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Vorwort

Der vorliegende Bericht dokumentiert die Ergebnisse eines Projekts aus der Programmlinie
FABRIK DER ZUKUNFT. Sie wurde im Jahr 2000 vom Bundesministerium fir Verkehr,
Innovation und Technologie im Rahmen des Impulsprogramms Nachhaltig Wirtschaften als
mehrjahrige Forschungs- und Technologieinitiative gestartet. Mit der Programmlinie FABRIK
DER ZUKUNFT sollen durch Forschung und Technologieentwicklung innovative

Technologiespriinge mit hohem Marktpotential initiiert und realisiert werden.
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beteiligten Forschungseinrichtungen und Betriebe konnten bereits richtungsweisende und auch
international anerkannte Ergebnisse erzielt werden. Die Qualitédt der erarbeiteten Ergebnisse
liegt Uber den hohen Erwartungen und ist eine gute Grundlage fiir erfolgreiche
Umsetzungsstrategien. Anfragen bezlglich internationaler Kooperationen bestatigen die in
FABRIK DER ZUKUNFT verfolgte Strategie.

Ein wichtiges Anliegen des Programms ist es, die Projektergebnisse — seien es
Grundlagenarbeiten, Konzepte oder Technologieentwicklungen — erfolgreich umzusetzen und zu
verbreiten. Dies soll nach Mdéglichkeit durch konkrete Demonstrationsprojekte unterstitzt
werden. Deshalb ist es auch ein spezielles Anliegen die aktuellen Ergebnisse der interessierten
Fachdéffentlichkeit zuganglich zu machen, was durch die Homepage

www.FABRIKderZukunft.at und die Schriftenreihe gewahrleistet wird.

Dipl. Ing. Michael Paula
Leiter der Abt. Energie- und Umwelttechnologien
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1 Kurzfassungen
1.1 Kurzfassung 1 Seite

1.1.1 Motivation

Die Motivation, im Projekt EASEY X einen Nachhaltigkeitsindex fiir die Wiener Borse zu entwickeln,
ist aus dem vorangegangenen Projekt und seinen Ergebnissen entstanden. Durch zwei Befragungen
(Gallup 06/2002 ,Privates Investorenpotential in Osterreich, IUW Emittentenbefragung 04/2002)
konnte eindeutig nachgewiesen werden, dass es einen Markt fiir Wertpapiere, die ethisch 6kologisch
gepriift sind, gibe, wenn sich jemand finde, der das Angebot (die an Nachhaltigkeit interessierten
Emittenten) mit der Nachfrage (die an Nachhaltigkeit interessierten privaten Anleger) matcht.

1.1.2 Inhalt und Ergebnisse

Aufbauend auf einem Set an Indikatoren zur Nachhaltigen Entwicklung (NH) aus dem vorangegange-
nen Projekt wurde ein Fragebogen zur Ermittlung der Nachhaltigkeitsleistung der im Prime Market
der Wiener Borse gelisteten Unternehmen (37, 12/03 bis 03/04) entwickelt. Anschliessend wurden die
relevanten Daten bei den Unternehmen erhoben. Parallel dazu wurden in einer reprisentativen On
Line Umfrage (n=1002 06/2004) die Gewichtungen ermittelt. Weiters erbrachte die OnLine Umfrage
eine Einschitzung des Potentials der an Nachhaltigkeit interessierten privaten InvestorInnen in Oster-
reich: es betriigt unter konservativsten Annahmen € 2,2 Mrd pro Jahr. Das sind 16% des in Osterreich
2003 von Privat insgesamt angesparten Kapitals. 343 Personen sind mobilisierbar fiir ein Investment
in Aktien von Unternehmen mit nachgewiesener Nachhaltigkeitsleistung. Das wire ein nicht zu unter-
schitzender Anstoss fiir den Osterreichischen Kapitalmarkt.

Die Befragung der Marktteilnehmerlnnen (n=15, 02/04 bis 04/04; reprasentieren 70% des Handelsvo-
lumens) an der Wiener Borse ergab eine Markteinschédtzung, die diametral zu den Ergebnissen der
représentativen Umfrage stehen. Wie eine Studie zur privaten Geldanlage der TU Darmstadt aus den
Jahren 2002/2003 nachweist, liegt dies in der Unkenntnis der Finanzdienstleister in Bezug auf einige
wichtige Indikatoren der Kaufentscheidungen ihrer Kunden. Die Rendite, meinen die Marktteilnehme-
rInnen, bestimmt bei privaten Inverstorlnnen zu 85% bis 95% die Kaufentscheidung. Die Inverstorln-
nen selber geben der Rendite jedoch ein Gewicht von nur 51%.

Jeder weitere Entwicklungsschritt im Forschungsfeld ,Finanzmarkt und Nachhaltigkeit’ ist derzeit
blockiert solange es nicht gelingt den Nachhaltigkeitsindex zu launchen.

1.1.3 Beabsichtigte Ziele

1. Ranking der Nachhaltigkeitsleistung der Unternehmen im Prime Market Segment und Indexkon-
struktion;

2. Befragung Marktteilnehmer am Borseplatz Wien und reprisentative Umfrage Osterreich zu den
jeweiligen Préferenzen hinsichtlich ,Nachhaltigkeit’ bzw. ,Veranlagung in Aktien’;

3. Launch und tdgliche Publikation des EASEY Index.

Zwei der angegebenen Ziele konnten erreicht werden. Das Dritte — die tdgliche Veroffentlichung des
EASEY Index auf den Wirtschaftsseiten der Tageszeitungen — harrt der Erreichung.

1.1.4 Methode der Bearbeitung
Die Gewichtungen wurden mittels Standardfragebogen (online) abgefragt. Die Abfrage der Nachhal-

tigkeitsleistung erfolgt ebenfalls tiber einen Standardfragebogen. Geschéfts- und sonstige Berichte
sowie Daten aus Sekundérquellen werden in qualitativer Form (verbale Daten) gespeichert und in Ag-
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gegationsverfahren auf ein Niveau gebracht, auf dem eine Querauswertung zu den Fragebogendaten
moglich wird. Es wurden zur Auswertung vier Wege beschritten: (1) Deskription und Analyse via
SPSS (2) Economic Value Added (3) Sustainability Value Added (4) Multi Criteria Analyses (MCA)
Outranking Promethee.

1.1.5 Daten

Es werden hauptsichlich Primirdaten verwendet. Sekundérdaten sind die Berichte (Geschéft, Umwelt,
Nachhaltigkeit) der Unternehmen sowie weitere die Unternehmen betreffende 6ffentlich zugingliche
Informationsquellen (Web).

1.2 Summary 1 page

1.2.1 Motivation

The motivation for developing a sustainability index for the use of the Vienna stock exchange is based
on the results of the foregoing project — EASEY indicators and model. Two surveys (Gallup 06/2002
,Privates Investorenpotential in Osterreich, IUW Emittentenbefragung 04/2002) have brought evi-
dence, that there could be a market for securities proved against ethical ecological standards if some-
body would match the supply (quoted companies) with the demand (sustainability investment private
investors). This matching is usually due to financial services eg. funds industry, banks etc..

1.2.2 Evaluation procedure and Results

Basing on a set of sustainability indicators generated through the foregoing project we developed a
questionnaire for measuring the sustainability performance of the prime market quoted companies at
the Vienna stock exchange (n=37). The survey time was from 12/03 to 03/04. Parallel we surveyed a
representative Austrian sample by web (n=1002 06/2004) in order to get weighting factors for stake-
holders and indicators as well as data for the identification of market potentials (private investors). The
weighting outcomes provided the last step of evaluation — the ranking.

The analyses of the market potentials (private investors) arises — under extreme conservative assump-
tions — an investment volume of € 2,2 billion per year. That is 16% of the saving volume in the year
2003 in Austria. Further more arises 343 of the 1002 sample can be mobilised for investment in equi-
ties if companies performances are proved against sustainability standards. This could be a non ne-
glectable contribution to Austrian capital market.

The survey of the market participants at the Vienna stock exchange (n=15, 02/04 - 04/04; representing
70% of the trading volume) arises an estimation of market potentials in contrast to the EASEY repre-
sentative survey. A study of the TU Darmstadt 2002/2003 concerning private investment decisions is
strengthening the EASEY outcomes. The reason of the divergence of the two outcomes is to be seen as
a lack of knowledge about customers decision criterions due to financial services. Market participants
rank profit highest by 85% to 95%. But investors themselves rank profit only by 51%.

Nevertheless, the launch of the EASEY index is the time critical factor for each further step forward in
the research field ‘financial market and sustainability’

1.2.3 Objectives and goals

1. Ranking of sustainability performance of the companies quoted at the prime market segment at the
Vienna stock exchange.

2. Two surveys: (1) Market participants (2) representative Austrian sample regarding preferences to
sustainability and equity investment.

3. Launch and daily announcement of the EASEY index.
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Two of the mentioned goals could be achieved. The third — the daily publishing — is still a work in
progress.

1.2.4 Methods

The weighting factors were questioned by a standard questionnaire (online). The sustainability per-
formance were questioned by a standard questionnaire too. Secondary sources were used like reports,
web etc. (qualitative verbal data). They were aggregated to a level in order to make them consistent to
primary data sources. Achieving the intended outcome we used four different methods (1) description
and analyses via Excel / SPSS (2) Economic Value Added (3) Sustainability Value Added (4) Multi
Criteria Analyses (MCA) Outranking Promethee.

1.2.5 Data

The majority of data used were generated by primary source through two surveys (mainly ordinal the
rest cardinal scaled). Additionally we used secondary sources as reports and web (qualitative verbal
data).
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1.3 EASEY-X Kurzfassung (6 Seiten deutsch)

1.3.1 Motivation

Die Motivation, im Projekt EASEY X einen Nachhaltigkeitsindex fiir die Wiener Borse zu entwickeln,
ist aus dem vorangegangenen Projekt und seinen beiden wesentlichsten Ergebnissen entstanden.

1. Aus der Analyse bestehender Konzepte zur ethisch kologischen Bewertung borsennotierter Un-
ternehmen, Experten- und Stakeholderworkshops wurde ein Indikatorensatz und Interpretations-
modell entwickelt.

2. Durch zwei Befragungen (Gallup 06/2002 ,Privates Investorenpotential in Osterreich, [UW Emt-
tentenbefragung 04/2002) konnte eindeutig nachgewiesen werden, dass es einen Markt fiir Wert-
papiere, die ethisch 6kologisch gepriift sind, gdbe, wenn sich jemand fidnde, der das Angebot (die
an Nachhaltigkeit interessierten Emittenten) mit der Nachfrage (die an Nachhaltigkeit interessier-
ten privaten Anleger) matcht.

1.3.2 Ziele

Es gab eine dreifache Zielsetzung:

1. Ranking der Nachhaltigkeitsleistung der Unternehmen im Prime Market Segment und Indexkon-
struktion;

2. Befragung Marktteilnehmer am Borseplatz Wien und reprisentative Umfrage Osterreich zu den
jeweiligen Préferenzen hinsichtlich ,Nachhaltigkeit’ bzw. ,Veranlagung in Aktien’;

3. Launch und tégliche Publikation des EASEY Index.

Die Rankingliste befindet sich am Ende dieser Kurzfassung. Die Marktteilnehmer meinen, dass ein
EASEY X in Wien nur ein Zwischenschritt zu einem Index sein kann, der auch die Mirkte der Nach-
barlinder umfasst. Die Meinung der Osterreicherlnnen ist in das Gewichtungsmodell eingeflossen.
Der Launch und die tidgliche Publikation des EASEY Index unmittelbar ab dem Projektabschluss ist
uns nicht gelungen.

1.3.3 Aufgabe

Im vorangegangenen Projekt (EASEY — Indikatoren und Modell; Durchfiihrbarkeit) wurde ein Set an
Indikatoren zur Nachhaltigen Entwicklung (NH) erarbeitet. Indikatoren miissen in einen Zusammen-
hang gestellt werden, wenn die Werte, die sie transportieren, fiir eine wissenschaftliche Beweisfiih-
rung brauchbar sein sollen. Das EASEY Indikatorenset steht deshalb in einem Modellzusammenhang,
der aus zwei Ordnungskomponenten besteht:

1. Stakeholder — die Messung der Wirkung von Unternehmensaktivitéten auf Anspruchsgruppen.

2. Ziele — besser Regeln, denen Massnahmen zur Nachhaltigen Entwicklung gerecht werden sollen,
um Nachhaltigkeitsziele auch erreichen zu konnen. Regeln wie auch Zielbildung unterliegen je-
doch einem demokratischen Meinungsbildungsprozess. Uber vielerlei Wege erreichen die Prozes-
se und ihre Ergebnisse auch Unternehmungen.

Auf Basis diese Modells wurde ein Fragebogen zur Ermittlung der Nachhaltigkeitsleistung der im
Prime Market gelisteten Unternehmen entwickelt und einem Pretest (zweistufig, vier Fallstudien) un-
terzogen. Parallel dazu wurden die fiir eine Plausibilititskontrolle und allfillige Ergéinzungen erforder-
lichen Sekundirquellen definiert. Die Generierung von Information zur Nachhaltigkeitsleistung der
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Prime Market Unternehmen nimmt den grossten Teil des Aufgabenvolumens im vorliegenden Projekt
ein.

Der kleinere Teil des Aufgabenvolumens besteht aus den Kontakten zu den Finanzmarktakteuren,
Emittenten und den an Nachhaltiger Entwicklung interessierten Stakeholdern. Die drei Akteursgrup-
pen sind eingeladen sich der ,Gewichtung‘ von diversen zu gewichtenden Faktoren zu beteiligen. Ihre
Stimmen werden unter dem Kiirzel EV (Expertvoting) dargestellt. Die Gewichtung bestimmt die
Rangordnung / Bedeutung in drei Bereichen :

1. Indikatoren — welche sechs sind die schwergewichtigsten und welche kénnen verworfen werden?

2. Stakeholder — der Bedarf welches der in unserem Modell vertretenen Stakeholders muss vorrangig
behandelt werden?

3. Nachhaltigkeitszielpreferenzen — welche der Zielregeln haben fiir die Zukunftsfihigkeit unserer
Gesellschaft eine entscheidende Bedeutung?

1.3.4 Ergebnisse der Gewichtung

Die On Line Befragung (05 2004, n=1002) ergibt ein reprisentatives Bild von den Nachhaltigkeitspra-
ferenzen und Wertorientierungen in Osterreich. Fiir das Forschungsteam stellte sich die Frage ob und
wenn Ja in welchem Ausmass Experten- gegentiber Naivenmeinungen bevorzugt werden sollen. Letzt-
lich wurden die repriasentativ ermittelten Gewichtungen der Auswertung zugrunde gelegt.

Ein Teil der Kommunikation mit Finanzmarktakteuren betrifft das Thema Nachhaltigkeit und die da-
mit zu erwartenden zukiinftigen Produkte sowie ihre Marktmoglichkeiten. Dazu wurde von der Wie-
ner Borse selbst eine Umfrage durchgefiihrt (Fragebogen und persénliche Interviews, 02 2004, n=15").

Obwohl die befragten Marktteilnehmer dem Thema Nachhaltigkeit grundsétzlich positiv und aufge-
schlossen gegeniiberstehen2, sehen sie die Chancen fiir Produkteinfihrungen auf den EASEY X mit
kritischem Auge. Als die grossten Probleme werden diesbeztiglich die Illiquiditét des dsterreichischen
Marktes und eine mangelnde Diversifikationsméglichkeit erkannt. Auch eine mangelnde Differenzie-
rung des neuen Themenindex mit bestehenden Indizes der Wiener Borse aufgrund starker Uberschnei-
dungen der Indexmitglieder wird genannt. Ein wesentlich groeres Potential und bessere Produktchan-
cen sahen zwei Drittel der Interviewpartner in einer Erweiterung des EASEY -Index-Konzeptes auf die
Region MOE.

Neben dem grundsitzlichen Nachhaltigkeitsinteresse der Befragten ist fiir die Marktkommunikation,
aber natiirlich auch fiir die Planung entsprechender Folgeprojekte, auch ausschlaggebend, wer die
Personen sind, die grundsitzlich rasch fiir eine Investition in nachhaltige Unternehmen bereit wéren.
Anhand zweier Fragen:

1. Bereitschaft in Aktien Osterreichischer Unternehmen (Wr.Borse) zu investieren bei nachweislich
verantwortlichem Verhalten (fiinfstufige Skala);

2. Interesse an einem Nachhaltigkeitsindex (fiinfstufige Skala).

wurden daher 343 Personen identifiziert, die als ,,rasch mobilisierbar® zu bezeichnen sind: Sie wiirden
sehr wahrscheinlich oder eher wahrscheinlich (verstérkt) investieren UND sie zeigen sehr groB3es oder
grofles Interesse an einem Nachhaltigkeitsindex.

! Ein Personenkreis — Marketmakers und Investment Officers — der ca. 75% des Handelsvolumens an der Wiener
Borse abdeckt.

> Wihrend die langfristigen Vorteile nachhaltigen Unternchmensverhaltens von der Mehrheit betont werden,
orten die Befragten Kostenbelastungen und Renditenachteile im kurzfristigen Bereich als eine Schwiche. Als
Experten vermuten sie eine Gewichtung der Rendite fiir die Kaufentscheidungen vor allem privater Investoren
von 90% bis 95%. Das ist eine Fehleinschidtzung wie Markus Scholand nachweisen konnte (siehe Triple Bottom
Line Investing und Behavioral Finance; F/M London 2004).
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Um die Gruppe der Mobilisierbaren néher zu analysieren und zu beschreiben, wurde in einem néchs-
ten Schritt eine sog. Konfigurations-Frequenz-Analyse (KFA) vorgenommen, die der Typenidentifika-
tion bei nominalskalierten Merkmalen dient. In der gesamten Substichprobe der 614 grundsétzlich
Wertpapier-Interessierten sind Ménner tiber- und Frauen unterreprisentiert. Es zeigt sich, dass rasch
mobilisierbare Ménner von insgesamt 20 bis 39 Jahren (111, 121) seltener auftreten, als unter zufélli-
ger Verteilung erwartet. Offensichtlich handelt es sich also bei dieser Kategorie um eine eher nicht
rasch mobilisierbare soziodemographische Gruppe. Gleichzeitig spricht der Typ 221 dafiir, dass insbe-
sondere Frauen der Altersklasse 30 bis 39 Jahre rasch mobilisierbar sind.

Die Frage danach, ob es tatsdchlich nachhaltige Unternehmensleistungen sind, die zu einer Mobilisie-
rung der entsprechenden Personen fiithren wiirden, wurde aufgrund nicht gegebener Voraussetzungen
fiir den parametrischen T-Test mittels U-Test analysiert. Die rasch und die nicht rasch Mobilisierbaren
wurden hinsichtlich ihres Nachhaltigkeitsinteresses miteinander verglichen.

n MwW S
rasch Mobilisierbare 343 1,60 0,61
nicht rasch Mobilisierbare 271 2,33 0,79

Tabelle 1: Nachhaltigkeitsinteresse - Mobilisierbarkeit 3

Bei einem U = 23441 (p < 0,001) gilt der Mittelwertsunterschied als sehr signifikant; tatséchlich zei-
gen die rasch Mobilisierbaren auch das groflere Nachhaltigkeitsinteresse.

1.3.5 Ergebnisse des Rankings

In den letzten 1 ' Jahren ist das Vertrauen der Anleger in die Bérsen wieder angestiegen. Ein Gutteil
dieses Anstiegs in Osterreich ist auf die Alters- bzw. Zukunftsvorsorge zuriickzufiihren. Doch das von
den Osterreicherinnen und Osterreichern solchermassen investierte Geld kommt hauptsichlich nicht
osterreichischen Unternehmen zugute. Nur 0,2 % der Veranlagungen in Aktien bleiben im Land.

Das EASEY Team an der Wirtschaftsuniversitit Wien hat diese Unternehmen nach Aspekten langfris-
tiger Erfolgsaussichten— auch Zukunftsfihigkeit oder Nachhaltigkeit genannt - analysiert. Dazu wur-
den die Unternechmen drei Sektoren zugeordnet (1) Industrie (2) Finanzdienstleister (3) Sonstige
Dienstleister. Im Sektor (1) belegt die VA Tech den ersten Platz, im Sektor (2) die Bank Austria Cre-
ditanstalt und im Sektor (3) die Telekom Austria. Auf dem ,undankbaren’ vierten Gesamtrang — zwei-
ter Platz im Sektor Industrie - landete die EVN.

Bei der Bewertung hat auch die Offentlichkeit ein gutes Stiick mitgeholfen. In einer reprisentativen
Umfrage via Internet wurden 1002 Personen gefragt, was sie denn fiir besonders wichtig erachten,
wenn ein Unternehmen in Zukunft Erfolg haben will. Drei Faktoren zdhlen die Befragten zum Wich-
tigsten: Umwelt, Mitarbeiter und Kunden. Mit dem Befragungsergebnis wurden dann die Informatio-
nen, die die Unternehmen fiir die Analyse zur Verfiigung gestellt haben gewichtet.

Die TA hat vor allem wegen ihrer Leistungen in Bezug auf die MitarbeiterInnen gepunktet. Man muss
immer wieder Neues initiieren, um auch in Zukunft an vorderster Stelle dabei zu sein. Die TA setzt
diesbeziiglich im Osterreichvergleich neue Standards. Der Kapitalmarkt bewertet Zukunftserwartun-
gen. Die TA hat zB. Gleichstellungsaspekten zwischen Mann und Frau sehr viel Bedeutung zugemes-
sen — dabei geht es um Chancengleichheit in der Berufskarriere, gleiches Einkommen usw. Etwas zu
kurz kommen die Faktoren ,Kunden’ und ,Umwelt’. In einem Fall diirfte die ,biirokratische Kunden-
betreuung’ die Punktevergabe bremsen, im anderen Fall fehlen zukunftsweisende Ansdtze zum Um-

3 Niedrige Werte stehen fiir hoheres Nachhaltigkeitsinteresse. Ergebnis kénnte ,Inspiration’ sein fiir eine Uber-
tragung der Methode auf ein Regionalentwicklungsprojekt.
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gang mit der Strahlenbelastung durch die Funkmasten. Die Einhaltung der Grenzwerte ist zuwenig fiir
die Zukunft.

Im Umweltbereich zu punkten war besonders schwer. Die VA Tech hat es geschafft. Vor allem die
angebotenen Technologien zur Gewinnung von Energie aus erneuerbaren Ressourcen (Wasser, Bio-
gas) verhelfen dem Unternechmen zu einer Fithrerschaft auf dem Weltmarkt. Im Bereich Mitarbeiter
trifft man jedoch die Erwartungen nicht ganz. Die VA Tech liegt hier zwar iiber dem Durchschnitt der
Industrie, aber zB. beim Thema Aktien in Mitarbeiterbesitz ist man nicht weitergekommen. Erst in
unmittelbarer Vergangenheit im Zusammenhang mit der Ubernahmendiskussion wurden neue Ent-
schliisse gefasst. Man darf gespannt sein ob hieraus langfristige Programme entstehen

Die BA CA zeigt ihre stirkste Seite im Hinblick auf ihre Verantwortlichkeit gegeniiber der Gesell-
schaft. Eine personell stark besetzte externe Kommunikation gipfelt in der Beteiligung an vielen inter-
nationalen Abkommen, wie dem Programm der UNO fiir Umwelt und Entwicklung, wo es auch einen
eigenen Bereich fiir Finanzdienstleister gibt. Einige fehlende Informationen im Bereich Mitarbeiter —
zB. Offenlegung des jeweiligen Durchschnittsgehalts im Vorstand bzw. Aufsichtsrat sowie eine ge-
schlechterspezifische Verteilung - triilben das Bild.

Die EVN ist das beste Unternechmen was den Umgang mit Kunden betrifft. Offenbar stimmt das Preis
- Leistungs - Verhiltnis. Fiir Verbesserungen in Zukunft wird empfohlen, die Anstrengungen in Rich-
tung erneuerbare Energien und Aktienbesitz in Mitarbeiterhand zu verstirken

An zukiinftigen Verbesserungsvorschldgen haben sich fiir alle Unternehmen drei Schwerpunkte her-
auskristallisiert

1. Eine stirkere Verknilipfung zwischen Mitarbeiter- und Unternehmensinteressen wie es zB. durch
Aktienbesitz in Mitarbeiterhand erreichbar wiére;

2. Die Reichweite des Umweltmanagements weist Defizite auf die zB. durch Effizienzkennzahlen
zum Verbrauch an Material und Energie gedeckt werden konnten;

3. Jahrliche Berichterstattung zur sozialen Verantwortlichkeit und Umweltvertriglichkeit — am bes-
ten liber das Web, weil damit die jeweiligen Bedarfslagen der Zielgruppen besser abgedeckt wer-
den konnen.

Die folgenden beiden Tabellen listen die Rdnge nach Nachhaltigkeitsleistung untergliedert in zwei
Sektoren — Dienstleister (inklusive Banken etc.) und Industrie — auf.

Dienstleister
Gewichtung 0,19 0,15 0,20 0,15 0,12 0,19 1,00
Rang Mitarbei- | Gesell- Kundin- Markt Investo- Umwelt Punkt-
terlnnen schaft nen rinnen summe
1| Telekom Austria 19,39 11,21 15,05 3,67 8,66 14,53 72,51
2 | Bank Austria 13,17 14,94 13,39 8,04 9,36 12,09 70,98
3 | InvestKredit 14,54 11,21 15,05 3,67 5,78 14,53 64,77
4 | AUA 11,01 11,31 15,37 4,80 8,09 11,14 61,72
5 | Erste Bank 10,43 11,71 15,84 4,26 7,98 9,41 59,63
6 | Flughafen 10,82 10,21 11,22 1,63 9,17 8,89 51,94
7 | UNIQA 9,70 11,21 15,05 3,67 5,78 - 4540
8 | TopCall 8,22 6,53 12,20 3,89 6,60 7,51 44 95
9 | Generali 9,70 11,21 15,05 - 2,89 - 38,84
10 | S&T 4,85 3,74 15,05 7,34 - 4,84 35,82
11 | JoWood 9,70 3,74 10,04 7,34 - 4,84 35,65
12 | BETandWIN 4,85 - 5,02 7,34 2,89 4,84 24,93
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Die Frage des Schwellenwertes, dessen Ubersteigen ein Unternehmen fiir die Mitgliedschaft im Index
qualifiziert, kommt zu zwei gegensitzlichen Antworten:

1. Ein Nachhaltigkeitsindex sollte klare Signale setzen und nur jene Unternehmen beriicksichti-
gen, die mehr als nur ein Merkmal in diese Richtung auszeichnet.

2. Ein Nachhaltigkeitsindex sollte die Finanzmarktakteure auf die Spur bringen — er muss daher
handelbar sein.

Industrie

Mitarbei- | Gesell- | Kundin- Investo- Punkt-

terinnen = schaft nen Markt rinnen Umwelt = summe

Ranking Gewichtung 0,20 0,14 0,16 0,14 0,11 0,26 1,00
1| VA Tech 12,81 8,33 13,45 7,84 10,30 18,68 71,40
2 EVN 11,62 9,30 15,71 6,60 8,37 16,93 68,54
3 BWT 7,02 10,37 14,08 8,11 7,93 16,91 64,42
4 | Voest Alpine 13,90 8,01 11,00 7,84 9,33 14,15 64,24
5 Verbund 9,36 11,09 11,03 3,83 8,11 17,71 61,13
6 OMV 19,50 7,20 11,78 6,76 8,14 6,50 59,89
7 ' Mayr-Melnhof 9,75 10,34 10,34 519 8,01 14,67 58,30
8 Eybl 9,75 8,83 11,91 3,38 6,21 13,40 53,47
9 ' Wienerberger 9,75 7,20 11,78 3,38 8,14 13,01 53,26
9 ' Rosenbauer 9,75 7,20 11,78 3,38 8,14 13,01 53,26
11 | Bohler Uddeholm 9,75 3,60 11,78 3,38 8,14 13,01 49,66
12 | Andritz 6,98 8,53 746 7,41 7,75 10,51 48,64
13 | Constantia Verp. 9,75 - 11,78 3,38 - 19,51 44 42
14 | Wolford 9,75 - 11,78 3,38 543 13,01 43,35
15 RHI 4,88 - 7,86 3,38 543 6,50 28,04
16 ' Palfinger 4,88 3,60 3,93 3,38 2,71 - 18,50
17  Agrana - - 7,86 3,38 - 6,50 17,74

15 Unternehmen tibersteigen die 50 Punkteschwelle. Sie sind potentielle Indexmitglieder.

Die reprisentative On Line Befragung hat iiberdies einen Betrag von € 2,2 Milliarden* ergeben, die
von Anlegern in Osterreich in ,nachhaltige’ Unternehmen investiert werden konnten. Voraussetzung
dafiir aber ist, dass sie sich nachweislich umweltvertraglich und sozial verantwortlich verhalten.

Dieser Nachweis wire iiber drei Kanile kommunizierbar:
1. Boérse und Emittenten,
2. Finanzdienstleister,

3. Ratingagenturen und Forschung.

* Zur Ermittlung dieses Wertes wurden jeweils die Untergrenzen je Angabenkategorie zum frei verfiigbaren
Einkommen herangezogen. Im ONB Bericht zum Stand der Vermégensbildung in privater Hand in Oster-
reich (07/2004) wird ein Ansparbetrag im ersten Halbjahr 2004 in Osterreich von nahezu € 9 Mrd. ange-
geben.
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1.3.6 Methode der Bearbeitung

Auf Basis des Indikatorensatzes wurde ein Fragebogen entwickelt. Durch den Pritest konnte eine Kiir-
zung um mehr als 1/3 der Anzahl der Fragen erreicht werden. Der Fragebogen wurde anschliessend in
elektronischer- und Papierform an die 37 Emittenten des Prime Market verschickt. 14 wurden retour-
niert, 16 mussten durch sekundire Quellen analysiert werden, 6 waren aufgrund der fehlenden Infor-
mationen nicht bewertbar.

Folgende Abbildung veranschaulicht die 3 Dimensionen des EASEY Bewertungskonzepts aus dem
die Indikatoren und Fragen abgeleitet wurden bzw. vor dessen Hintergrund auch der Erkldrungszu-
sammenhang dargestellt wird.

EASEY X Bewertungskonzept - 3 Dimensionen

Nachhaltigkeit - Zieldimensionen

*Sicherung der menschlichen Existenz

*Erhaltung des Profubdivpotentials
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Es werden zur Auswertung vier Wege beschritten: (1) Deskription und Analyse via Excel / SPSS (2)
Economic Value Added (3) Sustainability Value Added (4) Multi Criteria Analyses (MCA) Outran-
king Promethee. Jede dieser Auswertungsmethoden hat komparative Vorteile zur Beleuchtung speziel-
ler Aspekte von Nachhaltiger Entwicklung. Diese Vorteile wollen wir nutzen um die Aussagekraft der
Daten und des Modells zu verstérken.

Der Einsatz von vier unterschiedlichen Bewertungsmethoden sollte fithren zu

1 - einer Sicherheit tiber das Bewertungsergebnis,
2 - die Wabhl einer optimalen Methodologie.

Das Auswertungsergebnis wurde einer Sensitivitdtsanalyse unterzogen (MCA Outranking) und zeigt
eine hohe Stabilitdt. Zur Wahl der Methodologie ist der Diskussionsprozess im Forschungsteam noch
nicht zu Ende.

Die intensiver werdende Kommunikation mit den Emittenten fiihrt zu differenzierteren Sichtweisen
von Nachhaltigkeit auf Seiten der Unternehmen und vermutlich vermehrten Entscheidungsproblemen
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auf Seiten der Bewertenden (zB. EASEY Team). Ein beabsichtigter Nebeneffekt besteht daher auch
einem Zusammenwachsen von Theorie und Praxis.

Im Hintergrund werden kontinuierlich Stakeholder (und -gruppen) zu ihren Gewichtungen zu EASEY
Indikatoren und NH Preferenzen abgefragt. Die Absicht ist iiber die Ermittlung von Gewichtungsfak-
toren das Thema ,Werte — die Rolle der Unternehmen in der Gesellschaft’ zu debattieren.

Die Gewichtungen werden mittels Standardfragebogens (elektronisch) abgefragt. Sie werden jeweils
ein Jahr lang aufsummiert und liegen dann im darauf folgenden Jahr den tiglichen Kursauswertungen
zugrunde. Die Abfrage der Nachhaltigkeitsleistung erfolgt ebenfalls tiber einen Standardfragebogen.
Geschifts- und sonstige Berichte sowie Daten aus Sekundérquellen werden in verbaler Form (Daten-
bank) gespeichert und in Aggegationsverfahren auf ein Niveau gebracht, auf dem eine Querauswer-
tung zu den Fragebogendaten moglich wird.

Die Beantwortung der Grundfragen iiber Nachhaltigkeitsleistungen der Unternehmen wird iiber die
jeweiligen spezifischen Vorteile der einzelnen Auswertungsmethoden bewerkstelligt. Danach wurden
die Primédrdaten auf ein Aggregationsniveau gebracht, das Verkniipfungen zuldsst. Die Verkntipfungen
werden in der MCA durchgefiihrt und sollen zeigen, inwieweit unterschiedliche Nachhaltigkeitsorien-
tierungen zu unterschiedlichen Bewertungsergebnissen fithren — innerhalb der Ergebnisse eines Stake-
holders / zwischen Stakeholdern. Die Simulation, die damit zur Verfiigung steht, soll die Diskussion
zum Thema ,Finanzmarkt und Nachhaltigkeit* unterstiitzen. Fiir die Entscheidung iiber die Indexmit-
gliedschaft wird schliesslich das in der Gewichtungsbefragung zustande gekommene Gewichtungs-
modell gewihlt.

Nicht vergessen darf: Die oben beschriebenen Auswertungsergebnisse werden auf das Ergebnis des
Borsehandels aufgesetzt. Die Aktienkurse sind das Ergebnis vielféltiger Auswertung von relevanten
Informationen durch die Finanzmarktakteure. Ein ,Overruling‘ des Marktes wére fiir einen Nachhal-
tigkeitsindex nicht sinnvoll. Die Aktienkurse stellen somit die konventionelle Bewertung der wirt-
schaftlichen Ertragsfdahigkeit der Unternehmen dar.

1.3.7 Daten

Zur Bewertung werden Primirdaten generiert und Textquellen wie Web bzw. Berichte verwendet so-
wie weitere die Unternehmen betreffende 6ffentlich zugéngliche Informationsquellen (VKI). Die Pri-
mérdaten (Fragebogen zur Messung der Nachhaltigkeitsleistung) sind zum {iberwiegenden Teil nomi-
nal bzw. ordinal skaliert. Im Umweltteil liberwiegen rationale Skalen. Den Fragebogen fiir die Ge-
wichtung hat MarketAgent.Com online gebracht (iiberwiegend ordinal skaliert, 3 Fragen kardinal)

1.3.8 Schlussfolgerungen

Der Entwicklungsprozess zum Nachhaltigkeitsindex bietet ein Bild von den Einstellungen und Hand-
lungen der Emittenten, das Unterscheidungen und Tiefenschérfe erlaubt gegeniiber den Eindriicken,
die die osterreichische Umweltdiskussion hinterldsst. Nachhaltigkeitsindex — Risikoniveau — Investo-
renentscheidungen, diese Verkniipfung koppelt die Unternehmensleistung direkt an Kapitalmarktreak-
tionen — bzw. konnte koppeln, wenn sich ein Finanzdienstleister finde der in einem Anlageprodukt
diese Verkniipfung darstellen wollte. Bereits im vorgéngigen Projekt — ESAEY I & M — konnte nach-
gewiesen werden, dass es Unternehmen gibt, die ,Nachhaltigkeitskapital’ nachfragen und Anleger gibt
die entsprechende Anlageprodukte suchen. Diese beiden kénnen sich aber nicht treffen, weil es in
Osterreich keinen entsprechenden Markt gibt. Dieses fehlende Matching wire Aufgabe der Finanz-
dienstleister, in Osterreich vor allem der Banken. Im parallel laufenden Projekt des EASEY Teams zur
Integration von Nachhaltigkeitsindikatoren in das interne Rating nach Basel II ist bei den Bankexper-
ten (Methodenentwickler) wachsende Bereitschaft bemerkbar. Die Akzeptanz eines Konzepts zur Be-
wertung unternehmerischer Nachhaltigkeitsleistung in der Bonititspriifung steigt, weil die Uberset-
zung der damit zusammenhingenden Risk Return Kalkiile aus dem Kapitalmarkt in den Kreditmarkt
auf den Weg gebracht werden konnte. Die Tatsache dass die Halfte der Unternehmen des Prime Mar-
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ket an der Wr.Borse die 50% Schwelle im Nachhaltigkeitsranking tibersteigen weist zuallererst auf
eine hohe Datendichte bei diesen Unternehmen hin. Es ist zu hoffen dass Initiativen wie ,Corporate
Governance Code’ und CSR auch die andere Hilfte erfasst. Die Verfligbarkeit und das Niveau der
Daten betsimmen gegenwiértig das Ergebnis mehr als die Leistung. Das Publikum ist jedoch an der
Leistung und mithin einer Transparenz interessiert. Die Ergebnisse der Gewichtungsbefragung zeigen
mit einem Anteil von 341 Personen von 1002 einen hohen Prozentsatz an sowohl was die fiir eine
nachhaltige Geldanlage ,mobilisierbare’ Personenzahl wie auch tiberhaupt an Nachhaltigkeit Interes-
sierte betrifft. Das ldsst auf eine hohe Erfolgwahrscheinlichkeit auch fiir Regionalentwicklungsprojek-
te (Technologie) die als nachhaltig bewertet und realisiert werden, schliessen. Kann diese Annahme
verifiziert werden, dann bestiinde auch die Moglichkeit regionale Wirtschaftskreisldufe tiber den Kapi-
talmarkt zur Génze zu schlieBen indem man einen Teil der Finanzierungsbedarfs fiir solche Projekte
durch die Mittel von Investoren in der Region abdeckt.

