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SEI 2017 fuhrt BNP Paribas alle zwei Jahre
eine detaillierte Umfrage dazu durch, wie
institutionelle Anleger wichtige Schlisselthemen im

Zusammenhang mit Investitionen nach Umwelt-,
Sozial- und Governance-Prinzipien (ESG) umsetzen.
Fur die vierte Auflage hat CoreData Research im
Auftrag von BNP Paribas die Ansichten von 420
institutionellen Anlegern aus aller Welt zu einer
Reihe von Fragen und Themen im Zusammenhang
mit ESG-Investments erhoben.

Neben der quantitativen Befragung wurden im
begrenzten Umfang auch qualitative Interviews
durchgefiihrt, um einige der zentralen Themen der
Umfrage zu vertiefen. Es wurden teilweise Zitate aus
den Interviews in den Bericht aufgenommen, um die
Ergebnisse der Studie zu veranschaulichen.

Beim vorliegenden Bericht handelt es sich um die
erste von drel Auswertungen mit den wichtigsten
Ergebnissen und Analysen aus der Umfrage 2023.
Der Schwerpunkt liegt dabei auf dem Thema ESG-
Daten aus Anlegersicht. Der Bedarf an zeitnahen
und zuverldssigen Daten im Bereich ESG-Investment
hat seit 2017 zugenommen. Mit diesem Bericht
wollen wir die wichtigsten Probleme fur Anleger im
Hinblick auf ESG-Daten darstellen und erldutern, wie
Investoren diesen Herausforderungen begegnen.
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I der ESG-Studie aus dem Jahr 2017 untersuchte

BNP Paribas die Beziehung zwischen Asset
Ownern und Asset Managern sowie wie sich die
Hirden fur das ESG-Investment veranderten. Die
Erhebung ergab, dass der Mangel an belastbaren
Daten fur 55 % aller Befragten ein wesentliches
Hindernis fur die Umsetzung von ESG-Ansatzen
darstellte. Dabei wurde bis 2019 mit einem Ruckgang
dieses Werts auf 15 % gerechnet. Leider ging diese
Erwartung nicht in Erfullung: In der Umfrage 2019
nannten 32 % der Teilnehmer die uneinheitliche
Qualitat von ESG-Daten als eines der wichtigsten
Hindernisse fir eine intensivere Umsetzung von
ESG-Ansatzen. Fur 27 % der Befragten waren
widerspruchliche ESG-Ratings und -Indizes ein
wesentliches Hemmnis. Im Jahr 2021 waren mehr
als die Halfte (54 %) der Anleger der Meinung, dass
die uneinheitliche Datenqualitat in den einzelnen
Anlageklassen eines der drei groten Hindernisse
fur eine intensivere Umsetzung von ESG-Investment
darstellt, wahrend fur 44 % widerspruchliche ESG-
Ratings und -Indizes zu den drei groten Hirden
zéhlten. Diese Ergebnisse verdeutlichen, dass die
Datenproblematik schon seit langerem ein massives
Hindernis fur Investoren darstellt, die ESG-Prinzipien
bei der Anlage starker bertcksichtigen bzw.
umsetzen wollen.

Der Bedarf an zeitnahen und zuverldssigen Daten
im Bereich ESG-Investment hat seit 2017 aus
vielerlel Grinden zugenommen. Dazu gehort der
zunehmende Fokus vieler institutioneller Anleger
auf die Bekdmpfung des Klimawandels durch

die Dekarbonisierung von Portfolios und die
Zusammenarbeit mit Beteiligungsunternehmen und
insbesondere mit grolen Treibhausgasemittenten,
um positive Veranderungen herbeizufiihren. Zudem
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erfordern neue regulatorische Anforderungen wie
die Verordnung uiber nachhaltigkeitsbezogene
Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor
(Sustainable Finance Disclosure Regulation, SFDR)
der Europdischen Union mehr Transparenz bei der
Offenlegung von Informationen im Zusammenhang
mit der Nachhaltigkeit. Ein weiterer wichtiger
Impuls fur mehr und bessere ESG-Daten ist der
zunehmende Einsatz von ,Impact Investing”, mit
dem Anleger einen messbaren, positiven Beitrag
zu ihren ESG-Zielen leisten wollen. Im aktuellen
Jahr 2023 sind ESG-Daten, wie oben zu sehen

ist, fur Anleger zu einem noch grofleren Problem
geworden: 71 % bezeichnen sie als wesentliches
Hindernis fur die intensivere Umsetzung von
ESG-Ansatzen. Angesichts der Zunahme von ESG-
Investments seit 2017 stellt sich die Frage, warum
das so ist. Was sind die grofiten Probleme fur
Anleger in Bezug auf ESG-Daten und wie gehen
sie mit diesen Herausforderungen um? In diesem
Bericht beleuchten wir diese Fragen und wollen
aufschlussreiche Antworten finden.

WESENTLICHES
HINDERNIS F(R

%



DIE BEDEUTUNG VON UNEINHEITLICHEN UND UNVOLLSTANDIGEN ESG-DATEN ALS HINDERNIS FUR
DIE INTENSIVERE UMSETZUNG VON ESG-ANSATZEN

Investoren, die angeben, dass unvollstandige und uneinheitliche Daten ein
wesentliches Hindernis fir die intensivere Umsetzung von ESG-Ansdtzen sind
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*Zudem gaben 27 % an, dass widersprichliche ESG-Ratings/-Indizes ein wesentliches Hindernis fir
die intensivere Umsetzung von ESG-Ansdtzen sind.

