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Dialogstrategien nachhaltiger Investoren in der Praxis

Ergebnisse einer Befragung von bérsennotierten Unternehmen aus dem deutschsprachigen
Raum zu Erfahrungen mit Engagement und Stimmrechtsaustibung durch nachhaltige Investoren

o Zusammenfassung

© Bei den Dialogstrategien unterscheidet man die Nutzung
der Stimmrechte auf Hauptversammlungen und den direk-
ten Dialog mit den Unternehmen, beispielsweise im Rah-
men von Investorengesprachen. Ziel der Dialogstrategien
ist es, Verbesserungen bei den Nachhaltigkeitsleistungen
der Unternehmen zu erreichen.

© Im deutschsprachigen Raum wurden Ende 2014 35,7 Mrd.
Euro unter Nutzung von Stimmrechten verwaltet, 32,8 Mrd.
Euro unter Einsatz des Engagement-Ansatzes. Unter den
insgesamt acht vom FNG erhobenen nachhaltigen Anlage-
strategien landen die beiden Ansatze im Hinblick auf das
beeinflusste Vermogen damit auf den Rangen 5 und 6.

©® Im Rahmen der vorliegenden Befragung wurden die groB-
ten bérsennotierten Unternehmen aus Deutschland, Oster-
reich und der Schweiz zu ihren Erfahrungen mit den Dia-
logstrategien befragt. Ausschlaggebend fur die Aufnahme
in die Grundgesamtheit war die Listung in einem der fuh-
renden Aktienindizes der drei Lander. 55 der insgesamt 238
angeschriebenen Unternehmen (23,1 %) haben sich an der
Befragung beteiligt.

© 91 % dieser Unternehmen sind von nachhaltigen Investo-
ren im Rahmen von Dialogstrategien bereits auf ESG-The-
men angesprochen worden. Investorengesprache wurden
dabei haufiger zur Diskussion entsprechender Aspekte ge-
nutzt als Hauptversammlungen (84 % vs. 49 %).

® In 62 % aller Falle, in denen von den Investoren ESG-The-
men angesprochen wurden, waren damit konkrete Forde-
rungen verbunden. Besonders haufig betrafen diese Go-
vernance-Themen, insb. die Vergutung von Vorstand und
Aufsichtsrat.

© Im Umweltbereich standen Forderungen im Zusammen-
hang mit dem Klimawandel im Vordergrund, im Sozial-
bereich lag ein Schwerpunkt auf den Aspekten Diversity
und Frauenférderung. Gleichzeitig wurde eine Vielzahl von
branchen- und unternehmensspezifischen Aspekten an-
gesprochen, was als ein Indiz fur die individuelle Vorberei-
tung der Investoren auf den Dialog mit den Unternehmen
gewertet werden kann.

© 44 % der Unternehmen, die mit konkreten Forderungen
der nachhaltigen Investoren konfrontiert wurden, haben mit
entsprechenden MaBnahmen darauf reagiert. Bei 48 % die-
ser Unternehmen machen die MaBnahmen bis zu einem
Viertelaller Aktivitaten im Nachhaltigkeitsmanagement aus,
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bei 6 % sogar mehr. 46 % der Unternehmen machen zu die-
sem Aspekt keine Angaben.

© Auf die Frage nach der nachhaltigen Anlagestrategie, die
den gréBten Einfluss auf ihr Handeln hat, landen die Dia-
logstrategien auf den Rangen 2 und 4. Den groBten Einfluss
hat nach Aussage der Unternehmen mit deutlichem Vor-
sprung der Best-in-Class-Ansatz. Stimmrechtsaustbungen
landen hier noch hinter der Nutzung von Ausschlusskrite-
rien.

©® Die Umfrage zeigt deutlich, dass Dialogstrategien das
Potenzial bieten, Unternehmen zu verstarkten Anstrengun-
genim Nachhaltigkeitsmanagement zu bewegen. Um die-
ses auszuschopfen, mussten aber deutlich mehr Investo-
ren den Dialog mit den Unternehmen suchen.
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Dialogstrategien nachhaltiger Investoren

