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Einleitung

Zu den Schwerpunkten von CRIC als Verein zur Forderung von Ethik und Nachhaltigkeit bei der
Geldanlage zahlen neben Information und Bewusstseinsbildung sowie der wissenschaftlichen
Beschéaftigung mit dem Themenkomplex Geld & Ethik auch der konstruktive Dialog mit Unternehmen,
Politik und Finanzmarktakteuren. Fiir CRIC war der Bereich Engagement seit der Griindung im Jahr
2000 von grolRer Bedeutung.

Nach und nach hat sich Gber verschiedene Wege daraus unter anderem die ldee des Investors-
Engagement entwickelt: Dabei wendet sich CRIC vor allem an Unternehmen und Institutionen, die
grolRe Summe veranlagen, aber dabei die Moglichkeit der ethisch-nachhaltigen Geldanlage bislang
ungenutzt lassen. Ziel ist es, diese Unternehmen und Institutionen davon zu Uberzeugen, dass die
Bericksichtigung von Ethik und Nachhaltigkeit bei der Geldanlage vielfaltige Mdglichkeiten bietet und
nicht mit Nachteilen verbunden ist, sondern sogar Vorteile bieten kann. Die typische Vorgehensweise
dieses Investors-Engagement ist:

e Identifizieren von Investoren(gruppen), welche die Moglichkeiten der ethisch-nachhaltigen
Geldanlagen noch nicht nutzen, obwohl sie es konnten.

e Analyse der anzusprechenden Investoren(gruppen), um gut vorbereitet einen konstruktiven
Diskurs anbieten zu kénnen.

e Kontaktaufnahme und Gesprachsangebot: Handlungsoptionen aufzeigen und Best Practice-
Beispiele vorstellen.

e Dokumentation und Veréffentlichung der Gesprachsergebnisse.

CRIC hat diese Art von Investors-Engagement 2014 bei den DAX-Unternehmen und 2016 bei den ATX-
Unternehmen durchgefiihrt.! Um den Rickenwind aktueller politischer und regulatorischer
Entwicklungen in Europa zu nutzen, hat sich CRIC 2018 entschlossen, erneut auf die DAX-30 zuzugehen
—auch mit dem Ziel, zu erfahren, was sich in den letzten vier Jahren getan hat.

Die Erfahrungen mit und Erkenntnisse aus dem diesjahrigen Investors-Engagement sind Gegenstand
dieses kurzen Berichts. Nach einem kurzen Uberblick zu regulatorischen und politischen
Entwicklungen, Debatten und ein Blick auf Vorreiter des ethisch-nachhaltigen Investierens im Bereich
der betrieblichen Altersversorgung werden die Ergebnisse der Recherchen zu und das Dialogangebot
an die DAX-30 ausfihrlich beschrieben. Im Anschluss wird noch ein Blick {iber die Landesgrenzen
geworfen, um die Perspektive etwas zu weiten und Inspirationen fir mégliche Initiativen, MaBRnahmen
oder Aktivitaten in Deutschland zu erhalten.

Rechtliche Entwicklungen, Debatten und Vorreiter

In Deutschland stellt die betriebliche Altersversorgung (bAV) neben der privaten Altersversorgung
(erste Saule) und der gesetzlichen Rentenversicherung (dritte Saule) die zweite Saule der
Altersversorgung dar. Sie beschreibt Leistungen zugunsten des Arbeitnehmers durch den Arbeitgeber.

Bei der bAV stehen dem Arbeitgeber finf verschiedene so genannte Durchfiihrungswege offen:
Direktzusage, Unterstltzungskasse, Direktversicherung, Pensionskasse und Pensionsfonds. Die
europdische Rechtsgrundlage fiir Pensionskassen und -fonds ist die EbAV-Richtlinie. Die
Direktversicherung unterliegt dagegen der Solvency lI-Richtlinie. Alle drei werden von der Bafin
beaufsichtigt, was dagegen fiir die Direktzusage und die Unterstiitzungskasse nicht gilt.?

1 Ausfuhrlich hierzu Geldanlage der ATX-Unternehmen und Geldanlage bei den DAX-Unternehmen: Welche Rolle spielt
Nachhaltigkeit?.

2Vgl. die Erlduterungen der Bafin unter

www.bafin.de/DE/Aufsicht/VersichererPensionsfonds/Einrichtungen bAV/System/system bav_node.html.



https://www.cric-online.org/images/individual_upload/div_infos/Bericht_ATX-Engagement_12_2016.pdf
https://www.cric-online.org/aktivitaeten/engagement/archiv-engagement/22-geldanlage-bei-den-dax-30-unternehmen
https://www.cric-online.org/aktivitaeten/engagement/archiv-engagement/22-geldanlage-bei-den-dax-30-unternehmen
http://www.bafin.de/DE/Aufsicht/VersichererPensionsfonds/Einrichtungen_bAV/System/system_bav_node.html
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Mit Blick auf den Aspekt der Transparenz zu Nachhaltigkeitsthemen gibt es in Deutschland bereits seit
vielen Jahren Vorgaben fiir Anbieter der Altersvorsorge und ganz spezifisch fiir Anbieter von
Leistungen der betrieblichen Altersversorgung. Diese finden sich im Gesetz Uber die Zertifizierung von
Altersvorsorge- und Basisrentenvertragen (AltZertG) und im Gesetz Uber die Beaufsichtigung der
Versicherungsunternehmen (Versicherungsaufsichtsgesetz: VAG).

Inwiefern diese Offenlegungspflichten und die damit intendierten Wirkungen in punkto Transparenz
gezeitigt haben und vielleicht sogar offentlichen Druck, Nachhaltigkeit in der Geldanlage zu
implementieren, erzeugt haben, war Gegenstand einer Studie der VZ Bremen. Sie hat die nur den
jeweiligen Verbrauchern zuganglichen Informationen zur Berlicksichtigung ethischer, sozialer und
okologische Belange bei den eingezahlten Beitragen untersucht. Das Ergebnis: Nachhaltigkeit spielt
keine grolRe Rolle und die zur Verfiigung gestellten Informationen sind in vielen Fallen vage und
schwammig.3

Mit der Richtlinie 2016/2341 des EU-Parlaments und -Rates Uber die Tatigkeiten und die
Beaufsichtigung von Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung (EbAV) stehen nun
Nachhaltigkeitsaspekte von Transparenzpflichten bis hin zum Risikomanagement auf der Agenda. Die
EbAV-Richtlinie muss zum Beginn des Jahres 2019 in nationales Recht umgesetzt sein.

Inwiefern die Richtlinie dazu beitragen wird, Nachhaltigkeit starker bei EbAV zu verankern, muss sich
zeigen. In jedem Fall hat sie bereits jetzt dazu gefiihrt, dass Nachhaltigkeit bei der Veranlagung von
Geldern fir die betriebliche Altersversorgung verstarkt diskutiert wird. Beispielsweise duerte sich der
Deutsche Gewerkschaftsbund in einer Stellungnahme anlasslich einer 6ffentlichen Anhérung im
Finanzausschuss zur EbAV-Richtlinie wie folgt:

Die grundsdtzliche Bindung des verantwortungsbewussten Investments an Kriterien der
6kologischen Nachhaltigkeit, der sozialen Verantwortung und der ethischen Belange wird vom
DGB und seinen Gewerkschaften ausdriicklich begriifst. Wir begriifien zugleich, dass durch eine
angemessene Mischung und Streuung der Vermdégensanlage eine entsprechende
Risikobegrenzung erfolgen kann.*

Und der Bund der Versicherten schreibt in einer Stellungnahme aus dem gleichen Anlass:

Wir unterstiitzen das Anliegen des Entwurfs, dass die Anbieter auf die Frage eingehen miissen,
wie die Anlagepolitik ékologischen, sozialen und die Unternehmensfiihrung betreffenden
Belangen Rechnung trdgt und die Erkldrung 6ffentlich zugénglich gemacht werden muss.
Insbesondere begriifien wir die Klarstellung der Rechtsvorschrift, dass die Anbieter auch
zwingend erklédren miissen, wenn sie bei der Anlagepolitik keine ékologischen, sozialen und die
Unternehmensfiihrung betreffenden Belange beriicksichtigten.®

Die Debatte erhalt zudem durch die MalRnahmen im Zusammenhang mit dem EU-Aktionsplan
»Finanzierung nachhaltigen Wachstums” weiteren Auftrieb. So sind im MaBnahmenpaket zu den
Themen Offenlegung und Nachhaltigkeitsrisiken® weitere Ergdnzungen der EbAV-Richtlinie
vorgesehen. Konkret wird dort in Artikel 10 verlangt, dass , bei internen Investitionsentscheidungs- und
Risikomanagementprozessen die Faktoren Umwelt, Soziales und Governance beriicksichtigt werden®.

