IMPULS

imug Impuls -

Das Nachhaltigkeitsrating von Bankanleihen

] ©imug 2015



Executive Summary

Wir leben in bewegten Zeiten: Erdbeben in Japan [6sen eine Energiewende

in Deutschland aus, Proteste in Tunesien gegen Menschenrechtsverletzungen
fihren zu Kriegen und Unruhen im gesamten Nahen Osten, Finanzspekulatio-
nen von Banken zwingen ganze Volkswirtschaften und Wahrungszonen in die
Knie und der Klimawandel hangt wie ein Damokles-Schwert tiber dem gesam-
ten Planeten. Die driickende Dichte und Dringlichkeit der nationalen und inter-
nationalen Problemlagen ist [dngst anerkannt. Dabei hangen diese auch mehr
oder weniger mit Fragen der nachhaltigen Entwicklung oder der eigentlich
einfachen aber zugleich unendlich komplexen Frage ,Wie wollen wir leben?*
zusammen. Noch gibt es jedoch keinerlei Einigkeit Gber diese zentrale Frage.
Ja, vielmehr scheint durch die teilweise beliebige Verwendung des Begriffes
,Nachhaltigkeit' der Inhalt hinter der Phrase zu verschwinden. Dabei wird
immer deutlicher, dass die Zeit Uberfallig ist, tatsachliche Verdnderungen im
Verhalten von Unternehmen, Konsumenten und Staaten zu identifizieren und
auf die Frage ,Wie wollen wir leben? eine zukunftsfahige Antwort zu geben.

In dem vorliegenden Positionspapier zeigen wir das Spannungsfeld auf, in dem
sich unsere Arbeit als Nachhaltigkeitsratingagentur bewegt, welche Einflis-

se und Anforderungen auf uns wirken und welcher Kritik wir uns gegentber
sehen. Darauf aufbauend erlautern wir, wie und warum sich diese komplexe
Gemengelage in unserem ,Nachhaltigkeitsrating von Bankanleihen® wiederfin-
det. Darlber hinaus beschreiben wir, wie die dazugehdrige Online-Datenbank
,imug bond sonar* Investoren bei der Umsetzung ihrer Anlagestrategie unter-
stltzt und den bewerteten Emittenten bei der Identifizierung von Schwachstel-
len im eigenen Nachhaltigkeitsmanagement hilft.

Im ersten Teil des Papiers erldutern wir unsere Nachhaltigkeitsrating-Leitprin-
zipien Materialitdt und Impact und welche Bedeutung sie fiir das Verstandnis
von ,Wertschaffung® besitzen. Danach stellen wir einige der zentralen Entwick-
lungen und Kritiken bei Nachhaltigkeitsratings vor und arbeiten Ansatzpunkte
fir weitere Verbesserungen heraus.

Im zweiten Teil des Papiers stellen wir unser Verstandnis einer Nachhaltig-
keitsbetrachtung von Finanzinstituten vor und zeigen, wie wir diese im Nach-
haltigkeitsrating von Bankanleihen umgesetzt haben. Wir prasentieren die
methodische Ausrichtung unseres Ratings als einen kontinuierlichen Weiter-
entwicklungsprozess. Wir erklaren, dass die Fokussierung auf das Kerngeschéft
von Finanzinstituten und deren Hebelwirkung auf Markt, Umwelt und Gesell-
schaft unseren Ratingansatz auszeichnet. Eine positive Bewertung kénnen
dabei nur Finanzinstitute erreichen, die sich durch besonders ambitionierte
ESG-Anstrengungen in allen relevanten Kriterienbereichen auszeichnen und
die Wirksamkeit und Stringenz dieser ESG-Mafnahmen auch durch eine gerin-
ge Schwere und Anzahl von Kontrovers-Meldungen dokumentieren kénnen.
Wir berichten wie unsere Kunden durch die Nutzung des ,imug bond sonar
Zugriff auf weitreichende Individualisierungsmoglichkeiten auf Ratingkriteri-
en- und Anlagestrategieebene haben und welcher Detaillierungsgrad in der
Ergebnisdarstellung erreicht wurde.

Zum Abschluss bekréaftigen wir die Notwendigkeit, die Untersuchungsgegen-
stdnde und relevanten Themen in der Nachhaltigkeitsbewertung kontinuierlich
anzupassen, um den gestiegenen Anforderungen an Finanzinstitute und den
drangenden Problemen unserer Zeit zu entsprechen.
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2015 ist ein wichtiges Jahr fir die Nachhaltigkeit; es ist das vermeintliche Jahr
der Wahrheit, Zeit fir eine neue ,Magna Charta* Wichtige internationale Kon-
ferenzen werden bis zum Jahresende in New York und Paris stattfinden. Dann
werden wir wissen, ob man auf uns Menschen zéihlen kann und ob wir in der
Lage sind, globale Vereinbarungen mit Bestand zu schliefen. So viele Chancen
wurden schon verpasst; aus funfvor zwdélf ist eigentlich schon fiinf nach zwélf
geworden. Die Uhr jetzt auf zwdlf zuriick zu drehen verlangt erhebliche Finger-
fertigkeit und Kraftanstrengungen. Doch die Suche nach Konsens darf nicht zu
unzureichenden Vereinbarungen fihren.“ (Thurm, 2015)

Esist Zeit!

Die Attraktivitat der Nachhaltigkeitsdebatte liegt neben ihrer unumstrittenen
Dringlichkeit nicht zuletzt in der Breite der ihr zugrundeliegenden Bewegung.
Der Stakeholder-Ansatz sorgt dabei fir vielfaltige Zugriffe und Einblicke in die
Interessenlagen relevanter Anspruchsgruppen und gesellschaftlicher Akteure.
Lebhafte Debatten, die Erérterung interdisziplinarer

JLrimdres Defizit der Nachhaltigkeitsde- Kausalketten und ein breiter Fundus an Losungs-
batte istimmer noch, dass keine Defini- strategien sind die Folge dieser immer noch an
tionsklarheit und -einigkeit besteht und Vielfalt zunehmenden Struktur. Doch bei all den
sie dadurch oft sehr oberfléchlich und positiven Entwicklungen, die in ihrer Bedeutung
widersprtichlich ist.“ (Dr. Barbara Happe, gar nicht Uberschatzt werden kénnen, [duft die Be-
Urgewald) wegung weiterhin Gefahr, keinerlei Einigkeit Uber

die zentrale Frage der Debatte zu erzielen, ndmlich
die Frage: ,Wie wollen wir leben?“. Mit dieser Frage einher geht auch die Frage
nach der Definition von Nachhaltigkeit - oder genauer - nach den konkreten
Zielen dieser Maxime, die in der Diffusitadt und Komplexitat der derzeitigen
Diskursstréange nur allzu oft abhandenkommt. Dabei hat die Beliebigkeit und
derinflationdre Gebrauch des Begriffs sowie sein weit verbreiteter Missbrauch
selbst bei iberzeugten Akteuren und Biirgern die Skepsis Uber die Ernsthaftig-
keit der Debatte erhoht. Dieser Skepsis gilt es entschieden entgegenzutreten
und vor allem angesichts der unerldsslichen gesellschaftlichen Akzeptanz bei
den notwendigen Verdnderungen der Lebensweise (& Wirtschaftsordnung)
Orientierung, Klarheit und Vertrauen zu bieten.

Der Tisch ist gedeckt! Materiality & Impact

Diese Einsicht ist nicht neu und spiegelt sich langst in den derzeit prominen-
ten Leitprinzipien‘ des Nachhaltigkeitsdiskurses. So sind der Trend hin zum
Materialitdtsgedanken, also der klaren Fokussierung des Handelns und der
Berichterstattung auf die fir Unternehmen und Stakeholder wesentlichen
Themen, sowie der rasante Aufstieg des Impact-Konzepts! deutlicher Ausdruck
der allseits wahrgenommenen Notwendigkeit, dem Nachhaltigkeitskonzept
mehr Klarheit und Messbarkeit zu verschaffen. In diesem Zuge definiert sich
Wertschaffung neu und versteht sich nunmehr neben der traditionell

-

Das Konzept Impact meint die Erfassung der konkreten Wirkung einer Handlung oder eines Un-
ternehmens in Abhangigkeit eines bestimmten Zieles auf verschiedenen Abstraktionsebenen. Ein
prominenter Ansatz ist die Unterscheidung zwischen Input - Output - Result - Impact.