Das Forum Nachhaltige Geldanlagen (FNG) erhebt im Rah-
men seiner jahrlichen Marktberichte derzeit das jeweils
beeinflusste Vermoégen fur insgesamt acht nachhaltige
Anlagestrategien. Neben dem bekannten Best-in-Class-
Ansatz, der Anwendung von Ausschlusskriterien und weite-
ren Strategien gehdren seit einigen Jahren auch die beiden
Dialogstrategien Stimmrechtsaustbung und Engagement
dazu. Die Nutzung von Ausschlusskriterien hatte dabei
Ende 2014 im deutschsprachigen Raum (im Folgenden auch
DACH-Region) - gemessen am beeinflussten Vermogen -
mit 84,2 Mrd. Euro die groBte Bedeutung.
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A Abb. 1: Nachhaltige Anlagestrategien deutscher, dsterreichischer
und schweizerischer Finanzdienstleister 2013 und 2014 im Vergleich;
in Mrd. Euro; Quelle: FNG (2015).

Die Wahrnehmung der Stimmrechte auf Hauptversamm-
lungen ist naturgemaB an den Besitz von Aktien der ent-
sprechenden Unternehmen gekoppelt und lasst sich
grundsatzlich nur bei (bérsennotierten) Aktiengesellschaf-
ten anwenden. Ein Engagement, d. h. ein direkter Dialog mit
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A Abb. 2: Entwicklung des unter Anwendung von Dialogstrategien
verwalteten Vermoégens im deutschsprachigen Raum; in Mrd. Euro;
Quelle: Marktberichte des FNG.

der Unternehmensfuhrung beispielsweise im Rahmen von
Investorengesprachen ist dagegen auch auf der Basis des
Besitzes von Anleihen der entsprechenden Unternehmen
und damit auch bei nicht-bérsennotierten Gesellschaften
moglich.

Beide Ansatze haben in den vergangenen Jahren bei nach-
haltigen Investoren an Bedeutung gewonnen, wie Abb.2
zeigt. Ende 2014 wurden im deutschsprachigen Raum 35,7
Mrd. Euro unter Nutzung von Stimmrechten, 32,8 Mrd. Euro
unter Einsatz des Engagement-Ansatzes verwaltet. Gegen-
Uber 2010 hat sich das entsprechende Volumen damit fast
verdoppelt bzw. verdreifacht.

Innerhalb der DACH-Region ist die Schweiz bei der Umset-
zung der Dialogstrategien fuhrend. Fast zwei Drittel (65,6 %)
des im deutschsprachigen Raum insgesamt unter Nutzung
des Ansatzes der Stimmrechtsaustbungen und knapp die
Halfte (48,8 %) des unter Einsatz des Engagement-Ansat-
zes verwalteten Vermdgens entfallen auf die Eidgenossen-
schaft. Vergleichsweise geringe Anteile am entsprechen-
den Gesamtvermdégen werden in Osterreich verwaltet (vgl.
Abb. 3).
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A Abb. 3: Anteile der einzelnen Lander der DACH-Region am hier ins-
gesamt unter Nutzung der Dialogstrategien verwalteten Vermdgen;
Angabein %; Quelle: FNG (2015).

Europdische Perspektive

Europaweit wurden nach Angaben des europaischen Bran-
chenverbandes Eurosif Ende 2013 rund 3,28 Bill. Euro unter
Nutzung der Dialogstrategien verwaltet. Davon entfiel nach
Berechnungen von Eurosif mehr als die Halfte (1,72 Bill.
Euro) auf GroBbritannien, gefolgt von den Niederlanden,
Schweden und Norwegen. Fur den deutschsprachigen
Raum errechnete Eurosif per Ende 2013 ein durch die Nut-
zung der Dialogstrategien beeinflusstes Gesamtvermogen
von rund 30,4 Mrd. Euro und damit einen Anteil von weni-
ger als einem Prozent am europaischen Markt. Die unter-
schiedlichen Zahlen von FNG und Eurosif fur den Zeitpunkt
31.12.2013 zeigen dabei, dass es hier Unterschiede in der
Definition und/oder Erfassung des Vermogens gibt, das
den Dialogstrategien zugeordnet wird.

Divestment als Prtifstein

Mitunter stehen Dialogstrategien im Verdacht, als Alibi da-
fur zu dienen, dass das Wertpapier eines Unternehmens
aus finanziellen Motiven gehalten werden kann, obwohl
gegen Nachhaltigkeitskriterien verstoBen wird. So lange
man im Gesprach sei, so das hier unterstellte Motiv, und
Verbesserungen im Nachhaltigkeitsmanagement mog-
lich seien, konne ein Wertpapier ja gehalten werden. Die-
ser Vorwurf ist umso starker, je weniger konsequent ein
Divestment, also ein Verkauf der Wertpapiere der betrof-
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fenen Unternehmen als Konsequenz eines gescheiterten
Dialogs, fester Bestandteil der Dialogstrategie ist. Oder an-
ders gesagt: Eine konsequente Trennung von Emittenten,
die trotz des Dialoges und der Einrdumung angemesse-
ner Fristen keine MaBnahmen umsetzen, um die erkannten
Missstande zu beheben, ist ein Prufstein fur die Glaubwur-
digkeit der Strategien.