3 Siehe hierzu die Pressemitteilung Nachhaltigkeit: Marktcheck zur Informationspflicht bei der betrieblichen Altersvorsorge
der VZ Bremen vom August 2018.

4 Stellungnahme des Deutschen Gewerkschaftsbundes aus Anlass der 6ffentlichen Anhérung im Ausschuss fiir Finanzen des
Bundestages zum Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie (EU) 2016/2341 (ber die Tatigkeiten und
die Beaufsichtigung von Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung Seite 4.

5 Stellungnahme des Bund der Versicherten e. V. (BdV) zur 6ffentlichen Anhérung zu dem Gesetzentwurf der
Bundesregierung Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie (EU) 2016/2341 des Europaischen Parlaments und
des Rates vom 14. Dezember 2016 tber die Tatigkeiten und die Beaufsichtigung von Einrichtungen der betrieblichen
Altersversorgung Seite 2f.

6 Der Legislativvorschlag lautet mit ganzem Namen Offenlegung von Informationen Uber nachhaltige Investitionen und
Nachhaltigkeitsrisiken sowie zur Anderung der Richtlinie (EU) 2016/2341.



https://www.gesetze-im-internet.de/altzertg/
https://www.gesetze-im-internet.de/altzertg/
https://www.gesetze-im-internet.de/vag_2016/
https://www.gesetze-im-internet.de/vag_2016/
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016L2341&from=DE
https://www.verbraucherzentrale-bremen.de/sites/default/files/2018-08/20180828%20Verbraucherinformation%20bAV%20Informationspflicht.pdf
https://www.bundestag.de/blob/576840/73f039009be1af23c694a51c0129bd47/dgb-data.pdf
https://www.bundestag.de/blob/576840/73f039009be1af23c694a51c0129bd47/dgb-data.pdf
https://www.bundestag.de/blob/576840/73f039009be1af23c694a51c0129bd47/dgb-data.pdf
https://www.bundestag.de/blob/576838/0bfb22a72bd997d280fb8f014decbbae/bdv-data.pdf
https://www.bundestag.de/blob/576838/0bfb22a72bd997d280fb8f014decbbae/bdv-data.pdf
https://www.bundestag.de/blob/576838/0bfb22a72bd997d280fb8f014decbbae/bdv-data.pdf
https://www.bundestag.de/blob/576838/0bfb22a72bd997d280fb8f014decbbae/bdv-data.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018PC0354&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018PC0354&from=EN
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Ungeachtet dieser Entwicklungen gibt es mehrere Pensionskassen, die ganz unabhdngig von
rechtlichen Vorgaben aus eigener Motivation und bereits seit langerer Zeit ethische, soziale und
Okologische Aspekte bei der Veranlagung ihrer Gelder berlicksichtigen. Dies sind Akteure aus
kirchlichen wie auch aus anderen Bereichen (siehe hierzu das Beispiel der Hannoverschen Kassen auf
Seite 5), die als Vorreiter gelten kdnnen und zeigen: Betriebliche Altersvorsorge geht auch nachhaltig!

Beispiel Hannoversche Kassen

Nachhaltige Kapitalanlage bei den Hannoversche Kassen

Die Hannoverschen Kassen bezeichnen sich selbst als ein ethisch-sozial orientierten
Unternehmensverbund, der betriebliche Altersversorgung und moderne Solidarformen fir
Einrichtungen und Unternehmen mit besonderem gemeinnitzigen, sozialen oder 6kologischen
Engagement anbietet. Zum Unternehmensverbund gehoren auch die Hannoversche Alterskasse
VVaG und die Hannoversche Pensionskasse VVaG.

Bei der Geldanlage ist es den Hannoverschen Kassen ein Anliegen, diese als ,Hebel in Richtung
einer nachhaltigen und gerechten Gesellschaft“ zu nutzen. Seit 2013 flieBen
Nachhaltigkeitsaspekte ganz dezidiert in die Geldanlagen ein.

Der Kapitalbestand der Hannoverschen Kassen setzt sich wie folgt zusammen:

Beteiligungen &
nicht notierte Aktien
1%

Liquiditat
1%

Festverzinsliche Wertpapiere

Knapp 80 Prozent der Kapitalanlagen sind in festverzinslichen Wertpapieren investiert. Da es die
zentrale Aufgabe der Pensionskasse ist, die Renten ihrer Mitglieder verlasslich zu zahlen, ist der
Aspekt der Sicherheit hier der entscheidende. Bei den Investitionen in Staatsanleihen sowie in
Anleihen von Banken und Finanzdienstleistern kommen folgende Ausschlusskriterien zum Einsatz:

Staatsanleihen Anleihen von Banken und Finanzdienstleistern

e Erhebliche Verletzung der politischen und e VerstoR gegen das Bankgeheimnis
demokratischen Rechte e Billigung von Steuerhinterziehung

e Hoher Grad von Korruption e Lebensmittelspekulation

e Todesstrafe wurde nicht vollstandig abgeschafft e Negative Umweltauswirkungen der

e Besitz von Nuklearwaffen Investitionen und des Kreditportfolios

e Kein Zeichner der UN-
Menschenrechtsabkommen

e Kein Zeichner des Ubereinkommens {iber
Streumunition
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Dariiber hinaus findet bei Investitionen in Offentliche und Hypothekenpfandbriefe das imug
Bankanleihen-Rating Anwendung, das sowohl die Nachhaltigkeitsleistungen der Bank als auch den
Deckungsstock, der hinter den Anleihen steht, und bei Hypothekenpfandbriefen auch das
Engagement der Bank fiir Nachhaltigkeit im Immobiliengeschaft bewertet.

Immobilien und Darlehen

Die Hannoverschen Kassen investieren direkt in Wohn- und Pflegeimmobilien, um konkrete
Verantwortung in 6konomischer, dkologischer und gesellschaftlicher Hinsicht zu ibernehmen und
eine direkte Wirkung zu erzielen. Alle Immobilien werden einem eigenen Nachhaltigkeitsrating
unterzogen und personlich besichtigt. Der Fokus liegt auf bezahlbaren Mieten und fairen (Wohn-)
Verhaltnissen in den Bereichen Wohnen, Wohnprojekte, Altenwohnen und Schulprojekte. Es wird
ausschlieBlich in Deutschland investiert.

Spezialfonds sowie Beteiligungen, Aktien und Alternative Investments

Der Spezialfonds setzt sich aus Aktien, Staats-, und Unternehmensanleihen zusammen und wird
von einem externen Dienstleister gemanagt. Auch hier kommen die Nachhaltigkeitskriterien der
Hannoverschen Kassen zum Einsatz, die eine Reihe von Ausschluss- und Positivkriterien umfassen.
(siehe unten).

Auch wenn die Hannoverschen Kassen derzeit nur an zwei Nachhaltigkeitsbanken beteiligt ist, will
sie sich kiinftig starker in Form von Beteiligungen und Alternativen Investments engagieren. Mit
Blick auf die bestehenden und kiinftigen Investments gilt: Es erfolgt keine Anlage in
Spekulationsgeschafte mit Devisen, Rohstoffen und Nahrungsmitteln oder derivative
Finanzmarktinstrumente, soweit diese nicht Absicherungszwecken dienen. Fir Unternehmen
wurden folgende Ausschlusskriterien festgelegt:

o Wiederholte VerstoRe gegen die Menschenrechte und die ILO-Kernarbeitsnormen
o Bestechung und Korruption

o Herstellung und Verkauf von Streubomben und Landminen

. Produktion von Ristungs- und Militargitern (Umsatzanteil > 5 %)

o Bau und Betrieb von Atomkraftwerken

o Produktion und Verkauf von Tabak und Alkohol (Umsatzanteil > 5 %)

o Gentechnische Verdanderungen von Pflanzen und Saatgut

o VerstoRe gegen Geldwasche-, Biodiversitats- und Umweltkonventionen

o Umsétze in der fossilen Brennstoffindustrie (Umsatzanteil > 10%)

Nachhaltigkeitsbeirat und Anlagerichtlinien

Seit 2014 haben die Hannoverschen Kassen einen extern besetzten Nachhaltigkeitsrat. Zu seinen
Aufgaben zahlt unter anderem, die Nachhaltigkeitskriterien und deren Anwendung und
Weiterentwicklung zu priifen. Die Hannoverschen Kassen sind auRerdem PRI-Unterzeichner. Alle
Ausschluss- und dartiber hinaus gehende Positivkriterien sind in einer ausfiihrlichen nachhaltigen
Anlagerichtlinie konkretisiert.

