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Vorwort

Als Evangelisch-Lutherische Kirche in Bayern haben wir im Jahr 2003 -
somit vor neun Jahren - grundlegende Weichenstellungen in der kirch-
lichen Vermdgensanlage durchgefiihrt und seither das nachhaltige In-
vestment systematisch erschlossen. Dies geschah Schritt fiir Schritt und
so gewissenhaft und umfangreich wie mdglich. Wir wollen nachhaltiges
Investment nicht nur in einer ,Nische" umsetzen, sondern sind davon
liberzeugt, dass sich die Erfordernisse des nachhaltigen Wirtschaftens in
das Gesamtkonzept einer Vermdgensanlage integrieren lassen. Ein Doku-
ment unserer Investmentstrategie ist der Bericht liber die Nachhaltigkeit
der kirchlichen Vermdgensanlage, erschienen im Jahr 2010. Darin gab
erstmals eine Finanzabteilung einer Kirche in einem deutschsprachigen
Land Rechenschaft {iber soziale, 6kologische und ethische Aspekte ihrer
Vermdgensanlage. Durch diesen nun vorliegenden Nachhaltigkeitsbericht'
bestarken wir unseren Willen zu nachhaltigem Investment und transpa-
rentem Handeln.

Mit unserem Nachhaltigkeitsbericht verfolgen wir ein doppeltes An-
liegen: Wir wollen - erstens - das Vertrauen bestarken, das Sie unserer
Kirche entgegenbringen. Ferner wollen wir noch mehr Menschen und
Institutionen dafiir gewinnen, Giber nachhaltiges Wirtschaften nachzu-
denken und weiterfiihrende Fragen zu stellen. Denn mit Geld kann man
viel Schlechtes anrichten, aber auch viel Gutes auf den Weg bringen.

Gez. OKR Dr. Meier Gez. OFD i.K. Blickle

1 Grundlage des Nachhaltigkeitsberichtes: Wertpapierverméogen - bewertet zu Markt-
preisen - sowie Anrechnungsanspriiche gegeniiber der Rentenversicherung Bund
zum 31.12.2011.
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Warum nachhaltig investieren?

Eine nachhaltige Vermdgensanlage hat aus unserer Sicht zwei wichtige
Vorteile: Zum Ersten erweitert sie das Instrumentarium, das dabei hilft,
Risiken zu identifizieren und zu vermindern. Nicht zuletzt zeigt die Banken-
krise, wie verheerend es sein kann, wenn einerseits stattliche Renditen
in kurzfristigen Rhythmen angestrebt werden, wahrend andererseits das
Risikomanagement unterentwickelt bleibt. Eine Nachhaltigkeitsanalyse
hilft dabei, Problemstellungen griindlicher zu erfassen und mittelbare
Finanzrisiken zu erkennen, die sich langfristig auf den Unternehmenserfolg
niederschlagen. Nur nachhaltig wirtschaftende Unternehmen, die sich auf
globale Herausforderungen einstellen kdnnen, sind fiir Investoren auch
dauerhaft attraktiv.

Zum Zweiten: Als kirchliche Investoren wissen wir uns christlichen
Werten verpflichtet. Verbunden mit den Christen aller Konfessionen und
Kulturen hoffen wir auf Gottes kommendes Reich, in dem Friede und Ge-
rechtigkeit sich kiissen (Psalm 85, Vers 11). Zum Auftrag der Kirche gehort
es, die Schopfung zu bewahren und daran zu arbeiten, dass Hungrige
satt werden und Menschen, die geknechtet werden, frei atmen kdnnen.
Investmentstrategien, die Fragen der Nachhaltigkeit einbeziehen, kénnen
solche Wertvorstellungen besser aufgreifen als konventionelle Strategien.

Nachhaltigkeit ist freilich kein definierter Begriff. Auch fiir nachhaltige
Investmentstrategien gibt es zahlreiche Zugdnge und unterschiedliche
Schwerpunkte. Letztlich steht jedes Unternehmen, jede Nation, jede Investorin
und jeder Konsument vor der Aufgabe, sich nachhaltiges Wirtschaften im
eigenen Verantwortungsbereich zu erschlieBen.



Nachhaltigkeit als zusatzliches
Qualitdtsmerkmal

Nachhaltige Kapitalanlage ist mehr als nur ein Trend.? Nachhaltigkeit
bedeutet ein neu hinzugekommenes Qualitdtsmerkmal bei der Kapitalan-
lage. Denn Investoren machen damit deutlich, dass es ihnen nicht nur um
Finanzkennzahlen geht. Vielmehr werden bei der Unternehmensanalyse
ethische, 6kologische und soziale Kriterien systematisch herangezogen.