Siehe hierzu z.B. Schéfer, H. (Hrsg.), (2015) https://www.bertelsmann-stiftung.de/de/publikationen/

publikation/did/risiko-rendite-und-wirkung-die-anlagebereitschaft-deutscher-stiftungen-und-ver-

moegender-anlege/

Juni 2015 imug Impuls - Das Nachhaltigkeitsrating von Bankanleihen

imug



finanziellen Perspektive vor allem als einen umfassenden Ansatz, der den
Wertbegriff deutlich ausweitet und Unternehmenserfolg in Abhédngigkeit zu der
Umsetzung eines integrierten (Management-) Denkansatzes positioniert: Das
International Integrated Reporting Council (IIRC)? verweist in diesem Zusam-
menhang auf sechs Kapitalarten (neben dem Finanzkapital: produziertes
Kapital, intellektuelles Kapital, Humankapital, naturliches Kapital (Umweltbe-
lange) sowie das Sozial- und Beziehungskapital), die direkt oder indirekt den
Wertschdpfungsprozess eines Unternehmens beeinflussen bzw. von diesem
beeinflusst werden und integriert gedacht werden missten. Nur ein deutliches
Umdenken in den relevanten Zeithorizonten der Unternehmensplanung kann
diesen Einfluss realisierbar und greifbar machen. Denn ,unabdingbar erfordert
Nachhaltigkeit gleichwohl, in Langzeitkategorien zu denken. Die Herausforde-
rungen an das Nachhaltigkeitsleitbild sind, fiir diese Dimension zu sensibilisieren
- und das, was sie langfristig bedeutet, auch kurzfristig erfahrbar zu vermitteln.”
(Pufé, 2014)

Diesen Einfluss und die so entstehende Wertschaffung bzw. Wertminderung
messbar zu machen, ist erklartes Ziel der Impact-Akteure, wenngleich sich

die gewahlten Begrifflichkeiten deutlich unterscheiden. Im Rahmen eines von
der européischen Union geférderten Forschungsprojektes unter dem Titel
+IMPACT“ haben 17 europaische Organisationen im Jahr 2013 Ergebnisse zu
der Frage des gesellschaftlichen Nutzens von freiwilligen CSR-Maltinahmen
veroffentlicht.? Die dabei analysierte Wirkung entsprechender Malinahmen sei
Uberschaubar: ,CSR hat einen erkennbaren Effekt, dieser kann aber lediglich als
leicht positiv bezeichnet werden. Bedenkt man weiterhin, dass nicht nur freiwilli-
ge MaBnahmen, sondern auch andere Faktoren das Ergebnis beeinflussen, muss
man davon ausgehen, dass der Beitrag, den freiwillige CSR-Aktivitédten auf die
Gesellschaft austiben, vergleichsweise gering ist.“ (Oko-Institut e.V., 2014) Als Ab-
leitung aus den Ergebnissen formuliert das Oko-Institut als Leiter des genann-
ten Forschungsprojektes mitunter die Forderung, bei der Wahl von CSR-MaR-
nahmen primar deren gesellschaftlichen Nutzen in den Fokus zu riicken und
daraufhin zu optimieren.

Einen sehr ahnlichen Ansatz wahlen die Vertreter des Impact-Investing* und
vereinen theoretische Grundannahmen der Materialitéts- und Impact-Debatte.
So wird auch hier die Wertschaffung konkret um die Begriffe der 6kologischen
und/oder sozialen Rendite erweitert und im Sinne der Impact Idee messbare
Indikatoren aufgestellt, um die tatsachliche Wirkung von Investitionen greifbar
zu machen. Interessanterweise rlicken hierbei die traditionellen Anlagemotive
der finanziellen Rendite, Sicherheit und Liquiditat vermehrt in den Hintergrund
und werden ersetzt durch den Wunsch nach Kapitalerhalt bei gleichzeitiger
Erzielung eines deutlichen und messbaren gesellschaftlichen Mehrwerts. In-
vestoren, die diesen Ansatz verfolgen, nutzen somit mehr die Kraft des Kapitals
und weniger das Kapital selbst, um eine positive Wirkung zu erzielen. Laut
Markterhebungen der Global Sustainable Investment Alliance (GSIA) entwickelt
sich Impact Investing in allen untersuchten Mérkten zu einer dynamischen und

2 Das IIRC ist eine Multi-Stakeholder Initiative zur Etablierung eines integrierten Berichterstattungs-

standards. Néhere Informationen finden Sie unter: http://www.theiirc.org/

3 Weitere Informationen zum Forschungsprojekt IMPACT des Oko-Institut eV. finden Sie unter:

http://www.oeko.de/forschung-beratung/themen/nachhaltige-unternehmen/csr/

4 Impact Investing Ubersetzt sich im Deutschen als ,wirkungsorientiertes Investieren’.

Fir néhere Informationen besuchen Sie: http://www.thegiin.org/cgi-bin/iowa/home/index.html
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ernstzunehmenden Anlagestrategie. Wachstum im Vergleichszeitraum 2012 -
2014: 146 Prozent. (GSIA, 2015)

JNach gut 40 Jahren Forschung zur Perfor-
mance von nachhaltigen Geldanlagen ist
es jetzt an der Zeit, sich der Frage anzuneh-
men, welche Wirkungen auf die soziale und
dkologische Wohlfahrt von nachhaltigen
Geldanlagen ausgehen.” (Univ.-Prof. Dr.
Henry Schafer, Universitat Stuttgart).

Materialitdt und Impact bieten vielversprechende
Instrumentarien, um die Uhr um fiinf nach zwolf
endlich ernst zu nehmen und das Versprechen
einer nachhaltigen Entwicklung global einzufor-
dern. Hierzu bedarf es allerdings noch deutlicher
Anstrengungen der Politik, der Zivilgesellschaft
und der Wirtschaft und vor allem einer strenge-
ren Betrachtung der Nachhaltigkeitsleistungen

von Wirtschaftsakteuren. Hier sind auch die Nachhaltigkeitsratingagenturen

gefragt, sich in ihrer Rolle in der Finanzmarktkommunikation und als Diskursfil-
ter deutlicher zu positionieren und noch klarer im Sinne der Nachhaltigkeit zu
agieren. Investoren und bewertete Unternehmen mussen sich zudem ebenfalls

die Frage stellen: ,Wie wollen wir leben und wie kommen wir dorthin?*.

Nachhaltigkeitsratings mussen die Realitat
abbilden! - Die Kritik an Nachhaltigkeitsra-
tings & nachhaltigen Finanzprodukten

Das imug versteht sich als einen bedeutenden Akteur in der deutschen
Nachhaltigkeitsdebatte und leitet diese Stellung sowohl aus der 20-jahrigen
Unternehmensgeschichte als auch aus der einmaligen Verbindung zwischen

Die von FNG und Eurosif jéhrlich erhobenen
Daten zum SRI-Markt zeigen zwar, dass die
Volumen immer noch ein Nischendasein
fuhren, dennoch werden Non-Financials
immer mehr in die konventionelle Risiko-
analyse integriert, wodurch durchaus eine
Hebelwirkung entsteht, und Unternehmen
immer mehr dazu gedréngt werden, nicht
nur tber den Bereich Nachhaltigkeit zu be-
richten, sondern ihn auch aktivim Manage-
ment zu verankern. Eine gute Richtschnur
fiir die Ausrichtung eines nachhaltigkeits-
orientierten Unternehmensmanagements
bietet die vereinfachende aber treffende
Beschreibung von CSR, die besagt, dass

es dabei nicht darum geht, wie Unter-
nehmen ihr Geld ausgeben, sondern wie
sie es verdienen. Vor diesem Hintergrund
sollte unternehmerisches Nachhaltig-
keitsmanagement insbesondere auf das
Kerngeschdft abzielen und so bestmdglich
die Verantwortung fiir die Auswirkungen
des unternehmerischen Handelns auf

die Gesellschaft iibernehmen.” (Prof. Dr.
Jutta Knopf, Hochschule fiir nachhalti-

ge Entwicklung Eberswalde und Jakob
Kunzlmann)

Juni 2015

Forschungs- und Beratungsdienstleistungen rund
um den Themenkomplex CSR und Nachhaltiges
Investment ab. Uber die Partnerschaft mit dem
Londoner Researchnetzwerk EIRIS und unseren
Netzwerkpartnern und Reprasentanzen der EIRIS
Global Platform in Australien, Frankreich, Israel,
Mexiko, Spanien, Stidkorea und den USA wird
dieser Kontext auf die globale Ebene erweitert. Die
Dynamik und Innovationskraft der Nachhaltigkeits-
bewegung sorgen dabei stetig fir eine kritische
Hinterfragung der eigenen Arbeitsmodelle und der
externen Anforderungen an innovative Losungs-
strategien fur ethische, 6kologische, soziale und
6konomische Problemstellungen.