Genutzte Quelle: www.hannoversche-kassen.de
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Verantwortliches Investieren bei den DAX-30

Nachdem CRIC sich bereits 2014 an die DAX-30 mit der Frage gewendet hatte, inwieweit diese ethische
und nachhaltige Aspekte bei der Veranlagung ihrer Gelder beriicksichtigen, hat CRIC sich 2018 dazu
entschlossen, diese Anfrage zu wiederholen und damit den Rickenwind aus Brissel durch die EbAV-
Richtlinie Il und den EU-Aktionsplan zum Thema nachhaltige Finanzen zu nutzen (siehe hierzu auch
Seite 3).

Das Ubergeordnete Ziel war dabei 2014 wie 2018: Durch die Aktivitaten im Rahmen des Ansatzes
Investors-Engagement zu einer groReren Verbreitung von Konzepten der ethischen und nachhaltigen
Geldanlage als wichtige Hebel fir eine sozial und kulturell verantwortliche sowie 6kologisch
zukunftsfahige Okonomie beizutragen. Das konkrete Vorgehen gliederte sich in folgende Schritte:

1. Analyse der CSR-, Nachhaltigkeits- oder integrierten Geschaftsberichte auf Hinweise zu
Ansadtzen des ethisch-nachhaltigen Investments bei den Eigenanlagen.

2. Verfassen und Versand von Briefen jeweils an CEO, CFO und Nachhaltigkeitsbeauftragten, um
auf das Thema aufmerksam zu machen.

3. Rickmeldungen, Information und Dialog.

4. Bewertung und Dokumentation.

Nach einem kurzen Rickblick zu den Aktivitaten im Jahr 2014 werden nun alle Schritte der Aktivitaten
von 2018 der Reihe nach dargestellt und dokumentiert.

Rickblick 2014: Ergebnisse der Recherchen und Anfragen

20147 hatte CRIC im Rahmen seiner Engagement-Aktivitdten untersucht, wie die 30 im DAX gelisteten
Unternehmen ihre Gelder veranlagen. Vorabrecherchen fiir das Jahr 2012 ergaben, dass die DAX-30
Giber ca. 300 Milliarden Euro an veranlagtem Finanzvermogen verfiigen, wobei der Gberwiegende Teil
dieses Betrags Riicklagen fiir Pensionsanspriiche zuzuordnen war. Diese Zahl kann sicher auch heute
noch als Orientierung dienen.

Recherchen auf Basis oOffentlich zuganglicher Informationen ergaben — abgesehen von wenigen
Ausnahmen — keine nennenswerten Hinweise dafiir, dass bei der Anlage des Finanzvermégens soziale
und 6kologische Anlagekriterien berticksichtigt werden. In einem weiteren Schritt sind jeweils CEO,
CFO und Nachhaltigkeitsbeauftragte der DAX-30 angeschrieben worden.

Zwolf Unternehmen haben auf den Brief reagiert. Mit vier wurden ausfiihrliche Gesprache gefiihrt, die
restlichen acht Unternehmen haben mitgeteilt, das Thema zu verfolgen. 18 Unternehmen haben auf
das Anschreiben tGberhaupt nicht reagiert.

Im Ergebnis zeigte sich damals, dass sich nur zwei Unternehmen systematisch und vertiefend mit
Fragen der ethischen oder nachhaltigen Geldanlage auseinandersetzen: Allianz und MunichRe. Beide
Unternehmen waren unter den DAX-30 die einzigen Unterzeichner der Principles for Responsible
Investment (PRI).

Weitere wenige Unternehmen erkldarten damals aulRerdem, fiir das Thema bereits sensibilisiert zu sein.
So bericksichtigen einige bei der Auswahl der Vermodgensverwalter, inwieweit Kriterien der
Nachhaltigkeit im Rahmen des Portfolio Management abgedeckt sind. Weitere Unternehmen
verwiesen darauf, dass sie sich der Bedeutung des Themas bewusst und entsprechende Richtlinien und
Verfahrensweisen zu entwickeln bemiht sind. Die liberwiegende Anzahl der Unternehmen sah jedoch
keine Notwendigkeit, sich mit der Thematik auseinanderzusetzen.

7Vgl. zu diesem Abschnitt den im Mai 2015 von CRIC veroffentlichten Text: Geldanlage bei den DAX-30: Welche Rolle spielt
Nachhaltigkeit?.
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2018: Analyse der CSR-, Nachhaltigkeits- oder integrierten Geschaftsberichte

Fir alle Unternehmen, die im Juli 2018 im DAX gelistet waren® hat CRIC die aktuellen CSR-,
Nachhaltigkeits- oder integrierten Geschaftsberichte nach festgelegten Stichworten und einer
Auswertung der Inhaltstibersichten analysiert. Die Ergebnisse werden im Folgenden geschildert:

Konkrete Angaben zur Nachhaltigkeit bei der Veranlagung von Geldern fiir die betriebliche
Altersversorgung konnten bei der Deutschen Telekom (ausfiihrliche Informationen hierzu auf Seite 9)
und bei E.ON gefunden werden. Der Strom- und Gasanbieter aus Essen schreibt in seinem
Nachhaltigkeitsbericht:

Auch bei der Verwaltung unseres Pensionsvermégens beriicksichtigen wir Nachhaltigkeits-
aspekte. Eine stetig wachsende Zahl unserer damit betrauten aktiven Fondsmanager hat
bereits die ,UN PRI” (Principles for Responsible Investment) unterzeichnet. Darliiber hinaus
haben sie die Vorgabe erhalten, keine Investments in Unternehmen zu tdtigen, die erkennbar
gegen unsere Prinzipien im Bereich ESG verstofsen. Dabei orientieren sich die Fondsmanager an
den ESG-Analysen des Staatlichen Norwegischen Pensionsfonds.®

Des Weiteren berichten alle Finanzdienstleister unter den DAX-30 — Allianz, Commerzbank, Deutsche
Bank, Deutsche Bérse und MunichRe — mehr oder weniger ausfihrlich tiber das Thema nachhaltige
Geldanlage bzw. nachhaltige Finanzen. Von diesen flinf Unternehmen sind nach wie vor ausschlieRlich
die Allianz und MunichRe Unterzeichner der Principles for Responsible Investment (PRI). Bei beiden
lassen die Inhalte der Nachhaltigkeitsberichte den Schluss zu, dass Nachhaltigkeitsaspekte bei den
Eigenanlagen Beriicksichtigung finden.

So legt die Allianz in ihrem Nachhaltigkeitsbericht ihren Ansatz verantwortlichen Investierens dar. Sie
integriert ESG-Aspekte Uber ihr gesamtes Investmentportfolio. Neben der ESG-Integration gibt es
einen Divestment-Ansatz im Bereich Kohle; auch andere Branchen oder Liander werden nach
bestimmten Kriterien ausgeschlossen. Daneben werden Aspekte themenorientierten Investments und
der Engagement-Ansatz beschrieben. 1

MunichRe hat seinen Ansatz verantwortlichen Investierens in einer ,Responsible Investment
Guideline” zusammengefasst, die fiir das gesamte Investmentportfolio gilt. Nachhaltigkeitskriterien
sind fur folgende Anlageklassen definiert: Aktien und Unternehmensanleihen, Staatsanleihen, alle
Gbrigen Zinstrager wie staatliche Unternehmen, offentliche und private Finanzinstitute oder die
Herausgeber von Pfandbriefen, Immobilien, Infrastruktur und erneuerbare Energien, Agrar- und
Forstwirtschaft sowie Private Equity. 1

Der zusammengefasste Nachhaltigkeitsbericht der Commerzbank enthalt zwar Abschnitte zu
Umweltkriterien in der Kreditvergabe sowie zu Produkten und Dienstleistungen ,mit 6kologischem
Nutzen®, aber keine Informationen zum Thema des nachhaltigen Investments bei Eigenanlagen.'?
Gleiches gilt fur den GRI-Report. Dort schreibt die Commerzbank, dass es fiir Eigenanlagen, die
hauptsachlich aus den Liquiditatsreserven fiir Basel lll bestehen, keine explizite Priifung nach
dkologischen, sozialen und Governance-Aspekten gibt.:

8 Dies sind Adidas, Allianz, BASF, Bayer, Beiersdorf, BMW, Commerzbank, Continental, Daimler, Deutsche Bank, Deutsche
Borse, Deutsche Post, Deutsche Telekom, E.ON, Fresenius, Fresenius Med Care, HeidelbergCement, Henkel, Infineon, Linde,
Lufthansa, Merck, MunichRe, RWE, SAP, Siemens, ThyssenKrupp, Volkswagen. Im Vergleich zu 2014 sind K+S sowie LANXESS
nicht mehr enthalten; neu dazugekommen sind Vonovia und Covestro.