**|m Jahr 2017 lautete die Formulierung: Ein Mangel an zuverldssigen Daten stellt ein wesentliches
Hindernis fir die intensivere Umsetzung von ESG-Ansatzen dar.
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WICHTIGSTE

DI Beschaffung von genauen und zuverlassigen
Daten ist fiir Anleger aus verschiedenen
Grunden unerldsslich, beispielsweise fir die
Performancemessung, das Risikomanagement, die
Bewertung konkurrierender Anlagemoglichkeiten
sowle das Reporting der Fortschritte beim
eigenen ESG-Engagement. Der Anlageerfolg bei
borsennotierten Aktien oder Anleihen hangt ja zum
Teil von der Fahigkeit ab, den kontinuierlichen Strom
von Marktdaten zu erfassen und zu analysieren,
unbemerkte Anomalien zu finden und auszunutzen,
oder aber Vermogenswerte so effizient wie moglich
zu verwalten.

Durch den zunehmenden Fokus auf Umwelt-,
Sozial- und Governance-Kriterien bel der Anlage
ist die Datennutzung fur Investoren noch
komplexer geworden. Anleger, die auf ESG-
Anlagekonzepte setzen, verlangen zunehmend nach
zukunftsorientierten Daten, die auch neue Themen
und Ansatze abdecken, wie z. B. Dekarbonisierung,
Biodiversitat oder Impact Investing. Daten im
Bereich ESG-Investment konnen sich von den
traditionell zur Bewertung von Vermogenswerten
eingesetzten Datentools stark unterscheiden, da

es sich vielfach eher um subjektive Beurteilungen
oder Informationen handelt, die nur schwer zu
ermitteln und zu erfassen sind. Infolgedessen wird
der Mangel an zuverldssigen und genauen Daten
oft als Hindernis fur ESG-Investments angefthrt.
Um diese Herausforderungen in Bezug auf ESG-
Daten zu adressieren, mussen Anleger Wege finden,
mit qualitativ schlechten, unvollstandigen oder
inkonsistenten Daten umzugehen. Hierbel geht

es zum Beispiel um interne Methoden fur das
Datenmanagement sowle die Zusammenarbeit mit
Externen, um die Datenqualitat zu verbessern.

ERKENNTNISSE

ANLEGER, DIE AUF
ESG-ANLAGEKONZEPTE
SETZEN, VERLANGEN
ZUKUNFTSORIENTIERTE
DATEN, DIE AUCH NEUE
THEMEN ABDECKEN
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DATENMANGEL STELLEN DIE

GROSSTE HURDE FUR DAS

ESG-INVESTMENT DAR

AUF die Frage nach den grofiten Hindernissen

fur eine starkere Bertcksichtigung von
ESG-Kriterien in ihren Portfolios nannten mehr als
sieben von zehn Befragten (71 %) unvollstdndige

und uneinheitliche Daten. Dieses Ergebnis war
generell in allen Regionen und bel allen Anlegertypen
konsistent, mit einer Ausnahme: Lediglich 58 % der
betrieblichen Pensionsfonds gaben diesen Punkt

als erhebliches Hindernis an. Stattdessen wurden

in dieser Gruppe hdufiger eine mangelnde interne
und externe Unterstiitzung sowle Schwierigkeiten
bei der Vereinbarkeit von ESG-Kriterien mit
treuhdnderischen Pflichten als wesentliche
Hemmnisse genannt. Nach Aussage eines Spezialisten
fur ESG-Investment bei einem betrieblichen
Pensionsfonds in den USA ist der Mangel an
Engagement auf hochster Ebene im Unternehmen
das groRte Hindernis fur die Einfihrung von ESG-
Strategien. ,Das Thema hat fir die wichtigsten
Entscheidungstrager einfach keine Prioritat, was uns
vor Probleme stellt. Wir sind ein 18-Milliarden-Dollar-
Unternehmen mit einem ESG-Team bestehend aus
lediglich zwel Personen”, meint er.

Nach unvollstandigen und uneinheitlichen

Daten folgten ,Greenwashing” (61 %) sowie die
Schwierigkeiten bei der Vereinbarkeit von ESG-
Kriterien mit treuhdnderischen Pflichten (53 %) als
wesentliche Hindernisse. Uber die Regionen hinweg
herrscht bei dieser Frage ein relativ hoher Konsens.
Bei Hedgefonds- und Private-Equity-Managern
wurden die Schwierigkeiten bei der Vereinbarkeit
von ESG-Kriterien mit treuhdnderischen Pflichten
weniger haufig als wesentliche Hurde angegeben
(45 % gegenuber 53 % insgesamt). Ein Grund

dafiir kdnnte sein, dass einige Befragten in dieser
Gruppe gezielt auf ESG-Investments setzen,

um das Risikomanagement zu verbessern, und
Nachhaltigkeit daher als positiven Faktor betrachten
- moglicherweise vor dem Hintergrund der
Nachfrage von Anlegern nach Hedgefonds und
Private-Equity-Fonds mit positiver ESG-Bilanz.

Hedgefonds und Private-Equity-Fonds kénnten
aufgrund des hoheren Mafes an Kontrolle uiber die
hier im Spiel befindlichen privaten Vermogenswerte
auch auf das Impact Investing zuruckgreifen, bei
dem ein positiver Beitrag zu ESG-Kriterien ein
wichtiges Ziel ist.

BETRIEBLICHE PENSIONSFONDS NENNEN MANGELNDE INTERNE
UND EXTERNE UNTERSTUTZUNG SOWIE SCHWIERIGKEITEN

BEI DER VEREINBARKEIT VON ESG-KRITERIEN MIT
TREUHANDERISCHEN PFLICHTEN ALS WESENTLICHE HEMMNISSE




UNVOLLSTANDIGE UND UNEINHEITLICHE DATEN SIND EIN
WESENTLICHES HINDERNIS FUR DIE INTENSIVERE UMSETZUNG
VON ESG-ANSATZEN
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| Was sind heute die groiten Hindernisse fur eine
starkere Berucksichtigung von ESG-Strategien in
lhrem Anlageportfolio? Wahlen Sie die drei
wichtigsten Faktoren aus.

