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1. Einfuhrung

Soziale, 6kologische und andere ethische Faktoren tragen in einem bedeutendem Mafl3e zum
Unternehmenserfolg bei. In den letzten Jahren wurden Initiativen lanciert, die eine verstarkte Integration
von Nachhaltigkeitsaspekten in das Standard-Anlagegeschaft zum Ziel haben. Verschiedene
internationale Finanzdienstleister betonten die Wichtigkeit, nicht- oder extrafinanzielle* Faktoren mehr
und mehr in das konventionelle Anlagegeschéft einflie3en zu lassen, anstatt sie nur in separaten
Produkten zu behandeln. Grol3banken und Sell-Side-Analysten von Citibank, Goldman Sachs oder der
UBS bieten Sektorstudien Uber 6kologische Branchen an. Konventionelle Analysten integrieren
Nachhaltigkeitskriterien in ihre Spezialanalysen und treten zunehmend als Akteure im dicht gedrangten
Ratingmarkt fur nachhaltige Kapitalanlagen (Socially Responsible Investments, SRI) auf.

Ist damit das Mainstreaming, das heif3t die Entwicklung von der Nische in den Massenmarkt, bereits
vollzogen oder sind zusétzliche Anstrengungen nétig, um die die weitere Integration von
Nachhaltigkeitsaspekten in Standardablaufe der Finanzanalyse voranzutreiben?

2. Von der Nische zum Massenmarkt — Traum oder Wirklichkeit?

Will man sich der Beantwortung dieser Frage nahern, fallt zuerst eine Irritation ins Auge. Ublicherweise
geht man bei einer angenommenen Entwicklung von einem Nischen- zu einem Massenmarkt davon
aus, dass die Nische dafir auch das Potenzial mitbringt. Es stellt sich die Frage, ob dies bei den
Nachhaltigkeitsratings der Fall ist und ob das Produkt, auf das sie sich richten, schon reif fur die breite
Anwendung ist. Zudem ist offen, ob in der Nische schon gentigend Einigkeit Uber Konzept,

Y Im Englischen werden die Begriffe ,extra“- und ,non-financial* synonym verwendet, um andere als die rein
finanziellen Einlfussfaktoren zu bezeichnen. Dabei wird aber gerade bei dem Begriff ,non-financial” vollig auRer
Acht gelassen, das auch die sozialen und 6kologischen Aspekte einer Geschéftstatigkeit erhebliche Einflisse auf
die finanzielle Performance des Unternehmens haben kénnen, etwa durch steigende Energiekosten und die
Auswirkungen des Klimawandels, durch Schadigungen aufgrund von Produktriickrufen bis hin zu einem
Umsatzrickgang etwa durch Verbraucherboykotte. Im Folgenden wird daher von der Autorin der Begriff der
Lextrafinanziellen“ Faktoren verwendet.



Ausgestaltung und Zielsetzung der Nachhaltigkeitsratings herrscht, sodass konventionelle Analysten
sich nicht nur von deren Sinnhaftigkeit, sondern auch von ihrem Mehrwert tiberzeugen lassen. Die
Antwort auf diese Frage fallt differenziert aus.

Einerseits gibt es nach wie vor — auch knapp zehn Jahre nach dem Start des deutschen Natur-Aktien-
Index oder des Dow Jones Sustainability Index, einem der ersten weltweiten Nachhaltigkeitsindizes —
noch theoretische Diskussionen lber das richtige Konzept, Nachhaltigkeit zu messen und zu bewerten.
Dabei spielen verschiedene Aspekte eine Rolle, die in bunter Mischung den Markt nachhaltiger
Geldanlagen und die Ratingbranche pragen:

- die finanzielle Materialitat der extrafinanziellen Faktoren: Verfechter des Materialitatsansatzes
bertcksichtigen nur die Nachhaltigkeitsfaktoren, die aus Unternehmenssicht auch finanziell von
Bedeutung sind;

- die ,Risk-Exposure” der Nachhaltigkeitsfaktoren: Anhanger dieses Ansatzes gewichten Aspekte
der Nachhaltigkeit nach ihrer Bedeutung fur das Risikomanagement von Unternehmen;

- neue Anlageprodukte wie etwa Klimafonds: Diese setzen auf Unternehmen und Branchen, die
besonders innovativ mit den Herausforderungen des Klimawandels umgehen. Ob das zugleich
Unternehmen sind, die eine Nachhaltigkeitsstategie verfolgen und damit auch in
entsprechenden Fonds gelistet sein kénnten, ist damit nicht gesagt (vgl. Zydra 2008).