Fallstudie 1: Stiftung EVZ

Die Stiftung Erinnerung, Verantwortung und Zukunft
(EVZ) fuhrt seit 2012 einen Dialogprozess mit Un-
ternehmen, die gegen die Anlagekriterien der Stif-
tung verstoBen. Sie schlieBt moderne Formen der
Zwangsarbeit, Kinderarbeit sowie andere schwe-
re Menschenrechtsverletzungen in der Arbeits-

welt sowie die Produktion von international geach-
teten Waffen aus. Unternehmen, die im Rahmen der
jahrlich stattfindenden Portfoliouberpriufung durch

VerstoBe gegen die genannten Kriterien auffallen,
werden von der Stiftung angeschrieben und aufge-
fordert, die Missstande zu beheben. Die Wertpapie-
re der Unternehmen, die in diesem Dialog nicht oder
nicht Uberzeugend kooperieren, werden von der Stif-
tung verkauft. Im Jahr 2015 betraf dies die vier Unter-
nehmen Exxon Mobil, Mitsubishi, Seven & | Holdings
und Sony.

Quelle: http://www.stiftung-evz.de/service/pressebereich/
pressemitteilung-2015/ethische-kapitalanlage-stiftung-evz-dein-
vestiert-exxon-mobil-mitsubishi-seven-i-holdings-und-sony.html

Ziele und Grundgesamtheit der Befragung

Wahrend zu den Investoren und Asset Managern wie dar-
gestellt vergleichsweise gute Daten vorliegen, ist die Frage,
welche Erfahrungen die Unternehmen mit Dialogstrate-
gien gemacht haben und welche Themen dabeiim Vorder-
grund standen, bisher kaum beleuchtet worden. Antwor-
ten auf diese Fragen gibt die Unternehmensbefragung, die
das NKI'im Fruhsommer 2015 in Kooperation mit dem FNG
durchgefthrt hat.

Befragt wurden alle Unternehmen, die Anfang Mai 2015 in
der DACH-Region in einem der fuhrenden Aktienindizes
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A Abb. 4: Anteil der angeschriebenen Unternehmen aus den einzel-
nen Indizes, die sich an der Befragung beteiligt haben; Angabe in %.

gelistet waren. Insgesamt wurden 238 Unternehmen ange-
schrieben, Adressat war in der Regel die Investor Relations-
Abteilung.

55 Unternehmen haben einen ausgefullten Fragebogen
zuruckgeschickt, die Rucklaufquote lag damit bei 23,1%.
Grafik 4 gibt einen Uberblick tber die durch die Befragung
abgedeckten Indizes und den Anteil der jeweils teilneh-
menden Unternehmen.

Fur die Auswertung wurden neben der nationalen Herkunft
der Unternehmen auch die GroBe der Unternehmen sowie
der Stand des Nachhaltigkeitsmanagements berucksich-
tigt. Die Einordnung als »nachhaltiges Unternehmen« er-
folgte dabei auf Basis der Listung eines Unternehmens in
einem anerkannten Nachhaltigkeitsindex. 31 der insge-
samt 55 Unternehmen (56,4 %) konnen auf dieser Basis als
»nachhaltig« eingestuft werden.

Bei der Interpretation der Ergebnisse ist zu beachten, dass
die als nachhaltig eingestuften Unternehmen dieser Stich-
probe gemessen an Umsatz bzw. Mitarbeiterzahl groBer
sind als die nicht in einem Nachhaltigkeitsindex gelisteten
Unternehmen. Dies deckt sich mit der empirisch gestutzten
Beobachtung der Autoren, dass der Umfang der nachhal-
tigkeitsbezogenen MaBnahmen tendenziell positiv mit der
GroBe der Unternehmen korreliert ist.