In der Folge verdndert sich der Investmentprozess grundlegend. Friiher
markierten drei Dimensionen die Eckpunkte fiir die Vermdgensanlage,
weswegen man auch vom ,magischen Dreieck der Geldanlage” sprach:
Sicherheit, Ertrag und Liquiditat der Vermdgensanlage.
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Bei der nachhaltigen Geldanlage wird das herkémmliche Dreieck um
eine vierte Dimension erweitert, ndmlich um das Kriterium der Nachhaltigkeit,
die ihrerseits viele ethische, soziale und 6kologische Einzelaspekte beinhal-
tet. Wenn ethische und nachhaltige Kriterien in die Vermdgensanlage der

2 Nach Angaben des Forum Nachhaltige Geldanlagen (FNG) umfasst die Gesamtheit
der nachhaltigen und ethischen Geldanlagen im deutschsprachigen Raum zum Ende
des Jahres 2010 rund 95 Milliarden EUR. Dabei legten nachhaltige Publikums-
fonds, Mandate und sonstige Finanzprodukte in Deutschland und der Schweiz
innerhalb cines Jahres jeweils um 23 Prozent zu. In Osterreich waren Zuwichse
im entsprechenden Marktsegment von 17 Prozent zu verzeichnen. Quelle: FNG,
Nachhaltige Geldanlagen im deutschsprachigen Raum, 2011. http://www.forum-ng.
org/de/fng/aktivitaeten/127-marktbericht-nachhaltige-geldanlagen-2011.html



Evangelisch-Lutherischen Kirche in Bayern einbezogen werden, bedeutet
das allerdings nicht, dass die anderen Dimensionen der Geldanlage auBer
Acht gelassen werden. Eine nachhaltige Geldanlage setzt die Regeln einer
guten Geldanlage nicht auBer Kraft, sondern erganzt diese.
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bei der nachhaltigen Geldanlage

Gleichwohl hat die Einbeziehung ethischer, 6kologischer und sozialer
Kriterien aus unserer Sicht durchaus 6konomische Relevanz. Seit dem Jahr
2002 wurden in die Vermdgensanlage der Evangelisch-Lutherischen Kirche
in Bayern schrittweise nachhaltige Kriterien eingezogen und ausgedehnt.
Trotz globaler Finanzmarktkrise konnten die vergangenen neun Jahre mit
einem ansehnlichen Anlageergebnis abgeschlossen werden.

Verschiedene Studien belegen, dass nachhaltig wirtschaftende Un-
ternehmen eine bessere Kursentwicklung vorweisen kdnnen als jene, die
sich den Herausforderungen der Nachhaltigkeit nicht entschlossen stellen.
Wer sich um Nachhaltigkeit kiimmert, kann Risiken friiher erkennen und
vermeiden, was sich etwa an den folgenden Beispielen verdeutlichen ldsst:

- Unternehmen in besonders energieintensiven Branchen (z.B. Chemie,
Energieerzeugung, Zementherstellung) miissen zunehmend CO,-Zertifikate
erwerben, um ihren Treibhausgas-AusstoB zu kompensieren. Nachhaltig
wirtschaftende Unternehmen haben schon friih die finanziellen Risiken
des aufziehenden Klimawandels erkannt und beherzte MaBnahmen zur
Reduzierung des schadlichen Treibhausgas-AusstoBes ergriffen. Nun be-
kommen sie die Kosten des CO,-Zertifikatehandels weniger zu spiiren.



- Der Dodd-Frank-Act, ein US-amerikanisches Bundesgesetz, ist seit Juli
2010 in Kraft. Es regelt das Finanzmarktrecht der USA umfassend neu.
Das Gesetz stellt auch neue Anforderungen an die Transparenz von Un-
ternehmen. So miissen Unternehmen ihre Lieferketten bei Mineralien und
Erzen offenlegen, da sich in diesem Bereich Kriegsfinanzierungen und
schwere Menschenrechtsverletzungen verbergen kénnen. Zu den ,Kon-
fliktmineralien" zdhlen Gold, Tantal, Wolfram und Zinn. Unternehmen,
die nachhaltig wirtschaften, konnten solche Zusammenhénge in ihren
Lieferketten bereits friih erkennen und erste gegensteuernde MaBnahmen
ergreifen. Sie waren auf die Forderungen des Dodd-Frank-Actes besser
vorbereitet als Unternehmen, die diese sozialen Verwerfungen bislang
ausgeblendet haben.