- unterschiedliche Konzepte von ,dunkelgrinen® und ,hellgrinen Fonds: Wahrend bei ersteren
strenge, inhaltlich orientierte Nachhaltigkeitskriterien zugrunde liegen, verfolgen letztere einen
relativen Best-in-Class-Ansatz, bei dem die Branchenbesten ausgewéhlt werden;

- dazu kommen weitere Auswahlmethoden fiir die Fondszusammenstellung wie Positiv- ,
Ausschluss- oder ESG-Kriterien?;

- sowie unterschiedliche Begrifflichkeiten wie ethische, SRI-, CSR-, Global Compact oder
Umwelttechnologiefonds.

Fur AuRenstehende und nicht zuletzt fur die Verbraucher, die sich auf dem Markt nachhaltiger
Geldanlagen orientieren wollen, ist das schwer nachvollziehbar, bisweilen komplett unverstandlich.
Dabei muss man wissen, dass sich die Diskutanten trotz unterschiedlicher Akzentuierungen
andererseits in einer grundséatzlichen Uberzeugung einig sind: Eine rein 6konomische,
kennzahlenorientierte Betrachtung von Unternehmen greift zu kurz, wenn man ihre Zukunftsfahigkeit
und die Leistung, auf zukiinftige soziale, 6kologische und 6konomische Herausforderungen
einzugehen, bewerten will. Die klassischen finanziellen Bewertungsinstrumente missen um die
sogenannten ,extrafinanziellen®, oder auch sozialen, 6kologischen und ethischen Kriterien und
Indikatoren erganzt werden. Erst dann kommt man zu einem realistischeren Bild einer Unternehmung.
Daraus, dass diese Grundiberzeugung immer weiter an gesellschaftlicher Akzeptanz und Bekanntheit
gewinnt, lasst sich ebenso wie aus der dynamischen, zuweilen unibersichtliche Entwicklung des
Marktes nachhaltiger Geldanlagen erkennen: Der Prozess des Mainstreamings hat bereits begonnen
und er hat, wie im Folgenden weiter erlautert wird, verschiedene Ebenen des Finanzmarktes bereits
erreicht, ist aber noch lange nicht abgeschlossen.

% ESG steht fur Environmental, Social und Governance und wird vor allem im angelsachsischen Bereich als Begriff
verwendet. In Deutschland ist eher der Begriff der Nachhaltigkeit oder der Corporate Social Responsibility (CSR)
gebréauchlich, der aber das Gleiche meint: namlich die Integration sozialer, 6kologischer, ethischer und
o6konomischer Aspekte.



3. Der mdgliche Weg des Mainstreamings

Die weitere Durchsetzung von Nachhaltigkeitsratings im konventionellen Finanzmarkt ist eng verknipft
mit der Frage, ob SRI- und CSR-Themen tberhaupt relevant fur konventionelle Analysten sind.

Das bedeutet auch, wie anschlussfahig das CSR-Konzept an die Denkweise, an die Sprache und das
Handeln konventioneller Analysten ist.

3.1 Relevanz von CSR-Ratings fiir konventionelle Analysten

Im Bereich der konventionellen Unternehmensanalyse herrscht ein grof3er Konsens im Hinblick auf die
verwendeten Kennzahlen. Die Analyse ist eher quantitativ als qualitativ, zum Einsatz kommt ein Satz
unterschiedlicher, aber weltweit anerkannter Bewertungszahlen. In verschiedenen Varianten wird
gemessen, wie groR der Profit des Unternehmens ist, wie rentabel die Produktion verlauft und wie das
Verhaltnis von Kosten, Gewinn und Investitionen ist. Die Geschaftsberichte der grofl3en
Aktiengesellschaften berichten nahezu identisch uber die gleichen Kennzahlen (in Anlehnung an den
International Accounting Standard, IAS), und die Konzerne haben auf ihren Bilanzpressekonferenzen
ahnliche zeitliche Dimensionen im Blick: Es geht um kurzfristige Analysen, um Prognosen lber das
nachste Quartal, das nachste Geschéftsjahr, aber in der Regel nicht um Horizonte von flnf bis zehn
Jahren.

Der Markt der CSR-Ratings funktioniert anders. Zwar gibt es mittlerweile mit der Global Reporting
Initiative (GRI)® eine international anerkannte Initiative, die brancheniibergreifende und
branchenspezifische Indikatoren fiir die Nachhaltigkeitsberichterstattung formuliert hat. Allerdings
variieren die tatséachlich angewendeten Kennzahlen und die jeweilige Berichterstattung doch erheblich,
was den direkten Vergleich von Unternehmen auf dieser Basis schwierig macht. Im Kern gibt es zurzeit
keinen wirklichen Konsens Uber die Bewertungskriterien, vor allem nicht weltweit.

Das Konzept CSR/Nachhaltigkeit ist sehr komplex und hat eine eigene Sprache mit verschiedenen
Ansatzen hervorgebracht. Auch wenn tber die Grunddefinition (die Integration sozialer, 6kologischer
und 6konomischer Ziele) Einigkeit besteht, sind die Variationen und Messgrof3en unternehmerischer
Verantwortung vielfaltig.