—
o
o
w

*

Unvollstandige/uneinheitliche Daten und
Recherchen zu ESG-Investments

,Greenwashing” und Compliance-Risiko fir Anleger

Schwierigkeiten bei der Vereinbarkeit von
ESG-Kriterien mit treuhanderischen Pflichten

in % Mehrfachantworten méglich

Nordamerika

62% 54 %

Europa

/0% 67 % 50%

APAC

51% 56 %

Asset Owner

59% 57 %

Asset Manager

64% 51%

Hedgefonds/Private Equity
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FOKUS AUF ESG-INVESTMENT
INVESTOREN IM
UND NORDAMERIKA ALLGEMEINEN HABEN

BEDENKEN HINSICHTLICH
DES POLITISCHEN
WIDERSTANDS GEGEN
ESG-INVESTITIONEN;

IN NORDAMERIKA SIND ES
48 % DER BEFRAGTEN

Aus den Ergebnissen dieser Umfrage geht hervor, dass es in Bezug auf das Thema ESG-Investment
haufig Unterschiede zwischen nordamerikanischen Investoren und ihren Pendants in anderen
Landern gibt. So ist es beispielsweise weniger wahrscheinlich, dass sich nordamerikanische
Anleger bis zu einem bestimmten Datum (etwa 2050) zur Erreichung eines Netto-Null-Ziels
verpflichten (28 % gegenUber 41 % weltweit). Andererseits ist die Integration von Zielen im Bereich
Diversitat, Gerechtigkeit und Inklusion (Diversity, Equity and Inclusion, DEI) in die Anlagepolitik bei
nordamerikanischen Befragten eher ein wichtiges ESG-Ziel (54 % gegenuber 41 % weltweit).

Ein Grund fur diese Diskrepanz zwischen Investoren in Nordamerika und anderen Regionen ist die
Tatsache, dass 40 % der Anleger insgesamt Bedenken wegen des politischen Widerstands gegen
Investitionen nach ESG-Kriterien haben, der Anteil aber in den USA bei 48 % liegt. Die Besorgnis
uber den politischen Widerstand gegen ESG-Investments ist jedoch auch in einer Reihe anderer
Lander stark ausgepragt, darunter die Niederlande, Schweden, Danemark, Spanien und Singapur.
Ein US-amerikanischer Asset Owner merkte an, dass der politische Widerstand gegen ESG

einigen eine bequeme Ausrede biete: ,Wenn man aus echter Uberzeugung handelt und das ESG-
Engagement nicht etwa von Signalen oder Marktrauschen diktiert wird, macht man weiter. Wenn
man aber ohnehin nur halbherzig bei der Sache war, dann ist es ein Grund, auszusteigen.”



Nachhaltigkeitsexperte bei einem

NEBE den vorstehenden Ergebnissen
stimmten zwei Drittel (66 %) der
Befragten der Aussage zu, dass die Durchfithrung
von Klimaanalysen fiir ihre Anlagepolitik
immer wichtiger wird. Viele Anleger haben sich
inzwischen mit ihren Anlageportfolios zu einem
Netto-Null-Ziel verpflichtet. Voraussetzung hierfur
sind Daten zu Kohlenstoffemissionen, damit die
Portfolios dekarbonisiert werden kénnen. Dazu ein
Nachhaltigkeitsexperte bei einem niederlandischen
Vermogensverwalter: ,Wir konnten uns erst im Jahr
2020 auf Klimaziele und Ziele fr den CO2-Ausstof3
festlegen, weil es davor keine zuverldssigen Daten
zum CO2-Ausstofl und keine weltweit einheitlichen
Definitionen gab.” Thm zufolge haben sich zwar die
Daten in Bezug auf Scope 1 und 2 verbessert, die
Scope-3-Daten seien jedoch immer noch ein Problem.
Er flgte hinzu: ,Bei anderen Themen wie z. B. der
Biodiversitat ist es noch viel zu frith, um eindeutige
KPIs, Ziele und Vorgaben zu formulieren, da man
nur sehr schwer an die entsprechenden Daten
herankommt.”

Und dort wo ESG-Daten bereitgestellt werden,
konnen Inkonsistenzen und Unvollstandigkeit ein
Problem darstellen, wie die Ergebnisse zeigen. Die
Ansichten Uber den Umgang damit gehen unter
den Anlegern auseinander. Teilweise wird die
Inkonsistenz und Unvollstandigkeit der Daten fir
unvermeidlich aber doch beherrschbar gehalten.
So sagte beispielsweise ein ESG-Anlagespezialist
bei einem US-Pensionsfonds: ,Mir ist bewusst, dass

1 Emissionen in Scope 1,2 und 3 bezeichnen verschiedene Kategorien von
Kohlenstoffemissionen. Unter Scope 1fallen Emissionen, die direkt aus den Aktivitdten
des Unternehmens entstehen, wahrend Scope 2 indirekte Emissionen umfasst, die bei
der Erzeugung der zugekauften Energie entstehen. Emissionen in Scope 3 sind schwerer
vom Unternehmen zu kontrollieren, da es sich um indirekte Emissionen handelt, die in
der gesamten Wertschopfungskette des Unternehmens entstehen. Sie stammen z. B.
von Kunden, die Produkte des Unternehmens nutzen, oder von Lieferanten, die Produkte
herstellen, die vom Unternehmen eingesetzt werden

ESG GLOBAL SURVEY 2023 1l

die Datenanbieter jeweils unterschiedliche Prozesse
haben. Um uneinheitliche Daten zu vermeiden, muss
man sich mit dem Anbieter auseinandersetzen. Als
sehr grofler Asset Owner stimmt etwas nicht, wenn
wir Unternehmen X nicht ans Telefon bekommen
kénnen, um uns bel einem speziellen Thema mehr
Klarheit zu verschaffen.” Ein Anlageverwalter

bei einem europdischen auf Impact Investing
spezialisierten Asset Manager meinte: ,Wir sind ein
aktiver Investor und Daten sind nur ein Aspekt. Eine
Anlage wirklich zu verstehen, ist viel wichtiger.”

