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Corporate Research
- 50 international „green“ small and medium caps for the German

index NAI 
- 140 German and Austrian large caps (eg DAX 100) for            
- 350 international small and medium caps for church clients of

Lupus alpha Asset Management
- Research on social issues for CSR Europe
- Distribution of the „Ethical Portfolio Manager“ EPM in Germany and
Austria, clients include INVESCO Germany and consumer organisations

Market Research
- Surveys on SRI issues with German private and institutional investors 

for the German Ministry of Education and Science
- surveys on clients satisfaction for the German cooperative bank
GLS-Bank, which is focusing on SRI products

Ethical Investment at imug



I am going to talk about ...

• Meaning of SRI 

• Market situation in Europe

• Recent surveys about private und institutional 
investors behaviour

• Different screening methodologies

• Trends and perspectives



What does SRI mean ?



What does it mean for us - Socially Responsible 
Investment?
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SRI products depend on the quality of research on 
companies and on the demands of investors
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Dimensions of Corporate Social Responsibility

Ecological product design

Reducing amount of waste

Minimising energy consumption

Environment 

Certified EMS

. . .. . .

Quality management

Customer complaints

Community involvement

Codes of conduct

Market + Society 

Equal opportunities

Employee participation

Health plan

. . .

Implementing social standards

Training

Job creation + security

Corp. social dimension



How is the market situation 
in Europe?



SRI mutual funds in Europe (2000)

France

Germany

U.K.

Sweden

Switzerland

US$ 0.8 billion

US$ 1.4 billion

US$ 5.4 billion

US$ 2.1 billion

US$ 1.3 billion

Source:
Cerulli Associates (09/2001)



SRI Funds in Germany
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Number of Funds: > 20
Volume of SRI Funds in Mio. DM

Sources: Franck (1999), Weber (2001)



What do
investors

want?

Results of  a representative survey 
(n=1200) with private households in 

Germany



Representative survey

• Standardized sample of householders

• Methodology: Computer-Assisted-Telephone-Interviewing 
(CATI); before: letter to 5000 households

• The survey took place from anuary 2nd - 30st 2001

• 1204 interviews were usable 

• Conducted in cooperation with University of 
Hanover,Department of Marketing, Mrs. Prof. U. Hansen, 
Dr. Th. Hennig-Thurau, D. Bornemann



Have you ever heard about ethical investment?
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Knowledge about SRI in Germany



How attractive do you think SRI investment products are? 

n=1204
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Almost half of the German households find SRI 
investments attractive or very attractive.
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Has your bank already offered you SRI mutual funds?

Have you already invested in SRI mutual funds ?

SRI is still a niche market !

n=230 (Filter: 
only people who 
have already 
heard about 
mutual funds)
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Evaluation of SRI funds

How do you evaluate SRI mutual funds regarding return on 
investment, risk and their contribution to face environmental and 
social challenges ?

n=824-948 (different 
possibilities to answer)



I did not invest in SRI funds, because I...
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... think the risk is too high.“

... think the performance is too 
low.“

... doubt these funds contribute 
anything to the environment 

and the society.“

... think these funds are not 
credible.“

... find it hard to get reliable 
information on these funds.“

... did not know where to get 
these funds.“

n=230



Exclusionary criteria

n= 864-891
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Positive criteria I

n= 883-887
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Positive criteria II

n= 883-890
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Different types of investors

18%

10%
27%

9%

36%

Segment 1
investors focused on 
return on investment
n=150

Segment 3
risk averse investors
n=110

Segment 2
profit oriented 
investors, but 
also interested 
in ethical issues
n=36

Segment 4
responsible investors who 
expect profit
n=41

Segment 5
idealists
n=73

n=410 (Filter: People who could imagine to invest in funds within the next 5 years)



How do
different 

screening 
methodologies 

work?



Developing SRI funds by applying negative and 
positive criteria

Branding 
of funds

• Definition of criteria by
stakeholder organisation
or a research 
institute (credibility)

• Researching an  
investable universe

• Branding the fund
Selection of

pionieer
companies

• Negative and    
positive criteria

• Small caps

• Few companies

Research of 
Blue Chips

Screening entire
markets

• Variety of criteria

• Developing a database /  Individual  
choices of fund managers



four key criteria

< The company is a pioneer in its industry concerning the technical setup

and arrangements of the processes of production, distribution and sales.

< The company is a pioneer in its industry concerning the social setup 

and arrangements of the processes of production, distribution and sales.

< The company sells products or services which make a considerable

contribution to the ecologically and socially sustainable solution of 

humankind’s central challenges.

< The company is a pioneer in its industry concerning product design.