Vor diesem Hintergrund hat auch die 6ffentliche
Sensibilisierung fur nachhaltige Geldanlagen und
die Arbeit der Nachhaltigkeitsratingagenturen
deutlich zugenommen. Das Forum Nachhaltige
Geldanlagen (FNG) zeichnet in seinen seit 2005
jahrlich erscheinenden Marktberichten zum
Wachstum des Socially Responsible Investment
(SRI)-Marktes im deutschsprachigen Raum ein
vielversprechendes Bild flir die weitere Entwick-
lung des Marktes. Letzte Erhebungen weisen ein
Gesamtvolumen von EUR 197,5 Mrd. in den drei
Landern Deutschland, Osterreich und Schweiz
auf und damit ein Wachstum im Vergleich zum
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Vorjahreszeitraum von etwa 47 Prozent® (Forum Nachhaltige Geldanlagen,
2015). Wahrend institutionelle Investoren dabei weiterhin die treibende Kraft
der Entwicklung sind, nehmen auch die Anlagevolumina der Privatanleger
deutlich zu. Das Sustainable Business Institute (SBI) gibt gemal} eigenen Erhe-
bungen die Zahl der zum Vertrieb zugelassenen nachhaltigen Publikumsfonds

Nachhaltige Investmentfonds und Mandate in Deutschland, Osterreich und der

Schweiz (in Milliarden Euro)

B sonstige Finanzprodukte*

Mandate

[ Investmentfonds

33,2
. 22,7

20 .lIIII

2005 2006 2007

19,7
13,6

120,9
01
83,7
05 70,6
71,4
51,9 _09_ 43,1

163
37,9 292

—Ctm 240

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

* Seit 2011 werden ,Sonstige Finanzprodukte® in Deutschland und Osterreich nicht mehr gesondert

erhoben. Ab 2011 bildet diese Kategorie ausschlieftlich die strukturierten Produkte der Schweiz ab.

Daten: Forum Nachhaltige Geldanlagen | Quelle: www.forum-ng.org/de

JNachhaltigkeitsratings spielen bei der
Bewertung von Unternehmen und Staaten
eine wichtige Rolle, da ethisch-6kologische
Finanzprodukte ohne ein derartiges Rating
nicht denkbar wéren. Fir Verbraucher
spielen sie jedoch nur eine indirekte Rolle,
da Anbieter die ethisch-6kologischen An-
lageansdtze fir ihre derart ausgerichteten
Finanzprodukte selbst festlegen. Hier ist
zwingend ein Mindeststandard notwendig,
denn der Markt ist wenig transparent und
Begriffe, wie ,nachhaltige Geldanlage,
,ethisch-dkologische Geldanlage“etc. sind
nicht klar und verbindlich definiert. Um fiir
Verbraucher aufdem unibersichtlichen
Markt der nachhaltigen Geldanlagen mehr
Transparenz zu schaffen, muss der Gesetz-
geber hier Mindeststandards festlegen.”
(Monika Pietsch-Hadré, Projekt Klimaf-
reundliche Geldanlage, Verbraucherzent-
rale Bremen)

in Deutschland, Osterreich und/oder der Schweiz mit
393 Fonds an. Diese waren zum 31.12.2014 mit ca. EUR
47 Mrd. investiert. Ende 2013 registrierte das SBI 383
Fonds, die mitinsgesamt ca. EUR 40 Mrd. investiert
waren (Sustainable Business Institute, 2015).

Mit der steigenden Bedeutung des SRI-Marktes wach-
sen auch die Forderungen nach eindeutigen Quali-
tatsmerkmalen und Kennzeichnungspflichten von als
,nachhaltig” oder ,grin“ bezeichneten Anlageproduk-
ten. Die Entwicklung eines Labels fir entsprechende
Produkte ist dabei Anliegen der Fonds-Anbieter und In-
teressensverbande, wahrend die Verbraucherzentralen
einen gesetzlichen Mindeststandard fordern. Hierbei
stehen insgesamt die Vorbeugung von Missbrauch und
Verbrauchertduschung sowie die gleichzeitige Wettbe-
werbsdifferenzierung qualitativ hochwertiger Nach-
haltigkeitsprodukte im Fokus der Bemuhungen. Einige
Studien, die allerdings in ihrer methodischen Qualitat
und inhaltlichen Aussagekraft stark kritisiert wurden,
verweisen darauf, dass Verbraucher sich mitunter

5 Ohne Asset Overlays, also der einfachen Anwendung von Ausschlusskriterien das gesamte Vermo-

gen oder Teile des Vermdgens eines Assetmanagers.

Juni 2015
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getduscht flhlten, wenn sich in Nachhaltigkeitsfonds Unternehmen finden, die
aus der Ol & Gas Branche entstammen, chemische Produkte herstellen oder
im Bergbau aktiv sind und somit der individuellen Nachhaltigkeitsperspektive
widersprechen. Ein Mindeststandard fir Nachhaltigkeitsfonds wird als Folge
gefordert, um etwaige Missverstandnisse und Risiken zu vermeiden.

JAus unserer Erfahrung als NRO bewer- Die so verfasste Kritik berhrt in einem

ten wir Nachhaltigkeitsratings idR als deutlichen Mafse auch die Arbeit der Nach-
nicht sonderlich aussagekrdftig. Solange haltigkeitsratingagenturen, die die jeweili-
primdr Policies und Unternehmensberich-  gen Fondsanbieter bei der Umsetzung ihrer

te bewertet werden, aus Kostengrtinden Anlagekriterien unterstitzen und Research-
aber darauf verzichtet wird, die konkrete leistungen zur Verfligung stellen. So sind auch
Finanzierungspraxis zu untersuchen und diese aufgerufen, in deutlich héherem Malse

in die Bewertung miteinzubeziehen, bilden — Transparenz Uber die Ratingmethodik und
solche Ratings nur einen unzureichenden Ratingergebnisse ihrer Arbeit zu liefern. Zu-
Teil der Realitdt ab.” (Dr. Barbara Happe, gleich berlhrt diese Kritik aber auch indirekt

Urgewald)

die verwendeten Kriterien der Ratingagen-

turen, denen ein verzerrender Blick auf die
tatsachliche Nachhaltigkeitsleistung von Unternehmen unterstellt wird, in
dessen Folge auch fragwirdige Unternehmen als ,investierbar” eingestuft
wirden. Entsprechende Schwachen werden zunehmend auch von Vertretern
der Nicht-Regierungsorganisationen moniert, die nicht nur die gewahlten
Kriterien, sondern auch deren vermeintlich geringen Nutzen als Antreiber fir
mehr Nachhaltigkeit in Frage stellen. Ein Blick auf die Fakten zeigt: Trotz der
deutlichen Zunahme der globalen Volumina nachhaltiger Geldanlagen und der
reichhaltigen Diskussionen zu Transformationsprozessen der Wirtschaft blei-
ben die globalen Herausforderungen akut und verschlimmern sich zusehends.
Sei es die Ungleichverteilung von Wohlstand, der Degradation natirlicher
Ressourcen, die Verletzung internationaler Menschenrechte oder der globale
Ausstol’ von CO2-Emissionen. Die Fortschritte sind marginal und werden durch
Rickschritte in viel hdherem Malbe einfach aufgefressen.

Und auch die Funktion von Nachhaltigkeitsratings auf Ebene der bewerteten
Unternehmen wird in Zweifel gezogen. Eine Studie des Stidwind-Instituts

zu dem Beitrag von ,Best-in-Class“® - Ratings zur Einhaltung von Menschen-
rechten im Verantwortungsbereich von Unternehmen zeigt laut Ansicht der
Verfasser eine geringe Relevanz der Ratings fir Verdnderungsprozesse in
Unternehmen. So nannten bei Interviews mit 22 europaischen Unternehmen
aus den Branchen Textil, Bergbau, Einzelhandel und Nahrungsmittel lediglich
zwei Unternehmen Verdnderungen, die sie aufgrund der Ratings vorgenom-
men hatten. Wenngleich es auch Studien gibt, die zu anderen Ergebnissen
kommen, die sich daraus ableitende Kritik an Nachhaltigkeitsratings zielt trotz
der begrenzten Reichweite der Erhebung auf eine geringe Wichtigkeit, die der
Anspruchsgruppe der nachhaltigen Investoren und somit auch der Nachhaltig-
keitsratings in den untersuchten Branchen zugemessen wird.

