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Umweltbezogene Leistungskennzahlen bei Anlage-
entscheidungen institutioneller Investoren

Inwieweit beriicksichtigen institutionelle Investoren umweltbezogene Leistungskennzahlen in ihren Anlageent-
scheidungen? Wie kdnnte eine noch umfassendere Integration erreicht werden? Diese Fragen untersuchte eine

Gruppe von Forschern und Praktikern des Berufsverbands der Investment Professionals (DVFA), der Universitat
Hamburg sowie der Wirtschaftspriifungs- und Beratungsgesellschaft PwC im Auftrag des Umweltbundesamtes.

Dieses Policy Paper gibt einen Uberblick iiber die wichtigsten Erkenntnisse und Empfehlungen. Zentrale Ergebnisse
sowie Praxisbeispiele sind dariiber hinaus in einer Investorenbroschiire zusammengefasst sowie in einem ausfiihrli-
chen Forschungsbericht nachzulesen.



1. Executive Summary

Zahlreiche Studien belegen einen positiven Zusammen-
hang zwischen der Umwelt-, Sozial- und Governance-
Leistung (nachfolgend ESG) von Unternehmen und der
finanziellen Unternehmensleistung (z.B. Friede/Busch/
Bassen 2015; Margolis/Walsh 2011). Dies spiegelt sich
auch im zunehmenden Interesse von Investoren wider,
insbesondere bei institutionellen Investoren wie Pen-
sionsfonds, die hdufig einen langfristigen Investitions-
horizont einnehmen. Gleichwohl bleibt eine umfassende
ESG-Integration, die {iber einfache Ausschlusskriterien
(wie z.B. Ausschluss nach Branchenzugehorigkeit) hin-
ausgeht, weiter die Ausnahme.

Fiir die vorliegende Studie wurden folgende Fragestel-

lungen untersucht:

» Wie werden die von vielen Unternehmen berichteten
umweltbezogenen Leistungskennzahlen bereits heu-
te von Investoren verarbeitet (Informationskette)?

» Wo liegen besondere Informationsinteressen der
Investoren?

» Wo liegen Barrieren fiir eine weitergehende Integra-
tion?

» Inwieweit decken vorliegende Rahmenwerke und
Indikatoren der Nachhaltigkeitsberichterstattung
die Informationsinteressen ab?

Hierfiir wurden Investoren und ESG-Ratingagenturen
befragt sowie bestehende Rahmenwerke der Nachhaltig-
keitsberichterstattung analysiert. Dabei zeigte sich:

» Die Informationskette ist komplexer als iiblicher-
weise angenommen. Nachhaltigkeitsberichte sind
eine zentrale Informationsquelle, werden allerdings
nur von wenigen Investoren en detail gelesen. Infor-
mationsintermedidre, inshesondere ESG-Rating-
agenturen und spezialisierte Datenanbieter, spielen
eine zentrale Rolle.

» Investoren, die ESG-Aspekte bislang nicht beriick-
sichtigen (etwa 25 Prozent der Befragten), nennen als
Begriindung zum einen mangelnde Kundennachfra-
ge. Zum anderen geben sie aber auch grundlegende
Bedenken an, etwa, dass ESG-Aspekte auf Kosten der
finanziellen Performance gehen. Zusitzlich spielen
praktische Barrieren eine Rolle. Dazu gehoren die
mangelnde Quantifizierung der Information sowie

die Schwierigkeit, Key Performance Indicators (KPIs)
in bestehende Investment-Modellierungen zu integ-
rieren. Die Mehrzahl der befragten Finanzmarktteil-
nehmenden (rund 75 Prozent) beriicksichtigt bereits
heute ESG-Aspekte. Ihr Hauptaugenmerk richtet
sich auf Informationen, die wesentlich fiir Investi-
tionsentscheidungen sind. 80 Prozent halten dabei
sektorspezifische Informationen fiir wichtig, z.B. bei
Automobilherstellern Informationen zu CO2-und
Schadstoffemissionen der produzierten Fahrzeug-
flotte, in der Wohnungswirtschaft Information zur
okologischen Qualitidt der Gebdude etc. Die Qualitat
der verfiigbaren Nachhaltigkeitsinformationen fallt
dabei jedoch deutlich hinter die Erwartungen der
Investoren zuriick.

» Fiir die Nachhaltigkeitsberichterstattung im Markt
gibt es Vorgaben der bestehenden Rahmenwer-
ke bzw. Indikatorensets. Von den untersuchten
Rahmenwerken eignen sich die GRI G4-Leitlinien in
Summe am besten, nicht zuletzt, da der Standard
iiber eine internationale Reichweite verfiigt. Aller-
dings weist G4 aus Investorensicht kritische Liicken
auf, da Investoren nur eine Zielgruppe von vielen
sind und zudem bislang nur fiir wenige Sektoren
spezifische Berichtsvorgaben entwickelt wurden. Die
Rahmenwerke von SASB und DVFA/EFFAS fokussie-
ren dagegen unmittelbar auf die Wesentlichkeit aus
Investorensicht und stellen sektorspezifische Indika-
toren zur Verfiigung.