Erfahrungen mit Dialogstrategien

Die Thematisierung von ESG-Themen auf Hauptversamm-
lungen oder im Rahmen von Investorengesprachen ist fur
die Unternehmen noch kein Alltag, aber bei Weitem nicht
mehr ungewohnlich. Mehr als neun von zehn Unternehmen
(91 %) wurden von Investoren oder Asset Managern bereits
aktiv auf entsprechende Aspekte angesprochen und teil-
weise mit konkreten Forderungen konfrontiert. Als Anlass
fur die Ansprache von ESG-Aspekten wurden Investoren-
gesprache (84 %) haufiger genutzt als die Hauptversamm-
lungen der Unternehmen (49 %) (vgl. Abb. 5).
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A Abb. 5:»Ist Ihr Unternehmen in den vergangenen drei Jahren von
Investoren oder deren Vertretern, insbesondere Asset Managern,
aktiv auf ESG-Themen angesprochen worden?«; Angabe in %.

Nachhaltige Unternehmen werden mit einem Anteil von
94 % insgesamt kaum haufiger auf ESG-Themen ange-
sprochen als die als nicht-nachhaltig klassifizierten Unter-
nehmen. Auffallig ist allerdings, dass der Anteil der auf
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Hauptversammlungen angesprochenen nachhaltigen Un-
ternehmen mit gut 61 % deutlich héher liegt als im Durch-
schnitt aller Unternehmen (49 %).

Auch im Hinblick auf die nationale Herkunft der Unter-
nehmen zeigen sich hier Unterschiede. So wurden alle
Unternehmen mit Sitz in der Schweiz im Rahmen der Dia-
logstrategien auf ESG-Themen angesprochen (100 %), in
Osterreich lag der Anteil bei 92 %, in Deutschland bei 87 %.

Median und Durchschnitt

Fur die Auswertungen wird hier anstelle des Durch-
schnitts der Median genutzt. Er ist ein Mittelwert fur
Verteilungen in der Statistik. Der Median einer Auflis-
tung von Zahlenwerten ist der Wert, der an der mitt-

leren Stelle steht, wenn man die Werte der GroBe
nach sortiert. FUr die Werte 4, 1, 33, 2, 1 ist der Me-
dian 2, die mittlere der funf Zahlen 1, 1, 2, 4 und 33.
Der Durchschnitt liegt in diesem Beispiel bei 8,2.
Durch die Nutzung des Median wird der Einfluss ein-
zelner »AusreiBer«-Werte relativiert.

Bei den Unternehmen, die im Rahmen der Investorenge-
sprache auf ESG-Themen angesprochen wurden, geschah
dies im Median bei 5% der Gesprache. Bei einzelnen Un-
ternehmen aus der Versicherungs- und Automobilbranche
lag der Wert bei 30 % und daruber. Bei Unternehmen, bei
denen ESG-Themen im Rahmen der Hauptversammlung
angesprochen wurden, lag der Medien bei funf entspre-
chenden Beitragen. Einzelne GroBunternehmen dokumen-
tierten hier bis zu 25 Wortmeldungen auf einzelnen Haupt-
versammlungen.

Insgesamt hat sich der Anteil der ESG-bezogenen Fragen
auf Hauptversammlungen und in Investorengesprachen in
den Jahren 2012 bis 2014, auf den sich die Befragung bezo-
gen hat, nur sehr leicht erhoht.

Forderungen der Investoren

Bei knapp zwei Dritteln der Unternehmen (62 %), bei den In-
vestoren bzw. Asset Manager ESG-Themen angesprochen
haben, waren damit konkrete Forderungen verknUpft. Dies

Hauptversammlungen
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A Abb. 6: »Haben die Investoren bzw. Asset Manager konkrete
Forderungen an Ihr Unternehmen zum Umgang mit ESG-Themen
formuliert?<; Angabe in %.

geschah auf Hauptversammlungen und im Rahmen von
Investorengesprachen jeweils ungefahr in gleichem Um-
fang (59 % bzw. 57 %; vgl. Abb. 6). Bei den nachhaltigen Un-
ternehmen lag der Anteil der mit konkreten Forderungen
konfrontierten Unternehmen mit 69 % etwas hoher.

Bei dieser Fragestellung zeigen sich recht deutliche natio-
nale Unterschiede. So waren die Investoren in Osterreich
mit konkreten Forderungen eher zurtickhaltend, nur gut ein
Drittel von ihnen (36 %) trat gegenuber den Unternehmen
entsprechend auf. In der Schweiz lag der Anteil bei 58 %, in
Deutschland bei 74 %.