So ermutigend die Entwicklung des Marktes fir nachhaltige Geldanlagen also
auch sein mag und so innovativ die Losungsansatze der CSR-Welt: Es ist ein
Zusammenspiel zwischen ordnungspolitischen Vorgaben, Pionierleistungen
der Wirtschaft, zwischen 6ffentlichem Druck von NGOs und Presse, Druck
von Kunden, Mitarbeitern und Investoren und eben auch von Nachhaltig-
keitsratingagenturen, ob der Frage ,wie wollen wir leben?“. Alle sind gefragt

6 Best-in-Class ist eine Anlagestrategie, nach der - basierend auf ESG-Kriterien -

die besten Unternehmen innerhalb einer Branche, Kategorie oder Klasse ausgewahlt werden.
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ihr eigenes Agieren kritisch zu hinterfragen und in ihren Beitragen deutlicher
Stellung zu beziehen. Denn, ,hinzu kommt, dass die Auseinandersetzung mit
dem Leitbild einer nachhaltigen Entwicklung von einem grundlegenden Dilem-
ma gepragt ist: Wahrend das Thema ob seiner positiven Aufladung mit Werten
wie Umweltschutz, Gesundheitsfirsorge oder globaler Gerechtigkeit auf Akzep-
tanz stolét, kollidieren die Interessen, sobald es an Schlussfolgerungen fir das
eigene Handeln geht.“ (Pufé, 2014)

N2
)63

Der Beitrag von , Best-in-Class “-Ratings
zur Einhaltung von Menschenrechten
im ich von

Klassenziel erreicht?

Antje SchneeweiB

imug bewegt -

LES gibt derzeit keine endgliltige Antwort auf die Fra-
ge, ob und wenn ja wie, Nachhaltigkeitsratings zu ei-
ner nachhaltigeren Wirtschaftsweise beitragen. Hier
mudssten zundichst noch weitere Untersuchungen
durchgefihrt werden mussen. Aus den Gespréichen
mit Unternehmensvertretern habe ich herausgehart,
dass engagierte Unternehmen Nachhaltigkeitsra-
tings als einen zusdtzlichen Motor fiir ihre Anstren-
gungen verstehen, aber nicht als den wichtigsten
Treiber. Produzierende Unternehmen verstehen sich
als Hersteller von Produkten fir einen Markt und
wollen dort erfolgreich sein. Wenn dieses Geschdft
gestort wird, reagieren sie schnell. Die Finanzie-
rung ist wichtig, aber eben ein Nebenaspekt ihrer
Tdtigkeit. Ernsthafte Stérungen der Finanzierung
eines Unternehmens aufgrund von Nachhaltigkeits-
defiziten sind zudem derzeit wenn tberhaupt nur

in Ausnahmefdllen zu beobachten® (Antje Schnee-
weild, Sidwind Institut)

Das Nachhaltigkeitsrating von Bankanleihen!

Derimug Arbeitsbereich Nachhaltiges Investment hat in den vergangenen
Jahren vor allem in der Nachhaltigkeitsbewertung von Finanzinstituten bzw.
Bankanleihen einen klaren Weg eingeschlagen. Unter Einbezug der Interessen
unserer Kunden, der weitreichenden Sensibilisierung des allgemeinen Umfel-
des und der Zunahme des eigenen Ambitionsniveaus wurden die Bewertungs-

Jmug kenne ich als langjdhrigen und zu-
verldssigen Partner fiir Nachhaltigkeitsbe-
wertungen. Fir uns als GLS Bank ist dabei
die Frage nach dem Kerngeschdft des
Unternehmens essentiell. Denn Nachhaltig-
keit beschreibt nicht nur die Verbesserung
einzelner MalBnahmen innerhalb der Be-
triebsdkologie oder im sozialen Bereich -
fiir uns zéhlt bei der Unternehmensbewer-
tung vielmehr ein klar erkennbarer und
ganzheitlich ausgerichteter Nachhaltig-
keitsansatz. Diesen Anspruch hatimug
bei der Bewertung von Finanzinstituten
konsequent umgesetzt.“ (Marc Pfizenmai-
er, Research Analyst, GLS Gemeinschafts-
bank eG)

Juni 2015

kriterien des ,imug Nachhaltigkeitsratings von
Bankanleihen® deutlich angepasst. Die stéarkere Be-
tonung der Leitprinzipien Materialitadt und Impact
flhrte sowohl bei der Kriterienentwicklung als auch
bei der Wahl der relevanten Themenbereiche zu
einer klareren Ausrichtung. Beispielhaft zu nennen
sind hier unter anderem die Einflihrung eines Be-
wertungskriteriums zu ,Schattenfinanzplatzen und
Steuervermeidung'im Jahr 2011 - und somit lange
vor anderen Nachhaltigkeitsratingagenturen -
sowie auch der Bewertungsansatz zu ,Umweltwir-
kungen des Investment- und Firmenkreditportfo-
lios"im Jahr 2012. Die Deckungsstockanalysen zur
Nachhaltigkeitsbewertung von Schiffspfandbriefen
und Hypothekenpfandbriefen werden derzeit eben-
falls Uberarbeitet, um den aktuellen Entwicklungen
der Nachhaltigkeitsdebatte Rechnung zu tragen.
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Mit der Einfiihrung der Online-Datenbank ,imug bond sonar‘ im Ratingturnus
2014 wurden zudem die Funktionalitat und Verwendungsmoglichkeiten der
Ratingergebnisse deutlich erweitert und bieten dem Kunden vielfaltige Indivi-
dualisierungsoptionen zur Umsetzung der eigenen Nachhaltigkeitsstrategie.

Insgesamt rlicken die Geschaftsaktivitdten und das Geschaftsgebaren der
Finanzinstitute in den Fokus der Nachhaltigkeitsbewertung und scharfen somit
den Blick auf die Hebelwirkung der Finanzinstitute als ,brancheniibergreifen-
des Nadelohr der Nachhaltigkeit‘. Der Rucksack ist gepackt, doch der Weg ist
noch lang und wir wollen gemeinsam mit unseren Kunden und den aktiven
Vertretern der Nachhaltigkeitsbewegung unseren Beitrag fir die nachhaltige
Transformation der Wirtschaft und des gesellschaftlichen Zusammenlebens
leisten.

Das ,imug bond sonar’ -
Mehr als eine Datenbank!

Mit der Einflihrung unserer Datenbank ,imug bond sonar‘ im Ratingturnus
2014 konnten wir nach fast dreijahriger Entwicklungsphase eine Reihe neuer
Funktionalitaten fiir den Kunden realisieren. Darliber hinaus wurden wichtige
inhaltliche Anpassungen umgesetzt und unseren oben genannten Leitprinzi-
pien eine neue Infrastruktur geboten. So kdnnen zuklnftig Kriterien oder auch
ganze Kriteriengruppen auf Wunsch der Kunden einfacher angepasst, (weiter-)
entwickelt oder individuell deaktiviert werden. Doch zunachst, die wichtigsten
neuen Funktionen des ,imug bond sonar‘ kurz zusammengefasst:

» Onlinezugriff auf Datenbank jederzeit: Durch den Onlinezugriff bietet sich
fur den Kunden die Moglichkeit, Verdnderungen des Ratings zeitnah nachzu-
vollziehen und entsprechend zu reagieren.

Offizielles Logo: imug bond sonar

=

‘Imug bond sonar

» Ratingindividualisierung moglich und zwar durch Kunden selbst: Die Aus-
wahl- und Gewichtungsmaoglichkeit von Ratingkategorien, Kriteriengruppen
und einzelnen Kriterien bleibt weiterhin jederzeit moglich, jetzt allerdings
kann der Kunde dies selbst vornehmen. Das eigene Nachhaltigkeitsverstand-
nis kann somit Uber die ,Strategies-Funktion‘ differenziert definiert, durch
die Festlegung von Ausschlusskriterien ergénzt und bei Bedarf jederzeit
angepasst werden.
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JBesonders tiberzeugt uns beim imug
Rating der kundenspezifische Ansatz.