2. Einleitung: Trotz zunehmendem
Investoreninteresse bleibt umfassen-
de Integration von ESG-Aspekten die
Ausnahme

Aktuelle Marktstudien zeigen die hohe und weiter
zunehmende Bedeutung von ESG im professionellen
Vermogensmanagement (Busch/Bauer/Orlitzky 2015).
Laut einer globalen Marktstudie (Global Sustainab-

le Investment Alliance 2014) wurden Ende 2013 bei
insgesamt 21,6 Billionen US-Dollar oder 30,2 Prozent
der professionell verwalteten Vermogenswerte weltweit
ESG-Aspekte beriicksichtigt. Dies ist ein deutlicher An-
stieg im Vergleich zu Ende 2011. Damals lag der Anteil
bei 21,5 Prozent. Der Anteil in Europa betragt sogar
bereits iiber 50 Prozent.



Forschungsergebnisse verdeutlichen, dass sich der
Fokus auf ESG-Aspekte hdufig auch positiv auf die
finanzielle Leistung von Unternehmen auswirkt. In
einer umfassenden Untersuchung zum Zusammenhang
zwischen ESG-Leistung und finanzieller Performance
von Unternehmen werten Friede/Busch/Bassen (2015)
die Ergebnisse von 60 Metastudien aus, die ihrerseits
rund 2.250 Einzelstudien im Zeitraum von 1970 bis
2014 beinhalten.

Fiir die Einzelaspekte ,,E, ,,S“ und ,,G* zeigen sich
jeweils in der Mehrheit der Studien positive Zusammen-
hidnge. Dieser Effekt verwassert etwas, wenn kombi-
nierte Anséatze untersucht werden. Aber auch dann
iiberwiegt zumindest ein neutraler Zusammenhang. Die
Integration von ESG-Aspekten erscheint damit nicht nur
aus gesellschaftlicher, sondern auch aus wirtschaftli-
cher Sicht sinnvoll (siehe Abbildung 1).

Abbildung 1:

Die grundsitzliche Bedeutung von ESG im Investment-
prozess wird mittlerweile von der Mehrheit der Investo-
ren anerkannt. Ein Grof3teil der Investoren beschrankt
sich jedoch auf ,,Asset Overlays“. Dabei wenden sie
meist nur wenige Ausschlusskriterien an. Am haufigs-
ten ist dabei der Ausschluss international gedchteter
Waffen. Weiterhin selten ist dagegen die detaillierte
Analyse der Nachhaltigkeitsleistung von Unternehmen.
Am deutschen Markt fiir Publikumsfonds und Mandate
lag der Anteil fiir ESG-Investments mit Asset Overlays
bei etwa 53,6 Prozent, fiir nachhaltige Investments

im engeren Sinne nur bei rund 2,8 Prozent. Zu diesem
Ergebnis kommen Erhebungen des Forums fiir Nach-
haltige Geldanlagen im Jahr 2017 (Forum Nachhaltige
Geldanlagen 2017).

ESG-Kategorien und deren Zusammenhang mit der Finanzperformance - Friede, Busch und Bassen (2015)
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3. Kontext und Vorgehen der Studie

In diesem Forschungsprojekt wurde untersucht, wie
umwelt- und ressourcenbezogene Leistungsindikatoren
die Entscheidungsfindung institutioneller Investoren
beeinflussen und wie die Relevanz solcher Indikatoren
fiir Anlageentscheidungen im Sinne eines ,,Mainstrea-
mings“ weiter gestarkt werden kdnnte.

In einem ersten Schritt wurde mittels neun explorati-
ver Interviews untersucht, inwieweit ESG-erfahrene
Marktteilnehmende umweltbezogene Leistungsindika-
toren nutzen, um hieraus ein vertieftes Verstiandnis der
Informationskette zu gewinnen.

Aufbauend auf den Ergebnissen der explorativen
Interviews wurde in einem zweiten Schritt eine grofiere
Zahl von Investoren befragt (66 Teilnehmende). Hierbei
wurden unterschiedliche Fragen fiir die folgenden zwei
Gruppen formuliert:

» Finanzmarktteilnehmende, die noch keine ESG-
Aspekte beriicksichtigen (ca. ein Viertel der Teilneh-
menden): Wie wird die Bedeutung von Umweltas-
pekten eingeschitzt und wo liegen die Barrieren fiir
eine Beriicksichtigung im Investitionsprozess?

» Finanzmarktteilnehmende, die bereits ESG-Aspekte

beriicksichtigen (ca. drei Viertel der Teilnehmenden):

Welche Informationsinteressen bestehen und wie-
weit werden diese durch die von Unternehmensseite,
z.B. durch die in Nachhaltigkeitsberichten bereitge-
stellten Informationen, erfiillt?

In einem letzten Schritt wurde schlief3lich im Rahmen
von Desk-Research eine Analyse wichtiger Berichterstat-
tungsleitlinien bzw. Indikatorensets vorgenommen.
Dabei stand die Frage im Mittelpunkt, ob die untersuch-
ten Indikatorensets zur Erfiillung der Informationsinter-
essen von Investoren geeignet sind.

Die hieraus abgeleiteten Empfehlungen, welche die
Meinung der Autoren widerspiegeln und teilweise {iber
die unmittelbaren Forschungsergebnisse hinausgehen
konnen, wurden im Rahmen eines Fachgesprachs mit
anschlieBender Befragung validiert und nochmals
gescharft bzw. {iberarbeitet.!