Die Forderungen auf den Hauptversammlungen verteilten
sich recht gleichmaBig auf die drei ESG-Aspekte, Gover-
nance-Themen hatten hier insgesamt die Nase vorn. (vgl.
Abb. 7)

In den Analystengesprachen lag der Fokus dagegen ein-
deutig auf Fragen einer guten Unternehmensfuhrung; in
85 % aller Gesprache wurden entsprechende Themen ad-
ressiert. Deutlich weniger haufig wurden dagegen Sozial-
(54 %) und Umweltthemen (42 %) angesprochen. Bei nach-
haltigen Unternehmen fallen die Unterschiede insgesamt
geringer aus, hier finden Umwelt- und Sozialthemen in den
direkten Gesprachen starkere Beachtung, Governance-
Themen haben aber auch hier die grofite Bedeutung.
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A Abb. 7: »Welche Themenbereich betrafen die Forderungen der
Investoren?«; Angabe in %.

Tabelle 1 gibt einen Uberblick Uber die am haufigsten ange-
sprochenen Einzelthemen. Die Auswertung der konkreten
Forderungen zeigt dabei zweierlei:

©® Zum einen gibt es in allen drei Themenbereichen jeweils
ein Schwerpunktthema, das mit Abstand am haufigsten
angesprochen wurde. Dies waren im Umweltbereich der
Themenkomplex Klimawandel/CO,-Emissionen, im So-
zialbereich die Aspekte Diversity & Frauenférderung und
im Governance-Bereich die Frage der Vergutung von Vor-
stand und Aufsichtsrat.

® Zum anderen lasst die Bandbreite der angesprochenen
Themen - allein im Sozialbereich wurden knapp 20 unter-
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schiedliche Aspekte angesprochen - den Schluss zu, dass
die Investoren sich sehr spezifisch mit der jeweiligen bran-
chen- und unternehmensspezifischen Situation auseinan-
dersetzen und den Finger jeweils dort in die Wunde legen,
wo der jeweilige Dialogpartner aus ihrer Sicht Defizite im
ESG-Bereich aufweist.

Klimawandel/ Diversity Vergutungssyste-
CO,-Emissionen me (Vorstand/AR)
Energiever- Frauenférderung/ Diversity
brauch/gruner -quote im Aufsichtsrat
Strom
Ressourcenver- Standards in der Compliance
brauch/Recycling Zulieferkette Management
Emissionen Unternehmens- Nachhaltigkeits-
kultur ziele & Vergutung
Artenschutz Menschenrechte/ Kartellfalle

Kinderarbeit

A Tab. 1: Themenfelder, zu denen im Rahmen der Dialogstrategien
konkrete Forderungen an die Unternehmen formuliert wurden.

Im Umweltbereich spielen dabei wie angesprochen die
Themen Klimawandel und CO,-Emissionen branchenuber-
greifend eine dominierende Rolle und werden von den
Investoren mit deutlichem Abstand am haufigsten ange-
sprochen. In einem engen Zusammenhang dazu stehen
die Themen Energieverbrauch und Strom aus alternativen
Energien, die im Hinblick auf die Zahl der Nennungen auf
Rang 2 landen. Auf den weiteren Rangen folgen die The-
men Ressourcenverbrauch und Recycling, Emissionen, z.B.
von Gefahrstoffen, und Artenschutz. Daneben werden eine
Vielzahl teilweise branchenspezifischer Themen angespro-
chen, etwa Standards zum »grunen Bauen« oder eine star-
kere Berucksichtigung von Umweltthemen bei der Planung
von Infrastrukturprojekten.

Im Sozialbereich kommt den Themen Diversity im Allge-
meinen und Frauenférderung/-quote bzw. Erhdhung des
Frauenanteils im Aufsichtsrat im Speziellen besondere
Bedeutung zu, sie werden mit deutlichem Abstand am
haufigsten genannt. Weitere Dialogthemen sind soziale
Standards der Unternehmen in deren Zulieferkette, die Un-
ternehmenskultur im Allgemeinen und die Einhaltung von
Menschenrechten sowie das Thema Kinderarbeit.

Auch bei den Governance-Themen gibt es wie dargestellt
ein eindeutiges Schwerpunktthema, namlich die Vergu-
tungssysteme bzw. Vergutung von Vorstand und Aufsichts-
rat. Das Thema Frauenquote im Aufsichtsrat wird von eini-
gen Unternehmen im Governance-Bereich angesiedelt,
von anderen, wie dargestellt, im Sozialbereich.