Uber die Auswahl individueller Kriterien
und deren Gewichtung kann optimal auf
unterschiedliche Anforderungen reagiert
werden. Zusatzlich besteht die Moglichkeit
Ausschlusskriterien im Ratingprozess zu
definieren.

Mit dem imug bond sonar wurde nun ein
professioneller und (ibersichtlicher Ratin-
gliberblick im Internet geschaffen. Einzelne
Strategien sind individuell skalierbar und
nachvollziehbar. So kénnen verschiedene
kundenaddqguate Nachhaltigkeitsstrategi-
en erstellt werden. Detaillierte nachhaltige
Ratingreports vervollsténdigen das Bild.“
(Rainer Nabel, Rentenfondsmanager,
NORD/LB Asset Management)

» Jederzeitiger Zugriff auf die ,imug Sustainabi-
lity Strategy‘: Eine von imug voreingestellte Stan-
dardstrategie spiegelt die Leitprinzipien ,Impact’
und ,Materialitat* wider. Zuklnftig fungiert diese
Anlagestrategie als das imug Nachhaltigkeitsver-
standnis fur die Bewertung von Finanzinstituten
sowie deren besicherte und unbesicherte Anlei-
hen. Als Filter fir den aktuellen Nachhaltigkeits-
diskurs wird die ,imug Sustainability Strategy’
neue Entwicklungen in der internationalen
ESG-Debatte und Verdnderungen der Bezugs-
punkte nachhaltigen Wirtschaftens widerspiegeln
und umsetzen.

» Individualisierungsmoglichkeiten bei der
Bewertung des 6ffentlichen Deckungsstocks:
In der Nachhaltigkeitsbewertung von Public Co-
vered Bonds, z.B. Offentlicher Pfandbriefe hat der
Kunde weiterhin die Moglichkeit, zu bestimmen,
welche Lander aus Nachhaltigkeitsperspektive
als positive oder negative Deckungsstockwerte
bewertet werden sollen.

» Transparenz liber die erfiillten und nicht-erfiillten Kriterienelemente: In
dem erstellten Ratingprofil eines Emittenten werden alle Kriterien-Elemente
und deren Bewertung aufgefiihrt. Dies verspricht vollige Transparenz und
bspw. Anknlpfungspunkte fir Engagementmalnahmen auf Seiten des Kun-
den und fir konkrete Verbesserungsmafnahmen auf Seiten der bewerteten

Finanzinstitute.

» Ratingprofil mit detaillierten Auswertungen und vergleichenden Grafiken:
Die vollige Transparenz der Kriterien und deren Bewertung wird erganzt
durch Grafiken, die das Ergebnis eines einzelnen Emittenten in Beziehung
zu verschiedenen Vergleichsgruppen (z.B. Banktyp, Herkunftsland, Exposure

Als Bank fiir Kirche und Caritas untersu-
chen wir unser Anlagevermdgen mdglichst
detailliert unter Nachhaltigkeitsaspekten.
Besonders bei Pfandbrief-Investments

ist es mit Blick auf die Nachhaltigkeits-
einstufung daher wichtig nicht nur einen
Uberblick zum Emittenten zu erhalten,
sondern vor allem vom zugrundliegenden
Deckungsstock. Mit Hilfe des imug bond
sonar ist es uns moglich diese Trennschdirfe
bei der Beurteilung von Pfandbriefemitten-
ten zu erreichen. Dartiber hinaus dient die
Datenbank als eine gute Basis, um Férder-
banken und supranationale Institutionen
aus Nachhaltigkeitsperspektive zu analy-
sieren. Dabei iberzeugt die webbasierte
Datenbank durch ihre Ubersichtlichkeit
und den hohen Grad an Individualisie-
rungsmaglichkeiten, um die eigene Nach-
haltigkeitsstrategie umzusetzen.”

(Dr. Richard Boger, Vorstandsvorsitzender,
Bank fir Kirche und Caritas eG)
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etc.) einfach und visuell aufbereiten. Auf einen Blick
lassen sich so auch die ,key impacts (d.h. wichtigs-
ten Hebel/ Wirkungen) eines Finanzinstitutes und
die Performance im Vergleich zu anderen Banken
der gewahlten Vergleichsgruppe erfassen.

» Diverse Auswertungsmoglichkeiten und Uber-
wachung von Anderungen der Ratingergeb-
nisse: Verschiedene Auswertungsmaoglichkeiten
erlauben neben einer Vielzahl von Filteroptio-
nen auch die Verfolgung von Anderungen der
Ratingergebnisse. Dies ist sowohl auf Ebene der
Gesamtergebnisse als auch auf Ebene einzel-
ner Kriterien nun jederzeit moglich und erlaubt
bspw. ein kontinuierliches Kontroversmonitoring.

» Klare Zuordnung von kontroversen Vorfallen:
Die Einteilung kontroverser Vorfalle erfolgt in 30
Themenbereichen, die dem Kunden eine einfa-
che Auswahlmaoglichkeit der flr ihn relevanten
Bereiche erlaubt (siehe hierzu auch Gbernachstes
Kapitel).

» Export aller Ratingergebnisse und -profile nach
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Excel oder als PDF: Alle Ergebnisse des ,imug bond sonar lassen sich mit
einem Klick nach Excel oder PDF exportieren und erlauben so deren Weiter-
verarbeitung oder Nutzung als Gesprachsvorlage.

Wie zuvor erwdhnt wurden neben den oben genannten Funktionen vor allem
auch an derinhaltlichen Scharfung des ,Nachhaltigkeitsratings von Bankanlei-
hen gearbeitet. Diese bezieht sich vorwiegend auf die Bewertungsansatze im
Bereich der Kontroversen und der Produktrichtlinien, bzw. Richtlinien fir die
Geschéftstatigkeit und sollen im Folgenden kurz umrissen werden.

Von den Hausaufgaben zur Hebelwirkung -
Nachhaltigkeit von Finanzinstituten
verstehen!

Wie eingangs bereits erldautert, mussen sich Nachhaltigkeitsratings auch daran
messen lassen, inwiefern es ihnen gelingt, ein umfassendes und realitatsge-
treues Bild der Nachhaltigkeitsleistungen von Unternehmen zu liefern. Fir die
Bewertung von Finanzinstituten bedeutet dies unumstritten, den Blick auf

die Unternehmenssteuerung und die indirekten Wirkungen des Geschéfts auf
Marktstabilitat, Mensch und Umwelt zu richten. Nichtsdestotrotz sind auch die
direkten Wirkungen wie Mitarbeiterbelange und der allgemeine Umgang mit
Humankapital ein wesentlicher Erfolgsfaktor fir Banken und somit Untersu-
chungsgegenstand von Nachhaltigkeitsratings. Weniger Relevanz besitzen
hingegen betriebsokologische Maltnahmen, wenngleich die Erledigung dieser
,Hausaufgaben‘ unerlasslich fiir die Glaubwiirdigkeit von Nachhaltigkeits-
maRnahmen und deren Akzeptanz und Unterstiitzung seitens der Mitarbei-
terist. In der Nachhaltigkeitsbewertung dirfen diese Manahmen jedoch nicht
das Ratingergebnis verzerren.

In diesem Sinne wurde im Ratingturnus 2013 das Kriterium ,Umweltwirkun-
gen des Investment- und Firmenkreditportfolios® in den Bewertungsbereich
,Umwelt’ mitaufgenommen und gleichzeitig wurde ein weiteres Kriterium zur
Betriebstkologie aus dem Bewertungsbereich entfernt.