! Das Fachgesprach fand am 14. Marz 2016 als Webinar statt. Hieran
beteiligten sich ca. 20 Personen. An der im Anschluss durchgefiihrten
schriftlichen Befragung beteiligten sich 12 Personen.

4. Umweltindikatoren werden in einer
komplexen Informationskette verar-
beitet, ESG-Analysten nehmen eine
Schliisselrolle als Informationsinter-
medidre ein

Wahrend vor 20 Jahren weltweit nur ca. 100 Unterneh-
men iiber Nachhaltigkeit berichteten, waren es 2013
schon rund 6000 Unternehmen, die einen Bericht zu
Okologischen, sozialen oder Governance-Aspekten
verOffentlichten (Ioannou/Serafeim 2014). Mittlerweile
existiert eine Vielzahl an verschiedenen Management-
und Berichtstandards. In Deutschland ist — insheson-
dere bei grofleren Unternehmen — die Berichterstattung
nach dem Leitfaden der Global Reporting Initiative (GRI)
weit verbreitet. Die Qualitdtsanforderungen verschiede-
ner Nachhaltigkeitsstandards und -rahmenwerke (u.a.
GRI, EMAS, SASB) an Nachhaltigkeitsdaten unterschei-
den sich nur geringfiigig von denen der Finanzberichter-
stattung und sind somit insgesamt als hoch einzuschét-
zen.

Mittels explorativer Interviews sind wir zundchst der
Frage nachgegangen, wie dieses zunehmende Informa-
tionsangebot durch Investoren verarbeitet bzw. genutzt
wird. Diese Interviews wurden mit insgesamt neun
Interviewteilnehmenden gefiihrt, vier Vertreter von
ESG-Ratingagenturen und fiinf Investment Professio-
nals, darunter Broker, Fondsmanager und Vertreter von
Pensionskassen.

Im Hinblick auf die Nutzung von Nachhaltigkeitsdaten
wurden vier verschiedene Typen von Datennutzern
identifiziert:

» Direktnutzer (z.B. ESG-Ratingagentur, spezialisierte
Datenanbieter) nutzen Rohdaten (,,as reported*) aus
personlichen Befragungen, dem Nachhaltigkeitsbe-
richt, Webpage und Geschiftsbericht sowie Informa-
tionen von NGOs. Diese werden nach einem Schema
auf Basis existierender Rahmenwerke z.B. GRI in
eine eigene Datenbank eingegeben. Diese normier-
ten Daten, Ratingurteile und -berichte stehen dann
Kunden zur Verfiigung.



>

Screener (z.B. Fondsmanager) sehen Nachhaltig-
keitsinformationen von Unternehmen nur grob
durch, um dem internen Analysten Hinweise fiir
interessante Unternehmen liefern zu kdnnen. Dieses
interne Research nutzt dann die Informationen des
Unternehmens direkt und vor allem Einzelgespra-
che, um sich ein umfassendes Bild {iber das Unter-
nehmen und dessen Nachhaltigkeitsleistung machen
zu konnen.

Rohdatennutzer (auch z.B. Fondsmanager) nutzen
Rohdaten von Ratingagenturen oder Datenanbietern
und iiberfiihren diese in eine eigene Bewertung.
Zusatzlich werden die Informationen von NGOs ge-
nutzt, vor allem, um Informationen zu Kontroversen
zu erkennen/sichten. Der Nachhaltigkeitsbericht und
gegebenenfalls Informationen im Internetauftritt
des Unternehmens dienen nur zur Verifizierung. Der
gesamte Prozess ist in finanzanalytische Routinen

integriert.

» Ratingnutzer (z.B. Pensionskassen) treffen nachhal-
tige Investitionsentscheidungen vor allem anhand
aggregierter Ratings?, Rankings sowie Informationen

zur Zugehorigkeit zu Nachhaltigkeitsfonds.

Auch hier werden der Nachhaltigkeitsbericht und
direkte Informationen von Unternehmen nur in
Ausnahmen genutzt. Die genutzten Informationen
sind somit also bereits sehr stark aggregiert. Nur der
Typus des Direktnutzers (ESG-Ratingagenturen und
spezialisierte Datenanbieter) verarbeitet unmittelbar
die vom Unternehmen z.B. im Rahmen von Nach-
haltigkeitsberichten veroffentlichten Informationen
(siehe hellgrauer Pfeil der Abbildung 2).

Damit nehmen die Informationsintermediare, insbe-
sondere die ESG-Analysten, eine zentrale Rolle in der
Informationskette fiir Nachhaltigkeitsinformationen
ein (siehe Abbildung 2).

Nachhaltigkeitsratingagenturen spielen damit u.E.
eine weitaus grofiere Rolle, als sich Nutzer und Markt-
teilnehmende (inkl. Ratingagenturen selber) zumeist
bewusst sind. Trotz ihrer zentralen Rolle sind die

Ressourcen der Ratingagenturen hdufig stark limitiert.

