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Die Ergebnisse dieser neuen Impact Studie von
oekom research belegen es: Immer mehr Unterneh-
men beschéaftigen sich mit dem Thema der Nach-
haltigkeit. Mehr als die Halfte der international tati-
gen Unternehmen sieht laut der Studie Nachhaltigkeit
sogar als wichtigen Schlissel fir die eigene zukiinf-
tige Entwicklung an. Dabei kommt der Grofteil des
Anreizes daflr, dass sich Unternehmen mit Nachhal-
tigkeit beschéftigen, durch die Arbeit von Nachhaltig-
keitsratingagenturen und ihre Kunden.

Auch von Aktionaren ausgehende Initiativen moti-
vieren Unternehmen dazu, Nachhaltigkeitsaspekte
noch starker als bislang zu beriicksichtigen und sich
nach ihren Anforderungen auszurichten. Hier reicht
es schon, sich die jlingsten erfolgreichen Klimareso-
lutionen von Exxon oder Occidental zu vergegenwar-
tigen, um die Effektivitdt solcher Shareholderinitia-
tiven sichtbar zu machen. Und die Beispiele haben
Schule gemacht: Investoren auf der ganzen Welt wer-
den immer lauter und setzen ganz bewusst ihre finan-
ziellen Muskeln ein, um einen echten Wandel auf Un-
ternehmensebene zu bewirken.

Im inzwischen zehnjahrigen Bestehen der PRI konn-
ten wir einen enormen Zuwachs bei der Anzahl von
Investoren und deren Engagement mit den Unter-
nehmen innerhalb ihrer Portfolios in Bezug auf ¢ko-
logische, soziale und Governance-Aspekte beobach-
ten. Wir sind daher weiterhin der festen Uberzeugung,
dass Investoren beim Voranbringen von ESG, als Vor-
aussetzung fir eine allgemeine nachhaltige Entwick-
lung, eine zentrale Rolle spielen.

Weitere interessante Studienergebnisse sind dariiber
hinaus, dass Themen wie Klimawandel oder Wasser-
verbrauch bei den Nachhaltigkeitstiberlegungen der
Unternehmen eine — wenn auch unterschiedlich ge-
wichtete — Rolle spielen. Unter den tber 1.700 Unter-
zeichnern der PRI zahlt Klimawandel zu den weitaus
wichtigsten Problemfeldern, wenn es um materielle
Risiken fir Investoren geht. Im Mai 2017 unterzeich-
neten daher Gber 300 Investoren, die insgesamt mehr
als 19 Billionen US-Dollar vertreten, eine Petition an
die Regierungschefs der G7- und G20-Lander mit der
Aufforderung, ihre Unterstlitzung des Pariser Klima-
abkommens aufrecht zu erhalten.

Mit der Verdffentlichung des Abschlussberichts der
Financial Stability Board Task Force on Climate-Re-
lated Financial Disclosures (TCFD) haben wir schlieR-

lich ein Rahmenwerk, mit dem Unternehmen ihre
klimarelevanten Ziele in Richtung einer 2-Grad-Zu-
kunft veroffentlichen kdnnen. Investoren koénnen
dieses Rahmenwerk zudem dazu nutzen, auf mehr
Transparenz zu Klimaaspekten zu drangen. Allerdings
dirfen sie nicht vergessen, die TFCD-Richtlinien auch
bei sich selbst anzuwenden.

Zu guter Letzt macht die Studie auch deutlich, dass
Unternehmen noch erheblich mehr Orientierung dafir
bendtigen, wie sie die UN Sustainable Development
Goals (SDGs) fir sich verstehen und umsetzen kén-
nen. Alle Beteiligten im Finanzmarkt — seien es Ban-
ken, Pensionsfonds, Fondsmanager und andere —
sollten daher daran arbeiten, die Umsetzung der SDGs
als eine Methode zur Starkung der Finanzméarkte und
zur Sicherung ihrer zukinftigen Stabilitdt zu unter-
stutzen.

Fiona Reynolds

Managing Director, Principles for
Responsible Investment (PRI)




Die Metzler Asset Management GmbH integriert in
alle Aktien- und Unternehmensanleihen-Fonds sys-
tematisch Environment-, Social- und Governance
(ESG)-Faktoren, um damit die Performance unse-
rer Investoren weiter zu steigern. Hierbei beriicksich-
tigen wir insbesondere branchenspezifische Stan-
dards fiir wesentliche Key-Performance-Indikatoren
(KPIs). Geman der Bewertung von kooperierenden
Nachhaltigkeitsagenturen schlieBen wir aus unserem
Investmentuniversum auflerdem Unternehmen aus,
fur die schwerste VerstoRe gegen eine von 120 inter-
nationalen Normen und Konventionen registriert wur-
den. Wir beobachten, dass die wesentlichen KPIs
und die schwersten VerstoRe fiir die Geschaftstatig-
keit und Finanzperformance der Unternehmen eine
sehr hohe Bedeutung haben kdnnen. Auch in unseren
Dialogen mit Unternehmen stellen wir fest, dass die
fihrenden Wettbewerber bereits wesentliche Nach-
haltigkeitsindikatoren in ihren Ziel- und Vergltungs-
systemen verankert haben.

Im Zuge der jingsten Umsetzungen der CSR-Richt-
linie der Europaischen Union in die Gesetze der Mit-
gliedsstaaten bieten wir unseren Kunden auch ein
umfassendes ESG-Reporting an. Es umfasst neben
den Daten der kooperierenden Nachhaltigkeitsagen-
turen auch eine Bewertung der Unternehmensport-
folios hinsichtlich KPIs, ESG-Scores, Carbon Foot-
print, Kontroversen sowie Dialog- und Voting-Ergeb-
nissen. Wir hoffen, damit einen Beitrag dazu leisten
zu kénnen, Unternehmen zur anhaltenden Verbesse-
rung ihrer Nachhaltigkeitsleistung zu motivieren.

Dr. Axel Hesse

Abteilungsdirektor/
ESG-Integration
Metzler Asset Management GmbH

Als fiihrende deutsche Kirchenbank gehort die Evan-
gelische Bank zu den Pionieren der nachhaltigen
Geldanlage. Institutionelle wie private Anleger aus
Kirche und Diakonie vertrauen unserer Expertise im
Nachhaltigkeitssegment aus gutem Grund. Denn
das Potenzial nachhaltiger Finanzprodukte ist lang-
fristig ungebrochen attraktiv. Zugleich wandelt sich
in Zeiten von Digitalisierung und Niedrigzinsen das
Anlageverhalten, Sachwerte wie Aktien, Immobilien
und Investments in erneuerbare Energien gewinnen
an Bedeutung. Bei der Vermdgensverwaltung insti-
tutioneller Investoren sind ein verniinftiges
Risikomanagement, eine ausgewogene Portfolio-
struktur sowie die Einhaltung von ESG-Kriterien ele-
mentar.

Fur das Ziel einer nachhaltigeren, faireren Weltwirt-
schaft, die sich an den Principles for Responsible In-
vestment (PRI) sowie an den Sustainable Develop-
ment Goals (SDGs) orientiert, liefert diese Studie
aufschlussreiche Impulse. Deutlich wird, dass Stake-
holder erheblichen Einfluss auf nachhaltige Entwick-
lung und verantwortungsvolle Unternehmensfih-
rung besitzen, sofern sie diese Macht aktiv einsetzen.
Strenge ESG-Kriterien sind vielfach erfolgreich in In-
vestmentprozesse integriert. Aber Veranderungs-
prozesse gehen weiter, Nachjustierung ist notig, der
Druck institutioneller Anleger wachst: Ertrag ist wich-
tig, der sinnvolle Einsatz des Kapitals allerdings auch.
Dass die Finanzmarktakteure dabei einen zentralen
Hebel selbst in der Hand haben, machen die Ergeb-
nisse dieser Studie deutlich. Die Evangelische Bank
wird diesen Wandel weiterhin aktiv begleiten und vor-
antreiben.

Joachim Frohlich

Vorstandsmitglied
Evangelische Bank eG




Bereits vor vier Jahren untersuchten wir, welchen Ein-
fluss die Anforderungen des nachhaltigen Kapital-
marktes auf das Nachhaltigkeitsmanagement von
Unternehmen haben. Hintergrund dieser Fragestel-
lung war damals und ist auch heute die Erwartung,
durch die Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitskri-
terien seitens der Investoren bei den Unternehmen
diesbeziiglich Impulse zu verstarkten Anstrengun-
gen auszuldsen, also einen nachhaltigen Impact im
wahrsten Sinne des Wortes zu erzeugen.

Unsere Annahme hatte sich damals eindrucksvoll
bestatigt: Der nachhaltige Kapitalmarkt stimuliert
Unternehmen mafgeblich in ihren CSR-Aktivitaten.
Inzwischen hat sich jedoch einiges getan. So ist der
nachhaltige Kapitalmarkt seit dem Jahr 2013 weltweit
massiv gewachsen. Immer mehr Investoren erken-
nen, dass sich die Integration von Nachhaltigkeits-
kriterien in die Anlageentscheidungen positiv auf das
Rendite-Risiko-Verhaltnis auswirken kann. Auch die
politischen Rahmenbedingungen verandern sich: Mit
den Pariser Klimabeschlissen und den UN Sustaina-
ble Development Goals ist das Thema Nachhaltigkeit
ganz oben auf der politischen Agenda angekommen.
Innerhalb der Européaischen Union gibt es mittlerweile
einige nationale und EU-weite Transparenzvorschrif-
ten, um die Integration von Nachhaltigkeit sowohl auf
Investoren- als auch auf Unternehmensebene voran-
zutreiben.

Was bedeutet das fir das Wirkungsgeflecht zwischen
dem Investor und seinem Investitionsobjekt? Welche
Botschaften sendet der nachhaltige Kapitalmarkt an
die Unternehmen aus? Wie verarbeiten die Unterneh-
men die Anfragen nachhaltig orientierter Investoren?
Nun, ich will Sie nicht zu sehr auf die Folter spannen,
aber natirlich auch nicht zu viel vorwegnehmen: Ja,
auch die oekom Impact Studie 2017 belegt klar, dass
der nachhaltige Kapitalmarkt wirkt und Unternehmen
auf ihrem Weg zu mehr Nachhaltigkeit eindrucksvoll
unterstitzt.

Die wichtigsten Treiber sind dabei — und ich gehe
davon aus, dass Sie meinen Stolz an dieser Stelle tei-
len — die Nachhaltigkeitsratingagenturen, die mit tber
60 Prozent den groBten Anteil haben, vor den Kun-
den und den regulatorischen Anforderungen. Und ein
weiteres beeindruckendes Ergebnis ist, dass bereits
mehr als ein Drittel der befragten Unternehmen an-
gegeben hat, dass die Anfragen von Nachhaltigkeits-

analysten einen Einfluss auf die allgemeine Unterneh-
mensstrategie haben.

Insofern lade ich Sie ein, hinter die Kulissen zu blicken
und sich mit den detaillierten Ergebnissen unserer
Studie vertraut zu machen.

Wir danken unseren Partnern — den UN Principles for
Responsible Investment — sowie den Sponsoren —
der Metzler Asset Management GmbH, der Evange-
lischen Bank, der Missionszentrale der Franziskaner
e.V., der Sparkasse Oberosterreich, dem Bankhaus
Schelhammer& Schattera AG sowie der Weberbank —
sehr herzlich fr die Unterstiitzung der Studie.

Ich wiinsche Ihnen eine spannende und informative
Lektdre.

Robert HaB3ler

CEO oekom research AG




Ziel der aktuellen Studie ist es, im Rahmen einer di-
rekten Befragung zu analysieren, welchen Einfluss
der nachhaltige Kapitalmarkt auf den Umgang der
Unternehmen mit den sozialen und umweltbezoge-
nen Herausforderungen der Nachhaltigkeit hat. Fir
die der Studie zugrunde liegende Online-Befragung
wurden weltweit insgesamt 3.660 Unternehmen aus
dem oekom Rating Universum angeschrieben, die
regelmaBig im Rahmen des oekom Corporate Ra-
tings bewertet werden. Insgesamt 475 Unternehmen
haben sich an der Umfrage beteiligt.

Bedeutung von Nachhaltigkeit fiir Unternehmen

50,5 Prozent der befragten Unternehmen messen
dem Thema nachhaltige Entwicklung eine ,sehr
hohe" Bedeutung bei, wahrend 41,3 Prozent den
Stellenwert als ,eher hoch" einschatzen.