1.4 EASEY-X Kurzfassung Englisch (8 Seiten) - Short description 8 pages

1.4.1 Motivation

We were motivated to develop a sustainability index for the Vienna Stock Exchange in the project
EASEY X by our preceding project and its two most important results:

1. Based on the analysis of existing concepts for ethical-ecological assessment of listed companies
and workshops organized for experts and stakeholders, a set of indicators and interpretation model
were developed.

2. Two surveys (Gallup 06/2002, Private Investor Potential in Austria; [IUW, Survey among Issuers
04/2002) helped to clearly evidence that there would be a market for securities that are reviewed in
ethical and ecological terms if there were someone matching the offer (the issuers interested in
sustainability) with the demand (the private investors interested in sustainability).

1.4.2 Objectives and targets

There were three objectives:

1. ranking sustainability performance of the companies in the Prime Market Segment and establish-
ing an index;

2. interviewing those participating in the Vienna Stock Exchange and making a representative survey
in Austria relating to the respective priorities relating to "sustainability” and "investing in shares";

3. launch and daily publication of the EASEY Index.

The ranking list will be found at the end of this abstract. The market participants think that an EASEY
X in Vienna can only be an intermediate step towards an index that will also include markets of the
neighbouring countries. The Austrians' opinion has been considered in the weighting model. We have
not succeeded in launching and publishing the EASEY Index every day immediately upon project
start.

1.4.3 Mission

In the preceding project (EASEY Indicators and Model; feasibility), a set of indicators for sustainable
development was elaborated. Indicators will have to be placed into a certain context if the values they
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transport are to be usable for scientific evidencing. Therefore, the EASEY Set of Indicators is in a
model context consisting of two components of order:

1. stakeholders — the measurement of the effect of corporate activities on stakeholders and interested
parties;

2. objectives and targets — it is better to have rules whose requirements should be met by actions
aiming at sustainable development; nevertheless, rules as well as targeting are subject to a democ-
ratic opinion-making process; then the processes and their results will also get to the companies on
many different channels.

Based on this model, a questionnaire for identifying sustainability performance of the companies listed
in the Prime Market was developed and subjected to a pre-test (in two phases, with four case studies).
In parallel, the secondary sources required for a plausibility check and any possible supplements were
defined. Generating information on sustainability performance of the companies listed in the Prime
Market is the main task of the present project.

A minor task consists in establishing and maintaining contacts to the players on the financial market,
issuers and the stakeholders interested in sustainable development. These three groups are invited to
take part in the "weighting" of various factors to be weighted. Their votes are presented under the ac-
ronym EV (Expert Voting). Weighting determines ranking / significance in three areas:

1. indicators — what are the six most significant ones, and which ones can be rejected?

2. stakeholders — who is the stakeholder in our model whose needs must be given a preferential
treatment?

3. priorities for sustainability objectives and targets — which of the objectives and targets play a deci-
sive role in terms of our society's sustainability?

1.4.4 Results of weighting

The on-line survey (05 2004, n=1002) gives a representative picture of the sustainability priorities and
values in Austria. For the research team, the question arose as to whether expert opinions should be
prioritized over laymen's opinions and, if so, to what extent. Ultimately the weighting identified in a
representative manner was at the basis of evaluation.

One part of communication with players on the financial market refers to the topic of sustainability
and the future products to be expected due to this as well as their market opportunities. For this pur-
pose, the Vienna Stock Exchange itself conducted a survey (questionnaires and personal interviews,
02 2004, n=15).

It is true that the market participants interviewed basically have a positive attitude to the topic of sus-
tainability and are quite receptive to its concepts’. Nevertheless, they are sceptical to the opportunities
for introducing products on the EASY X. The biggest problems identified are the illiquidity of the
Austrian market and a lack of diversification. Still another factor mentioned is that a strong overlap
between the index members leads to a lack of differentiation in the new index, which focuses on a
specific topic, from existing indices of the Vienna Stock Exchange. Two thirds of the interviewees

> A group of persons — market makers and investment officers — which covers approx. 75% of the trade volume
on the Vienna Stock Exchange

% On the one hand, the majority emphasises the long-term advantages of sustainable business. On the other hand,
the interviewees think cost burdens and losses of yield are weak points on a short-term basis. In their capacity of
experts, they suppose the yield for the purchase decisions of private investors, in particular, is weighted at 90%
to 95%. This is a false estimation as could be proved by Markus Scholand (see Triple Bottom Line and Behav-
ioral Finance; F/M London 2004).
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thought extending the EASEY Index Concept to the CEE Region would yield a higher potential and
better product opportunities.

For the interviewees, their basic interest in sustainability is but one important factor. In their opinion,
market communication but, of course, also planning adequate follow-up projects are decisively deter-
mined by the group of persons who would basically be ready to invest in sustainable companies.
Therefore, two questions:

1. readiness to invest in shares of Austrian companies (Vienna Stock Exchange) whose socially re-
sponsible behaviour is quite obvious (scale in five graduations);

2. interest in a sustainability index (scale in five graduations)

were used to identify 343 persons who could be expected to be "mobilised rapidly". These persons
would (increasingly) invest very probably or rather probably, AND they are very highly or highly
interested in a sustainability index.

In order to analyse and describe the group of those easy to mobilise in more detail, a so-called Con-
figuration Frequency Analysis was made. This analysis would serve for type identification for features
subjected to nominal scaling. In the whole sub-sample of the 614 persons that are basically interested
in securities, men are overrepresented while women are underrepresented. As can be seen, there will
be fewer men aged 20 to 39 years (111, 121) that can be mobilised rapidly than might be expected at a
random distribution. Quite obviously this category is a socio-demographic group that rather cannot be
mobilised rapidly. At the same time, Type 221 suggests that women aged 30 to 39 years, in particular,
can be mobilised rapidly.

The question as to whether it is actually sustainable business performance that would mobilise the
relevant persons was analysed by using an U Test because of a lack of adequate conditions for the
parametric T Test. Those that could be mobilised rapidly and those that could not be mobilised rapidly
were compared in terms of their interest in sustainability.

Tabelle 2: Interest in sustainability — Ease of mobilisation ’

n MV S
Those that can be mobilised rapidly | 343 1.60 0.61
Those that cannot be mobilised 271 2.33 0.79
rapidly

At an U = 23441 (p < 0.001), the difference in the mean value is very significant. In fact, those that
can be mobilised rapidly also are most interested in sustainability.

1.4.5 Results of the ranking

In the last 1 % years, the investors' confidence in the stock exchanges has risen again. A large part of
this rise in Austria can be traced back to the significant role played by provision for retirement and the
future. However, the money invested by Austrians like this will not benefit Austrian companies. Only
0.2 % of the investments in shares stay in the country.

The EASEY Team on the Vienna University of Economics and Business Administration has analysed
these companies for aspects of long-term chances of success — also called sustainability. For this pur-
posed, the companies were assigned to three sectors, (1) industry, (2) providers of financial services,
(2) other service providers. In Sector (1), VA Tech ranks first, in Sector (2) the Bank Austria Creditan-
stalt (BA-CA) and in Sector (3) Telekom Austria (TA). EVN ranked second in the Sector Industry and
took the "ungrateful" fourth rank in overall ranking.

7 Low values stand for a higher interest in sustainability. The result might be an "inspiration" for transferring the
method to a regional development project.
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The public has contributed a lot to the assessment. In a representative internet survey, 1002 persons
were asked what they think is most important if a company wants to be successful in future. For the
interviewees, the following three factors are most important of all: environment, employees and cus-
tomers. This result of the survey helped to weight the information the companies had provided for
analysis.

TA has particularly scored well because of its performance relating to its employees. It will be neces-
sary to initiate new things again and again to be capable of being at the top even in future. In this con-
text, TA sets new standards as compared to other companies in Austria. The capital market assesses
expectations for the future. For example, TA has attached utmost importance to aspects of equality
between men and women (gender mainstreaming). Here it us a question of equal opportunities in pro-
fessional career, the same income, etc. The factors "customers" and "environment" are slightly ne-
glected. On the one hand, "bureaucratic customer care" might brake the point rating. On the other
hand, there are no trend-setting approaches for handling impacts caused by radiation on the antenna
masts. Simply keeping the limits is too little for the future.

It was particularly difficult to score well in terms of environmental issues. VA Tech has succeeded in
doing so. It is particularly the technologies offered for winning energy from renewable sources (water,
bio-gas) that make the company to a leader on the world market. As for the employees, however, the
expectations are not fully met. It is true that VA Tech is above average in the Sector Industry. When,
however, it comes, e.g., to the topic of shares owned by employees, the company has not got very far.
New decisions were only taken quite recently in connection with the taking-over discussions. Let's see
whether long-term programmes will be derived from this.

BA-CA is strongest in view of its social responsibility. External communication that involves many
employees culminates in the participation in many international agreements, such as in UNCED (UN
Conference on Environment and Development), where there also is a separate area for providers of
financial services. The fact that some information on employees — e.g. disclosure of the respective
average salary in the Managing Board or Supervisory Board or a gender specific allocation — is miss-
ing clouds the picture.

EVN is the best company as far as handling customers is concerned. Quite obviously the price-
performance ratio is ok. As for improvements in future, it is recommended to intensify the endeavours
towards renewable energy sources and employees owning shares.

Three priorities have crystallized as suggestions for improvement for the future of all the companies:

1. increasingly linking employee and business interests as it could, e.g., be achieved by employees
owning shares;

2. covering deficits in the scope of environmental management by, e.g., establishing efficiency indi-
cators for material and energy consumption;

3. annual reporting on social responsibility and ecological compatibility — this should preferably be
done over the web because the respective needs of the target groups could be covered better.

The following two Tables list the ranks according to sustainability performance in two sectors — ser-
vice providers (including banks, etc.) and industry.
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Service providers

Rank

(>R &) B R ESORE S R

(o BB

9
10
11
12

Weighting

Telekom Austria
Bank Austria
InvestKredit
AUA

Erste Bank
Flughafen Wien

UNIQA
TopCall
Generali
S&T
JoWood
BETandWIN

0.19 0.15 0.20 0.15
Employ- Custom-
ees Society ers Market

19.39 11.21 15.05 3.67
13.17 14.94 13.39 8.04
14.54 11.21 15.05 3.67
11.01 11.31 15.37 4.80
10.43 11.71 15.84 4.26
10.82 10.21 11.22 1.63
9.70 11.21 15.05 3.67
8.22 6.53 12.20 3.89
9.70 11.,21 15.05 -
4.85 3.74 15.05 7.34
9.70 3.74 10.04 7.34
4.85 5.02 7.34

0.12

Investors
8.66
9.36
5.78
8.09
7.98
917

5.78

6.60
2.89

2.89

0.19

Environ-
ment

14.53
12.09
14.53
11.14

9.41

8.89

7.51
4.84

4.84
4.84

1.00

Total

score
72.51
70.98
64.77
61.72
59.63
51.94

45.40
44.95
38.84
35.82
35.65
24.93

The question for the threshold value whose exceeding qualifies a company for membership in the in-
dex can be answered in two opposite ways:

1. A sustainability index should set clear signals and only consider the companies that excel in this

direction in more than one feature.

2. A sustainability index should steer the players on the financial market on the right track — there-
fore, it must be manageable.

Industry
Employ-
ees
Ranking Weighting 0.20
1 VA Tech 12.81
2 EVN 11.62
3 BWT 7.02
4 | Voest Alpine 13.90
5 | Verbund 9.36
6 OMV 19.50
7 ' Mayr-Melnhof 9.75
8 Eybl 9.75
9 ' Wienerberger 9.75
9 ' Rosenbauer 9.75
Bohler ~ Udde-

11 holm 9.75
12 | Andritz 6.98
13 | Constantia Verp. 9.75
14 Wolford 9.75
15 RHI 4.88
16 | Palfinger 4.88
17 | Agrana -

Society

0.14
8.33
9.30
10.37
8.01
11.09
7.20
10.34
8.83
7.20
7.20

3.60
8.53

3.60

Custom-

ers

0.16
13.45
15.71
14.08
11.00
11.03
11.78
10.34
11.91
11.78
11.78

11.78
7.46
11.78
11.78
7.86
3.93
7.86

Market
0.14
7.84
6.60
8.11
7.84
3.83
6.76
519
3.38
3.38
3.38

3.38
7.41
3.38
3.38
3.38
3.38
3.38

Investors
0.11
10.30
8.37
7.93
9.33
8.11
8.14
8.01
6.21
8.14
8.14

8.14
7.75

5.43
5.43
2.71

Envi-

ronment
0.26
18.68
16.93
16.91
14.15
17.71
6.50
14.67
13.40
13.01
13.01

13.01
10.51
19.51
13.01

6.50

6.50

Total

score
1.00
71.40
68.54
64.42
64.24
61.13
59.89
58.30
53.47
53.26
53.26

49.66
48.64
44.42
43.35
28.04
18.50
17.74
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15 companies exceed the 50-point threshold. They are potential index members.

Furthermore, the representative on-line survey has shown an amount of € 2.2 billion 8 that might be
invested in "sustainable" companies by investors in Austria. However, the basic requirement for this is

that companies behave in a manner that is demonstrably ecologically compatible and socially respon-
sible.

This evidence could be communicated on three channels:
1. stock exchange and issuers;
2. providers of financial services;

3. rating agencies and research.

1.4.6 Method of processing

Based on this set of indicators, a questionnaire was developed. Thanks to the pre-test, the number of
questions could be reduced by more than 1/3. Then the questionnaires were sent to the 37 issuers of
the Prime Market in electronic and paper form. 14 questionnaires were returned. 16 questionnaires had
to be analysed by secondary sources. 6 questionnaires were not assessable because a lack of informa-
tion.

The following Figure shows the 3 dimensions of the EASEY Assessment Concept, from which the
indicators and questions were derived.

EASEY X Bewertungskonzept — 3 Dimensionen

Nachhaltigkeit — Zieldimensionen

2 =Sicherung der menschlichen Existenz
e,& *Erhaltung des Projuktivpotential s
‘5\\ *Bewahmng der Emwic Mungs- und Handlung smiglichherte
% T &
o
o ;h’@-&é
= A%
s 53
‘@
=
o
E =
2 =5 =
= E= c
= s & = -
E = £ &=
= o P o =
s g2 EE el
EEEE35|EE
S AT Schnittpunkie
= Indik@aboren

¥ For determining this value, the lower limits for each category were assigned to the freely accessible income. In
the ONB Report (ONB — Osterreichische Nationalbank — Austrian National Bank) on the status of private
capital formation in Austria (07/2004), a saving amount of almost € 9 billion is indicated for the first half-
year 2004 in Austria.
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Legend:

"EASEY X Bewertungskonzept — 3 Dimensionen" —
"EASEY X Assessment Concept — 3 Dimensions"

"Unternehmensdimension” — Business Dimension
Management

Strategy and policy

Service provision

Supply chain

Use

After use

'Stakeholder" — Stakeholders
Employees

Customers

Environment

Society

Market

Investors

"Nachhaltigkeit — Zieldimensionen" — Sustainability — targeted dimensions
e  Securing human subsistence

e Maintaining the productive potential

e  Preserving the opportunities for development and action

"Schnittpunkte = Indikatoren" — Interfaces = Indicators

Evaluation is performed in four ways: (1) description and analysis using Excel / SPSS (2) Economic
Value Added (3) Sustainability Value Added (4) Multi Criteria Analyses (MCA) Outranking Prome-
thee. Each of these evaluation techniques has comparative advantages for illuminating special aspects
of sustainable development. We want to benefit from these advantages in order to enhance the expres-
siveness of the data and the model.

The use of four different evaluation techniques should lead to

1 - certainty relating to the result of the evaluation;
2 - the choice of an optimal methodology

The result of the evaluation was subjected to a sensitivity analysis (MCA Outranking) and shows a
high degree of stability. As for choosing the methodology, the process of discussions in the research
team is still under way.

As communication with the issuers is being intensified, the perceptions of sustainability are increas-
ingly being differentiated among the companies. This will probably make it more difficult for the as-
sessors (e.g. EASEY Team) to take the right decisions. Therefore, an intentional by-effect is that of
matching theory and practice.

In the background, stakeholders (and stakeholder groups) are being continuously asked for their
weighting relating to the EASEY Indicators and sustainability priorities. The intention is to discuss the
topic of "values — the companies' role in society" by identifying weighting factors.

Weighting will be inquired by using a standard questionnaire (in electronic form). They will be
summed up for one year and will then be at the basis of the daily stock price evaluations in the follow-
ing year. Sustainability performance will also be inquired by using a standard questionnaire. Annual
reports and other reports as well as data from secondary sources will be saved verbally (in a database).
Then they will be aggregated to take them to a level enabling a cross-evaluation of the data of the
questionnaires.

The basic questions about the companies' sustainability performance will be answered by profiting
from the respective specific advantages yielded by the individual evaluation techniques. Then the pri-
mary data will be taken to a level of aggregation enabling data to be linked. Linking data will be per-
formed by using Multi Criteria Analyses (MCA). This process is to show to what extent different fo-
cusing in terms of sustainability will lead to different evaluation results — within the results of one
stakeholder / among stakeholders. The simulation thus available is to support the discussion of the
topic "financial market and sustainability". Ultimately the weighting model generated in the survey
about weighting will be chosen to decide upon membership in the index.
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One thing should not be left out of consideration: The evaluation results described above will be laid
over the result of stock exchange trading. The stock prices result from manifold evaluations of relevant
information by the players on the financial market. "Overruling" the market would not be useful for a
sustainability index. This means the stock prices represent the conventional assessment of the compa-
nies' earning power.

1.4.7 Data

For purposes of evaluation, primary data will be generated, and such text sources as the web or reports
as well as publicly accessible sources of information relating to the companies (VKI — "Verein fiir
Konsumenteninformation" — Association for Consumer Information) will be used. The scaling of pri-
mary data (questionnaires for measuring sustainability performance) will primarily be nominal or or-
dinal. In the part referring to environmental issues, rational scales will prevail. MarketAgent.Com
online has placed the questionnaires onto the web (scaling mostly is ordinal, 3 questions being cardi-
nal).

1.4.8 Conclusions

The development process relating to the sustainability index gives a picture of the issuers' attitudes and
actions. This picture provides differentiation and a more in-depth character to the impressions left by
the Austrian discussions of environmental issues. Sustainability index — risk level — investors' deci-
sions — this linkage couples business performance directly to reactions on the capital market — or else
it might do so if a provider of financial services decided to represent this linkage in an investment
product. It could already be shown in the preceding project — EASEY I & M — that there are compa-
nies asking for "sustainability capital" and investors looking for adequate investment products. How-
ever, these two groups cannot meet because there is no corresponding market in Austria. Creating this
matching would be the function of providers of financial services. In Austria, this mainly refers to
banks. In the project of the EASEY Teams for integrating sustainability indicators in the internal rat-
ing acc. to Basle II, which is running in parallel, a growing readiness can be observed among the bank
experts (those developing the methods). The acceptability of a concept for assessing the companies'
sustainability performance in the course of credit rating is increasing. This is due to the fact that the
risk return deliberations could be translated

from the capital market to the credit market. The fact that half of the companies belonging to the
Prime Market on the Vienna Stock Exchange exceed the 50% threshold in sustainability ranking pri-
marily indicates a high density of data among these companies. Let's hope that such initiatives as
"Corporate Governance Code" or "CSR" (Corporate Social Responsibility) will also cover the other
half. At the moment the availability and level of data are determining the result more than perform-
ance. However, the public is interested in performance and thus transparency. As the results of the
weighting survey show, 341 persons among 1002 can be "mobilised" for sustainable investments and
are interested in sustainability. This means the relevant percentage is quite high. This suggests regional
development projects (technology) that are assessed as being sustainable and implemented accordingly
have high chances of success. If this assumption can be verified, it would also be possible to com-
pletely close regional economic circles by means of the capital market by covering part of the financ-
ing needs for such projects by the resources of investors in the region.
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2 Das EASEY Bewertungskonzept

Wir gehen von der Annahme aus, dass die Kurswerte der Aktien von jenen Unternehmen, die auf dem
Weg zur Nachhaltigkeit weiter fortgeschritten sind, stetiger steigen. Unternehmerisches Handeln in
Richtung Nachhaltigkeit wiirde demnach mit héheren Aktienkursen belohnt. Marktteilnehmer, durch
deren Wertpapiertransaktionen der Aktienkurs zustande kommt, wiirden das geringere Risiko, das mit
nachhaltiger Entwicklung verbunden ist, im Preis fiir die jeweilige Aktie beriicksichtigen. Die Attrak-
tivitdt der Aktie eines nachhaltig wirtschaftenden Unternehmens besteht auf lange Sicht gesehen in
ihrer hoheren Krisenfestigkeit. Hinweise auf die Richtigkeit dieser Annahme liefern Finanzprodukte
auf Basis von Messungen der Okoeffizienz (OkoSar, UniStorebrand) oder Social Responsibility
(GreatPlaceToWork, Domini Social Index)’ .

Dariiber hinaus zielt Entwicklung und Markteinfiihrung des EASEY Index auf die Kommunikation
mit und zwischen Finanzintermedidren. Das Thema Nachhaltigkeit ist bei Banken und Fondsgesell-
schaften in Osterreich noch wenig verbreitet'’. Eine Erhhung von Intensitit und Umfang der zu die-
sem Thema debattierten Aspekte wire wiinschenswert.

Weiteres Ergebnis ist die Identifikation von Maoglichkeiten und Grenzen der Wirksamkeit eines
EASEY Index fiir die Bewiltigung der langfristigen Anforderungen an die Zukunftsfihigkeit (Nach-
haltigkeit) der Unternehmungen.

Das EASEY Bewertungskonzept besteht aus dem EASEY Modell, das im nachfolgenden vorgestellt
wird, und den EASEY Indikatoren, die am Schluss des Kapitels MARKT gelistet sind.

2.1 Nachhaltigkeitsverstandnis

Eine der ersten Verdffentlichungen, welche nachhaltiger Entwicklung eine entscheidende Rolle zu-
wies, war der 1987 von der UNO Kommission fiir Umwelt und Entwicklung publizierte Bericht ,,Un-
sere gemeinsame Zukunft”“. Dieser, als Brundtland-Report bekannt gewordene Bericht, beschreibt
Nachhaltigkeit als: ,,Entwicklung, welche die Bediirfnisse der Gegenwart befriedigt, ohne zu riskieren,
daf} kiinftige Generationen ihre eigenen Bediirfnisse nicht befriedigen konnen™ (Hauff 1987, S. 46).
Diese Definition ist noch relativ unspezifisch, so dal man ihr leicht zustimmen kann. Es hat sich ge-
zeigt, daB3 die Akzeptanz dieses Leitbildes mit zunehmender Festlegung abnimmt. Dessenungeachtet
enthélt der Brundtland-Bericht die wesentlichen inhaltlichen Grundlagen, da er der Diskussion um die
Gestaltung der Zukunft qualitativ neue Dimensionen verliehen hat. Es bestehen unterschiedliche Vor-
stellungen beziiglich der Bedeutung und Inhalte der drei Aspekte nachhaltiger Entwicklung: Okologie,
Wirtschaft und Gesellschaft (,Drei Sdulen Modell”). Weitegehende Einigkeit besteht iiber eine Gleich-
gewichtung. Damit verbindet man die Anforderung, menschliche Aktivitdten miissten der Priifung
ihrer langfristigen Folgen standhalten kénnen, um als ,nachhaltig’ bewertet werden zu kénnen. Doch
was sind die langfristigen Folgen, was ist der Unterschied zwischen ,erwiinscht’ und unerwiinscht’?
Zuguterletzt, welcher Vorgangsweisen und Kriterien sollte sich die Priifung bedienen?

Betrachtet man die nachstehende Abbildung — das Dreisdulenmodell der Nachhaltigkeit als Dreieck
zur Darstellung der Gleichgewichtungsanforderung — dann miisste die Bewertung eines Unternehmens
fiir jeden ihrer einzelnen Prozesse durch drei Filter gehen. Das heisst, die Unternehmen werden gegen
die drei Vertriglichkeitsanforderungen gepriift.

? Informationen dazu finden sich im Teil II.

10 Seit 2002 ist die Zahl der Angebote an Fonds aus dem Bereich NH gestiegen, ebenso die Zahl der Bekenntnis-
se zur Einhaltung internationaler Ethikregeln, doch es mangelt immer noch an einem methodischen und
konzeptionellen Unterbau. Dieser erscheint erforderlich, soll die Finanzierungsfunktion der Intermedidre
wahrgenommen werden.
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Abbildung 1: Dimensionen nachhaltiger Entwicklung

Okologische Vertraglichkeit
Erhaltung der Pufferkapazitat der Biosphére
Nachhaltige Nutzung der erneuerbaren Ressourcen
Minimale Nutzung nicht erneuerbarer Ressourcen

Nach-
haltige
Entwicklung

Soziale Vertraglichkeit Wirtschaftliche Vertraglichkeit
Gerechte Verteilung von Ressourcen Wachstum der Lebensqualitat
und Lebenschancen zwischen und Befriedigung
Nord und Sud und zwischen materieller Grundbeddirfnisse

den Generationen

Quelle: Barbara Hoéller nach Birkmann et al. 1999, S. 16

In einer freiheitlich demokratisch verfassten Gesellschaft kann es nicht darum gehen, die vermeintlich
richtige nachhaltige Zukunft bzw. Zukunftsfihigkeiten von Akteuren exakt zu definieren und ein fiir
allemal festzulegen. Vielmehr geht es darum, neben den inhaltlichen Aspekten der nachhaltigen Ent-
wicklung (dem Was) auch ihren Prozesscharakter zu erkennen (das Wie). Das Wie kann in einer offe-
nen Gesellschaft nur durch einen offenen Diskurs gefunden und auf Legitimitét tiberpriift werden.
Wissenschaft kann diese Legitimitét nicht herstellen. Jedoch kann sie zum Was nach Antworten su-
chen. Der Fgrschungsprozess geht dabei von folgenden Bedeutungsinhalten je Nachhaltigkeitsaspekt
(Sédule) aus:

Okologie - Sicherung der dkologischen Lebensgrundlagen: Funktionsfihigkeit, Evolutionsfihigkeit,
Vielfalt und Produktivitit der menschlich verdnderten und genutzten Natur.

Wirtschaft - Sicherung der materiellen Lebensgrundlagen: Funktionsfihigkeit, Innovationsfahigkeit,
Entwicklungsfihigkeit, Langfristorientierung im Rahmen einer marktwirtschaftlichen Ord-
nung. Dies beinhaltet auch die effiziente Befriedigung individueller und gesellschaftlicher
Bediirfnisse; Abkoppelung der 6konomischen Leistungserstellung vom Umweltverbrauch;
Sicherung und Steigerung der Leistungsfahigkeit des Produktiv-, Sozial- und 'Humankapi-
tals'.

Gesellschaft - Sicherung der immateriellen Lebensgrundlagen: Funktions- und Entwicklungsféhigkeit
einer 'offenen' Gesellschaft. Kulturelle Identitit, elementare Personlichkeitsrechte, politi-
sche Biirgerrechte, 'Sozialrechte' bzw. Orientierung an Sozialzielen insbesondere am 'mora-
lischen' Recht auf Arbeit und Integration ins gesellschaftliche Leben im Rahmen eines de-
mokratischen Rechtsstaates; Mitwelt- bzw. Zukunftsverantwortung.

Nun wir der Hintergrund einer Unternehmensbewertung durch die Einordnung in einen demokratisch
parlamentarischen Willensbildungsprozess klarer und fundierter doch die Frage nach den konkreten
Anforderungen an die Vertréiglichkeit kann nicht beantwortet werden.

" Vgl. Minsch, Jiirg; et.al.; Mut zum 6kologischen Umbau. Innovationsstrategien fiir Unternehmen, Politik und
Akteursnetze; Basel 2. Aufl. 1998 S19f
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Die Frage nach einer ,nachhaltigen’ Sicherung der Lebensgrundlagen verweist auf mehrere Bedro-
hungsszenarien'?, die schliesslich zum Thema ,nachhaltige Entwicklung’ als 6ffentliche Agenda ge-
fiihrt haben."

»Das Nachhaltigkeitspostulat ist nicht Ergebnis wissenschaftlicher Forschung, sondern stellt ein nor-
matives gesellschaftliches Leitbild dar, das in vielen Bereichen als politisches Ziel verfolgt wird ......
Forschung mag zwar durch Aufdeckung bestimmter nicht nachhaltiger Entwicklungen, vor allem im
Bereich globaler Umweltveranderungen, zur Fokussierung der gesellschaftlichen Diskussion auf die-
ses Leitbild beigetragen haben; dies dndert nichts daran, dass Nachhaltigkeit eine allgemeingesell-
schaftlich]ei Zielvorstellung beschreibt, an der sich normative politische und moralische Konflikte ent-
zlinden.*

Nachhaltige Entwicklung ist also eine normative gesellschaftliche Vorstellung. Das geht aus den bis
hierher angefiihrten Positionen hervor. Die Vorstellung ist gepridgt von den gemeinsamen Werten (Zu-
sammenhalt) und der Vielfalt an Normen. Sie miissen als Kriterien Eingang finden in den Be-
wertungsprozess — auch wenn es um Unternehmen geht. Die Werte konnen als eine Orientierungshilfe
fir die Entwicklung von die Gesellschaft stabilisierenden Zielen dienen. Die Normen helfen diese
Ziele im Alltag umzusetzen. Damit erhebt sich die Frage nach der Rolle der Wissenschaft in Bezug
auf diese Aufgabenstellung.

In einem ersten Versuch, die Rolle der Wissenschaft zu beschreiben, kénnen wir sagen:
* Identifikation optionaler Wege zu den Zielen,
* Entsprechend Vertraglichkeitsanforderungen die Wahl der Mittel zur Zielerreichung,
* Kritik an konkreter Anwendung der Mittel,
* Messung von Abweichung, Erkldarung von (Nicht) Zielerreichung.

Wissenschaft und Forschung zur Nachhaltigkeit und ihre normativen gesellschaftlichen Vorstellungen
hat also diesen normativen Charakter fiir zukiinftige Anwendung zu operationalisieren. Wie am Bei-
spiel Gesundheit — ein gesellschaftlicher Wert an und fiir sich — am verstindlichsten zu veranschauli-
chen, kann Nachhaltigkeit nach Kant als eine regulative Idee aufgefasst werden. Das heisst, es muss
nicht definiert bzw. gewusst werden, was Nachhaltigkeit oder Gesundheit wirklich ist, um entspre-
chenden Handlungen die ,richtige’ Richtung zu geben. Zwei Anforderungen sind zu beachten:

1. Nachhaltigkeit — regulative Ideen tiberhaupt — bediirfen einer kontinuierlichen Interpretation basie-
rend auf einer definierten Vorgangsweise.

2. Das Ergebnis dieser Interpretation muss die Gegeniiberstellung positiver und negativer Externali-
tdten enthalten.

Vor diesem Hintergrund beschiftigt die sozial- und wirtschaftswissenschaftliche Forschung vor allem
die Frage einer Symmetrie des Besitzes als ein Teil der sozialen Gerechtigkeit. Inwieweit kann Akti-
enbesitz ein Beitrag zur Herstellung dieser Symmetrie sein und ergibt sich daraus ein positiver Effekt
aus soziale Gerechtigkeit bzw. das Wohlfahrtsniveau?

2.2 EASEY Bewertungsmodell

Es wird im Folgenden dargestellt als Grafik, die dem versténdlichen Uberblick dient, und einer Tabel-
le, die einen vollstdndigen Einblick in den Bewertungsvorgang (Struktur und Ablauf) gibt.

"2 Ausgehend von Denis Meadows et.al., Grenzen des Wachstums 1972, iiber Medienberichte zum Kippen von
Okosystemen zB. Algen in der Oberen Adria 1989 bis zur Klage iiber die Wachstumsschwichen der EU
Volkswirtschaften.

3 UN Konferenz iiber Umwelt und Entwicklung — Rio De Janiero 1992 und die Folgekonferenz 2002 in Johan-
nesburg.

4 Grunwald, Armin; et.al; (Hg.); Forschungswerkstatt Nachhaltigkeit. Wege zur Diagnose und Therapie von
Nachhaltigkeitsdefiziten; Berlin Sigma 2001 S22
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Die folgende Grafik zeigt einen Wiirfel, der den Weg nachvollziehbar macht, den die EASEY Bewer-
tung nimmt. Ausgehend von den Unternehmensprozessen wird die Wirkung von Unternehmenstétig-
keiten auf Stakeholder gemessen. Sechs davon sind uns in unserem Konzept bedeutsam — das heisst
mit Einfluss auf die Unternehmensleistung. Abschliessend werden die Ergebnisse auf drei Nachhaltig-
keitszieldimensionen gespiegelt."”

Ein Modell dient dazu, Ordnung in den ,Indikatoren Wirr Warr’ zu bringen. Ein Modell erlaubt die
Einordnung bzw. Beurteilung alternativer Bewertungskonzepte und damit eine prizisere Unterscheid-
barkeit. Nicht alle Zellen (siche nachfolgende Tabelle vom Modell) sind durch Indikatoren besetzt.
Das erscheint uns auch nicht erforderlich, denn dDie einfache Addition gewichteter Einzelindikato-
renwerte scheidet aufgrund der Risikosynergien aus.

EASEY X Bewertungskonzept - 3 Dimensionen

Nachhaltigkeit - Zieldimensionen

*Sicherung der menschlichen Existenz

*Erhaltung des Profiubdivpotentials

*Bewahrung der Entwic bungs- und Handlung snviglichbiite

L

‘fs:hnittpunld:e

= Indikatoren

Untenehmensdimension

Fiihrung
ach dem Gebrauch

Leistung serstellung
Lieferkette

Strategic & Politik

utzung

Mit dem Begriff RISIKO ist eine Schliisselaufgabe der sozial- und wirtschaftswissenschaftlichen For-
schung mit Fokus auf den Finanzmarkt angesprochen: die Umsetzung der regulativen Idee und des
Stands der Forschung in die Sprache der Banker, Finanzanalysten usw.

Damit erhebt sich die Frage, gibt es nicht Friktionen, inhaltlich angelegte gleichsam vorprogrammierte
Konflikte zwischen Nachhaltigkeit und Finanzmarkt? Versuchen wir eine Beantwortung anhand zwei-
er Kernpostulate der Nachhaltigkeit:

" Dazu haben wir eine reprisentative OnLine Befragung durchgefiihrt, die im Kapitel MARKT vorgestellt wird.
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Tabelle 3: Kriterien: (1) Kommunikation (2) Partizipation:

Merkmale Nachhaltigkeit

Merkmale Finanzmarkt

Demokratischer Beteiligungsprozess

Geldbesitz definiert den Zugang zu Entscheidungen

Soziale Gerechtigkeit und Chancengleichheit

je mehr Kapital desto mehr Gewicht / Macht

Experten als Ratgeber

Experten in entscheidender Funktion (zB. Analys-

ten)

Multi Kriterien Evaluation (MCA)

Wert reduziert auf eine Dimension

Kann Forschung und Wissenschaft als gesellschaftlicher Akteur diese Widerspriiche auflgsen? Das
Nachhaltigkeitsverstindnis legt folgende Aufgaben zur Bewiltigung nahe:

Akteure: (1) Unternehmen — Emittenten an der Borse,
(2) Geldgeber — private und institutionelle,
(3) [potentielle] Anleger — private Haushalte.