Insgesamt zeigt sich, dass die Forderungen umso konkre-
ter sind, je groBer die Unternehmen sind. Da auch die nach-
haltigen Unternehmen, wie angesprochen, in der Regel
groBere Unternehmen sind, werden auch diese vergleichs-
weise haufig mit Forderungen nach konkreten Verbesse-
rungen des Nachhaltigkeitsmanagements konfrontiert.

Konsequenzen aus den Dialogen

Knapp die Halfte der Unternehmen (44 %) gibt an, dass die
von Investoren im Dialog geauf3erten Forderungen beiihnen
unmittelbar zu entsprechenden MaBnahmen gefthrt haben
(vgl. Abb. 8). Bei den nachhaltigen Unternehmen liegt der
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A Abb. 8: »Haben Sie aufgrund der Gesprache bzw. Forderungen in
lhrem Unternehmen und/oder der Lieferkette entsprechende MaB-
nahmen durchgefuhrt oder eingeleitet?<; Angabe in .

Anteil der aktiv gewordenen Unternehmen mit 55% noch
ein gutes Stuck hoher.

AuBerst zurlickhaltend beim Aufgreifen der Forderungen
nachhaltiger Investoren waren die osterreichischen Unter-
nehmen, nicht einmal jedes funfte Unternehmen (18 %) ist
hier aktiv geworden. Deutliche hoher lagen die Anteile in
Deutschland (52 %) und der Schweiz (50 %).

Wie stark der Einfluss ist, den die Investoren auf die Unter-
nehmen ausuben, zeigt die folgende Auswertung. Hier wur-
de gefragt, welchen Anteil die durch Dialoge induzierten
MaBnahmen an den insgesamt im ESG-Bereich durchge-
fuhrten MaBnahmen der Unternehmen haben (vgl. Abb. 9).
Knapp die Halfte der Unternehmen (48 %), die von nach-
haltigen Investoren im Rahmen der Dialogstrategien an-
gesprochen und zu Verbesserungen aufgefordert werden,
gibt an, dass der entsprechende Anteil bei bis zu 25 % liegt.
4% der Unternehmen fuhren zwischen einem Viertel und
der Halfte ihnrer MaBnahmen auf diese externen Impulse zu-
ruck, ein Unternehmen sogar mehr als die Halfte. 46 % der
Unternehmen haben sich zu dieser Frage nicht geauBert.
Bei den nachhaltigen Unternehmen liegt der Anteil der Un-
ternehmen, bei denen mehr als ein Viertel der MaBnahmen
durch die nachhaltigen Investoren angestoBen wird, insge-
samt bei mehr als 10 %. Mehr als die Halfte der nachhal-
tigen Unternehmen (51,7 %) fuhrt bis zu einem Viertel der
MaBnahmen auf die Forderungen der Investoren zuruck.

mehr als
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u 25 und 50%
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48 als ein Viertel
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A Abb. 9: >Welcher Anteil der MaBnahmen in lhrem CSR-/Nachhal-
tigkeitsmanagement ging in den vergangenen drei Jahren aufim
Rahmen der Dialogstrategien formulierte Anforderungen nach-
haltiger Investoren bzw. Asset Manager zurlick?«; Angabe in %.
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Einfluss der Dialogstrategien im Vergleich zu
anderen nachhaltigen Anlagestrategien

Auf die Frage nach der insgesamt einflussreichsten nach-
haltigen Anlagestrategie landen die Dialogstrategien auf
den Rangen 2 und 4. Als einflussreicher nehmen die Unter-
nehmen den Best-in-Class-Ansatz wahr, der von mehr als
einem Drittel (36 %) von ihnen auf den ersten Rang gewahlt
wird. Im Vergleich der beiden Dialogstrategien weisen die
Unternehmen dem Engagement einen groBReren Einfluss
zu als der Stimmrechtsaustubung. Der Nutzung von Aus-
schlusskriterien wird dabei von den Unternehmen sogar ein
groBerer Einfluss bescheinigt als der Austbung der Stimm-
rechte. Bei den nachhaltigen Unternehmen ergibt sich die
gleiche Reihenfolge, allerdings weisen diese dem Best-in-
Class-Ansatz, der ja haufig die Basis fur die Aufnahme in
einen Nachhaltigkeitsindex ist, eine deutlich hohere Be-
deutung (52 %; vgl. Abb. 10).