Treiber fiir Nachhaltigkeit in den Unternehmen

Nachhaltigkeitsratingagenturen sind inzwischen
zum starksten Treiber flir das Thema Nachhaltig-
keit bei Unternehmen geworden. 61,3 Prozent der
Befragten geben an, durch sie zur Beschaftigung
mit dem Thema Nachhaltigkeit motiviert wor-
den zu sein. Fast ebenso einflussreich sind mit
60,3 Prozent die Kunden mit ihren Anforderungen
und Erwartungen. Bei der ersten Impact-Studie
2013 war die Verteilung der beiden Spitzenplatze
noch umgekehrt. Auf Platz 3 folgen regulatorische
Anforderungen mit 56,3 Prozent, die in 2013 mit
37 Prozent deutlich weniger Bedeutung hatten.

Beim Blick in die Zukunft stellt sich das Bild der
Hauptantriebskrafte flir Nachhaltigkeit bei Un-
ternehmen etwas anders dar: So werden mit
66,8 Prozent die Anforderungen der Kunden mit
Abstand als wichtigste Motivation genannt, gefolgt
von der Regulierung mit 54,1 Prozent, Initiativen
von Aktionaren mit 46,6 Prozent sowie Aktivitaten
konventioneller Finanzdienstleister mit 45,6 Pro-
zent. FUr 41,4 Prozent der Befragten sind weiter-
hin Nachhaltigkeitsratingagenturen die wichtigs-
ten Treiber.

Transparenz des Nachhaltigkeitsratings

Die Transparenz des Ratingprozesses und der
-ergebnisse ist entscheidend fir den potenziellen
Impact des Nachhaltigkeitsratings. Nur wenn die
Unternehmen nachvollziehen kdnnen, warum sie
wie bewertet werden, kdnnen sie entsprechende
Schritte zur Verbesserung der Qualitat ihres Nach-
haltigkeitsmanagements einleiten. Das Bild, das
Unternehmen von der Bewertung durch Nachhal-
tigkeitsratingagenturen haben, hat sich seit der
ersten Befragung in 2013 leicht verbessert. Zwar
schatzt der Grofteil der Unternehmen die Bewer-
tungsprozesse nach wie vor als nur bedingt trans-
parent ein (42,1 Prozent gegenliber 44,4 Prozent in
2013), jedoch bewerten tiber 35 Prozent die Rating-
prozesse inzwischen als transparent bis vollkom-
men transparent — ein leichter Anstieg gegentiber
2013 (32 Prozent).

Relevanz von Nachhaltigkeit in der Finanzmarkt-
kommunikation

62,2 Prozent der Unternehmen integrieren be-
reits jetzt Informationen iber das Nachhaltigkeits-
management in die allgemeine Finanzmarktkom-
munikation. Fast alle Unternehmen (93,1 Prozent)
gehen davon aus, dass die Kommunikation und
der Kontakt mit nachhaltig orientierten Finanz-
marktakteuren in Zukunft an Bedeutung gewinnen
werden.

Insgesamt geben knapp 90 Prozent an, dass sie
ein gutes Nachhaltigkeitsrating als wichtig erach-
ten. Fir 78 Prozent der Unternehmen ist es wich-
tig, in Nachhaltigkeitsfonds und -indizes gelistet zu
sein.

Bedeutung von Nachhaltigkeit fiir die Strategie

Bereits etwas mehr als ein Drittel der befragten
Unternehmen (36,5 Prozent) gibt an, dass die An-
fragen von Nachhaltigkeitsanalysten einen Ein-
fluss auf die allgemeine Unternehmensstrategie
haben.



Insgesamt bestatigen mehr als 61 Prozent — und
damit der fast identische Anteil der Befragten
wie vor vier Jahren —, dass Anfragen vom Finanz-
markt einen starken bis sehr starken Einfluss auf
die Nachhaltigkeitsstrategie des Unternehmens
haben. Von einem ahnlich grofRen Teil der Befrag-
ten (knapp 60 Prozent) werden die Anfragen da-
riber hinaus dazu verwendet, bestimmte MaR-
nahmen innerhalb des jeweiligen Nachhaltigkeits-
managements zu optimieren.

Bei 10,7 Prozent der Unternehmen wirkt sich die
Bewertung des Unternehmens in Nachhaltigkeits-
ratings auf die Vergiitungsstruktur des gesamten
Managements aus. Bei 22,8 Prozent ist dies bei
immerhin einigen bestimmten Managementposi-
tionen der Fall. Dies ist eine leichte Verbesserung
gegenlber den in der Impact Studie 2013 erfass-
ten Werten, die Zustimmungsraten von 8,5 bzw.
21,6 Prozent belegten.

Nutzen von Nachhaltigkeitsratings
fiir Unternehmen

Fur 91 Prozent der Unternehmen stellen die Anfor-
derungen von Nachhaltigkeitsratingagenturen ein
Frihwarnsystem dar, mit dem sie relevante soziale
und umweltbezogene Nachhaltigkeitstrends friih-
zeitig erkennen konnen.

Auch die Erwartungen von Nachhaltigkeitsana-
lysten wahrend des Ratingprozesses und im Dia-
log mit den Unternehmen helfen diesen, ent-
sprechende Systeme zum Nachhaltigkeitsma-
nagement zu entwerfen. Mehr als 61 Prozent der
Unternehmen stimmen daher dieser Aussage zu.

Ebenfalls eine Mehrheit der Unternehmen (iiber
77 Prozent) nutzt Informationen aus den Nachhal-
tigkeitsratings zur Starken-/Schwachen-Analyse
des eigenen Nachhaltigkeitsmanagementsystems.

Nachhaltigkeitsratings dienen fiir viele Unterneh-
men zudem als Kontrolle und Messlatte, um den
Erfolg der eigenen MaRnahmen dberprifen und
einordnen zu kénnen. Unter den mehr als 62 Pro-
zent der Unternehmen, die diese Nutzungsweise
bestatigen, sind sogar 20,2 Prozent, die diese Wir-
kungsweise sehr stark bejahen.

Mehr als 70 Prozent der befragten Unternehmen
nutzen regelmaflig Nachhaltigkeitsratings, um sich
mit den Mitbewerbern im Sinne eines Benchmar-
kings zu vergleichen.

Stellenwert der UN SDGs

Fir den GroRteil der Unternehmen spielen die UN
SDGs noch keine grole Rolle. Immerhin nutzen be-
reits 36,2 Prozent der Befragten die SDGs neben
anderen Initiativen als grobe Orientierung fir ihre
Nachhaltigkeitsstrategie.

Nur 17,4 der Unternehmen richten bereits aktiv ihre
Nachhaltigkeitsmanagementsysteme an den UN
SDGs aus. Fur weitere 15 Prozent bilden die SDGs
immerhin eine Hilfestellung fir die eigene Nach-
haltigkeitsberichterstattung, wahrend 8,4 Prozent
in ihnen durchaus ein Mittel sehen, um die eigene
Relevanz auf dem nachhaltigen Investmentmarkt
zu steigern.

Allerdings wirde sich eine knappe Mehrheit der
Unternehmen (58 Prozent) zu besseren Nachhal-
tigkeitsleistungen und einem hdheren Engage-
ment bei der Umsetzung der SDGs motivieren las-
sen, wenn es ein SDG-Label gabe, an dem sich
Investoren bei ihren Entscheidungen orientieren
kénnten.






Im Jahr 2013 untersuchte oekom research erstmals,
welchen Einfluss die Anforderungen des nachhalti-
gen Kapitalmarktes auf das Nachhaltigkeitsmanage-
ment der Unternehmen haben. Die Ergebnisse der da-
mals ersten empirischen Analyse dieser Art stiellen
auf breites internationales Interesse: Fir knapp zwei
Drittel der befragten Unternehmen waren die Anforde-
rungen von Nachhaltigkeitsratingagenturen ein aus-
schlaggebender Faktor, sich mit dem Thema zu be-
schaftigen. Bei jedem dritten befragten Unternehmen
beeinflussten die Anfragen von Nachhaltigkeitsana-
lysten die Gesamtstrategie, bei zwei von drei Unter-
nehmen die Nachhaltigkeitsstrategie. 30 Prozent der
befragten Unternehmen gaben zudem an, dass das
Abschneiden im Nachhaltigkeitsrating Einfluss auf
die Vergiitung der Fihrungskréafte habe.

Die Entwicklung ist hier allerdings nicht stehen geblie-
ben. Nachhaltigkeitsthemen spielen im Kapitalmarkt
mittlerweile eine wesentlich grofRere Rolle: Investoren
mochten deutlich starker als noch vor ein paar Jah-
ren ¢kologische, ethische und soziale Werte bei der
Kapitalanlage umgesetzt haben. Es gibt eine beein-
druckende, wachsende empirische Erkenntnis, dass
Nachhaltigkeitskriterien helfen kénnen, bestimmte Ri-
siken beim Investment zu vermeiden sowie Chancen
zu nutzen. Und schliellich ist zu beobachten, dass
es immer mehr regulatorische Anreize fiir Investoren
gibt, Nachhaltigkeitskriterien im Investmentprozess
zu berlcksichtigen, wie zum Beispiel die Richtlinien
zur betrieblichen Altersvorsorge (IORPS) sowie die
Shareholder Rights Directive (SRD II) auf EU-Ebene’
oder der Artikel 173 im Gesetz Uber die Energiewende
flr grines Wachstum in Frankreich. All dies hat in-
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nerhalb von wenigen Jahren aus der einstigen Nische
des nachhaltigen Investments einen deutlich gréRe-
ren Markt gemacht. Viele sprechen in diesem Zusam-
menhang auch von ESG Mainstreaming.

Dariiber hinaus ist aber auch bei den Unternehmen
die Bedeutung von Nachhaltigkeit gestiegen. So sind
mittlerweile in der weltweit wichtigsten Datenbank fir
Nachhaltigkeitsreporting — der Global Reporting Ini-
tiative — mehr als 42.500 Nachhaltigkeitsberichte von
knapp 11.000 Organisationen erfasst. Auch hier ist zu
erkennen, dass die politischen Rahmenbedingungen
sich verandern und Unternehmen zu mehr Nachhal-
tigkeitsaktivitaten auffordern. Exemplarisch sollen an
dieser Stelle die UN SDGs sowie die EU-weite Trans-
parenzpflicht fiir das Reporting zur Corporate Social
Responsibility (CSR) genannt sein.

Ziel der aktuellen Studie ist es — genauso wie vor
vier Jahren, aber auf der Basis verdnderter Rahmen-
bedingungen — zu analysieren, welchen Einfluss der
nachhaltige Kapitalmarkt auf den Umgang der Unter-
nehmen mit sozialen und umweltbezogenen Heraus-
forderungen hat. Dabei soll auch im direkten Vergleich
zu 2013 sichtbar werden, wer die Impact-Treiber sind
und welche Aspekte an Bedeutung gewonnen bzw.
verloren haben. Ein gesonderter Fragekomplex wid-
met sich den UN SDGs, um herauszufinden, welche
Rolle ihnen die Unternehmen in ihrem Nachhaltig-
keitsmanagement derzeit zuweisen.

Quelle:

1 Vgl. http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/
BRIE/2017/595899/EPRS_BRI(2017)595899_EN.pdf und
http://data.consilium.europa.eu/doc/document/PE-2-2017-
INIT/en/pdf



Mit dem eigenen Handeln einen Impact zu erzeu-
gen — also eine Wirkung zu hinterlassen und damit
den eigenen Wertekanon umzusetzen — gehort zur
Urmotivation des nachhaltigen Investments. Unter-
nehmen sollen die Signale des nachhaltigen Geld-
marktes aufnehmen und diesbeziiglich ihr Manage-
ment und ihre Geschaftstatigkeit so ausrichten, dass
diese die Zielsetzungen einer nachhaltigen Entwick-
lung unterstitzen. Aus diesem Verstandnis heraus
dienen die Aktivitaten der verschiedenen Akteure des
nachhaltigen Kapitalmarktes demnach dem Uberge-
ordneten Ziel, Veranderungen der Realwirtschaft hin
zu einer nachhaltigen Entwicklung im 6kologischen
und sozialen Sinn zu bewirken.