Konzepte: a) Risiko, Unsicherheit, Ungewissheit;

b) Vermogensbestinde, Substanz-

¢) Lebensgrundlagen & Entwicklung

und Ertragswerte;

Die Akteure in einer Forschung zu ,Finanzmarkt und Nachhaltigkeit’ haben Akteure zu beriicksichti-
gen, die nach unterschiedlichen Konzepten entscheiden und handeln. Deshalb ist es erforderlich regu-
lative Ideen — die Normativitit — wie Nachhaltigkeit zu zerlegen und die ,Kleinteile’ zur Diskussion zu
stellen. Das wird im EASEY Konzept versucht durch die Einfithrung einer Nachhaltigkeitszieldimen-

sion (nachfolgende Tabelle letzte Spalte).

Abbildung 2: Beispiel fiir den EASEY Bewertungsvorgang

Wichtigste Zieldimension unter mehreren
»Ausgleich Einkommens- und Vermdégensunterschiede*

Umwelt

g |
> Mitarbeiter
B
o Anteil
= am
= Eigentum
Zusatz-
einkommen

Investoren

Produktivitat
Flexibilitat

Wertsteigerung
durch
Streubesitz

Risikobe-
wusstsein

Oko-
effizienz

A 4

R 4

Gesellschaft

Alters-
vorsorge

Einkommen
in den
Regionen

I 4

Die unternehmensstrategische Entscheidungen fiir Aktienbesitz in der Hand aller MitarbeiterInnen hat
Auswirkungen nicht nur auf den speziellen Stakeholder, sondern auf die weiteren hier angefiihrten.
Die Spiegelung kann nicht nur auf die hier angegebene sondern auch auf weitere erfolgen.
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2.3 Die Zuordnung von EASEY X zu den 7 Leitprinzipien

Abschliessend wollen wir versuchen die 7 Leitprinzipien in das EASEY Modell einzuordnen.

Tabelle 5: Zuordnung der 7 Leitprinzipien zu EASEY Bewertungsmodell

Sicherung der menschlichen Existenz

Gesundheit

Grundversorgung

Existenzsicherung

Umweltnutzungsmaglichkeiten

Einkommens- und Vermogensunterschiede 7 - Prinzip der Sicherung von Arbeit, Einkommen und

Lebensqualitat

Erhaltung des gesellschaftlichen Produktivpotentials

1 - Prinzip der Dienstleistungs-, Service und Nutzenorientierung

Nutzung erneuerbarer Ressourcen 3 - Effizienzprinzip
4 - Prinzip der Rezyklierungsfahigkeit
2 - Prinzip der Nutzung erneuerbarer Ressourcen

Nutzung nicht erneuerbarer Ressourcen 3 - Effizienzprinzip

4 - Prinzip der Rezyklierungsfahigkeit
Umwelt als Senke 3 - Effizienzprinzip

4 - Prinzip der Rezyklierungsfahigkeit
Risiken 3 - Effizienzprinzip

4 - Prinzip der Rezyklierungsfahigkeit
6 - Prinzip der Fehlertoleranz und Risikovorsorge

Sach-, Human- und Wissenskapital 6 - Prinzip der Fehlertoleranz und Risikovorsorge
5 - Prinzip der Einpassung, Flexibilitdt, Adaptionsféhig-
keit und Lernfahigkeit

Bewahrung der Entwicklungs- und Handlungsméglichkeiten

Chancengleichheit

Partizipation

kulturelles Erbe und kulturelle Vielfalt

Erhaltung der kulturellen Funktion der Natur

Erhaltung sozialer Ressourcen

Deutlich kann man erkennen, dass die ethisch motivierte Forderung nach Nachhaltigkeit auf eine tech-
nische und wirtschaftliche Ebene iibersetzt wurde. Richtigerweise, denn um sie praktisch anwendbar
zu machen, miissen Konzepte in Richtung Unternehmen entwickelt werden. Ziel ist es, Wohlstand und
sozialen Frieden kommender Generationen zu sichern. Wie Unternehmen dazu beitragen kénnen ist
nicht ganz klar. EASEY hat der Offentlichkeit die Frage nach der Verantwortlichkeit fiir die Errei-
chung von Nachhaltigkeitszielen gestellt. Die Antwort entspricht der Zuordnung der 7 Leitprinzipien
zur Zieldimension ,Erhaltung des gesellschaftlichen Produktivpotentials’. Damit sind aber die zu An-
fang der Vorstellung des EASEY Modells aufgeworfnen Fragen nicht vollstédndig beantwortet. Viele
der in obiger Tabelle angefiihrten Zielkategorien bleiben frei. Was ist die Rolle der Wirtschaft diesbe-
ztiglich?

2.4 Nachhaltigkeitsverstandnis und EASEY-Modell

Die Langfassung unterscheidet sich von der Publikationsfassung durch die detailliertere Darstellung
der Auswertungsverfahren.
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3 Auswertungsverfahren

Wie oben bereits angedeutet wurde die Auswertung hinsichtlich unserer ,,Indexmembers™ mit ver-
schieden Verfahren durchgefiihrt. Diese Vorgehensweise wird dadurch begriindet, dass vorab nicht
klar war, welches Verfahren sich am besten fiir eine solche Untersuchung eignet. Diese Vorgehens-
weise hat sich in sofern als sinnvoll erwiesen, da wir im Laufe der Untersuchungen festgestellt haben,
dass sich unserer urspriinglich favorisiertes Verfahren (Die Multikriterienanalyse) aufgrund von Da-
tenméngeln nur unzureichende Ergebnisse geliefert hat.
Ein weiterer interessanter Aspekt lag im Vergleich der Ergebnisse der unterschiedlichen Verfahren.
Dabei musste auf der einen Seite zwischen Verfahren, die sich an den Wertmalstiben der ,,Nachhal-
tigkeit und den WertmaBstiben ,,Wertentwicklung® unterschieden werden. Schwerpunktméfig haben
wir uns naturgemif auf die Verfahren die einen nachhaltigkeitsbezogenen Wertmaf3stab als Grundlage
haben festgelegt. Von den unten beschriebenen Auswertungsmethoden bezieht sich lediglich die Me-
thode ,,Economic Value Added” auf rein wirtschaftsbezogen WertmaBstébe.
Die einzelnen Auswertungsverfahren:
1. EXCEL Auswertung.
Diese Auswertung beruht grundsétzlich auf den durch die Frageb6gen generierten Daten.
2. Die Multi Kriterienanalyse (MCA):
Die Basis dieser Bewertungsmethode sind ebenfalls die durch den Fragebogen generierten Da-
ten.
3. Die Sekundiranalyse:
Bei der Sekundéranalyse handelt es sich um ein ergéinzendes Verfahren, das eingesetzt wurde,
wenn die erhoben Daten keine sinnvolle Auswertung zulieBen bzw. Der Fragebogen nicht
ausgefiillt wurde.
4. Die Economic Value Added (EVA):
Die EVA ist ein separates Verfahren, dass Unternehmen im klassischen ,,Sinne® untersucht.
Im Fordergrund stehen wirtschaftliche Aspekte. Die benétigten Daten wurden nicht durch den
Fragebogen erhoben, sondern uns von Price Waterhouse Coopers zur Verfiigung gestellt.
5. Sustainable Value Added (SVA)
Hierbei handelt sich um ein neues Verfahren das auf der Betrachtung von Opportunitétskosten
basiert. Die notwendigen Daten wurden soweit méglich dem Fragebogen entnommen oder se-
parat erhoben.

Neben der eigentlichen Rangreihung war noch die Frage zu beantworten, ob die Auswertungsmetho-
den mit der selben Zielrichtung zu den selben Ergebnissen kommen. Idealtypisch wire, wenn diese
Methoden auch zu dhnlichen Ergebnissen kommen. Ist das der Fall, dann konnte in einer nichsten
Fragebogenrunde auf die ,,am wenigsten aufwendige Methode* zuriickgegriffen werden. Unterschei-
den sich die Ergebnisse, miissten die Verfahren selber noch mal einer Untersuchung unterzogen wer-
den, um zu ergriinden worin die genauen Unterschiede liegen.

Weiters kann noch das ,rein Wirtschaftsbezogene Verfahren mit dem ,,Nachhaltigkeitsbezogenen
Verfahren* verglichen werden. Kommen diese unterschiedlichen Verfahren ebenfalls zu gleichen Er-
gebnissen konnte der wirtschaftliche Erfolg und Nachhaltigkeitsleistung gleichgesetzt werden.

Um dem Ergebnis Vorwegzugreifen kann an dieser Stelle gesagt werden, dass sich die Verfahren mit
der gleichen Zielrichtung (Nachhaltigkeit) in ihren Ergebnissen nur unwesentlich unterschieden. Die
Verfahren mit den unterschiedlichen Zielrichtungen hingegen sind auch in ihren Ergebnissen sehr
unterschiedlich.
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3.1 Nachhaltigkeitsranking ,,Excel-L6sung*

3.1.1 Auswertungsrichtlinien ,,Excellésung® und Multikriterien Analyse

Der erste Schritt im Zuge dieser Auswertung bestand in der Erstellung von Auswertungsrichtlinien fiir
die eingegangenen Fragebogen. Dabei musste Folgendes beriicksichtigt werden:

- Das dem Unternehmensfragebogen zugrunde liegende Nachhaltigkeitskonzept beriicksichtigte
die Anspriiche von sechs Stakeholdergruppen, wobei jeder Stakeholderbereich wiederum aus
einem Satz von Indikatoren bestand. Einige Indikatoren konnten in einer einzelnen Frage ope-
rationalisiert werden, andere Indikatoren wurden tiber mehrere Fragen abgebildet.

- Die Fiille und die Heterogenitit der interessierenden Inhalte, die abgefragt wurden, fithrten zu
einer Endversion mit unterschiedlichsten Antwortformaten. Teilweise wurden absolute Zahlen
oder Prozentwerte verlangt, teilweise waren (Mehrfach-) Wahlantworten vorgegeben. Einige
Fragen erlaubten ein Rating (auf einer meist vierstufigen Skala), andere Fragen konnten wie-
derum nur offen beantwortet werden.

- Eine weitere grundlegende Forderung war, dass die Auswertungsregeln fiir alle verwendeten
Auswertungsverfahren anwendbar sein sollten. Fiir das Verfahren einer Multikriterienanalyse
wire es beispielsweise von untergeordneter Bedeutung gewesen ob eine Auswertungsregel
positive oder negative Merkmalsauspragungen aufweist. Die géngige Auswertungssoftware
ist in der Lage sowohl negative wie auch positive Ausprdgungen zu verarbeiten. Fiir andere
Auswertungsverfahren ist jedoch eine einheitliche Skalierung von entscheidender Bedeutung.
Es musste also entschieden werden ob die Auswertungsregelen zu einer positiven oder zu ei-
ner negativen Skalierung fiihren sollte. Da die Mehrzahl der Fragestellungen auf eine positive
Skalierung abzielen wurde entschieden dieses ,,positive Skalierungsniveau durchgéngig bei-
zubehalten und die negativ skalierten Auspriagungen einzelner Fragestellungen auf ein positi-
ves Niveau zu transformieren.

Ziel der Erstellung der Auswertungsrichtlinien war also, zu jedem Indikator eine eindeutige ,,Verrech-
nungsvorschrift” fir die zugrunde liegende(n) Frage(n) bzw. die Antworten anzugeben. Das Vorgehen
erfolgte schrittweise, in enger Kooperation mit den jeweiligen Expert/innen und unter Beriicksichti-
gung der empirischen Ergebnisse aus den ersten eingelangten Fragebogen. Im Zuge dessen mussten
einige Fragen bzw. auch Indikatoren aus der weiteren Auswertung ausgeschlossen werden:

- Zum einen zeigte sich, dass einige Fragen von (fast) keinem Unternehmen beantwortet wur-
den (so wurde beispielsweise die Frage nach den Vorstandsgehéltern nur von einem Unter-
nehmen beantwortet). Sie konnten daher in der weiteren Auswertung nicht berticksichtigt
werden.

- Zum anderen ergaben sich fiir bestimmte Items (inhaltliche) Auswertungsschwierigkeiten: Die
Gesamtaufwendungen fiir Léhne und Gehilter hitten etwa (dividiert durch die Anzahl der
Mitarbeiter/innen) als Indikator fiir das Lohnniveau dienen sollen; eine solche Kennzahl wire
allerdings wenig aussagekriftig gewesen, weil sie die Verteilung auf unterschiedliche hierar-
chische Ebenen innerhalb des Unternehmens nicht beriicksichtigte. Auch diese und #hnliche
Fragen mussten daher ausgeschieden werden.

Durch die enge Kooperation mit den Expert/innen bei der Erstellung der Auswertungsrichtlinien konn-
te gewihrleistet werden, dass die einzelnen Teilaspekte, die je Indikator abgefragt wurden, entspre-
chend ihrem Stellenwert fiir eine nachhaltige Unternehmensleistung beriicksichtigt wurden. In der
Regel wurden mehrere Fragen zur Beantwortung eines einzelnen Indikators herangezogen. Dabei galt
es zu beriicksichtigen, dass einzelne Fragen einen Indikator besser messen kénnen als andere, was
nicht dazu fiihrt, dass die weniger ,,starken Fragen® unwichtig werden. Vielmehr waren sie notwendig
um ein komplettes Bild zu liefern. In der Auswertung fiihrt das dazu, dass die positive Beantwortung
einzelner Fragen zu einer hoheren Wertung als die Beantwortung anderer Fragen gefiihrt hat. Diese
Wertung hat also nichts mit der subjektiven Wertung der Evaluator/innen als vielmehr mit der Objek-
tivierbarkeit der Messqualitét zu tun. (So ,,zdhlte* z.B. das Abhalten regelméBiger Gesundheitszirkel
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mehr als das Abfassen eines Gesundheitsberichts im Indikator Ausgestaltung der betrieblichen Risiko-
vorsorge und Gesundheitsforderung — ein Wissen, das nur von den jeweiligen Expert/innen einge-
bracht werden konnte.)

Konkret bedeutete das, dass das Auswertungsteam in einem ersten Schritt einen Vorschlag erstellte,
der dann in personlichen Treffen mit den Expert/innen {iberarbeitet wurde. Die so entstandenen Richt-
linien wurden abschlieBend im gesamten Projektteam diskutiert und nochmals auf ihre inhaltliche
Konsistenz und Sinnhaltigkeit tiberpriift. So konnte gewéhrleistet werden, dass die Verrechnungs-
vorschriften iiber die einzelnen Stakeholderbereiche hinweg grundsitzlich vergleichbar waren, aber
jeweils spezifische Merkmale und inhaltliche Besonderheiten beriicksichtigten.

Das Ergebnis dieses ersten vorbereitenden Schritts war also ein detailliert beschriebener Auswer-
tungsmodus, der fiir jeden verbleibenden Indikator zu genau einem numerischen Wert fithrte. Aul3er-
dem wurde eine Entscheidung zugunsten eines Gesamtauswertungsmodells getroffen. Die urspriing-
lich erwogenen Multikriterienanalyse (MCA) erschien fiir einen Einsatz auf der Indikatorenebene aus
mehreren Griinden nicht geeignet:

- Zwar schieden im Zuge der Fragenselektion einige Indikatoren aus der weiteren Auswertung
aus (s.0.), der verbleibende Satz war allerdings nach wie vor sehr grof3; er wire fiir eine MCA
— wenn Uiberhaupt — nur duBerst schwierig zu handhaben gewesen.

- Eine Auswertung mit der MCA hitte auBerdem vorausgesetzt, dass der Datensatz vollstindig
ist, dass also von jedem Unternehmen fiir jeden Indikator ein Wert vorlag. Die Riicklaufquote
der Fragebdgen betrug allerdings nur knapp iiber 30 %, die nicht antwortenden Unternehmen
hétten daher nicht berticksichtigt werden konnen. Die MCA konnte daher einem wesentlichen
Anliegen des Projekts — einer Bewertung aller Emittenten im Prime Market — nicht gerecht
werden.

- Weiters liefert die MCA, speziell das Promethee-Verfahren, ordinal skalierte Rangreihungen
als Ergebnis. Da die Non-Response-Unternehmen (Unternehmen die keinen Fragebogen aus-
gefiillt haben) einer Sekundéranalyse unterzogen wurden, die zu einer metrischen Skalierung
gefihrt hat, wire es nur unter gréBeren Schwierigkeiten machbar gewesen diese Ergebnisse
mit denen der MCA zu vergleichen.

- Das wichtigste Argument aber war, dass die MCA nicht erlaubt, fiir verschiedenen Alternati-
ven (im konkreten Fall die Unternehmen) unterschiedliche Gewichtungen vorzunehmen. Wie
sich jedoch im Projektverlauf herausstellte, war aber genau so eine Differenzierung zwischen
(Finanz-) Dienstleistern und Industrie-/Produktionsunternehmen angezeigt (s.u.): Unterschied-
liche Stakeholderbereiche erfahren in Abhidngigkeit von der Art des Unternehmens eine gerin-
gere oder groBere Bedeutung, ein einheitliches Verrechnungsmodell kann den gesellschaftli-
chen Anspriichen nicht gerecht werden.

Nichts desto trotz wurde auch eine MCA-Auswertung vorgenommen. Diese ist allerdings in sofern
reduziert, dass jeweils die einzelnen Stakeholderbereiche betrachtet bzw. ausgewertet wurden. Das
heiflt, dass fiir jeden dieser Stakeholderbereiche eine eigene Rangreihung entstanden ist. Diese ldsst
sich aufgrund der oben beschriebenen ordinalen Skalierung allerdings nicht mehr zu einem Gesamt-
bild zusammenfassen.

Trotz der Tatsache, dass die MCA nicht fiir die abschlieBende Rangreihung hinsichtlich des Aktienin-
dex verwendet wurde, konnten dennoch wichtige Erkenntnisse, z.B. im Bereich der so genannten
,Lunvergleichbarkeiten® erzielt werden: Unvergleichbarkeiten ergeben sich daraus, dass die Alternati-
ven so unterschiedlich sind, dass ein Vergleich keinen Sinn mehr macht, also sprichwértlich ein ,,Ver-
gleich zwischen Apfeln und Birnen® stattfindet. (Vgl. den entsprechenden Teil des Berichts)

AulBlerdem wurden die Vorteile, die das Verfahren der MCA bietet, geniitzt, indem sie fiir die Sensiti-
vitdtsanalysen eingesetzt wurde (s.u.).
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3.1.2 Datenaufbereitung

Trotz wiederholter Nachfragen bei den Unternehmen und massiven Fristausdehnungen konnte nur
eine Riicklaufquote von nicht einmal einem Drittel erzielt werden. Nach der Erstellung der Auswer-
tungsrichtlinien zeigte sich daher folgendes Bild:

- Ein ,,Vorbildunternehmen* hatte alle Fragen beantwortet und den Fragebogen vollstindig ein-
gesendet.

- Die restlichen 12 ,,Fragebogenunternechmen‘ haben die Fragebdgen retourniert, aber teilweise
Fragen ausgelassen und/oder an den Antwortmoglichkeiten bzw. an den Fragen selbst ,,Aus-
besserungen® vorgenommen.

- Von 25 Unternehmen lagen keine Eigenangaben vor, sie hatten sich an der Umfrage nicht be-
teiligt.

Mit der Datenaufbereitung wurden daher drei Ziele verfolgt und entsprechend umgesetzt:
a) Vergleichbarkeit der Fragebogenergebnisse

In einem ersten Schritt mussten die vorhandenen Ergebnisse der Fragebogenunternehmen in ein ein-
heitliches Format gebracht werden. Die Verrechnungsvorschriften sahen fiir die Indikatoren wegen der
unterschiedlichen Inhalte und Antwortformate verschiedene maximale Punktzahlen vor. Eine Gleich-
gewichtung der Indikatoren, wie sie im Projekt angestrebt wurde, setzte aber eine gleiche maximale
Punktzahl voraus.

Daher wurde zuerst fiir jede Antwort gemil der Verrechnungsrichtlinien die Punktsumme berechnet.
Diese ,,Rohwerte* wurden anschlieBend in Prozentpunkte der maximal erreichbaren Punktsumme
umgerechnet, sodass jeder Indikator Werte im Bereich von 0 bis 1 annehmen konnte. Das diente der
Vergleichbarkeit der Indikatoren untereinander, aber auch dem Umgang mit den Missings, wie im
Folgenden gezeigt wird.

b) Imputation fehlender Messwerte

Fiir die fehlenden Werte, die sich bei fast allen Unternehmen zeigten, wurde ein Imputationsverfahren
eingesetzt, also ein Vorgehen zur ,,Ersetzung® dieser Missings. Die einfachste Losung wire zweifellos
der volle Punkabzug bei ,,Nichtbeantwortung* der Frage gewesen. Eine derartige Vorgehensweise
wire jedoch der Problemstellung einer tatsidchlichen Bewertung der Unternehmen im Hinblick auf ihre
Nachhaltigkeitsleistung nicht gerecht geworden.

Das eingesetzte Modell sah daher vor, zum einen die durchschnittliche Leistung eines Unternehmens
im jeweiligen Stakeholderbereich als Ausgangsbasis fiir eine Fortschreibung dieser Werte zu verwen-
den. Zum anderen sollte aber auch die Konstanz (oder aber die Variabilitit) der Unternehmensleistung
beriicksichtigt werden. Ein hoher Mittelwert sollte also nur dann imputiert (also fortgeschrieben) wer-
den, wenn er aus einer einheitlich guten, konstanten Performanz entstanden war. Fiir sehr uneinheitli-
che Unternehmensleistungen innerhalb eines Stakeholderbereichs sollte der Mittelwert entsprechend
reduziert werden.

Diesen Anforderungen an das Imputationsmodell wurde insofern entsprochen, als der Mittelwert eines
Unternehmens aus den Indikatoren eines Stakeholderbereichs um einen Wert ,,Mittelwert x Standard-
abweichung® reduziert wurde. Werte, die gidnzlich homogen waren (Standardabweichung = 0), fithrten
so zur Imputation des Mittelwerts selbst. Je heterogener, uneinheitlicher die Leistungen in einem Be-
reich waren, desto groBer war die Standardabweichung, desto gréBer war der ,,Reduktionswert” und
desto geringer war der imputierte Wert.

Streichungen oder Abdnderungen von Fragen bzw. Antwortmoglichkeiten wurden, um die Informati-
on nicht zu verlieren, in den meisten Fillen nicht wie Missings behandelt. Sofern moglich, wurde im
Projektteam unter Einbeziehung der Expert/innen eine konsensuale Entscheidung zugunsten eines
»quasi-empirischen Werts getroffen. Wesentlich umfangreicher mussten die Analysen bei den Unter-
nehmen ausfallen, die gar keinen Fragebogen geschickt hatten, wie im Folgenden gezeigt wird.
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¢) Aufbereitung von Sekunddrquellen

Um eine vergleichbare Bewertung aller Emittenten des Prime Market vornehmen zu kénnen, musste
fiir die Unternehmen, von denen kein ausgefiillter Fragebogen vorlag, eine Analyse von sog. Sekun-
ddrquellen vorgenommen werden. Dabei handelte es sich um frei im Internet verfiigbare Informatio-
nen, die nach bestimmten Recherche-Vorgaben gesucht und beurteilt wurden. Die genaue Vorgehens-
weise ist im Abschnitt Sekundiranalyse (Punkt 3.2) erliutert.'’

Im Anschluss an diese Bewertung wurden die Schulnoten, die den ,,Sekunddrunternehmen® gegeben
wurden, ebenfalls in Prozentrange transformiert, um fiir alle Unternehmen dieselbe Bewertungsgrund-
lage zu schaffen. Vor der Gesamtbewertung wurden noch die Gewichte fiir die Stakeholder-Bereiche
ermittelt, wie im Folgenden ndher ausgefiihrt wird.

3.2 Sekunddranlyse — Erhebung, Analyse und Auswertung

3.2.1 Vorbemerkungen

Um eine entsprechende Vergleichbarkeit mit den auf Basis des Fragebogens analysierten Unterneh-
men herzustellen, ist auf den Bewertungszeitraum bzw. Zeitpunkt zu achten. Im Fragebogen wird auf
den aktuellen Stand abgezielt (d.h. den Zeitpunkt der Bearbeitung im Herbst 2003). Einzelne Daten
werden explizit fir die Jahre 2002 und 2001 abgefragt. So moglich ist diese zeitliche Abgrenzung
auch im Rahmen der Sekundéranalyse vorzunehmen.

3.2.2 Arbeitsschritte

(1) Austiillen Titelblatt
Eintragen Unternehmensname, Datum, Analyst(en) im Analysedokument. Dieses enthélt bereits die
Gliederung nach Stakeholderabschnitten und Indikatoren.

(2) Unternehmens-Website
Durchsuchen aller relevanten Abschnitte der Website. Hdufige Bezeichnungen sind z.B.

Das Unternehmen

Investor Relations

Mitarbeiter

Unternehmen und Nachhaltigkeit
Umwelt

Unsere Leistungen

Kunden

Corporate Governance

Wenn dies eindeutig moéglich war wurden die generierten Informationen einem der Indikatoren zuge-
ordnet. War das nicht moglich wurden die Informationen wurden die Informationen im Rahmen einer

Gesamtbewertung der einzelnen Stakeholderbereiche in die Wertung einbezogen.

(3) Umweltberichte, Nachhaltigkeitsberichte u.A. der Jahre 2003, 2002 und 2001

7 Von sechs Unternechmen konnten auch mit diesem Verfahren keine ausreichenden Informationen recherchiert
werden, um zu einer Aussage hinsichtlich der Nachhaltigkeitsleistung zu gelangen.
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Weiters wurden die Umwelt- bzw. Nachhaltigkeitsberichts fiir das Jahr 2002 untersucht, soweit diese
vorhanden waren.

(4) Geschiéftsberichte der Jahre 2003, 2002 und 2001

In den Jahresabschliissen wurde besonderer Augenmerk auf die so genannten Drohverlustriickstellun-
gen gelegt. Sie sind héufig ein Indikator fiir Konflikte mit einzelnen Stakholdergruppen, da sie auf
laufende Rechtsstreitigkeiten hinweisen. Allerdings sind diese Informationen mit der gebotenen Vor-
sicht zu behandeln, da es sich in der Regel um schwebende Verfahren handelt die noch zu keinem
Urteil gelangt sind. Die Interpretation kann damit allenfalls einen Hinweis auf eventuelle Missstinde
geben, nicht jedoch ein abschlieBendes (Vor-) Urteil darstellen.

Erginzend wurden auch die Geschéftsbericht des Vorjahres, sowie die aus 2003 (unter Beachtung der
zeitlichen Abgrenzung) einbezogen. Diese Priifung wurde lediglich als Kontrolle fiir grobe ,,Inkon-
sistenzen“ herangezogen.

(5) sonstige Unternehmensdokumente
Falls vorhanden, wurden sonstige Dokumente ebenfalls auf relevante Informationen durchsucht.
(6) Websites und Downloads von Tochtergesellschaften

Fiir Beteiligungsgesellschaften und weit verzweigte Konzerne mit stark eigenstéindigen Tochtern und
Beteiligungen, wurden die Arbeitsschritte (2) bis (5) in abgekiirzter Form ebenfalls durchgefiihrt. Kri-
terium fiir die Relevanz der Informationen die dort gewonnen werden konnten ist die Bedeutung der
Tochter fiir den Gesamtkonzern — z.B. durch einen signifikanten Umsatzanteil — oder auch ein ausge-
prégtes (positives oder negatives) Nachhaltigkeitsrisiko.

(7) Suchfunktion auf der Website

So die Unternehmenswebsite mit einer Suchfunktion ausgestattet ist, konnten eventuelle Datenliicken,
die sich nach Durchfithrung der Schritte (2) bis (6) zeigten, auf diesem Wege geschlossen werden.
Dies gilt insbesondere fiir die Suche nach sehr spezifischen Informationen, z.B. jene nach der Existenz
eines Umweltmanagementsystems.

(8) Sekundirquellen

Weiters wurde auch nach entsprechenden Sekundédrquellen wie Zeitungsartikel und dhnlichem ge-
sucht. Hierzu wurden entsprechende Schlagwort in Verbindung mit dem jeweiligen Unternehmens-
nahmen in Google eingegeben( Als Schlagworte wurden z.B. folgende Begriffe verwendet: Mitarbei-
ter, Umwelt, Lieferanten, Umweltmanagement, Qualititsmanagement, Nachhaltigkeit, Ethik, Sponso-
ring, Schadenersatz, Skandal, Kritik, Gerichtsverfahren, Auszeichnung, Award, Kundenzufriedenheit).
Die effektive Auswahl liegt im Ermessen des Analysten und sollte insbesondere helfen Datenliicken,
die sich nach Durchfithrung der Schritte (2) bis (7) zeigen, zu schliessen sowie negative Aspekte zu
erfassen.

Daneben existieren einige wenige Website als systematische - d.h. fiir eine gréBere Anzahl von Un-
ternechmen verwendbare - Quellen wie z.B.:

www.iasar.com/ (jahrliche Bewertung der Qualitidt von Annual Reports)

(9) Bewertungsvorschlag

Jeder Stakeholderbereich ist anhand der folgenden Skala zu bewerten, wobei die Elemente
Strategie

Managementsystem

Leistung (Performance)

Kommunikation

zu beurteilen sind:
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5 = sehr gut Diese sind Elemente sind umfassend und in hoher Qualitdt vorhanden. Das
Unternehmen ist innovativ
4 = gut Diese Elemente sind grossteils bzw. in insgesamt guter Qualitit vorhanden.

Das Unternehmen ist proaktiv.

3 = befriedigend Diese Elemente sind teilweise bzw. in insgesamt durchschnittlicher (zufrie-

denstellender) Qualitit vorhanden. Das Unternechmen ist aktiv.

Diese Elemente sind ansatzweise bzw. in insgesamt niedriger Qualitét vor-
handen. Das Unternehmen ist passiv.

2 = gentigend

Diese Elemente sind nicht bzw. in sehr schlechter Qualitdt (Performance)
vorhanden. Das Unternehmen ist regressiv.

1 = nicht gentigend

Am Ende jedes Stakeholderbereichs ist diese Bewertungsnote zu dokumentieren und in knappen Wor-
ten zu kommentieren. Z.B.:

Strategie und Managementsyteme sind gut ausgeprigt. Defizite bestehen im Bereich der Umsetzungs-
elemente einschlieBlich der Kommunikation.

Nach einer ersten Bewertung soll diese folgend durch den Analysten auch mit jener dhnlicher Unter-
nehmen verglichen und gegebenenfall angepasst werden.

(10) Finalbewertung

Eine abschlieBende und effektive Beurteilung erfolgt auf Basis der Vorschlige des Analysten im
Rahmen eines Bewertungsworkshops des gesamten easey-Teams. Hier wurden die Vorschlige der
Bewertung fiir jedes Unternehmen im einzelnen diskutiert. Gegebenenfalls wurden weitere Recher-
chen durchgefiihrt. Folgende Unternehmen wurden der beschrieben Sekundiranalyse unterzogen

(Tabelle 6):

Mitarbeiter | Gesellschaft | Kunden Markt Investoren | Umwelt
Telekom Austria 100,00 75,00 75,00 25,00 75,00 75,00
BWT 35,95 83,95 89,64 80,00 73,12 75,00
InvestKredit 75,00 75,00 75,00 25,00 50,00 75,00
oMV 100,00 50,00 75,00 50,00 75,00 25,00
Wienerberger 50,00 50,00 75,00 25,00 75,00 50,00
Rosenbauer 50,00 50,00 75,00 25,00 75,00 50,00
Bohler Uddeholm 50,00 25,00 75,00 25,00 75,00 50,00
Eybl 25,00 71,50 75,78 25,00 57,21 47,86
UNIQA 50,00 75,00 75,00 25,00 50,00 0,00
Constantia 50,00 0,00 75,00 25,00 0,00 75,00
Wolford 50,00 0,00 75,00 25,00 50,00 50,00
Generali 50,00 75,00 75,00 0,00 25,00 0,00
S&T 25,00 25,00 75,00 50,00 0,00 25,00
JoWood 50,00 25,00 50,00 50,00 0,00 25,00
RHI 25,00 0,00 50,00 25,00 50,00 25,00
BET and WIN 25,00 0,00 25,00 50,00 25,00 25,00
Palfinger 25,00 25,00 25,00 25,00 25,00 0,00
Agrana 0,00 0,00 50,00 25,00 0,00 25,00

Tabelle 6: Unternehmen die einer Sekundiranalyse unterzogen wurden und Ergebnisse der Sekundirana-

lyse
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3.3 Economic Value Added

3.3.1 Das EVA™-Modell

Das EVA-Modell (EVA=Economic Value Added) wurde 1991 von Stern Stewart & Co entwickelt.
Die Grundidee des Modells besteht darin, Informationen zu liefern, ob Investitionen wertsteigernd
bzw. wertvernichtend sind. Wertsteigernd ist eine Investition dann, wenn die Rendite die Kosten tiber-
steigt. Die Berechnung erfolgt dabei wie folgt: Operativer Profit — Kosten des eingesetzten Kapitals.
Das Modell basiert auf dem betrieblichen Ubergewinn.

Das EVA-Modell ist als Ergdnzung zur Shareholder Value-Methode zu sehen, die auf das Kapital-
wertkalkiil, d.h. Cash Flows werden mit dem Kalkulationszinssatz abgezinst, aufbaut.

Die Vorteile des EVA-Modells bestehen in der Beschrinkung auf betriebliche Tatigkeiten, der Be-
riicksichtigung der Mindestrenditeforderungen der Kapitalgeber, der besonderen Einfachheit und Prak-
tikabilitdt der Ansatzes, sowie der Vereinigung der Faktoren Investition, Finanzierung und operative
Entscheidungen in einer Kennzahl. Ein Nachteil des Modells ist die Nichtberticksichtigung qualitativer
Faktoren.

3.3.2 Die EVA Untersuchung der Prime Market Unternehmen

Der EVA-Wert wurde fiir alle Prime Market Unternehmen an der Wiener Bérse AG berechnet. Insge-
samt wurden demnach 39 Unternehmen untersucht. Berechnet wurden die absoluten EVA-Werte so
wie die relativen Werte zu Bilanzsumme und Umsatz. Die Beobachtungsperiode betrdgt 1999 bis
2002. Fiir die Untersuchung der Unternehmen wurden 6ffentlich zugéngliche Daten herangezogen —
namentlich Geschiftsberichte der Unternehmen. Als Auswertungstool fiir die EVA-Analyse stand das
Excel-Sheet von PwC zur Verfiigung.

3.3.3 Ergebnisse der EVA-Analyse

3.3.3.1 Absolute EVA-Werte (exkl. Finanzwerte)

Prinzipiell ist zu den absoluten EVA-Werten zu sagen, dass ihre Aussagekraft sehr eingeschrinkt ist
und Vergleiche der Unternehmen daher mit Sorgfalt durchzufiihren sind. Der Grund dafiir liegt in den
groBBen Schwankungen zwischen den Unternehmen, die aus den stark unterschiedlichen Bilanzsum-
men und Vermogenszusammensetzungen resultieren.
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Abbildung 3: EVA — Mittelwert und Median

EVA-Werte relativ zur Bilanzsumme (exkl. Finanzwerte)

Auch bei diesem Vergleich sind nach wie vor erhebliche Schwankungen feststellbar. Dennoch ist eine
Tendenz von sinkenden EVA-Werten 2001 und steigenden Werten 2002 bemerkbar.

EVA zur Bilanzsumme - Mittelwert und Median
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Abbildung 4: EVA zur Bilanzsumme — Mittelwert und Median
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Erstellt man nun ein Unternehmensranking kommt man zu folgendem Ergebnis:

2000 2001 2002
1 Palfinger DO & Co Mayr-Melnhof
2 Schoeller- Rosenbauer
Schoeller—Bleckmann
Bleckmann
3 BWT Andritz Topcall

Tabelle 7: Unternehmensranking der Jahre 2000 bis 2002 (Bilanzsumme)

3.3.3.2 EVA-Werte relativ zum Umsatz (exkl. Finanzwerte)

Auch hier sind starke Schwankungen zwischen den Unternehmen feststellbar. Im Jahr 2000 schligt
der ,,AusreiBler BETandWIN nach unten durch. Der Median bestitigt die Tendenzen 2001 (sinkende
Werte) und 2002 (steigende Werte).