Allerdings kénnen Probleme mit ESG-Daten es
einem Unternehmen erschweren, maf3geschneiderte
Benchmarks einzusetzen, die ihre ESG-Anlagepolitik
widerspiegeln. So erlauterte ein Mitglied im
Anlageausschuss eines europdischen Anbieters

von Altersvorsorgeprodukten, dass man fir die
Aktien- und Rentenportfolios im Unternehmen
maRgeschneiderte Benchmarks wolle, bei denen
drei der ibernommenen UN-Ziele fiir nachhaltige
Entwicklung (SDG) sowie das selbst festgesetzte Ziel
zur Reduzierung des CO2-Ausstof3es berucksichtigt
sind. ,Die Hiirde hier ist das fehlende Wissen

und die mangelnde Bereitschaft einiger Anbieter,

die versuchen, uns in Richtung standardisierter
Benchmarks zu drangen”, erklarte er. Aussagen wie
diese und andere Erkenntnisse der Umfrage machen
deutlich, dass ESG-Daten den Bediirfnissen von
Anlegern noch nicht vollstdndig entsprechen.

Ein Anlageverwalter bei einem
Investing spezialisierten

auf Impact
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DIE DATENHERAUSFORDERUNGEN

BEI ESG- UND

NACHHALTIGKEITSTHEMEN

AN I.EGER sind bei der Arbeit mit ESG-

Daten mit gleich mehreren
Problemen konfrontiert. Dabei sind die drei
groften Herausforderungen die schlechte Qualitat
der Analysen von ESG-Daten (46 %), die Kosten
fiir ESG-Daten (40 %) und die Inkonsistenz in
Bezug auf dasselbe ESG-Thema zwischen den
einzelnen Datenanbietern (40 %). Weitere genannte
Schwierigkeiten waren unter anderem die mangelnde
Transparenz bei Nichtfinanz-Daten (31 %), die
Aggregation auf Portfolioebene (34 %) sowie zu stark
auf die Vergangenheit bezogene Daten (25 %).

Was die Unterschiede nach Region oder Anlegertyp
betrifft, so z&hlten fur die europdischen Befragten
(46 %) und fur die Asset Manager (48 %) eher

die Kosten fur ESG-Daten zu den drei grolten
Herausforderungen. Bei den Hedgefonds- und
Private-Equity-Manager (52 %) und den Befragten
1m Raum Asien-Pazifik (51 %) war es die schlechte
Qualitat der Analysen von ESG-Daten. Innerhalb
der Region Asien-Pazifik gaben die Befragten in
China am ehesten an, dass die schlechte Qualitat
der Analysen von ESG-Daten eine Herausforderung
darstellt (67 %). Dazu der Chief Investment

Officer eines chinesischen Asset Owners: ,Es ist
sehr schwierig, auf unserem heimischen Markt
ausreichende, zuverldssige Daten zu beschaffen. Bei
borsennotierten Unternehmen ist es moglich, aber
unterhalb dieses Levels wird es sehr problematisch.”
Fur die europdischen Studienteilnehmer stellen

die Kosten fur ESG-Daten moglicherweise deshalb
ein groferes Problem dar als in Nordamerika und
der Region Asien-Pazifik, da die Européer eher
mehrere Anbieter nutzen, um ihren Datenbedarf

zu Themen wie Umwelt oder ESG-Scores und
-Ratings zu decken, wodurch sich ihre Kosten fur die
Datenbeschaffung erhohen.

k&

Esist sehr schwierig, auf unserem
heimischen Markt ausreichende,
zuverlassige Daten zu beschajfen. Bei
borsennotierten Unternehmen ist es
maglich, aber unterhalb dieses Levels
wird es sehr problematisch.

Chief Investment Officer eines chinesischen Asset Owners
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DIE GRORTEN HERAUSFORDERUNGEN BEI DER BESCHAFFUNG
UNDNUTZUNG HOCHWERTIGER DATEN ZU ESG- UND
NACHHALTIGKEITSTHEMEN
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| Was sind fur Sie die gro3ten Herausforderungen
bei der Beschaffung und Nutzung hochwertiger
Daten zu ESG- und Nachhaltigkeitsthemen?
Wahlen Sie die drei wichtigsten Grinde aus

Global

TOP 3*
. Schlechte Qualitat der Analysen von ESG-Daten

. Kosten fir ESG-Daten

Inkonsistenz in Bezug auf dasselbe ESG-Thema
zwischen den einzelnen Datenanbietern

in % Mehrfachantworten méglich

Nordamerika

Europa

APAC

Sl
2@
o0

Hedgefonds/Private Equity

o0

Asset Owner

Asset Manager



Eine weitere Ausdifferenzierung besteht darin,

dass die Kosten fur ESG-Daten fur Asset Owner ein
geringeres Problem darstellen (32 %) als fur Asset
Manager (48 %). Dies durfte daran liegen, dass Asset
Manager mehr Daten kaufen miissen, um die ESG-
Ausrichtung ithrer Anlageprodukte und -strategien
zu gewahrleisten, da sie andernfalls regulatorische
Probleme oder ,Greenwashing”-Vorwturfe riskieren.

Als Reaktion auf die Herausforderungen im
Zusammenhang mit ESG-Daten ergreifen Anleger
diverse Manahmen. Nahezu zwei Drittel (65 %)
von 1hnen sagen, dass sie mehrere Datenquellen
heranziehen und vergleichen, wahrend 45 % die
Transparenz der Quellen der Rohdaten sicherstellen
und 37 % auf eigene Research-Methoden setzen, wie
z. B. die Erstellung von Benchmarks oder internen
ESG-Scores, statt sich ausschlielich auf externe
Anbieter zu verlassen.