9 E.ON-Nachhaltigkeitsbericht 2017, Seite 91.

10 yvgl. Allianz Group Sustainability Report 2017, Seite 34 ff. Die Allianz hat auRerdem ihren Ansatz in der Publikation ESG
Integration Framework ausfiihrlich beschrieben.

11 ygl. MunichRe Corporate Responsibility Bericht 2017/2018, Seite 29f.

12 vgl. Commerzbank, Zusammengefasster gesonderter nichtfinanzieller Bericht, Seite 1ff.

13 Commerzbank, Bilanz nach der Global Reporting Initiative, Seite 41.



https://www.eon.com/content/dam/eon/eon-com/Documents/en/sustainability-report/EON_Nachhaltigkeitsbericht_2017.pdf
https://www.allianz.com/content/dam/onemarketing/azcom/Allianz_com/investor-relations/en/results/2017-fy/180410-en-Sustainability-Report-2017.pdf
https://www.allianz.com/content/dam/onemarketing/azcom/Allianz_com/sustainability/documents/Allianz_ESG_Integration_Framework.pdf
https://www.allianz.com/content/dam/onemarketing/azcom/Allianz_com/sustainability/documents/Allianz_ESG_Integration_Framework.pdf
https://www.munichre.com/site/corporateresponsibility-root/get/documents_E905192459/mr/assetpool.shared/Documents/4_Corporate_Responsibility/Downloads/CR-Portal_DE_2018.pdf
https://www.commerzbank.de/media/nachhaltigkeit/nfe/Commerzbank_NFE_2017.pdf
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Auch in den Berichten der Deutschen Bank und der Deutschen Bérsen fallen Stichworte rund um den
Themenkomplex ESG und Sustainable Finance. Hinweise darauf, dass bei den Eigenanlagen
Nachhaltigkeitsaspekte einflieen, sind jedoch nicht zu finden.

Dies gilt auch fir die Nachhaltigkeitsberichte der anderen DAX-Unternehmen.}* Zugleich kann
unterstellt werden, dass das Thema der ethisch-nachhaltigen Geldanlage fiir keines der 30 im DAX
gelisteten Unternehmen ganzlich neu ist. Schlieflich sind in nahezu allen Berichten Informationen zu
Nachhaltigkeitsindizes und -rankings enthalten. Die DAX-Unternehmen berichten in ihrer Rolle als
Investmentobjekte, blenden aber noch weitgehend aus, dass sie selbst auch Investoren sind.

Beispiel Deutsche Telekom

Die nachhaltige Anlagestrategie des Telekom-Pensionsfonds

Die Deutsche Telekom verfolgt laut ihrem aktuellen Nachhaltigkeitsbericht seit 2013 fir die
Kapitalanlagen ihrer betrieblichen Altersversorgung in Deutschland eine nachhaltige
Anlagestrategie. Fur die Vermogen des Telekom Pensionsfonds werden daher neben finanziellen
auch 6kologische, soziale und die Unternehmensfiihrung betreffende Aspekte beriicksichtigt. 2017
ist die Nachhaltigkeitsstrategie weiterentwickelt worden. Die Ausschlusskriterien wurden
prazisiert und Best-in-Class- und Engagement-Strategien hinzugenommen.

Die Ausschlusskriterien betreffen sowohl Unternehmen, die kontroverse Waffen wie
Antipersonen-Minen, Streumunition, nukleare, chemische oder biologische Waffen produzieren
als auch Unternehmen, die wiederholt gegen die Prinzipien des Global Compact der Vereinten
Nationen verstoBen — also gegen Menschenrechte, Arbeitsnormen, Umweltbelange und die
Korruptionspravention. Des Weiteren ausgeschlossen sind Investitionen in Staaten, die mit einem
Waffenembargo der EU belegt sind.

GemaR dem Best-in-Class-Ansatz wird in diejenigen Unternehmen investiert, die in Hinblick auf
Nachhaltigkeit die besten Leistungen vorweisen konnen. Aullerdem ist vorgesehen, sich Gber die
Ausibung der Aktiondrsstimmrechte gezielt fiir die Nachhaltigkeitsziele (SDGs) der Vereinten
Nationen einzusetzen.

Die Auswahl der Vermogensverwalter richtet sich nach deren Expertise in Sachen Nachhaltigkeit.
Das Ziel wird damit beschrieben, ,attraktive Renditeerwartungen und nachhaltige
Wertorientierung” miteinander in Einklang bringen zu wollen. AufRerdem gehe es darum,
Reputationsrisiken zu vermeiden und Verlustrisiken zu minimieren.

Die Telekom erkldrt auch in den FAQs und dem jahrlichen Kontoauszug fir die Versorgungs-
anwarter und Versorgungsberechtigten des Telekom-Pensionsfonds ihre nachhaltigen Anlage-
strategie. Neben den oben genannten Aspekten wird beispielsweise erlautert, dass bei
Umschichtungen, z. B. fiir den Risikoschutz, der jeweilige Riickdeckungsversicherer eigenstandig
entscheidet, ob und wie soziale, ethische und 6kologische Belange in die Anlagestrategie
einflieRen. Zum Jahresende 2017 betrug das Fondsvermogen des Telekom Pensionsfonds knapp
700 Mio. EUR.

Genutzte Quellen: Telekom-Nachhaltigkeitsbericht 2017 (Seite 35 oder auch hier), FAQs zum
Telekom-Pensionsfonds (Seite 17) und Infos zum Thema Demografie & Altersvorsorge.

14 Dies Uberrascht zumindest bei Siemens. Denn der Fonds ,,Siemens Euroinvest Corporates” der Siemens Fonds Invest
GmbH ist mit dem Osterreichischen Umweltzeichen fiir nachhaltige Finanzprodukte ausgezeichnet (siehe
www.umweltzeichen.at).



http://www.umweltzeichen.at/
https://www.cr-bericht.telekom.com/site18/sites/default/files/pdf/cr_de_2017_dt_final.pdf
https://www.cr-bericht.telekom.com/site18/strategie-management/sustainable-finance#atn-103-10807
https://www.telekom.com/resource/blob/516006/3df4f64028ecf4abe4bdedd2455fae08/dl-faq-tpf-data.pdf
https://www.telekom.com/resource/blob/516006/3df4f64028ecf4abe4bdedd2455fae08/dl-faq-tpf-data.pdf
https://www.cr-bericht.telekom.com/site18/zahlen-fakten/soziale-kennzahlen/demografie-altersvorsorge#atn-7677-578
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2018: Versand der Briefe, Rickmeldungen und Dialog

Nach der Analyse der Nachhaltigkeitsberichte sind dann im Juli 2018 an die CEOs, CFOs und
Nachhaltigkeitsbeauftragten der DAX-30 — in einigen Fallen alternativ an die Investors Relation-
Abteilungen — Briefe zum Thema , Verantwortung bei Finanzanlagen” versendet worden. Der Brief
knipfte bewusst an die aktuellen regulatorischen und politischen Entwicklungen an und unterstrich
auch die Chancen. So kénnen durch verantwortliches Investieren die Bemihungen der Unternehmen,
fiir Gesellschaft und Umwelt Verantwortung zu (ibernehmen, auf ein wesentlich breiteres Fundament
gestellt werden und an Glaubwiirdigkeit hinzugewinnen. Auch wurde in den Briefen zu der
Veranstaltung Betriebliche Altersversorgung und Nachhaltigkeit am 29. November 2018 eingeladen.