EVA zum Umsatz - Mittelwert und Median
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Abbildung 5: EVA zum Umsatz - Mittelwert und Median
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Auch hier wurde ein Unternehmensranking vorgenommen:

2000 2001 2002
1 Palfinger Schoeller- Verbund
Bleckmann
2 JoWooD Flughafen Wien Flughafen Wien
3 Schoeller- JoWood Mayr-Melnhof
Bleckmann

Tabelle 8: Unternehmensranking der Jahre 2000 bis 2002 (Umsatz)

3.3.4 Fazit

*EV A Modell beriicksichtigt nur finanzielle Faktoren

(fiir Easey-X umfassenderes Modell notwendig, das Nachhaltigkeitsaspekte beriicksichtigt!)
*Ergebnisse zeigen starke Schwankungen der EVA-Werte zwischen den Unternehmen und den einzel-
nen Jahren.

*Vorsichtige Interpretation der Ergebnisse, da bestimmte Annahmen getroffen werden muss-
ten.

3.4 Sustainable Value Added (SVA)

3.4.1 SVA-Datensammlung:

An dieser Stelle seien einige Bemerkung zur Datengenerierung bzw. Datenlage erlaubt bevor das Be-
wertungsverfahren und die damit erzielten Ergebnisse vorgestellt werden. Die Anwendung der SVA
Methode erfordert die Suche und Konsolidierung von Messgrossen, die sowohl auf gesamtwirtschaft-
licher wie auch auf einzelwirtschaftlicher Ebene vorliegen.

Die Erhebung der Daten erfolgte primér durch Onlinerecherchen durch Nutzung der verdffentlichten
Geschifts-, Umwelt- und sonstiger Berichte. Daten die aufgrund der Sekundérquellen nicht erhoben
werden konnten, wurden durch telefonischen Kontakt mit den Verantwortlichen im Unternechmen er-
mittelt. Aufgrund dieser Recherche konnten nur wenige Kennzahlen erfragt werden. Zu gross ist die
Liicke zwischen den Generierungsverfahren fiir Daten, die tiblicherweise in den Berichten erscheinen
und dem SVA Bedarf. Nach telefonischem Kontakt konnten einige Unternehmen dazu motiviert wer-
den die erforderlichen Daten ihrerseits intern zu erheben.

Durch die SVA Analyse konnten allerdings haufig Inkonsistenzen beziiglich der Daten, die im Frage-
bogen angegeben wurden, und Daten, die in Berichten oder telefonisch ermittelt wurden festgestellt
werden.
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3.4.2 Auswahl der Kriterien

Auf der Makro-Ebene (Osterreich) stellt sich das Problem, dass die einige aussagekriftige einzelwirt-
schaftliche Kennzahlen, vor allem im 6konomischen Bereich, zum Grofteil fiir das letzte Bilanzjahr
nicht verfiigbar sind. Gesamtwirtschaftliche Daten erscheinen mit einer Verzdgerung von etwa zwei
Jahren. Ein weiteres Problem war die Datenverfiigbarkeit auf Makroebene im sozialen Bereich. Einige
Standardindikatoren werden auf Makro-Ebene iiberhaupt nicht erhoben. Die zur Analyse ins Auge
gefassten Indikatoren sind:

Umwelt: Soziales Okonomie
Geféahrliche Abfélle in t Arbeitsunfalle/a EBIT (Mikroebene)/BIP (Makroebe-
ne)
CO2 Emissionen in t Personalstand/a Personalaufwand (Mikroebene)
SO2 Emissionen in t Krankenstandstage/a Abschreibungen (Mikoebene)
VOCint
Wasser-
verbrauch/Abwasser in
m3

Alle Daten miissen immer fiir zwei aufeinander folgende Jahre erhoben werden. In diesem Fall sind
das jeweils die Jahre 2001 und 2002. Urspriinglich wurden fiir die SVA Bewertung 12 Unternehmen
aus dem Sektor Industrie anvisiert. Nach dem ersten Rechercheschritt blieben folgende Unternehmen
in der engeren Wahl. Nur die ersten drei konnten mit einer von uns erwiinschten Datenlage dienen.

Unternehmen Daten

1. EVN vollsténdig

2. OMV vollstandig

3. VA Tech vollstandig

4. Andritz unvollstandig

5. Flughafen unvollstandig
Wien

3.4.3 Einfihrung - Konzept und Berechnung

Zur Bewertung der Nachhaltigkeitsperformance von Unternehmen und anderen 6konomischen Entité-
ten werden eine Reihe von Verfahren propagiert. Sustainable Value ist das erste wertorientierte Ver-
fahren zur Bewertung der Nachhaltigkeitsperformance.

Existierende Bewertungsverfahren sind, im Gegensatz zum Sustainable Value, belastungsorientiert. So
wird zur Bewertung der Nachhaltigkeitsleistung beispielsweise hdufig an den externen Kosten oko-
nomischer Aktivititen angesetzt'°. Es wird argumentiert, dass zur Bewertung der Nach-
haltigkeitsleistung von Unternehmen die von ihnen erbrachte 6konomische Leistung um ihre externen
Kosten korrigiert werden muss. Als Resultat wird ein so genannter Green' bzw. Net Value Added™
errechnet, der zum Ausdruck bringt, ob ein Unternehmen geniigend Wert schafft, um die verursachten
okologischen Schéden zu kompensieren. Trotz ihrer guten theoretischen Fundierung st6Bt diese me-

'8 Vgl. z.B. Atkinson 2000; Huizing & Dekker 1992
1 Vgl. Atkinson 2000
% Vgl. Huizing & Dekker 1992
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thodische Vorgehensweise jedoch bei ihrer praktischen Umsetzung recht schnell an Grenzen, da die
Monetarisierung externer 6kologischer und sozialer Effekte in der Praxis mit einer Reihe von Proble-
men behaftet ist>'.

Alternativ wird z.B. versucht, die Vermeidungskosten 6kologischer Belastungen zu bestimmen®. Im
Gegensatz zur Ermittlung der externen Kosten dkologischer Belastungen, wird hierbei ermittelt, wel-
che Kosten anfallen wiirden, wenn eine 6kologische Belastung durch den Einsatz technischer Losun-
gen vermieden oder riickgingig gemacht werden wiirde”. Analog zum oben skizzierten Green oder
Net Value Added erlaubt es auch diese Vorgehensweise, die 6konomische Leistung von Unternehmen
zu korrigieren. Eine umfassende Ermittlung der Vermeidungskosten fiir alle 6kologischen Belastungen
gelingt in der Praxis allerdings nicht.

Da, wie eben gezeigt, die Bestimmung eines absoluten Nachhaltigkeitsmafles mit belastungsorien-
tierten Ansédtzen schwerfillt, werden héufig effizienzorientierte MafigroBen zur Bewertung der Nach-
haltigkeitsleistung von Unternechmen vorgeschlagen®. Diese effizienzorientierten MaBgroBen setzen
den durch ein Unternehmen geschaffenen Wert ins Verhéltnis mit der dadurch entstehenden oko-
logischen Belastung (Schadschopfung). Zur Ermittlung der Schadschopfung ist es nétig, die verschie-
denen okologischen Belastungen zu aggregieren. Dies erreichen belastungsorientierte Verfahren meist,
indem sie die relative Schédlichkeit verschiedener Belastungen (z.B. CO,-Emissionen und Bodenver-
siegelung) ermitteln und als Gewichtung einsetzen.

Aus der Perspektive einer Nachhaltigen Entwicklung werden diese effizienzorientierten Ansétze vor
allem deshalb kritisiert, weil sie den absoluten Beitrag zu dkologischen und sozialen Problemen, d.h.
die kologische und soziale Effektivitit nicht beriicksichtigen®. Effizienzorientierte MaBgroBen zei-
gen auch dann eine Verbesserung der Nachhaltigkeitsleistung an, wenn eine verbesserte 6konomische
Tétigkeit zu einer Verschlechterung der 6kologischen oder sozialen Effektivitit gefiihrt hat. Dieser
Fall einer verschlechterten Oko-Effektivitit infolge einer Uberkompensation von Verbesserungen der
Oko-Effizienz durch ein iiberproportional starkes 6konomisches Wachstum wird in der Literatur als
Rebound-Effekt bezeichnet™.

Im Hinblick auf die mit den herkémmlichen belastungsorientierten Ansitzen verbundenen Problemen
wurde der Sustainable Value®’ als wertorientierter Ansatz entwickelt.

3.4.4 Sustainable Value - ein wertorientierter Ansatz

Der Sustainable Value basiert auf einer Opportunititskostenbetrachtung und erlaubt daher, das Pro-
blem der Monetarisierung externer Effekte oder der Vermeidungskosten zu umgehen. Er ist, im Ge-
gensatz zu bestehenden Ansétzen, nicht belastungs-, sondern wertorientiert. Die Gewichtung der ver-
schiedenen 6kologischen Belastungen wird daher nicht durch die Beurteilung ihrer relativen oder ab-
soluten Schidlichkeit vorgenommen, sondern anhand des von ihnen geschaffenen okonomischen
Werts®®. Der Sustainable Value ist, wie einige der bisherigen Ansitze, effizienzorientiert. Im Gegen-
satz zu bisherigen Ansitzen wird aber auerdem die Oko- und Sozial-Effektivitit, also das absolute
Niveau okologischer und sozialer Problembeitrige, explizit beriicksichtigt. Der Sustainable Value
erlaubt es, die Nachhaltigkeitsleistung in einer einzigen Kennzahl (z.B. in €) auszudriicken.

Im folgenden Abschnitt wird das Vorgehen zur Berechnung des Sustainable Value vorgestellt. Es wird
hier davon ausgegangen, dass der Sustainable Value fiir ein Unternehmen berechnet werden soll. Ana-

21 ygl. Rees & Wackernagel 1999; Steer & Lutz 1994

2 Vgl. Aiken & Pasurka 2003; z.B. Bartelmus 1992; Bartelmus 1999; Srivastava & Kumar 2002; Stockhammer
et al. 1997; United Nations 1993

» Vgl. Bartelmus 1992

** Vgl. Carlson & Bernstam 1990; Freeman et al. 1973; McIntyre & Thornton 1974, 1978; Schaltegger & Sturm
1990

% Vgl. zur Oko-Effektivitit auch Jakobsen 1999; Stahlmann 1996; Stahlmann & Clausen 1999, 2000; Ullmann
2001

26 ygl. Berkhout et al. 2000; Dyllick & Hockerts 2002; Mayumi et al. 1998

?7'vgl. Figge 2001; Figge & Hahn 2004a, b, ¢

2 vgl. weiterfiihrend zur wertorientierten Gewichtung 6kologischer, sozialer und 6konomischer Ressourcen
Figge & Hahn forthcoming
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loge Berechnungen lassen sich auch fiir andere 6konomische Entitdten, wie z.B. Regionen, durchfiih-
ren.

3.4.5 Sustainable Value

3.4.5.1 Konzeptionelle Uberlegungen

Im Gegensatz zu belastungsorientierten Ansétzen bewertet der Sustainable Value okologische und
soziale Belastungen nicht anhand ihrer Gefahrlichkeit oder den von ihnen verursachten Schaden, son-
dern anhand des durch sie geschaffenen Nutzens oder Werts. Unternehmen leisten immer dann einen
Beitrag zu mehr Nachhaltigkeit, wenn sie mehr Wert aus einer gegebenen Menge an Ressourcen gene-
rieren, als wenn diese Ressourcen anderweitig eingesetzt wiirden. Diese Sichtweise entspricht der in
der Okonomie bekannten Logik der Opportunititskosten, die besonders in den Finanzmirkten verbrei-
tet ist. Im Finanzmarkt wird nur dann von einer Wertgenerierung gesprochen, wenn eine Investition
eine hohere risikoadjustierte Rendite abwirft als eine alternative Investition im Markt. Der auf diese
Weise geschaffene Wert wird beispielsweise als Shareholder Value® oder Economic Value Added®
bezeichnet. Aus Sicht des Sustainable Value schafft der Einsatz einer 6kologischen oder sozialen Res-
source in einem bestimmten Unternehmen daher immer dann einen Wert, wenn dadurch mehr Wert
geschaffen wird, als bei einem alternativen Einsatz. Diese alternative Einsatzmoglichkeit der Ressour-
cen und der dabei entstehende Wert dient als Benchmark fiir die Bewertung des Unternehmens und
zur Ermittlung der Opportunititskosten.

3.4.5.2 Berechnungsschritte — Fallbeispiel VA TECH AG

Im folgenden wird gezeigt, wie der Sustainable Value in vier Bewertungsschritten berechnet werden
kann. Hierzu wird erst der jeweilige Bewertungsschritt erldutert und gleich anschlieBend am Beispiel
der Bewertung der VA TECH AG praktisch nachvollzogen. Die Datengenerierung wird hier nicht
thematisiert.

In einem ersten Schritt wird die Effizienz des Einsatzes der okologischen und sozialen Ressourcen
ermittelt. Hierzu miissen einerseits die dkologischen und sozialen Belastungen und andererseits der
durch den Einsatz der Belastungen entstehende Wert definiert werden. Die Effizienz des Einsatzes
okologischer bzw. sozialer Ressourcen ergibt sich dann durch die Berechnung des Werts, der pro ein-
gesetzter Ressourceneinheit erzielt wird.

= Im Fall der VA TECH AG wurden COz-Aquivalente, SO5-, Staub-, NOx-, NMVOC-, CHy-

Emissionen, Wasserverbrauch und gefihrlicher Abfall als Belastungen erhoben und die Net-
towertschdpfung als entstandener Wert interpretiert. Es ergeben sich die in der folgenden Ta-
belle wiedergegebenen Belastungen und Oko-Effizienzen.

¥ Vgl. Copeland et al. 2000; Rappaport 1986
0'Vgl. Stewart 1991
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Wert/Belastung Oko-Effizienzen

Nettowertschopfung [€] 1.051.323.000 [€/Belastungseinheit]

CO2-Emissionen [t] 55.386,00 18.982
SO2-Emissionen [t] 14,00 75.094.500
Gefihrliche Abfille [t] 1.029,00 1.021.694
Wasserverbrauch [m?] 559.119,00 1.880
Nox-Emissionen [t] 39,00 26.957.000
NMVOC-Emissionen [t] 310,00 3.391.365
CH4-Emissionen [t] 174,00 6.042.086
Staubemissionen [t] 0,10 10.513.230.000

Tabelle 9: Okologische Belastungen und geschaffener Wert der VA TECH AG im Jahr 2002 (Quellen:
Geschiiftsbericht VA TECH AG 2002, Sustainability Report VA TECH AG 2003, eigene Berechnun-

gen)

In einem zweiten Schritt wird ein Benchmark gewdhlt. Fir diesen Benchmark miissen analog zum
vorangegangenen Schritt der geschaffene Wert und die 6kologischen Belastungen ermittelt und die
Oko-Effizienzen berechnet werden. Die WertgroBe muss mit besonderer Sorgfalt gewihlt werden. Sie
muss dem fiir das Unternehmen gew#hlten Wertbegriff logisch entsprechen.

= Als Benchmark wurde hier die 6sterreichische Volkswirtschaft gewihlt. Das Nettoinlands-
produkt ist die volkswirtschaftliche Entsprechung der Nettowertschopfung eines Unterneh-
mens. Tabelle 10 gibt den in Osterreich geschaffenen Wert, die entstandenen 6kologischen
Belastungen und die errechneten Oko-Effizienzen wieder.

Wert/Belastung Oko-Effizienzen

Nettoinlandsprodukt [€] 186.235.000.000 [€/Belastungseinheit]

CO2-Emissionen [t] 69.670.000 2.673
SO2-Emissionen [t] 35.960 5.178.949
Gefihrliche Abfille [t] 1.072.594 173.630
Wasserverbrauch [m?] 2.600.000.000 72
Nox-Emissionen [t] 204.470 910.818
NMVOC-Emissionen [t] 192.650 966.701
CH4-Emissionen [t] 355.460 523.927
Staubemissionen [t] 40.550 4.592.725

Tabelle 10: Okologische Belastungen und Nettoinlandsprodukt innerhalb Osterreichs im Jahr 2002

(Quellen: Osterreichisches Umweltbundesamt, Statistik Austria, eigene Berechnungen)

Im dritten Schritt werden die Oko-Effizienzen des Unternehmens (Erster Bewertungsschritt) und des
Benchmarks (Zweiter Bewertungsschritt) verglichen. Hierzu wird ein Value Spread gebildet, indem
die Oko-Effizienzen des Benchmarks von den entsprechenden Oko-Effizienzen des Unternehmens
abgezogen werden. Ein positiver (negativer) Value-Spread weist auf eine {iber (unter) dem Benchmark
liegende Effizienz des Einsatzes einer Ressource hin. Die Value Spreads sind ein relatives MalB. Sie
zeigen, wieviel mehr oder weniger Wert pro Einheit einer eingesetzten Ressource in einem Unterneh-
men im Vergleich zum Benchmark geschaffen wird.
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=>» Zur Berechnung des Value Spreads wurden die im zweiten Bewertungsschritt ermittelten
Oko-Effizienzen der osterreichischen Volkswirtschaft von den im ersten Bewertungsschritt
ermittelten Oko-Effizienzen der VA TECH AG abgezogen. Es ergeben sich die in Tabelle 11
wiedergegebenen Value Spreads. Wie die Tabelle zeigt, sind alle Value Spreads positiv, d.h.
die VA TECH AG hat im Jahr 2002 alle untersuchten Belastungen effizienter eingesetzt als
die osterreichische Volkswirtschatft.

Oko-Effizienzen =~ Oko-Effizienzen = Value Spread
VA TECH AG Osterreich

CO2-Emissionen [t] 18.982 2673,101765 16.309
SO2-Emissionen [t] 75.094.500 5178948,832 69.915.551
Gefihrliche Abfille [t] 1.021.694 173630,4697 848.064
Wasserverbrauch [m?] 1.880 71,62884615 1.808
Nox-Emissionen [t] 26.957.000 910818,2129 26.046.182
NMVOC-Emissionen [t] 3.391.365 966701,2717 2.424.664
CH4-Emissionen [t] 6.042.086 523926,7428 5.518.159
Staubemissionen [t] 10.513.230.000 4592725,031 10.508.637.275

Tabelle 11: Value Spreads der VA TECH AG im Jahr 2002 (Quelle: Eigene Berechnungen)

Im vierten Schritt wird der absolute Wertbeitrag der bertiicksichtigten Ressourcen ermittelt. Hierzu
wird der im dritten Schritt bestimmte relative Wertbeitrag (Value Spreads) mit den eingesetzten Belas-
tungen multipliziert. Der Wertbeitrag liegt in Opportunititskostendquivalenten der jeweils betrachteten
Ressource vor.

=» Zur Berechnung der Wertbeitrdge der VA TECH AG wurden die im letzten Schritt ermittelten
Value Spreads (Tabelle 11) mit der Menge der eingesetzten okologischen Ressourcen, d.h.
den absoluten verursachten 6kologischen Belastungen (Tabelle 9) multipliziert. Hieraus erge-
ben sich die in Tabelle 4 wiedergegebenen Wertbeitriage.

Value Spread Belastungen Wertbeitrage
[€/t bzw. €/m3] [t bzw. m3]

CO2-Emissionen 16.309 55.386 903.284.638 €
SO2-Emissionen 69.915.551 14 978.817.716 €
Gefidhrliche Abfille 848.064 1.029 872.657.373 €
Wasserverbrauch 1.808 559.119 1.011.094.671 €
Nox-Emissionen 26.046.182 39 1.015.801.090 €
NMVOC-Emissionen 2.424.664 310 751.645.756 €
CH4-Emissionen 5.518.159 174 960.159.711 €
Staubemissionen 10.508.637.275 0,1 1.050.863.727 €

Tabelle 12: Wertbeitrige der VA TECH AG im Jahr 2002 (Quelle: Eigene Berechnungen)

Unternehmen setzen zur Wertgenerierung nicht nur eine einzelne, sondern ein ganzes Res-
sourcenbiindel ein. Zwischen den verschiedenen eingesetzten Ressourcen besteht dabei ein komple-
mentdres Verhéltnis. Grundsétzlich gilt, dass durch den Einsatz einer zusitzlichen Einheit einer Res-
source mehr Wert geschaffen werden kann. Wie viel Wert eine zusétzlich eingesetzte Ressourcen-
einheit zusétzlich schafft, ist von Ressource zu Ressource verschieden. Der Vergleich der im vorange-
gangenen Schritt ermittelten Oko-Effizienzen des Benchmarks zeigt, wie stark der Einsatz einer zu-
sdtzlichen 6kologischen oder sozialen Ressource im Vergleich zu einer anderen Ressource zur Wert-
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generierung beitriigt.’' Indem nun im letzten Schritt der Durchschnitt der Wertbeitrige gebildet wird,
wird der insgesamt geschaffene Wert ermittelt.

=> Fiir die VA TECH AG ergibt sich ein Sustainable Value von 943.040.585 € (Durchschnitt aus
den einzelnen Wertbeitragen in Tabelle 12).

3.4.5.3 Interpretation des Sustainable Value der VA TECH AG

Unternehmen wie die VA TECH AG werden gebildet, um Wert zu schaffen. Hierzu setzen Unterneh-
men Ressourcen ein. Bei diesen Ressourcen handelt es sich beispielsweise um Kapital, Arbeit und
natiirliche Ressourcen. Da diese Ressourcen knapp sind, muss mit ihnen effizient umgegangen wer-
den. Je effizienter mit den Ressourcen umgegangen wird, desto mehr Wert entsteht. Die traditionelle
Betriebswirtschaft konzentriert sich i.d.R. auf den effizienten Umgang mit der Ressource Kapital und
den Stakeholder Eigenkapitalgeber (Shareholder). Hierbei gilt: Je effizienter Kapital aus Sicht der
Eigenkapitalgeber eingesetzt wird, d.h. je mehr Wert fiir die Shareholder pro eingesetzter Kapitalein-
heit geschaffen wird, desto hoher ist der Shareholder Value.

Der Sustainable Value geht von einem erweiterten Ressourcenverstdndnis aus und berticksichtigt ne-
ben Kapital auch okologische und soziale Ressourcen. Auch hierbei gilt, dass nur ein effizienter Um-
gang mit diesen Ressourcen Wert schafft. Der Sustainable Value kann verschiedene Wertbegriffe ein-
setzen. In diesem Artikel wird untersucht, wie viel Wert fiir die Gesellschaft geschaffen wird. Der fiir
die Gesellschaft geschaffene Wert wird durch die Wertschopfung abgeschitzt. Die Wertschopfung
entspricht der Differenz zwischen Umsatz und Vorleistungen, d.h. dem Wert, der den Vorleistungen
hinzugefiigt wird.

Sowohl Shareholder Value wie auch Sustainable Value gehen von Opportunitéitskosteniiberlegungen
aus; ein Unternechmen schafft dann Wert, wenn es mit Hilfe einer Ressource mehr Wert schafft als
andere Unternechmen. In dem obigen Fallbeispiel vergleichen wir die Nachhaltigkeitsperformance der
VA TECH AG mit der Performance der 6sterreichischen Volkswirtschaft.

Die VA TECH AG erzielt im Jahr 2002 einen Sustainable Value von fast einer Milliarde €. Dies kann
wie folgt interpretiert werden. Dadurch, dass die betrachteten Ressourcen durch VA TECH statt im
Durchschnitt der 6sterreichischen Volkswirtschaft eingesetzt werden, entsteht ein zusétzlicher Wert in
der GroBenordnung von einer Milliarde €. Da wir zur Analyse die Wertschopfung als Wertgrofe ein-
setzen, kann auch eine Verbindung zum Osterreichischen Sozial- bzw. Inlandsprodukt hergestellt wer-
den. Die Wertschopfung entspricht dem Beitrag eines Unternehmens zum Inlands- bzw. Sozialpro-
dukt. Durch den Einsatz der Ressourcen bei der VA TECH AG (statt im Osterreichischen Durch-
schnitt) entsteht ein zusétzlicher Beitrag zum Inlands-/Sozialprodukt von rund einer Milliarde €.

3.4.6 Bewertung anderer 6sterreichischer Unternehmen

Das am Beispiel der VATECH vorgestellte Vorgehen kann grundsétzlich auf alle Unternehmen ange-
wandt werden, die Daten tiber die von ihnen eingesetzten 6kologischen und sozialen Ressourcen zur
Verfligung stellen. Zu bedauern ist in diesem Zusammenhang, dass nur wenige Osterreichische Unter-
nehmen geeignete okologisch-soziale Informationen zur Verfiigung stellen. Zu den Unternehmen, die
solche Informationen bereitstellen, gehdren OMV und EVN. Im folgenden werden die zur Verfiigung
stehenden Rohdaten und der berechnete Sustainable Value fiir diese beiden Unternehmen dargestellt.
Tabelle 13 und Tabelle 14 geben den entstandenen Wert und die entstandenen Belastungen fir OMV
und EVN wieder. Zu beachten ist, dass die Datenlage fiir EVN schlechter ist als die Datenlage fiir
OMYV und die Berechnungen daher auf eine reduzierten Datenbasis durchgefiihrt werden miissen.

3 Strenggenommen miisste hierzu natiirlich nicht die durchschnittliche, sondern die marginale Oko-Effi-

zienz herangezogen werden. Diese Kritik konnte tibrigens analog im Finanzmarkt angebracht werden.
Auch dort ist es iiblich und strenggenommen fehlerhaft, die durchschnittliche Rendite des Benchmarks als
Opportunititskosten heranzuziehen. Wir schlieen uns daher der im Finanzmarkt gdngigen Praxis an und
greifen zur Bildung der Opportunititskosten auf den Durchschnitt zurtick.
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Wertschopfung [€] 974.592.000

CO, Emissionen [t] 5.000.000
SO, Emissionen [t] 5.947
Gefihrliche Abfille [t] 17.623
Wasserverbrauch [m?] 19.870.000
NOx Emissionen [t] 6.686
NMVOC Emissionen [t] 1.720

CH,4 Emissionen [t] 2.634
Staubemissionen [t] 216,0

N,O Emissionen [t] 2.603

Tabelle 13: Rohdaten OMYV 2002 (Quelle: Geschiifts- und HSE-Berichte OMYV, Website OMYV, eigene
Berechnungen)

Wertschopfung [€] 292.571.000,00 €
CO, Emissionen [t] 5.445.561
SO, Emissionen [t] 1.296
Gefihrliche Abfille [t] 192
Wasserverbrauch [m?] 1.439.956
Arbeitsunfille [Anz.] 47

Tabelle 14: Rohdaten EVN 2002 (Quelle: Geschiftsbericht und Nachhaltigkeitsbericht EVN, Berechnun-
gen Universitiit Innsbruck, eigene Berechnungen)

Die folgenden beiden Tabellen stellen die Effizienzen der Unternehmen der Effizienz Oster-
reichs gegeniiber, bilden den Value Spread, berechnen die Wertbeitrdge und abschlieBend den
Sustainable Value.

Effizienz OMV  Effizienz Osterreich Wertbeitrige
CO; Emissionen [t] 194,92 2.673,10  -12.390.916.827,33 €
SO, Emissionen [t] 163.879,60 5.178.948,83  -29.824.616.704,12 €
Gefihrliche Abfille [t] 55.302,28 173.630,47 -2.085.297.767,24 €
Wasserverbrauch [m?] 49,05 71,63 -448.673.173,08 €
NO, Emissionen [t] 145.766,08 910.818,21 -5.115.138.571,72 €
NMVOC Emissionen [t] 566.623,26 966.701,27 -688.134.187,39 €
CH,4 Emissionen [t] 370.004,56 523.926,74 -405.431.040,57 €
Staubemissionen [t] 4.512.000,00 4.592.725,03 -17.436.606,66 €
N,O Emissionen [t] 374.411,06 10.034.213,36  -25.144.465.381,47 €
Sustainable Value -7.404.253.192,70 €

Tabelle 15: Effizienz OMYV, Effizienz Osterreich, Value Spreads, Wertbeitriige und Sustainable Value der
OMYV AG (Quelle: Eigene Berechnungen)

Effizienz EVN  Effizienz Osterreich Wertbeitrige
CO2 Emissionen [t] 53,73 2673,10  -14.263.967.723,05 €
SO2 Emissionen [t] 225825,90 5178948,83 -6.417.067.948,83 €
Gefihrliche Abfille [t] 1523807,29 173630,47 259.233.949,82 €
Wasserverbrauch [m?] 203,18 71,628846 189.428.613,21 €
Arbeitsunfille [Anz.] 6224914,89 1573116,75 218.634.512,58 €
Sustainable Value -4.002.747.719,26 €

Tabelle 16: Effizienz EVN, Effizienz Osterreich, Value Spreads, Wertbeitriige und Sustainable Value der
EVN AG (Quelle: Eigene Berechnungen)
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Sowohl die Bewertung der OMV AG, wie auch die der EVN AG fillt negativ aus. Dies ist darauf zu-
riickzufiihren, dass beide Unternehmen in ressourcenintensiven Branchen titig sind. Dieses Phdnomen
ist auch von der Bewertung von Unternehmen dieser Branchen auflerhalb Osterreichs bekannt.

3.4.7 Eigenschaften des Sustainable Value

Der Sustainable Value zeichnet sich durch einige interessante Eigenschaften aus. Der Ansatz nimmt
erstens eine wertorientierte Sichtweise ein. Dies bedeutet, dass die Frage im Mittelpunkt steht, wie viel
Wert ein Unternehmen durch den Einsatz einer gegebenen Menge dkologischer und sozialer Ressour-
cen im Vergleich zu anderen Unternehmen schafft. Bisherige Ansétze haben sich auf die 6kologischen
und sozialen Belastungen konzentriert, die bei der Schaffung 6konomischen Werts entstehen. Eine
umfassende vergleichende Bewertung verschiedener okologischer und sozialer Belastungen fillt, wie
erwdhnt, in der Praxis allerdings auBerordentlich schwer. Indem der Sustainable Value das Bewer-
tungsproblem auf den geschaffenen Wert verlagert, lassen sich einige dieser Bewertungsprobleme
einfacher 16sen. Hierbei kann auf die Erkenntnisse der Disziplinen zuriickgegriffen werden, die sich
seit langem mit der Bewertung der 6konomischen Leistung befassen (z.B. das Finanzmanagement im
Fall von Unternehmen).

Der Sustainable Value verbindet, zweitens, Effizienz- und Effektivitétsiiberlegungen miteinander. Die
Value Spreads stellen ein EffizienzmaB dar, welches durch Multiplikation mit den absoluten Belastun-
gen, um Effektivititsiiberlegungen erweitert wird.

Der Ansatz stellt, drittens, den Zusammenhang zwischen Unternehmensaktivititen und der Nach-
haltigkeit des Benchmarks (in unserem Beispiel: der Osterreichischen Volkswirtschaft) dar. Der
Sustainable Value zeigt, wie viel Unternehmen zu einem nachhaltigen Ressourceneinsatz und somit
zum nachhaltigen Wirtschaften in der Volkswirtschaft beitragen, in der sie operieren. Ein solcher
Nachhaltigkeitsbeitrag eines Unternehmens ldsst sich mithilfe des Ansatzes in einer einzelnen moneté-
ren GrofBe ausdriicken. So kann der Beitrag der VA TECH AG zur Nachhaltigkeit im Jahr 2002 mit
rund einer Milliarde € abgeschétzt werden.

In der hier vorgestellten Form betrachtet der Sustainable Value die von einem Unternehmen direkt
ausgehenden Belastungen und den unmittelbar entstehenden 6konomischen Wert. Der geschaffene
Wert und die 6kologischen und sozialen Belastungen lieBen sich konzeptionell auch iiber die Unter-
nehmensgrenzen hinweg beriicksichtigen. Hierzu konnte man die Analyse beispielsweise auf den
durch das Unternehmen und alle seine Lieferanten geschaffenen Wert, d.h. den Umsatz, und die vom
Unternehmen und seinen Lieferanten hervorgerufenen dkologischen und sozialen Belastungen aufbau-
en*. Dies wiirde einerseits erlauben, die Verzerrungen, die sich durch eine Ausgliederung stark belas-
tender Unternehmensteile ergeben, zu umgehen. Andererseits setzt dies die Verfiigbarkeit dkologi-
scher und sozialer Daten tiber den gesamten Produktlebenszyklus voraus, die unter Praxisbedingungen
allerdings hiufig (noch nicht) gegeben ist>>.

Eine Grenze des Ansatzes besteht darin, dass nur solche dkologische und soziale Belastungen bertick-
sichtigt werden konnen, die in irgendeiner Form quantifizierbar sind. Auch wenn ein grundlegender
Vorteil des Sustainable Value darin besteht, dass die verschiedenen 6kologischen und sozialen Belas-
tungen in unterschiedlichen Einheiten vorliegen konnen, diirfte die Quantifizierbarkeit bei einigen
sozialen Aspekten an ihre Grenzen stoflen.

3.4.8 EASEY-X und Sustainable Value

Das Sustainable Value-Konzept wird seit dem Jahr 2000 entwickelt. EASEY-X ist der erste Ratingan-
satz, der auf das Konzept des Sustainable Value zuriickgreift. Im Rahmen dieser sehr forschungsnahen
Anwendung wurden einige Beobachtungen gemacht, die in diesem Kapital diskutiert werden.

In erster Linie ist in diesem Zusammenhang die Datensituation zu nennen. Trotz erheblicher Anstren-
gungen der Unternehmen im Bereich der sozial-6kologischen Unternehmensberichterstattung ist eine
umfassende vergleichende Analyse der nachhaltigen Unternehmensperformance osterreichischer Un-
ternehmen auf der Basis quantitativer Informationen zur Zeit nicht méglich. Die unbefriedigende Da-
tensituation ist auf die folgenden Griinde zurtickzufiihren.

32 Vgl. grundlegend zur Environmental Supply Chain Analysis z.B. Clift & Wright 2000; Zsidisin & Siferd 2001
3 Vgl. z.B. Verschoor & Reijnders 1999
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) Fehlende sozial-okologische Berichterstattung

Eine Reihe osterreichischer Unternehmen berichtet weiterhin keinerlei quantitative sozial-
okologischen Informationen. Die Nachfrage bei diesen Unternehmen ldsst vermuten, dass diese In-
formationen auch innerhalb der Unternehmen nicht vorliegen. Dort, wo diese Informationen vorliegen,
sind Unternehmen zur Zeit nicht bereit, diese Informationen zu kommunizieren.

2) Liuickenhafte Berichterstattung

Einige Unternehmen berichten bereits okologisch-soziale Informationen. Diese Informationen sind
allerdings haufig liickenhaft. Die Liicken beziehen sich einerseits auf die Breite der berichteten Infor-
mationen. So werden einige zentrale Indikatoren nicht berichtet. Andererseits decken die berichteten
Informationen haufig nicht das gesamte Unternehmen ab. So werden manchmal beispielsweise aus-
landische oder auler-européische Unternehmensteile nicht einbezogen.

3) Fehlende Integrierbarkeit der 6konomischen, 6kologischen und sozialen Berichterstattung

Aus der Liickenhaftigkeit der Berichterstattung folgt u.a., dass eine Integration der 6konomischen,
okologischen und sozialen Berichterstattung in der Praxis hédufig nicht gelingt. Eine Integration setzt
voraus, dass die Informationen fiir vergleichbare Konsolidierungskreise vorliegen. Die 6konomischen
Informationen liegen i.d.R. fiir das Gesamtunternehmen vor. Die 6kologischen und sozialen Informa-
tionen decken hingegen héufig nur einen Teil des Unternehmens ab. Schon das Bilden einer aussage-
kréftigen Effizienzkennzahl ist unter diesen Umsténden nicht moglich.

“4) Fehlende Standardisierung der sozial-6kologischen Berichterstattung

Vergleiche erlauben es, Informationen zu interpretieren. Der Vergleich verschiedener Unternehmen
miteinander setzt voraus, dass auch die eingesetzten okonomischen, kologischen und sozialen Infor-
mationen vergleichbar sind. Dies bedingt eine entsprechende Standardisierung der sozial-6kologischen
Berichterstattung. In diesem Zusammenhang gibt es eine Reihe von Initiativen (z.B. GRI), an denen
sich Unternehmen orientieren kénnen.

Soll in Zukunft die Nachhaltigkeitsperformance 6sterreichischer Unternehmen auf der Basis quantita-
tiver okologischer und sozialer Informationen bestimmt werden, muss die Datensituation verbessert
werden. Hierzu kann sowohl von Unternehmen als auch von Seiten der Forschung ein Beitrag geleistet
werden.