Dabei hat jede Region eigene Praferenzen: Die
Studienteilnehmer in Nordamerika greifen eher

auf die Nutzung und den Vergleich verschiedener
Datenquellen zuruck (72 % gegentiber 65 %
Insgesamt), Européer sind etwas eher geneigt, die
Transparenz der Quellen der Rohdaten sicherzustellen
(49 % gegenuber 45 % insgesamt) und Befragte in der
Region Asien-Pazifik setzen eher auf eigene Research-
Methoden (43 % gegenuiber 37 % insgesamt) und
stellen aul3erdem die Transparenz der Quellen der
Rohdaten sicher (52 % gegenuber 45 % insgesamt).

Betrachtet man die Anlegertypen, so stellen
Hedgefonds und Private-Equity-Firmen am
héufigsten die Transparenz der Quellen der Rohdaten
sicher (60 %), gefolgt von Asset Managern (47

%) und betrieblichen Pensionsfonds (45 %) sowie
Versicherungsgesellschaften (42 %).
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KOSTEN FUR ESG-DATEN
STELLEN FUR ASSET OWNER
EIN GERINGERES PROBLEM
DAR (32 %) ALS FUR ASSET
MANAGER (48 %)
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UNTERNOMMENE SCHRITTE ZUR VERMEIDUNG VON
DATENHERAUSFORDERUNGEN IN BEZUG AUF ESG

| Welche der folgenden Schritte unternimmt lhre
Organisation, um Datenherausforderungen in
Bezug auf ESG zu vermeiden?

Global Nordamerika Europa APAC

% %

%
Nutzung und Vergleich
65 verschiedener 72 60 68
Datenquellen
%
%

IO\‘D

% %

-El -l -

% %

-l ~H -

Implementierung von % % %

Methoden fir das
25 Datenmanagement fir die 19 25 32
individuelle Aufbereitung

von ESG-Daten

Sicherstellung der
45 Transparenz der Quelle
der Rohdaten

.O\o

Umsetzung eigener
Research-Methoden, wie
z. B. die Erstellung von
37 Benchmarks oder interne
ESG-Scores, anstatt sich
ausschlieRlich auf externe
Anbieter zu verlassen

-c\o .o\o

Herausforderungen in

Wir sind nicht der
3 Meinung, dass es I 7 | 3 ‘ 1
Bezug auf ESG-Daten gibt

in % Mehrfachantworten méglich



Wenn Anleger Abweichungen zwischen den
Datenanbietern feststellen, befassen sie sich
teilweise eingehender mit den Daten und der

Art ihrer Generierung. Ein europdischer Asset
Manager erlduterte, dass er die Daten mit seinen
Portfoliomanagern abgleiche, die haufig die
betreffenden Unternehmen gut kennen. Man trete
auch in den Dialog mit den Unternehmen, wenn

es Unterschiede zwischen ihrem Reporting und

den Kennzahlen der Datenanbieter gebe. Er fiigte
hinzu: ,Wie stehen im Dialog mit unseren drei
Datenanbietern und den Unternehmen.” Bel einem
kanadischen Staatsfonds wird einem Investment
Director zufolge ein umfassender Abgleich zwischen
den Datenanbietern durchgefthrt, ein Prozess, den
er als ,Datenreinigung” bezeichnet. Ein australischer
Asset Manager eines Pensionsfonds erklarte, dass er
sich um die Uberprufung von ESG-Daten bemiihe:
,Wir haben unsere eigenen Vorstellungen dazu, wie
Unternehmen nach diversen Kennzahlen zu bewerten
sind. Wenn wir Unstimmigkeiten feststellen,
Uberpriifen wir die Daten.” Er fugte hinzu, dass

dies auch eine Uberprufung der zugrunde liegenden
Philosophien der Anbieter beinhalten kénnte: ,\Wir
wollen eine moglichst groRe Ubereinstimmung
zwischen unserer eigenen Philosophie und der des
Anbieters.”

k&

Wir haben unsere eigenen Vorstellungen
dazu, wie Unternehmen nach diversen
Kennzahlen zu bewerten sind. Wenn wir
Unstimmigkeiten feststellen, Gberprifen
wir die Daten.

Ein avstralischer Asset Manager eines Pensionsfonds
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EIN VIERTE[ der Teilnehmer gab an,

dass zur individuellen
Aufbereitung von ESG-Daten entsprechende
Methoden fir das Datenmanagement implementiert
wurden. Bei den Hedgefonds- und Private-Equity-
Anbietern erhohte sich dieser Wert auf 38 %,
wéhrend er bel den Asset Ownern lediglich bel 21
% lag. Bezogen auf Regionen ist der Wert im Asien-
Pazifik-Raum am hochsten (32 %), gegentiber 25 %
in Europa und 19 % in Nordamerika. Die 25 % aller
Befragten, die Methoden fiir das Datenmanagement
anwenden, wurden zu den Verfahren befragt, die
sie bel der Verwaltung von ESG-Daten einsetzen.
Die Hélfte von ihnen gab an, dass sie intensive
Datenqualitatspriifungen durchftihren, darunter
auch das Fullen von Lucken, 44 % nutzen nur
einfache Regeln zur Portfolioaggregation, wahrend
41 % neue ESG-Datenfelder erstellen, indem sie
mehrere Datenquellen und Rohdaten nutzen.

Der hohe Schatzungsgrad einiger Anbieter ist
fir uns eine Herausforderung.