Exclusion criteria I

Companies are excluded from NAI if they:

< produce or market nuclear energy

< produce or market arms

< violate human rights

< obstruct trade union activities

< discriminate against women or ethnic/social minorities

< employ child labour or forced labour

< produce items that are particularly harmful to human health
or the environment



Companies are excluded from NAI if they:

< are part of industries that are harmful to the environment

< are active in countries that accepted protest movements have 

recommended to avoid

< carry out animal testing

< employ genetic engineering

< advertise behaviour that is harmful to one’s health or the environment

< refrain from publishing the relevant data on their health-

and environment-related performance

< are guilty of repeated or permanent violation of legal regulations

Exclusion criteria II



< continuously investigates companies with the NAI title and potential new 
candidates regarding the implementation of and compliance with the 
criteria

< issues company profiles and reports to the NAI advisory Board

4 The NAI advisory Board discusses the companies with the NAI title and 
determines 

which companies remain in or are newly adopted into the Index.

4 The NAI advisory Board consists of: Südwind-Institut, Germanwatch 

e.V.,Öko-Invest-Verlag, Natur&Kosmos, Wuppertal-Institut, Deutsche 
Investitions- und Entwicklungsgesellschaft

< permanently develops the criteria

What does imug do for the NAI?

Imug....



What does an NAI-Profile look like?

The Body Shop
Bereits seit Auflage des Natur-Aktien-Index im
Jahre 1997 ist The Body Shop in dem Index vertre-
ten. Der NAX umfasst 20 nach strengen sozial-
ökologischen Kriterien ausgewählte Aktien.

Die englische Kosmetikkette The Body Shop, 1976
von Anita Roddick gegründet, ist das vielleicht welt-
weit bekannteste „Öko-Unternehmen“. Neben einer
ökologischen Produktphilosophie (Inhaltsstoffe, Ver-
packung) sind auch ethische Geschäftsprinzipien wie
„Fair Trade“ und soziale Gerechtigkeit fest in den Un-
ternehmensgrundsätzen verankert. Der Body Shop gilt
als innovatives, stark wertorientiertes Unternehmen,
das seine Geschäftstätigkeit ausdrücklich dem Ziel
verschreibt, soziale und ökologische Veränderungen
zu bewirken und zudem ein „nachhaltiges Unterneh-
men“ zu werden. Der vom Body Shop genutzte Ansatz
des „Ethischen Audits“ soll durch die Integration von
sozialen, ökologischen und Tierschutz-Aspekten in die
Unternehmensabläufe zur Nachhaltigkeit des Unter-
nehmens beitragen. Dabei spielt die Einbeziehung
und der Dialog mit den verschiedenen Anspruchs-
gruppen eine bedeutende Rolle.

4444 Branche 44444444444444444444444444

Das enorme Wachstum des Body Shop im ersten
Jahrzehnt nach seiner Gründung hat auch den Wett-
bewerb auf die Vorteile einer ökologischen Produktp o-
litik aufmerksam gemacht. Seit einigen Jahren setzen
Hersteller zunehmend auf „Natürlichkeit“, um sich auf
dem – wenn auch auf hohem Niveau – stagnierenden
Markt durchsetzen zu können. Dennoch schneidet die
Gesamtbranche unter ökologischen und gesundheitli-
chen Aspekten schlecht ab: trotz positiver Verände-
rungen kritisieren Konsumenten noch immer den h o-
hen Anteil chemischer Zusätze, aufwendige Verpa -
ckungen sowie die unnötige Durchführung von Tier-
versuchen.

444444  U mwelt44444444444444444444444444

Der Body Shop hat umfangreiche Umweltziele in sei-
nen Unternehmensleitlinien festgeschrieben (u.a.
höchstmögliche Energie-Effizienz, Einsatz erneuerba-
rer Ressourcen, volle Recyclingfähigkeit der Produk-
te). Es existiert ein Umweltmanagementsystem, das
für die britischen Produktionsstätten nach EMAS zerti-
fiziert ist; zudem werden regelmäßig interne Öko-
Audits durchgeführt. An jedem Produktionsstandort
wird ein hauptamtlicher Umweltbeauftragter beschäf -
tigt. Die Umweltauswirkungen der Geschäftstätigkeit

werden umfassend ermittelt und im Geschäftsbericht
sowie in speziellen Umweltberichten veröffentlicht.
Weiterhin sind Ansätze zu einer ökologischen Kosten-
rechnung in der Erprobung. Die Lieferanten des Body
Shop werden nach ökologischen Kriterien bewertet
und müssen mindestens die Standards des Body
Shop erfüllen; gleiches gilt auch für die Franchise-
Nehmer. Der vom Body Shop in Großbritannien benö-
tigte Strom wird
großteils durch
Wind- und Son-
nenkraft selbst
erzeugt. Produkte
des Unternehmens
werden ohne
Durchführung von
Tierversuchen
hergestellt und in
nachfüllbaren G e-
fäßen angeboten;
der Vertrieb der
Produkte erfolgt
vornehmlich durch
Schiffe, Ziel ist es,
den Anteil der
Luftfracht unter
2,5% des Gesam t-
exports zu halten.
Der Body Shop
stellt seinen Ange-
stellten ein Car-Sharing-System, eigene Minibus-
Linien und günstige Konditionen beim Fahrradkauf zur
Verfüg u n g .