Eines der ersten und eindrucksvollsten Beispiele
daflir, welchen Impact der nachhaltige Finanzmarkt
austben kann, sind die Divestment-Kampagnen ame-
rikanischer Investoren gegen das damalige Apart-
heid-Regime in Stidafrika zwischen den 1960er und
1980er Jahren, die schlieRlich zum Ende der Apart-
heid im September 1993 beitrugen. Das Festhalten
von Investoren an grundlegenden Werten wie den
Menschenrechten fihrte hier dazu, dass Investments
aus sldafrikanischen Unternehmen abgezogen wur-
den, die diesen Vorstellungen nicht gerecht wurden.
Der Erfolg dieser Kampagne war letztlich der Initial-
punkt fir die SRI-Bewegung (Social Resonsible In-
vesting) und machte vielen deutlich, dass das nach-
haltige Investment einen kraftigen Hebel besitzt, der
umso starker ist, je mehr Kapital im Spiel ist. Dieses
Verstandnis des Begriffes Impact liegt dieser Studie
zu Grunde: Wir mochten herausfinden, inwiefern CSR-
Aktivitaten von Unternehmen auf die Impulse des
nachhaltigen Kapitalmarktes zurtickzufiihren sind.
Anders als dieses Uber alle Assetklassen greifende
Impact-Verstandnis bezieht sich die als ,Impact-In-
vestment" bezeichnete Anlagestrategie vorwiegend
auf den Bereich Private Equity. Im Sinne eines Per-
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formance-Monitorings liegt hierbei ein besonderes
Augenmerk darauf, die Wirkung von Impact Invest-
ment sichtbar zu machen. So sieht es das Global Im-
pact Investors Network (GIIN) als zentrale Aufgabe
nachhaltiger Investoren an, sich zur Messung und Be-
richterstattung Uber die soziale und umweltbezogene
Performance ihrer Investments zu verpflichten und
hieriiber Transparenz zu zeigen®. Ferner hat sich die
Frage nach einer konkreten quantitativen Messbar-
keit im Zuge der Entwicklung von Green Bonds® zu-
satzlich verstarkt. Auch die Aufstellung von Nachhal-
tigkeitslabeln wie dem des FNG* in Deutschland oder
dem des franzdsischen Staates® mit seinen zahlrei-
chen quantitativen Indikatoren haben diesbeziiglich
zusatzlichen Einfluss ausgelibt.

Ein interessantes Beispiel fiir die Messung und das
Sichtbarmachen des Impacts von Investitionen ist
das Rahmenwerk der ILG (Investment Leaders Group)
auf Basis der UN SDGs®. Mit ihm sollen Investoren
Klarheit dartiber erhalten, Uber welchen sozialen und
okologischen Impact ihrer Investments Berichterstat-
tung erfolgen sollte. Es konzentriert sich dabei auf die
Fragestellung, wie mittels Investitionen umweltbe-
zogene und soziale Verbesserungen Uber die unter-
schiedlichen Assetklassen und Investmentstrategien
hinweg erzielt werden kdnnen.

Auch wenn Initiativen wie die des ILG bereits sehr weit
gehen, gibt es bislang kein einheitliches Set von In-
dikatoren oder Kriterien zur Messung eines Impacts.
Allerdings bieten Nachhaltigkeitsresearchhauser
wie oekom research Daten zur Messung des quan-
titativen Impacts von Investitionen an. Diese erlau-
ben es, portfolio- oder fondsbezogene Informatio-
nen zu deren Impact zu veroffentlichen. Der Investor
kann sich aus solchen Sets diejenigen Indikatoren
aussuchen, die fir seinen Ansatz und seine Strategie
am geeignetsten sind.



Was der Hebel im nachhaltigen Investment konkret
bewirken kann, wird am Beispiel des Global Challen-
ges Index (GCX) deutlich, der von der Bérse Hanno-
ver in Zusammenarbeit mit oekom research entwi-
ckelt und am 3. September 2007 lanciert wurde’. Er
umfasst 50 Unternehmen, die substanzielle und rich-
tungsweisende Beitrage zur Bewaltigung der groRRen
globalen Herausforderungen leisten: die Bekampfung
der Ursachen und Folgen des Klimawandels, die Si-
cherstellung einer ausreichenden Versorgung mit
Trinkwasser, ein nachhaltiger Umgang mit Waldern,
der Erhalt der Artenvielfalt, der Umgang mit der Be-
volkerungsentwicklung, die Bekampfung der Armut
sowie die Etablierung von Governance-Strukturen.
Um in den Index aufgenommen zu werden, missen
die Unternehmen im Rahmen des oekom Corporate
Ratings den oekom Prime Status erlangen und ddir-
fen darliber hinaus nicht gegen einen umfangreichen

Katalog an Ausschlusskriterien verstolen. Zu die-
sen gehdren kontroverse Geschaftsfelder wie Atom-
energie, Grine Gentechnik und Ristung sowie kon-
troverse Geschéaftspraktiken wie schwere Falle von
Menschenrechts- und Arbeitsrechtsverletzungen,
Korruption und Umweltzerstorung.

Beim Vergleich der 50 GCX-Unternehmen mit dem
iIShares MSCI World UCITS ETF in Hinblick auf As-
pekte wie Risikoexposition bei fossilen Brennstoffen,
Wasserverbrauch, Beschaftigungsverhaltnisse oder
der Integration von ESG-Themen in die Vergltungs-
systeme des Vorstands wird eine deutlich bessere
Performance in fast allen Vergleichspunkten sichtbar
(siehe Abb. 7). Diese Performance ist als positiver Bei-
trag zu verstehen, den die GCX-Unternehmen durch
ihre Geschaftstatigkeit fir eine nachhaltige Entwick-
lung leisten.

Gesamtexposition im Bereich fossiler Brennstoffe (in EUR)
pro investierten 1 mEUR

Frischwasserverbrauch (in 1000 m?) pro investierten T mEUR

Frauenanteil im mittleren Management im Vergleich
zum Frauenanteil in der Gesamtbelegschaft

Anteil von Frauen im Vorstand

Dauerhafte Beschaftigungsverhaltnisse

Unfallrate (Gesamtzahl meldepflichtiger Vorfalle
pro 200.000 Arbeitsstunden)

Integration von ESG-Themen in Vergiitungssysteme des Vorstands

Personelle Trennung von Vorstands- und Aufsichtsratsvorsitz

Unterzeichner des UN Global Compact

Benchmark Under-/
Outperformance
des GCX
0,00 70.740 —70.740
0,25 9,37 -9,12
11,02 % -31,56 % +42,58 %
14,77 % 15,84 % -1,07 %
94,73 % 90,74 % +3,99 %
0,87 0,96 -0,09
48,15 % 19,75 % +26,88 %
55,37 % 35,78 % +17,85 %
68,09 % 36,16 % +30,08 %

Abb. 1: ESG Impact Assessment des Global Challenges Index (GCX) im Vergleich zu einem dquivalenten Investment
in den iShares MSCI World UCITS ETF. Status Mai 2017; Quelle: oekom research (2017)

Die Unternehmen des GCX zeigen demnach im Ver-
gleich zu den Unternehmen des MSCI World in Bezug
auf ausgewahlte Umwelt- und Sozialkennzahlen eine
deutlich bessere Leistung. Das Investment in ihre
Titel unterstiitzt somit aus Nachhaltigkeitssicht posi-
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tive Entwicklungen in den einzelnen Themenberei-
chen. Und wie sieht die finanzielle Bilanz aus? Seit
seiner Auflage vor zehn Jahren zeigt der GCX im Ver-
gleich zum MSCI World eine nahezu doppelt so gute
finanzielle Entwicklung (siehe Abb. 2).
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Abb. 2: Entwicklung Global Challenges Index vs. MSCI World zwischen 03.09.2007 und 30.03.2017,

Stand: 30.03.2017; Quelle: oekom research (2017)

Dies belegt, dass die Berticksichtigung von Nach-
haltigkeitskriterien nicht automatisch zu einer gerin-
geren Rendite oder einem hoheren Risiko fiihrt. Im
Gegenteil: Investoren kdnnen bei Berlicksichtigung
entsprechender Kriterien im Sinne einer doppelten
Dividende eine mindestens marktgerechte — hier
sogar hohere — Rendite erwirtschaften und gleich-
zeitig soziale, umweltbezogene oder ethische Ziele
erreichen.

Quellen:

2 vgl. https://thegiin.org/impact-investing/need-to-know/
3 vgl. https://www.environmental-finance.com/content/
analysis/under-scrutiny-green-bond-impact-reporting.htmi
4 vgl. http://www.forum-ng.org/en/

5 vgl. http://www.novethic.com/responsible-investment-
news/sri-the-french-government-creates-official-labels-for-
financial-products.html

6 vgl. http://www.cisl.cam.ac.uk/business-action/
sustainable-finance/investment-leaders-group/reporting-
investment-impact

7 vgl. http://gcindex.boersenag.de/de/
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Wie bereits dargestellt, ist fir die Wirksamkeit des
nachhaltigen Investments entscheidend, wie stark
der entsprechende Hebel ist — also wie viel Kapital in
Richtung einer nachhaltigen Wirtschaftsweise bewegt

Der von der Global Sustainable Investment Alliance
(GSIA) veroffentlichte aktuelle Marktbericht zum
Stand des weltweiten nachhaltigen Investments
bezifferte flr das Jahr 2016 das globale Volumen
der nach nachhaltigen Gesichtspunkten investier-
ten Assets auf 22,89 Billionen US-Dollar, was einem
Zuwachs von 25 Prozent gegentiber 2014 entspricht®.
Der Bericht fasst die Ergebnisse der Marktberichte
der Sustainable Investment Foren aus Europa, den
Vereinigten Staaten, Kanada, Australien und Neusee-
land sowie Japan und Asien zusammen. In fast jedem
der genannten Markte wuchs das nachhaltige Invest-
ment sowohl absolut als auch relativ betrachtet im
Vergleich zu 2014. Europa alleine vereint insgesamt
knapp 53 Prozent der weltweit nachhaltig angelegten
Assets, auf die USA entfallen 38,1 Prozent. Die welt-
weit am haufigsten eingesetzten Strategien sind Aus-
schliisse (15,02 Billionen US-Dollar), gefolgt von ESG-
Integration (10,37 Billionen US-Dollar) und Engage-
ment (8,37 Billionen US-Dollar).

In Europa wuchsen die an ESG-Strategien ausge-
richteten Assets insgesamt um 12 Prozent auf nun
knapp tber 11 Billionen Euro an. Dies entspricht einem
Anteil von 53 Prozent aller professionell gemanag-
ten Assets in den 13 europdischen Staaten, deren
Daten im Rahmen der Eurosif-Studie® ausgewertet
wurden. Die vorherrschende Investmentstrategie
bleibt das Ausschluss-Screening mit einem Volumen

15

wird. Die Tendenz zeigt hier klar nach oben: Das Ge-
samtvolumen des nachhaltigen Investments nimmt
weltweit konstant zu und starkt damit die Wirkungs-
weise des Hebels.

Japan [ | Europa

21% 52,6 %

Asien (ohne Japan) [l Vereinigte Staaten
0,2% 38,1%
Australien/NZ Kanada

2,3% 47 %

Abb. 3: Weltweite Verteilung nachhaltig angelegter
Assets nach Region; Quelle: GSIA, Global Sustainable
Investment Review 2016

von ca. 10 Billionen Euro und einer Zuwachsrate
von 48 Prozent Uber die letzten beiden Jahre. Norm-
basiertes Screening stellt den zweithaufigsten SRI-
Ansatz mit Uber 5 Billionen Euro und einer Wachs-
tumsrate von 40 Prozent gegeniber 2014 dar.
Engagement und Voting folgen knapp dahinter mit
4,3 Billionen Euro und einer Zuwachsrate von 30 Pro-
zent.