Ein Portfoliomanager aus der Region Asien-Pazifik

ESG GLOBAL SURVEY 2023

VON ANLEGERN ANGEWANDTE VERFAHREN
FUR DAS MANAGEMENT VON ESG-DATEN

| Wie umfangreich sind die individuellen
Anpassungen und die Komplexitdt beim
Management Ihrer ESG-Daten?

TOP 3*

Intensive Datenqualitatsprifungen,
u. a. Fullen von Licken

einfache Regeln zur Portfolioaggregation

44 % 0000

0000000000
0000000000
0000000000

Erstellung von neuen ESG-Datenfeldern durch
Nutzung mehrerer Datenquellen und Rohdaten

in % Mehrfachantworten moglich
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Bei den Methoden flir das Datenmanagement
kommen unter Umstdnden auch Annahmen oder
Schdtzungen zur Anwendung, um Lucken zu

fullen. Ein Studienteilnehmer bei einem groRen
danischen Anbieter von Altersvorsorgeprodukten
kommentierte: ,Manchmal mussen wir das

Gesetz der groRen Zahlen anwenden, manchmal
geht es um Durchschnittswerte oder um grobe
Schatzungen. Wir bemuhen uns, unter den
gegebenen Umstdnden und angesichts der Tatsache,
dass die Daten ltckenhaft oder irrefithrend sein

oder in viele Richtungen weisen konnen, das Beste
daraus zu machen.” Fur Anleger konnen solche
Methoden fur das Datenmanagement allerdings
auch eine Herausforderung darstellen, wenn sie

bei ihren Anbietern zum Einsatz kommen. Dazu

ein Portfoliomanager aus der Region Asien-Pazifik:
JWerden bestimmte Aktien von einem Anbieter

nicht abgedeckt, so ist es nach unserer Erfahrung
durchaus ublich, dass er eine Art maschinellen
Lernalgorithmus anwendet. Dann gerdt man
tatsdchlich in eine Welt der Schatzungen, denn dieser
Algorithmus geht davon aus, dass zwei Unternehmen
In derselben Branche im Wesentlichen identisch sind.
Der hohe Schatzungsgrad einiger Anbieter ist fiir uns
eine Herausforderung.”

Doch derartige Datenmanagementansatze konnen
In ihrer Reichweite durchaus auch innovativ sein.
Ein Beispiel fur die Entwicklung neuer ESG-Daten
wurde von einem niederldndischen Asset Manager
angefthrt, der sich auf Immobilien spezialisiert
hat. Das Unternehmen wollte physische Risiken
elnem Stresstest unterziehen und ist daher eine
Partnerschaft mit einer grolen Versicherung
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eingegangen: ,Wir sind die Immobilienspezialisten,
sie sind die Experten, wenn es darum geht, das
Klimarisiko zu bewerten. Wir haben unsere
Datenbanken zusammengefiihrt, also einen echten
Big-Data-Ansatz gewahlt. Jede Gewerbeimmobilie
weltweit ist in unserer Datenbank erfasst.

Wir bewerten spezifische Risiken in Bezug auf
Uberschwemmungen, Erdbeben, Wirbelstiirme
usw. in unseren Systemen.” Ein Spezialist fur
ESG-Investments bei einem nordamerikanischen
Pensionsfonds erzahlte, dass man mit einem
renommierten wissenschaftlichen Experten ein
Forschungsprojekt dazu durchfiithre, wie sich
Aktien aus Sicht von Labour-Management-Standards
entwickeln. ,Ich hoffe, dass wir innerhalb eines
Jahres langsam das finanzielle Risiko auf der Ebene
der Vermogenswerte besser verstehen kénnen,”
erklarte er.

Ein Portfoliomanager aus der
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AN I.EGER arbeiten mit einer Reihe von ESG-
Datenanbietern zusammen, um
ESG-Faktoren in verschiedenen Anlageklassen besser
zu verstehen und mit unterschiedlichen Funktionen
von der Berechnung des CO2-Fuf3abdrucks bis hin
zu Austibung von Stimmrechtsvollmachten bel
Hauptversammlungen. Es kommen hierbei sowohl
Generalisten als auch spezialisierte Datenanbieter
sowie eine Kombination von mehreren Anbietern
zum Einsatz. Bei den UN-Zielen fur nachhaltige
Entwicklung greifen beispielsweise 55 % der Anleger
auf einen Generalisten oder einen Full-Service-
Anbieter zuruck, der neben ESG-Daten auch eine
breite Palette an Investmentdaten anbietet, wie z.
B. Bonitatseinstufungen von Anleihen. Betrachtet
man die Nutzung von Generalisten, Spezialisten
oder einer Kombination aus mehreren Anbietern in
Bezug auf eine grole Bandbreite von Szenarien bei
ESG-Investments, so werden Generalisten von 40 %
der Befragten eingesetzt, 24 % nutzen Spezialisten
und 35 % setzen auf eine Kombination aus mehreren
Anbietern.

Fur manche Szenarien, wie z. B. ESG-Scores/-Ratings,

ist die beliebteste Option die Kombination mehrerer
Anbieter (43 %), gefolgt von Generalisten (39 %) und
Spezialisten (18 %). Die UN-Ziele fur nachhaltige
Entwicklung gibt es seit 2015, somit haben sich die
Generalisten inzwischen recht gut darauf einstellen
kénnen. Geht es aber um die Berticksichtigung von
ESG-Kriterien bei alternativen Anlagen wie etwa
Private Equity, Immobilien oder Infrastruktur, so
nutzen Anleger mit héherer Wahrscheinlichkeit
unterschiedliche Anbieter zur Beschaffung von
ESG-Daten. In diesem Bereich greifen 45 % auf eine
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Kombination aus mehreren Anbietern zurick, 30

% beauftragen Spezial- oder Nischenanbieter. Bei
alternativen Anlagen beauftragen Asset Manager
mit héherer Wahrscheinlichkeit sowohl spezialisierte
Datenanbieter (34 % gegentber 30 %) als auch

eine Kombination aus mehreren Anbietern (54 %
gegenuber 45 % insgesamt).