Analysten sind teilweise fiir mehr als 100 Unternehmen
verantwortlich. Dies fiihrt bei Marktteilnehmenden —
sowohl von Unternehmens- als auch von Investorensei-

te — zu Kritik an mangelnder Qualitdt der Ratingergeb-

nisse.
Abbildung 2:
Verarbeitungsprozess von Nachhaltigkeitsinformationen
NGO
normierte Rohdaten und Ratingurteile
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flankierende Informationen zu Unternehmen insb. Kontroversen

— Nachhaltigkeitsbericht als Zusatzinformation /zur Oberpriifung

2 Aggregiert steht in diesem Zusammenhang die Bewertung durch das

Rating z.B. in Form von Buchstaben oder Zahlen. Im Gegensatz dazu steht

der umfassende Rating-Bericht.

Quelle: Eigene Darstellung



Empfehlungen

» Unternehmen sollten engen Kontakt mit Nachhal-
tigkeitsratingagenturen pflegen. Neben Nachhaltig-
keitsabteilungen sollte sich hier Investor Relations
einbringen.?

» ESG-Daten und Ratingurteile kénnen Fehler aufwei-
sen und reflektieren zudem stark die Investment-
philosophie der Ratingagentur. Investoren sollten
daher Daten und Ratingurteile kritisch hinterfragen
und sich ggf. durch Nutzung mehrerer alternativer
Datenquellen ein Gesamtbild verschaffen und dies
selbst bewerten.

» Die von Investoren beklagten Qualitdtsprobleme
von Nachhaltigkeitsratings sind u.a. eine Folge
inadiquater Bezahlung (,,Henne-Ei“-Problem) im
Vergleich zur Bezahlung von Aktienresearch. Es soll-
ten deshalb Vorschlidge entwickelt werden, wie die
Leistungen von Nachhaltigkeitsratingagenturen —
auch von Investorenseite — besser finanziert werden
konnen.

3> Diese Empfehlungen wurden aufgrund der Riickmeldungen im Rah-
men des Fachgesprachs dahingehend ergdnzt, dass neben der Rolle
der Investor Relations nun auch auf die Rolle der Nachhaltigkeits- bzw.
Corporate Responsibility-Abteilungen hingewiesen wird. Heute wird die
Kommunikation mit Nachhaltigkeitsanalysten aufgrund der Fachexpertise
héufig durch die Nachhaltigkeitsabteilungen {ibernommen. Ein Einbezug
von Investor Relations ist aus unserer Sicht jedoch ebenfalls wichtig, da
hierdurch sichergestellt wird, dass das Unternehmen Nachhaltigkeitsas-
pekte mit finanziellen Aspekten gemeinsam betrachtet und damit auch fiir
das zunehmende ,,Mainstreaming* von Nachhaltigkeitserwdagungen gut
gewappnet ist.

» Nachhaltigkeitsratingagenturen sollten ihre
Methodik und Ratingverfahren transparent machen
und qualitativ hochwertige Rating-Prozesse gewahr-
leisten. Dies wiirde maf3geblich zu einer verbesserten
Akzeptanz von Nachhaltigkeitsratings und -daten
beitragen.

» Handlungsbedarf seitens der Politik an eine strenge
Regulierung wird aktuell nicht gesehen. Auch
miissen Ratingmodelle nicht einem Standard folgen,
da diese die Freiheit haben sollten unterschiedliche
Investmentphilosophien abzubilden.*

4 Im Rahmen des Fachgespréch erzielte die Frage nach Bedarf fiir weiter-
gehende Regulierung nur geringe Zustimmungswerte. Dies knnte darauf
zuriickzufiihren sein, dass der Markt fiir Nachhaltigkeitsratings vergleichs-
weise jung ist und die Befiirchtung besteht, dass dieser durch tibermafige
Regulierung an der weiteren Entwicklung gehindert werden kénnte.



5. Ergebnisse der Befragung von
Finanzmarktteilnehmenden
Aufbauend auf den Ergebnissen der explorativen

Interviews wurden im Rahmen einer Online-Befragung
Finanzmarktteilnehmende befragt.

Abbildung 5:

Der grofite Teil der 66 Teilnehmenden wird durch Analys-
ten reprdsentiert, die weiter nach Bond-, Buy-Side- und
Sell-Side-Analysten® unterschieden sind. Mit 39 Prozent
sind institutionelle Investoren stark vertreten. Zur Gruppe
Sonstige zdhlen beispielsweise Berater.

Teilnehmende der Befragung nach Berufsgruppen (englisch)

m ESG/SRI Rating agency or data provider

H Asset Owner/Pensionfund Manager

m ECM/Corporate Finance/Investment Banking Expert

m Bond Analyst

m Other

m Equity Buy Side Analyst

m Equity Sell Side Analyst

m Institutional Investor/Asset Manager

5.1. Barrieren aus Sicht von Finanzmarktteilnehmen-
den, die Umweltaspekte bislang nicht beriicksichti-
gen

Etwa ein Viertel der Befragungsteilnehmenden (N=16)
beriicksichtigen Umweltaspekte bislang nicht im Inves-
titionsprozess (im Folgenden ,,nicht-aktive Finanzmarkt-
teilnehmende®). Um die Griinde hierfiir in Erfahrung zu
bringen, wurden sie zunéchst gebeten, ihre Zustimmung
zu iiblichen, eher grundsatzlichen Bedenken anzugeben.