Best-in-Class

Engagement

Ausschlusskriterien

Stimmrechtsaustbung

keine Angabe

T T 1

o) 50 100

M alle Unternehmen ] nachhaltige Unternehmen

A Abb. 10: »Welche der von nachhaltigen Investoren und Asset
Managern beim nachhaltigen Investment genutzten Strategien
hat insgesamt den gréBten Einfluss auf das Management von
ESG-Themen in lhrem Unternehmen?«; Angabe in %.

Diese Ergebnisse decken sich tendenziell mit den Ergeb-
nissen einer weltweiten Unternehmensbefragung, die die
Nachhaltigkeits-Ratingagentur oekom research im Jahr
2013 durchgefuhrt hat. Auch hier erreichte der Best-in-
Class-Ansatz unter den einflussreichsten Strategien den
ersten Rang, gefolgt vom Engagement und der Nutzung
von Ausschlusskriterien. Allerdings lag der Best-in-Class-
Ansatz mit einer Zustimmung von 39,9% nur knapp vor
dem Engagement (37,4 %).

Gesamteinfluss nachhaltiger Investoren
auf die Unternehmen

Unabhangig von der jeweils konkret angewendeten Stra-
tegie bescheinigen die Unternehmen den nachhaltigen In-
vestoren und ihren Dienstleistern, also Asset Managern und
Nachhaltigkeits-Ratingagenturen, einen recht hohen Ein-
fluss auf ihre nachhaltigkeitsbezogenen Ziele und MaBnah-
men. Bei mehr als einem Drittel der Unternehmen (36 %)
haben diese einen eher oder sogar sehr hohen Einfluss auf
Ziele und Strategien im CSR-Management, noch hoher ist
der Anteil der Unternehmen, die ihre konkreten MaBnah-
men im CSR-Management an den Erwartungen und For-
derungen nachhaltiger Anleger orientieren (42 %). Der Ein-
fluss auf die Gesamtstrategie ist dagegen noch gering (vgl.
Abb. 11).

Fallstudie 2: Bayerische Versorgungskammer

Einen nach Assetklasse differenzierten Ansatz ver-
folgt die Bayerische Versorgungskammer (BVK).
Grundsatzlich geht es der BVK darum, Uber einen
konstruktiven Dialog mit den Geschaftspartnern »in
allen Anlagebereichen maximal moglichen Einfluss
auszulben, um ein erfolgreiches Wirtschaften im
Sinne unserer Nachhaltigkeits-Prinzipien langfristig
zu gewahrleisten«. Im Bereich der festverzinslichen
Wertpapieranlage werden beispielsweise Emitten-
ten, die die im Hinblick auf die sozialen und ékologi-
schen Leistungen definierten Mindestvoraussetzun-
gen nicht erflllen, aufgefordert, zuktnftig starker auf
die Einhaltung von Nachhaltigkeitsaspekten zu ach-
ten. Tun sie dies nicht, kdnnten sie flr zuklUnftige In-
vestments aus dem Anlageuniversum ausgeschlos-
sen werden. Bei den Beteiligungsinvestments, z.B.
Private Equity und Infrastruktur, nutzt die BVK ihre
Mitsprachemoglichkeiten im Rahmen der Nutzung
von Sitzen im jeweiligen Advisory Board.

Quelle: Eine detaillierte Beschreibung des Vorgehens in den ein-
zelnen Assetklassen findet sich hier: http://www.versorgungskam-
mer.de/portal/page/portal/wwwbvk/de/index.html

Es ist kaum Uberraschend, dass die entsprechenden An-
teile bei den nachhaltigen Unternehmen noch ein gutes
Stuck hoher sind. Von ihnen bestatigt insgesamt knapp die
Halfte (48 %) den nachhaltigen Kapitalmarktakteuren einen
eher bzw. sehr hohen Einfluss auf Ziele und Strategie, 58 %
einen entsprechenden Einfluss auf die MaBnahmen.

Auch hier gibt es Parallelen zu der angesprochenen Unter-
suchung von oekom research aus dem Jahr 2013. Dabei lag
der Anteil der Unternehmen, die den Nachhaltigkeitsana-
lysten einen eher oder sogar sehr groBen Einfluss attes-
tierten, allerdings in allen drei Bereichen deutlich hoher. So
bescheinigten 68,9 % der Unternehmen diesen einen ent-
sprechenden Einfluss auf die MaBnahmen im Rahmen des
Nachhaltigkeitsmanagements und 60,3 % auf ihre Ziele und
Strategien. Im Hinblick auf die Gesamtstrategie sprachen
32,6 % der befragten internationalen GroBunternehmen von
einem sehr oder eher grof3en Einfluss.