Ausschliisse

Normbasiertes
Screening

Engagement
und Voting

ESG-Integration

Best-in-Class

2.646.346

353.555
493.375

4.270.045

10.150.595

5.087.774

Nachhaltige | 58.961
Themenfonds [ 145.249 2013
: 20.269 Il 2015
Impact Investing 08.329
T
0 2.000.000 4.000.000 6.000.000 8.000.000 10.000.000

Abb.4: Volumina der an ESG-Strategien ausgerichteten Assets in Europa; Daten jeweils Ende 2013 bzw. 2015,

in Millionen Euro, Quelle: Eurosif, European SRI Study 2016

Laut dem Marktbericht 2017 des Forums Nachhaltige
Geldanlagen (FNG) umfasste der Gesamtmarkt der
nach okologischen und sozialen Kriterien angeleg-
ten Investitionen in Deutschland, Osterreich und der
Schweiz zum 31.12.2016 insgesamt 419,5 Milliarden
Euro. Das entspricht einem Wachstum um 29 Pro-
zent im Vergleich zum Vorjahr. Den groRten Anteil
daran stellen mit 152,3 Milliarden Euro bzw. 36 Pro-
zent die Mandate. An zweiter Stelle folgt das durch

Asset Owner verwaltete Vermogen mit 97,3 Milliarden
Euro, welches zu 23 Prozent zu der Summe nachhal-
tiger Geldanlagen beitragt. An dritter Stelle folgen mit
89,9 Milliarden Euro die Investmentfonds, die knapp
22 Prozent betragen, und an vierter Stelle die Kun-
deneinlagen der Spezialbanken mit Nachhaltigkeits-
fokus sowie die nachhaltig verwalteten Eigenanlagen
mit 80,0 Milliarden Euro beziehungsweise 19 Prozent.

242,2 -

250
Mandate
Il 'nvestmentfonds 205,6
200 —
150

2005

2006 2007 2008 2009 2010

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Abb. 5: Nachhaltige Investmentfonds und Mandate in Deutschland, Osterreich und der Schweiz, in Milliarden Euro,

Quelle: Forum Nachhaltige Geldanlagen, Marktbericht 2017
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In den USA legte das nachhaltige Investment eben-
falls zu. Laut USSIF'® wurden im letzten Jahr 8,10
Billionen US-Dollar von 477 institutionellen Inves-
toren, 300 Vermdgensverwaltern und 1.043 kommu-
nalen Investoren verwaltet, die bei ihren Investmen-
tanalysen und der Portfolioauswahl verschiedenste
Umwelt-, Sozial- und Governance-bezogene Kriterien
anwenden. Ferner lagen Assets in Hohe von insge-
samt 2,56 Billionen US-Dollar in den Handen von 225
institutionellen Investoren oder Vermdgensverwal-
tern, die zwischen 2074 und der ersten Jahreshalfte

10.000

2016 Aktionarsantrage zu ESG-relevanten Themen
gestellt oder mitinitiiert hatten.

Diese beiden Asset-Segmente summieren sich nach
Abzug doppelter Zahlungen von Assets, bei denen
entweder beide Strategien angewendet wurden oder
die von Vermdgensverwaltern im Auftrag institutio-
neller Investoren verwaltet wurden, auf 8,72 Billionen
US-Dollar. Dies entspricht einem Zuwachs um 33 Pro-
zent gegeniiber den 6,57 Billionen US-Dollar, die laut
USSIF 2014 investiert waren.

Uberlappende Strategien

9.000 +— .
- ESG Strategie

8.000 +— Aktiondrsantrage

7.000

6.000

5.000

4.000

3.000

2.000

1.000 A

0 4

1995 1997 1999 2001 2003

2005

2007

2010 2012 2014 2016

Abb. 6: Nachhaltige und verantwortliche Investments in den USA von 1995 bis 2016, in Milliarden US-Dollar;
Quelle: USSIF Report on US Sustainable, Responsible and Impact Investing Trends 2016

Insgesamt l&sst sich feststellen, dass die Volumina
nachhaltiger Geldanlagen kontinuierlich wachsen,
hier jedoch je nach Region deutliche Unterschiede in
Bezug auf Kundengruppen, Anlageklassen und Anla-
gestrategien bestehen. Die Marktstatistiken der Ver-
bidnde geben bislang noch keine Auskunft Gber die
Wirkung bzw. den Impact des nachhaltig angeleg-
ten Geldes. Die in Kapitel 5 folgende Auswertung der
Unternehmensbefragung wird hierzu entsprechende
Antworten liefern.

17

Quellen:

8 vgl. http://www.gsi-alliance.org/wp-content/
uploads/2017/03/GSIR_Review2016.F.pdf

9 http://www.eurosif.org/wp-content/uploads/2016/11/SRI-
study-2016-HR.pdf

10 http://www.ussif.org/trends



Nach der Betrachtung der Entwicklung des nach-
haltigen Investments soll im Folgenden kurz der ak-
tuelle Stand der Nachhaltigkeitsleistungen der Un-
ternehmen beleuchtet werden. Dies erfolgt auf der
Grundlage der Ergebnisse des oekom Corporate Ra-
tings”.

Und auch hier ist eine positive Entwicklung zu erken-
nen: So hat sich der Anteil der mit dem oekom Prime
Status ausgezeichneten Unternehmen (Einstufung
als ,sehr gut" bzw. ,gut") geringfiigig von 16,29 (2015)
auf knapp 16,5 Prozent (2016) erhéht. Vor allem das
Mittelfeld wird erkennbar breiter: Der Anteil der Unter-
nehmen mit grundlegendem Nachhaltigkeitsmanage-
ment ist von 35,86 im Jahr 2015 auf inzwischen
40,15 Prozent gestiegen.

Leicht zugenommen hat in dieser Gruppe auch die
Anzahl der Unternehmen, die den Prime-Status nur
knapp verfehlen, sodass perspektivisch auch die
Prime-Gruppe moderat wachsen kdnnte. Zwar muss
nach wie vor 43,31 Prozent der Unternehmen ein un-
zureichendes Engagement im Bereich Nachhaltig-
keit bescheinigt werden — und diese Kategorie stellt
immer noch die grofite Gruppe dar —, jedoch sind dies
knapp zehn Prozentpunkte weniger als noch vor vier
Jahren.

Eine dhnlich positive Tendenz Iasst sich bei jenen Un-
ternehmen feststellen, deren Sitz in den Emerging-
Markets-Landern liegt. Auf einem insgesamt niedri-
geren Niveau als bei den GLCU-Unternehmen ist hier
ebenfalls ein stetiger leichter Aufwartstrend hin zu
einer besseren Nachhaltigkeitsperformance zu er-
kennen.

* Die folgenden Auswertungen des oekom Corporate Res-
ponsibility Review 2017 beziehen sich auf die Gesamtheit
der international tatigen GroRunternehmen, die ihren Sitz
in den Industrielandern haben. Insgesamt sind dies rund
1.600 Unternehmen, sie werden im Folgenden als Global
Large Cap Universe (GLCU) bezeichnet.

0,00
16,74

0,06
16,71

0,06
16,15

0,13
16,16

0,06
16,48

100

47,85 I43,31

52,27I 53,14 I 49,72

2012 2013 2014 2015 2016
| |
sehr gut gut mittelmaRig schlecht

Abb. 7: Bewertung der Nachhaltigkeitsleistung
von international tatigen GroBunternehmen
mit Sitz in den Industrielandern (GLCU);

in Prozent; Stand jeweils 31.12. des Jahres;
Quelle: oekom research (2017)
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Abb. 8: Bewertung der Nachhaltigkeitsleistung
von international tatigen GroRunternehmen

mit Sitz in den Emerging-Markets-Landern (EM);
in Prozent; Stand jeweils 31.12. des Jahres;
Quelle: oekom research (2017)
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Auch die Durchschnittsbewertung aller Unternehmen
in der Grundgesamtheit (sowohl GLCU als auch der
EM-Unternehmen) ldsst im mittelfristigen Vergleich
einen konstanten Aufwartstrend erkennen: Lag der

100,00

Mittelwert im Jahr 2012 noch bei 26,3 (GLCU) bzw.
13,31 (EM), Uberschritt er Ende 2016 zum ersten Mal
die Marke von 30 bzw. 20 Punkten.

90,00

80,00

70,00

60,00

50,00

40,00

27,31

30,00 26,28

28,52

2911 30,27

GLCU

20,00

Emerging

10,00

0,00 T T

Markets

2012 2013

2014

2016 2016

Abb. 9: Durchschnittliche Bewertung aller GLCU und EM-Unternehmen auf einer Skala von 0 bis 100 (Bestnote);
Stand jeweils 31.12. des Jahres; Quelle: oekom research (2017)

Wie sich die Werte zuklinftig entwickeln werden, ist
schwer zu prognostizieren, da gegenldufige Trends
zu erwarten sind: Eine positive Entwicklung befordern
werden die zunehmende Transparenz der Unterneh-
men sowie verstarkter Druck durch Gesetzgeber, Kun-
den und Investoren. Da manche Geschaftsmodelle
langfristig aber kaum mit den eingelauteten globa-
len Transformationsprozessen in Einklang zu bringen
sein werden, zeichnet sich ab, dass es innerhalb und
zwischen den Branchen zu Verschiebungen in den Be-
wertungen kommen wird.

In Bezug auf die geografische Verteilung dominieren
nach wie vor européische Konzerne (obwohl sie nur
gut ein Viertel der Grundgesamtheit ausmachen): Gut
80 Prozent der Top-3-Unternehmen haben ihren Sitz
in Europa. Die meisten stammen aus Frankreich, ge-
folgt von Deutschland und GroRbritannien. Dahinter
kommen die USA und Schweden vor den Niederlan-
den und Japan.

Zusammenfassend bleibt festzuhalten: Sowohl der
nachhaltige Finanzmarkt als auch die Nachhaltig-
keitsperformance der Unternehmen haben sich in
den letzten Jahren positiv entwickelt. Der Frage der
Wechselwirkungen und wie groft der Einfluss nach-
haltiger Investments auf die Nachhaltigkeitsleistung
von Unternehmen einzuschatzen ist, widmet sich das
folgende Kapitel.
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Abb. 10: Anzahl der Top-3-platzierten Unternehmen
nach Herkunftsland; Basis: GLCU; Stand: 31.12.2016;
Quelle: oekom research (2017)



Hintergrund: Das Nachhaltigkeitsrating von oekom research

Das oekom Universum umfasst derzeit 6.200 Emit-
tenten, davon sind 5.500 Unternehmen und 700
Staaten bzw. Gebietskorperschaften. Die hierin ent-
haltenen Unternehmen sind in den wichtigen inter-
nationalen sowie in zahlreichen nationalen Aktien-
indizes gelistet und gliedern sich in drei Gruppen:

1. borsennotierte GroBunternehmen aus konventio-
nellen Branchen;

2. bérsennotierte, haufig kleine und mittelstandi-
sche Unternehmen aus Branchen mit einem hohen
Bezug zum Thema Nachhaltigkeit, z. B. aus den
Bereichen erneuerbare Energien und Energieeffi-
zienz, Recyclingtechnologien, Wasseraufbereitung
oder Bildung;

3. nicht borsennotierte Emittenten von Anleihen,
z. B. Landesbanken, supranationale Organisationen
wie die Weltbank oder Eisenbahngesellschaften.