Um es positiv zu sagen: Unternehmen, die ihre Sensoren fiir globale
Herausforderungen gescharft haben, konnen frither Chancen erkennen,
die sich aus gesellschaftlichen und ethischen Themenstellungen ergeben,
Herausforderungen z.B. wie die Einddmmung des Klimawandels sowie den
Erhalt der Biodiversitat (= Reichtum an Lebensrdaumen und Lebensarten,
genetische Vielfalt). Weitere gesellschaftliche Herausforderungen zeigen sich
in der wachsenden weltweiten Nachfrage nach Rohstoffen und Energien oder
in der anhaltenden Urbanisierung. Auch die demografische Entwicklung der
europaischen Staaten wirft erhebliche Fragen auf im Blick auf die sozialen
Sicherungssysteme, auf das Bildungswesen und den Fachkraftebedarf.
Unternehmen, die diese sozialen und 6kologischen Herausforderungen
pro-aktiv aufgreifen, wird aus Sicht nachhaltig wirtschaftender Investoren
ein langfristiger und dauerhafter Erfolg eher zugetraut.

Gleichwohl fragen wir uns: Muss es immer ein ,Mehr" an Geldein-
heiten sein? Unsere Erfahrung bestétigt, dass nachhaltiger wirtschaftende
Unternehmen zumindest nicht schlechter abschneiden als konventionell
wirtschaftende Unternehmen. Der Mehrertrag wird gerade in den Un-
ternehmensleistungen bei dkologischen und sozialen Themenstellungen
sichtbar. Zur Haltung einer nachhaltigen Anlagepraxis gehort deshalb
auch die Kldrung der Frage, mit welchen Renditen Investoren zufrieden
sein wollen.
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Theologische Zugange

Im ersten Buch der Bibel, in Genesis Kapitel 26, wird erzéhlt, wie Isaak,
Abrahams Sohn, wegen einer Hungersnot seine Zelte abbrechen muss und
ins Land Gerar zu Abimelech, dem Kdnig der Philister, zieht. Dort grabt Isaak
die Brunnen wieder auf, die einst sein Vater Abraham - wie auch Isaak ein
Nomade - gegraben hatte. Isaak gibt den Brunnen dieselben Namen, mit
denen sie schon sein Vater genannt hatte. Isaak sucht noch nach weiteren
Wasserstellen und findet eine neue Quelle. Aber, so erzihlt die Bibel: ,Die
Hirten von Gerar zankten mit den Hirten Isaaks und sprachen: Das Wasser
ist unser. Da nannte Isaak den Brunnen Zank, weil sie mit ihm da gezankt
hatten. Da gruben sie einen anderen Brunnen. Darliber stritten sie auch,
darum nannte er ihn Streit. Da zog Isaak weiter und grub noch einen andern
Brunnen. Dariiber zankten sie nicht, darum nannte er ihn weiter Raum."
In dieser Geschichte aus dem Alten Testament geht es um knappe
Ressourcen und um den Streit, der sich hiufig damit verbindet. Es geht
um den Rohstoff, ohne den es kein Leben gébe. Es geht ums Wasser, ums
Uberleben. Der Verteilungsstreit ist entbrannt. Wir erfahren nicht genau,
wie der Streit gelost wurde. Wir erfahren aber, dass er gelost wurde. Wir
erfahren auch etwas tiber die Qualitat dieser Losung: Ein weiter Raum fiir alle.

Befriedigung der Grundbeddiirfnisse

Schon in dieser uralten Geschichte aus der Bibel wird ein Grundprinzip
von Nachhaltigkeit sichtbar: Ein weiter Raum, in dem alle ihre Grundbe-
diirfnisse befriedigen kdnnen! Welche Qualitdten muss demzufolge eine
Entscheidung haben, damit sich ein weiter Raum ergibt? Und zwar nicht
nur ein weiter Raum fiir die eigenen Interessen, sondern ein weiter Raum
fiir die Interessen aller, die um knappe Ressourcen streiten?

Und weitere Fragen: Wer sitzt mit am Verhandlungstisch, wenn um
Verteilung von Ressourcen gerungen wird? Kommen nur die zu Wort,
die zum aktuellen Zeitpunkt ihr Interesse duBern kdnnen? Oder sitzen



auch diejenigen mit am Verhandlungstisch, die nicht mitreden kdnnen,
weil sie noch zu jung sind oder weil sie noch gar nicht geboren sind, die
aber von den Auswirkungen der heutigen Entscheidungen spater einmal
betroffen sein werden?

Uber diese langfristige Perspektive kommt Nachhaltigkeit ins Spiel.
Denn Nachhaltigkeit beinhaltet, dass auch nachkommenden Generationen
noch weite Riume offen stehen.* ,Nachhaltigkeit”, ein Wort, das manchmal
etwas sprode klingt, umschreiben wir deshalb auch gern mit dem Begriff
JEnkeltauglichkeit” Es geht darum, in Strukturen zu wirtschaften, die ei-
nerseits dynamisch, andererseits dauerhaft tragfahig sind. Jede Generation
muss ihre Aufgaben selbst I16sen und darf sie nicht als Belastungen auf
nachkommende Generationen verschieben.