44444444 Soziales4444444444444444444444

Der Body Shop beschäftigt derzeit insgesamt rund
5.000 Mitarbeiter. Im Unternehmen wird großer Wert
auf Informationsfluss und Berücksichtigung der Ar-
beitnehmerinteressen gelegt; das vom Body Shop
durchgeführte „Ethische Audit“ beinhaltet eine umfas-
sende Befragung der Mitarbeiter, die Veröffentlichung
der Umfrageergebnisse sowie die Ableitung von Zie-
len und Verbesserungen. Leitlinien zu Sicherheit und
Gesundheit am Arbeitsplatz sowie eine Maxime zu
Weiterbildungsmöglichkeiten sind schriftlich festg e -
legt; die Einhaltung wird durch interne Audits regel -
mäßig überprüft. Gleiches gilt für die Frauenförderung
sowie die Förderung sozialer und ethnischer Minder-
heiten. Als Mitglied der ETI (Ethical Trading Initiative)
achtet The Body Shop auf Einhaltung der Mindest-
standards für Arbeitsbedingungen über die gesamte
Versorgungskette hinweg. Weiterhin werden Kam -
pagnen für politisch Verfolgte, ebenso wie verschie-
dene entwicklungspolitische Projekte („Hilfe durch
Handel“), durchgeführt oder unterstützt.

4444444444 Sonstiges444444444444444444

Verstöße des Body Shop gegen die NAX-Ausschluss-
kriterien sind nicht erkennbar. Das Unternehmen en-
gagiert sich intensiv gegen Tierversuche; die Verwen-
dung von gentechnisch veränderten Substanzen wird
abgelehnt. n

Öko Invest-Serie:
NAX-Profile

3/ August 2000

44 Telegramm
+ The Body Shop Interna-

tional plc.
+ Branche: Kosmetik/ Kör-

perpflege mittel
+ Watersmead, Lit t lehamp-

ton, GB-West Sussex,
BN 17 6LS

+ www.the-body-shop.com

+ Mitarbeiter 1999: 5.002
+ Umsatz 1999: 303,7 Mio.

GBP (Vorjahr: 293,1)
+ Gewinn 1999: -7,0 Mio.

GBP (Vorjahr: +12,2)
+ Aktie: WKN 870 803

4Company profile (short 
version) Öko-Invest:

4Company Profile (1 st page of long version)  
NAI-Board:

                    

AstroPower ERGEBNIS

September 2000

Unternehmensdaten

n Firma AstroPower Inc.

n Branche Solarenergie

n Anschrift Solar Park, Newark, DE 19716-2000, USA

n Telefon 001/ 302/ 366-0400

n Fax 001/ 302/ 368-6474

n Homepage www.astropower.com

n Geschäftsjahr 01.01. bis 31.12.

n Umsatz 1999 34,64 Mio. US $ (Vorjahr: 16,6 Mio. US $)

n Gewinn 1999 3,59 nach Steuern: (1998: 2,4 Mio. US $)

n Umsatzverteilung 1998

(nach Geschäftsbereichen)

§ Verkauf von Produkten:  20,2 Mio. US $,
§ Forschungsaufträge:         3,0 Mio. US $

n Hauptumsatzträger 1999 Photovoltaikzellen und Module

n Mitarbeiter 1999 ca. 330

n Muttergesellschaft —

n Tochtergesellschaften GPU Solar (50%)

n Top-Marken AP-Solarmodule



• Reports on 1500 companies from Europe and the UK
(USA, Canada, Japan, Australia, Singapore, ...in 2001)

• Analysis on more than 40 research areas

• Individual possibilities of portfolio composition



Ethical Portfolio Manager (EPM)

Three steps of developing an ethical portfolio

1. Choose an analytical framework: avoid Co‘s; select Cos‘ 
according to weighted positive & negative indicators; 
develop your own ethical policy

2. Review the social and environmental performance of 
company universes (FTSE Indicies) or client portfolio

3. Analyse the results against other benchmarks - rank by 
sector for best in class or acceptable/unacceptable



Working with EPM
First step - Development of a policy



Working with EPM
Second step - Identifying the companies