Der Beitrag der Unternehmen kann dabei in einer unmittelbaren Verbesserung der Datensituation lie-
gen. Unternehmen, die bisher keinerlei 6kologischen und sozialen Informationen erheben und/oder
berichten, konnten nun neu in die sozial-6kologische Berichterstattung einsteigen. Unternehmen, die
bereits heute entsprechende Informationen berichten, kénnen die Datengrundlage vervollstdndigen
bzw. zur Standardisierung beitragen.

Die unzureichende Datensituation ldsst vermuten, dass Osterreichische Unternehmen bisher nicht den
Wert einer erweiterten Berichterstattung erkannt haben. Hier kdnnen Forscher einen Beitrag leisten,
indem sie den Wert sozial-okologischer Berichterstattung aufzeigen. Hierzu kann auf das Sustainable
Value-Konzept zuriickgegriffen werden, das es erlaubt, den Wert der Nachhaltigkeitsperformance
eines Unternehmens monetir auszudriicken. Erfahrungsgemif sind Unternehmen besonders fiir Bran-
chenentwicklungen sensibel. Da die Datenlage fiir die europdischen Konkurrenten Osterreichischer
Unternehmen hiufig besser ist, bietet es sich an, in einem zukiinftigen Projekt den Sustainable Value
europdischer Konkurrenten der fiir Osterreich bedeutenden Branchen zu ermitteln. Diese Ergebnisse
konnen dann genutzt werden, um Osterreichischen Unternehmen den Wert einer besseren Nachhaltig-
keitsperformance im allgemeinen und einer verbesserten sozial-Gkologischen Unternehmensbericht-
erstattung im besonderen zu verdeutlichen.

Der Sustainable Value-Ansatz ist der einzige quantitative Ansatz zur Bewertung der Nachhaltig-
keitsperformance von Unternechmen, der auch unter Praxisbedingungen groBflichig eingesetzt werden
kann. So wird der Ansatz beispielsweise zur Zeit eingesetzt, um eine ganze Branche weltweit zu ana-
lysieren. Dies setzt allerdings voraus, dass die notwendigen Daten vorhanden sind. Hiervon ist zur Zeit
in Osterreich nicht auszugehen. Der ersten Periode des EASEY-Projektes kann der Verdienst zuge-
schrieben werden, den Sustainable Value-Ansatz erstmals fiir eine borsenorientierte Analyse einge-
setzt zu haben. In diesem Zusammenhang hat sich gezeigt, dass der Sustainable Value wegen seines
monetédren Charakters gut fiir eine borsenorientierte Analyse geeignet ist. Dies sollte in einer Fortfiih-
rung des Projekts vertieft werden.
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3.4.9 Zusammenfassung

Dieser Beitrag zeigt konzeptionell und am Beispiel eines Osterreichischen Unternehmens, wie mit
Hilfe des Sustainable Value die Nachhaltigkeitsleistung ckonomischer Entititen berechnet werden
kann. Der Sustainable Value entspricht dem 6konomischen Wert, der dadurch geschaffen wird, dass
Unternehmen ihre Ressourcen insgesamt iiberdurchschnittlich effizient einsetzen. Der Sustainable
Value beriicksichtigt gleichzeitig Effektivititstiberlegungen.

Im Gegensatz zu bestehenden Bewertungsverfahren ist der Sustainable Value nicht belastungs- son-
dern wertorientiert. Belastungsorientierte Bewertungsverfahren stehen vor der Herausforderung, ver-
schiedene 6kologische und soziale Belastungen vergleichend zu bewerten und zu aggregieren. Dies ist
mit einer Reihe von Problemen verbunden und gelingt in der Praxis daher meist nicht. Der Sustainable
Value ist hingegen wertorientiert. Er konzentriert sich auf den durch 6kologische und soziale Belas-
tungen geschaffenen 6konomischen Wert. Ein Vorteil dieser Vorgehensweise ist, dass die in diesem
Zusammenhang notwendigen Daten bereits heute bei vielen Unternehmen vorliegen und fiir viele ver-
schiedene 6kologische und soziale Belastungen erhoben werden kénnen. Dort wo diese Informationen
bisher nicht vorliegen, gibt der Sustainable Value einen Anreiz zur Erhebung der entsprechenden In-
formationen.

Der Sustainable Value driickt die Nachhaltigkeitsleistung in einer der drei Dimensionen der Nachhal-
tigen Entwicklung aus. Es wurde hier die 6konomische Dimension gewihlt. Der Sustainable Value
zeigt hier, welche zusitzliche okonomische Leistung bei gleichbleibender dkologischer und sozialer
Gesamtbelastung geschaffen wird. Der Sustainable Value macht allerdings keine Aussage dariiber,
wie der geschaffene Wert verteilt werden sollte. Es wire z.B. auch denkbar, dass die Nachhaltigkeits-
leistung nicht zur Schaffung eines zuséitzlichen 6konomischen Werts eingesetzt wird, sondern zur Re-
duktion 6kologischer oder sozialer Belastungen herangezogen wird. Hierzu kann der Sustainable Va-
lue auch in einer anderen Dimension der Nachhaltigen Entwicklung (z.B. in vermiedenen Tonnen
CO,) ausgedriickt werden.

3.5 Multikriterienanalyse MCA

3.5.1 Multikriterienanalyse MCA — Methodik™*

Multikriterien-Analysen (Multi Criteria Analysis, MCA) werden im Bereich der betrieblichen Ent-
scheidungsprozesse schon seit Jahrzehnten verwendet. Insbesondere Standortentscheidungen bzw.
Entscheidungen im Bereich des Wertpapierportfolio-Managements waren die ersten Anwendungsbe-
reiche. In den 1960er Jahren wurde die Anwendung dieser Evaluationstechnik auf den Bereich der
Offentlichen Verwaltung ausgedehnt. Sie beleuchtet komplexe Entscheidungen, indem sie mogliche
Ausginge miteinander vergleicht und versucht, simtliche Elemente, die flir die Entscheidung essen-
tiell erscheinen, in Betracht zu ziehen. MCA ist daher als Entscheidungshilfe besonders ansprechend,
da samtliche Aspekte einer Entscheidung, die dem Entscheidungstrager wichtig erscheinen, systema-
tisch berticksichtigt werden. In den letzten zwei Dekaden wurden zahlreiche Varianten der MCA ent-
wickelt. Thnen allen ist gemeinsam, dass sie die Multidimensionalitidt eines Entscheidungsproblems in
Betracht ziehen konnen, indem mehrere Kriterien verwendet werden, anstatt nur einer einzigen Mal-
einheit — wie etwa des GeldmaBes, im Falle der Kosten-Nutzen Analyse. MCA-Methoden konnen zur
Anwendung kommen, wenn Entscheidungshilfen bei Problemen mit divergierenden 6konomischen,
okologischen, sozialen, institutionellen, technischen und dsthetischen Zielen benétigt werden. Sie er-
lauben den Gebrauch von so heterogenen Kriterien wie Kosten und Nutzen einer Alternative, Um-
weltqualitét in physikalischen aber auch in qualitativen Mafleinheiten, sozialen Wirkungen in nicht-

34Vgl. Bernd Schuh, Sabine Sedlacek: EVALUATION NACHHALTIGER STADTENTWICKLUNG
REGIONALE POLITIKFELDINTEGRATION IN WIEN, Projektbericht fiir den Jubildumsfonds der Stadt
Wien, S. 72 ff

Anmerkung: Der grofite Teil dieses Kapitels wurde von den beiden oben angefiihrten Autoren iibernommen
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monetiren GroBen und sogar verbale Beschreibungen von isthetischen MaBeinheiten®. Daher er-
schien das Verfahren in der Projektkonzeptions-Phase als besonders geeignet.

Letztlich sind bei diesem Verfahren doch mehr Schwierigkeiten aufgetreten, als wir vorab erwartet
haben, so dass wir uns hinsichtlich der Rangreihung fiir ein einfacheres Verfahren entschieden haben.
Nichtsdestotrotz hat die Multikriterienanalyse interessante Erkenntnisse geliefert. Im Folgenden sollen
nun kurz die methodischen Grundlagen des Verfahrens und die dazu verwendete Software erldutert
werden. AnschlieBend werden die Ergebnisse im Einzelnen dargestellt und erldutert. Abschlieend
folgt eine Betrachtung, warum wir fiir die endgiiltige Rangreihung ein anderes Verfahren bzw. die
Ergebnisse eines anderen Verfahrens gewéhlt haben.

3.5.2 Die wichtigsten Bestandteile einer Multikriterien-Analyse

Es sind im wesentlichen fiinf Teile, welche eine MCA ausmachen, wobei in der Literatur deren Abfol-
ge zum Teil divergiert (siehe z. B.: Munda 1995 und Nijkamp et al. 1990):

1. Definition und Strukturierung des Problems
. Definition eines Sets von Evaluations-Kriterien
3. Identifikation des Priaferenzsystems des Entscheidungstrigers (in Form interaktiver
Ermittlung oder mittels eines Gewichtungsschemas)
4. Auswahl zwischen diskreten und kontinuierlichen Analysemethoden
5. Auswahl des Aggregationsverfahrens

3.5.3 Definition und Strukturierung des Problems

Das Ergebnis jeglicher Entscheidung oder MaBBnahme ist abhidngig von der verfiigbaren Information.
Es liegt in der Natur der Sache, dass sich die Problemstellung wihrend einer solchen Evaluation stark
verdndern kann und beispielsweise neue Aspekte, die erst bei der Beschiftigung mit dem Problem
auftauchen in den Entscheidungsprozess aufgenommen werden miissen. Dieser Art von Verdnderun-
gen waren bei unserer Problemstellung jedoch enge Grenzen gesteckt. Diese Grenzen wurden vorab
stark durch unseren Fragebogen determiniert, da wir uns schon vorab iiber die gewiinschten Daten im
klaren sein mussten. Neue Aspekte konnten daher nur aufgenommen werden, wenn es moglich war
vollstdndige bzw. einheitliche Datensitze fiir alle Unternehmen zu generieren.

3.5.4 Definition eines Sets von Evaluations-Kriterien

Bei der Auswahl der Evaluations-Kriterien konnen grundsétzlich zwei Tendenzen unterschieden wer-
den: Einerseits wird bei der Auswahl der Kriterien versucht, die Real-Welt so weit wie moglich abzu-
bilden. Dies fiihrt zu einer derart grolen Zahl von Kriterien, dass die Durchfithrung und Handhabbar-
keit des Entscheidungsprozesses nicht mehr gewéhrleistet sein kann. Es ist jedoch zu bedenken, dass
zur Abbildung komplexer Wirkungszusammenhidnge — wie sie gerade im Grenzbereich der 6kologi-
schen, okonomischen und sozialen Fragestellungen vorkommen — eine grofSere Anzahl an Kriterien
auch eine bessere Abbildungsmoglichkeit bewirkt. Andererseits wird bei der Wahl einer kleinen Zahl
an Kriterien postuliert, dass dadurch eine hohere Einfachheit und Schnelligkeit der Anwendung gege-
ben ist. Der Nachteil dabei liegt sicher in der Gefahr der zu groBen Vereinfachung des Modells und
damit einer unzureichenden Abbildung der Zusammenhinge.

Wir haben uns fiir die komplexere Variante entschieden und sind damit erwartungsgemif auf eine
Vielzahl von Problemen gesto3en, mit denen wir zwar in der aufgetretenen Form gerechnet haben,
nicht jedoch mit der Starke ihrer Auspriagung. Einerseits wurden die Fragebogen teilweise unvollstén-

3% Munda G. (1995): Multicriteria Analysis in a Fuzzy Environment — Theory and Applications in Ecological
Economics; Physika Verlag, Heidelberg
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dig ausgefiillt. Dieses Problem war hinsichtlich seiner Handhabbarkeit im Rahmen der Multikriterien-
analyse noch ansatzweise zu bewiltigen.

Schwierig wurde es bei den génzlich nicht ausgefiillten Fragebdgen. Diese Unternehmen haben einen
Anteil von mehr als der Hélfte in der gesamten Untersuchung ausgemacht. Einer der urspriinglichen
Gedanken, die Mindestanforderungen an die Unternehmen zur Teilnahme an einem Index an das Aus-
fiillen des Fragebogens zu kniipfen war somit nicht mehr realisierbar. Auf Unternechmen wie z.B. die
Telekom Austria oder eine Bohler Uddeholm (die den Fragebogen nicht ausgefiillt haben) konnten
und wollten wir nicht verzichten.

3.5.5 Gewichtung und Préaferenzen der Entscheidungstrager

Einer der entscheidenden Teile jeder MCA ist die Ermittlung der Gewichtungen, welche die relative
Wichtigkeit widerspiegeln, die die Entscheidungstrager den jeweiligen Zielen bzw. Kriterien beimes-
sen. Oder einfacher ausgedriickt — die Ermittlung ihrer Préaferenzstruktur. Es ist jener Schritt, der die
MCA von herkdmmlichen Analyseverfahren unterscheidet. Wahrend jene (hier vornehmlich die Kos-
ten Nutzen Analyse) die Gewichtung der Auswirkungen mittels eines Marktansatzes (d.h. iber markt-
fdhige Preise) ermitteln, konnen im Falle der MCA subjektive Werthaltungen in die Entscheidung
einflieBen.

Diese auf den ersten Blick trivial anmutende Aufgabenstellung war fiir uns mit relativ hohem Auf-
wand und mit entsprechenden Kosten verbunden, da es nicht darum ging unserer eigenen Préfe-
renzstrukur durch entsprechende Gewichtungen Ausdruck zu verleihen, sondern die gesellschaftlichen
Anspriiche in die Bewertung einzubeziechen. Dieser Anspruch lie3 sich natiirlich nicht zur Génze reali-
sieren, da naturgemdl nicht die Priferenzstruktur einer kompletten Gesellschaft untersucht werden
konnte.

3.5.6 Unterscheidung von Diskreten und Kontinuierlichen Methoden

Bei unserem Entscheidungsproblem handelte es sich um die Evaluation von diskreten Aktionen. Als
Aktionen sind in diesem Zusammenhang die Unternehmen zu verstehen. Im Vergleich zu den gingi-
gen Entscheidungsproblemen, die in einer MCA betrachtet werden, war unseres insofern atypisch,
dass wir nicht zu einer optimalen Auswahl einer Alternative kommen wollten (in dem Fall ein Unter-
nehmen), sondern dass wir eine Rangreihung von beispielsweise 15 Alternativen benétigten. Wir
suchten also nicht eine Alternative aus den 37 zu untersuchenden Unternehmen, sondern die rund 15
besten aus der ,,Stichprobe®. Hinsichtlich des Entscheidungsproblems hatte diese Konstellation den
Vorteil, dass wir diese 15 besten Unternehmen nicht mehr unbedingt ndher analysieren miissen.

3.5.7 Auswahl des Aggregationsverfahrens

Der Vollstindigkeit halber soll darauf hingewiesen werden, dass es eine Vielzahl von Aggregations-
verfahren gibt, die hier nicht im einzelnen dargestellt werden sollen®.

Wir haben uns daher nach ausfiihrlicher Analyse des Evaluationsproblems fiir ein Outranking Verfah-
ren namens PROMETHEE entschieden, welches auf Grund seiner Einfachheit und Benutzer-
Freundlichkeit weite Verbreitung gefunden hat. Das Verfahren wurde an der Freien Universitdt Briis-
sel von Prof. J.P. Brans und Prof. B. Mareschal entwickelt und liegt uns in Form des Softwarepaketes
"Decision Lab" bzw. "Promcalc" vor’’.

% Fiir eine genaue Darstellung vgl. Bernd Schuh, Sabine Sedlacek: EVALUATION NACHHALTIGER
STADTENTWICKLUNG REGIONALE POLITIKFELDINTEGRATION IN WIEN, Projektbericht fiir den
Jubildumsfonds der Stadt Wien S. 89ff

37 Brans J.P., Mareschal B. (1997): Multicriteria Decision Aid — the PROMETHEE-Gaia

Solution; Working Paper, Centrum voor Statistiek en Operationeel Onderzoek; V.U.B.,

Brussels
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3.5.8 Die PROMETHEE Methode

Im folgenden soll ein kurzer Uberblick iiber die Methode gegeben werden und die wesentlichen Funk-
tionen der Software erldutert werden (fiir eine detailliertere Darstellung siche Brans and Vincke 1985,
Brans, Mareschal and Vincke 1986).

Methodische Grundlagen:
Ein multikriterielles Problem stellt sich wie folgt dar:

Wobei 4 ein Set moglicher Alternativen darstellt und { f ; (), J.- 1,2,....k} ein Set von Evaluationskrite-

rien. Es gibt dabei keinerlei Problem, dass einige Kriterien zu minimieren und einige zu maximieren
sind. Der Entscheidungstriiger versucht demnach, eine Losung X zu finden, welche alle Kriterien
gleichzeitig maximiert. Dies ist normalerweise ein unmoglich zu l6sendendes Problem, da es keine
Moglichkeit gibt, alle Kriterien gleichzeitig zu optimieren. Die meisten 6konomischen, sozialen und
politischen Probleme haben aber eine derartige multikriterielle Natur. Es macht aber auch keinen Sinn
nur ein einzelnes Kriterium zu berticksichtigen, da zumeist im Falle der zuvor genannten Problemla-
gen eine Fiille unterschiedlichster Kriterien zu beriicksichtigen sind. Selbst triviale Konsumentschei-
dungen stellen multikriterielle Entscheidungsprobleme dar, bei denen wir selbstverstidndlich gezwun-
gen sind Kompromisslosungen zu finden. Die Losung eines multikriteriellen Problems héngt jedoch
nicht nur von der Art des Problems ab, sondern auch vom Entscheidungstriger selbst. Es ist wohl ein-
sichtig, dass nicht alle Individuen bei gegebenen Alternativen und Kriterien die gleichen Entscheidun-
gen treffen. Es gibt keine absoluten Losungen — die Entscheidung héngt von daher auch von den Pri-
ferenzen der Entscheidungstrager ab. Auf Grund der widerspriichlichen Natur einiger Kriterien ist
dariiber hinaus meist auch nicht moglich, ein- eindeutige Vergleiche anzustellen. Wir wollen das an
Hand eines einfachen Beispiels erkldren:

Nehmen wir an, dass ein Manager vor der Entscheidung steht, neue Maschinen anzuschaffen und zwi-
schen vier Alternativen al, a2, a3, a4 zu wihlen hat. Nehmen wir weiter an, dass er seine Entschei-
dung auf Grund zweier Kriterien trifft — einerseits will er den Gewinn maximieren, den er durch den
Einsatz der Maschine erzielen kann, andererseits will er die Anzahl der Arbeitsplidtze maximieren, um
in den Genuss von Arbeitsmarktforderungen zu kommen. Wir wollen den Profit als f;(.) und die Ar-
beitsplétze als f,(.) darstellen und annehmen, dass die Effekte fiir alle Alternativen bekannt sind:

Profit f;(.) Arbeitsplitze f>(.)
al 150 50
a2 300 40
a3 500 20
a4 300 35

Tabelle 17: Beispiel eines einfachen multikriteriellen Entscheidungsproblems

Aus der obigen Tabelle geht klar hervor, dass die optimale Losung fiir maximalen Profit a3 ist, wih-
rend bei einer alleinigen Maximierung der Arbeitsplidtze al die beste Alternative darstellt. Die Erkla-
rung fiir diese logischen Zusammenhénge ist recht einfach: Eine Alternative ist besser als eine andere,
wenn sie entlang aller Kriterien besser ist. Wenn in der Folge eine Alternative entlang des Kriteriums s
besser ist und eine andere Alternative entlang des Kriteriums r, ist es unméglich, zu entscheiden, wel-
che von den beiden Alternativen die bessere ist, ohne zusitzliche Information in den Prozess einzufiih-
ren. D.h., beide Alternativen sind unvergleichbar. Ganz allgemein sind all jene Alternativen, welche
nicht von anderen Alternativen dominiert werden, effiziente Losungen. Kehren wir zum oben begon-
nenen Beispiel zuriick, so erkennen wir in der folgenden Graphik:
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Abbildung 6:Dominanzrelationen der gegebenen Alternativen

Wie unschwer zu erkennen ist, weist nur a2 eine Dominanzrelation zu a4 auf. Alle anderen Alternati-
ven bleiben unvergleichbar. al, a2 und a3 sind somit effiziente Losungen. Dieses Wissen ermoglicht
es dem Manager aber noch nicht die optimale Lésung zu erkennen:

» al ist eine soziale Losung (niedriger Gewinn, aber viele Arbeitsplétze)
» a2 ist eine Kompromisslosung (Werte tiberall im mittleren Bereich)
» a3 ist die finanziell beste Losung (hoher Gewinn, Wenig Arbeitsplitze)

Die endgiiltige Auswahl wird daher vom individuellen Geschmack des Managers in Bezug auf soziale
oder finanzielle Interessen abhéngen. Was mit diesem trivialen Beispiel veranschaulicht werden sollte,
ist die Tatsache, dass ohne zusitzliche Information iiber den "Geschmack" oder die Priaferenzen des
Entscheidungstrigers keine ein- eindeutigen Schliisse beziiglich seiner Entscheidungen zu treffen sind.
D.h., kein multikriterielles Problem kann analytisch redlich behandelt werden, ohne iiber zusétzliche
Information zu verfiigen. Diese zusitzliche Information kann u.a. in der folgenden Form vorliegen’®:

1. Trade-offs zwischen den einzelnen Kriterien (z.B.: wie viele Arbeitsplitze sind eine Einheit an
zusitzlichem Gewinn wert).

2. Eine Nutzenfunktion, welche die einzelnen Kriterien in eine einzelne Funktion zusammenfasst
und so aus einem Multikriterien- Problem ein Mono-Kriterien Problem macht.

3. Gewichtungen, welche die relative Wichtigkeit der unterschiedlichen Kriterien angeben.

4. Priferenzen, welche mit jedem paarweisen Vergleich innerhalb eines Kriteriums verbunden
sind.

5. Thresholds, welche Priaferenzgrenzen angeben.

Es gibt mittlerweile duzende von multikriteriellen Methoden, welche sich grundsétzlich mit dem eben
geschilderten Problem beschiftigen. Sie unterscheiden sich im Wesentlichen bei der Lésung des Prob-

3 Fiir eine genaue Darstellung vgl. Bernd Schuh, Sabine Sedlacek: EVALUATION NACHHALTIGER
STADTENTWICKLUNG REGIONALE POLITIKFELDINTEGRATION IN WIEN, Projektbericht fiir den
Jubildumsfonds der Stadt Wien S. 101ff
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lems in der Qualitdt und Art der zusitzlichen Information, die sie jeweils bendtigen. PROMETHEE
hat unter ihnen den Vorteil, dass es sehr prizise angibt, welche Zusatzinformation verlangt wird und,
dass diese Information relativ leicht von den Entscheidungstragern und Stakeholdern bezogen werden
kann.

Die Zusatzinformation im Falle der PROMETHEE Methode:

Die PROMETHEE Methoden wurden dafiir entwickelt, um multikriterielle Probleme zu 16sen, wo A4
einen diskreten Satz an moglichen Alternativen darstellt. Unter Einbeziehung von k Kriterien ergibt
sich somit als Ausgangspunkt der Analyse eine Evaluationsmatrix von folgendem Aussehen:

70 70 70 70
aj Ji(ay) fo(ay) Jilay) Ji-ai)
az Ji(az) fo(ay) fi(az) Ji(az)
5 Fila) Jola) Tita) Jila)
5 Tilay Jola) fia) Jilay)

Tabelle 18: Evaluationsmatrix eines multikriteriellen Entscheidungsproblems
Die nun notwendige Zusatzinformation, welche zur Lésung dieser Matrix benétigt wird, besteht aus:

1. Informationen zwischen den Kriterien
2. Informationen innerhalb der Kriterien

Ad 1 — Informationen zwischen den Kriterien:
Hierzu ist es notig, die obige Matrix mit der folgenden Erweiterung zu versehen:

Ji() Jo() Jit) Sil)
Wi 14%) Wi Wik
aj Ji(ay) falay) Jitay) Jray

Tabelle 19: Evaluationsmatrix eines multikriteriellen Entscheidungsproblems inklusive Gewichtungen

Wobei w;, j = 1,2,....k gleich den Gewichtungen relativer Wichtigkeit des einzelnen Kriteriums ist.
Diese Gewichtungen werden als positive Werte angenommen. Je héher demnach der Wert der jeweili-
gen Gewichtung ausfillt, desto grofler die Wichtigkeit des jeweiligen Kriteriums. In der vorliegenden

Software werden die Gewichtungen normiert, so dass gilt:
k

Z w, =1

Jj=1
Es ist selbstverstiandlich nicht immer leicht, die Gewichtungen auf Anhieb festzulegen. Daher stellen
sie auch den "Freiheitsraum" des Entscheidungstragers innerhalb der Analyse dar. Die Software stellt
demnach auch gentigend Unterstiitzung — in Form von Sensitivitdtsanalysen — zu Verfligung, dass es
moglich wird mit unterschiedlichsten Gewichtungen zu "experimentieren"”. Fiir uns wurde dieser Frei-
raum allerdings durch die Tatsache, dass die Gewichtungen durch eine repriasentative Umfrage ermit-
telt wurden sehr eingeschrinkt.

Ad 2 - Informationen innerhalb der Kriterien

Im Falle paarweiser Vergleiche von Alternativen, konnen innerhalb eines einzelnen Kriteriums Ab-
weichungen der Kriterienwerte der Vergleichspaare beobachtet werden. So ist beispielsweise im oben
genannten Beispiels des Managers der Unterschied zwischen dem Vergleichspaar a; und a;, innerhalb
des Kriteriums (Gewinn) —150, wihrend der Unterschied zwischen a; und a, +200 betriagt. Bei kleinen
Unterschieden wird der Entscheidungstriger nur eine schwache Praferenzierung fiir die bessere Alter-
native zeigen, wihrend er bei gro3en Unterschieden stirkere Priaferenzen vergeben wird. Es ist weiters
legitim anzunehmen, dass auch diese Priferenzen einen genormten Wert zwischen 0 und 1 annehmen
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konnen. D.h., fiir jedes Kriterium f;(.) hat der Entscheidungstréger eine Funktion der folgenden Art im
Kopf:

P,(a,b)=P]|d (a,b)] abe A
wobei fiir d; gilt

d,(a,b) = f,(@)~ ,(b)
und dariiber hinaus gilt

0< P (a,b)<1

Im Falle der Maximierung eines Kriteriums sollte diese Priferenzfunktion die folgende Form haben,
wobei die Priferenzen von a gegeniiber b fiir die beobachteten Abweichungen/ Unterschiede zwischen
a und b im Bereich des Kriteriums j angegeben werden sollen:

»

Pj(a,b) 1

1

di(a,b)

Abbildung 7: Die Priiferenzfunktion

Selbstverstdndlich ist auch der Fall méglich, wo ein Kriterium zu minimieren ist, wobei die Priferenz-
funktion dann folgende Form annimmt:

P,(a.0)=P|-d (a.b)|

Die Verbindung des Paares { S (),P](,)} wird in der Folge generalisiertes Kriterium bezeichnet,

welches dem Kriterium f;(.) zugeordnet ist. Derartige Préferenzfunktionen sind nun fiir jedes Kriterium
zu definieren. Um diesen Prozess "Anwender-freundlich" zu machen, werden im Rahmen der
PROMETHEE Methode sechs idealtypische Funktionen angeboten, unter denen die passende zu wihlen
ist. Die folgende Graphik (siehe Abbildung 8) zeigt jene Funktionen:
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Eelection of a Generalized Criterion
1. Usual Criterion 2. U-shape Criterion 3. U-shape Criterion
Ho threshold q threshold p threshold
4. Level Criterion 5. Linear Criterion 6. Gaussian Criterion
q and p thresholds q and p thresholds 5 threshold

Press a key €1 to B> — ESC to abort

Abbildung 8: Funktionen in der Promethee Methode

In jedem dieser Fille sind jeweils nur bis zu zwei Parameter vom Entscheidungstriger zu erheben, um
die Berechnungen durchzufiihren. Dabei ist die Bedeutung der Parameter recht klar definiert: ¢ ist ein
Parameter der Indifferenz, p ist der Parameter der strikten Préaferenz und s liegt zwischen den beiden.
Es mag zwar erscheinen, dass nur sechs Entscheidungsmuster zu wenig sind, um alle komplexen Be-
dingungen der Priferenzbildung abzubilden, aber die Anwendungspraxis hat gezeigt, dass selbst im
Falle von sechs Modellen nur zwei bis drei der vorgeschlagenen Muster hdufig von Entscheidungstra-
gern gewihlt werden.

Sobald nun eine Evaluationsmatrix fj(a;), die Gewichtungen w; und die entsprechenden generalisierten

Kriterien { S (),P/(,)},l =12,..n, j =1,2,...k definiert wurden, kann die Berechnung des multikrite-

riellen Problems erfolgen.

PROMETHEE I und 11
Die Promethee Methodik beruht im Wesentlichen auf paarweisen Vergleichen. Daraus werden dann
aggregierte Priferenzindizes und Outranking Fliisse abgeleitet.

Der aggregierte Praferenzindex:
Nehmen wir zunichst an dass @ und b zwei mogliche Alternativen aus der Gesamtmenge der zur Aus-
wahl stehenden Alternativen 4 sind: d.h., a,b € A und dariiber hinaus sei

k
m(a,b)=>_ P (a,b)w,
j=1
wobei 77(a,b) zum Ausdruck bringt, ob und um wie viel a gegeniiber b priferiert wird — unter Beach-

tung samtlicher Kriterien — und 7 (b, a), ob und um wie viel b gegeniiber a priferiert wird. Im Nor-
malfall sind diese beiden GréB8en positiv. Die folgenden Eigenschaften sollen dabei giiltig sein:

m(a,a)=0
Va,be A
0<7(a,b)<1

Daraus folgt, dass

61



{ n(a,b) =0 eine schwache Gesamtpriferenz von a gegeniiber b bedeutet

m(a,b) =1 eine starke Gesamtpriferenz von a gegeniiber b bedeutet

Sobald nun 7(a,b) bzw. 7(b,a) fiir jedes Paar von Alternativen a,b € A berechnet wurde, erhilt
man einen kompletten Outranking Graph fiir A, welcher folgendes Aussehen hat:

Abbildung 9: Der Outranking Graph

Die Outranking Fliisse:
Jede der Alternativen a ist mit (n — /) anderen Alternativen in 4 konfrontiert. Dabei sind zwei unter-
schiedliche Outranking Fliisse zu unterscheiden:

1
Positive Outranking Fliisse: D" (a)= 1 Z m(a,x)

— L xed

1
Negative Outranking Flisse: @ (a) = - z 7(x,a)
n—=1%4

Der positive Outranking Fluss driickt aus, wie weit eine Alternative a die {ibrigen dominiert — d.h., er
gibt die Méchtigkeit von a an. Je hoher demnach der Wert von @ (a) ausfillt, desto besser ist diese
Alternative. Umgekehrt driickt der negative Outranking Fluss aus, wie weit die Alternative a von den
iibrigen dominiert wird — d.h., er gibt die Schwiche von a an. Je niedriger @~ (a) ist, desto besser ist
die Alternative.

Das partielle Ranking:

Nachdem die Préferenzfliisse festgestellt wurden, kann nun ein erstes — partielles Ranking der Alterna-
tiven vorgenommen werden. Dazu werden die positiven und negativen Outranking Fliisse der einzel-
nen Alternativen in folgender Art und Weise zusammengefasst:

D" (a) > D" (b) und ® (a) < D (b)

aP'b iff O (a) =D (b) und ® (a) < D (b)

D" (a) > D" (b) und ® (a) =D (b)
al’b iff D" (a) =D (b) und ® (a) =D (b)
aR'b in allen anderen Fillen
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wobei P, I' und R’ jeweils fiir Priferenz, Indifferenz und Unvergleichbarkeit stehen. Es wird demnach
Priaferenz angenommen, wenn eine hohere Michtigkeit von a mit einer niedrigeren Schwéche von a
verbunden ist. Demnach wire die Information der beiden Outranking Fliisse konsistent und dement-
sprechend glaubwiirdig. Indifferenz wird angenommen, wenn positive und negative Outranking Flisse
gleich sind. Im Falle einer hoheren Méchtigkeit in Kombination mit einer hoheren Schwiéche vis-a-vis
einer anderen Alternative und allen daraus folgenden Kombinationen, muss Unvergleichbarkeit der
Alternativen angenommen werden. D.h., die Information, welche aus der Verbindung der positiven
und negativen QOutranking Fliisse gezogen wird, ist nicht konsistent und daher ist die Entscheidung,
dass eine Alternative der anderen vorzuziehen ist, nicht zulédssig. Es obliegt allein dem Entscheidungs-
trager, hier die Verantwortung fiir eine endgtiltige Reihung vorzunehmen.

Das vollstédndige Ranking:

In vielen Fillen wird der Entscheidungstriager aber eine klare Reihung der Alternativen vom Evaluator
verlangen, um leichter zu Entscheidungen zu gelangen. Aus diesem Grund wird im ndchsten Schritt
versucht einen Netto- Outranking Fluss flir jede Alternative zu bilden, welcher folgendes Aussehen
hat:

O(a) = D" (a) - D (a)
Dieser Fluss ist nichts anderes als die Bilanzierung der positiven und negativen Outranking Fliisse
einer Alternative tiber sémtliche Kriterien. In diesem Sinne bedeutet ein hoherer Netto Outranking
Wert eine hohere Bewertung der Alternative. Das vollstindige Ranking ist mathematisch folgender-
malfen definiert:

{aP”b iff  ®(a)>D(b)
al"b iff ®(a)=D(b)

Es gibt nun keine Unvergleichbarkeiten mehr, was jedoch tiber den Verlust von Information "erkauft"
werden muss, da auf Grund der Bilanzierung der positiven und negativen Outranking Fliisse Informa-
tion verloren geht.

Die GAlA Ebene™:

Das GAIA Modul innerhalb des PROMETHEE Verfahrens stellt eine klare graphische Information be-
ziiglich der Konflikte zwischen den einzelnen Kriterien und der Auswirkungen der Gewichtungen auf
die endgiiltige Reihung zur Verfiigung. Im Wesentlichen wird tiber eine Reihe von Sensitivitétsanaly-
sen der Blick des Entscheidungstriagers auf das Analyseproblem erweitert. Wiahrend die beiden Ran-
king Module eher einen préskriptiven Charakter aufweisen, stellt die GAIA Ebene eine graphische,
deskriptive Komponente von PROMETHEE dar.

Das gesamte GAIA Modul basiert auf der Analyse der Netto Outranking Fliisse der einzelnen Krite-
rien, welche durch das Auflosen des Gesamt Netto Outranking Flusses der einzelnen Alternativen
entlang der Kriterien ermittelt wird.

Das Auflosen der Netto- Outranking Fliisse:
Folgt man den oben genannten Gleichungen der positiven und negativen Outranking Fliisse bzw. der
aggregierten Préferenzindizes, so erhdlt man folgende Gleichung:

D(a) = O (a) - O (a) = LZZ[PJ.(a, ) =P (x,a),

n-— Jj=1 xed

Daraus folgt:
k
D(a)=D D (a)w,
Jj=1

unter der Bedingung

%% GAIA: Geometrical Analysis for Interactive Aid
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®,(@=—— [P (@0 -Pxa)

xeAd

Wobei @, (a) der Netto- Outranking Fluss des einzelnen Kriteriums fi(.) darstellt. In der Folge kann

dann jede Alternative durch seine k Netto- Outranking Fliisse der einzelnen Kriterien ausgedriickt
werden, was dann die folgende analytische Form annimmt:

a(a): 1@, (a), D, (a),..0 (a),..D, (a)]
So dass jede Alternative als Punkt (@) in einem k-dimensionalen Raum ‘R, dargestellt werden kann,
wobei die Achsen des Raumes durch die jeweiligen Kriterien reprdsentiert werden.