Meilensteine in den gegenwartigen Diskussionen und Verhandlungen
setzte die Arbeit des Club of Rome, der vor 40 Jahren mit dem Bericht
.Grenzen des Wachstums” eine bis heute anhaltende Diskussion ausl6ste.
Bei der ,Rio-Konferenz" vor 20 Jahren verankerten die Staaten der Welt
die Idee der Nachhaltigkeit als globales Leitbild. Im Sommer 2012 trafen
sich erneut die Staaten der Welt zu einer Nachfolgekonferenz in Rio, um
Losungen fiir globale Herausforderungen auf den Weg zu bringen. Als
Investoren wollen wir uns diesen Herausforderungen sehr gewissenhaft
stellen. Denn zum Wirtschaftsgeschehen gehdren nicht nur Staaten und
internationale Vereinbarungen, nicht nur Arbeitgeber und Arbeitnehmer,
Produzenten und Verbraucher. Zum Wirtschaftsgeschehen gehdren auch
Investoren, die mit ihren Entscheidungen Signale dafiir setzen, was als
zukunftstrichtig erachtet wird.

3 Die Wiederentdeckung dieser biblischen Geschichte sowie wesentliche Inhalte
ihrer Auslegung verdanken wir Horst Bracks, Studienleiter an der Evangelisch-
Lutherischen Gemeindeakademie Rummelsberg.

4 Vyl. Bericht der World Commission on Environment and Development (,Brund-
landt-Kommission*“) an die UN, 1987: ,Nachhaltige Entwicklung ist eine
Entwicklung, die die Bediirfnisse der Gegenwart befriedigt, ohne zu riskieren, dass
zukiinftige Generationen ihre eigenen Bediirfnisse nicht befriedigen konnen.”
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Umsetzung des nachhaltigen
Investments

Vier grundsétzliche Ausrichtungen des nachhaltigen Investments haben
sich etabliert. Jeder dieser Ansdtze hat eigene Starken und Schwéchen.
In die Vermdgensanlage der Evangelisch-Lutherischen Kirche in Bayern
flieBen alle vier Strategien ein und werden miteinander kombiniert.

Thematische Investments

Es werden nachhaltige Themen erschlossen wie z.B. Klimaschutz,
Wasser, Materialeffizienz, Gesundheit oder Bekdmpfung weltweiter Armut.
Mit dieser Strategie lassen sich vor allem junge, innovative Unternehmen
mit attraktiven Produkten oder Dienstleistungen aufspliren. Konkret inves-
tiert die bayerische Landeskirche in den Bereichen erneuerbare Energien,
Wasser oder InfrastrukturmaBnahmen.

Ausschluss-Kriterien

Der Anleger definiert bestimmte Produkte und kontroverse Geschéfts-
praktiken, die aus der Vermdgensanlage ausgeschlossen werden. Konkret
schlieBt die Evangelisch-Lutherische Kirche in Bayern in ihrer Vermogens-
anlage aus (Nennung in alphabetischer Reihenfolge):

- Atomstrom

- Embryonale Stammzellenforschung
- Pornografie

- Tabak

- Waffen und Riistungsgiiter

Embryonale Stammzellenforschung ist Grundlagenforschung und
tibersteigt bei keinem Unternehmen die Hiirde von 5% am Konzernumsatz.



Hier wenden wir deshalb eine 0%-Hdirde an. Bei den anderen Ausschluss-
kriterien ist es schwierig, die 0%-Hdrde wirklich stringent einzuhalten. So
gelten beispielsweise IT-Ausriistung oder Telekommunikationsdienste als
Riistungsgliter, wenn sie von militirischen Einrichtungen bezogen werden.
Oftmals wird deshalb mit einer Hiirde von 5% oder 10% am Konzernum-
satz gearbeitet, um Unternehmen herauszufiltern, die im Kerngeschaft
entsprechende Giiter herstellen oder vertreiben. Wir haben uns fiir die
strengere 5%-Hirde entschieden.