MIT EINER REIHE VON
ESG-DATENANBIETERN
ZUSAMMEN,
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BEREICHE, IN DENEN GENERALISTEN, SPEZIALISTEN ODER MEHRERE ANBIETER EINGESETZT WERDEN
| Wie lasst sich die Art des Anbieters, den Sie fir den
von lhnen in der vorherigen Frage ausgewahlten
Bereich nutzen, am besten beschreiben?
Global Nordamerika Europa APAC

% % % %
55 21 25 UN-Ziele fur 58 26 16|61 15 25 |44 27 29
nachhaltige
Entwicklung (SDGs)
% % % %
39 34 27 Branchen 48 26 26 |50 19 31 |16 61 23
(z. B. Ol & Gas)
% % %
50 14 36 38 15 47 31 29 40
ESG-Scores/-Ratings

Umweltthemen,
einschliel3lich

% % %
i iefLi 48 31 21 (33 25 42 33 28 39
Klimaanalysen (z. B.
Treibhausgase, CO2,

Temperatur)

%
33 33 34 ESG-Kennzahlen
auf der Ebene
griner Anleihen
% _ % % %
Alternative Anlagen
30 45 (Private Equity, (a2 40 26 |30 43 23 |26 (51
Immobilien,

Infrastruktur usw.)

M Generalist/Full-Service-Anbieter (z. B. MSCI, S&P) [ Spezialist/Nischenanbieter M Kombination aus mehreren Anbietern
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Der Chief Sustainability Officer

Bel einem europdischen Asset Manager
kommentierte der Chief Sustainability Officer die
Probleme mit ESG-Daten fur unterschiedliche
Anlageklassen so: ,Unsere ESG-Richtlinien fur
offentliche Markte sind relativ gut entwickelt,
well uns die Daten vorliegen. Bei Private Equity,
Private Debt, Immobilien, Infrastruktur und
landwirtschaftlichen Flachen werden die
ESG-Richtlinien erst in den nachsten Jahren
entwickelt, da die Datenbeschaffung noch

nicht so weit fortgeschritten ist. Dabei sind die
potenziellen Auswirkungen viel grofer. Wir
haben zum Beispiel seit zwel Jahren einen Fonds
fur nachhaltige landwirtschaftliche Flachen, aber
man muss die Daten selbst sammeln, weil es in
diesem Bereich keine Datenanbieter gibt.” Dieser
Kommentar verdeutlicht, warum bel alternativen
Anlageklassen hdufiger mehrere Datenanbieter
zum Einsatz kommen.

In einigen Landern ist das Angebot an ESG-Daten
von Drittanbietern immer noch begrenzt. Dazu
ein chinesischer Asset Owner: ,Generell sind die
Datenquellen am chinesischen Markt weniger
vollstandig als in den USA, wo es Anbieter wie
Bloomberg gibt. Aber das Angebot an ESG-Daten
wird immer besser und ich gehe davon aus, dass
es in Zukunft schnell wachsen wird.”

GroRere Anleger greifen u. U. auf mehr als einen
der wichtigen Datenanbieter zuriick, um so
einen umfassenderen Datenbestand zu schaffen.
Ein europaischer Anleger kommentierte dies

so: ,Wir setzen heute ESG-Daten von MSCI

ein, aber auch von ISS und Sustainalytics. Zur
Vervollstandigung der Daten fithren wir alles in
einer Datenbank zusammen. Wenn uns Daten
fehlen, wenden wir uns zuerst an diese drei
Anbieter.” Die Bedeutung von Daten und der
Einsatz mehrerer Anbieter wurde von einem
Investment Manager eines grof3en kanadischen
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Staatsfonds folgendermallen beschrieben: ,Wir
haben nicht den einen Datenanbieter, wir haben
Dutzende. Daten sind einer unserer grofiten
Kostentreiber.”

Auf eine positive Entwicklung in diesem Bereich
weist Marie-Gwenhaélle Geffroy, Global Head of
Sustainability for Financial Institutions (FIC) bei
BNP Paribas, hin: ,Wir beteiligen uns an einer
Reihe von Brancheninitiativen zum Thema ESG-
Daten und sind der Meinung, dass solche Daten so
vergleichbar wie moglich sein sollten. Um dies zu
erreichen, missen wir zusammenarbeiten, um
die Rohdaten zu definieren, auf die wir zugreifen
wollen, und diese in ein gemeinsames Repository
speichern. Wir arbeiten aktuell mit einer Reihe
von anderen Banken und Finanzinstituten an
einer offenen Plattform fur Klimadaten.”

Global Head of Sustainability for
Financial Institutions (FIC) bei BNP Paribas



w A die Praferenzen fur Berichtsformate und
-ansatze angeht, so ist der beliebteste
Ansatz bei der Erstellung von ESG-Berichten die
Integration in die bestehende Finanzberichterstattung
- 72 % der Befragten stuften dies als eines der
drei beliebtesten Berichtsformate und -ansatze
ein, vor statischen Berichten (54 %), dynamischer
Datenvisualisierung (53 %), Datensatzen und
Extraktionen (49 %) und ESG-Rohdaten (48 %). Diese
Ergebnisse fallen uber die verschiedenen Regionen
hinweg und bei den verschiedenen Anlegertypen
recht einheitlich aus. Eine Abweichung besteht
jedoch darin, dass Asset Manager eher dynamische
Datenvisualisierungen (58 %) und weniger statische
Berichte (49 %) bevorzugen. Dies durfte auf den
Wunsch der Asset Manager nach aktuelleren
Berichtsformaten zurtickzufiihren sein. Im Gegensatz
dazu wahlen Hedgefonds und Private-Equity-Firmen
seltener die dynamische Datenvisualisierungen
(38 %) und setzen eher auf statische Berichte
(62 %), moglicherweise weil es sich um kleinere
Organisationen handelt, die tber weniger Ressourcen
im Bereich IT oder Reporting verfiigen.