Die GAIA — Ebene:

Um nun zu einer graphischen Darstellung des eben beschriebenen Punktes o(a) zu gelangen, nehmen
wir eine Matrix M(nxk) der Netto- Outranking Fliisse der einzelnen Kriterien fiir alle Alternativen an,
welche folgendes Aussehen hat:

(M) Di() Do) D) Dy()
a; Dy(ay) Dy(ay) D(ay) D(a;)
a Dy(ay) Dy(ay) D(ay) D(ay)
a, @1 (a,) (Dg(a,) Q(a,) @k(a,)
| Biay Dfa) e | B | e | Ba

Abbildung 10: Matrix M(nxk) der Netto- Outranking Fliisse

Die Information, welche mit dieser Matrix vermittelt wird, ist wesentlich reichhaltiger, als die der
urspriinglichen Evaluationsmatrix. Der Grund liegt darin, dass das Ausmal} der Priaferenzen in Form
der generalisierten Kriterien aus den vorherigen Berechnungen in die Matrix integriert wurden. Auf
Grund dieser Matrix kann nun das Set von n Alternativen mittels einer Wolke von # Punkten im &-

dimensionalen Raum R, dargestellt werden. Dabei wird angenommen

Z; D, (a)=0

womit erreicht wird, dass die Punktwolke im Ursprung zentriert wird. Da die Anzahl der Alternativen,
welche in Betracht gezogen werden sollen, in der Regel grofer als zwei ist, ist es unmoglich eine gra-
phisch machbare Abbildung der Alternativen in Bezug auf die Kriterien zu erlangen. Aus diesem
Grund wird die vorhandene Information des k- dimensionalen Raumes auf eine Ebene projiziert. D.h.,
sowohl die Punkte, welche die Alternativen repriasentieren, als auch die Einheitsvektoren der Koordi-
natenachsen, welche die Kriterien abbilden, werden auf die sog. GAIA Ebene projiziert ( vgl.
Abbildung 11: Die GAIA Ebene):
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Abbildung 11: Die Gaia Ebene

Die Gaia Ebene stellt somit jene Ebene dar, welche so viel wie moglich an Information nach der Pro-
jektion zur Verfiigung stellt. Dabei nutzt man die Verfahren der Hauptkomponenten Analyse, wonach
dies mittels jener Eigenvektoren definiert wird, welche die zwei groBten Eigenwerte der Covarianz
Matrix M’M der Netto- Outranking Fliisse der einzelnen Kriterien aufweisen. Der Parameter o oder A -
wie im obigen Beispiel - gibt dabei die Quantitdt der Information, welche nach der Projektion in der
GAIA Ebene abgebildet wird, an. Im obigen Beispiel sind das 76,51% der Information, was dem empi-
risch beobachteten Schnitt von 60-fast 100% entspricht. D.h., die Abbildung der Ergebnisse mittels
der GAIA Ebene scheinen glaubwiirdig zu sein, wobei nicht vergessen werden darf, dass dennoch ein
Teil der Information in dieser Darstellung nicht berticksichtigt wird.

Graphische Darstellung der Alternativen und Kriterien — Interpretation der GAIA Ebene:
Nach der Projektion der einzelnen Alternativen erhélt man » Punkte, welche diese Alternativen repra-
sentieren. Diese Alternativen seien

A], Ag,... Al',...An,
Zusitzlich ergibt die Projektion der Einheitsvektoren der Koordinatenachsen & Vektoren, welche die
Kriterien widerspiegeln. Diese seien durch

C, C,,...C,...Ck
gegeben. Siehe auch die obige Graphik, wo die Alternativen in Form der Dreiecke abgebildet wurden
und die Kriterienvektoren in Form der Vierecke.
Es ist nun moglich die folgenden Eigenschaften aus deren Anordnung abzulesen:

1. Je langer eine Kriterienachse in der GAIA Ebene verlduft, desto mehr diskriminierend ist jenes
Kriterium in Bezug auf die Alternativen.

2. Jene Kriterien, welche dhnliche Priaferenzen in Bezug auf das Set der Alternativen ausdriicken,
sind eher in eine Richtung auf der GAIA Ebene orientiert.

3. Jene Kriterien, welche widersprechende Priferenzen ausdriicken, sind durch Achsen mit ge-
gensitzlicher Orientierung ausgedriickt.

4. Unabhéngige Kriterien werden durch orthogonale Achsen repréisentiert.

Alternativen, welche im Bereich eines bestimmten Kriteriums gut abschneiden, werden durch

einen Punkt in der Nihe der Achse dieses Kriteriums reprisentiert.

|9,
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6. Alternativen mit dhnlichen Charakteristika werden durch Punkte reprédsentiert, welche nahe
beieinander liegen.

Im obigen Beispiel sehen wir daher — ohne bereits die Analyse des gegenstindlichen Evaluationsprob-
lems vorwegnehmen zu wollen — beispielsweise, dass die Kriterien "Kooperat" und "Aktiv" eine dhn-
liche Préferenzierung wiederspiegeln, wihrend beispielsweise die Kriterien "Koopert" und "Effizienz"
miteinander in Konflikt zu stehen scheinen. Es ist weiters ersichtlich, dass die Alternative "Stiegenk"
besonders gut entlang der Kriterien "Effizienz" und "Konflikt" abschneidet, wihrend beispielsweise
die Alternative "Mistk" in den Bereichen "Lebensq" und "Wohnkef" gut abschneidet. Auch erscheint
keines der Kriterien eine besonders hohe diskriminierende Wirkung auf die Alternativen zu haben, da
die Lénge der Achsen in der GAIA Ebene in keinem Fall besonders lang zu sein scheinen.

Es kann daher gesagt werden, dass — obwohl innerhalb der GAIA Ebene nur der Prozentsatz A an In-
formation verarbeitet wird — somit eine gute Visualisierung der Struktur des multikriteriellen Problems
gelingt. Die Méchtigkeit der Kriterien im Bezug auf die Auswahl, deren Divergenzen, wie auch die
Qualitit der unterschiedlichen Alternativen und Kriterien werden gut veranschaulicht.

Der "decision stick” — die PROMETHEE Entscheidungsachse 7:

Wie bereits weiter oben klargelegt wurde, entspricht der Netto Outranking Fluss einer Alternative dem
Skalarprodukt des Vektors der Netto Outranking Fliisse der einzelnen Kriterien und des Vektors der
Gewichtungen.

a,:(@,(a,),®,(a,),... ® (a,),...D,(a))

w: (wl,wz,... W wk)

Das bedeutet, dass der Netto Outranking Fluss von a; demnach die Projektion von ¢; auf w innerhalb
eines k- dimensionalen Raumes und dass die Projektion aller «;, i = 1,2,...n auf w das vollstindige
Ranking der Alternativen abbildet. Dementsprechend kann w als Entscheidungsachse gesehen werden.
Es ist moglich, diese in der GAIA Ebene abzubilden, indem der Einheitsvektor von w darauf projiziert
wird — dieser Vektor wird dabei © - die PROMETHEE Entscheidungsachse genannt. Wenn = lang ist, hat
die Entscheidungsachse eine starke Méchtigkeit im Bezug auf die Entscheidungen und der Entschei-
dungstriger wird versucht sein Alternativen zu wihlen, welche moglichst in der Richtung der Achse
liegen. Wenn die Entscheidungsachse © kurz ist, ist auch die Entscheidungsmacht nicht stark ausge-
pragt. In diesem Fall ist der Vektor w annidhernd orthogonal zur GAIA Ebene, was bedeutet, dass ange-
sichts dieser Gewichtungen die Kriterien sehr stark divergieren und somit eine Kompromisslosung
nahe am Ursprung gesucht wird.

Solange nur die Gewichtungen im Rahmen der multikriteriellen Problemlosung veréndert werden,
bleibt die Lage der Kriterien und Alternativen konstant. D.h., der Vektor w hat somit die Funktion
eines Entscheidungspfeils oder "decision sticks", der die Priaferenzdnderungen des Entscheidungstra-
gers sofort 1:1 iibertragen kann. In diesem Sinne wird jede Anderung der Gewichtungen der Kriterien
sofort im Hinblick auf ihre Auswirkungen auf das Ranking sichtbar gemacht.

Der "decision stick" ist somit ein sehr gutes Instrument zur Sensitivititsanalyse fiir den Entscheidungs-
trdager. Es ist anzuraten, dass — bevor eine Entscheidung hinsichtlich der Multikriterien Analyse fallt —
verschiedenste Gewichtungskonstellationen vom Entscheidungstriger simuliert werden. Dies ermdg-
licht es, die Entscheidung mit den unterschiedlichsten Brillen zu betrachten und somit den Spielraum
des Entscheidungstrigers zu erweitern. Darliber hinaus kénnen somit uniiberbriickbar gehaltene, ge-
gensitzliche Standpunkte veranschaulicht und méglicherweise Kompromisslosungen sofort simuliert
werden.

Nachdem nun die Methode und die zugrunde liegenden mathematischen Modelle erklart wurden, sol-
len zusammenfassend die Vor- und Nachteile des Verfahrens aufgelistet werden:

Vorteile:
» Einfache und einsichtige Handhabung = schafft Vertrauen in das Verfahren
» Gute wissenschaftliche Fundierung -> stellt die Reliabilitét fiir den Entscheidungstrager sicher
» Hohe Transparenz der Analyse und Entscheidungsablidufe - legt die Grundlage fiir die Parti-
zipation aller Stakeholder
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» Weitreichende Einsatzmoglichkeit = bringt die Moglichkeit Daten unterschiedlichster Quali-
tdt und Menge verarbeiten zu kénnen

Nachteile:
» Einfache Handhabung - fiihrt dazu anzunehmen, dass viel eher ein "Spielzeug" als eine wis-
senschaftlich fundierte Analyse- und Evaluationsmethode vorliegt
» Keine Patentlgsungen = das Wunschdenken nach ein- eindeutigen Losungen und der "All-
macht" der Evaluatoren wird nicht erfiillt.

3.5.9 Die Evaluation der Unternehmen fiir den EASEY-Index

3.5.9.1 Kritische Vorbemerkungen zur Eignung des Verfahrens im EASEY-
Projekt

Grundsitzlich eignet sich die MCA hervorragend fiir die Auswahl von unterschiedlichen Alternativen
mit sehr heterogenen Auswahlkriterien. Das heifit, dass eine der wichtigsten Eigenschaften des Ver-
fahrens darin besteht, unterschiedlich skalierte Bewertungskriterien in ein Modell zu integrieren.

Fiir unseren Entscheidungsprozess wurde jedoch festgelegt, dass unterschiedliche Verfahren zur An-
wendung kommen sollten. Fiir die meisten anderen eingesetzten Verfahren war es jedoch notwendig,
die einzelnen Indikatoren respektive Kriterien auf ein einheitliches Skalenniveau zu transformieren.
Auflerdem musste beriicksichtigt werden, dass ein GroBteil der Indikatoren tiber mehrere Fragen mit
jeweils unterschiedlichen Antwortformaten operationalisiert wurde; auch diese mussten zu einem ein-
heitlichen gemeinsamen Wert verrechnet werden.

Die Transformation in eine einheitliche Skalierung hat nun zu einem sehr homogenen Bild gefiihrt.
Dadurch wurde es moglich innerhalb der einzelnen Indikatoren Punktsummen zu bilden und anhand
dieser Punksummen die jeweilige Bewertung vorzunehmen. Anders formuliert bedeutet das, dass alle
Kriterien in demselben Denominator, ndmlich Punktsummen aus den Fragen, abgebildet wurden.
Deswegen konnte einer der entscheidenden Vorteile der MCA mittels Decision Lab (Verwendung
unterschiedlicher Skalierungen bzw. Denominatoren) nicht genutzt werden.

Daneben ergaben sich im Projektverlauf weitere Argumente die dazu fithrten, die MCA nicht als das
Hauptauswertungsverfahren, sondern eher als Demonstrationsmethode fiir kiinftige Fragestellungen
der Nachhaltigkeitsbewertung einzusetzen. Grofle Schwierigkeiten ergaben sich sowohl beim Frage-
bogenriicklauf (weniger als die Hilfte der Unternehmen machten die Angaben) als auch bei der Voll-
standigkeit der eingegangenen Fragebogen. Weiters zeigte sich, dass nicht alle der oben genannten
Vorteile Giiltigkeit fiir unser Entscheidungsverfahren hatten. Beispielsweise ermoglicht die MCA im
allgemeinen zwar die Partizipation aller Stakeholder, bei uns war es allerdings nicht méglich die Sta-
keholder in ihrer Gesamtheit in das Verfahren einzubeziehen: es war unméglich, die gesamte Gesell-
schaft im Entscheidungsprozess zu beriicksichtigen. Diese ,,Schwéche* wurde zwar durch die repri-
sentative Umfrage ansatzweise behoben, eine permanente Kommunikation mit entsprechender ,,Riick-
koppelung war jedoch nicht moglich. Die Konstruktion einer eindeutigen Nutzenfunktion war unter
diesen Umstdnden ebenso wenig umzusetzen wie die genaue Festlegung so genannter ,,Thresholds*
(Schwellwerte der Indifferenzbereiche).

Die folgenden Ausfithrungen dienen daher in erster Linie einer exemplarischen Darstellung der grund-
sitzlichen Moglichkeiten und Auswertungsschritte im Zuge einer MCA. Man kann davon ausgehen,
dass die MCA einen entscheidenden Beitrag zu einer kiinftigen Evaluationsfragestellung leisten kann,
wenn entsprechende methodische und pragmatische Wege gefunden werden, die oben genannten
Schwierigkeiten zu iiberwinden.

Nachdem nun die methodischen Grundlagen der MCA erklédrt worden sind, kénnen nun die einzelnen
Schritte des vorliegenden exemplarischen Evaluationsprozesses beschrieben werden und dessen Er-
gebnisse dargestellt und interpretiert werden. Es sollen dabei zundchst die Parameter der Evaluation
und deren Herleitung beschrieben werden: Fokussierung der Evaluation, Definition der Aktionen und
Kriterien, Identifikation der Stakeholder und Entscheidungstriger sowie letztlich das Aufstellen der
Evaluationsmatrix. In der Folge werden — entsprechend der vorangegangenen Beschreibung der
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PROMETHEE Methode — die Ausgangsdaten beschrieben, ein partielles und ein komplettes Ranking
erstellt, Unvergleichbarkeiten exemplarisch erldutert und die Stabilitdt des Ergebnisses betrachtet.

3.5.9.2 Die Aufgabenstellung

Abbildung 12: Ablaufschema einer MCA zeigt — in Anlehnung an die oben beschriebenen Teile einer
Multikriterien Analyse die Abfolge der zu klirenden Punkte, welche vor Beginn der eigentlichen Ana-
lyse behandelt werden miissen.

Problemdefinition \ Evaluation der bestgereihten Unternehmen hinsichtlich ihrer

,Nachhaltigkeitsleistung” aus dem Prime Market Segment der Wiener

Alle im Prime Market Segment gelisteten Unternehmen

Ausgewahlite Aktionen

A 4

Raumlicher Bezug Osterreichische Unternehmen

Akteure — ) Die Gesellschaft mit ihren Anspriichen an die Nachhaltigkeitsleistung

von lInternehmen

Evaluationsfokus

Die Einzeleffekte der Unternehmen hinsichtlich ihrer NH-Leistung

A 4

Kriterienfindung / Aggregation unterschiedlicher Verfahren zur NH-Messung, sowie

DarfArmancramacciina EXpeI‘tenmeetlngS

Gewichtungsfindung der ¥ Reprasentative Befragung tiber Marketagent.com
Entscheidungstréager
Aggregationsverfahren | PROMETHEE, EXCEL, EVA, SVA

Abbildung 12: Ablaufschema einer MCA

Ausgangspunkt unserer Uberlegungen fiir diese Evaluation war die Frage wie weit osterreichische
Unternehmen sich im Bereich der Nachhaltigkeit entwickeln. Der Operationalisierung des Nachhaltig-
keitsbegriffs lag ein Modell von sechs Anspruchsgruppen bzw. Stakeholdern zugrunde. In jedem Sta-
keholderbereich wurde die Nachhaltigkeit in mehreren Indikatoren erfasst, die wiederum (teilweise)
tiber mehrere Fragen operationalisiert wurden.

Die Identifikation der handelnden Akteure war insofern einfach, da wir das Interesse der gesamten
Gesellschaft an den einzelnen Stakeholderbereichen zugrunde gelegt haben. Diese Vorgehensweise
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wird plausibel, wenn die einzelnen Stakeholderbereiche und ihre entsprechenden Definitionen néher
betrachtet werden:

1. Umwelt
Tiere, Pflanzen, Boden, Wasser, Luft, Rohstoffe, Okosysteme, Landschaft.
2. Gesellschaft
Staat, Region, Standortgemeinde und Anrainer, Medien, iibrige Offentlichkeit.
3. MitarbeiterInnen
Management, freie, temporire und feste Mitarbeiter.
4. Investoren
Gesellschafter, Obligationére, Kreditgeber.
5. KundInnen
private und kommerzielle Endkunden, Héndler, Weiterverarbeiter.
6. Markt (Mitbewerber, Kooperationspartner, Lieferanten)
Lieferanten, Subkontraktoren, Kooperationspartner, Mitbewerb.
Die Struktur der Untersuchung gestaltete sich also wie folgt (sieche Abbildung 13):

Nachhaltigkeitsleistung

der einzelnen Unterneh-

mnaAn

Umwelt Gesellschaft Mitarbeiter Investoren Kunden Markt
Indikatoren Indikatoren Indikatoren Indikatoren Indikatoren Indikatoren

T

T

T

T

T

T

Einzelfragen

Einzelfragen

Einzelfragen

Einzelfragen

Einzelfragen

Einzelfragen

Abbildung 13: Aufbau der Untersuchung

3.5.9.3 Die Aktionen

Als Aktionen sind alle im Prime Market Segment der Wiener Borse gelisteten Unternehmen zu sehen.
Die Unternehmen als Aktion zu interpretieren mag befremdlich erscheinen, wird jedoch plausibel,
wenn man das abstrakte Schema eines Entscheidungsprozesses im Zuge der MCA betrachtet. In der
Regel stehen am Anfang eines Entscheidungsprozesses verschiedene Handlungsoptionen, unter denen
eine ausgewahlt werden soll. Soll nun ein komplexes Problem wie das unsere gelost werden, miissen
die Unternehmen als solche Handlungsoptionen bzw. Aktion verstanden werden.

Wegen des geringen Fragebogenriicklaufs standen fiir die im Folgenden berichtete MCA nur 13 Akti-
onen (Unternehmen) zur Bewertung zur Verfiigung.

3.5.9.4 Die Kriterien

Durch die Kriterien werden die eigentlichen Anspriiche an die Aktionen definiert. Die Kriterien wur-
den durch unser Indikatorenset abgedeckt. Sie sollen den Umfang der Nachhaltigkeitsleistung der ein-
zelnen Unternehmen erfassen. Urspriinglich arbeiteten wir fiir unsere Auswertung mit 79 Indikatoren,
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die wiederum in verschiedene Einzelfragen herunter gebrochen wurden. (Fir die MCA wurde diese
Zahl anhand pragmatischer Einschrinkungen noch weiter reduziert.) Eine detaillierte Darstellung fin-
det sich im Indikatorenhandbuch, so dass an dieser Stelle auf eine Darstellung verzichtet werden soll.

3.5.9.5 Die Ergebnismatrizen

Aufgrund des Umfangs der Auswertung musste die Matrix auf mehrere Screenshots aufgeteilt wer-
den. Einige Indikatoren wurden fiir die Berechnungen ausgeblendet und sind daher hellgrau eingetra-
gen. (Nihere Erlduterungen dazu siehe unten.)
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Diese Screenshots vom Programm ,,Decision Lab* werden wie folgt gelesen: die 13 Aktionen (Unter-
nehmen) sind auf der y-Achse und die Kriterien (Bewertungsdimensionen, Indikatoren) auf der x-
Achse verzeichnet. Die Matrix ist gefiillt mit den jeweiligen Ausprigungen der Aktionen in den Krite-
rien, also mit den Werten der Unternehmen in den einzelnen Indikatoren. Dieser Vorgang entspricht
dem Assessment oder der Abbildung des Ist-Zustandes der Aktionen, welche bewertet/evaluiert wer-
den sollen.

Die Matrix zeigt dariiber hinaus noch weitere Informationen statistischer Natur, welche zum Vergleich
der Alternativen benétigt werden: einerseits wird die Einheit des Indikators des jeweiligen Kriteriums
angegeben (in der Zeile "Unit"), andererseits werden die Standardabweichungen und Durchschnitts-
werte der Aktionen im jeweiligen Kriterium verzeichnet (siche die Zeilen "Standard Dev." bzw. "Ave-
rage Performance"). Im Rahmen der Matrix der Werte selbst sind auch bereits die Maximal- bzw.
Minimalwerte der Aktionen entlang der jeweiligen Kriterien farbig hervorgehoben.

Wie bereits im Kapitel {iber die Beschreibung der Methode erldutert wurde, stellt die Matrix in dieser
Form ein mathematisch unterdefiniertes Problem dar und es wire unmoglich einen Vergleich vorzu-
nehmen, ohne dass Informationen vernachlissigt werden wiirden. Es ist daher zu einer ersten vorldufi-
gen Berechnung noétig, zwei weitere Informationen einzubringen. Diese Informationen sind einerseits
die Gewichtungen der jeweiligen Kriterien und die Praferenzfunktionen der Entscheidungstréger.
Beide Informationen sind im Regelfall vom Entscheidungstriger bereitzustellen und mittels verschie-
denster Verfahren zu ermitteln. Damit sind wir an einem nahezu unlésbaren Problem angelangt, da
sich unser Entscheidungstriager aus den genannten sechs gesellschaftlichen Anspruchsgruppen (Stake-
holderbereiche) zusammensetzt. Allenfalls konnten noch die Expertengruppen als ,,Subentscheidungs-
trager* definiert werden, worauf wir allerdings hinsichtlich der Priaferenzfunktion bewusst verzichtet
haben. Damit war es unméglich aus diesem Konglomerat von ,,Entscheidungstragern® differenzierte
Priferenzfunktion abzuleiten. Da sich aufgrund der zuvor vorgenommenen Aggregation der einzelnen
Fragen die Skalierung der Indikatoren ausschlieBlich zwischen Null und Eins bewegt erschien, uns die
Annahme der Gaullschen Normalverteilung geeignet. Diese Funktion wurde durchgéngig fiir alle Indi-
katoren angenommen. Die Indifferenzbereiche wurden von uns anhand der Daten geschitzt.

Wir sind uns der Unzulénglichkeit dieser Einschidtzung bewusst; eine genauere Vorgehensweise wire
jedoch selbst im Rahmen eines hoheren Budgets nicht machbar gewesen. Nachdem wir uns entschlos-
sen haben fiir die Kriterien eine Gleichgewichtung anzunehmen und die Funktionen nicht weiter zu
differenzieren, konnen wir auf die ersten Ergebnisse zugreifen.

3.5.9.6 Darstellung der Ergebnisse

Der erste Schritt im Zuge einer MCA besteht in der Betrachtung des sogenannten ,,partiellen” Ran-
kings bei Gleichgewichtung, also der Rangfolge bei gegebenen Priferenzfunktionen unter Einbezie-
hung der gesamten Information (vgl. Abbildung 15).

Abbildung 15: partielles Ranking bei Gleichgewichtung

Wie zu erkennen ist, ergibt sich eine fast vollstindige Reihung, wobei die Alternative ,,Bank Austria“
alle anderen Alternativen dominiert. Nachdem das Ziel der MCA allerdings ein Ranking der besten
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Unternehmen ist, reicht es nicht aus, eine Aussage iiber die dominante (,,beste*) Strategie zu treffen.
Zwischen den Alternativen ,,Flughafen Wien“ und ,,Mayr Melnhof™ sowie zwischen den Alternativen
»Erste Bank®, ,, Verbund“ und ,,Mayr Melnhof* liegt eine Unvergleichbarkeit vor.

Wie problematisch diese Situation fiir die weitere Auswertung ist, hangt vom Untersuchungsanliegen
ab: Ginge es beispielsweise darum, die drei letztgereihten Unternehmen auszuscheiden, ist die Unver-
gleichbarkeit unproblematisch, weil im ,,Endbereich® eine eindeutige Rangreihung vorliegt. Sollten
allerdings aus den 13 Alternativen die fiinf ,besten* ausgesucht werden, kann diese Entscheidung
aufgrund der Unvergleichbarkeiten nicht mehr eindeutig getroffen werden.

Eine potenzielle Entscheidung zugunsten eines der ,,unvergleichbaren” Unternehmen wird zusédtzlich
dadurch erschwert, dass diese vier Alternativen nahe bei einander liegen, wie aus Abbildung 16 er-
sichtlich wird:

PROMETHEE 2 Complete Fanking  PROMETHEE 1 Parhial Ranking |
maximum number of actions' claszes: m_ﬁ Drefault I
. Erste Ban
10 ] 1] 12| 13
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Abbildung 16: Ausschnitt des partiellen Rankings inklusive der rechnerischen Abstinde der Alternativen

Wie aus Abbildung 16 deutlich wir (unterer Graph in der Abbildung!), bewegen sich die Alternativen
in einem Raum von 0,64 bis -0,64, wobei der Abstand der vier besten Alternativen, sowie der der un-
vergleichbaren Alternativen sehr gering ist. Signifikant sind die Abstinde der Alternativen 9 bis 13.
Insbesondere die Alternative 13 weist einen relativ hohen Abstand zur davor liegenden Alternative
auf.

Die Stabilitdt des Rankings kann tiber einen Blick auf die Stabilitétsintervalle fiir die einzelnen Krite-
rien geklirt werden (siehe Tabelle 20: Die Stabilitétsintervalle bei Gleichgewichtung ).
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1. 1.0000 0.7530 1.2701 313% 237% 3.894%
1. 1.0000 0.0000 1.2069 313% 0.00% 3.75%
1M1, 1.0000 0.7470 1.1452 313% 2.35% 3.06%
1. [ IAL IR s Pl Fi, I
1. [ IAL IR s Pl Fi, I
1. 1.0000 0.7335 15406 313% 231% 4.73%
1. 1.0000 0.0244 11572 313% 0.05% 3.E0%
1. [ IAL IR s Pl Fi, I
1. 1.0000 0.0000 127 313% 0.00% 3.79%
1. 1.0000 0.4337 1637 313% 1.538% 3E2%
12, 1.0000 0.7ovs 11234 313% 223% 3.a0%
W2, A [T M2 Pi2, Fdi, P
12, 1.0000 05646 1.4345 313% 271% 4 B0%
12, 1.0000 05333 1.53855 313% 2E2% 4.28%
M3 {IIAI8 [ITE s {0 Fdf, P
1hd4. 1.0000 0.7304 21804 313% 2.30% 627 %
5. 1.0000 05646 1.2544 313% 271% 3.89%
1. 1.0000 0.5965 1.5445 313% 281% 4 16%
1T Mo, P, i, Pia, Fra, P ia,
1S 1.0000 0.6945 10825 313% 219% 33T%
1hS. 1.0000 05054 1.2511 313% 2.54% 3.55%
2G1. 1.0000 0.0000 3.2990 313% 0.00% 9E2%
252 1.0000 05262 1.2572 313% 2 B0% 3.90%
2G5 [ IAL IR s Pl Fi, I
Gk, 1.0000 05675 1.4755 313% 272% 4.55%
FH2. [ IAL IR s Pl Fi, I
JH3. [ IAL IR s Pl Fi, I
4, {IIAI8 [ITE s {0 Fdf, P
4hdd, 1.0000 07574 3.0444 313% 2.39% 5.94%
4hdd, 1.0000 o774 10862 313% 226% 3.39%
a5 1.0nnn n{isas 1 3794 135 AR 4 RS

F
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25 1.0000 05133 1.3799 3.13% 2.56% 4 26%
ait. 1.0000 07301 1.1053 3.13% 2.30% 344%
a2 1.0000 0.3146 11513 3.13% 1.00%: 3.58%
33 rA, M2, Fel S, P, P&, P2,
Si4. MIA, P2, Pl RA, P&, A,
33, 1.0000 0.9123 1.2351 3.13% 286% 389%
Si6. 1.0000 0.5704 1.9700 3.13% 273% 2.958%
gL . 1.0000 g2 1.17639 3.13% 2.58% 3 BE%
BL . 1.0000 09224 1.2287 3.13% 289% 381%
BLIZ. M2, P2, Pl P2, P2, P,
BLIS. MrA, M2, P2, PA, P&, M2,
Blid. 1.0000 0.36:33 1.2313 3.13% 1.79% 385%
BLS. 1.0000 nvaz 1.8323 3.13% 245% S2.598%
BLIG. 1.0000 03296 2.3536 3.13% 281% 715%
BLY. MrA, M2, P2, PA, P&, M2,
BLIS. 1.0000 0.7263 1.1083 313% 2.29% J45%
BLS. MrA, M2, P2, PA, P&, M2, =

Tabelle 20: Die Stabilitiitsintervalle bei Gleichgewichtung

Die Tabelle zeigt die Stabilitétsintervalle fiir die einzelnen Kriterien, welche als Maf3stab fiir die Ro-
bustheit der Reihungen gesehen werden konnen. Dabei ist das Hauptaugenmerk auf die drei letzten
Spalten der Tabelle zu lenken, wo einerseits die Gewichtungen der einzelnen Kriterien (je 3,13%),
aber auch jene Schwellenwerte nach unten (Spalte "min") bzw. oben (Spalte "max") angegeben wer-
den, innerhalb derer die derzeitige Reihung der Alternativen konstant bleibt. In der Spalte ,,Min*“ und
»Max“ sind einige der Werte mit N/A bezeichnet. Dies kann zweierlei Ursachen haben: Zum einen
haben einige dieser Kriterien Bereiche von 0-100% aufgewiesen; das bedeutet, dass die Gewichtung
dieser Kriterien — bei sonst konstanten Parametern — beliebig verdndert werden konnte, ohne dadurch
eine Verdnderung der Entscheidung bzw. der Rangreihung zu erreichen. Das heif3t letztlich, dass diese
Indikatoren keinen Einfluss auf die eigentliche Entscheidung hitten. Zum anderen mussten aus rech-
nerischen Griinden einige weitere Indikatoren ausgeblendet werden, auch daraus resultierte die Anga-
be N/A. (Die Erlauterung zu diesem Umstand findet sich in bei der Analyse der GAIA-Ebene.)

Bei den verbliebenen Indikatoren kann die Reihung als stabil angesehen werden, da die Mindestverén-
derung der Gewichtungen nach oben und nach relativ grof3 sein muss, um irgendeine Veranderung des
Rankings zu bewirken.

In einem néchsten Schritt der MCA wird mittels der Netto Outranking-Fliisse eine vollstédndige Rei-
hung der Alternativen vorgenommen, was folgendes Bild (Abbildung 17: Komplettes Ranking der
Alternativen ) ergibt:

1] 3 | 5 | 7 ] 9 | 11 ] 13 |
. bank. Austri ‘A, Technolo Flughafen '/ ‘Werbund F.at, E. A4 K. BWT whl Intematio
L3 0.37 L) 0.27 + 0.12 ) 0.09 £ -0.08 + -0.28 + 062
2 | 4 ] 6 | 8 | 10 | 12 |

M. EVM woestalpine & . Ergte Banl . Mayr-belnh | Andritz H. Topcall
& 0.30 + 0.23 k3 0.10 k3 0.09 + -019 += 040

Abbildung 17: Komplettes Ranking der Alternativen
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Bei der Interpretation des vollstdndigen Rankings ist allerdings zu beachten, dass es zu einem relativ
hohen ,,Preis erkauft werden muss: Die Information tiber die Unvergleichbarkeiten geht bei der Ag-
gregation verloren. Um welche Art von Information es sich dabei handelt, kann die folgende Grafik
verdeutlichen:

A Erste Banlk

]
1M1 181

T3 2G1.2G2.3K1. 4MA, 8if. &if. 6U1. 6L 6U4 65 BUE GLUS.

F. Verbund Kat. A

(TR0 ThiT G, GUT. B4 65 BUG GBS,

Abbildung 18: Die Erste Bank und Verbund im Vergleich

Ein Blick auf die beiden Profile der Alternativen (siehe Abbildung 18: Die Erste Bank und Verbund
im Vergleich) gibt Aufschluss dariiber, worin diese Unvergleichbarkeit begriindet liegt. Dort zeigt
sich, dass bei vielen der Kriterien die Werte der beiden Alternativen fiir @ vollig gegensitzlich sind
(zur Erinnerung: @ gibt die Dominanzrelationen zwischen den Alternativen entlang der Kriterien an!),
wodurch ein direkter Vergleich unméglich wird. Es handelt sich dabei sprichwértlich um den soge-
nannten Vergleich zwischen Apfeln und Birnen.

Weitere Interpretationen werden durch einen Blick auf die GAIA-Ebene (vgl. Abbildung 19: Die
GAIA Ebene) deutlich. Die vorhandenen Alternativen (blaue Dreiecke) decken offensichtlich eine
sehr grole Bandbreite an Eigenschaften ab bzw. haben eine hohe Diversitdt an Eigenschaften (sie
streuen weit um den Mittelpunkt). Im Gegenzug konzentrieren sich die Kriterien (griine Quadrate)
hauptsichlich auf die beiden rechten Quadranten des Koordinatensystems; inhaltlich bedeutet das,
dass diese Indikatorenauswahl insgesamt relativ dhnliche Sachverhalte abbildet.
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F. Werhund Kat A

A Erste Bank

L. Evbl International

D. Flughaten Wien g oy austria

E. ALIA

H. Topcall |. Andritz 1
A A -

Mayr-helnhof

hl. EVT

A

. WA Technologie

J.woestalpine AG

A: 47,02%

Abbildung 19: Die GAIA Ebene iiber die einzelnen Alternativen

Das Lambda (A: 47,02%) gibt Aufschluss dariiber, wie viel der urspriinglichen Information aus der
Ausgangsmatrix noch enthalten ist. Es sollte in der Regel iiber 60% liegen, um die Gaia-Ebene auch
inhaltlich sinnvoll interpretieren zu konnen. Ein Wert unter 60% deutet auf eine sehr starke Heteroge-
nitdt hin, die oben angestellten Schlussfolgerungen sind daher vorbehaltlich zu betrachten.

3.5.9.7 Schlussbetrachtung

Wie die obigen Ausfithrungen zeigen konnten, eignet sich die Methode der MCA nur bedingt fiir die
vorliegende Untersuchung. Die Vorteile konnten nicht in einem zufriedenstellenden Ausmal} genutzt
werden, das vorhandene Datenmaterial war nur bedingt fiir den Einsatz einer MCA geeignet. Diese
Erkenntnis sollte auf jeden Fall ,,Einlass® in die nichsten Runden einer Auswertung hinsichtlich eines
Aktienindex EASEY X finden.

Insbesondere der Umfang der zu behandelnden Indikatoren muss sehr stark reduziert werden, um
sinnvolle Ergebnisse zu erhalten. Das ist eine der positiven Erkenntnisse die dieses Verfahren gebracht
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hat. Die anderen Verfahren lassen solche Erkenntnisse nur bedingt zu Tage treten, so dass die Auswer-
tung mittels MCA durchaus positiv zu werten ist, da sie auch eine gro3e Menge zusétzlicher Informa-
tionen liefert.

Unter der Voraussetzung, dass die Anzahl der Indikatoren stark reduziert wird und eine gewisse Ho-
mogenitdt innerhalb der Indikatoren hergestellt wird, konnte die MCA mittels Decision Lab ein her-
vorragendes Verfahren fiir weitere ,,Auswertungsrunden® bieten.

4 Der Markt

4.1 Anlegerpotenzial und Nachhaltigkeit

Im folgenden Kapitel werden die Ergebnisse zweier Befragungen vorgestellt:
1. Eine reprisentative OnLine Befragung in Osterreich,
2. eine qualitative Befragung der Marktteilnehmer an der Wiener Borse.
OnlLine Befragung - Ziele und Umsetzung:

Im Zuge des EASEY X Projekts wurde eine reprisentative Online-Befragung in Auftrag gegeben, die
mehrere Bedarfslagen abdecken sollte. Im Vordergrund standen die Gewichtungsbedarfe. Dariiber
hinaus sollten mit denselben Fragestellungen, die EASEY fiir die beiden Gallup Umfragen 1997 und
2002 entwickelt hatte, die dem Titel ,Nachhaltigkeit’ zuzuordnenden Potentiale an privaten Anlege-
rInnen in Osterreich erfragt werden. Die Ziele im Detail:

- Das EASEY Bewertungskonzept misst die Wirkung der Unternehmensprozesse auf die Stake-
holder. Welche davon beeinflussen langfristig den Unternehmenserfolg am stirksten?

- Durch eine Bewertung der einzelnen Indikatoren je Stakeholderbereich sollten Aussagen tiber
deren Bedeutung erlangt werden.

- Die Rangreihung der Indikatoren je Stakeholder ergibt die Liste der Anforderungen die die
Offentlichkeit im Zusammenhang mit langfristigen Unternehmenserfolgen stellt.*’

- Welches Potential an InvestorInnen kann identifiziert werden. Welche Merkmale kennzeich-
net die Personengruppe — soziodemographisch, monetér usw.?

