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SERIE, TEIL 2: SENSIBILITAT UND DISZIPLIN

Der Autor Michael Viehmann ist
seit Februar 2018 Vorstand beim
Dachfondsanbieter Sauren. Zu seinen
Aufgaben gehoren unter anderem

die Manager-Auswahl und die neuen
hauseigenen Nachhaltigkeits-Scores
der Kélner. Vor seiner Zeit bei Sauren
war er 16 Jahre lang bei Flossbach von
Storch in der Vermogensverwaltung
und im Family Office tatig.

Nachhaltigkeit bedeutet flir mich ...

... die Chance zu ergreifen, verantwor-
tungsbewusst zu wirtschaften und langfris-
tig erfolgreich zu investieren. Das Besin-
nen auf das Thema Nachhaltigkeit, aktuell
angestofien durch die enormen Aufgaben
des Klimawandels, stellt fiir Unternehmen
wie Investoren eine groe Chance dar. Im
Kern riickt in den Mittelpunkt, was in der
Finanzbranche mit ihren Trends, Themen
und Hypes manchmal aus den Augen ge-
rat: Langfristig zdhlen nur tatsdchliche
Wertschépfung und nachhaltiges Wirt-
schaften. Fiir den langfristigen Investor ist
»Nachhaltigkeit® in seinen verschiedenen
Facetten somit eine conditio sine qua non.

Verwechslungsgefahr

Ein Unternehmen schafft Wert, wenn sei-
ne Produkte gesellschaftlich akzeptiert
sind, einen echten Nutzen fiir die Kunden
darstellen und wirtschaftlich hergestellt
werden. Dies erreicht es, wenn es nach-
haltig wirtschaftet. Das Thema ist aber
nicht mit ,,6ko“ oder ,,gemeinniitzig” zu
verwechseln. Es bedeutet, eine sinnvolle
Balance aus Wirtschaftlichkeit, sozialen
Aspekten und Umweltschutz zu finden.
Investoren tun gut daran, sich auf diese
Unternehmen zu fokussieren, denn diese
haben eine hohere Wahrscheinlichkeit zu
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prosperieren. Unternehmen, die zum Bei-
spiel ihre Mitarbeiter ausbeuten, dem Ge-
meinwesen durch Verschmutzung scha-
den, die Kunden durch fehlerhafte oder
gesundheitsschadliche Produkte hinters
Licht fiihren oder der Gesellschaft durch
Tricksereien Steuern vorenthalten, ver-
schaffen sich zwar einen wirtschaftlichen
Vorteil. Dieser ist moglicherweise aber
nicht von Dauer. Wie der amerikanische
Wirtschaftswissenschaftler Herbert Stein
sagte: ,,If something cannot go on forever,
it will stop.“ Folge: Umsatzverlust, Kosten-
steigerung, Produktverbot. Die Geschich-
te ist voll von Beispielen, wie fiir einen
(voriibergehenden) Vorteil der langfristige
Erfolg des Unternehmens aufs Spiel ge-
setzt wurde. Sorgfaltige Investoren kon-
nen dies durch eine kluge, umfassende
Analyse erkennen.

Der schwierige Part: der Wandel der
Zeit. Was heute noch erlaubt, geduldet
oder kostenlos ist, kann morgen verboten,
gedchtet oder teuer sein. Eigentiimer von
Schlachtereien, Tabakunternehmen oder
CO2-intensiven Betrieben kénnen hiervon
ein Lied singen. Es gilt also, bei der Ana-
lyse vorausschauend zu handeln und sen-
sibel fiir gesellschaftliche Verdanderungen
zu sein. Die Krux: Manchmal verleitet die

Aussicht auf nahe Gewinne Investoren,
liber diese Dinge hinwegzusehen - es
wird schon gut gehen. Daher braucht man
nicht nur analytische Weitsicht, sondern
auch eine ordentliche Portion Disziplin.

Ein Hoch auf aktive Eigentiimer

Wer nachhaltig sein Geld anlegt, kann
noch einen Schritt weitergehen. Einige
Investoren verstehen sich dariiber hinaus
auch als aktive Eigentiimer. Durch konst-
ruktiv-kritische Anregungen fordern sie
Transparenz und unterstiitzen das Ma-
nagement, nachhaltig zu wirtschaften. Ge-
rade in Zeiten der Verdnderung aufgrund
des Klimawandels sind diese Investoren
eine Unterstiitzung fiir jedes Unterneh-
men. Erlauben sie doch, dass das Unter-
nehmen sich auf neue Rahmenbedingun-
gen einstellen kann, zum Beispiel durch
Investition, die die Produktion emissi-
onsdrmer machen. Oder auch durchs Auf-
zeigen neuer Geschdftschancen wie der
Entwicklung von umweltfreundlichen Pro-
dukten. Dieser Typ von Investor nutzt ge-
zielt den Einfluss seiner Stimmrechte, um
auf das Management einzuwirken. Fiir uns
gute Griinde, diese verantwortungsvollen
Investoren zu unterstiitzen und gemein-
sam mit ihnen anzulegen. m