Gesamtstrategie des Unternehmens

¢} 20 40 60 80 100

B sehr gering [l eher gering [ eher hoch sehr hoch

A Abb. 11: »Welchen Einfluss haben nachhaltige Investoren und
Asset Manager sowie Nachhaltigkeits-Ratingagenturen insgesamt
auf die...?<; Angabe in %, Rest jeweils keine Angaben.
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Fazit

Die weit Uberwiegende Mehrheit der befragten Unterneh-
men hat bereits Erfahrungen mit den Dialogstrategien
nachhaltiger Investoren gemacht. Es ist dabei zu vermuten,
dass sich ein Stuck weit auch vorrangig solche Unterneh-
men an der Befragung beteiligt haben, die das Thema auf-
grund eigener Erfahrungen einordnen konnen.

Wahrend die Strategie in der Breite damit bereits wirkt,
fehlt den beiden Ansatzen noch die Tiefe. Die allermeisten
Unternehmen berichten nur von vereinzelten entsprechen-
den Anfragen, diese bilden in der Gesamtzahl der An- und
Beitrage auf den Hauptversammlungen und der Zahl der
gefuhrten Investorengesprache noch ganz klar die Minder-
heit. Von einer breiten Bewegung kann - auch angesichts
der bewegten Marktvolumina - noch keine Rede sein.

Vor diesem Hintergrund ist es ein Stlck weit bemerkens-
wert, dass die Unternehmen trotzdem auf die im Rahmen
der Dialogstrategien gestellten Forderungen reagieren und
ihre MaBnahmen im Rahmen ihres CSR-Managements zu-
mindest teilweise daran ausrichten.

Auffallig ist dabei, dass Unternehmen, die in Nachhaltig-
keitsindizes gelistet sind, aktiver auf die Forderungen der
Investoren eingehen und entsprechende MaBnahmen um-
setzen. Zu klaren ware hier, ob dieses uberdurchschnittli-
che Engagement Ursache oder Folge der Listung und der
damit verbundenen positiven Wirkungen auf Reputation
und Finanzierungsmoglichkeiten ist.

Die Studie zeigt insgesamt, dass das Potenzial, das die Dia-
logstrategien fur eine starkere Berucksichtigung von Nach-
haltigkeitsaspekten in den Unternehmen bieten, noch
langst nicht ausgeschopft ist. Schon die vergleichsweise
geringe Zahl an Wortmeldungen und Antragen auf Haupt-
versammlungen und Investorengesprachen zu ESG-The-
men lost in den Unternehmen entsprechende MaBnahmen
aus. Dieser Effekt ist sicherlich nicht linear, konnte aber
noch groBer sein, wenn mehr Investoren - wo sinnvoll auch
gemeinschaftlich - auf Dialogstrategien, insbesondere auf
Investorengesprache setzen.

9 Definitionen

Die in der Studie verwendete Abkurzung ESG steht fur En-
vironment/Umwelt, Social/Soziales und Governance/Un-
ternehmensflhrung und umfasst regelmaBig die folgen-
den Aspekte:

E .. umfasst Aspekte der umweltgerechten Gestaltung der
Produkte/Leistungen und Produktionsprozesse im Un-
ternehmen und der Lieferkette, z. B. Klimaschutz, Arten-
schutz, Energieverbrauch und -effizienz, Recycling.

S .. umfasst Aspekte eines verantwortungsvollen Um-
gangs mit Mitarbeitern, Zulieferern und der Gesellschaft
als Ganzes, z. B. Einhaltung von Arbeitnehmer- und Men-
schenrechten, Aus- und Weiterbildung, Arbeitssicher-
heit, gesellschaftliches Engagement.

G ... umfasst Aspekte einer verantwortungsvollen Unter-
nehmensfuhrung, z. B. Korruptions- und Geldwaschepra-
vention, Transparenz Uber die Unterstutzung politischer
Parteien und Lobbying, Transparenz uber Steuerzahlun-
gen, Whistleblower-Programme, Transparenz Uber Hohe
und Struktur der Vorstandsvergutung.
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