- Letztendlich sollten Schwerpunkte zur Gestaltung der Marktkommunikation eines ,,EASEY
Nachhaltigkeitsindex* ermittelt werden. Fiir welchen Aufgabenstellungen, langfristige Ent-
wicklungen in der Zukunft betreffend, sind denn eigentlich Unternehmen verantwortlich?

In Punkt 5 wurde ein gesellschaftlicher Partizipationsanspruch aufgegriffen, der von den Akteuren im
Handlungsfeld ,Marktkommunikation’ je nach Zugehorigkeit zu Angebot bzw. Nachfrage unter-
schiedlich interpretiert wird.

Die Angebotsersteller — Finanzdienstleister — gehen fiir ihre Produktentwicklung von einer Koppelung
von soziodemographischen Personenmerkmalen an ein Konsumverhalten aus, die einzig durch eine
alle Konsumtypen kennzeichnende ,einheitliche” Wertschiatzung vom Umgang mit Geld und Sparen
begriindet liegt. Die Forschung aber spricht von einer Entkoppelung von zB. Einkommen und Kon-
sumverhalten. So ist nicht immer Nachfrage nach Qualitdt mit Alter und Bildung u.4. verkniipft.

In enger Zusammenarbeit mit dem Auftragnehmer ,,Marketagent.com* wurde ein Online-Fragebogen
erstellt, der eben diese Aspekte in einer alltagssprachlichen Formulierung abbildete und der — den
Richtlinien der Online-Fragebogengestaltung entsprechend — auch taktisch umgesetzt wurde (vgl. auch
Anhang!):

Im ersten Teil wurden (Unternehmens-) Ziele in den drei Dimensionen Mensch, Gesellschaft und
Handlungsspielraum mit jeweils fiinf Kategorien abgefragt, sowie die Hauptverantwortung fiir deren

* In der Befragung wurde der Begriff , Nachhaltigkeit“ nicht verwendet — statt dessen ,,Zukunftsfahigkeit* und
,langfristige zukiinftige Erfolge®.
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Erreichung. Ziel war es, Aufgabenstellungen zu identifizieren, in denen die Befragten insbesondere
Unternehmen die Hauptverantwortung zuschreibt, um diese dann den entsprechenden Stakeholdern
(Finanzdienstleister, NGOs, Borse usw.) kommunizieren.

Dieser erste Teil ist ein in Fragen gefasster Ausschnitt des EASEY Bewertungsmodells (siche entspre-
chendes Kapitel des Berichtes) basierend auf dem HGF Ansatz. In diesem Ansatz wurden die Begriffe
Mensch als Existenzsicherung und Gesellschaft als Produktivitiitspotentiale bezeichnet. Die Ersetzung
wurde aus Griinden der leichteren Verstindlichkeit gewahlt. Handlungsspielraum wird so auch im
HGF Ansatz — der fiir die wissenschaftliche Begleitung unternehmerischer und politischer Aktivititen
entwickelt wurde — verwendet. Es schien uns fiir eine reprisentative Befragung verstandlich genug.

Es folgten die Gewichtungen der Bedeutung der 6 Stakeholder, und zwar getrennt nach Industrie so-
wie (Finanz-) Dienstleistern.

Den néchsten Abschnitt bildeten die Rangreihung der Indikatoren je Stakeholder auf einer siebenstufi-
gen Skala. Ziel war, ein Ranking der wichtigsten Aspekte je Stakeholder zu erstellen.

In einer Filterfrage wurden Wertpapier-Affinitdt bzw. -Besitz der Respondent/innen ermittelt, alle
weiteren Fragen wurden nur den Personen gestellt, die zumindest ein neutrales Interesse am Thema
Wertpapiere (Aktien, Fonds, Anleihen) duflerten. Diese wurden auch noch beziiglich ihrer Mobilisier-
barkeit sowie hinsichtlich ihres Nachhaltigkeits-Interesses befragt. Den Abschluss bildete die Frage
nach dem frei verfiigbaren Einkommen dieser Wertpapier-Affinen. Die so erhaltenen Informationen
wurden in Hinblick auf die weitere Marktkommunikation analysiert.

Ergebnisse aus der Online-Umfrage:
Stichprobenbeschreibung:

Die Stichprobe, auf der alle weiteren Auswertungen beruhten, setzte sich wie folgt zusammen: Von
den insgesamt 1002 Befragten waren 542 Frauen und 460 Ménner. In Tabelle 21 bis Tabelle 23 wird
eine Ubersicht iiber die Verteilung der wichtigsten soziodemographischen Variablen in der Stichprobe
gegeben:

Tabelle 21: Alterszusammensetzung in der Stichprobe

Altersgruppe Hiufigkeit
20 bis 29 Jahre 249
30 bis 39 Jahre 293
40 bis 49 Jahre 243
50 bis 59 Jahre 217

Tabelle 22: Ausbildungsniveau in der Stichprobe

Héchste abgeschlossene Ausbildung Hiufigkeit
Allgemeinbildende Pflichtschule 286
Lehre 334
Fachschule 170
Allgemeinbildende hohere Schule 86
Berufsbildende hohere Schule 58
Hochschulverwandte Ausbildung 25
Hochschule, Universitét 43

Tabelle 23: Berufsstatus in der Stichprobe

Berufsstatus Hiufigkeit
Berufstitig Vollzeit 467
Berufstitig Teilzeit 107
Selbstindig 75

80



Freiberuflich Tatig 21
Wehr- oder Zivildienst 2
in Ausbildung 92
Pensioniert 68
Arbeitslos oder Wechsel 54
Karenz 30
Hausfrau od. -mann 46
Sonstige 40

Die Ergebnisse der Bewertungen der (Unternehmens-) Ziele sind in Tabelle 24 eingetragen. Die Inter-
pretation dieser Bewertungsergebnisse kann auf 2 Aspekte fokussieren — den Mittelwert oder den Me-
dian. Die Spalte Ranking unterstiitzt die Aussagen zum Mittelwert.

Berticksichtigt man die Adressaten der Bewertung — borsennotierte Unternehmen — miissen beide As-
pekte vor dem Hintergrund der Erstellung eines realisierbaren Programms zur nachhaltigen Entwick-
lung gepriift werden. Das bedeutet Priorisierung nach quantitativen Grossen, durch die entsprechender
Handlungsbedarf begriindet werden kann.

In der Dimension Handlungsspielraum wird der hochste Mittelwert mit dem Median 1 auf 1,76 fixiert.
Doch es erhebt sich die Frage inwieweit der Mittelwert in einer Dimension fiir Programmerstellung
und Priorisierung der beiden andern bestimmen soll. Dazu bedarf es des Wissens, fiir welche Zieldi-
mensionen bzw. Zielkategorien werden denn Unternehmen verantwortlich gemacht? Tabelle 24 zeigt
die Hauptverantwortung fiir die Erreichung dieser Ziele.

Tabelle 24: Mittelwerte und Mediane aus der siebenstufigen Bewertung der Teilaspekte in den
drei Zielbereichen (Gesamtbewertung der Zielbereiche anhand einer Punktsumme auf 100)

Teilaspekt Mittelwert | Median | Ranking
Gesundheit 1,41 1 3
Grundversorgung 1,36 1 1
§ Existenzsicherung 1,40 1 2
g Naturnutzungsmoglichkeiten 2,04 2 5
Ausgleich extremer Einkommensunterschiede 2,19 2 4
GESAMT (von 100 Punkten) 55,11 50 50
Nutzung erneuerbarer Ressourcen 1,46 1 1
= Nutzung nicht erneuerbarer Ressourcen 2,20 2 5
E Umwelt als ,,Senke* 1,71 1 3
g Vermeidung technischer Risiken 1,51 1 2
© Forderung von Sach-, Human- und Wissenskapital 2,11 2 4
GESAMT (von 100 Punkten) 24,16 25 25
= Chancengleichheit 1,62 1 2
Tg; Mitgestaltung an bedeutsamen Entscheidungsprozessen | 2,03 2 4
% Erhaltung des kulturellen Erbes 2,26 1 5
%ﬁ Landschaftserhaltung 1,76 1 3
:% Erhaltung sozialer Ressourcen 1,56 1 1
= GESAMT (von 100 Punkten) 20,73 20 20
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Bevor wir aber zu den Verantwortlichkeiten fiir die Erreichung lange in der Zukunft liegender Ziele
kommen, sei ein kurzer Exkurs erlaubt. Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden werden.
zeigt den Unterschied zwischen der Meinung der Experten und der Offentlichkeit.

Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden werden.: Mittelwerte und Mediane aus der siebenstufigen Be-
wertung der Teilaspekte in den drei Zielbereichen (Gesamtbewertung der Zielbereiche anhand einer

Punktsumme auf 100)

Zieldimensionen nachhaltiger Entwicklung [Avfteiung von 100 Punkien] | Expertenmeinung | OnLine Befragung

1 — Sicherung der menschlichen Existenz 36,5 55
2 - Erhaltung des gesellschaftlichen Produktivpotentials 34,5 25
3 — Erhaltung des Entwicklungs- und Handlungsspielraums 29 20

Aus der Tabelle wird ersichtlich, dass der Zielbereich Mensch von beiden Gruppen mit Abstand am
wichtigsten gesehen wird. In der 6ffentlichen Meinung erhélt er durchschnittlich mehr als doppelt so
viele Punkte wie die Dimensionen Gesellschaft und Handlungsspielraum zusammen genommen.

Punkt 3 reprisentiert Aspekte der Zukunft. Diese sind in der 6ffentlichen Meinung im Vergleich zu
jener der Experten deutlich unterbewertet. Die Schlussfolgerung daraus: es muss an geeigneter Stelle
den Partizipationsanspriichen, wie sie aus der Forderung nach einer intragenerativen Gerechtigkeit
entstehen nachgegangen werden. Tabelle 25 zeigt nun die Hauptverantwortung fiir die Erreichung
dieser Ziele.

Tabelle 25: Hiufigkeiten der Hauptverantwortung fiir die Erreichung der Ziele (die Zahlen in Klammer

geben den Rangplatz des Verantwortungstrigers an)

Untern. Off. Hand |ich selbst |Interessens- | Familie |Kirche
Vertretung
MENSCH:
Gesundheit 159 (3) |426 (1) 274 (2) 101 (4) 39 (5 |3 (6)
Grundversorgung 34 (5 594 (1) 197 2) |53 4) 102 (3) [22 (6)
Existenzsicherung 53 (4) 462 (1) 234 (2) 51 (5) 197 3) |5 (6)

Naturnutzungsmoglichkeiten | 60 (3) 659 (1) 32 (4 226 (2) 16 (5 |9 (6

extreme Einkommensunter- | 185 (2) 553 (1) 65 (4) 167 (3) 16 (5) (16 (5)
schiede

GESELLSCHAEFT:

erneuerbare Ressourcen 326 (2) [485 (1) |31 4 142 (3) 11 (5) |7 (6)

nicht erneuerbare Ressour- 371 (2) (444 (1) (31 (4) 137 (3) 13 (5) |6 (6)
cen

Abfille / Senke 282 (2) |465 (1) |77 (4 |126 (3) |42 (5 |10 (6)

technische Risiken 385 (2) 1466 (1) |16 (9 [112 3) |13 (5 |10 (6)

Sach- Human- Wissens- |230 (2) 501 (1) |38 (4) 198 (3) 9 (6) |26 (5
Kapital

HANDLUNGSSPIELRAU

M
Chancengleichheit 59 (3) 768 (1) 126 (4) |119 (2) 16 (5|14 (6)
Mitgestaltung 31 () 346 (1) 222 (3) |278 (2) 106 (4)|19 (6)
kulturelles Erbe 30 (6) 513 (1) |41 (5 272 (2) 49 D197 (3)
Landschaftserhaltung 46 (3) 598 (1) |40 (4) 280 (2) 19 (5|19 (5)
soziale Ressourcen 24 (6) 501 (1) 103 (4) |170 (2) 134 (3)|70 (5)
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Die Hauptverantwortung fiir die Erreichung der Ziele wird ausschlieBlich bei der sog. ,,6ffentlichen
Hand*“ gesehen, die geringste Bedeutung kommt der Kirche zu. Die Bedeutung der ,,6ffentlichen
Hand* kann fiir die hier zur Auswahl gestellten Akteure nicht operationalisiert werden. Deshalb gehen
wir in unserer Interpretation von den hinsichtlich der Zuschreibung von Verantwortlichkeit ,zweit-
wichtigsten’ Akteuren aus.

Im gesamten Bereich Gesellschaft sowie fiir das Ziel ,,Ausgleich extremer Einkommensunterschiede*
liegen die Unternehmen an zweiter Stelle (sieche Unterlegung in der Tabelle mit einem Grauton). Of-
fensichtlich besteht hier seitens der Befragten ein Bedarf, diese Ziele von Unternehmen bearbeitet zu
sehen. Diese Erkenntnis erscheint fiir die Kommunikation der Ergebnisse aus dem Projekt, insbeson-
dere den Unternechmen gegeniiber, wichtig.

An die Unternehmensverantwortlichkeit wird ein weites Spektrum an Anforderungen gestellt. Es
reicht von einer durch wenige und klare Indikatoren fassbaren Kategorie Ausgleich extremer Unter-
schiede in Einkommen und Vermdgen bis zu dem umfangreichen und durch viele weiche Indikatoren
fassbaren Kategorie Verbesserung des Sach- Human- und Wissenskapitals. Dazwischen liegen die in
physikalischen Grossen (als Hard Facts) erfassbaren Indikatoren zum Stakeholder Umwelt.

Betrachtet man die Ergebnisse der Detailbewertung auf der siebenstufigen Skala zeigt sich jedoch,
dass allen Zielkategorien tendenziell eine groe Bedeutung zugemessen wird: der hochste (und somit
schlechteste) Mittelwert liegt bei 2,26 fiir die ,,Erhaltung des kulturellen Erbes* und damit weit tiber
dem eigentlich erwarteten Mittelwert der Skala von 4.,0.

Die Gewichtung der Stakeholder wurden bereits oben erwihnt; die wichtigsten Ergebnisse zur Indi-
katorenbewertung je Stakeholder sind in Tabelle 26 eingetragen. Sie enthilt alle jene Indikatoren,
die mit einem Median von 1 bewertet wurden. (Markt fehlt weil alle Mediane 2)

Tabelle 26: Die wichtigsten Indikatoren in fiinf der sechs Stakeholderbereiche gereiht nach dem Mittel-

wert auf einer siebenstufigen Skala (Auswahlkriterium: Median = 1)

Mittelwert Median
UMWELT
Emissionen - Menge und Wirkung des AusstoR an Schadstoffen in Luft/ Wasser | 1,57 1
Verpflichtung zur Vermeidung Umweltbelastungen / stetige Verbesserung 1,58 1
Auswirkungen der Produktion auf die Umwelt 1,64 1
Auswirkungen der Produkte bzw. ihrer Anwendung auf die Umwelt 1,71 1
MITARBEITER/INNEN
MafRnahmen zur Vermeidung/Verringerung der Anzahl an Arbeitsunfallen 1,63 1
Aus- und Weiterbildungsmafinahmen 1,63 1
Einkommensverteilung im Unternehmen 1,69 1
Positiver Umgang mit Mitarbeiterlnnen mit Behinderung 1,72 1
Gesundheitsférderung 1,74 1
Gleichstellung von Mé&nnern und Frauen 1,75 1
Positiver Umgang mit &lteren Mitarbeiterlnnen 1,77 1
Gestaltung der Arbeitszeit (flexible Modelle usw.) 1,78 1
Gesundheitliche Risikovorsorge 1,81 1
INVESTOR/INNEN
Vollstandige und wahrheitsgetreue Information fiir die Investoren 1,65 1
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KUND/INNEN

Positiver Umgang mit Kundenbeschwerden 1,46 1
Vermeidung bzw. Minimierung eines Gesundheitsrisikos beim Produktgebrauch | 1,55 1
Erfassung der Kundenzufriedenheit 1,68 1
GESELLSCHAFT

Verringerung/Vermeidung von Gesundheitsrisiken und sonstige Beeintrachtigun- | 1,52 1
gen durch Produkte und ihren Gebrauch

Verringerung/Vermeidung von Gesundheitsrisiken durch Produktion am Standort | 1,58 1
Technische Sicherheit der Produktionsanlagen fir Anrainer und Umwelt 1,69 1

Die Ergebnisse der Detailbewertung der Indikatoren zeigen generell eine sehr positive Bewertung der
einzelnen Aspekte: Alle Mittelwerte liegen zwischen 1,57 und 2,5 und somit weit {iber dem erwarteten
Mittelwert auf der siebenstufigen Skala von 4,0; kein Median ist gréfer als 2. Man kann diese Ergeb-
nisse dahingehend interpretieren, dass allen Indikatoren eine hohe Bedeutung zukommt.

Die Bedeutung eines Medians mit dem Wert 1 liegt vor allem in seiner Reprisentanz eines qualifizier-
ten demokratischen Votums. Das heisst die Zahl der Antworten mit wichtig und sehr wichtig (= Top
Box) liegt tiber 501. In unserem Fall oszilliert sie zwischen 580 und 640.

Anlegerpotential in Osterreich

Zur Frage nach der Wertpapier-Affinitit konnten in der Gesamtstichprobe von N = 1002 Teilneh-
mer/innen 614 Personen ermittelt werden, die den Themenbereich ,,Wertpapiere zumindest ,,we-
der/noch* interessant finden. Das sind 61 % der Gesamtstichprobe. Alle weiteren Auswertungen beru-
hen auf diesem Subsample.

Im Folgenden wurden noch drei groe Fragenkomplexe behandelt: das Nachhaltigkeitsinteresse in der
Substichprobe der 614 grundsitzlich Wertpapier-Interessierten, die Mobilisierbarkeit nachhaltigkeits-
orientierter Anleger/innen und das (monetire) Anleger/innen-Potenzial. Einige Fragestellungen kom-
binierten diese Aspekte in Hinblick auf die Marktkommunikation miteinander.

Der erste Fragenkomplex galt dem Nachhaltigkeitsinteresse*' in Zusammenhang mit den wichtigsten
soziodemographischen Variablen. In jeweils zweifaktoriellen Varianzanalysen wurden Geschlechts-
und Altersunterschiede bzw. Unterschiede hinsichtlich des Ausbildungsniveaus und des Berufsstatus
untersucht. Signifikante Unterschiede zeigten sich nur hinsichtlich des Geschlechts (F = 21,10; df =1,
p < .001) und des Alters (F = 3,22; df = 4, p = .022); es gab keine Wechselwirkungen.

*I Die entsprechende Frage lautete: ,.Spielt es fiir Sie neben dem Ertrag auch eine Rolle, wie sich das Unterneh-
men, in das Sie investieren wollen, umweltvertriglich bzw. sozial verantwortlich verhilt? (z.B. in Bezug
auf Umweltschutz, Gleichberechtigung der Frauen, Ablehnung von Kriegsmaterial und Atomenergie)
[vierstufige Antwortmdglichkeit von 1 = ja, auf jeden Fall bis 4 = nein, auf keinen Fall]
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Tabelle 27 zeigt die entsprechenden Mittelwerte und Standardabweichungen.

Die Ergebnisse der Varianzanalyse zeigen, dass Frauen nachhaltigkeitsinteressierter sind als Manner
(sie zeigen den niedrigeren Mittelwert, der fiir hoheres Nachhaltigkeitsinteresse spricht). Ebenso zeigt
die Gruppe der 40- bis 49-Jahrigen das stdrkste Interesse an einer nachhaltigen Performanz der Unter-
nehmen, in die sie investieren (mochten). Wechselwirkungen bestehen allerdings keine, die beiden
Haupteffekte miissen daher unbedingt getrennt voneinander betrachtet werden! (Die Aussage, dass
insbesondere 40- bis 49-Jdhre Frauen nachhaltigkeitsorientiert seien, ist in dieser Form anhand der
vorliegenden Ergebnisse also nicht zuldssig.)
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Tabelle 27: Mittelwerte und Standardabweichungen im Nachhaltigkeitsinteresse der vier Altersgruppen

und der beiden Geschlechter (niedrige Werte stehen fiir hoheres Nachhaltigkeitsinteresse)

Alter Geschlecht MW S
20-29 ménnlich 2,20 0,87
weiblich 1,81 0,67
gesamt 1,99 0,79
30-39 ménnlich 2,23 0,89
weiblich 1,88 0,80
gesamt 1,99 0,84
40 - 49 ménnlich 2,00 0,81
weiblich 1,66 0,68
gesamt 1,84 0,76
50 -59 ménnlich 1,89 0,76
weiblich 1,76 0,61
gesamt 1,86 0,72
gesamt ménnlich 2,05 0,83
weiblich 1,79 0,72
gesamt 1,92 0,79

Neben dem grundsétzlichen Nachhaltigkeitsinteresse der Befragten war fiir die Marktkommunikation,
aber natiirlich auch fiir die Planung entsprechender Folgeprojekte, auch ausschlaggebend, wer die
Personen sind, die grundsitzlich rasch fiir eine Investition in nachhaltige Unternehmen bereit wéren.
Anhand der Fragen:

- ,,Wiirden Sie (verstirkt) in Aktien 6sterreichischer Unternehmen der Wiener Borse investie-
ren, wenn sich diese NACHWEISLICH 6kologisch und sozial verantwortlich verhalten?*
(fiinfstufige Skala) und

- ,,Die Wirtschafts-Universitdt Wien erstellt einen sogenannten Nachhaltigkeits-Index, der bor-
sennotierte Unternehmen mit Verantwortung gegeniiber Umwelt und Gesellschaft besonders
herausstreicht. Dies ermoglicht die Investition in nachweislich krisensichere Wertpapiere. In-
wieweit klingt eine solcher Index fiir Sie interessant?* (flinfstufige Skala)

wurden daher 343 Personen identifiziert, die als ,,rasch mobilisierbar* zu bezeichnen sind: Sie wiirden
sehr wahrscheinlich oder eher wahrscheinlich (verstirkt) investieren UND sie zeigen sehr grofies oder
grofles Interesse an einem Nachhaltigkeitsindex.

Um die Gruppe der Mobilisierbaren nidher zu analysieren und zu beschreiben, wurde in einem néchs-
ten Schritt eine sog. Konfigurations-Frequenz-Analyse (KFA) vorgenommen, die der Typenidentifika-
tion bei nominalskalierten Merkmalen dient. Anhand der empirischen (beobachteten) Héufigkeiten
sowie den unter Gleichverteilung der Merkmale erwarteten Haufigkeiten werden dabei sog. ,,Typen*
und ,,Antitypen” identifiziert, die hdufiger oder weniger haufig als unter zufilliger Verteilung erwartet
auftreten. Neben dem Kriterium der Mobilisierbarkeit wurden die vier Altersklassen sowie das Ge-
schlecht differenziert. Tabelle 28 zeigt die Ergebnisse der KFA.

Dabei ergaben sich insgesamt drei Typen und vier Antitypen. Fiir eine ndhere Differenzierung der
Mobilisierbaren sind die Typen 141 und 142 (Ménner der Altersklasse 40 bis 49 Jahre, sowohl rasch
als auch nicht rasch mobilisierbar) sowie die beiden Antitypen 241 und 242 (Frauen der Altersklasse
50 bis 59 Jahre, sowohl rasch als auch nicht rasch mobilisierbar) von untergeordneter Bedeutung; die-
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se Ergebnisse sprechen hauptsichlich fiir eine Uberreprisentation der Méanner bzw. fiir eine der Unter-
reprasentation Frauen in den entsprechenden Altersklassen in der gesamten Substichprobe der 614
grundsitzlich Wertpapier-Interessierten. Aussagekriftiger sind die beiden restlichen Antitypen bzw.
der verbleibende Typ: Hier zeigt sich, dass rasch mobilisierbare Manner von insgesamt 20 bis 39 Jah-
ren (111, 121) seltener auftreten, als unter zufilliger Verteilung erwartet. Offensichtlich handelt es
sich also bei dieser Kategorie um eine eher nicht rasch mobilisierbare soziodemographische Gruppe.
Gleichzeitig spricht der Typ 221 dafiir, dass insbesondere Frauen der Altersklasse 30 bis 39 Jahre
rasch mobilisierbar sind.

Tabelle 28: Konfigurations-Frequenz-Analyse zur Prizisierung der Mobilisierbarkeit (Berechnungen mit
dem Programm CFA, von Eye, 1997; Signifikanziiberpriifung mittels Lehmacher-Test mit Kiichenhoff-
Kontinuitiitskorrektur)

Konfiguration Héufigkeiten Signifikanz Typen / Antity-

GAM beobachtet erwartet z p (2 pen
111 24 42,735 -3,611 .0002 Antityp
112 45 33,765 2,282 .0112
121 25 46,925 -4,091 <.0001 Antityp
122 31 37,075 -1,142 1268
131 51 44,132 1,245 .1065
132 30 34,868 -0,917 1797
141 55 37,708 3,497 .0002 Typ
142 46 29,792 3,515 .0002 Typ
211 46 42,735 0,547 .2920
212 38 33,765 0,794 2136
221 70 46,925 4,310 <.0001 Typ
222 42 37,075 0,906 .1824
231 51 44,132 1,245 .1065
232 26 34,868 -1,756 .0396
241 21 37,708 -3,375 .0004 Antityp
242 13 29,792 -3,646 .0001 Antityp

G = Geschlecht; 1: Minnlich, 2: Weiblich

A = Alter; 1: 20 bis 29 Jahre, 2: 30 bis 39 Jahre, 3: 40 bis 49 Jahre, 4: 50 bis 59 Jahre
M = Mobilisierbarkeit; 1: rasch mobilisierbar, 2: nicht rasch mobilisierbar
Modell-X? = 74,6616; df = 10, p < .000001

o* nach Bonferroni-Adjustierung = .0031

Die Frage danach, ob es tatsdchlich nachhaltige Unternehmensleistungen sind, die zu einer Mobilisie-
rung der entsprechenden Personen fithren wiirden, wurde aufgrund nicht gegebener Voraussetzungen
fiir den parametrischen T-Test mittels U-Test analysiert. Die rasch und die nicht rasch Mobilisierbaren
wurden hinsichtlich ihres Nachhaltigkeitsinteresses miteinander verglichen. Tabelle 29 zeigt die Mit-
telwerte und Standardabweichungen in den beiden Gruppen:
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Tabelle 29: Nachhaltigkeitsinteresse der rasch und nicht rasch Mobilisierbaren (niedrige Werte stehen fiir
hoheres Nachhaltigkeitsinteresse)

n MW S
rasch Mobilisierbare 343 1,60 0,61
nicht rasch Mobilisierbare 271 2,33 0,79

Bei einem U = 23441 (p < 0,001) gilt der Mittelwertsunterschied als sehr signifikant; tatséchlich zei-
gen die rasch Mobilisierbaren auch das groflere Nachhaltigkeitsinteresse.

In Hinblick auf die Markkommunikation der Projektergebnisse erschien es in einem nichsten Schritt
noch interessant, die Mobilisierbarkeit und das Nachhaltigkeitsinteresse auch hinsichtlich des bisheri-
gen Anlageverhaltens zu untersuchen. Zu diesen Fragestellungen wurde erstens die Zugehorigkeit
dreier ,,Anleger/innengruppen‘ (kein Wertpapierbesitz, Wertpapierbesitz (auch) an der Wiener Borse,
Wertpapierbesitz nicht an der Wiener Borse) zu den Mobilisierbaren untersucht. Tabelle 30 zeigt die
entsprechende Verteilung:

Tabelle 30: ,,Anleger/innengruppen“ und Mobilisierbarkeit

»Anleger/innengruppen” Rasch mobilisierbar | Nicht rasch mobilisierbar
kein Wertpapierbesitz 184 145
Wertpapiere (auch) an der Wiener Borse 88 72
Wertpapiere nicht an der Wiener Borse 71 54

Ein entsprechender X?-Test ergab keine Unterschiede in der Verteilung der Mobilisierbaren auf die
drei ,,Anleger/innengruppen” (X* = 0,093, df = 2, p = .954). Das spricht dafiir, dass sich unter allen
drei Anleger/innengruppen rasch und nicht rasch Mobilisierbare gleichermaB3en finden.

AuBlerdem wurden die drei Gruppen hinsichtlich ihres Nachhaltigkeitsinteresses verglichen. Tabelle
31 zeigt die zugehorigen Mittelwerte und Standardabweichungen:

Tabelle 31: Nachhaltigkeitsinteresse in den drei Anleger/innengruppen (niedrige Werte stehen fiir héheres

Nachhaltigkeitsinteresse)

»Anleger/innengruppen” n MW S

kein Wertpapierbesitz 329 1,84 0,77
Wertpapiere (auch) an der Wiener Borse 160 2,06 0,83
Wertpapiere nicht an der Wiener Borse 125 1,95 0,75

Die Ergebnisse der entsprechenden Varianzanalyse ergaben einen signifikanten Unterschied (F =
4,407; df = 2, p = .013), es zeigt sich also, dass die Personen, die (noch) keine Wertpapiere besitzen,
das grofite Nachhaltigkeitsinteresse haben, gefolgt von den Anleger/innen, die zurzeit keine Wertpa-
piere der Wiener Borse besitzen. Das geringste Nachhaltigkeitsinteresse haben die Anleger/innen an
der Wiener Borse. Die 329 in der obigen Tabelle angefiihrten Personen haben € 2,2 Mrd jéhrlich zur
Veranlaggng zur Verfiigung. Das sind 16% des gesamten im Jahre 2003 in Osterreich angesparten
Kapitals.

Der letzte groe Fragenkomplex galt dem jéhrlich frei verfiigbaren (mobilisierbaren) Einkommen und
einer ndheren Betrachtung der bisher relevanten Subgruppen hinsichtlich dieses Aspekts.

#  Geldvermogensbildung und Finanzierung des privaten Sektors im ersten Quartal 2004 Pressedienst der Os-
terreichischen Nationalbank am 4. August 2004 http://www2.oenb.at/presseaussendungen/pa040804.htm
am 16. August 2004 um 14:32
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Frauen sind, wie die bisherigen Analysen zeigen konnten, nachhaltigkeitsorientierter als Ménner; ins-
besondere die Gruppe der 30- bis 39-Jahrigen konnte als haufig rasch mobilisierbar identifiziert wer-
den. Gleichzeitig haben Frauen allerdings signifikant weniger Geld zur Veranlagung verfiigbar
(ANOVA F = 15,119; df = 1, p < .001). Altersunterschiede zeigten sich hinsichtlich des verfligbaren
Einkommens keine, ebenso keine Geschlechts-Alters-Wechselwirkung.

Zwei weitere Analysen ergaben aufschlussreiche, gleichzeitig fiir die Marktkommunikation allerdings
eher unerfreuliche Ergebnisse:

Ein Mittelwertsvergleich mittels T-Test ergab fiir die Gruppe der rasch Mobilisierbaren niedrigere
Werte im jéhrlich frei verfiigbaren Einkommen als fiir die nicht rasch Mobilisierbaren (T = 4,367; df =
447, p < .001). Zur Betrachtung von Mittelwertsunterschieden zwischen den drei ,,Anle-
ger/innengruppen wurde aufgrund nicht erfiillter Voraussetzungen fiir die Varianzanalyse der ent-
sprechende nonparametrische Kruskal-Wallis-Test gerechnet. Hier zeigte sich, dass Anleger/innen an
der Wiener Borse das hochste jahrliche verfiigbare Einkommen besitzen, wihrend das verfiigbare Ein-
kommen der Personen ohne Wertpapierbesitz am geringsten ist. Die vorausgegangenen Analysen hat-
ten genau gegenldufige Ergebnisse hinsichtlich des Nachhaltigkeitsinteresses gezeigt. Zusammenfas-
send kann man also fiir die Analysen festhalten, dass insbesondere die Personengruppen ein héheres
jéhrlich frei verfiigbares Einkommen aufweisen, die nicht so rasch mobilisierbar sind und die das ge-
ringere Nachhaltigkeitsinteresse haben.

Trotzdem ergab die Schitzung des jéhrlich frei verfiigbaren, rasch mobilisierbaren Einkommens ei-
nen beachtlichen Wert: dafiir wurde auf die Angaben von 261 rasch Mobilisierbaren zuriickgegriffen,
die zu der entsprechenden Frage Angaben machten. Weil 82 Personen die Frage unbeantwortet lief3en,
kann man davon ausgehen, dass alle folgenden Schiatzungen tendenziell konservativen Charakter ha-
ben.

Legt man der Hochrechnung auf die Grundgesamtheit die relative Haufigkeit mal der Kategorienmitte
zugrunde und ldsst die zwei Personen auBler acht, die angaben, mehr als 145.000,- Euro jdhrlich frei
zur Verfiigung zu haben, ergibt sich eine Gesamt-Summe von 2.125.598.400,- Euro jahrlich. Die bei-
den Top-Antworter/innen eingerechnet, belduft sich die Hochrechnung auf (immer noch konservative)
3.450.898.400,- Euro. Der optimistischsten Schétzung liegen die Kategorien-Obergrenzen zur Verfii-
gung; sie belduft sich auf 5.576.496.800,- Euro.