Best-in-Class Ansatz

Dabei werden die Unternehmen, die nicht gegen Ausschlusskriterien
verstoBBen, anhand von rund 100 Kriterien aus den Bereichen Okologie,
Soziales und Unternehmensfiihrung (Corporate Governance) analysiert.
Fiir jedes Kriterium erhdlt das Unternehmen eine Einzelnote. Am Ende
der Analyse steht eine Gesamtnote, mit deren Hilfe Unternehmen ein
und derselben Branche unter nachhaltigen Kriterien verglichen werden
konnen. Investoren kbnnen dann bestimmen, dass sich nur die Unter-
nehmen mit den besten Bewertungen fiir das Anlageuniversum qualifi-
zieren. Diese Vorgehensweise umschreibt der englische Begriff ,best in
class". Bei der Anlageentscheidung und der Umsetzung eines konkreten
Portfolios werden in diesem Fall nur Titel aus dem Anlageuniversum in
Betracht gezogen.

Engagement

Gemeint ist damit der gezielte Dialog mit einer Unternehmensfiihrung.
Anlass fiir ein solches Engagement kann sein, dass ein Unternehmen in
seiner Nachhaltigkeitsleistung abgewertet wurde. Weitere Anlésse sehen
wir in groben Menschenrechtsverletzungen oder Umweltschéaden innerhalb
der Lieferketten, liber die wir beispielsweise durch unsere weltweiten kirch-
lichen Netzwerke informiert werden. Die Dialoge mit Unternehmens-
flihrungen werden von uns vertraulich gefiihrt. Denn es geht uns nicht
darum, Missstande 6ffentlich zu brandmarken, sondern darum, mit Un-
ternehmensleitungen liber Werte ins Gesprach zu kommen und konkrete
Verbesserungen anzustoBen.
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Wir arbeiten mit vier Expertenhdusern zusammen, die die Ausschluss-
kriterien umsetzen sowie die Best-in-Class Analyse von Unternehmen und
Anleiheemittenten durchfiihren. Diese Expertenhiuser sind (in alphabe-
tischer Reihenfolge):

- EIRIS/imug (London [Hannover)

- oekom research (Miinchen)

- SAM (Ziirich)

- Sustainalytics (Amsterdam [ Frankfurt a.M.)



Aktuell: 959% des Anlagevermdégens
sind nachhaltig investiert

Zum Jahresende 2011 sind 95% des Anlagevermdgens der Evangelisch-
Lutherischen Kirche in Bayern nachhaltig investiert. 77 % des Anlagever-
mdogens tragen sogar Best-in-Class Bewertungen, 18 9% immerhin mittlere
Nachhaltigkeits-Ratings. Bei 2% liegen uns keine Nachhaltigkeitsinfor-
mationen vor.

Bei 3% des Anlagevermdgens besteht aus unserer Sicht noch Klarungsbedarf:

- Hier handelt es sich oft um Pfandbriefemittenten, wobei die gesamte
Branche der Pfandbriefemittenten Nachhaltigkeitsanforderungen
noch zu wenig beriicksichtigt.

= Weiterhin handelt es sich hdufig um Investments in Aktienindices
(z.B. DAX 30, EuroStoxx 50), sodass auch Unternehmen mit schlechter
Nachhaltigkeitsperformance oder Unternehmen, die gegen Aus-
schlusskriterien verstoBen, im Portfolio mittelbar vorkommen.

= SchlieBlich kommt es immer wieder vor, dass Unternehmen oder
Emittenten unter Nachhaltigkeitsgesichtspunkten zwischenzeitlich ab-
gewertet wurden, wahrend sie zum Zeitpunkt des Erwerbs der entspre-
chenden Wertpapiere mit guten Nachhaltigkeitsratings eingestuft waren.

Gegenliber dem letzten Bericht zur Nachhaltigkeit der kirchlichen
Vermogensanlage (zu den Bestdnden zum Ende des Jahres 2009) konn-
ten wir unser Ergebnis in punkto Nachhaltigkeit verbessern: Damals war
der Bereich der klarungsbediirftigen Investments mit 4% groBer als zum
Jahresende 2011. Des Weiteren lagen Ende 2009 bei 10% der kirchlichen
Vermdgensanlage keine Nachhaltigkeitsratings vor, sodass Nachhaltig-
keitsrisiken in diesen Bestédnden schwerer zu erkennen waren. Dieser Anteil
der Investments ohne Nachhaltigkeitsbewertung wurde bis Ende 2011
auf 2% reduziert.



Grafik: Nachhaltiges Investment 2011 und 2009
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Konkretionen des nachhaltigen
Investments

Exemplarisch méchten wir in den nachfolgenden vier Abschnitten signifi-
kante Ergebnisse und Weichenstellungen der kirchlichen Vermdgensanlage
verdeutlichen.

Klimawandel

Bei der Best-in-Class Analyse werden die Unternehmen anhand einer
Vielzahl von 6kologischen und sozialen Kriterien untersucht. Hinsichtlich
der sozialen Themenstellungen etwa wird analysiert, wie Unternehmen ihre
Lieferketten organisieren und dabei Arbeits- und Menschenrechtsverlet-
zungen vermeiden. Oder es wird gefragt, mit Hilfe welcher MaBnahmen
Unternehmen fiir gesundheits- und familienfreundliche Arbeitsplatze sorgen.