Die Briefe waren individualisiert, je nach Ergebnis der Vorabrecherchen und der Resultate aus dem
Jahr 2014 (eine generische Version des Anschreibens findet sich auf Seite 17). Das Anschreiben ist
auBerdem zusatzlich per E-Mail zugestellt worden.

Insgesamt gab es mit folgenden zehn DAX-Unternehmen als Reaktion auf den Brief einen direkten
Kontakt: Adidas, Allianz, Commerzbank, Daimler, Deutsche Borse, Fresenius, Linde, SAP und VW. Auch
mit der Telekom, die den 6ffentlichen Informationen zufolge im Bereich der nachhaltigen Veranlagung
bei der betrieblichen Altersversorgung unter den DAX-30 hervorsticht (siehe Seite 9), gab es einen
Austausch.

Neben der Allianz und der Telekom, deren Ansatze oben bereits erlautert wurden, gaben die weiteren
sieben Unternehmen folgende Antworten (jeweils sinngemafl wiedergegeben und thematisch
geordnet):

Anlage und Beriicksichtigung von ESG-Kriterien:

e Der Uberwiegende Teil der Anlagen kann bereits heute als hochwertig in Bezug auf ESG
eingestuft werden. Die ESG-Performance des Anlageportfolios soll weiter erhéht werden.

e ESG-Kriterien werden bei der Anlage bereits angewendet.

e Entsprechende Kriterien werden in der Geldanlage bericksichtigt

e Im Kontext von Sustainable Finance sind auch die Eigenanlagen ein Thema.

e  Mit Blick auf den Bereich Treasury werden aktuell ,,ESG-compliant deposits” geprift.

Auswahl der Vermodgensverwalter:

e Vermogensverwalter missen PRI-Unterzeichner sein, um in die engere Wahl zu fallen.

e Im Auswahlprozess der Vermogensverwalter sind deren ESG-Richtlinien ein Kriterium.

e Geschdftsbeziehungen werden nur unter Beriicksichtigung der entsprechenden
Verhaltenskodizes abgeschlossen.

Keine Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten bei den Eigenanlagen:

e Die betriebliche Altersversorgung ist zu stark reguliert ist, um Nachhaltigkeit bericksichtigen
zu kénnen.

e Die Geldanlage hat wegen ihres geringen Umfangs keinen wesentlichen Einfluss auf die
Geschaftstatigkeit.

Damit kann reslimiert werden, dass neben den vier oben genannten — je nach Interpretation der
Antworten — ein bis zwei weitere DAX-Unternehmen 6kologische, soziale und governance-bezogene
Aspekte bei den oder Teilen der Eigenanlagen beriicksichtigen.

Neben den individuellen Antworten wendeten sich aullerdem einige DAX-Unternehmen im
Zusammenhang mit dem Brief an econsense, einem Forum der Deutschen Wirtschaft fir das Thema
Nachhaltigkeit. 18 der 30 DAX-Unternehmen sind dort Mitglied. 1> Econsense unterbreitete daraufhin

15 Namlich BASF, BMW, Continental, Covestro, Daimler, Deutsche Bank, Deutsche Bérse, Deutsche Post, Deutsche Telekom,
E.ON, HeidelbergCement, Linde, Lufthansa, RWE, SAP, Siemens, ThyssenKrupp, Volkswagen.

10


https://www.cric-online.org/veranstaltungen/385-betriebliche-altersversorgung-und-nachhaltigkeit-am-29-november-in-frankfurt-am-main

Nachhaltigkeit und betriebliche Altersversorgung.
Investors-Engagement bei den DAX-Unternehmen und ein Blick liber die Landesgrenzen hinaus

den Vorschlag, ein gemeinsames Webinar auszurichten, das schliellich am 15. Oktober 2018 stattfand.
CRIC hielt einen halbstiindigen Vortrag zu ethisch-nachhaltigen Geldanlagen. Eine weitere halbe
Stunde stand fiir Fragen zur Verfiigung. Die Prasentation wurde im Anschluss von econsense an alle
Teilnehmerinnen und Teilnehmer gemailt.

Laut econsense haben 35 Personen am Webinar teilgenommen, was als Hinweis darauf gedeutet
werden kann, dass mindestens eine Person von jedem der 18 DAX-Unternehmen vertreten war.
Zusammengenommen mit den oben genannten Rickmeldungen konnte damit geschlussfolgert
werden, dass 22 der 30 DAX-Unternehmen direkt erreicht werden konnten.

Zusammenfassung und Bewertung

Von den DAX-30 sind bei vier Unternehmen — Allianz, E.ON, Telekom und MunichRe — &ffentlich
zugangliche Hinweise dazu zu finden, dass bei den Eigenanlagen und hier insbesondere bei der
betrieblichen  Altersversorgung Nachhaltigkeitsaspekte Bericksichtigung finden. Je nach
Interpretation der Antworten haben zwei bis drei weitere Unternehmen haben gegeniiber CRIC
angegeben, bei der Anlage bereits ESG-Aspekte zu berlicksichtigen bzw. dies verstarkt tun zu wollen.

Auf der anderen Seite ist eine deutliche Skepsis zu spiiren bis hin zu der Einschatzung, eine ethisch-
nachhaltige Anlage bei der betrieblichen Altersversorgung sei aufgrund rechtlicher Vorgaben nicht
moglich bzw. das Thema Geldanlage fiir das jeweilige Unternehmen generell irrelevant. Insgesamt ist
eine groRe Zuriickhaltung zu konstatieren, sich zum Thema zu duBern — auch bei denjenigen, die hier
etwas zu berichten hatten.

Im Vergleich zu 2014 zeigt sich damit Zweierlei: Zum einen hat sich einiges getan — die Anzahl
derjenigen DAX-Unternehmen, die sich aktiv mit dem Thema auseinandersetzen, ist deutlich
angestiegen. Vier anstatt zwei Unternehmen informieren dariiber in ihren Nachhaltigkeitsberichten.
Weitere geben auf Nachfrage an, hier bereits aktiv oder zumindest sensibilisiert zu sein. Festgehalten
werden muss aber auch: Die Uberwiegende Mehrheit der DAX-30 zeigt nach wie vor nur ein eher
verhaltenes oder auch gar kein erkennbares Interesse am Thema.

Vor dem Hintergrund des oben geschilderten Austauschprozesses konnen damit folgende Punkte fir
die Weiterentwicklung des Themas zusammengefasst werden:

1. Unternehmen als Investoren ansprechen: Die Unternehmen sehen sich vor allem als
Investmentobjekte und sind sich ihrer Rolle als Investor dagegen weniger bewusst.

2. Verantwortliches Investieren als Kommunikationsthema starken: Die Bereitschaft zum
offenen Austausch oder gar zur aktiven Kommunikation ist gering ausgepragt. Hier scheinen
die Risiken im Vergleich zu den Chancen noch als deutlich gréRer eingeschéatzt zu werden.
Auch die internen Kommunikationswege flir das Thema scheinen teils nicht etabliert.

3. Informationsdefizite und Vorurteile abbauen: Bei einigen Unternehmen gibt es einen klar
erkennbaren Mangel an Informationen. Als Folge daraus bestehen Vorurteile.

Als Fazit kann also festgehalten werden: Es gibt erkennbare Fortschritte, zugleich ist aber noch viel Luft
nach oben. Die DAX-Unternehmen wenden sich dem Thema des verantwortlichen Investierens
mehrheitlich entweder noch gar nicht oder sehr zégerlich zu. Dies muss auch mit Blick auf die aktuellen
regulatorischen Entwicklungen (berraschen (vgl. Seite 3). Ebenso kann ein Blick Uber die
Landesgrenzen hinaus den Eindruck vermitteln, dass hier Nachholbedarf besteht oder Deutschland
zumindest nicht zu den fiihrenden europdischen Staaten zahlt.