Konsens besteht noch am ehesten im Umweltbereich: So werden von den Unternehmen ublicherweise
Angaben zu ihren CO.-Emissionen, ihrem Energie- und Wasserverbrauch, ihrer Abfallproduktion oder
ihren Luftemissionen verlangt. Dissens gibt es dann bei der Festlegung einer Basis flr die
Indikatorenbildung: Bezieht man die Emissionen auf die Produktionsstatten, auf die Anzahl der
Mitarbeiter, auf den Umsatz oder doch auf die produzierten Stiickeinheiten?

Mit Blick auf die sozialen Themen wird die Messbarkeit und Vergleichbarkeit noch schwerer: Wie misst
man die Motivation der Mitarbeiter, das Engagement des Unternehmens fir die Menschenrechte und
seine Heimatkommune? Und sind die Zahlen fir konventionelle Analysten Gberhaupt relevant? Kann
man daraus belastbare Aussagen Uber die Zukunftsfahigkeit eines Unternehmens ableiten?

In der CSR-Community wird gemeinhin so argumentiert: Kimmert sich ein Unternehmen um die
Mitarbeiter, um deren fortlaufende Weiterbildung, um Gesundheit und Sicherheit, so sind diese
motivierter, fallen seltener wegen Krankheit aus und sind damit produktiver — das Unternehmen profitiert
also auch wirtschaftlich von diesem Engagement. Es gibt auch wissenschaftliche Studien, die
versuchen, diesen Zusammenhang zu belegen. Gleichwohl zeigen nicht wenige Félle in der
Vergangenheit, dass Borsenkurse in die Hohe gingen, nachdem Personalreduktionen vom Vorstand

® Die Global Reporting Initiative wurde 1997 von der US-amerikanischen Nonprofit-Organisation Ceres in
Kooperation mit dem Umweltprogramm der Vereinten Nationen (UNEP) gegriindet. In dem internationalen
Netzwerk sind unter anderem Unternehmen, Umwelt- und Menschenrechtsorganisationen sowie staatliche
Organisationen zusammengeschlossen. lhr Ziel ist, international fir mehr Transparenz und Vergleichbarkeit in der
Nachhaltigkeitsberichterstattung zu sorgen. Mehr Informationen unter www.globalreporting.org.



verkiindet wurden. Also Uberzeugt es die Anleger doch eher, wenn Personal abgebaut wird und
dadurch Kosten augenscheinlich reduziert werden, egal wie motiviert oder zufrieden die
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter waren?

Diverse Studien* haben in den letzten Jahren versucht, den Beweis zu erbringen, dass sich
nachhaltiges Wirtschaften auch finanziell auszahlt. Ihr einhelliges Fazit lautet: Nachhaltiges
Wirtschaften rechnet sich sowohl fur die Unternehmen als auch fur die Investoren, denn die
Wabhrscheinlichkeit eines daraus erwachsenden Renditevorteils ist hdher als die eines Renditenachteils.
So argumentiert zum Beispiel eine Studie der WestLB: ,Die Ergebnisse unserer Studie sprechen
eindeutig daflr, dass es sich bezahlt machen kann den Faktor Nachhaltigkeit bei der Aktienauswahl zu
bertcksichtigen. Ein Renditevorteil ergibt sich auch nach Risikoadjustierung. Das Style-Alpha schétzen
wir auf 2,1% p.a.. (...). Ein weiteres, wichtiges Ergebnis unserer Analysen ist, dass Nachhaltigkeitsfilter
einen Added Value liefern kénnen, egal ob man nun eher ein Value- oder Growth-Investor ist, oder ob
man den Small-, Mid-, oder Large Cap-Style bevorzugt® (WestLB Panmure 2002: 2).

3.2 Integration von Nachhaltigkeitsratings — wo ist der richtige Ort?

Den folgenden Ausfuhrungen liegt die Arbeitshypothese zugrunde, dass Nachhaltigkeitsaspekte flr den
Geschéftserfolg relevant sind. Zu diskutieren ist dann, an welcher Stelle tber die sozialen und
Okologischen Dimensionen der Geschéftstatigkeit am idealsten zu berichten wéare. Die EU hat auf diese
Frage in ihrer Modernisierungsrichtlinie 2003/51/EG reagiert und eine Berichtspflicht im Lagebericht
beziglich der ,nicht-finanziellen Leistungsindikatoren” definiert, soweit sie ,fir die betreffende
Geschéftstatigkeit von Bedeutung sind, einschlie3lich Informationen in Bezug auf Umwelt- und
Arbeitnehmerbelange“ (Européaische Union 2003/51/EG, 14. Anderung der Richtlinie 78/660/EWG
betreffend Art. 46 Abs. 1 b). Unternehmen missen dariiber berichten, wenn diese Faktoren fir das
Verstandnis des Geschéftsverlaufes, des Ergebnisses oder der Lage von Bedeutung sind.