Die starkste Zustimmung erhdlt dabei die Aussage, dass
Umweltaspekte bereits in der finanziellen Performance
bzw. in der finanziellen Analyse abgebildet sind (illust-
rativer Kommentar der Teilnehmenden: “As we consider
all issues affecting the price of an asset, we do not expli-

Quelle: Eigene Darstellung

citly integrate environmental factors as special criteria.
We see environmental criteria as a risk or opportunity in
financial context as a factor in our general analysis.”).

Dies verdeutlicht zundchst, dass auch die meisten der
Finanzmarktteilnehmenden, die Umweltaspekte nicht
explizit als Kriterien beriicksichtigen, diese haufig
zumindest implizit beriicksichtigen. Die beiden weiteren
Argumente treffen ebenfalls auf h6here Zustimmungs-
werte und deuten darauf hin, dass weiterhin grundsatz-
liche Bedenken im Hinblick auf die Beriicksichtigung
von Umweltaspekten (primér Kostenfaktor) bestehen
(illustrativer Kommentar der Teilnehmenden: “The
biggest profits are made as long the view is on the best
preforming sectors and companies. Environmental issu-
es cost only profit.“).

> Bond Analysten bewerten Anleihen, Sell-Side Analysten sind z.B. bei
Brokerhdusern angestellt, wohingegen Buy-Side Analysten von Pensions-
kassen oder Fonds beschaftigt werden.



Abbildung 4:
Grundsdtzliche Bedenken zur Integration von Umweltaspekten

Integration geht zulasten finanzieller Performance 3,31
Es sollten nur 6konomische Aspekte beriicksichtigt werden 3,63
Bereits in finanzieller Performance abgebildet 3,94
1 2 3 4 5

M Zustimmungswerte

Mittelwert der Zustimmungswerte der nicht-aktiven Investoren auf einer Skala von 1 = vollstdndige Ablehnung bis 5 = vollstdndige Zustimmung (N=16)

Quelle: Eigene Darstellung

Im Hinblick auf praktische Barrieren wird an erster Stel-  understand for our clients.”). Hierauf folgen die Aus-

le die mangelnde Kundennachfrage genannt (illustrati- sagen, dass der Analyseaufwand die Kosten iibersteigt
ver Kommentar der Teilnehmenden: ,,Clients do not ask sowie eine zu hohe Informationsmenge bereitgestellt
for it / do not want to pay for it. It is too complicated to wird.

Abbildung 5:

Praktische Barrieren zur Integration von Umweltaspekten

Wissens- bzw. Kompentenzdefizit
Unzureichende Informationsmenge

Unzureichende Informationsqualitdt

Integration erscheint methodisch nicht méglich
Informationsiiberflutung

Analyseaufwand iibersteigt Nutzen

Mangelnde Kundennachfrage

0 0,5 1 1,5 2 2,5 3 3,5 4 4,5

B Zustimmungswerte

Mittelwert der Zustimmungswerte der nicht-aktiven Investoren auf einer Skala von 1 = vollstdndige Ablehnung bis 5 = vollstandige Zustimmung (N=16)

Quelle: Eigene Darstellung
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Die Antworten auf die Frage, was sich dndern miisste,
damit Umweltaspekte in die Analyse aufgenommen
werden, bestatigt dieses Bild: An erster Stelle wird eine
starkere Kundennachfrage genannt, gefolgt von der
Aussage, dass die Nutzung von Umweltinformationen
unabhidngig von Prdsentation und Qualitdt ausgeschlos-
sen wird.

Abbildung 6:

Griinde fiir den Einbezug von Umweltaspekten in die Anlageentscheidung

Kunden: Wenn meine Kunden mich speziell nach
Umweltinformationen fragen wiirden.

Nichts: Umweltinformationen sind irrelevant. Nichts kdnnte
mich dazu bringen diese Informationen zu beriicksichtigen.

Standardisierung: Wenn die Informationen so standardisiert
wdren wie Finanzinformationen.

Unternehmen: Wenn Unternehmen mit mir tiber
Umweltaspekte sprechen wiirden, so dass ich nicht das
Gefiihl hdtte es sei nur Marketing oder Greenwashing.

Format: Wenn Umweltinformationen in einer anwendbaren
Form wie Finanzkennzahlen dargestellt waren.

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Anzahl der Befragten, die der jeweiligen Aussage zustimmen, Mehrfachnennungen méglich (N=16)

Die grofiere Gruppe unter den bisherigen nicht-aktiven
Finanzmarktteilnehmenden geben an, dass sie auf
entsprechende Kundennachfrage reagieren wiirden
(Gruppe der ,,potentiellen Nutzer”). Unterstiitzt wiirde
dies zudem z.B. durch eine quantitativere Berichter-
stattung bzw. der Anwendung geldufiger Berichterstat-
tungsrahmenwerke. Empfehlungen fiir die Gruppe der
»potenziellen Nutzer“ decken sich mit denen, fiir die
bereits aktiven ESG-Nutzer, da die Anforderungsprofile
grofitenteils tibereinstimmen (siehe Abschnitt 5.2. und
Abschnitt 6). Daneben wird deutlich, dass eine Gruppe
von Akteuren starke Vorbehalte gegeniiber ESG hegen
(zugespitzt als Gruppe der ,,Verweigerer” bezeichnet).