Initiativen aus Europa

Der Abschlussbericht der High-Level Expert Group on Sustainble Finance (HLEG) enthélt nur einen sehr
kurzen Abschnitt zur betrieblichen Altersversorgung (,,Pension funds”). Darin geht sie auf die EbAV-II-
Direktive und den Vorschlag fiir ein ,,Pan-European Personal Pensions Products” ein sowie auf Aspekte
der Langfristigkeit. Die HLEG regt dort aber vor allem an, auch die Mitglieder von Pensionskassen und
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-fonds zu ihren Nachhaltigkeitspraferenzen zu konsultieren und tber die rechtlichen Anforderungen
hinaus durch Initiativen die Integration von Nachhaltigkeit und die Berichterstattung dariber zu
férdern.®

Mit Blick auf die pensionsfonds-basierte Altersversorgung gibt es in verschiedenen europdischen
Ldndern bereits seit vielen Jahren verschiedene Initiativen mit dem Ziel, das verantwortliche
Investieren in diesem Bereich aktiv zu entwickeln und zu unterstiitzen. Einige Beispiele derartiger
Initiativen werden im Folgenden kurz umschreiben:

In Frankreich gibt es bereits seit 2002 das CIES-Siegel. Es ist nach dem dafiir zustdandigen Gremium
,Comité Intersyndical de I'Epargne Salariale” benannt, das mit Vertretern von vier Gewerkschaften
besetzt ist. Das Siegel stellt sicher, dass fiir eine Auswahl von Fonds!’ zur méglichen Empfehlung fiir
die in Frankreich freiwilligen Mitarbeitersparplane bei der Geldanlage Nachhaltigkeitskriterien
beriicksichtigt werden. Aktuell tragen ca. 15 derartige Fondsauswahlen das CIES-Siegel.® Da die
Auszeichnung stark aus dem Gewerkschaftsbereich heraus entwickelt wurde, spielen beim Siegel
speziell soziale Kriterien eine wichtige Rolle.

Osterreich hat vor allem fiir seine Vorsorgekassen — ein Spezifikum des Alpenstaats — aber auch fiir
betriebliche Kassen eine Nachhaltigkeitszertifizierung entwickelt (siehe Seite 12). In den Niederlanden,
wo die betriebliche Altersvorsorge fiir Angestellte verpflichtend ist, gibt es seit zwolf Jahren eine
Benchmark-Studie, mittels der die dortigen 50 groBten Pensionsfonds nach der Qualitdt ihres
nachhaltigen Investmentansatzes bewertet werden (siehe Seite 15).

Die Wohltatigkeitsorganisation ShareAction aus GroBbritannien ist aus einer Bewegung entstanden,
deren Ziel es war, den groRten dortigen einzelnen Pensionsfonds zu einem nachhaltigen
Investmentansatz zu bewegen. Seither hat sich die Organisation unter anderem mit Rankings zum
verantwortlichen Investment von britischen — und vor wenigen Jahren auch schweizerischen®® —
Pensionsfonds einen Namen gemacht. Neben vielen anderen Aktivitdten und Themenfeldern versucht
die Organisation auRerdem gezielt, die (potenziellen) Mitglieder der Pensionsfonds zu erreichen und
sie dabei auch fir die gesellschaftliche Wirkung ihrer Altersversorgung zu sensibilisieren.?°

Auch wenn die Systeme der pensionsfonds-basierten oder auch spezifisch betrieblichen
Altersversorgung in den verschiedenen Landern sehr unterschiedlich ausgepragt sind und sicher nicht
alle MalRnahmen und Aktivitaten liberall umsetzbar sind, lohnt es sich doch, diese etwas genauer zu
beleuchten. Denn dies kann wichtige Einsichten bringen, wo hierzulande méglicherweise angesetzt
werden kann. Letztlich blicken gerade auch die Initiativen dieser Lander neugierig auf Nachbarstaaten
und lberlegen teilweise auch, wie sie ihr Wissen und ihre Erfahrung ggf. dorthin exportieren kdnnen.

Beispiel 1: OGUT-Zertifizierung fiir nachhalte Vorsorge- und Pensionskassen

Seit 2004 priift und zertifiziert die OGUT (Osterreichische Gesellschaft fir Umwelt und Technik)
Vorsorge- und Pensionskassen nach ethischen, 6kologischen und sozialen Kriterien. Geprift werden
die drei Bereiche: Grundsatze & Methodik, Portfolio sowie Umfeld.

Es werden die Veranlagungsgrundsdtze und die Veranlagungskriterien, etwa Positiv- und
Negativkriterien sowie Ausschlusskriterien, aber auch das Research und die Kontrolle bezlglich der
Einhaltung der Kriterien in der Vorsorgekasse geprift. Die Prifung des Portfolios hat das Ziel, die
tatsachliche Veranlagung im Berichtszeitraum zu untersuchen. Im Sinne des Konzepts der
Nachhaltigkeit versucht die gegenstandliche Priifung neben der Veranlagung auch das Umfeld der
Vorsorgekasse einzubeziehen. Dies umfasst die Analyse der Kommunikation und Transparenz

16 Vgl. Final Report 2018 by the High-Level Expert Group on Sustainable Finance, Financing a Sustainable European
Economy, Seite 74f.

17 Es mUssen mindestens vier Fonds sein.

18 Vgl. Eurosif, European SRI Study 2016, Seite 76.

19 Vgl. WWF und ShareAction, Swiss Pension Funds and Responsible Investment 2015/16 Report.

20 Siehe hierzu die Informationen unter shareaction.org/about-us.

12


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180131-sustainable-finance-final-report_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180131-sustainable-finance-final-report_en.pdf
http://www.eurosif.org/wp-content/uploads/2016/11/SRI-study-2016-HR.pdf
https://shareaction.org/wp-content/uploads/2016/05/WWFEnglishReport.pdf
https://shareaction.org/about-us/

Nachhaltigkeit und betriebliche Altersversorgung.
Investors-Engagement bei den DAX-Unternehmen und ein Blick liber die Landesgrenzen hinaus

bezliglich Nachhaltigkeit, des Engagement-Ansatzes und des Themas Nachhaltigkeit im Kontext der
Vorsorgekasse, etwa betriebstkologische Aspekte, die Politik beziglich des Umgangs mit den
Angestellten oder Corporate Citizenship.

Die jahrliche Nachhaltigkeitsprifung wird zusammen mit einer Jury und in Kooperation mit dem
Bundesministerium fiir Nachhaltigkeit und Tourismus auf freiwilliger Basis durchgefiihrt.?

Interview mit Mag. Susanne Hasenhiittl von OGUT

,Wir sehen auch in Deutschland und der Schweiz viel Potenzial fiir unsere
Nachhaltigkeitszertifizierung“

Wie hat sich die OGUT-Zertifizierung fiir nachhaltige Vorsorge- und Pensionskassen seit ihrer
Einfihrung weiterentwickelt, welche Wirkung hat sie entfalten kénnen und was sind die Plane fur
die Zukunft? CRIC hat mit der Leiterin der Nachhaltigkeitszertifizierung, Mag. Susanne Hasenhiittl,
Uber diese und weitere Fragen gesprochen.

CRIC: Frau Hasenhiittl, dieses Jahr hat die OGUT bereits das 15. Mal die Nachhaltigkeits-
zertifizierung fiir Vorsorge- und Pensionskassen vergeben. Wie hat sich das Thema seit 2004
verdindert und weiterentwickelt? Welchen Beitrag konnte hierzu die Zertifizierung leisten?

Hasenhiittl: Als wir 2003 mit erstmaliger Vergabe im folgenden Jahr damit begonnen haben, die
betrieblichen Vorsorgekassen zu prifen, war es gewissermaRen ein Experiment. Dazu muss ich
sagen, dass von einzelnen Vorreitern unter den Kassen der Wunsch nach einer
Nachhaltigkeitszertifizierung ausgesprochen wurde. ,Ins Blaue hinein“ haben wir die Priifung also
nicht entwickelt. Nachdem nachhaltige Geldanlagen zu dieser Zeit ein richtiges Orchideenthema
war, wurde die Prifung jenseits der kleinen Nische auch nicht wirklich wahrgenommen. Erst mit
den Jahren, als das Thema generell an Fahrt aufgenommen hat, wurde es vielen bewusst, welche
Vorreiter unter den institutionellen Investoren wir hier in Osterreich haben. Dazu hat unsere
Prafung und Zertifizierung sicherlich beigetragen. Seit 2015 lassen sich alle derzeit acht
betrieblichen Vorsorgekassen prifen und zertifizieren — also die gesamte Branche! Eine
Konsequenz daraus ist, dass die Kassen explizit zertifizierte Finanzprodukte fir ihr Portfolio
nachfragen. Das wiederum hat die Nachfrage beispielsweise nach Fonds, die mit dem
Osterreichischen Umweltzeichen fiir Nachhaltige Finanzprodukte ausgezeichnet sind, angekurbelt.