Positivkriterium ,,environmental impacts of investment and credit portfolio“

A advanced

B good

C intermediate
D limited

E noevidence

86 Finanzinstitute insgesamt
(abhéngig von Geschaftstatigkeit)
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Aufgrund ihres Erfolgspotenzials und ihrer Steuerungsfunktion sind die Be-
reiche Humankapital - im ,imug bond sonar durch den Bewertungsbereich
,social’ abgebildet - und der Bereich Unternehmenssteuerung/Governance

JNachhaltigkeitsratings sind fur uns immer
eine Chance, Impulse aufzunehmen und
die eigene Unternehmensentwicklung vor-
anzutreiben. Dabei haben sich die Hand-
lungsfelder in den letzten Jahren stéirker
von betriebsékologischen Uberlegungen
hin zum Kerngeschdift unserer Bank ver-
schoben. Das ist nicht immer leicht fir uns
- aber wir nehmen diese Herausforderung
an.“(Richard Lips, Leiter Konzernkommu-
nikation, Commerzbank AG)

ebenfalls ein zentraler Untersuchungsgegenstand.
Im Bereich Governance spielt neben einer umfas-
senden Betrachtung von Compliance-relevanten
Risiken sowie deren Steuerung auch die Identifi-
zierung von Chancen (z.B. ESG-Risk Management)
im Kontext gesellschaftlicher Konsum-, Werte- und
Nachhaltigkeitstrends eine bedeutende Rolle. Die
teilweise drastischen Regelverstofe von Banken in
einem hoch regulierten Umfeld sind unter ande-
rem ein Signal daflr, dass interne Steuerungs- und
Kontrollsysteme der Banken oft noch unzurei-
chend ausgestaltet sind. Von grofer Bedeutung in

jingster Vergangenheit sind in diesem Zusammen-
hang bspw. die Themen ,Steuervermeidung und Schattenfinanzplatze', die
Debatte zu Vergltungsanreizen einzelner Mitarbeitergruppen, das Oberthema
,Sustainability-Compliance’ sowie dessen Wechselwirkung auf weitere Compli-
ance-Themen und eben ESG-Risk Management. Dieser gesamte Themenkom-
plex rund um die Debatte zur Unternehmenssteuerung in Finanzinstituten wird
zukinftig noch stérker in den Fokus der Nachhaltigkeitsbewertung riicken.

Kontroversen - Ein zentrales Korrektiv zur
traditionellen Nachhaltigkeitsbewertung!

Doch ein Blick auf die Hebelwirkung von Finanzinstituten meint mehr als nur
eine Betrachtung ihrer Richtlinien, Managementsysteme und Berichterstat-
tungsmafnahmen. So nimmt der Bewertungsbereich ,Kontroversen‘ gerade
im ,imug Nachhaltigkeitsrating von Bankanleihen‘ eine zentrale Position ein,
da er die potentiell negativen indirekten (Geschéftsaktivitaten, unterteilt in 18
Themenbereiche) und direkten (Geschéftsgebaren, unterteilt in 12 Themen-
bereiche) Auswirkungen des Kerngeschafts mit in die Bewerbung einbezieht.
Dabei fungiert dieser Ratingbereich als Korrektiv zu den von Unternehmenssei-
te kommunizierten Informationen, die in der Regel die positiven Auswirkungen
des Kerngeschafts aufzeigen, ohne dabei auch negative Meldungen ausrei-
chend zu adressieren. Dementsprechend gewinnt das imug Informationen
Uber kontroverse Vorfalle mithilfe der Auswertung von seriésen Medienquellen,
aufbereiteten Berichten von spezialisierten Nichtregierungsorganisationen
(NROs), staatlichen und halbstaatlichen Organisationen und durch die geziel-
te Recherche nach Kontroversvorfallen in 6ffentlich zugénglichen Quellen.
Darliber hinaus bieten die lokalen Researchpartner der EIRIS Global Platform
einen bedeutenden Einblick in die lokale Berichterstattung zu kontroversen
Verwicklungen einzelner Unternehmen. Die Auswahl der Kontroversbereiche
im ,Nachhaltigkeitsrating von Bankanleihen‘ orientiert sich dabei an zent-
ralen Themenbereichen der Nachhaltigkeitsdebatte, an Kundenwiinschen
sowie aktuellen ESG- und Compliance-Themen. Dazu zahlen bspw. der sog.
LIBOR-Skandal, der Verstol’ gegen Sanktionsauflagen oder die Falschberatung
bei Finanzprodukten et al.

Das ,imug bond sonar‘ ordnet derartige Vorfalle systematisch ein und wendet
bereichsspezifische Bewertungsraster an. Fiir die Kontroversbewertungen hat
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dasimug eine Skala zur Schwere der Involvierung entwickelt, die von mafig
(moderate) zu erheblich (i.e. significant) Giber schwer (i.e. severe) bis zur hchs-
ten Stufe bedenklich/systemisch (i.e. critical) reicht. Maligebliche Parameter
der Bewertung sind dabei unter anderem: Die absolute und relative Haufigkeit
einer kontroversen Finanzierung, die Présenz in oder Konsequenzen fir Ent-
wicklungs- und Schwellenlédnder und die Hohe des bereitgestellten Kapitals.
Fur Vorfalle mit juristischen Folgen wird fir die Bewertung zudem einbezogen,
ob eine Strafe im Rahmen eines gerichtlichen Urteils ausgesprochen wurde,
wie hoch diese ist, ob es einen Vergleich gegeben hat oder wie viele Klagen
anhangig sind etc.

Im Ratingprozess 2014 wurden 47 Prozent der bewerteten Kontroverseintra-
ge als mindestens schwerwiegend eingestuft.

Emittentenbewertung: Bewertungsverteilung bei Kontroversfallen

A moderate
B significant
A 16 % C severe
D critical
B 19 %

Darstellung der Bewertungsvertei-
lung aller identifizierten Kontrovers-
falle unter 123 Finanzinstituten
insgesamt (abhangig von Geschafts-
tatigkeit)

Die Bewertungsstufe ,critical” stellt
die schwerwiegendsten Vorfalle dar.

Unseren Kunden wird damit eine differenzierte Informationsbasis bereit-
gestellt, welche es ihnen ermoglicht, Ausschlusskriterien an die Schwere
derjeweiligen Involvierung zu koppeln und zu definieren. So kann auch die
Entwicklung in einzelnen Kontroversbereichen lber den Zeitverlauf erfasst und
eine Einordnung eines Eintrages im Vergleich zu anderen Emittenten anhand
messbarer Parameter angestellt werden.

Geschaftsrichtlinien - ,Walk the Talk!®

Analog der Themeneinteilung der Geschaftsaktivitdten im Bewertungsbereich,
Kontrovers* erfolgt die Bewertung der Geschéftsrichtlinien und Management-
systeme im Bewertungsbereich Produkte. Damit werden die Praventionsmal-
nahmen und Vorgaben der Banken deren tatsachlichen Geschaftsaktivitdten
gegenibergestellt. Dabei wird zum Beispiel das Management von ESG-Risiken
bei der Kreditvergabe an Unternehmen bewertet, die Kohlekraftwerke betrei-
ben. Der Fokus liegt auf Richtlinien, Managementsystemen und derBericht-
erstattung im jeweiligen Themenfeld. Bei der Auswahl der zu bewertenden
Richtlinien wurden einerseits die wichtigsten indirekten Hebelwirkungen

von Banken Uber ihre Finanzierungsaktivitaten identifiziert und an aktuellen
ESG-Themen ausgerichtet. Die Auswahl der zu bewertenden Elemente orien-
tiert sich zunachst an international anerkannten Standards fiir Banken, wie
den ,Equator Principles, den ,Principles for Responsible Investments* der Ver-
einten Nationen (UNPRI), an themenspezifischen Standards, wie der UN-Men-
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schenrechtscharter oder an branchenspezifischen Standards, wie der ,Forest
Stewardship Council® (FSC) oder dem ,Roundtable for Sustainable Palm Oil*
(RSPO). Ergdnzt werden diese Ansatze durch weitere Elemente, die der flachen-
deckenden Umsetzung und ihrer Aufsicht dienen kénnen, wie Schulungsmal3-
nahmen fir betroffene Mitarbeiter, Transparenz tiber finanzierte und abgelehn-
te Projekte sowie deren Begriindung oder die systematische Erfassung und
Offenlegung von ESG-Risiken in allen relevanten Tatigkeitsbereichen.

Insgesamt betrachtet imug die konsequente Integration von ESG-Kriterien in
allen Geschéftsaktivitaten einer Bank als einen der zentralen Hebel fiir eine
nachhaltige Ausrichtung der Realwirtschaft. Aus diesem Grund wird die Bewer-
tung der Geschéftsrichtlinien mit einem hohen Ambitionsniveau angesetzt. Die
Ergebnisse des Nachhaltigkeitsratings 2014 zeigen, dass nur wenige bewertete
Emittenten bei der Richtlinienbewertung die dritthdchste (intermediate) oder
zweithochste Bewertungsstufe (good) erreichen konnten: die beste Bewertung
wurde im gesamten Universum sogar nur einmal vergeben. Dies zeigt mitunter,
dass Banken in ihren Kerngeschaftsaktivitaten noch groféen Nachholbedarf
bei der Integration von ESG-Aspekten besitzen, was wiederrum an der Vielzahl
der oben genannten Kontroverseintrédge abzulesen ist. Erfreulich ist jedoch,
dass einige Banken als Vorreiter fungieren und somit neue Mafstabe fiir ihre
Wettbewerber setzen und zudem Orientierung fiir Nachziigler oder weniger
ambitioniertere Banken bieten.