Ein interessantes Ergebnis des unter anderem von Germanwatch, dem Potsdam-Institut fur
Klimafolgenforschung und dem Deutschen Institut fir Wirtschaftsforschung getragenen Projekts
,Climate Mainstreaming® ist, dass Finanzanalysten und Investoren zwar um den direkten
Wirkungszusammenhang zwischen Klimawandel und Werttreibern im Unternehmen wissen, sie aber
diese Informationen und Publikationen nicht in den fur den Finanzsektor relevanten Medien und
Informationskanalen finden (Onischka et al. 2007: 25f. 51f; Climate Mainstreaming 2007: 2). Es geht
also nicht nur um ein Mehr an Details, sondern um die Kommunikationskanéle und die Verfligbarkeit
derartiger Informationen. Die Zahlen und Fakten missen dort aufbereitet werden, wo konventionelle
Analysten nach Fakten suchen — also am besten im Geschéftsbericht. Einen 100-seitigen

Nachhaltigkeitsbericht durchforsten sie hingegen eher selten.

Denkbar ware die Integration in die Risikobewertung. Unternehmen wirden nicht nur Fragen bezlglich
strategischer und operationeller Risiken beantworten, sondern auch, wie sie mit 6kologischen, sozialen,
ethischen, politischen Risiken umgehen. Einige Unternehmen sind an dieser Stelle schon sehr
fortschrittlich, andere blenden diesen Blickwinkel noch vollkommen aus. Einige Ratingagenturen in
Grol3britannien haben diese Form des ,SEE Risk Management® (social, environmental and ethical risks)
schon sehr umfassend erhoben und gehen von einem starken Einfluss dieser Faktoren auf die
wirtschaftliche Performance und damit die Risikoeinschétzung aus.

Eine andere Form der Integration ist die Darstellung der extrafinanziellen Faktoren in den
o6konomischen Bilanzierungen im Lagebericht — ausgehend von der Hypothese, dass diese Faktoren

4 Zu nennen waren etwa: WestLB: 2002, Glaser/Hornung: 2005, Moskowitz: 2003.



sozialer und 6kologischer Art handfeste 6konomische Auswirkungen haben und damit das Geschéft des
Unternehmens bestimmen. Um den Einfluss extrafinanzieller Faktoren zu belegen, hat zum Beispiel die
WestLB 540 européische Unternehmen untersucht. Die Testkriterien wurden in objektivierter Form, das
heil3t auf Basis statistischer Maf3zahlen, festgelegt. Insgesamt wurden mehr als 3.000 empirische
Zusammenhange getestet. Die Autoren stellten eine bemerkenswert starke und robuste Beziehung
zwischen den extrafinanziellen Variablen und den finanziellen Ersatzfaktoren fur Risiko fest. Die
Ergebnisse sprechen fur einen deutlichen Zusammenhang zwischen dem extrafinanziellen Risiko und
den Kapitalkosten eines Unternehmens und damit auch der Aktienperformance: ,Dass ein
Zusammenhang zwischen ,weichen’ Faktoren und dem Unternehmenserfolg besteht, ist dabei aus
unserer Sicht véllig unbestreitbar.“® (WestLB 2005: 4)

Ein Blick auf die Realitat deutschsprachiger GroBunternehmen offenbart eine grof3e Divergenz
zwischen Geschéftsberichten fur Finanzanalysten auf der einen und Nachhaltigkeitsberichten fir CSR-
Analysten auf der anderen Seite. Das Thema CSR/Nachhaltigkeit wird in separate
Nachhaltigkeitsberichte abgeschoben und im Geschéftsbericht tauchen lediglich zwei Seiten mit
oberflachlichen Informationen zu Engagement, 1SO-Zertifizierungen und Mitgliedschaften auf. Die
Nachhaltigkeitsberichte glanzen zwar durch spannende Berichte aus den Unternehmen wie durch
Zahlen, Fakten und Hintergriinde. Die Relevanz fiir das eigentliche Geschéft wird jedoch nicht deutlich.
Extra-Abteilungen berichten in Extra-Reports, haben aber keinen Einfluss auf tagliche Entscheidungen.
Nachhaltigkeitsthemen sind noch lange nicht Mainstream, Business Case oder Querschnittsthema; die
Auseinandersetzung mit ihnen findet auch in Unternehmen nach wie vor in einer Extra-Welt statt.

Es geht aber auch anders: Ein herausragendes Gegenbeispiel ist der deutsche Chemieriese BASF.
BASF hat das Thema Nachhaltigkeit seit einigen Jahren komplett in den Geschéftsbericht integriert und
berichtet tGber die unterschiedlichen Facetten nicht nur auf zwei Seiten unter Verschiedenes.