CRIC: Die Zertifizierung gibt es in Bronze, Silber und Gold. Inwieweit wirkt das motivierend auf die
Vorsorge- und Pensionskassen, sich stéirker im Thema Nachhaltigkeit zu engagieren und besser zu
werden? Und umgekehrt gefragt: Werden Kassen, die sich méglicherweise gerade dem Thema
Nachhaltigkeit zuwenden oder zuwenden wollen, dadurch méglicherweise abgeschreckt?

Hasenhiittl: Zu Beginn wurde bei positivem Abschluss der Priifung das Zertifikat vergeben, ohne
eine Differenzierung in der Auszeichnung vorzunehmen. Erst nach einigen Jahren haben wir die
Modalitaten verandert und eine Gold-, Silber- und Bronze-Auszeichnung eingefiihrt. Dies hat sich
sehr positiv auf die Entwicklung ausgewirkt. Die meisten streben seither nach , Gold“, was gut fir
die Qualitdt und das Heben des Standards ist. Abgeschreckt haben wir dadurch jedenfalls
niemanden.

CRIC: In den letzten Jahren hat sich mit Blick auf Nachhaltigkeit und nachhaltige Finanzen einiges
bewegt. Als Stichworte seien hier die Agenda 2030 der Vereinten Nationen und der EU-Aktionsplan
zu Sustainable Finance genannt. Kénnen Sie beschreiben, inwieweit dies speziell Debatten zu
Nachhaltigkeit bei Vorsorge- und Pensionskassen in Osterreich beeinflusst hat?

21 Weitere Informationen sind unter www.oegut.at zu finden.
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Hasenhiittl: Die betrieblichen Vorsorgekassen sehen diese Entwicklung sicherlich positiv. Ich
denke, sie fuhlen sich gut vorbereitet auf mogliche Vorschriften und Regularien und bestatigt in
ihrem langjahrigen Tun, Nachhaltigkeit in die Veranlagungspolitik zu integrieren. Bei den
Pensionskassen ist die Situation eine andere, denn hier gibt es in Sachen Nachhaltigkeit noch viel
Luft nach oben. Sie stehen einer moglichen Regulierung und verstarkten Pflicht zu Nachhaltigkeit
im Grof3en und Ganzen sehr skeptisch gegentiber.

CRIC: Wie hat sich die Zertifizierung selbst weiterentwickelt??

Hasenhiittl: Urspriinglich hatten wir ein Team von Gutachtern und Gutachterinnen. Die OGUT
hatte die Rolle der Initiatorin und Organisation. Seit einigen Jahren flihren wir die komplette
Begutachtung der Kassen durch. In einer zweiten Ebene arbeiten wir mit einer Expertenjury
zusammen, um zu einem finalen Prifergebnis zu kommen. Die Auszeichnung mit den
Nachhaltigkeitszertifikaten erfolgt dann in Kooperation mit dem Bundesministerium fir
Nachhaltigkeit und Tourismus. Eine weitere Veranderung betrifft die oben angefiihrte Vergabe in
Gold, Silber oder Bronze. Zudem verscharften sich die Kriterien Gber die Jahre. Im letzten Jahr
wurde etwa das Ausschlusskriterium Kohle fiir die Bewertung der Portfolios neu aufgenommen.

CRIC: Aktuell sind acht betriebliche Vorsorgekassen zertifiziert und eine Veranlagungs- und
Risikogemeinschaft einer Pensionskasse. Gibt es konkrete Pline, speziell Pensionskassen stérker
anzusprechen?

Hasenhiittl: Bisher sind unsere Bemiihungen, weitere Pensionskassen ins Boot zu holen, auf wenig
fruchtbaren Boden gefallen. Wir mochten die Pensionskassen sowie auch die
Versicherungsunternehmen im nachsten Jahr verstarkt ansprechen, nicht zuletzt aufgrund der
Entwicklungen auf europdischer Ebene. Es gibt fiir diese Einrichtungen noch ausreichend
Moglichkeiten, sich als Vorreiter in der nachhaltigen Veranlagung zu etablieren. Wir sehen aber
auch in Deutschland und der Schweiz bei Pensionsvorsorgeeinrichtungen viel Potenzial fir unsere
Nachhaltigkeitszertifizierung.

Mag. Susanne Hasenhiittl ist Leiterin der Nachhaltigkeitszertifizierung fiir betriebliche Vorsorge-
und Pensionskassen und hat den Bereich ,Nachhaltiger Finanzmarkt” in der OGUT aufgebaut.
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Beispiel 2: VBDO Benchmark Responsible Investment by Pension Funds

Seite 2007 gibt es in den Niederlanden eine Benchmark-Studie zu Pensionsfonds. In dieser werden die
dortigen 50 groRten Pensionsfonds nach der Qualitat ihres nachhaltigen Anlageansatzes gerankt. Es
werden null bis flinf Sterne vergeben. In der aktuellen Studie mit dem Berichtszeitraum 2017 wurden
erstmals Gberhaupt flnf Sterne vergeben — und zwar an vier Pensionsfonds. Die Ergebnisse zu allen 50

untersuchten Pensionsfonds werden 6ffentlich gemacht.

Eine Bewertung der Pensionsfonds wird in den Kategorien Steuerung, Strategie, Implementierung und
Verantwortlichkeit bzw. Rechenschaftspflichten vorgenommen. Die Benchmark-Berichte enthalten
immer auch Empfehlungen, wie die Qualitat der Nachhaltigkeitsansatze verbessert werden kann und
wie beispielsweise durch branchenweite Kooperationen — etwa durch das Teilen von Know-how und
Best Practice — auch insgesamt Uber die verschiedenen Anbieter hinweg Synergieeffekte erzielt und

Fortschritte erreicht werden.?

Interview mit Jacqueline Duiker von VBDO

"Einige Pensionskassen verfolgen intern das Ziel, in die Top Ten vorzuriicken"

Was war der Anlass, aus dem VBDO, das niederlandische Forum fir nachhaltige Investments,
begonnen hat, Pensionsfonds nach Aspekten des verantwortlichen Investierens zu ranken? Wie
hat das zur Marktentwicklung beigetragen und bestehen Plane, das Verfahren auch in anderen
Landern anzuwenden? CRIC hat dariiber mit Jacqueline Duiker getroffen, die bei VBDO unter
anderem die Benchmark-Studie verantwortet.

CRIC: Frau Duiker, VBDO hat vor zwélf Jahren erstmals den Bericht "Benchmark Responsible
Investment by Pension Funds in the Netherlands" vorgelegt. Wodurch war dieser urspriinglich
motiviert und inwieweit haben Sie damit einen Beitrag leisten kénnen, den Markt in Richtung
verantwortliches Investment und Nachhaltigkeit weiterzuentwickeln?

Duiker: Das Ziel von VBDO ist es, die Kapitalméarkte nachhaltiger zu gestalten. Wir haben vor 23
Jahren damit begonnen, direkt in Kontakt mit borsennotierten Unternehmen zu treten. Daflr
nutzen wir auch heute noch jeweils eine Aktie, um Zugang zu den Hauptversammlungen zu
erhalten und Fragen zu Nachhaltigkeit stellen zu konnen. Zugleich setzen wir uns mit Investoren —
kirchlich gepragten wie auch Pensionsfonds — auseinander, um diese zu einem verantwortlichen
Investieren zu motivieren. Letztere sind in den Niederlanden oft sehr gro, da die dortige
betriebliche Altersversorgung fiir Arbeitnehmer verpflichtend ist.

Wir sind davon Uberzeugt, dass Investoren ihren Einfluss nutzen kénnen und sollten, um die Dinge
zu einem Besseren zu wenden. Daher versuchte VBDO die Pensionskassen zu ermutigen, bei ihren
Anlagen soziale und 6kologische Aspekte zu beriicksichtigen. Dies war anfangs recht schwierig, da
die Vorstande der Pensionsfonds teils sehr konservativ sind und sich haufig ausschlieRlich auf die
finanziellen Ziele konzentrieren. Hinzukommt, dass sich der Mythos, nachhaltige Investitionen
kosteten Rendite, trotz gegenteiliger Forschungsergebnisse weiterhin hartnackig halt.