Alle Unternehmen werden nach einem einheitli-
chen Verfahren und auf Basis ausfihrlicher und
regelmaBig aktualisierter Kriterienkataloge ana-
lysiert. Ziel des oekom Corporate Ratings ist es,
die Nachhaltigkeitsleistungen und die Zukunftsfa-
higkeit der Unternehmen umfassend zu bewerten
und innerhalb der einzelnen Branchen diejenigen
Unternehmen zu identifizieren, die diesbeziiglich
die besten und erfolgreichsten Strategien zeigen.
Die hierbei verwendeten Kriterien beziehen sich
auf alle Bereiche der unternehmerischen Verant-
wortung. Sie umfassen jeweils rund 100 Einzelkrite-
rien, von denen ein grofRer Teil branchenspezifisch
ist. Hierzu zahlen unter anderem der Umgang der
Unternehmen mit Mitarbeitern und Zulieferern, Cor-
porate-Governance-Aspekte sowie die umweltge-
rechte Gestaltung von Produkten und Produktions-
prozessen. Alle Kriterien werden einzeln gewichtet,
bewertet und schlieBlich zu einer Gesamtbewer-
tung (Rating) aggregiert, wobei die vier bis funf
branchenspezifischen Kernthemen (Key Issues)
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insgesamt mindestens 50 Prozent des Gesamt-
gewichts ausmachen. Die Kriterien werden regel-
maRig weiterentwickelt, um neuen wissenschaft-
lichen, technischen, gesellschaftlichen oder auch
rechtlichen Entwicklungen Rechnung zu tragen. So
wurde beispielsweise im vergangenen Jahr in allen
Branchen das Element der Produktportfoliobewer-
tung eingefiihrt, mit Hilfe dessen quantifiziert wird,
welchen positiven oder negativen Beitrag die Pro-
dukte und Dienstleistungen der Unternehmen zur
Erreichung globaler Nachhaltigkeitsziele in Anleh-
nung an die UN SDGs leisten, und welche Strategie
ein Unternehmen hat, sein Produktportfolio zukiinf-
tig in diesem Sinne zukunftsfahiger zu gestalten.
Um ein umfassendes und ausgewogenes Bild von
den zu bewertenden Unternehmen zu erhalten, zie-
hen unsere Analysten fir ihre Bewertungen rele-
vante Informationen sowohl von den Unternehmen
selbst als auch von unabhéngigen Quellen heran.
Im Rahmen des Ratingprozesses treten die Analys-
ten dabei auch aktiv in den Dialog mit den Unter-
nehmen, die dadurch die Mdglichkeit erhalten, die
Ergebnisse zu kommentieren und zu erganzen. Ein
externes Rating-Komitee unterstiitzt die Analys-
ten von oekom research bei der inhaltlichen Aus-
gestaltung der zur Bewertung herangezogenen
branchenspezifischen Kriterien und fiihrt Plausibili-
tatschecks der Ratingergebnisse durch.

oekom research fiihrt fir alle Unternehmen zuséatz-
lich Analysen im Hinblick auf das Vorliegen von
Kontroversen in insgesamt tber 20 Themenberei-
chen durch. Unterschieden werden dabei kontro-
verse Geschaftsfelder, z. B. Atomenergie, fossile
Brennstoffe oder Ristungsgiter, und kontrover-
ses Geschéftsverhalten, beispielweise Arbeits- und
Menschenrechtskontroversen. Fir Letztere wurde
2016 eine neue Systematik zur differenzierten Dar-
stellung der Schweregrade von Sachverhalten ein-
gefiihrt, sodass z. B. Investoren, die Ausschluss-
kriterien anwenden, diese noch besser nach ihren
individuellen Bedurfnissen justieren konnen.



Fur die der Studie zugrunde liegende Online-Befra-
gung, die vom 1. bis zum 25. Juni 2017 stattfand, wur-
den weltweit insgesamt 3.660 Unternehmen ange-
schrieben, die regelmanig im Rahmen des oekom Cor-
porate Ratings bewertet werden. Insgesamt haben
sich 475 Unternehmen an der Umfrage beteiligt, was
einer Ricklaufquote von knapp 13 Prozent entspricht.
Vereinzelt wurden Fragebereiche bei der Beantwor-
tung ausgelassen, die entsprechende Grundgesamt-
heit ist bei den jeweiligen Auswertungen angegeben.
Zudem wurden einige Themenbereiche erstmals ab-
gefragt, entsprechend liegen zu diesen keine Ver-
gleichswerte aus 2013 vor.

In Bezug auf die Herkunft der teilnehmenden Unter-
nehmen zeigt sich eine deutliche Verschiebung bei
den Spitzenplatzen im Landervergleich gegeniber
der erstmaligen Befragung 2013: Stammten damals
die meisten der teilnehmenden Unternehmen aus
Deutschland und Frankreich (13,1 bzw. 8,1 Prozent), so
werden diese nun von den gleichauf liegenden Léan-
dern USA und Japan (jeweils 11,3 Prozent) auf die
Range verwiesen. Bemerkenswert ist die schwache
Teilnahme britischer Unternehmen, die sogar von den
Unternehmen aus Stidafrika tberholt wurden.

Wie bereits in der Befragung vor vier Jahren, so ist
auch diesmal der Bankensektor mit Abstand am
starksten unter den antwortenden Unternehmen ver-
treten. Hierzu zahlen unter anderem Geschéfts- und
Entwicklungsbanken, Regionalbanken und Immobi-
lienfinanzierer, die insgesamt auch die starkste Grup-
pe im oekom Universum darstellen. An zweiter Stelle
unter den antwortenden Unternehmen — wenn auch
mit deutlichem Abstand — folgt der Immobiliensektor
vor den Unternehmen aus den Bereichen Pharmazeu-
tik und Gesundheitswesen.

Vergleicht man diese Teilnahmequoten mit der durch-
schnittlichen Performancebewertung der Branchen,
offenbart dies durchaus Uberraschendes: So erreicht
der Real-Estate-Sektor auf einer Performance-Skala
von O bis 100 mit 21,6 Punkten den schlechtesten
Wert unter allen Branchen und wurde im Vergleich
sogar von der Branche Oil, Gas & Consumable Fuels
Uberholt.

Mehr als die Hélfte der antwortenden Unternehmen
hat sich zur Berlcksichtigung der Prinzipien des
UN Global Compact verpflichtet, der weltweit groften
Initiative fir verantwortungsvolle Unternehmensfih-

21

Vereinigte
Staaten
Andere 11,3
Japan
35,6 1,3
10,8 Deutschland
GroB- 53
britannien " 41 53 Frankreich
Stidafrika !
Niederlande Schweden

Osterreich Schweiz

Abb. 11: Verteilung der Herkunftslander der teilnehmen-
den Unternehmen (n=267), in Prozent; Quelle: oekom
research (2017)

Branche Anteil an der| Anteil am
Befragung Gesamt-
in Prozent universum

Banken 17,0 16,6

Immobilien 4,5 72

g:::::ﬁ:ﬁ:ﬁsen A 8

Versorger 3,7 5,2

Einzelhandel 3,0 43

Telekommunikation 2,6 3,6

Versicherungen 2,6 38

Metalle & Bergbau 2,6 33

0l & Gas 2,6 5,7

Energie 2,6 43

Chemie 18 32

Automobil 15 1,1

Nahrungsmittel 1,5 519

Andere 49,9 26,0

Abb. 12: Zusammensetzung der Teilnehmer an der
Befragung nach Branche (n=267); Quelle: oekom
research (2017)



rung. Zur Einhaltung der Principles for Responsible
Investment, die das verantwortliche, sich an ESG-
Kriterien orientierende Investieren zum Gegenstand
haben, hat sich etwas mehr als ein Flinftel der teilneh-
menden Unternehmen verpflichtet. Dies ist gegen-
iber 2013 ein deutlicher Zuwachs — damals waren
nur 14,2 Prozent Unterzeichner der PRI.

Unterzeichner des UN Global Compact (UNGC):
58,1 Prozent

Unterzeichner der Principles for Responsible
Investment (PRI):
21 Prozent

Unter den teilnehmenden Unternehmen erreichen
lediglich 35,2 Prozent den oekom Prime Status. Der
mit 64,8 Prozent Uberwiegende Grofteil erfiillt dem-
nach nicht die branchenspezifischen Mindestanfor-
derungen, die von oekom research an die Nachhaltig-
keitsleistungen der Unternehmen angelegt werden.
Dies ist eine deutliche Umkehrung der Verhaltnisse
der erstmaligen Umfrage 2013, bei der mehr als die
Halfte der teilnehmenden Unternehmen (54,8 Pro-
zent) den oekom Prime Status innehatte. Musste

Fast niemand streitet mehr die generelle Bedeutung
einer nachhaltigen Entwicklung ab. Die Notwendig-
keit einer ressourcenschonenden Wirtschaftsweise,
einer intakten Natur und einer sozial gerechten Gesell-
schaft sind unbestritten und werden insgesamt auch
als Grundlage fiir eine generell erfolgreiche Unterneh-
mensentwicklung verstanden. Dementsprechend ist
es kaum Uberraschend, dass mit knapp tber 50 Pro-
zent etwas mehr als die Halfte aller befragten Unter-
nehmen dem Thema Nachhaltigkeit fir die eigene
Entwicklung eine sehr hohe Bedeutung beimisst und

- Non-Prime - Prime

Abb. 13: Anteil der teilnehmenden Unternehmen mit
oekom Prime Status, in Prozent; Quelle: oekom research
(2017)

damals davon auszugehen sein, dass vorrangig
Unternehmen geantwortet hatten, die ohnehin einen
engeren Bezug zu Nachhaltigkeit haben, so sind dies-
mal die Verhaltnisse deutlich ndher an der Struktur
der Grundgesamtheit mit Prime-Quoten von 16,5 Pro-
zent fur Industrie- und 5,2 Prozent fir Schwellenléan-
der (vgl. Kapitel 4).

41,2 Prozent dessen Stellenwert noch als ,eher hoch"
einschatzen. Im Vergleich zur ersten Impact Studie
2013 liegen diese Werte — auch bedingt durch die
gednderte Grundgesamtheit dieser Studie — insge-
samt zwar etwas niedriger (damals: 58,1 Prozent ,sehr
hohe Bedeutung®, 38,9 Prozent ,eher hohe Bedeu-
tung"). Dennoch ist festzustellen, dass aktuell mitins-
gesamt Uber 91 Prozent die deutliche Mehrheit der
Unternehmen das Thema Nachhaltigkeit als wichti-
ges Element in der weiteren Unternehmensentwick-
lung einschatzt.

Welche Bedeutung misst Ihr Unternehmen dem Thema ,Nachhaltigkeit” fiir die zukiinftige Unternehmens-

entwicklung bei?

sehr hoch 50,5%
eher hoch 41,3%
eher gering 4,8%
sehrgering | 0,4%
keine Angaben 3,0%
0 W 20 30 40 50 60 70 8 90 100

Abb. 14: Bedeutung des Themas Nachhaltigkeit fiir die zukiinftige Unternehmensentwicklung (n=463);

Quelle: oekom research (2017)
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Als derzeit starkster Treiber flr das Thema Nach-
haltigkeit bei Unternehmen sind die Nachhaltigkeits-
ratingagenturen zu sehen. 61,3 Prozent der Befrag-
ten geben demnach an, durch sie zur Beschaftigung
mit dem Thema motiviert worden zu sein. Vor dem
Hintergrund zunehmender regulatorischer Anforde-
rungen an die Nachhaltigkeitsleistungen der Unter-
nehmen dienen Nachhaltigkeitsratings als wertvolle
Orientierung zur Selbstverortung und bilden dariiber
hinaus eine wichtige Informationsgrundlage beim
Benchmarking gegeniiber dem Wettbewerb (vgl. Ka-
pitel 5.6). Fast ebenso einflussreich sind mit 60,3 Pro-
zent die Kunden mit ihren Anforderungen und Erwar-
tungen.

Auch bei der Impact Studie 2013 waren die Nachhal-
tigkeitsratingagenturen und die Kunden die Haupt-

treiber, damals allerdings mit vertauschten Spitzen-
platzen. Weitaus deutlicher werden dagegen heute
im Vergleich zu 2013 regulatorische Anforderungen
als Anlass fiir Unternehmen gesehen, ihr Nachhaltig-
keitsmanagement und -engagement zu verstarken.
Waren es damals noch knapp 37 Prozent, so sind es
nun bereits 56,3 Prozent. Aktivitaten der Wettbewer-
ber kommen mit 39,4 Prozent auf Platz vier und An-
forderungen konventioneller Finanzdienstleister ran-
gieren mit 37 Prozent an finfter Stelle. Die UN SDGs
spielen bei der Nachhaltigkeitsmotivation der Unter-
nehmen bislang noch eine relativ geringe Rolle. Mit
26,7 Prozent sieht sich nur etwas mehr als ein Viertel
durch sie dazu veranlasst, sich mit dem Thema Nach-
haltigkeit zu beschaftigen.

Welche Faktoren haben Ihr Unternehmen veranlasst, sich mit dem Thema Nachhaltigkeit zu befassen?

~ Anforderungen von
Nachhaltigkeitsratingagenturen

Nachfragen von Kunden

Anforderungen von
Gesetzgebern/Behdrden

MaRnahmen von Mitbewerbern

Anforderungen von
herkdmmlichen Finanzinstitutionen

Initiativen von Aktionaren

Initiativen von NGOs

Anforderungen

seitens der UN SDGs
Probleme bei der

Reputation des Unternehmens
Probleme bei der

Reputation der Branche

Andere

61,3%
60,3%
56,3%
37,0%
35,3%
32,2%
26,7%
22,8%
21,9%
27,2%
0 W 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Abb. 15: Nachhaltigkeitstreiber bei Unternehmen (n=416); Quelle: oekom research (2017)

Beim Blick in die Zukunft stellt sich das Bild der
Hauptantriebskrafte fir Nachhaltigkeit bei Unterneh-
men anders dar. Zahlreiche Einflussfaktoren werden
in ihrer zuklnftigen Bedeutung deutlich anders wahr-
genommen als bislang, sodass sich neben Nach-
haltigkeitsratingagenturen weitere Akteure etablie-
ren. Warum ihre Arbeit dennoch nach wie vor einen
sehr hohen Stellenwert hat, wird im nachsten Kapi-
tel beschrieben.