Im Geschéftsbericht 2006 sind die Themen Nachhaltigkeit und unternehmerische Verantwortung
vielmehr als rote Linie erkennbar: Sie werden im Vorwort des Vorstands, in den Werten, in der
Strategie, in den Zielen und in den einzelnen Berichtselementen behandelt. Damit hat BASF einen
echten Unternehmensbericht veroffentlicht, der Gber die Unternehmenstatigkeit in all ihnren Fassetten
und nicht nur Uber Finanzkennzahlen, Umsétze und Erlése berichtet.

4. Aktuelle Initiativen zur Integration von Nachhaltigkeitsthemen in Berichterstattung und
Unternehmensanalyse

Als Beleg fur den wachsenden Mainstreamingprozess kénnen vor allem internationale Initiativen
herangezogen werden, die sich der Ausweitung bzw. der Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in
konventionelle Berichterstattung und Unternehmensanalyse verpflichtet haben. Hierzu ein paar
Beispiele:

a) UNEP FI

Die Finanzinitiative der Vereinten Nationen (United Nations Environment Program Financial Initiative,
UNEP FI)® ist eine einmalige Kooperation zwischen dem Umweltprogramm der Vereinten Nationen
UNEP und dem privaten Finanzsektor. Die Initiative von mehr als 160 Institutionen hat sich zum Ziel
gesetzt, durch regionale Aktivitdten, umfangreiche Arbeitsprogramme, Trainings und
Forschungsprogramme die Anwendung von 8kologischen und nachhaltigen Best-Practice-Modellen in
allen Bereichen des Finanzmarktes umzusetzen.

¢ Mehr Informationen: http://www.unepfi.org



Zur Notwendigkeit der Integration von Nachhaltigkeitsratings in konventionelle Unternehmensanalysen
schreibt die UNEP FI:,Too many analysts and financial institutions tend to insufficiently acknowledge
and appreciate environmental, social and Corporate Governance issues. The results of this project
show that such a bias may expose investors and companies to unnecessary risk. Environmental, social
and corporate governance thinking must therefore be fully integrated into our market, investment and
board room considerations.” (UNEP Finance Initiative 2004: 4)

b) UN Global Compact

Im Jahr 2000 von dem damaligen UN-Generalsekretar Kofi Annan gegriindet, haben sich die
Mitgliedsunternehmen des Global Compact das Ziel gesetzt, durch die Umsetzung von 10 Prinzipien
eine gerechtere Weltordnung zu schaffen und durch freiwilliges Handeln der Privatwirtschaft die
Herausforderungen der Globalisierung sozial- und umweltvertraglich zu meistern.”

Der UN Global Compact hat konkrete Empfehlungen fir die verschiedenen Akteure (Analysten,
Banken, Investoren, Asset-Manager) des Standard-Anlagegeschéfts verodffentlicht und stellt fest:
»,Companies that perform better with regard to these issues can increase shareholder value by, for
example, properly managing risks, anticipating regulatory action or accessing new markets, while at the
same time contributing to the sustainable development of the societies in which they operate. Moreover,
these issues can have a strong impact on reputation and brands, an increasingly important part of
company value.” (UN Global Compact 2004: 5) Die Vero6ffentlichung wurde von namhatften
Finanzdienstleistern wie Bank Sarasin, Calvert Group, Credit Suisse, Deutsche Bank, Goldman Sachs,
Morgan Stanley, UBS und Westpac mit verfasst.

¢) Enhanced Analytics Initiative

In der Enhanced Analytics Initiative haben sich finfzehn grof3e institutionelle Investoren und
Assetmanager zusammengeschlossen, die zusammen (ber 2,1 Billionen Euro verwalten.? Sie sind
Ubereingekommen, flnf Prozent ihrer Kommissionen an Broker zu verteilen, die nicht direkt finanziell
messbare Aspekte besonders gut in die Finanzanalyse integrieren. Die Initiative ist der Ansicht, dass
bisher Aspekte wie etwa eine vorausschauende Unternehmensstrategie, Corporate Governance-
Regelungen, der Umgang mit Mitarbeitern oder Umweltmanagementmal3nahmen zu wenig in die
Finanzanalyse einflie3en und dass es sich dabei um Schliisselaspekte zur Bewertung der langfristigen
Performance von Unternehmen handelt.

d) Weltwirtschaftsforum und AccountAbility

Das von fihrenden Wirtschaftsunternehmen in Form einer privaten Stiftung getragene
Weltwirtschaftsforum (Word Economic Forum)® und die Beratungsgesellschaft AccountAbility’® sind der
Frage nachgegangen, warum der konventionelle Finanzmarkt das nachhaltige Investment noch immer
stiefmitterlich behandelt. Die Ergebnisse eines zweijahrigen Diskussionsprozesses mit
Portfoliomanagern, Analysten, Vermogensverwaltern und Pensionsfonds sind in der
Studie,Mainstreaming Responsible Investment festgehalten. Sie zeigt, dass die zdgerliche Haltung des
Finanzmarktes nicht die personlichen Werte der Marktteilnehmer widerspiegelt, sondern auf die