Mit Blick auf die 6kologischen Herausforderungen wird untersucht, wie
Unternehmen ihren Wasserverbrauch reduzieren oder wie sie ihre negativen
Auswirkungen auf den Erhalt der Biodiversitit erfassen und verringern.
Intensiv wird nachgeforscht, ob und wie Unternehmen ihrer Verantwortung
fir das Klima nachkommen. Ein paar exemplarische Fragen:

- Welche ambitionierten Ziele zur Reduktion der Treibhausgase
hat das Unternehmen?

- Werden diese Ziele bzw. Teilziele auch erreicht?

- Gibt es eine ausformulierte Klimastrategie?

- Gibt es Mitglieder im Vorstand, die fiir diese Klimastrategie
verantwortlich zeichnen und bei denen sich auch das Erreichen
entsprechender Ziele auf die Verglitung auswirkt?



Um die Treibhausgas-Emissionen der Unternehmen systematisch und
vergleichbar zu erheben, hat sich mittlerweile Carbon Disclosure Project
(CDP) als zuverlissige Datenbank etabliert. CDP ist eine im Jahr 2000 in
London gegriindete Non-Profit-Organisation, die zugleich das weltweit
groBte Investorenblindnis darstellt. Im Auftrag von weltweit 655 instituti-
onellen Anlegern, die zusammen rund 62.000 Milliarden Euro® verwalten,
befragt CDP jahrlich rund 7.000 Unternehmen nach ihren CO,-Emissionen,
nach ihren Klimarisiken und Reduktionszielen. Die einzelnen Berichte von
CDP werden nach Regionen und Liandern aufgeschliisselt. So wurden in
der jlingsten Erhebung die 250 gréBten Unternehmen in Deutschland
und Osterreich zur freiwilligen Teilnahme an der Umfrage eingeladen.
Das Ergebnis: Rund die Hilfte der Unternehmen beteiligten sich an der
Umfrage, 122 Unternehmen nahmen nicht daran teil.5

Von diesen 122 Unternehmen war zum Jahresende 2011 nur eines im
Bestand unserer kirchlichen Vermdgensanlage vertreten. Alle 121 anderen
Unternehmen, die nicht an der freiwilligen Erhebung teilgenommen hatten,
tauchten auch nicht im Portfolio der Landeskirche auf. Dieser Befund ist
ein Beispiel dafiir, wie die Best-in-Class Analyse unserer Nachhaltigkeits-
experten die ,Spreu vom Weizen" trennen und die verantwortungsvolleren
Unternehmen identifizieren kann.

5 Zum gegenwiirtigen Zeitpunkt US$ 78 trillion. Bei einem Wechselkurs von
0,795 EUR ergeben sich rund 62.000 Milliarden EUR. https://www.cdproject.net/
en-US/WhatWeDo/Pages/investors.aspx

6 Carbon Disclosure Project 2011. Deutschland / Osterreich 250; https://www.
cdproject.net/CDPResults/CDP-2011-Germany-Austria-Report-German.pdf



Wasser

Wasser ist ein kostbares Gut. Rund eine Milliarde Menschen haben kei-
nen ausreichenden Zugang zu sauberem Trinkwasser. Nach Schatzungen
sterben jeden Tag 4.500 Kinder an den Folgen des Konsums von ver-
unreinigtem Wasser, an Wasserknappheit oder mangelnder Hygiene. Infolge
des weltweiten Bevdlkerungswachstums und des gleichzeitigen Anstiegs
des durchschnittlichen Pro-Kopf-Verbrauchs prognostiziert die UNESCO
bis 2025 ein dramatisches Schwinden der allgemeinen Verfligbarkeit von
Wasser. Verscharft wird diese Problematik durch eine vielerorts veraltete
Infrastruktur der Wasserversorgung. In London beispielsweise versickert
ein Drittel des Trinkwassers aufgrund undichter Rohrleitungen.

Der natiirliche Wasserzyklus beschrankt das weltweit vorhandene
Trinkwasser. Zudem flihrt der aufziehende Klimawandel in vielen Gebieten
dazu, dass es seltener, dafiir aber umso heftiger regnet. Die Folgen: einerseits
lange Diirrephasen und andererseits zunehmende Wasser-Verunreinigungen.
Sicher werden der Zugang zu ausreichenden Mengen an sauberem Wasser
und die Abwasseraufbereitung als Wirtschaftsfaktoren vor allem in den
Schwellenlandern noch weiter an Bedeutung gewinnen.