Mit 66,8 Prozent werden die Anforderungen der Kun-
den mit Abstand als in Zukunft wichtigste Motivation
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genannt, gefolgt von denen der Gesetzgeber und Be-
horden mit 54,1 Prozent. Deutlich einflussreicher als
bislang werden zukiinftig Aktionare (46,6 Prozent)
sowie Banken und Investoren (45,6 Prozent) mit ihren
jeweiligen Nachhaltigkeitsanforderungen gesehen.
Flr 41,4 Prozent der Befragten sind weiterhin Nach-
haltigkeitsratingagenturen die wichtigsten Treiber,
wahrend die Rolle der UN SDGs bei der Beschaftigung
der Unternehmen mit dem Thema Nachhaltigkeit mit
26,4 Prozent nahezu unverandert gering bleibt.



Wer sind Ihrer Einschéatzung nach die wichtigsten Treiber fiir die zukiinftige Entwicklung des Themas

Nachhaltige Entwicklung in Ihrem Unternehmen?

Nachfragen von Kunden

Anforderungen von
Gesetzgebern/Behorden

Initiativen von Aktionaren

Anforderungen von
herkdmmlichen Finanzinstitutionen

Anforderungen von
Nachhaltigkeitsratingagenturen

MaRnahmen von Mitbewerbern

Anforderungen
seitens der UN SDGs

Initiativen von NGOs

Probleme bei der

Reputation des Unternehmens
Probleme bei der

Reputation der Branche

Andere

66,8%

46,6%
45,6%

4,4%
30,9%

26,4%

20,7%
20,0%

0

10

50 60 70 80 90 100

Abb. 16: Die wichtigsten Treiber fiir die zukiinftige Entwicklung des Themas Nachhaltige Entwicklung im
Unternehmen; Mehrfachantworten mdglich; (n=401); Quelle: oekom research (2017)

Wie stark der Druck von auferhalb wachst, sich mit
Nachhaltigkeitsthemen auseinanderzusetzen und wie
sehr auch die Bereitschaft daflir zunimmt, zeigt der
steigende Anteil an Unternehmen, die entsprechende
Anfragen von Ratingagenturen und anderen Akteuren
beantworten. Waren es in 2013 noch 66,3 Prozent der

Unternehmen, die jahrlich bis zu zehn Anfragen von
Nachhaltigkeitsratingagenturen bearbeitet hatten, so
sind es jetzt bereits 70,1 Prozent der Befragten. Noch
hoher ist der Anteil von Unternehmen, die diesbeziig-
lich seitens der Finanzhauser kontaktiert werden.
75,9 Prozent der Unternehmen bekamen jahrlich bis

Exkurs: Qualitatsstandards fiir Nachhaltigkeitsratings

Mit dem ARISTA Responsible Investment Research
Standard gibt es fiir unabhangige Nachhaltigkeits-
ratingagenturen einen sehr umfassenden Qualitats-
standard. Dieser freiwillige internationale Standard
wurde auf Initiative der Europdischen Kommission
vom Verband der unabhangigen Nachhaltigkeits-
ratingagenturen ARISE (Association for Responsib-
le Investment Services) entwickelt. Er fordert von
den Nachhaltigkeitsratingagenturen unter anderem
fortlaufende Qualitatsverbesserungen und Quali-
tatskontrollsysteme, einen Verhaltenskodex, um Un-
abhangigkeit, Integritat, Aufrichtigkeit, Transparenz
und Verantwortlichkeit in jeder Abteilung sowie im
Rechercheprozess zu gewahrleisten, sowie Trans-
parenz gegenliber Kunden und anderen Akteuren
tber die Umsetzung der Anforderungen des Stan-
dards. Die Einhaltung dieser und weiterer Anforde-
rungen wird regelmaRig durch unabhangige Prifer
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im Rahmen von Audits Giberwacht. oekom research
gehorte zu den ersten Agenturen, die sich nach die-
sem Standard zertifizieren lieRen.

Aufgrund des steigenden Bedirfnisses internatio-
naler Investoren, die Unterschiede zwischen den
verschiedenen Research-Anbietern in Hinblick
auf ihre Methodik und die Qualitat der Ratingpro-
zesse und -ergebnisse zu erkennen, um den pas-
senden Partner fir ihren jeweiligen Anspruch und
Investmentansatz auszuwahlen, entstanden in letz-
ter Zeit zusatzliche internationale Transparenz- und
Qualitatsinitiativen im Markt wie die Global Initiative
for Sustainability Ratings (GISR) und der Deep Data
Delivery Standard. oekom research war bei beiden
Initiativen in die Konzeptionierung involviert und er-
langte den Deep Data Delivery Gold Standard im
September 2016.



zu zehn Anfragen von Nachhaltigkeitsanalysten von  ratings. Nur wenn die Unternehmen nachvollziehen
Banken und 81,4 Prozent der Unternehmen erhielten ~ kdnnen, warum sie wie bewertet werden, kdnnen sie
Anfragen von konventionellen Banken. entsprechende Schritte zur Verbesserung ihres Nach-
Sobald der Dialog der jeweiligen Finanzmarktakteure  haltigkeitsmanagements einleiten. Das Bild, das Un-
mit den Unternehmen intensiviert wird, zeigt sich das  ternehmen von der Bewertung durch Nachhaltigkeits-
Bild etwas anders. In der Kategorie von 11 bis 20 An-  ratingagenturen haben, hat sich entsprechend seit
fragen pro Jahr flihren die Nachhaltigkeitsratingagen- 2013 leicht verbessert. Zwar schatzt der GroRteil der
turen deutlich mit 21,1 Prozent, wahrend nur 13,7 Pro- ~ Unternehmen die Bewertungsprozesse nach wie vor
zent der Unternehmen entsprechend haufig Anfragen  als nur bedingt transparent ein (42,1 Prozent gegen-
von Nachhaltigkeitsanalysten von Banken und nur  Uber 44,4 Prozent in 2013), jedoch bewerten Uber
6,4 Prozent der Unternehmen entsprechende Anfra- 35 Prozent die Ratingprozesse inzwischen als trans-
gen von konventionellen Banken erhalten. parent bis vollkommen transparent — ein leichter An-
Die Transparenz des Ratingprozesses und der -ergeb-  stieg gegeniiber 2013 (32 Prozent).

nisse ist eine der Kernfragen des Nachhaltigkeits-

Wie transparent sind lhnen die Bewertungsprozesse von Nachhaltigkeitsratingagenturen in Bezug auf lhr
Unternehmen?

vollkommen transparent
weitgehend transparent
nur bedingt transparent 42,1%
nicht transparent
groRe Unterschiede

keine Angaben

50 60 70 80 90 100

Abb. 17: Wahrgenommene Transparenz der Bewertungsprozesse von Nachhaltigkeitsratingagenturen (n=394);
Quelle: oekom research (2017)

Zwar gehen fast alle Unternehmen (93,1 Prozent) da-  Uber die generelle positive Botschaft und Wirkung
von aus, dass die Kommunikation und der Kontakt mit ~ eines guten Nachhaltigkeitsratings sind sich fast alle
nachhaltig orientierten Finanzmarktakteuren in Zu-  befragten Unternehmen einig. Insgesamt fast 90 Pro-
kunft an Bedeutung gewinnen werden. Mit 62,2 Pro-  zent geben daher an, dass sie ein entsprechendes Ra-
zent ist derzeit zudem die Veroffentlichung von Infor-  ting als wichtig erachten. Dass sich diese Sichtweise
mationen Uber das Nachhaltigkeitsmanagement ein vor dem Hintergrund eines dynamischen Marktumfel-
fester Bestandteil der jeweiligen allgemeinen Finanz-  des mit vielen zuséatzlichen Kennzahlen und Bewer-
marktkommunikation. Auch erachtet mit 80,5 Prozent ~ tungssystemen gegeniiber den Ergebnissen von 2013
der deutliche Grofteil der Unternehmen die Berlick-  so gut wie nicht verandert hat, zeigt den hohen Stel-
sichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten in der eige-  lenwert, der dem unabhangigen Nachhaltigkeitsrating
nen Unternehmensfiihrung zukiinftig als zunehmend ~ nach wie vor beigemessen wird.

relevant fir konventionelle Banken und Investoren.

Wie wichtig ist fiir Ihr Unternehmen ein positives Nachhaltigkeitsrating?

459%
43,0%

sehr wichtig
eher wichtig

eher unwichtig
sehr unwichtig | 0,3%
keine Angaben 1,4%

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Abb. 18: Bedeutung eines positiven Nachhaltigkeitsratings fiir Unternehmen (n=370); Quelle: oekom research (2017)
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Ahnlich wie bei der vorhergehenden Frage ist auch
eine klare Zustimmung seitens der Unternehmen zur
Bedeutung von Nachhaltigkeitsfonds und -indizes zu
registrieren. Insgesamt mehr als 78 Prozent erach-
ten es als wichtig, hier gelistet zu werden. Sie schat-
zen es, wenn sie von ethisch motivierten und nach-

haltig agierenden Finanzdienstleistern, Ethikbanken
und institutionellen Investoren bei deren Auswahl von
Wertpapieren fiir Publikumsfonds, Spezialfonds und
Vermogensverwaltungsmandate bertcksichtigt wer-
den. Knapp 17 Prozent der Befragten sehen darin aber
auch wenig bis keine Bedeutung.

Wie wichtig ist es Ihrem Unternehmen, in Nachhaltigkeitsfonds oder -indizes aufgenommen zu werden?

sehr wichtig
eher wichtig
eher unwichtig
sehr unwichtig
keine Angaben

43,3%

20

40 50 60 70 80 90 100

Abb. 19: Bedeutung der Auflistung des Unternehmens in Nachhaltigkeitsfonds oder -indizes (n=367);

Quelle: oekom research (2017)

Die Bedeutung von Nachhaltigkeit wird in Unterneh-
men zunehmend erkannt. Sie verstehen zudem, dass
sie durch Nachhaltigkeitsratings und damit magli-
ches Benchmarking gegentber der Branche wert-
volle Orientierung und Information dariiber bekom-
men, inwieweit die eigenen nachhaltigkeitsbezogenen
Prozesse, Strategien und Zielsetzungen den Anforde-
rungen einer echten nachhaltige Entwicklung gerecht
werden. Dieses Verstandnis bezieht sich aber nicht

nur auf Nachhaltigkeitsaspekte im Unternehmen,
sondern umfasst sogar so zentrale und grundsatzli-
che Bereiche wie die generelle Unternehmensstrate-
gie. Insofern ist es nur folgerichtig, dass bei bereits
etwas mehr als einem Drittel der befragten Unter-
nehmen (insgesamt 36,5 Prozent) die Anfragen von
Nachhaltigkeitsanalysten einen Einfluss auf die all-
gemeine Unternehmensstrategie haben. 2013 waren
dies noch insgesamt 32,6 Prozent.

Welchen Einfluss haben Anfragen von Nachhaltigkeitsanalysten auf die ...

... insgesamte Strategie
lhres Unternehmens

... Nachhaltigkeitsstrategie
lhres Unternehmens

... Ausgestaltung bestimmter
MaRnahmen innerhalb
Ilhres Managementsystems?

0

10 20

[l sehrhohe [l eher hohe [l ehergeringe [l sehr geringe

100

keine Angaben

Abb. 20: Einfluss der Anfragen von Nachhaltigkeitsanalysten auf die Unternehmen (n=364);

Quelle: oekom research (2017)

Dariiber hinaus bestatigt mit insgesamt mehr als
61 Prozent die fast identische Menge der Befragten
wie bereits vor vier Jahren, dass entsprechende An-
fragen einen hohen bis sehr hohen Einfluss auf die
Nachhaltigkeitsstrategie ihres Unternehmens haben.
Bei knapp 60 Prozent fihren Anfragen von Nachhal-
tigkeitsanalysten dazu, bestimmte Mallnahmen in-
nerhalb des jeweiligen Nachhaltigkeitsmanagements
zu optimieren. Hier ist der einzige nennenswerte
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Rickgang zu verzeichnen: 2013 waren es hier noch
68,9 Prozent. Ein Grund hierflr ist unter anderem
auch darin zu sehen, dass Nachhaltigkeit inzwischen
vermehrt ,Mainstream” geworden ist und nicht mehr
nur auf die Nachhaltigkeitsabteilung der Unterneh-
men beschrankt ist. Dementsprechend waren die
MaRnahmen auch nicht ausschlieflich dort umzuset-
zen, sondern wirden auch in anderen Unternehmens-
bereichen stattfinden.