Ein Grund fur die Beliebtheit der integrierten
ESG-Berichterstattung besteht darin, dass die
Aufsichtsbehérden zunehmend eine verstarkte
Offenlegung von ESG- und Nachhaltigkeitsfaktoren
fordern. Ein Vorstandsmitglied eines europdischen
Pensionsfonds auRerte sich dazu wie folgt: ,Laut
der europdischen Gesetzgebung mussen wir immer
mehr Informationen in unseren Geschéftsbericht
aufnehmen, der derzeit von unserem externen
Wirtschaftsprufer gepruft wird.” Infolgedessen
miussen Anleger sicherstellen, dass die fur ihren
Geschaftsbericht verwendeten ESG-Daten exakt sind
und begriindet werden konnen. Die Verfugbarkeit
von ESG-Rohdaten konnte zudem als Input fur

die Berichterstattung und als Hilfestellung fir
Anlageentscheidungen nutzlich sein.

ESG GLOBAL SURVEY 2023

BERICHTERSTATTUNG
ZU ESG-INVESTMENT
UND NACHHALTIGKEIT

EXAKT SIND UND
BEGRUNDET WERDEN
KONNEN
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DAS UBERSTE Zlel fur Anleger ist die

Beschaffung hochwertiger
Daten fur ein moglichst breites Spektrum von
Anlageklassen, da sie zunehmend ESG-Kriterien
und nachhaltige Anlagen in Privatmadrkte,

Immobilien, Infrastruktur und sonstige
Anlageklassen integrieren wollen.

Marie-Gwenhaélle Geffroy von BNP Paribas zieht
folgendes Fazit: ,ESG-Daten mussen Anlegern
dabei helfen, Portfolios zu bewerten, Risiken

zu steuern und die aktuellen und historischen
Auswirkungen der ESG-Bestandteile auf die
Performance und die Strategie zu berticksichtigen.

Wenn wir Nachhaltigkeit als Chance nutzen wollen,

ist es wichtiger denn je, dass ESG-Daten in die
Anlagestrategien eingebettet werden.” In diesem
Sinne lassen sich ESG-Daten mit einem Kompass
vergleichen, der Anlegern dabei hilft, ihren Kurs
zu bestimmen und die besten Wege zu Rendite
und Impact zu finden. Wie ein Kompass oder ein
GPS-Gerat mussen auch ESG-Daten exakt sein,
jederzeit zur Verfugung stehen und so aufbereitet
sein, dass die Ergebnisse in den Gesamtansatz
der Anleger integriert werden konnen, wenn sie
ihren Anforderungen an eine nachhaltige und
verantwortungsvolle Anlage vollstdndig gerecht
werden sollen.

Global Head of Sustainability for Financial Institutions (FIC) bei BNP Paribas

ESG GLOBAL SURVEY 2023
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WICHTIGSTE ERKENNTNISSE

Die folgenden Punkte sind besonders hervorzuheben und bilden die Grundlage fur diesen Bericht.

], ESG-Daten sind auch weiterhin ein wichtiges Thema fir Anleger. So werden beispielsweise
unvollstandige und uneinheitliche Daten und Recherchen von 71 % der Anleger als eines der
groten Hindernisse fUr eine starkere Berucksichtigung von ESG-Kriterien genannt, vor
,Greenwashing” (61 %) oder Schwierigkeiten bei der Vereinbarkeit von ESG-Kriterien mit
treuhdanderischen Pflichten (53 %).

Die groliten Herausforderungen fur Anleger im Zusammenhang mit ESG-Daten sind die
schlechte Qualitat der Analysen von ESG-Daten, deren Kosten und die Inkonsistenz in Bezug
auf dasselbe ESG-Thema zwischen den einzelnen Datenanbietern.

Wege, um den Datenherausforderungen zu begegnen, sind die Nutzung mehrerer

; Datenquellen, die Sicherstellung der Transparenz von Rohdaten und die Umsetzung eigener
Research-Methoden, statt sich ausschlie3lich auf externe Anbieter zu verlassen. Ein Viertel
der Anleger wendet als Reaktion auf die ESG-Datenherausforderung unter anderem
Methoden fur das Datenmanagement an.

Am haufigsten werden ESG-Datenanbieter fur ESG-Scores und -Ratings genutzt, gefolgt von

" Kennzahlen fur grine Anleihen, Umweltthemen und alternative Anlagen. Zudem greifen
Anleger sowohl auf Generalisten, bei denen ESG-Daten zum Gesamtangebot gehéren, als
auch auf spezialisierte Datenanbieter zurick, die sich auf bestimmte Aspekte von ESG-Daten,
wie etwa Umweltdaten, konzentrieren. DarUber hinaus setzen Anleger bei Datenanbietern oft
auf eine Kombination aus Generalisten und Spezialisten.

Beim Thema ESG-Berichterstattung besteht der bei weitem haufigste Ansatz unter Anlegern
darin, Daten in die bestehende Finanzberichterstattung zu integrieren. Andere Ansdtze, wie
die Bereitstellung von ESG-Rohdaten, dynamische Datenvisualisierungen oder statische
Berichte, sind weit weniger verbreitet. Durch neue Vorschriften, wie die Verordnung Gber
nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor (Sustainable
Finance Disclosure Regulation, SFDR) der Europdischen Union, sowie durch die Festlegung
von Netto-Null-Emissionszielen wird die Bedeutung der Berichterstattung zu ESG-Investment
und Nachhaltigkeit kunftig zunehmen.
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