Losungen fiir verschiedene Aufgabenstellungen
Investitionen in diesem Bereich kdnnen deswegen verschiedene Auf-
gabenstellungen abdecken:

= Unter dem Gesichtspunkt des Anlagenbaus kommen Unternehmen
in den Blick, die einen Beitrag zur Reinigung von Abwasser, zur Auf-
bereitung von Trinkwasser oder Entsalzung von Meerwasser leisten.

= Unter dem Gesichtspunkt der Effizienz werden Unternehmen
gesucht und analysiert, deren Produkte fiir Verbrauchsmessung
oder fiir effizienten Verbrauch eingesetzt werden.

- Rund zwei Drittel des weltweiten Wasserverbrauchs fallen in der
Landwirtschaft an. In diesem Segment liegt der Fokus deshalb auf
Unternehmen, die mit umsichtigen Bewdsserungstechnologien
groBBe Mengen an Wasser einzusparen helfen.



So ist das Wassersegment ein weiterer Bereich, in den wir mit unserer
kirchlichen Vermdgensanlage erneut und verstéarkt investiert haben. Zugleich
wird der Erhebung des Wasserverbrauchs fiir die Best-in-Class Analyse
fruchtbar gemacht, sodass alle Unternehmen - vergleichbar der einheitli-
chen Analyse ihres Treibhausgas-AusstoBes - auch beziiglich ihres Wasser-
verbrauchs und ihrer entsprechenden Reduktionsziele analysiert werden.

Atomstrom

Nachhaltiges Investment ist kein Zustand, sondern ein Weg. Es geht nicht
darum, ein bestimmtes Kriterienbilindel zu schniiren und dann mit un-
veranderbaren Regeln den Investmentprozess zu steuern. Nachhaltiges
Investment bedeutet vielmehr, sich auf einen Dialog mit Experten vieler
Fachrichtungen einzulassen, da sich die Nachhaltigkeitsanforderungen
stdndig verandern und obendrein die verschiedenen Nachhaltigkeitsziele
durchaus in einen Zielkonflikt untereinander geraten kdnnen.

Derzeit schlieBen wir Unternehmen, die Atomstrom produzieren, so
lange im Portfolio aus, bis die neuen Strategien der Versorger feststehen.
Gleichwohl mussten wir bei dieser Entscheidung das Pro und Contra sehr
sorgfaltig abwdgen. Denn manche der Atomstrom produzierenden Unter-
nehmen haben zugleich groBe Investitionen im Bereich der erneuerbaren
Energien getatigt. Einige Energieversorger erzeugen schon jetzt weitaus
mehr Strom aus erneuerbaren Energiequellen als aus der Atomkraft.

Mdoglicher Zielkonflikt

Wenn aber Atomstrom produzierende Unternehmen ausgeschlossen
werden, dann hat das zur Konsequenz, dass einzelne Unternehmen, die
bei der Erzeugung von ,griinem Strom" zu den groBen Antreibern zédhlen,
nicht mehr investierbar sind. An diesem Beispiel zeigt sich, wie Best-in-
Class Ansatz und Anwendung von Ausschlusskriterien in einen Zielkonflikt
geraten konnen.

Deshalb ist es flir uns durchaus denkbar, unsere Kriterien beziiglich der
Energieversorger neu zu kldren. Das hdngt vor allem davon ab, in welche
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Richtung die groBen Versorger nach dem Erdbeben und der Reaktorkata-
strophe von Fukushima ihre Strategien neu ausrichten. Die Sanierung der
bestehenden Kraftwerke, der beherzte Ausbau der erneuerbaren Energien
sowie die Erweiterung des Stromnetzes erfordern gewaltige Investitionen.

Diese Herausforderung ist zugleich eine Chance fiir eine Technologie-
flihrerschaft gerade deutscher Unternehmen. Auf breiter Ebene kdnnten
im Standort Deutschland erneuerbare Energien und ,smart grids” (intel-
ligente Stromnetze) als zukunftsfihige Technologien ausgebaut werden.
Wegweisend fiir andere Staaten kdnnten Fragen der Leistungsfahigkeit
und Versorgungssicherheit erneuerbarer Energien beantwortet werden.
Aus diesem Grund beobachten wir sehr aufmerksam die strategischen
Entscheidungen auch der groBen Versorger.

Bankensektor

Nach der Lehmann-Pleite wurden Bankinstitute mit bis dahin unvorstellbaren
Summen gerettet. Als ein mdglicher Zahlungsausfall Griechenlands immer
sichtbarer wurde, waren es wieder Banken, die mit Steuergeldern gerettet
werden mussten. Das erzeugt Bitterkeit gegentiber dem Finanzsektor -
Lnicht nur bei denen, deren soziale, und 6kologische Reformverschlage
in der Vergangenheit mit dem Argument abgewehrt worden waren, es
sei kein Geld da."’