Wasserverbrauch und Wassernutzung sind derzeit
nur fiir knapp 30 Prozent der befragten Unternehmen
relevante Themen. Mehr als 33 Prozent sehen darin
gar keinen Zusammenhang mit ihrer eigenen Nach-
haltigkeitsleistung. Ganz anders jedoch verhalt es
sich mit der Klimaperformance. Diese betrachten ins-

gesamt fast 60 Prozent als einflussreich bis sehr ein-
flussreich in Bezug auf das jeweilige Nachhaltigkeits-
management. Die diesbezliglichen Anfragen seitens
des nachhaltigen Finanzmarktes werden daher ent-
sprechend umgesetzt.

Welche Auswirkung haben die Anfragen von nachhaltig orientierten Investoren und Ratingagenturen in
Bezug auf folgende Themen: Wasserverbrauch, Klimaperformance?

Wasserverbrauch/-nutzung  [fEA VAR:YS

Klimaperformance

26,8% 10,9%

8,6%

[l sehr hohe [l eher hohe [ ehergeringe [ sehrgeringe

100

90

keine Angaben

Abb. 21: Einfluss nachhaltig orientierter Investoren und Ratingagenturen auf Wasserverbrauch und
Klimaperformance in den Unternehmen (n=361); Quelle: oekom research (2017)

Mehr als 38 Prozent der Befragten geben an, dass
sich einzelne konkrete Malinahmen ihres Unterneh-
mens auf Anfragen von Nachhaltigkeitsratingagentu-
ren zurlckfiihren lassen. Diese rangieren von Policies
im Bereich Diversity & Gender Equality, generellen
Transparenzrichtlinien zur Dokumentation und Be-
richterstattung bis hin zur Definition von Grenzwer-
ten flr Scope 1-, 2- und 3-Emissionen geman den
Anforderungen des CDP oder einer menschenrechts-
bezogenen Sorgfaltspflicht etwa im Umgang mit in-

Beispiele

Immer 6fter verwenden Unternehmen die Anfragen
von Nachhaltigkeitsratingagenturen als Orientie-
rung fir die Erstellung ihres Nachhaltigkeitsbe-
richts und zur Verbesserung des eigenen Nachhal-
tigkeitsmanagements:

,Unser jahrlicher Nachhaltigkeitsbericht wird ge-
mafR der Anforderungen der GRI-Standards (Global
Reporting Initiative) erstellt und beinhaltet Infor-
mationen zu den Bereichen, die auch von Nachhal-
tigkeitsratingagenturen abgefragt werden. Die Ra-
tingreports nutzen wir zudem systematisch dazu,
Verbesserungspunkte zu erkennen und die zur de-
ren Losung notwendigen Prozesse von oben nach
unten auf Corporate Governance-Level anzusto-
Ren."
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digenen Bevdlkerungsgruppen. Des Weiteren wurden
Anfragen von Nachhaltigkeitsratingagenturen zu Par-
teispenden, Steuersparstrategien, Lieferkettenmana-
gement oder einem detaillierten Treibhausgasrepor-
ting beispielhaft als konkrete Griinde dafiir genannt,
dass sich Unternehmen — und hier nicht nur die
Nachhaltigkeitsabteilungen — verstarkt mit Nachhal-
tigkeitsaspekten auseinandersetzten.

Bei 10,7 Prozent der befragten Unternehmen wirkt
sich die Bewertung des Unternehmens in Nachhaltig-

,Die Anfragen von Nachhaltigkeitsratingagentu-
ren haben bei uns gleich mehrere Manahmen aus-
geldst. Einerseits als Reaktion auf den verstarkten
Fokus auf die Menschenrechtsanforderungen eini-
ger Indizes: Wir erweiterten unsere bisherige Stel-
lungnahme zu Menschenrechtsaspekten hin zu
einer umfassenden Menschenrechts-Policy, um der
geanderten GroRenordnung der Thematik besser
Rechnung zu tragen und den Stellenwert von Men-
schenrechtsaspekten im Unternehmen zu unter-
streichen. Zum anderen waren die groRere Beach-
tung von Nachhaltigkeitsaspekten in der Lieferkette
innerhalb mancher Indizes Ausloser fir die Erstel-
lung eines Supply Code of Conduct, der zusétzlich
zu den bereits existierenden Green Procurement
Guidelines und einer EHS Richtlinie verbindliche Re-
gelungen flr Geschaftspartner und Zulieferer ent-
halt und den Ratingagenturen zur Verfiigung ge-
stellt wird."



keitsratings auf die Vergltungsstruktur des gesam-
ten Managements aus. Bei 22,8 Prozent ist dies bei
einigen bestimmten Managementpositionen der Fall.
Die meisten Unternehmen (53,8 Prozent) geben je-

doch an, derzeit noch keine Systeme zur Abhangig-
keit der Verglitung von der Nachhaltigkeitsleistung in-
stalliert zu haben.

Wirkt sich die Bewertung lhres Unternehmens in Nachhaltigkeitsratings auf die Managementvergiitung aus?

Ja, fiir alle Fiihrungskréafte
Ja, flir einzelne Positionen
Nein

keine Angaben

53,8%

90 100

Abb. 22: Auswirkung des Nachhaltigkeitsratings auf die Managementvergiitung (n=355);

Quelle: oekom research (2017)

Diese Ergebnisse bestatigen die Ergebnisse der Im-
pact Studie aus dem Jahr 2013: Damals lagen die Zu-
stimmungsraten bei 8,5 Prozent (flachendeckend)

Fur 91 Prozent der Unternehmen stellen die Anforde-
rungen von Nachhaltigkeitsratingagenturen ein Friih-
warnsystem dar, welches ihnen hilft, relevante soziale
und umweltbezogene Nachhaltigkeitstrends frih-
zeitig zu erkennen. Mit nur etwas Uber 5 Prozent ist
dementsprechend der Anteil der Unternehmen, die
darin keine Relevanz sehen, sehr gering.

bzw. bei 21,6 Prozent (bestimmte Managementposi-
tionen).

Aber nicht nur die allgemeinen Anforderungen des
Nachhaltigkeitsratings, sondern auch die gedulRerten
Erwartungen von Nachhaltigkeitsanalysten wahrend
des Ratingprozesses sowie der Unternehmensdialog
helfen diesen, entsprechende Systeme zum Nachhal-
tigkeitsmanagement zu entwerfen. Mehr als 71 Pro-
zent der Unternehmen stimmen daher dieser Aus-
sage zu.

Die Erwartungen von Nachhaltigkeitsanalysten beeinflussen die Entwicklung von Nachhaltigkeits-

managementsystemen bei Unternehmen.

Stimme voll und ganz zu 17,0
Stimme eher zu

Stimme eher nicht zu
Stimme iiberhaupt nicht zu

keine Angaben

%

17,6%

54,8%

80 90 100

Abb. 23: Einfluss von Nachhaltigkeitsanalysten auf die Entwicklung von Nachhaltigkeitsmanagementsystemen bei

Unternehmen (n=342), Quelle: oekom research (2017)

Ebenfalls eine Mehrheit der Unternehmen (iber
77 Prozent) nutzt den Abgleich der jeweiligen Nach-
haltigkeitsperformance mit den allgemeinen Rating-
anforderungen zur Stéarken/Schwéchen-Analyse des
eigenen Nachhaltigkeitsmanagementsystems. Der
deutliche Riickgang gegeniiber 2013 (damals 84 Pro-
zent) lasst sich unter anderem damit erklaren, dass
sich die Palette der Kontrollinstrumente fir Unterneh-
men vergrofBert hat und Riickmeldungen zum Nach-
haltigkeitsmanagement — auch im Sinne eines zu be-
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obachtenden Mainstreamings — auch von anderen
Seiten kommen.

Nachhaltigkeitsratings funktionieren fir viele Unter-
nehmen zudem als Kontrolle und Messlatte, um den
Erfolg der eigenen MaRnahmen Uberprifen und ein-
ordnen zu kénnen. Unter den mehr als 62 Prozent der
Unternehmen, die diese Nutzungsweise bestatigen,
sind sogar 20,3 Prozent, die diese Wirkungsweise
sehr stark bejahen. Gegeniiber 2013 hat sich dieser
Wert nur leicht veréndert (65 Prozent).



Wir verwenden Nachhaltigkeitsratings dazu, den Erfolg der eigenen MaBBnahmen iiberpriifen und einordnen

zu kénnen.
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Abb. 24: Verwendung von Nachhaltigkeitsratings zum Monitoring der NachhaltigkeitsmafRnahmen (n=342);

Quelle: oekom research (2017)

Die systematische und transparente Bewertung und
Einordnung eines Unternehmens innerhalb seiner
Branche liefert diesem nicht nur Erkenntnisse tber
sich selbst, sondern hilft auch, den jeweiligen Stand
gegeniber den Mitbewerbern einzuschatzen. Erst-
mals wurden daher im Rahmen dieser Studie Informa-
tionen zum Benchmarking abgefragt: Mehr als 70 Pro-
zent der befragten Unternehmen nutzen regelmafig

Initiativen wie die UN SDGs oder das Pariser Klimaab-
kommen verstarken Transformationsprozesse, die zu-
nehmend auch die Wirtschaft verandern werden. Dies
stellt Unternehmen vor groRe Herausforderungen und
wird zudem fir Investoren als Bestandteil einer Risi-
koanalyse immer wichtiger.

Bereits 2015 gaben 41 Prozent von knapp 1.000 welt-
weit durch PwC befragten Unternehmen an, die SDGs
innerhalb der néachsten finf Jahre aktiv in ihre Ge-
schaftsstrategien integrieren zu wollen™. Es bleibt
aber abzuwarten, wie die teilweise noch unkonkreten
Absichtserklarungen in den kommenden Jahren in
nachprifbare Handlungen Ubersetzt werden.

In Bezug auf die Bedeutung der SDGs zeigt sich ak-

Nachhaltigkeitsratings, um sich mit den Mitbewerbern
im Sinne eines Benchmarkings vergleichen zu kénnen.
Vor allem diese Informationen liefern Unternehmen
wichtige Hinweise darauf, wo sie mit ihrer jeweiligen
Nachhaltigkeitsleistung stehen. Dementsprechend ist
es nicht verwunderlich, dass mit iber 90 Prozent eine
sehr deutliche Mehrheit mehr branchenspezifische
Vergleichswerte in den Ratingreports begriiit.

tuell ein gemischtes Bild: Bereits 36,2 Prozent der
Befragten nutzen die SDGs zusammen mit anderen
Initiativen als grobe Orientierung ftr ihre Nachhaltig-
keitsstrategie. Mit 17,4 Prozent ist es aber noch eine
klare Minderheit, die bereits aktiv ihre Nachhaltig-
keitsmanagementsysteme an ihren Zielsetzungen
ausrichtet. FUr weitere 15 Prozent der Unternehmen
bilden die SDGs immerhin eine Hilfestellung fur die ei-
gene Nachhaltigkeitsberichterstattung, wahrend 8,4
Prozent in ihnen bereits ein Mittel sehen, um die ei-
gene Relevanz auf dem nachhaltigen Investment-
markt zu steigern. Trotz dieser vereinzelten Bestati-
gungen sind es noch immer knapp 15 Prozent, die in
den SDGs fur sich noch keinerlei Relevanz sehen.

Welche Rolle spielen die UN SDGs innerhalb der Nachhaltigkeitsstrategie lhres Unternehmens?

_ Wir verwenden sie und
andere Initiativen zur Orientierung.

Wir richten aktiv unser Nachhaltigkeits-
management nach ihnen aus.

Sie helfen uns,

unsere Bedeutung im nachhaltigen
Investmentmarkt zu steigern.

Wir verwenden Sie fiir

unser Nachhaltigkeitsreporting.