Quelle: Eigene Darstellung

Ein Grund fiir diese Einstellung konnte darin liegen,
dass hinter Forderungen zur Integration ideologische
Motive gesehen werden (beispielhafter Kommentar: “I
prefer non ideological investments”). Dahinter k6nn-
ten etwa (unbewusste) Grundfesten des Investment
Banking-Ethos stehen: Shareholder Return zahlt, und
zwar ausschlieflich. An dieser Haltung kann vermutlich
keine noch so nutzerorientierte Gestaltung von Indika-
toren etwas ausrichten. Die folgenden Empfehlungen
richten sich daher auf Mafinahmen, um die Vorbehalte
dieser Gruppe zu adressieren.
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Empfehlungen

» Hochschulen und Ausbildungsinstitute fiir
Finanzmarktteilnehmende sollten dafiir sorgen,
dass nachhaltiges Investieren integraler Bestandteil
der Curricula fiir Investment Professional-Ausbil-
dungen wird. Dies kann dazu beitragen Kompeten-
zen friihzeitig aufzubauen und Beriihrungsangste
abzubauen.

» Die akademische Forschung im Bereich Okonomie/
Investition sollte grundlegende Investmenttheorien
und -methoden (z.B. das Capital Asset Pricing Model
CAPM) dahingehend iiberarbeiten, dass 6kologische
und soziale Auswirkungen integriert beriicksichtigt
werden kénnen.

» Die Politik sollte aktiv (z.B. im Rahmen ihrer
Forderprogramme fiir Forschung und Entwicklung)
férdern, dass neue Ansatze zur Integration von
Nachhaltigkeit in Investmententscheidungen entwi-
ckelt werden. Hierbei sollten auch die neuen Akteure
aus der High-Tech bzw. Start-up-Szene Big Data und
FinTech-Ansétze einbezogen werden, da diese einen
wichtigen Beitrag zum Umgang mit der komplexen,
multikriteriellen Natur von Nachhaltigkeitsthemen
leisten konnen.

» Investoren bzw. Asset Owners sollten sowohl gegen-
iiber den Investmentmanagern als auch gegeniiber
den Unternehmen, in die sie neu investieren, deut-
licher die Bedeutung von Nachhaltigkeitsaspekten
artikulieren und damit die Kundennachfrage weiter
starken. Der Staat konnte dabei in der Verwaltung
des offentlichen Vermogens ebenfalls noch eine
starkere Vorbildfunktion einnehmen.
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5.2. Einschdtzung aus Sicht von Finanzmarktteilneh-
menden, die Umweltaspekte bereits beriicksichtigen

Etwa drei Viertel der Befragungsteilnehmenden (N=48)
beriicksichtigen Umweltaspekte bereits im Investiti-
onsprozess. Fiir diese Gruppe ist die Fokussierung auf
wesentliche branchenspezifische Themen wichtig. 80
Prozent der ESG-aktiven Finanzmarktteilnehmenden
sahen hier eine hohe Bedeutung. Von den nicht aktiven
Finanzmarktteilnehmenden teilten nur 43 Prozent diese
Einschidtzung. Wir nehmen an, dass die intensivere
Beschiftigung mit ESG sukzessive zu einer stirkeren
Beriicksichtigung von branchenspezifischen Chancen
und Risiken fiihrt.

Im Rahmen der Befragung der Finanzmarktteilnehmen-
den haben wir zudem eine allgemeine Einschitzung
der Relevanz verschiedener Umweltthemen ermittelt.
Die Befragung zeigte, dass der Energieverbrauch das
hochste Interesse findet, gefolgt von Treibhausgas-
emissionen. Biodiversitat trifft derzeit auf das geringste
Interesse. Es scheint einen Zusammenhang zwischen
der Einschdtzung zur Informationsqualitdt und dem
Investoreninteresse zu geben, wobei in allen Fillen die
Informationsqualitdt deutlich unter den Investorener-
wartungen bleibt.



Abbildung 7:
Relevanz von Umweltthemen und Einschédtzung der Berichtsqualitat
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Anteil der aktiven Finanzmarktteilnehmenden Antworten, die die Relevanz als hoch einschitzen (4 oder 5) und die Qualitét als gut (4 oder 5) N=48

Quelle: Eigene Darstellung

Bestehende Standards bilden Anforderungen an Umwel-  Der GRI-Leitfaden wird als globales Rahmenwerk dabei

tinformationen bereits ab. Die hochste Relevanz wird als am wichtigsten beurteilt. Interessant ist, dass die
hierbei dem UN Global Compact als iibergreifendem Berichtsanforderungen von SASB schon von iiber 40
Rahmen zugemessen. Indikatorenspezifische Leitlinien Prozent als relevant erachtet werden, obwohl diese fiir
und Standards werden ebenfalls als wichtig erachtet. SEC-gelistete Unternehmen® entwickelt wurden.