Im Ganzen hat es dabei den Anschein, dass gerade die Finanzmarkte,
von denen die Verwerfungen ausgegangen sind, bei den Kosten zur Be-
wiéltigung der Krise geschont werden.

7 EKD-Texte 100, Wie ein Riss in einer hohen Mauer. Wort des Rates der
Evangelischen Kirche in Deutschland zur globalen Finanzmarkt- und
Wirtschaftskrise, S. 9



Waren- und Dienstleistungsmarkte sind mit einer Umsatzsteuer be-
legt - hierzulande zumeist mit 19 %. Auch beim Erwerb von Immobilien
féllt eine Grunderwerbssteuer an. Nur der Erwerb von Wertpapieren ist
von einer Kapitalverkehrssteuer befreit. So ist es nicht tiberall. In England
etwa erhebt die ,stamp duty" einen Steuersatz von 0,5% auf den Handel
mit inlandischen Aktien.

Finanztransaktionssteuer

Bis 1991 gab es auch in Deutschland eine Bérsenumsatzsteuer, die
seinerzeit 0,25% betrug®, somit das Vielfache der Finanztransaktions-
steuer, die gegenwartig mit einem Steuersatz von 0,01 bis 0,1% von dem
bundesweiten Biindnis ,Steuer gegen Armut” gefordert wird. Eine solche
Steuer wiirde eine Liicke im Steuerrecht schlieBen. Sie wiirde die Finanz-
marktbranche an der Einddmmung der nationalen und globalen Folgen
der Finanzmarktkrise beteiligen. Das wére aus unserer Sicht gerecht. Zur
Losung groBer Herausforderungen sollten alle ihr Scherflein beitragen.

Dariiber hinaus hétte eine Finanztransaktionssteuer auch eine steuernde
Wirkung, weil sie Signale gegen eine ,Mentalitdt des schnellen Geldes"
setzt, indem extrem schnelllebige und sehr risikoreiche Wertpapiergeschafte
haufiger bzw. héher besteuert werden. Dazu gehdren beispielsweise der
Hochfrequenzhandel, der im Sekundentakt mehrere tausend Transaktionen
ausfiihrt, oder Wertpapiergeschifte, die mit einem sehr hohen Hebel®
verbunden sind und deshalb sehr hohe Risiken tragen.

Im Jahr 2011 hat die Finanzabteilung des Landeskirchenamts sehr
intensiv liber das Konzept der Finanztransaktionssteuer aufgeklart und

8 Steuersatz von 0,25% auf den Kurswert von festverzinslichen Wertpapieren und
Aktien; Steuersatz von 0,1% auf den Kurswert von dffentlichen Anleihen

9 Z.B. groBer Anteil der Finanzierung der Wertpapiergeschiifte durch Fremdkapital;
geringer Anteil des als Sicherheit hinterlegten Betrages.
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dabei auch das bundesweite Biindnis ,Steuer gegen Armut” unterstiitzt.
Die in der Evangelisch-Lutherischen Kirche in Bayern gesammelten Un-
terschriften konnten am 1. November personlich an Bundesfinanzminister
Wolfgang Schiuble libergeben werden.

Qualitativ hochwertige Bankgeschifte

Gleichwohl wire eine Finanztransaktionssteuer keineswegs das
Allheilmittel. Viel wichtiger scheint uns, dass sich die Branche darauf
besinnt, was qualitativ hochwertiges Bankgeschaft ist. Angesichts einer
auf internationalen Export ausgerichteten Wirtschaft Bayerns stellt sich
die Frage, wie sich der Bankensektor unter nachhaltigen Gesichtspunkten
aufstellen wird.

Aus unserer Sicht stehen drei wesentliche Anforderungen im Raum, an
denen sich die Nachhaltigkeitsleistung von Banken erkennen lieBe:

- Wer Kredite ausgibt, muss sich liber die Leistungsfahigkeit seines
Schuldners im Klaren sein.

- Die Vergiitungsstruktur und die Vergltungsentwicklung sollten
sich deutlich am Erreichen langfristiger sowie sozialer und 6ko-
logischer Ziele orientieren. Dazu gehort auch, Verglitung und
Risikomanagement aneinander zu kniipfen.

- Nachhaltige Aspekte sollten noch viel umfassender in die Kredit-
vergabe und in das Kapitalanlagegeschéft der Banken integriert
werden. So konnten die Banken zu Katalysatoren des Umbaus
zu einer nachhaltigen Realwirtschaft hin werden.
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