Positivkriterium ,environmental damage (policy)“

A advanced

B good

C intermediate
D limited

E noevidence

86 Finanzinstitute insgesamt
(abhangig von Geschaftstatigkeit)

Detaillierte Bewertungsstufen fur
differenzierte Entscheidungen!

Die beschriebenen inhaltlichen Anderungen, die mit der Ausweitung der unter-
suchten Kriterien einhergehen, fiihren auch zu einer deutlichen Zunahme der
insgesamt erreichbaren Scoringpunktzahl. Dabei sind jedoch nicht alle Kriteri-
en fur alle Emittenten relevant, sondern sie hangen vom Geschéaftsmodell und
den Geschéftsaktivitdten des untersuchten Emittenten ab. Das Bewertungs-
ergebnis eines Emittenten wird auch in Form eines prozentualen Erreichungs-
grades wiedergegeben, was die Moglichkeit schafft, die Ratingergebnisse
miteinander zu vergleichen. Dariiber hinaus wurde im Ratingturnus 2014 und
angelehnt an die Bewertungsstufen der konventionellen Ratingagenturen eine
12-stufige Bewertungsskala von ,AAA‘ sehr positiv bis ,D, der schlechtesten
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Negativ-Bewertung eingefihrt. Mit der Wahl dieses differenzierten Bewer-
tungsschemas ist es moglich, auch kleinere Unterschiede in der Nachhaltig-
keitsperformance der bewerteten Banken darzustellen.

Das imug Label zum Nachhaltigkeitsrating

UNCOVERED BONDS OFFENTLICHE PFANDBRIEFE HYPOTHEKENPFANDBRIEFE SCHIFFSPFANDBRIEFE

RATING 2014

RATING 2014
VERY POSITIVE AAA

NEGATIVE DDD

JNachhaltigkeitsratings stellen fiir die KW
ein wichtiges Gltesiegel von unabhdéngi-
gen Sachverstdndigen dar. Die kritische,
externe Auseinandersetzung unseres
Handelns zum Thema Nachhaltigkeit
gibt uns die Mdglichkeit, die Perspektive
zu wechseln. So kénnen wir die Anliegen
unserer Stakeholder besser verstehen und
entsprechend darauf eingehen® (Doris
Kramer, Leiterin Investmentstrategien &
Nachhaltigkeit, KfW Bankengruppe)

Durch die starkere Fokussierung auf das Kernge-
schaft der Finanzinstitute wurden im Ratingturnus
2014 deutlich weniger Emittenten mit den Stufen
,sehr positiv' und ,positiv* bewertet’. Der iberwie-
gende Anteil der Banken liegt im Bereich ,neutral
(,C' = ,CCCY), welcher fiir die meisten Nachhaltig-
keitsinvestoren die Mindestbewertung fur eine
nachhaltige Investition bedeutet.

Eine Bewertung im positiven Bereich, insbeson-
dere ab den beiden héchsten Bewertungsstu-
fen ,BB‘ und ,BBB, kdnnen nur Finanzinstitute

erreichen, die sich durch besonders ambitionierte ESG-Anstrengungen in
allen relevanten Bereichen auszeichnen kdnnen und die Wirksamkeit und
Stringenz dieser ESG-MaRRnahmen auch durch eine geringe Schwere und
Anzahl von Kontrovers-Meldungen dokumentieren kénnen.

Mit der Einflihrung der Online-Datenbank ,imug bond sonar‘ hat das imug
einen wichtigen Meilenstein in der Weiterentwicklung des Produktes ,imug

e are aware that ESG ratings are playing
an increasingly important part for our
investors’ portfolio decisions. With our

own ESG rating the EIB is proud to show
our ongoing efforts to fulfill these criteria
as corporate responsibility is embedded

in our mission and positive social and
environmental outcomes are the ultimate
aims of our work.“ (Marc Schublin, Director
Corporate Responsibility Department,
Europdische Investitionsbank)

Nachhaltigkeitsrating von Bankanleihen® geschafft.
Die technischen Mdglichkeiten und die verfeiner-
ten inhaltlichen Bewertungsanséatze bieten einen
fruchtbaren Boden zur Umsetzung zukinftiger
Kundenwunsche und der Adressierung zentraler
Schwachen zur Nachhaltigkeitsdebatte in und um
Finanzinstitute. So bildet das ,imug bond sonar
einen Baustein auf dem Weg zu einer nachhaltige-
ren Wirtschaftsweise in seiner Rolle als Filter und
Entscheidungsgrundlage fir nachhaltige Investo-
ren, der Funktion als Spiegel und Wegweiser fiir die
Banken selbst und als Diskussionsgrundlage fir
aktive Vertreter der Nachhaltigkeitsdebatte. Doch

wir sind noch lange nicht am Ende unserer Reise und mdchten die nachsten
Schritte weiterhin gemeinsam und unter Einbezug unserer Anspruchsgruppen

gestalten.

7 Die Aussage bezieht sich auf die Nachhaltigkeitsbewertung des Emittenten, die als Grundlage fiir

die Nachhaltigkeitsbewertung unbesicherter Anleihen fungiert (100 Prozent Nachhaltigkeit des

Emittenten). Fiir die verschiedenen Arten von Covered Bonds, wie z.B. Offentliche Pfandbriefe,

Hypothekenpfandbriefe und Schiffspfandbriefe gilt eine Standardgewichtung von 40 Prozent

Nachhaltigkeitsbewertung des Emittenten und 60 Prozent Nachhaltigkeitsbewertung des De-

ckungsstocks bzw. des zugrundeliegenden Finanzierungsgeschafts.
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Wenn der Hahn zweimal kraht!

Die schlimmste aller Haltungen ist die Indifferenz, ist zu sagen ,ich kann ftir
nichts, ich wurschtel mich durch® Wenn ihr euch so verhaltet, verliert ihr eine der
essenziellen Eigenschaften, die den Menschen ausmachen: die Féhigkeit, sich zu
empdren und das Engagement, das daraus folgt.“ (Hessel, 2011)

Die vorangegangenen Ausflihrungen machen die Wichtigkeit einer breiten
Nachhaltigkeitsbewegung deutlich. Im Spannungsfeld zwischen verschiede-
nen Perspektiven und Ansprichen finden innovative Losungen einen Raum
fur ihre Entfaltung sowie ein Testlabor fir ihre gesellschaftliche Akzeptanz und
praktische Realisierbarkeit. Unter dem Eindruck der drangenden sozial-6kolo-
gischen Herausforderungen unserer Zeit sind die Méglichkeiten ausgedehnter
Testphasen jedoch stark begrenzt und der Riickzug auf den kleinsten gemein-
samen Nenner nicht ausreichend, um den notwendigen Wandel zu vollziehen.
Die Akteure der Nachhaltigkeit sind somit aufgerufen, einen mutigen Schritt
nach vorne zu machen und gemeinsam mit ihren Anspruchsgruppen Losungen
zu finden, die anderen ein Vorbild sein kénnen.

Doch nicht nur die Problemlagen werden immer drdngender, auch die offent-
liche Wahrnehmung scheint zunehmend gescharft und Menschen gewillt, die
eigene ,Komfort-Zone' zu hinterfragen. Eine Studie des Umweltbundesamtes
aus 2014 zeigte, ,dass Fragen der Nachhaltigkeit nicht ausgeblendet werden
kénnen, wenn es darum geht Zukunftsaufgaben zu bewdltigen. Der Umwelt- und
Klimaschutz wird dabei mehr und mehr als Querschnittsaufgabe betrachtet, die
integraler Bestandteil bei der Lésung aller politischen Aufgaben sein muss |[...].
(Bundesumweltministerium / Umweltbundesamt, 2015). Ein weiterer wichtiger
Aspekt der Studie war zudem das steigende Bewusstsein fiir die Grenzen des
derzeitigen Wirtschaftsmodells. So bestiinden unter den Befragten (75 Prozent)
Zweifel, inwieweit unser herkdmmliches Wachstumsmodell, das sich an einem
kontinuierlich steigenden Bruttoinlandsprodukt orientiert, dauerhaft tragféhig
und somit zukunftstauglich ist. Diese offentliche Sensibilisierung verspricht eine
konstruktive Grundlage fir mehr Engagement im Bereich der Nachhaltigkeit.