" Mehr Informationen: http://www.unglobalcompact.org

& Mehr Informationen: http://www.enhancedanalytics.com
® Mehr Informationen: http://www.weforum.org

0 Mehr Informationen: http://iwww.accountability21.net



Rahmenbedingungen der Branche zuriickzufiihren ist (World Economic Forum: 2005). Dazu z&hlt vor
allem die Kurzfristigkeit der unternehmerischen Orientierung. Die Studie schlagt Reformen vor, die eine
neue Struktur des Finanzmarktes unterstiitzen sollen. Unter ihnen findet sich die Forderung nach einem
international gultigen Set von Good-Governance-Prinzipien, nach einer langeren Mandatsdauer fur
Vermdogensverwalter, sowie nach einer verstarkten Offenlegung der Entlohnung von
Vermdgensverwaltern.

All dies sind Initiativen, die ein &hnliches Ziel verfolgen, ndmlich der sozialen und 6kologischen
Verantwortlichkeit von Unternehmen und Portfolios mehr Gewicht zu verleihen. Allerdings ist dieses Ziel
noch langst nicht erreicht, liegt doch der Anteil der nachhaltig angelegten Gelder immer noch im Bereich
von ein bis drei Prozent, gemessen am gesamten Kapitalmarkt. Im Kern bedeutet dies: Der SRI-Markt
ist immer noch eine Nische.



5. Erfolgsfaktoren fir erfolgreiches Mainstreaming

Im Folgenden werden potenzielle Erfolgsfaktoren fir erfolgreiches Mainstreaming dargestellt. Dabei
wird zwischen drei Akteursgruppen — Unternehmen, SRI-Ratingagenturen sowie konventionellen
Finanzhausern, Brokern und Analysten — unterschieden.

5.1. Akteursgruppe Unternehmen

Auf Seite der Unternehmen besteht ein starker Optimierungsbedarf bei der Darstellung wichtiger
Schlisselindikatoren (Key Performance Indicators, KPIs) und ihrer Integration in den Lagebericht.
Unter den Key Performance Indicators versteht man relevante Themenbereiche oder
Unternehmensaspekte, die in Kennzahlen ibersetzt Investoren und Finanzmarktanalysten einen
allgemeinen Vergleich zwischen einzelnen Unternehmen erméglichen. Basierend auf der EU-
Modernisierungsrichtlinie und laut Handelsgesetzbuch sind die groRen deutschen Aktiengesellschaften
seit dem Geschaftsjahr 2005 verpflichtet, Gber soziale und 6kologische Belange in ihrem Lagebericht zu
berichten, sofern sie fir die Unternehmenstatigkeit relevant sind.™

Auf den ersten Blick entspricht ein GrofR3teil der Unternehmen dieser neuen Gesetzesbestimmung —
allerdings ohne die getroffenen Aussagen mit KPIs zu unterlegen und damit Vergleiche zu ermdglichen.
Es werden allenfalls Zahlen zu Mitarbeiterentwicklung oder zu den finanziellen Ausgaben im Bereich
Forschung und Entwicklung veroffentlicht, was fur einen differenzierten Vergleich mit Unternehmen der
gleichen Branche nicht ausreicht. Zudem ist fraglich, ob dies die relevanten Zahlen im Sinne des
Materialitatsanspruchs sind oder ob es sich nicht eher um die am einfachsten darstellbaren Kennzahlen
handelt. Im Hinblick auf die aktuellen Lageberichte deutscher Konzerne muss daher der Schluss
gezogen werden, dass in ihnen fast durchgehend gegen die im Handelsgesetzbuch formulierten
Transparenzpflichten verstof3en wird (Verheyen 2008: 23-25).

5.2 Akteursgruppe SRI-Ratingagenturen

Zurzeit verfolgt jede SRI-Ratingagentur ihre eigenen Kriterien und Indikatoren und begrundet dieses
Vorgehen mit dem Interesse des Marktes, den unterschiedlichen Kundenwiinschen und der
Notwendigkeit, sich von der Konkurrenz abzugrenzen. Gleichwohl gibt es bei geschatzten 80 Prozent
der Kriterien deutliche Uberschneidungen und Parallelen. Voraussichtlich wird die Diskussion um die
Notwendigkeit einer Konzentration auf das Wesentliche versus Individualisierung und Marktakzeptanz
weitergehen und darauf hinauslaufen, dass sich schlief3lich bestimmte Kernindikatoren herausbilden,
die von allen Nachhaltigkeitsanalysten untersucht werden. Auf3erdem wird jede Agentur eine Reihe von
Spezialthemen anbieten, um sich von der Konkurrenz abzusetzen. Die Global Reporting Intiative (GRI)
ist in diesem Zusammenhang als einzige bedeutende und international anerkannte Initiative ein
wichtiger Maf3stab. Die von ihr entwickelten Kernindikatoren fur alle Branchen und die
branchenspezifischen Spezialindikatoren finden immer mehr Anwendung: Mit steigender Tendenz
orientieren sich Unternehmen weltweit an den GRI-Kriterien und berichten ,in accordance® zu GRI.