6 U.S. Securities and Exchange Commission.
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Abbildung 8:

Relevanz verschiedener Nachhaltigkeitsstandards und -rahmenwerke
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Anzahl der aktiven Finanzmarktteilnehmenden, die die Relevanz verschiedener Standards und Guidelines als hoch einschitzen (4 oder 5) N=48

Die Befragungsergebnisse verdeutlichen damit die
Bedeutung sektorspezifischer Informationen ebenso
wie die Wichtigkeit einer Orientierung an etablierten
Rahmenwerken der Berichterstattung. Es wird zudem
deutlich, dass die Qualitat der berichteten Informati-
onen deutlich unter den Investorenerwartungen liegt.
Zur Ableitung weiterer Empfehlungen erfolgte daher zu-
ndchst eine Analyse der Eignung bisheriger Berichtsrah-
menwerke fiir investorenorientierte Berichterstattung.

6. Eignung bisheriger Berichtsrah-
menwerke fiir investorenorientierte
Berichterstattung

Bestehende Indikatorenkataloge beriicksichtigen die
Anforderungen von Investoren in unterschiedlichem

Mafle. Besondere Relevanz haben hierbei GRI, SASB
sowie die DVFA/EFFAS KPIs for ESG.’

Diese wurden anhand der folgenden Beurteilungskrite-
rien analysiert:®

7 UN Global Compact, die EU-CSR-Richtlinien sowie der DNK beinhalten
keine eigenen Nachhaltigkeitsindikatoren, sondern verweisen auf andere
etablierte Indikationensets und wurden deshalb nicht ndher analysiert.

EMAS diskutieren wir an dieser Stelle ebenfalls nicht ndher, da die Investo-

reneinschatzung hier nur geringe Relevanz aus Investorensicht ergab.

8 Weitere Beurteilungskriterien finden Sie im detaillierten Projektbericht.
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Quelle: Eigene Darstellung

1) Investorenbezug — Werden Investoreninteres-

sen systematisch in der Auswahl von Indikatoren
beriicksichtigt? Hierfiir betrachten wir die Wesent-
lichkeitsdefinition und beriicksichtigen zudem das
Investoreninteresse auf Basis der Ergebnisse unserer
Investorenbefragung.

2) Sektorspezifische Indikatoren - Die Ergebnisse
der Investorenbefragung unterstreichen, wie wichtig
sektorspezifische Indikatoren sind. Wir analysieren
daher anhand der Anzahl abgedeckter Sektoren, ob
und in welchem Umfang sektorspezifische Indikatoren
beinhaltet sind.

3) Nutzung durch Unternehmen - im Interesse der
Vergleichbarkeit und weiteren Standardisierung der Be-
richterstattung betrachten wir zudem die Anwendungs-
haufigkeit in der Unternehmensberichterstattung.

Die Indikatorenkataloge wurden anhand einer drei-
stufen Skala von einer geringen iiber eine teilweise bis
hin zu einer hohen Eignung im Hinblick auf die eben
genannten Kriterien hin beurteilt. Tabelle 1 gibt einen
Uberblick iiber die Ergebnisse dieser Untersuchung.



Tabelle 1

Beurteilung wichtiger Indikatorensets

Beurteilungskriterien m_ DVFA/EFFAS KPIs for ESG

Investorenbezug tellwelse
Sektorspezifische L

-  teilweise
Indikatoren ‘
Nutzung durch
Unternehmen e

hoch - hoch
‘ hoch - hoch
- gering - gering

Qualitative Einschdtzung in den Ausprdagungen ,hoch*, ,teilweise®, ,,gering“ und ,,nicht
vorhanden“. Detaillierte Kriterien sowie eine Einschatzung weiterer Indikatorensets
finden sich im ausfiihrlichen Forschungsbericht.

Im Hinblick auf den Investorenbezug zeigte sich aus
unserer Befragung, dass GRI hohe Akzeptanz besitzt.
Gleichwohl erzielten auch SASB und DVFA/EFFAS hohe
Zustimmungswerte (siehe Abschnitt 5.2.). Die Rahmen-
werke unterscheiden sich deutlich in Konzeption und In-
halt. Ein fundamentaler Unterschied liegt in den unter-
schiedlichen Zwecksetzungen, die sich in den jeweiligen
Wesentlichkeitsdefinitionen bzw. -konzepten am besten
zeigen. GRI definiert relevante Themen als solche, ,,die
fiir die Darstellung wirtschaftlicher, 6kologischer und
gesellschaftlicher Auswirkungen der Organisation als
wichtig einzustufen sind oder moglicherweise Einfluss
auf Entscheidungen von Stakeholdern haben®. Inves-
toren sind eine moégliche wichtige Stakeholder-Gruppe.
Direkte Riickschliisse auf die Wesentlichkeit fiir In-
vestoren sind durch die Multi-Stakeholder-Perspektive
nicht immer moglich. Fiir SASB ist dagegen Adressat
und Maf3stab fiir Bestimmung der Wesentlichkeit der
,reasonable investor“® und auch DVFA/EFFAS richtet
sich unmittelbar an Investoren, die in die Indikatoren-
auswahl im Rahmen von Befragungen und Konsultati-
onsprozessen mit einbezogen wurden.