Hinzu kommt ein weiterer wichtiger Trend in der Nachhaltigkeitsdebatte,

der auch bisher zurlickhaltende Mainstream-Akteure zu einem allmahlichen
Umdenken bewegt. Das Bewusstsein fur die Kosten einer nicht nachhaltigen
Wirtschaftsweise ist dank einer Vielzahl hochrangiger Untersuchungen in den
letzten Jahren deutlich gescharft worden. Akteure des Finanzmarktes finden
sich dabei immer mehrin der Rolle wieder, ethische, soziale und 6kologische
Aspekte in seinen Finanzierungsaktivitadten zu berlicksichtigen und mittel- bis
langfristige Kosten starker in die Investitionsentscheidungen zu integrieren. Die
Debatten zu Wertschaffung, Materialitdt und Impact bertihren dabei in erhebli-
chem Malde die Anspriiche, die der Finanzwelt in ihrer Funktion als Mittler zwi-
schen Kapitalgeber und Kapitalnehmer abverlangt werden. Ein prominentes
Beispiel der letzen Jahre war mitunter die Diskussion um die ,Carbon-Bubble’
und deren makro- und mikro6konomische Bedeutung .

INFO ,Der Begriff Kohlenstoffblase oder ,Carbon Bubble® geht auf einen Bericht
der Initiative ,Carbon Tracker“ aus dem Jahr 2012 zuriick und beschreibt die
Uberbewertung von Investitionen in Unternehmen,die hauptsachlich ihren
Umsatz durch fossile Brennstoffe generieren. Durch die Formulierung eines
internationalen Zieles zum maximalen Austofs von Treibhausgasen ergibt
sich die Wertlosigkeit von bis zu 80 Prozent der weltweit verfligbaren fossilen
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Brennstoffe. Koharent zu anderen Uberbewertungen durch den Finanzmarkt

werden Investitionen in solche Unternehmen, bei denen dieser Fakt nicht be-

ricksichtigt wird, als ,Blase” bezeichnet. Auf der Grundlage dieser Berechnung

werden seitdem weltweit verstarkt ,Divestment‘-Kampagnen durchgefihrt,

um Investoren nach und nach zum ,Ausstieg” aus fossilen Energietragern zu
INFO bewegen.

Aber auch der ,Stern-Report“® zu den Kosten des
(€arbon Tracker Klimawandels und die sich weiter verbreitende
Idee der Pflicht zur Internalisierung externer Kos-
ten® durch Wirtschaftsakteure bieten neue Ansatz-
A ithe werldls fnendel merkets punkte, der wirtschaftlichen Relevanz globaler
carrying a carbon bubble? Problemlagen Nachdruck zu verleihen.

In diesem vielversprechenden und buntem Umfeld
wird das imug gemeinsam mit seinen Kunden,
Partnern und kritischen Stimmeneinen innovativen
Weg zur Platzierung neuer Losungsansatze be-
schreiten, um der Nachhaltigkeitsdebatte weitere
Impulse zu verleihen und unabhangige Nachhal-
tigkeitsratings als wichtigen Treiber der Verédnde-
rung zu verankern. Die Macht der Investoren durch
Uberlegte Anlageentscheidungen im Sinne der
Nachhaltigkeit Druck auf Politik und Wirtschaftsak-
teure auszulben ist ein geschichtliches Momentum
von weitreichender Bedeutung. Die Antwort auf die
Frage ,wie wollen wir leben?“ scheint zum greifen
nah und doch unerreichbar. Lassen sie uns mutig
diskutieren, Dinge versuchen und so sozial-6kolo-
gische Innovationen in die Breite tragen.

8 Eine Kurzzusammenfassung des Reports finden Sie hier: http://www.deutsches-klima-konsortium.

de/fileadmin/user_upload/2011_Downloads/061130_Stern-Report_-_Zusammenfassung.pdf

9 Siehe hierzu auch Pigou Steuer etc.
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Hintergund

Im Arbeitsbereich Nachhaltiges Investment der imug Beratungsgesellschaft
mbH stehen Recherchen fiir institutionelle Anleger, die in Wertpapiere bzw. Un-
ternehmen mit besonderen sozialen und 6kologischen Leistungen investieren,
im Mittelpunkt der Arbeit. Erganzt wird diese Arbeit um Marktforschungs- und
Kommunikationsprojekte zur nachhaltigen Geldanlage. imug Nachhaltiges
Investment bietet die langjahrige Expertise und Professionalitat, unterschied-
lichste Anspriiche an verantwortliche Unternehmen und Anlageobjekte in
konkrete Anlagestrategien umzusetzen.

Unser Qualitatsanspruch

imug Nachhaltiges Investment arbeitet seit 2002 nach einem Commitment,
das Fragen der Unabhangigkeit, Nachvollziehbarkeit und Transparenz des
Research behandelt. Zudem wird imug seit 2008 regelmélig nach dem freiwil-
ligen Qualitatsstandard flir CSR-Research ARISTA extern auditiert. Mehr dazu
unter: www.aristastandard.org und www.imug.de. Der Arbeitsbereich Nachhal-
tiges Investment bietet Researchdienstleistungen an, die mit angemessener
Qualifikation sowie gebiihrender Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit erstellt wer-
den und gewahrleistet so die Richtigkeit der bereitgestellten Informationen.
imug Nachhaltiges Investment unternimmt in diesem Zusammenhang auch
sinnvolle Plausibilitatsprifungen und Qualitatskontrollen fir Informationen,
die es von anderen Researchdienstleistern ibernimmt.

Disclaimer:

Haftungsbedingungen

Der Arbeitsbereich ,Nachhaltiges Investment” der imug Beratungsgesellschaft
mbH (fortan: imug GmbH) bietet Researchdienstleistungen an, die mit ange-
messener Qualifikation sowie gebihrender Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit er-
stellt werden und gewahrleistet so die Richtigkeit der bereitgestellten Informa-
tionen. Die imug GmbH unternimmt in diesem Zusammenhang auch sinnvolle
Plausibilitatspriifungen und Qualitdtskontrollen fir Informationen, die es von
anderen Researchdienstleistern Ubernimmt. Es wurde jede angemessene
Sorgfalt darauf verwendet sicherzustellen, dass die in dieser Unterlage darge-
legten Fakten im Zeitpunkt ihrer Erhebung korrekt und die hierin enthaltenen
Meinungen fair und angemessen sind. Die in diesem Dokument ausgedrickten
Meinungen konnen sich jederzeit andern und weder die imug GmbH noch
irgendeine andere Person ist verpflichtet, die hierin enthaltenen Informatio-
nen zu berichtigen, zu aktualisieren bzw. auf dem neuesten Stand zu erhalten
oder Sie hieriber zu informieren. Sémtliche von derimug GmbH abgegebenen
Werturteile sind grundsétzlich keine Anlageempfehlungen.

Haftungsausschluss

Die imug GmbH schlielt die Haftung gegenliber dem Kunden in Schadensfal-
len grundsatzlich aus, die in einem mittelbaren oder unmittelbaren Zusam-
menhang mit der Nutzung der imug Research Ergebnisse stehen konnten
Ausnahmen sind Schadensfalle die aufgrund von grober Fahrléssigkeit oder
vorsatzlichem Verschulden durch die imug GmbH verursacht wurden. Der Um-
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fang einer moglichen Schadensregulierung wird auf die Hohe des jeweiligen
Auftrages begrenzt.

Verwendung der Ergebnisse

Die imug GmbH weist darauf hin, dass dieses Dokument, insbesondere die
darin befindlichen Bilder, Texte, Grafiken, das Layout und das Logo der imug
GmbH dem Urheber- und Markenrecht unterliegen. Jegliche Nutzung bedarf
der ausdriicklichen vorherigen schriftlichen Zustimmung der imug GmbH. Nut-
zung wird hier definiert, als das Kopieren oder Vervielfaltigen des Dokuments
im Ganzen oder in Teilen, der entgeltliche oder unentgeltliche Vertrieb des
Dokuments oder seine Verwertung in jeder denkbaren Weise.
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