Aus diesem Grund haben wir also begonnen, die Pensionsfonds zu analysieren und danach zu
ranken, was sie im Bereich verantwortliches Investieren tun und tun kdnnen. Daraus entwickelte
sich die Idee des Benchmarks. Wichtige Motive waren dabei natirlich auch, eine Form des
Wettbewerbs zu generieren, Nachhaltigkeit auf Vorstandsebene zu heben, das Wissen in den
Gremien zu steigern und Uber Handlungsoptionen zu informieren. In einigen Féallen investieren
beispielsweise Pensionsfonds fiir den Gesundheitssektor tatsdchlich weitgehend in den

22 Siehe hierzu die aktuelle Ausgabe Benchmark Responsible Investment by Pension Funds in the Netherlands 2018. Im
Bericht des Vorjahres Benchmark Responsible Investment by Pension Funds in the Netherlands 2017 sind besonderes
ausfihrliche Empfehlungen enthalten (Seite. 52ff.).
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Tabaksektor, ohne sich dessen bewusst zu sein. Wir haben auch dazu beigetragen, derartige Fragen
aufzuwerfen und stellen Instrumente fir Investoren zur Verfligung, die ihnen bei der
Zusammenarbeit mit den Vermogensverwaltern zu helfen.

In den Niederlanden zdhlen viele der groRen und teilweise auch kleinere Pensionsfonds
mittlerweile zu den besten in Sachen Nachhaltigkeit und verantwortliches Investment. Es ist
schwierig, den entscheidenden Faktor fiir diese positive Entwicklung zu identifizieren.
Nachhaltigkeit ist in Unternehmen mittlerweile auf Vorstandsebene angekommen und
Vermogensverwalter entwickeln zunehmend Nachhaltigkeitskonzepte. Wir sind aber davon
Uberzeugt, dass auch wir unseren Teil beigetragen haben. Wir haben Bewusstsein fiir das Thema
geschaffen und die Investoren dazu angehalten, sich mit ihren Vermoégensverwaltern zu Fragen
der Nachhaltigkeit auseinander zu setzen.

CRIC: Der Bericht basiert auf einer umfassenden und detaillierten Methodik. Das bedeutet, dass Sie
die Bereitschaft der Pensionskassen benétigen, sich an der Studie zu beteiligen. Wie haben Sie es
geschafft, diese dazu zu motivieren?

Duiker: Der gesamte Prozess und das Ranking haben sich sehr langsam und schrittweise entwickelt
— auch in einem gemeinsamen Lernprozess. Sicher, die Methodik erfordert die
Kooperationsbereitschaft der Pensionskassen. Allerdings kénnen wir in Fallen, in denen dies nicht
moglich ist, auf 6ffentlich zugangliche Informationen zurilickzugreifen. Dabei helfen uns die
bestehenden Offenlegungspflichten. Allerdings kann dies fiir die Pensionsfonds zum Nachteil
werden. Denn aus weniger Informationen resultiert haufig auch ein tendenziell niedrigeres
Ranking. Es besteht also meist ein Interesse, zu unserer Studie beizutragen. Bei einigen
Pensionsfonds wissen wir auch, dass das interne Ziel besteht, in die Top Ten vorzurlicken. Wir
konnen hier also sehen, dass die Idee des Wettbewerbs funktioniert. Das Ranking hilft dabei, die
Diskussion intern voranzutreiben.

CRIC: Haben Sie Pldne, Ihre Benchmark-Studie auf andere Lénder zu ilibertragen oder Ihr Wissen
und lhre Erfahrungen, die Sie auf diesem Gebiet gesammelt haben, anderweitig auch lber die
Landesgrenzen hinaus einzubringen?

Duiker: Wir haben bereits fiir Italien zusammen mit dem dortigen Forum fir nachhaltige
Investments eine abgespeckte Version unserer Benchmark-Studie erstellt. Derzeit diskutieren wir
auBerdem die Moglichkeit, eine internationale Benchmark-Studie fiir Pensionsfonds ausschlieRlich
zu Fragen des Klimawandels durchzufiihren. Insgesamt sehen nachhaltige Finanzen derzeit eine
sehr dynamische Entwicklung. Wir werden uns weiterhin darum bemiihen, unsere Erfahrung und
unser Wissen im besten Sinne einzubringen.

Jacqueline Duiker ist Senior Projektmanagerin im Bereich verantwortliches Investment bei VBDO,
dem niederldndischen Verband fiir nachhaltige Geldanlagen. Dort ist sie unter anderem fiir die
Studie ,,Benchmark Responsible Investment by Pension Funds in the Netherlands” verantwortlich.
Sie ist aufSerdem Mitglied der Steuerungsgruppe des , Corporate Human Rights Benchmark”.
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Anhang — Brief an die DAX-30 (generische Version)

Verantwortung fiir Finanzanlagen
Sehr geehrte Damen und Herren,

das Thema Nachhaltigkeit rangiert in politischen Debatten und gesellschaftlichen Diskursen
mittlerweile weit oben. Dies ist erfreulich. Neben dem Klimaabkommen von Paris leisten hierzu vor
allem die Nachhaltigkeitsziele der Vereinten Nationen im Rahmen der Agenda 2030 einen
entscheidenden Beitrag.

Auch Unternehmen sind sich zunehmend ihrer Verantwortung bewusst. Dies zeigt sich unter
anderem in vielfaltigen Aktivitaten im Bereich der Corporate Social Responsibility. Mit den
Ausfiihrungen in Threm Nachhaltigkeits- oder integriertem Geschéaftsbericht machen Sie deutlich,
dass auch Sie sich zu dieser Verantwortung bekennen und bestrebt sind, dieser zu entsprechen.

Es liberrascht jedoch, dass Unternehmen haufig ein ganz zentrales Feld ihrer Verantwortung auRer
Acht lassen: die Geldanlage. Und dies, obwohl die Erwartungen, mit denen sich Investoren mit Blick
auf Nachhaltigkeitsfragen konfrontiert sehen, in den letzten Jahren weiter zugenommen haben.
Hierzu haben nicht zuletzt politische Entwicklungen — vor allem auf EU-Ebene — beigetragen: Von der
novellierten und um Nachhaltigkeitsbezlige ergdanzten EU-Richtlinie flir Einrichtungen der
betrieblichen Altersversorgung, tiber die Berichte der High-Level Expert Group on Sustainable
Finance bis hin zum entsprechenden EU-Aktionsplan, um nur einige zu nennen.

Auch bei den DAX-30 haben unsere Recherchen in den meisten Fillen keinen Hinweis ergeben,
dass die im Einflussbereich dieser Unternehmen stehenden Finanzmittel nach 6kologisch
zukunftsfihigen und sozialverantwortlichen Kriterien angelegt werden. Gerade in diesem Bereich
ist es aber ohne weiteres sehr gut moglich, verantwortlich zu handeln. Zudem wiirden lhre
Bemihungen, fiir Gesellschaft und Umwelt Verantwortung zu ilbernehmen, auf ein wesentlich
breiteres Fundament gestellt und an Glaubwiirdigkeit hinzugewinnen.

2014 hatten wir zu den damaligen DAX-30 schon einmal Kontakt aufgenommen, um auf das zentrale
Thema der verantwortlichen Geldanlage aufmerksam zu machen. Nun mdéchten wir erneut anbieten,
Ihnen gemal unseres gemeinnutzigen Vereinszwecks die verantwortliche Geldanlage in ihren
vielfaltigen Facetten ndherzubringen und mit Ihnen in einen konstruktiven Dialog zu treten. Gerne
stehen wir fiir ein personliches Gesprach zur Verfiigung, um Ihnen verschiedene Moglichkeiten
aufzuzeigen, wie auch Sie in der Geldanlage verantwortlich handeln kénnen. Wir freuen uns, wenn
Sie sich bei uns melden — idealerweise bis Mitte November.

Einen Brief wie diesen haben wir neben lhnen auch den 29 weiteren DAX-Unternehmen
zukommen lassen. Wir wollen die Riickmeldungen zu unseren Anfragen — wie wir dies bereits 2014
getan haben — auch dieses Mal wieder in akkumulierter Form 6ffentlich machen und auf diese Weise
einen konstruktiven Beitrag zur Weiterentwicklung der Nachhaltigkeit bei Geldanlagen leisten.
Konkret werden wir das Thema im Rahmen unserer Veranstaltung ,Betriebliche Altersversorgung
und Nachhaltigkeit” am 29. November in Frankfurt am Main diskutieren.

Zu dieser Konferenz méchten wir Sie herzlich einladen. Sie kdnnen sich hierzu auf unserer Webseite
oder per E-Mail unter info@cric-online.org anmelden.
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