Im Hinblick auf sektorspezifische Vorgaben zeigt sich
ein dhnliches Bild: GRI deckt mit ,,Sector disclosures*
insgesamt 10 Sektoren ab. Fiir die Mehrzahl der Sekto-
ren existieren solche Vorgaben jedoch nicht. SASB sowie
die DVFA/EFFAS KPIs for ESG decken dagegen das kom-
plette Sektorspektrum von Unternehmen ab. SASB mit
Vorgaben fiir 79 ,,Industries” mit jeweils detaillierten
Berichterstattungsvorgaben, DVFA/EFFAS mit Indika-
toren fiir 114 “Subsectors“ hinsichtlich der Sektorein-
teilung noch etwas detaillierter als SASB, allerdings mit
weniger detailliert ausgefiihrten Berichtsvorgaben.

9 Der Begriff ,,reasonable investor” wird haufig in der Finanzregulierung
verwendet und ist eine Fiktion eines Investors, der immer gleichermafien
verniinftig und verstandig ist.

Quelle: Eigene Darstellung

Die Nutzungshdufigkeit spricht — Stand heute — klar
fiir GRI. Im Jahr 2014 wurden weltweit mehr als 4.000
GRI-Berichte veroffentlicht, davon 134 durch deutsche
Unternehmen. GRI hat sich damit als de-facto Standard
fiir die Nachhaltigkeitsberichterstattung von Konzer-
nen etabliert.’> SASB steht dagegen noch am Anfang
der praktischen Umsetzung mit ersten Unternehmen
wie Bloomberg in der Pilotphase. DVFA/EFFAS und
SASB werden jedoch hdufig implizit z.B. im Rahmen der
Wesentlichkeitsanalyse, durch Unternehmen beriick-
sichtigt.

Analysten von Nachhaltigkeitsratingagenturen spie-
len auch im Hinblick auf die Auswertung der Indikato-
ren eine zentrale Rolle als Informationsintermediére, die
die Unternehmensinformationen erheben und struktu-
riert auswerten. Um zu beurteilen, welche Indikatoren
durch Unternehmen berichtet werden sollten, ist es
daher wichtig, die von Nachhaltigkeitsanalysten an
Unternehmen gerichteten Informationsanforderungen
zu verstehen. Details der Methodik von Nachhaltigkeits-
analysten sind jedoch trotz verschiedener Transparenz-
initiativen {iberwiegend eine ,,Black-Box“. Wahrend die
allgemeine Rating-Methodik und die zugrunde liegen-
den Prinzipien inzwischen haufig offengelegt werden,
legen nur wenige eine Ubersicht der je Branche analy-
sierten Themen, deren Gewichtung und die im Detail
dahinter stehenden Indikatoren offen.

10 Auswertung der GRI-Berichtsdatenbank mit Stand 15.1.2016, GRI G3.0,
G3.1, G4 sowie ,,GRI referenced”.
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Empfehlungen

» Investoren sollten ihre Anforderungen an Nach-
haltigkeitsdaten in punkto Umfang (welche) und
Qualitét (welcher Detailgrad) an Rating-Agenturen
und Datenanbieter sowie an Unternehmen kommu-
nizieren.

» Rating-Agenturen sollten sich auf (a) weniger
Nachhaltigkeitsindikatoren fokussieren, soweit dies
mit Kundenanforderungen vereinbar ist", (b) deren
Wirkung und Bedeutung aber besser erkliren, (c) die
Nutzung durch Investoren besser an die beurteilten
Unternehmen kommunizieren.

» Unternehmen sollten (a) bei der Indikatorenaus-
wahl Ratinganforderungen gezielt beriicksichtigen,
(b) deren Wirkung und Bedeutung besser erkliren,
(c) sie quantifizieren, und (d) méglichst tabellarisch
darstellen.

» Unternehmen, die GRI G4 anwenden, und dabei die
Niitzlichkeit fiir Investoren nicht aus dem Auge ver-
lieren mochten, wird empfohlen, ergdnzend Indika-
toren aus dem Katalog von SASB oder DVFA/EFFAS
zu beriicksichtigen.

Detaillierte Forschungsergebnisse finden Sie im Endbe-
richt zum Forschungsprojekt.

11 Zundchst lautete die Empfehlung an dieser Stelle ohne Einschrankung,
dass sich Analysten auf weniger Nachhaltigkeitsindikatoren fokussieren
sollten. Im Feedback-Fragebogen zum Fachgesprach zeigte sich jedoch,
dass rund die Hélfte der Teilnehmenden dieser Empfehlung nicht
zustimmt. Als zentraler Grund hierfiir wird angefiihrt, dass die Analysten
sehr unterschiedliche Kunden bedienen und sich aus deren Anforderun-
gen in Summe eine hohe Zahl von Indikatoren ergibt (insbesondere von
Rohdatennutzern). Um diesem Umstand gerecht zu werden, wurde die
Empfehlung dahingehend erweitert, dass eine Reduktion mit Kundenan-
forderungen vereinbar sein muss.

Mit Blick auf die Akzeptanz von Unternehmensseite, aber auch den Mehr-
wert des Rating-Urteils, sollten die Rating-Agenturen dennoch Anstren-
gungen unternehmen, ihren Fragen- und Indikatorenkatalog weiter zu
schirfen. Sie sollten zudem aktiv an Unternehmen kommunizieren, welche
Indikatoren von besonders vielen Investoren nachgefragt werden sowie
mit Kunden in Dialog gehen, die aus Sicht der Rating-Agentur unwesentli-
che Indikatoren abfragen.
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