H Vgl. das deutsche Handelsgesetzbuch (HGB), 3. Buch, Konzernlagebericht § 315 (1): ,In die Analyse sind die fur
die Geschéftstatigkeit bedeutsamsten finanziellen Leistungsindikatoren einzubeziehen und unter Bezugnahme auf
die im Konzernabschluss ausgewiesenen Betrdge und Angaben zu erlautern. Satz 3 gilt entsprechend fiir
nichtfinanzielle Leistungsindikatoren, wie Informationen tiber Umwelt- und Arbeitnehmerbelange, soweit sie fir das
Verstéandnis des Geschéftsverlaufs oder der Lage von Bedeutung sind.*



5.3 Akteursgruppe konventionelle Finanzgemeinde

Im deutschen Raum gibt es derzeit zwei bedeutende Ansatze zur Implementierung von extrafinanziellen
Schlisselindikatoren: Zum einen die Arbeiten von Jorg Baetge und Axel Hesse in Zusammenarbeit mit
der Wirtschaftsprifungsgesellschaft Deloitte (Baetge/Hesse 2008), zum anderen die Initiative der
Deutschen Vereinigung fir Finanzanalyse und Asset Management (DVFA: 2008).

Die Initiative von Baetke, Hesse und Deloitte hat nun bereits zum zweiten Mal die Veroffentlichung
wichtiger Nachhaltigkeitsindikatoren in den Geschaftsberichten internationaler Aktiengesellschaften
untersucht. Ziel war es herauszufinden, in welchem MalR die Vorgaben der EU-Modernisierungsrichtlinie
und des Bilanzrechtsreformgesetzes in den Lageberichten umgesetzt werden. Zugleich haben die
Autoren in Konsultation mit Investoren und Analysten die jeweils drei bedeutendsten, nichtfinanziellen
Leistungsindikatoren fiir zehn verschiedene Branchen entwickelt. Ergebnis der Untersuchung ist, dass
gerade die deutschen Unternehmen nicht im prufungspflichtigen (Konzern-)Lagebericht, sondern im
freiwilligen Teil des Geschaftsberichtes bzw. in einem separaten Nachhaltigkeitsbericht berichten
(Beatge/Hesse 2008: 44). Damit zahlen sie nicht zu den Best-Practice-Unternehmen, sondern scheuen
die Analyse der Wirtschaftspriifer und den immer kritischeren Blick der Investoren und konventionellen
Analysten. Nach Auffassung der Autoren gehéren diese Informationen aber eindeutig in den zu
prifenden Lagebericht.

Die DVFA sieht als eine der grof3ten Zusammenschlisse konventioneller Investoren und
Finanzanalysten ihre Aufgabe darin, auf Wiinsche und Anforderungen konventioneller Analysten
einzugehen und diese in das Corporate Reporting aufzunehmen. In ihrer Untersuchung hat sie eine
Relevanz der CSR-Themen auch fir den konventionellen Markt unterstellt. Dieser Wahrnehmung
folgend hat eine DVFA-Arbeitsgruppe in Zusammenarbeit mit rund 30 anerkannten Experten einen Satz
von moglichen KPls in den Bereichen Umwelt, Soziales und Corporate Governance und einer vierten
Kategorie ,Zukunftsfahigkeit“ entwickelt. Dies sind rein quantitative Kennzahlen, eingeteilt in Indikatoren
sowohl fur alle Branchen als auch in branchenspezifische KPIs. Anschliel3end wurden diese Indikatoren
internationalen Finanzhausern und Fondsgesellschaften zur Einschatzung Gbermittelt. Eine Auswertung
der 122 Antworten (siehe Grafik) offenbart eine interessante und auch erntichternde Tendenz: Danach
sind es nicht die tblichen CSR-Themen, deren Relevanz als besonders hoch eingeschéatzt wird,
sondern eher klassische Themen wie Kundenzufriedenheit oder die finanziellen Aufwendungen fir
Forschung und Entwicklung.



DVFA Committee on Non-Financials: Befragung konventioneller Analysten Imug

Relevanz von 24 Key Performance Indicators - 2

Wie wichtig bewerten Sie die nachfolgenden KPIs fur lhre Unternehmensanalyse?