Sie spielen tiberhaupt keine Rolle.

keine Angaben

36,2%

40 50 60 70 80 90 100

Abb. 25: Die Rolle der UN SDGs innerhalb der Nachhaltigkeitsstrategie der Unternehmen (n=345);

Quelle: oekom research (2017)



Entsprechend der oben genannten Antworten ver-
wundert es kaum, dass sich fast die Halfte aller Un-
ternehmen mehr Unterstitzung und Hilfestellung bei

der Umsetzung und Anwendung der UN-Zielformulie-
rungen wiinscht.

Bendétigen Sie mehr Unterstiitzung und Hilfestellung bei der Umsetzung der UN SDGs?

Ja, mehr Hilfestellung wére notwendig.
Wir bendtigen keine Hilfestellung.
keine Angaben

49,4%

60 70 80 90 100

Abb. 26: Unterstiitzung und Hilfestellung bei der Umsetzung der UN SDGs (n=342); Quelle: oekom research (2017)

Etwas mehr als 37 Prozent der Unternehmen sehen
eine Verbindung zwischen Anfragen von nachhaltig
orientierten Investoren und Unternehmensbeitragen
zur Umsetzung der UN SDGs. Mehr als die Halfte der
Unternehmen leitet dagegen noch keine entsprechen-

den Handlungskonsequenzen aus den Anfragen der
Analysten und Investoren ab. Mit 20,8 Prozent bewer-
tet etwas mehr als ein Finftel der befragten Unter-
nehmen die SDGs sogar als nur geringfiigig relevant.

Welche Auswirkung haben die Anfragen von nachhaltig orientierten Investoren und Ratingagenturen in

Bezug auf folgende Themen?

Entsprechung zu den UN SDGs

Befolgung des UN Global Compact

11,1%

11,4%

0 10 20

[l sehr hohe [l eher hohe [Ml eher geringe [ sehr geringe
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keine Angaben

Abb. 27: Auswirkungen von Anfragen nachhaltig orientierter Investoren und Ratingagenturen in Bezug auf die
UN SDGs und den UNGC (n=361); Quelle: oekom research (2017)

Ahnlich verhélt es sich bei der Frage nach der Unter-
stlitzung des UN Global Compact. Investorenseitige
Anfragen nach der Orientierung der Unternehmen an
den Richtlinien des UN GC sind nur fiir etwas mehr
als 41 Prozent der Unternehmen von hoher bis sehr
hoher Bedeutung, wahrend 47 Prozent diesen nur
wenig Bedeutung zumessen.

Eine knappe Mehrheit der Unternehmen wiirde sich
durchaus zu besseren Nachhaltigkeitsleistungen und

einem hoheren Engagement bei der Umsetzung der
UN-Zielsetzungen motivieren lassen, wenn es ein
SDG-Label geben wiirde, an dem sich Investoren ori-
entierten. Insgesamt knapp lber 58 Prozent wiirden
hierdurch verstarkte Anstrengungen in ihrem Nach-
haltigkeitsmanagement unternehmen und den Ziel-
setzungen noch besser entsprechen wollen.

Wenn Investoren ihre Investitionen anhand eines SDG-Labels vergeben wiirden, wiirde dies Ihr Unternehmen
dazu motivieren, noch besser den Sustainable Development Goals zu entsprechen?

Stimme voll und ganz zu
Stimme eher zu

Stimme eher nicht zu
Stimme iiberhaupt nicht zu
keine Angaben

15,4%

43,3%

50 60 70 8 90 100

Abb. 28: Wie schatzen Unternehmen die Wirkung eines SDG-Labels ein (n=344), Quelle: oekom research (2017)

Quelle:

1 vgl. http://www.gsi-alliance.org/wp-content/
uploads/2017/03/GSIR_Review?2016.F.pdf



Nachhaltige Entwicklung erfordert einen standigen
Prozess der Verbesserung. Entsprechend gilt das ein-
mal Erreichte als Ausgangspunkt fir das nachste,
héher gesetzte Ziel. Dieser Kreislauf zeigt sich auch
in den Ergebnissen dieser Studie: Sie bestatigen nicht
nur die Grundannahme von der tatsachlichen Wir-
kung des nachhaltigen Investments, sondern zeigen
zudem, dass dieser Impact auch bei stetig steigenden
Anforderungen funktioniert. Die in dieser Studie abge-
fragten Einschatzungen der Unternehmen sowie ihre
sich kontinuierlich verbessernden Nachhaltigkeits-
leistungen unterstiitzen diese Annahme.

Die Grundrichtung ist somit klar: Der Impact nachhal-
tiger Investments hinterldsst seine positiven Spuren
im Management und den Geschaftstatigkeiten der
Unternehmen. In gleichem Male, wie sich dies weiter
etabliert, nimmt auch die Anzahl der Faktoren zu, die
hierfir Ausloser und Antreiber sind. Waren es bislang
an erster Stelle die Nachhaltigkeitsratingagenturen,
die als wichtigste Motivatoren galten, so hat sich das
Feld deutlich erweitert und schliel3t immer starker
auch andere Akteure des nachhaltigen Finanzmark-
tes sowie Kunden, Gesetzgeber und Behdrden ein.
Ein wichtiger Aspekt, sowohl flir Investoren als auch
fur die Unternehmen, wird die Messbarkeit sein. Je
besser sich Anforderungen zu Nachhaltigkeitsaspek-
ten in konkrete, messbare Kriterien Uberfiihren lassen,
desto hoher ist die Akzeptanz dafiir bei Unternehmen.
Entsprechend wichtiger werden hier vereinheitlichte
Reportings — sowohl als Entscheidungsraster fir In-
vestoren als auch als VergleichsmafRstab oder Bench-
markinginstrument fir Unternehmen. Verschiedenste
Reportinginitiativen arbeiten daran, Standards zu eta-
blieren und Vergleichbarkeit zu schaffen. Neben Initia-
tiven wie dem Integrated Reporting des IIRC (Interna-
tional Integrated Reporting Council), das eine stérkere
Einbettung von wesentlichen sozialen und ¢kologi-
schen Themen in den wirtschaftlichen Kontext vor-
antreibt, den Aktivitaten der GRI (Global Reporting In-
itiative) oder des CDP (Carbon Disclosure Project) in
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diesem Bereich sowie jiingst der TCFD (Task Force on
Climate Related Financial Disclosures) mit ihren Emp-
fehlungen fur die Einbeziehung von klimarelevanten
Informationen in das herkémmliche Finanzreporting,
gibt es auch erste regulatorische Vorgaben auf natio-
naler und europdischer Ebene (Article 173 in Frank-
reich, EU-Richtlinie zu nicht finanzieller Berichterstat-
tung). Es wird darauf ankommen, inwieweit sich aus
dieser Vielzahl an Reportinganforderungen Synergien
ableiten lassen, damit Unternehmen einen handhab-
baren Rahmen fiir Messungen und Verbesserungen
erhalten.

Die SDGs als auf hochster politischer Ebene getrof-
fener Konsens nachhaltiger Entwicklung kénnten der
nachste Hebel des Verbesserungskreislaufs sein. So
sieht auch die High Level Expert Group (HLEG) der EU
in ihrem Interimsreport vom Juli 2017 die SDGs als
Fundament der zukiinftigen EU-MaRnahmen in Bezug
auf einen nachhaltigen Finanzmarkt an. Ebenso ori-
entieren sich erste Green Bonds in ihrer Impact-Ab-
schatzung an den SDGs™. Sie beginnen somit, hand-
lungsleitend fir emittierende Unternehmen zu werden.
Allerdings mussen ihre Wirkung und Funktionsweise
flr Unternehmen noch weiter Uibersetzt und ihre Ziel-
forderungen anwendbar gemacht werden, sodass
diese konkrete Handlungen und Ziele daraus ableiten
kdnnen. Es bleibt daher abzuwarten, wie Unterneh-
men die nachsten Stufen des Verbesserungskreis-
laufs meistern und welche Rolle darin der nachhaltige
Investmentmarkt mit seinen sich ebenfalls veran-
dernden Anforderungen einnehmen wird. Es wird nun
hauptsachlich darum gehen, den vorhandenen Werk-
zeugkasten im Sinne des nachhaltigen Impact anzu-
wenden.

Quellen:

12 https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/
banking-and-finance/sustainable-finance_en

13 http://treasury.worldbank.org/cmd/htm/World-Bank-

Launches-Financial-Instrument-to-Expand-Funding-for-
Sustainable-Development.html



oekom research zahlt zu den weltweit fihrenden Ra-
tingagenturen im Bereich des nachhaltigen Invest-
ments. Die Agentur analysiert Unternehmen und
Lander hinsichtlich ihrer okologischen und sozia-
len Performance. Als erfahrener Partner von institu-
tionellen Investoren und Finanzdienstleistern iden-
tifiziert oekom research diejenigen Emittenten von
Aktien und Rentenpapieren, die sich durch ein ver-
antwortungsvolles Wirtschaften gegentiber Gesell-
schaft und Umwelt auszeichnen. Mehr als 160 Asset
Manager und Asset Owner aus 13 Landern beziehen
das Research der Ratingagentur regelmafig in ihre
Anlageentscheidungen ein. Die Analysen von oekom
research beeinflussen dadurch aktuell rund 1,5 Billio-
nen Euro Assets under Management.

Unser interdisziplindres Team umfasst zur Zeit tber
110 Personen, davon 70 Analysten, die nahezu alle am
Hauptstandort Minchen angesiedelt sind. Daneben
hat oekom research Biros in Paris, London und New
York sowie weitere Reprasentanzen wie z. B. in den
Niederlanden.

Entscheidend fir den Erfolg von oekom research ist
die Glaubwurdigkeit unserer Analysen. Um diese zu
gewahrleisten, sind aus unserer Sicht vor allem zwei
Aspekte von zentraler Bedeutung: Unabhangigkeit

und Kompetenz. Die Unabhéngigkeit wird auf der
Ebene der Agentur vor allem durch den Business Case
und die Aktionarsstruktur und auf der Ebene der Ana-
lysten durch einen strengen Code of Conduct gewahr-
leistet. Die Kompetenz hinter unseren Ratings basiert
auf einem hohen wissenschaftlichen Anspruch unse-
rer Ratingmethodik und einer umfassenden Qualifika-
tion unserer Analysten durch eine umfangreiche Aus-
und eine kontinuierliche Weiterbildung.

In Bezug auf die Qualitat unserer Ratingprozesse
bescheinigt uns der Markt seit Jahren eine fiihrende
Position im Vergleich zu unseren Wettbewerbern.
Als weltweit einzige Nachhaltigkeitsratingagentur ist
oekom research seit vielen Jahren nach dem ARISTA
Standard zertifiziert und hat in 2016 den Gold Stan-
dard des Deep Data Delivery Standard erhalten.
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Die oekom research AG analysiert und bewertet die 6kologische und soziale Performance von Unternehmen und Landern auf der
Basis eines wissenschaftlich fundierten Rating-Konzepts. Dabei orientieren wir uns an den héchsten Qualitatsstandards, die im
Bereich des Nachhaltigkeitsresearchs weltweit Ublich sind.

Dennoch weist die oekom research AG darauf hin, dass samtliche in diesem Research Report dargestellten Informationen kei-
nen Anspruch auf Vollstandigkeit, Richtigkeit und Aktualitat erheben, von Seiten der oekom research AG wird dafir keine Gewahr
tibernommen. Insbesondere kann es bei der Bewertung vorgegebener Portfolios zu Ungenauigkeiten bei der Zuordnung einzel-
ner Wertpapiere zu dem entsprechenden Emittenten-Research kommen. Jegliche Haftung im Zusammenhang mit der Nutzung
dieses Research Reports, der dort angebotenen Informationen und ihrer Nutzung ist ausgeschlossen.

Samtliche von uns abgegebenen Beurteilungen und Werturteile stellen grundsatzlich keine Kauf- oder Anlageempfehlungen dar.

Wir weisen darauf hin, dass dieser Research Report, insbesondere die darin befindlichen Bilder, Texte, Grafiken, das Layout und
das Logo der oekom research AG dem Urheber- und Markenrecht unterliegen. Jegliche Nutzung bedarf der ausdriicklichen vor-
herigen schriftlichen Zustimmung der oekom research AG. Unter Nutzung wird insbesondere verstanden, das Kopieren oder Ver-
vielféltigen des Research Reports im Ganzen oder in Teilen, der entgeltliche oder unentgeltliche Vertrieb des Research Reports
oder seine Verwertung in jeder anderen denkbaren Weise.
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