Durchschnittsalter der Belegschaft

Umweltvertraglichkeit der Produkte

Ressourcenriickgewinnung

Verlagerung von Arbeitsplatzen

CO2-Emissionen

Abfallaufkommen

Abwesenheitsquote

Menschenrechtskriterien bei Lieferantenauswahl

Menschenrechtskriterien bei Investitionen

Luftemissionen

Parteispenden

Kohlenwasserstoffe

n = 122; 5= sehr wichtig, 0= véllig unwichtig

DVFA Committee on Non-Financials: Befragung konventioneller Analysten 'mug

Relevanz von 24 Key Performance Indicators - 1

Wie wichtig bewerten Sie die nachfolgenden KPlIs fiur lhre Unternehmensanalyse?

Kundenzufriedenheit

Erldse mit neuen Produkten

Ausgaben F&E

Gesundheit und Sicherheit von Produkten und DL
Monopolpraktiken, wettbewerbswidriges Verhalten
Energieeffizienz

Weiterbildung und Qualifikation

3,6

GeldbuBen wg. VerstoRen gegen Umwelt-/Sozialrecht
Umgang mit Korruption

Anzahl Patente

Mitarbeiterzahl

Entwicklung erneuerbarer Energien

n = 122; 5= sehr wichtig, 0= véllig unwichtig
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Zweierlei wird an dieser Initiative offensichtlich: Einerseits hat das Thema die konventionelle
Unternehmensanalyse erreicht und es wird an einer stimmigen und praktikablen Implementierung in
ihrem Rahmen gearbeitet. Andererseits wird an der Einschatzung der Finanzspezialisten deutlich, dass
es um die wirkliche Akzeptanz der Themen noch schlecht bestellt ist und hier noch grofer
Argumentationsaufwand vonnéten ist. Die konventionellen Banken und Finanzhauser sind an dieser
Stelle gefragt, sich den Herausforderungen des nachhaltigen Wirtschaftens wirklich zu 6ffnen und eine
Auseinandersetzung damit nicht nur als Feigenblatt zu verstehen.

6. Ausblick

Zusammenfassend lasst sich auf die Frage, wie das Mainstreaming von Nachhaltigkeitsratings in
konventionelle Ratings gelingen kann, antworten: Es ist ein Prozess. Dieser Prozess hat bereits
begonnen, ist aber noch lange nicht beendet.

Wie oben detailliert ausgefuhrt wurde, gibt es eine Reihe von Initiativen, die sich darum bemuhen, die
Vorurteile gegentber den ,weichen®, sozialen und 6kologischen Themen in der konventionellen
Finanzwelt abzubauen. Zudem findet man auch immer mehr Vorreiter bei den Analysten selbst, die
zutiefst von einem Mehrwert nachhaltiger Unternehmensfiihrung Giberzeugt sind und die alles daran
setzen, die Informationstiefe dazu zu verbessern. Gleichwohl ist es noch zu friih, in Lobgesang
auszubrechen, denn der Markt des nachhaltigen Investments ist nach wie vor eine Nische, selbst wenn
man den Mainstream-Markt mit einbezieht, in dem beispielsweise Klimarisiken zunehmend
Bericksichtigung finden.

Andererseits wird die konventionelle Finanzwelt nicht mehr hinter die heutigen Erkenntnisse zuriick
konnen. Die Potenziale des Mainstreamings liegen damit auf der Hand: Nachhaltigkeitsthemen werden
mehr Verbreitung und Relevanz in der Finanzwelt und auch in der Gesellschaft finden. Sie werden als
wichtige Kennzeichen eines zukunftsfahigen Unternehmens neben finanziellen Kennzahlen genannt
und in Management- und interne Controllingsysteme integriert werden. Der gesellschaftliche Druck auf
Unternehmen, sich diesen Aspekten glaubwirdig und gehaltvoll anzunehmen, steigt, auch auf solche
Betriebe, die heute noch zu der breiten, tragen Masse gehoéren. Und schlief3lich werden die CSR-
Ratings durch die zu erwartende Professionalisierung und den weiteren Wettbewerb besser,
gehaltvoller und aussagekréaftiger als bisher werden.

Analysten und Finanzexperten erwarten, dass in den néchsten funf bis zehn Jahren die Integration
sozialer, ethischer und 6kologischer Aspekte in die traditionelle Analyse zum Standard gehort.™

Damit auch Themen wie Mitarbeiterkapital, Zulieferer- und Stakeholdermanagement so umfassend
bewertet werden wie beispielsweise das aktuelle Thema des Klimawandels, bedarf es allerdings
wahrscheinlich noch einiger Studien und Akademietagungen.

12 50 zitiert das Handelsblatt (Narat 2006) eine Studie der internationalen Beratungsgesellschaft Mercer Investment
Consulting, wonach die vorausschauende Betrachtung globaler Risiken wie des Klimawandels auf dem
Finanzmarkt an Bedeutung zugenommen hat und weiter zunehmen wird. Dafir brauchen die Fondsmanager und
Analysten allerdings Informationen, die tber die traditionelle Finanzanalyse hinausgehen.
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