4.1.1 Rangreihung der aller Indikatoren geordnet nach Stakeholdern

Tabelle 32: Mittelwerte und Mediane der Indikatoren zum Stakeholder ,,Umwelt*, gereiht nach dem Mit-
telwert auf einer siebenstufigen Skala

Mittelwert Median

Emissionen - Menge und Wirkung des Aussto an Schadstoffen in Luft| 1,57 1

und Wasser

Verpflichtung zur Vermeidung von Umweltbelastungen / stetige Verbes- | 1,58 1
serung des betrieblichen Umweltschutzes

Auswirkungen der Produktion auf die Umwelt 1,64 1
Auswirkungen der Produkte bzw. ihrer Anwendung auf die Umwelt 1,71 1
Abfall - Menge und Schadigungswirkung der festen Abfalle 1,80 2
Oko-Effizienz — Verminderung des Verbrauchs an Material und Energie | 1,86 2

je Stuick erzeugter Ware (Dienstleistung)

Anteil der verbrauchten Energie aus erneuerbaren Quellen 1,87 2
OKO Design (z.B. Reparaturfreundlichkeit der Produkte) 1,93 2
Lebenszyklusanalyse — &kologische Bewertung der Vorprodukte, der | 2,04 2
Nutzung und Entsorgung

Ausweitung der Produkte mit Umweltzeichen 2,09 2
Integration aller Management Aufgaben zu Qualitat, Umwelt und Arbeit- | 2,17 2
nehmerschutz in einer gemeinsamen Aufgabe

Vorhandensein einer Grundsatzerklarung, wie mit dem Thema Umwelt | 2,17 2
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umgegangen wird

Ein System aus Messgrofien, die jederzeit Uber die Hohe von Material- | 2,27 2
verbrauch, Abfall usw. Auskunft geben

Ein System zum Management der umweltbezogenen Aufgaben 2,31 2
Buchhaltung und Bilanz zum Verbrauch von Material und Energie 2,51 2

Tabelle 33: Mittelwerte und Mediane der Indikatoren zum Stakeholder ,,Mitarbeiter/innen“ gereiht nach
dem Mittelwert auf einer siebenstufigen Skala

Mittelwert Median

MafRnahmen zur Vermeidung/Verringerung der Anzahl an Arbeitsunfallen 1,63 1
Aus- und Weiterbildungsmafinahmen 1,63 1
Einkommensverteilung im Unternehmen 1,69 1
Positiver Umgang mit Mitarbeiterlnnen mit Behinderung 1,72 1
Gesundheitsférderung 1,74 1
Gleichstellung von Mannern und Frauen 1,75 1
Positiver Umgang mit alteren Mitarbeiterlnnen 1,77 1
Gestaltung der Arbeitszeit (flexible Modelle usw.) 1,78 1
Gesundheitliche Risikovorsorge 1,81 1
Umgang mit Entlassung und Kiindigung 1,84 2
Erfassung der Mitarbeiterlnnenzufriedenheit 1,87 2
Berlcksichtigung einer Ausgewogenheit zwischen Beruf und Privat 1,95 2
Modelle der Erfolgsbeteiligung filr die Mitarbeiterinnen 1,99 2
Innerbetriebliche Mitbestimmung 2,04 2
Lernende Organisation — (z.B. Bewaltigung einer existenzbedrohenden Krise; | 2,05 2
uberdurchschnittliche Entwicklungsleistung im Vergleich zu Mitbewerbern)

Management von Information und Kommunikation 2,08 2
Management zur Entwicklung von Kompetenzen der Mitarbeiterinnen bzw. Orga- | 2,08 2
nisation)

Positiver Umgang mit Mitarbeiterlnnen, ethnischen Minderheit gehdren 219 2
Management des Wissens und seines Zuwachses 2,25 2
Anteil Voll-, Teilzeit sonstiger Beschaftigungsverhaltnisse Gesamtmitarbeiterstand | 2,29 2
Anzahl der Krankenstande 2,43 2

Tabelle 34: Mittelwerte und Mediane der Indikatoren zum Stakeholder ,Investor/innen“ gereiht nach
dem Mittelwert auf einer siebenstufigen Skala

Mittelwert Median

Vollsténdige und wahrheitsgetreue Information fiir die Investoren 1,65 1
Bonitat und Zahlungsverhalten 1,73 2
Einhaltung von allgemein anerkannten Regeln der Flihrung und Verant-| 1,78 2
wortung

Eine Unternehmensflhrung, die sich an der Steigerung des Wertes des | 1,92 2
gesamten Unternehmens orientiert

Freiwillige Selbstverpflichtung zur Einhaltung internationaler Ethikregeln | 2,05 2
Gestaltung der Beziehungen zu den Investoren 2,21 2
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Tabelle 35: Mittelwerte und Mediane der Indikatoren zum Stakeholder ,,Kund/innen*“ gereiht nach dem
Mittelwert auf einer siebenstufigen Skala

Mittelwert Median

Positiver Umgang mit Kundenbeschwerden 1,46 1
Vermeidung bzw. Minimierung eines Gesundheitsrisikos beim Produkt- | 1,55 1
gebrauch

Erfassung der Kundenzufriedenheit 1,68 1
Ausrichtung der Organisation am Qualittsbedarf der Kundinnen 1,77 2
Nach internationalem Standard geprilftes Qualititsmanagementsystem | 1,99 2
Angebote von Produkten mit (iberdurchschnittlicher Lebensdauer 2,05 2
Angebotene Produkte zu ,Nutzen statt zu besitzen* 2,14 2
Entwicklung von Produkten gemeinsam mit den Kunden 2,16 2

Tabelle 36: Mittelwerte und Mediane der Indikatoren zum Stakeholder ,,Markt“ gereiht nach dem Mit-
telwert auf einer siebenstufigen Skala

Mittelwert Median
Beziehungen zu den Interessensgruppen im Umfeld von Unternehmen | 1,89 2
z.B. Umwelt, Tierschutz usw.
Berticksichtigung des Unterschieds zwischen Einhaltung der Gesetze | 1,92 2
und der Einhaltung gesellschaftlicher Normen durch das Unternehmen
Positives Verhalten des Unternehmens auBerhalb des eigenen Landes | 1,93 2
und seiner Kultur
Gestaltung der Beziehung zu Lieferanten 1,96 2
Gestaltung der Beziehung zu Kooperationspartnern 1,98 2
Gestaltung der Beziehung zu Mitbewerbern 2,25 2

Tabelle 37: Mittelwerte und Mediane der Indikatoren zum Stakeholder ,,Gesellschaft gereiht nach dem
Mittelwert auf einer siebenstufigen Skala

Mittelwert Median
Verringerung/Vermeidung von Gesundheitsrisiken und sonstige Beein- | 1,52 1
trachtigungen durch Produkte und ihren Gebrauch
Verringerung/Vermeidung von Gesundheitsrisiken durch Produktion am | 1,58 1
Standort
Technische Sicherheit der Produktionsanlagen fiir Anrainer und Umwelt | 1,69 1
Engagement von Unternehmen in ihrem gesellschaftlichen Umfeld; z.B. | 1,93 2
Freistellung von Mitarbeiterlnnen fiir Katastropheneinsatze
Vorhandensein eines Risikomanagements der technischen Sicherheit 1,94 2
Information und Gesprachsstil mit Interessensgruppen im Umfeld 2,04 2
Umgang mit Behdrden 2,19 2

5 MARKT- UND WETTBEWERB

5.1 Marktpotential bzw. -volumen

Der Markt fiir nachhaltiges Veranlagungen wichst weltweit, so sind bereits in mehr als 21 Landern
nachhaltige Investmentprodukte verfiigbar. Obwohl regional unterschiedliche Auffassungen {iber die
Umsetzung von ,,Social Responsible Investing™ und ,,Corporate Social Responsibility bestehen (ver-
gleiche dazu Tabelle 38), zeigt das Wachstum des globalen SRI Marktes, dass iiber den Hebel Fi-
nanzmarkt vermehrt auf die gesellschaftliche Verantwortung von Unternehmen positiv Einfluss ge-
nommen wird. Auf die Entwicklung in den USA sowie in Europa wird in den folgenden Kapitel néher
eingegangen(Die néhere Ausfiihrung fiir die die USA und Europa finden sich nur in der Langfassung
der Endberichts; in der Kurzfassung findet sich nur eine Darstellung des SRI Markts in Osterreich).

91



Common screens / approaches Legal / Regulatory Environment Relatlgg:%g/{; 1;;"[ Size
8| Tobacco, alcohol, gambling, | Recent disclosure and transparency | Canada: $38.2 billion total in
& | environmental and human rights | requirements by the Securities and | SRI (June 2002), with 53
g are the most common screens; | Exchange Commission in U.S., | retail mutual funds.
= growing importance of share- | amid overall increased regulatory | U.S.: $2.16 trillion total in
g holder advocacy and community | attention. SRI (Dec. 2002), with 200

investing retail mutual funds.
Environmental and labor screens | Leadership through new laws and | 280 retail and institutional
Qé are most popular; two or more | SRI tax-free schemes by country | funds, as of  2001.
5 | exclusionary screens are ap- | and EU governments boost pro- | $260 billion (including retail,
- plied, shareholder engagement | SRI policy and participation | pension, and shareholder
strategy commonly used. growth. advocacy).
Community investing active at | Australia: Disclosure requirements | Australia: $14.3 billion (Au-
local level; growing number of | on social and environmental issues | gust 2003, with $2.2 billion
.= | funds in Japan, Hong Kong and | in investment decisions. | in managed SRI funds). 74
< | Australia, which provide oppor- | Rest of Asia: No real SRI related | funds total (+ 31 percent
tunity for pension funds; envi- | policy in place, but increasing | increase year on year).
ronmental screens dominate. attention among multinational fund | Rest of Asia: $2.5 billion
managers. total (December 2002).

Tabelle 38: Globale Trends in SRI43

5.1.1 Der SRI Markt in Osterreich

Als noch unterentwickelt gilt der NH-Markt in Osterreich. In ihrer Analyse schitzt Eurosif das von
institutionellen Investoren veranlagte Volumen jedenfalls auf unter 1 Milliarde Euro.** Dariiber hinaus
wurden Ende September 2003 22 Fondsprodukte mit Themenschwerpunkt Nachhaltigkeit dem breiten
Publikum angeboten. Das darin verwaltete Fondsvermogen betrug 1 Milliarde Euro, wobei davon auf
einen einzelnen miindelsicheren Rentenfonds bereits 700 Millionen entfallen. Die durchschnittliche
GroBe (Median) der Fonds betrégt fiir Aktienfonds rund 6 Millionen Euro und fiir gemischte Fonds
knapp 10 Millionen Euro.* Nach Meinung sterreichischer Fondsmanager besteht derzeit abgesehen
von einzelnen Kunden aus dem kirchlichen und sozialen Bereich kein breites Interesse an nachhaltigen
Investments in Osterreich.*®

Demgegentiber ergab eine im Jahr 2002 vom Gallup Institut im Auftrag von EASEY durchgefiihrte
Studie ein Potential von mehr als 700 000 Privatinvestoren (~11% der Bevolkerung ab 14 Jahre), die
bereit wiren in Osterreichische Unternehmen zu veranlagen, wenn diese einen Nachweis iiber ihre
okologische und soziale Verantwortung erbringen konnen. 34% der Bevolkerung wiinschen sich dazu
einen Index fiir soziale Verantwortlichkeit und Umweltvertrdglichkeit osterreichischer Unternehmen.
Die Aktivierung dieses Potential wiirde ein jéhrliches Investitionsvolumen von 250 Mio. Euro erbrin-
gen. Link zur Gallup Umfrage.*’

AuBerdem wiinschen 31% der Gesamtbevolkerung, dass Mitarbeitervorsorgekassen ihr Investment
nach sozialen und 6kologischen Kriterien ausrichten und 63% meinen, dass diese jahrlich iiber die
Anwendung dieser Kriterien Bericht erstatten sollten. Laut einer Untersuchung der ,,Plattform fiir 6ko-
logisch-ethische Kapitalanlagen“ haben zwei Drittel der Osterreichischen Mitarbeitervorsorgekassen

* vgl. Social Investment Forum (2003) S. 33

* vgl. European Sustainable and Responsible Investment Forum (2003), S. 43

* Vgl. www.gruenesgeld.at, die Homepage fiir die ,,Plattform fiir 5kologisch-ethische Kapitalanlagen®

% zu den Ergebnissen der im Juni/Juli 2003 durgefiihrten Befragung vgl. Kapitel Fehler! Verweisquelle konnte
nicht gefunden werden.

*" aus einem Vortrag im Rahmen einer Veranstaltung an der Wiener Bérse zum Thema ,,Okologische und Sozia-
le Geldanlage 2002 am 4. Juli 2002, vgl. www.Easey.at
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bereits reagiert und die Nachhaltigkeit bzw. Ethik, Okologie und Soziales in ihre Anlagepolitik integ-
riert. Unabhéngige Beirite tiberpriifen die Einhaltung der Nachhaltigkeitskriterien.

Zusitzlich starke Impulse diirfte von der weiteren Entwicklung der 2. und 3. Sdule der Altersvorsorge
ausgehen. Der nachfolgende internationale Vergleich zeigt deutlich, dass die private und betriebliche
Alterssicherung ein enormes Autholpotential aufweist. Sowohl in Prozent des BIP als auch pro Kopf
liegen die 6sterreichischen Pensionsanlagen auf dem letzten Platz.

Bevolkerung | Pensionsfonds Pensionsfonds Pensionsanlagen pro

(Millionen) | (Mrd USD) (% des BIP) Kopf (Tsd. USD)
Osterreich 8,1 8 4 1
Belgien 10,2 26 10 2,5
Dénemark 5,3 166 89 31,2
Finnland 5,2 41 31 7,9
Frankreich 58,8 95 6 1,6
Deutschland 82,3 286 12 3,5
Irland 3,7 35 43 9,7
Italien 57,7 195 19 43
Niederlande 15,7 558 141 35,5
Norwegen 4.4 39 24 8,9
Portugal 10 12 10 1,2
Spanien 39,4 26 4 0,7
Schweden 8,9 226 90 25,3
Schweiz 7,1 286 105 40,3
UK 59,1 241 86 21

Tabelle 39: Pensionsanlagevermogen im internationalen Vergleich48

Somit kénnte auch in Osterreich das Marktwachstums durch entsprechende staatliche MaBnahmen wie
etwa Berichtspflicht hinsichtlich der Beriicksichtigung von SRI-Kriterien in Pensionsfonds und bei
den Mitarbeiterkassen, steuerliche Anreize fiir nachhaltige Veranlagungen wesentlich geférdert wer-
den. Entsprechende Absichtserklirungen finden sich bereits in der Osterreichischen Nachhaltigkeits-
strategie bzw. im Arbeitsprogramm der 6sterreichischen Bundesregierung.

5.2 Einschatzung der Anleger durch die Marktteilnehmer an der Wr.
Borse

Ergebnisse der Befragung der Marktteilnehmer

Im Juni und Juli 2003 wurden die wesentlichen Marktteilnehmer der Wiener Bérse zum Thema
,Nachhaltigkeit und Osterreichischer Kapitalmarkt™ befragt. Dazu wurden die Geschéftsfithrer der
grofiten osterreichischen KAG’s sowie die im ATX-Komitee vertretenen Handelsmitglieder der Wie-
ner Borse zu einem Gesprich eingeladen. Die Mehrzahl der Angesprochenen erklérten sich zu einem
Interview bereit, so dass die folgenden Ausfithrungen die Meinung von 15 Interviewpartnern wieder-
geben, die rund 70 Prozent der Umsitze am Kassamarkt sowie drei Viertel des gesamten Fondsvolu-
mens auf sich vereinigen.

Der Begriff , Nachhaltigkeit ist bei den Marktteilnehmern gut bekannt.*’ So haben sich in den letzten
ein bis zwei Jahren zehn Gesprichspartner ,,intensiv® bzw. ,,im Detail” mit dem Thema beschéftigt.
Ausschlaggebend hierfiir waren vorwiegend Kundenanfragen. Sieben Unternehmen bieten bereits
,hachhaltige* Investmentprodukte an, vier verwenden bestehende Indizes als Benchmark.

* Garz Hendrik, Claudia Volk, Martin Gilles (2002), S. 31
* Inhaltlich beschreiben sie die Nachhaltigkeit mit Begriffen, die 12 mal dem 6kologischen, 9 mal dem Skono-
mischen und 5 mal dem sozialen Aspekt zuzuordnen sind.
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Ausgehend von einem derzeit niedrigen Niveau des Osterreichischen ,,Nachhaltigkeit - Marktes
(Schitzungen der Befragten: 1 — 5 Prozent des Gesamtmarktes) erwarteten zwei Drittel in den néchs-
ten Jahren eine steigende Nachfrage. Gleichfalls sind sie tiberzeugt, dass eine starkere Betonung der
Nachhaltigkeitsleistung von Unternehmen zu einer Verbesserung der Aktiondrskultur und zu einer
gesteigerten privaten Nachfrage in Osterreich fiihrt. Gerade diese Transparenz der Nachhaltigkeitsleis-
tung ist derzeit nach Meinung der Interviewpartner nicht gegeben.

Welche Auswirkungen haben folgende MaBnahmen auf nachhaltige
Investments?

25

10 3,0

35

4.0

45

Okologisierung des Steuersystems Forcierung von Sustainability Ausbau der 2. und 3. Saule der Verw altungsvereinfachungen von  Neuregelung der Mitarbeiterabfertigung
Reportings Altersversorgung zertifizierten Betrieben

‘ [ stark positiv ] positiv — indifferent mm=m negativ mmmm stark negativ .——1k.A. —e— Mittelw ert privat

Abbildung 20: Rahmenbedingungen fiir nachhaltige Investments

Mogliche starke Impulse fiir das Wachstum nachhaltiger Investments kénnten — wie in Abbildung 20
dargestellt — von steuerlichen und rechtlichen MaBnahmen (Okologische Steuerreform, Forcierung
von Sustainability Reportings, Verwaltungsvereinfachungen fiir zertifizierte Betriebe, Mafinahmen im
Rahmen der Pensionsreform) ausgehen. Obwohl auch von den Mitarbeiterkassen ein iiberwiegend
positiver Beitrag erwartet wird, weisen die Gesprichspartner auf die derzeit noch geringen Volumina™
und den geringen Aktienanteil in der asset allocation hin.

Hinsichtlich der Berechnung wiinschen sich die Marktteilnehmer einen tdglich (7 Nennungen) oder
einen real-time (6 Nennungen) berechneten Auswahlindex, in dem insbesondere die Investierbarkeit
(Liquiditat) zusitzlich beriicksichtigt wird. Einstimmig entschieden sich die Interviewpartner fiir einen
Streubesitzfaktor (System a la ATX). Eine Gewichtungsbegrenzung bei 10 Prozent (5 Nennungen)
bzw. bei 20 Prozent (7 Nennungen) sowie die Beriicksichtigung von Dividenden wurde von der Mehr-
heit ebenfalls gewiinscht. Eine stirkere Differenzierung der Unternehmen nach dem AusmaR ihrer
Nachhaltigkeitsleistung durch einen eigenen Gewichtungsfaktor lehnten zwei Drittel der Befragten ab.
Im Hinblick auf die starke Dominanz der 6sterreichische Privatanleger’' unter den am Markt agieren-
den Investoren ist es natiirlich interessant, welche Anforderungen von dieser Gruppe an das Investiti-
onsobjekt gestellt werden bzw. welche Merkmale die Investitionsentscheidung besonders stark beein-
flussen. Dies wurde bei den Marktteilnehmern folgendermallen abgefragt.

Den Gesprichspartnern wurden 12 Merkmale®® vorgegeben; eine Erginzung war moglich. Das Ran-
king dieser Merkmale ist in der folgenden Abbildung angefiihrt. Die Interviewten wurden aufgefor-
dert, ein Ranking (1 — 5) je nach Wichtigkeit des Merkmals fiir die Investoren durchzufiihren.

> In der Wr. Zeitung vom 19.8.03 gab die ,,Plattform Mitarbeitervorsorge” der WKO bekannt, dass sich derzeit
rund 20 Mio. Euro in den Abfertigungskassen befinden.
laut Einschitzung von 9 Marktteilnehmern teilen sich die am sterreichischen Markt tétigen Investoren in
rund 60 % Osterreichische Privatanleger, 25 % oOsterreichische institutionelle Anleger und 15 % Anleger
aus Deutschland, GroBbritannien, Schweiz) auf
>2 Fiir jedes Merkmal konnte eine Bewertung im Schulnotensystem, d.h. 1 — sehr starke Beeinflussung, 2 —stark,
3 — mittel, 4 — wenig oder 5 — gar nicht, vergeben werden.

51
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Rendite Transparenz soziale Orientierung des Unternechmens
Risiko Produkte des Unternechmens Naheverhiltnis des Investors [Kunde, Mitarbeiter,
o]
Beratung Branche Bekanntheitsgrad des Unternehmens
Spesenbelastung Umweltorientierung des Unter- | ethische Griinde
nehmens

In Abbildung 21 ist dargestellt, wie die befragten Marktteilnehmer die Motive ihrer Kunden einschit-
zen. Wihrend fiir den privaten Investor die Rendite, die Beratung und ein hoher Bekanntheitsgrad sehr
starke Merkmale darstellen®, spielt fir den institutionellen Investor die Rendite, das Risiko, die
Transparenz des Unternehmens sowie die Branche eine wesentliche Rolle in der Investitionsentschei-
dung. Das Merkmal ,,Nachhaltigkeit™ (eine hohe dkologische und soziale Orientierung des Unterneh-
mens sowie ethische Griinde) hat nach Meinung der Interviewpartner nur eine geringe Bedeutung fuir
die Investitionsentscheidung.

Wie stark beinflussen folgende Merkmale die Investitionsentscheidung
von Investoren?
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Abbildung 21: Merkmale, die die Investitionsentscheidung von Investoren beeinflussen

Dem gegentiber stehen die Aussagen der Gallup Studie, die eine hohe Investitionsbereitschaft gerade
in nachhaltige Finanzinstrumente aufzeigt.

Eine mogliche Erkldrung diesen Widerspruchs gibt eine in Deutschland vom imug-institut durchge-
fithrte Studie, die eine enorme Intransparenz des Marktes fiir nachhaltige Investmentinstrumente auf-
zeigt. Die Auswertung einer Befragung von 5000 Privathaushalten ergab, dass von iiber 40 Prozent der
Befragten, die nachhaltige Veranlagungen fiir attraktiv halten, nur 3 Prozent ein entsprechendes Pro-
dukt angeboten bekamen. Nur 0,7 Prozent veranlagten schlieBlich nachhaltig. Die stirksten Griinde
nicht nachhaltig zu investieren, waren, die Schwierigkeit entsprechende Informationen zum Inhalt und
dem Vertrieb solcher Produkte zu erhalten.

Obwohl die befragten Marktteilnehmer dem Thema Nachhaltigkeit grundsétzlich positiv und aufge-
schlossen gegeniiberstehen®, sehen sie die Chancen fiir Produkteinfithrungen auf den Easey-X mit
kritischem Auge. Als die groBten Probleme werden diesbeziiglich die Illiquiditdt des Osterreichischen
Marktes und eine mangelnde Diversifikationsmoglichkeit erkannt. Auch eine mangelnde Differenzie-
rung des neuen Themenindex mit bestehenden Indizes der Wiener Borse aufgrund starker Uberschnei-
dungen der Indexmitglieder wird genannt.

>3 Das Ranking nach Wichtigkeit bestitigt dieses Ergebnis, zusitzlich kommt hier noch das Risiko hinzu. Vgl.
Anhang: Detailergebnisse der Befragung

** wihrend die langfristigen Vorteile nachhaltigen Handelns von der Mehrheit betont wird, orten die Befragten
Kostenbelastungen und Renditenachteile im kurzfristigen Bereich als eine Schwiche.
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Ein wesentlich groeres Potential und bessere Produktchancen sahen zwei Drittel der Interviewpartner
in einer Erweiterung des Easey-Index-Konzeptes auf die Region ,,Zentral-und Osteuropa“ (= O +
CEE).

5.3 Wettbewerb

Von den bedeutendsten vier Indexanbietern, MSCI, S&P, STOXX, FTSE bieten nur die beiden letzten
eigene Nachhaltigkeitsindizes an. Daneben gibt es vor allem von kleineren Hiusern mit Nachhaltig-
keitsbezug entsprechende Angebote. Insbesondere in den letzten Jahren hat sich die Zahl an NH-
Indizes vervielfacht.

Index / -familie Index Provider Land Auflage
Domini 400 Social Index Domini Social Investments / KLD us 1990

Ethinvest Environmental Index Corporate Monitor AU Jun 96
Natur-Aktien-Index Okoinvest, Max Demel DE Apr 97
Westpac-Monash Eco-Index Westpac Investment Management in Kooperation mit Monash University AU Jén 99
DJSI World SAM Group und Dow Jones & Company CH Sep 99
Jantzi Social Index Michael Jantzi Research Associates (MJRA) CA Jan 00
Calvert Social Index Calvert Group us Mar 00
Humanix Ethical Index Humanix Holding AB SE Jun 01
ASPI VIGEO in Zusammenarbeit mit STOXX Ltd. FR Jul 01

FTSE4GOOD Financial Times und Bérse London GB Jul 01

DJSI STOXX Dow Jones & Company, STOXX Ltd. und SAM Group CH Okt 01
Ethical Index E.Capital Partners IT Mai 02
Ethibel Sustainability Index Ethibel vzw BE Jun 02
UBAI UmweltBank-Aktienindex UmweltBank AG DE Sep 02

Tabelle: 40: Globale Trends in SRI*
Quelle: http://www.nachhaltiges-investment.org/, abfragedatum 4.April 2004

Alle Indizes sind tiberregionale bzw. globale Indizes und konzentrieren sich hauptsichlich auf groflka-
pitalisierte Blue-Chips. Einzig im Naturaktienindex sind 25 % fuir kleinere und mittlere Unternehmen
mit Innovationskraft reserviert.

Die Aktientitelauswahl erfolgt vorwiegend auf Basis des Recherchematerials eines externen unabhin-
gigen Partners. Die weitere Auswahl beinhalten Negativkriterien (Ausschluss nicht erwiinschter Bran-
chen®) , Positivkriterien (Fordergedanke steht im Vordergrund), oder das Best-in-Class Prinzip (der
jeweilige ,,Klassenprimus* wird ausgewaihlt.

> vgl. Social Investment Forum (2003) S. 33
36 Sogenannte ,,sin stocks, wie etwa Alkohol, Tabak, Waffen, ...
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Tabelle 41: Vergleich der fiihrenden Nachhaltigkeitsindizes:

DJSI STOXX FTSE 4 Good

Europa, 149 Global + US, 100
Region, # Aktien

EURO, 73 Europa + UK, 50

,,best in class* (besten 20 %) . o .
Aktienauswahl L ) Negativ- und Positivkriterien, — big caps
Negativkriterien — big caps

Berechnung Real-time Real-time

Gewichtung nach Kapitalisierung Kapitalisierung

Dividende Preis- und Performance Index Preis- und Performance Index

Streubesitz berticksichtigt beriicksichtigt

Cap - 10 %

Transparenz Beobachtungsliste, klares Anpassungsprozedere =~ Beobachtungsliste, klares Anpassungsprozedere
Anpassung Jéhrlich halbjdhrlich

Indexmanagement Index Design Committee, SAM Group FTSE4Good Avisory Committee, EIRIS Institute

Gemessen am Bekanntheitsgrad und Anzahl der Lizenzen ist STOXX der dominierender Anbieter am
Nachhaltigkeitsmarkt.
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Abbildung 22: STOXX-Entwicklung der Anzahl verkaufter Lizenzen
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6 DerIndex

6.1 Empirische Gewichtsermittlung

Der wesentlichste Vorbereitungsschritt vor dem finalen Ranking bestand in einer empirischen Ermitt-
lung der Gewichtungsfaktoren fiir die sechs Stakeholder bzw. die ihnen zugeordneten 85 Indikatoren.
Um den Partizipationsanspriichen eines Nachhaltigkeitsindex gerecht zu werden, wurde eine Online-
Befragung in Auftrag gegeben. *’

Zur besseren Vergleichbarkeit wurde entschieden, bei der Gewichtung der Stakeholderbereiche zwi-
schen zwei Wirtschaftssektoren zu differenzieren: Es wurde eine Unterscheidung zwischen Industrie
bzw. Produktion und (Finanz-) Dienstleistern vorgenommen. Hier waren unterschiedliche Gewichtun-
gen — zumindest zur Bedeutung einiger Stakeholder — zu erwarten.

Die Fragestellungen lauteten wie folgt:

,Unternehmerische Entscheidungen haben Einfliisse auf die verschiedensten Lebensbereiche. Inwie-
weit sollten sich Threr Meinung nach unternehmerische Entscheidungen an den Bediirfnissen der fol-
genden Gruppen orientieren? Wir bitten Sie daher um Thre Einschitzung der Wichtigkeit der folgen-
den Gruppen fiir INDUSTRIE- und PRODUKTIONS-BETRIEBE. Sie haben dafiir insgesamt 100
Punkte zur Verfiigung, die Sie den einzelnen Gruppen zuordnen konnen, wobei ,,0 Punkte* = ,jiiber-
haupt nicht wichtig® und ,,100 Punkte® = ,,sehr wichtig“. Sie kénnen im Extremfall 100 Punkte fiir
eine Gruppe vergeben, wenn Sie die anderen Gruppen fiir ,,v6llig unwichtig™ erachten. Bitte beachten
Sie: Die Summe der Punkte muss 100 ergeben. Bitte orientieren Sie sich bei Ihrer Punkte-Vergabe an
INDUSTRIE- und PRODUKTIONS-BETRIEBEN:

Umwelt

Gesellschaft

MitarbeiterInnen

Investoren

KundInnen

Markt (Mitbewerber, Kooperationspartner, Lieferanten)*

»Wir bitten Sie nun in einem zweiten Schritt um Thre Einschitzung der Wichtigkeit der folgenden
Gruppen fiir DIENSTLEISTUNGSBETRIEBE. Sie haben dafiir insgesamt wieder 100 Punkte zur
Verfiigung:
- Umwelt

Gesellschaft

MitarbeiterInnen

Investoren

KundInnen

Markt (Mitbewerber, Kooperationspartner, Lieferanten)*

Die Ergebnisse der Gewichtsermittlungen sind in Tabelle 42 dargestellt (die Gewichte wurden auf
ganzzahlige Vielfache von 5 gerundet; die Reihung unter gleichwertigen Ergebnissen erfolgt nach
Massgabe der Befragung bis zur ersten Stelle nach dem Komma):

>7 Die Stichprobe (n = 1002) war hinsichtlich der Merkmale Alter, Geschlecht, Ausbildungsniveau, Familien-
stand, Berufsstatus und HaushaltsgroBe représentativ fiir die web-aktive Osterreichische Bevolkerung im
Alter von 20 bis 59 Jahren.
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Tabelle 42: Gewichte der sechs Stakeholderbereiche basierend auf einer reprisentativen Online-Umfrage
fiir die beiden Unternehmens-Typen Industrie/Produktion (I / P) und (Finanz-) Dienstleister ((F) DL)

Stakeholder? Stakeholder”

Reihung Industrie I/p (F) DL | Reihung (Finanz) Dienstleister
Umwelt 25 20 Kunden

Mitarbeiter 20 20 Mitarbeiter

Kunden 15 20 Umwelt

Markt 15 15 Gesellschaft

Gesellschaft 15 15 Markt

Investoren 10 10 Investoren

Wie aus Tabelle 42 ersichtlich wird, weichen Industrie- bzw. Produktionsbetriebe in zwei Stakehol-
derbereichen von den (Finanz-) Dienstleistungsunternehmen ab Wéhrend bei ersteren die Anspriiche
der Umwelt hoher gewichtet werden, stehen bei letzteren die Kund/innen stirker im Vordergrund.
Dieses Ergebnis erscheint auch inhaltlich durchaus erkldrbar und entspricht zudem den Erwartungen
des Forschungsteams.

6.1.1 Das Unternehmensranking als gewichtete Punktsumme

Das ungewichtete Ergebnis, wie in nachstehender Tabelle angefiihrt, zeigt folgende Merkmale:

1. Eine dichte Spitze mit den ersten 6 Plitzen, die sich innerhalb einer 6 Punktezone bewegen;

2. Der Bereich zwischen dem 13. und dem 19. Rang, in dem durch immer detailliertere Gewichtun-
gen eine Rangverschiebung wahrscheinlich wird,;

3. Inden Ringen von 20. bis 29. werden die Leerstellen — keine fiir eine Bewertung ausreichenden
Daten vorhanden — immer haufiger.

Ausgangspunkt waren die Unternehmensleistungen in den Stakeholderbereichen, die grundsitzlich
Werte zwischen 0 und 100 % annehmen konnten (auch empirisch bewegten sie sich zwischen 0 und
100 %).
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Tabelle 43 zeigt die Prozentwerte der Unternehmen in den sechs Stakeholderbereichen:
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Tabelle 43: Prozentringe der maximal erreichbaren Punktsumme in den
(Ausgangswerte fiir die Ergebnisberechnung; ungewichtet!)

sechs Stakeholderbereichen

Mitarbeiterinnen | Gesell. | Kundlnnen | Markt Investorinnen | Umwelt SUMME
Gewichtung 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 6,00
1 VATech 65,70 | 57,80 85,60 58,00 94,90 71,80 72,30
2 Bank Austria 67,90 | 100,00 66,70 54,80 81,00 62,40 72,13
100,00 | 75,00 75,00 25,00 75,00 75,00 70,83
3. Telekom
4 EVN 59,60 | 64,60 100,00 48,80 77,10 65,10 69,20
5 BWT 36,00 72,00 89,60 60,00 73,10 65,00 65,95
. 71,30 | 55,60 70,00 58,00 86,00 54,40 65,88
6. Voest Alpine
7 oMV 100,00 | 50,00 75,00 50,00 75,00 25,00 62,50
, 75,00 75,00 75,00 25,00 50,00 75,00 62,50
8. InvestKredit
9. AUA 56,80 | 75,70 76,60 32,70 70,00 57,50 61,55
10 Verbund 48,00 77,00 70,20 28,30 74,70 68,10 61,05
11 Erste Bank 53,80 | 78,40 78,90 29,00 69,10 48,60 59,63
12. Mayr-Melnhof 50,00| 71,80 65,80 38,40 73,80 56,40 59,37
: 50,00 | 50,00 75,00 25,00 75,00 50,00 5417
13.  Wienerberger
50,00 | 50,00 75,00 25,00 75,00 50,00 5417
14. Rosenbauer
50,00 | 61,30 75,80 25,00 57,20 51,50 53,47
15. Eybl
16. Flughafen 55,80 | 68,30 55,90 11,10 79,40 45,90 52,73
. 35,80 | 59,20 47,50 54,80 71,40 40,40 51,52
17. Andritz
18, Béhler Udde 50,00 | 25,00 75,00 25,00 75,00 50,00 50,00
19. UNIQA 50,00 | 75,00 75,00 25,00 50,00 - 45,83
20. TopCall 42,40| 43,70 60,80 26,50 57,10 38,80 44,88
21 Wolford 50,00 75,00 25,00 50,00 50,00 41,67
22 General 50,00 | 75,00 75,00 25,00 37,50
23. Const. Verp. 50,00 75,00 25,00 - 75,00 37,50
24 S&T 25,00 25,00 75,00 50,00 25,00 33,33
2% JoWood 50,00 | 25,00 50,00 50,00 25,00 33,33
2. RHI 25,00 50,00 25,00 50,00 25,00 29,17
27 BETandWIN 25,00 25,00 50,00 25,00 25,00 25,00
) 25,00| 25,00 25,00 25,00 25,00 - 20,83
28. Palfinger
29. Agrana 50,00 25,00 25,00 16,67

Die Unternehmensbewertungen je Stakeholder (aus den Fragebdgen bzw. den Analysen der Sekundér-
quellen) wurden im Zuge der Gesamtauswertung mit den Gewichtungen kombiniert, so dass die
Nachhaltigkeitsleistung fiir jedes Unternehmen in einer gewichteten Summe abgebildet wird.

Multipliziert mit den entsprechenden Gewichten in Abhédngigkeit von der Sektorzugehorigkeit des
Unternehmens ergeben sich die in der Tabelle 44 eingetragenen Bewertungen. (FB bedeutet, dass die
Auswertung dieses Unternehmens auf einem Fragebogen basierten, I/P bzw. DL kennzeichnen die
Sektorzugehorigkeit Industrie/Produktion bzw. (Finanz-) Dienstleister). Die Gewichtungen, die zu den
jeweiligen Ergebnissen in den einzelnen Stakeholderbereichen fiihrten, sind in Klammer angegeben.
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In Tabelle 44 kennzeichnet die durchgezogene Linie zwischen Andritz und Bohler Uddeholm die
Grenze zwischen potenziellen Indexmitgliedern und Nicht-Mitgliedern. Sie wurde bei einem Gesamt-
ergebnis von > 50 (%) gezogen. Betrachtet man die beiden so entstandenen Gruppen, zeigt sich, dass
beide Sektoren (Industrie/Produktion bzw. Dienstleistungsunternehmen) in den Gruppen gleichméBig
vertreten sind, es zeigt sich also keine ,,Praferenz® des easey-Modells fiir einen der beiden Sektoren.

Fragebogenunternehmen sind hingegen in den Réngen 1 bis 15 bzw. 16 haufiger vertreten als unter
den nachfolgenden Réngen. Dieses Ergebnis erscheint aus zwei Griinden plausibel:

- Zum einen spiegelt die Auseinandersetzung mit der Unternehmensbefragung natiirlich auch
bis zu einem gewissen Grad grundsétzliches Interesse am Thema Nachhaltigkeit wider; es sind
also wahrscheinlich die Unternehmen, in denen Nachhaltigkeit eine Rolle spielt, die einen ent-
sprechenden Fragebogen bereitwilliger ausfiillen.

- Zum anderen muss davon ausgegangen werden, dass einige Leistungen von Unternehmen, die
eigentlich einem nachhaltigen Handeln entsprechen, nicht entsprechend publiziert werden; die
Analysen der Sekundérquellen konnten aber selbstverstiandlich nur publizierte und 6ffentlich
zugéngliche Dokumente verwenden. Man kann daher in diesem Fall von einer ,,Dunkelziffer*
nachhaltigen Handelns ausgehen, die sich allerdings nur schwer einschitzen lésst.

Das gewichtete Ergebnis, wie in nachstehender Tabelle angefiihrt, zeigt folgende Merkmale:

1.

2.
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Die dichte Spitze mit den ersten 6 Plitzen, die sich innerhalb einer 6 Punktezone bewe-
gen, bleibt bestehen.

Der Bereich zwischen dem 13. und dem 19. Rang haben sich durch detailliertere Gewich-
tungen nur wenige Rangverschiebungen ergeben;

Die Gewichtung hat in der ,Grauzone’, in der in der die Entscheidung einer Aufnahme in
den einen Nachhaltigkeitsindex besonders schwer wiegt, eine Klarung bewirkt. Es hat sich
eine Distanz von 4 Punkten zwischen den Réngen oberhalb und unterhalb des Limits von
50 ergeben.

In den Réngen von 20. bis 29. haben die Leerstellen eine Verschlechterung des ungewich-
teten Ergebnisses bewirkt.
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6.1.2 Sensitivitatsanalysen

Zur abschliefenden Betrachtung der Stabilitidt und somit der Giite der Ergebnisse wurden mit Hilfe der
Multikriterienanalyse (MCA) sog. Sensitivititsanalysen (SA) vorgenommen. Ziel einer SA ist es, den
Einfluss der Inputs (Annahmen, Ausgangswerte) auf ein Ergebnis zu bestimmen bzw. zu untersuchen,
wie sich mehr oder weniger groBe Anderungen in diesen Inputs auf die Ergebnisse auswirken. Der
Berechnung des easey-Rankings lagen zwei verschiedene Arten von Inputs zugrunde: zum einen die
Ergebnisse aus den Unternehmensbewertungen, die mittels Fragebogen oder iiber die Analyse von
Sekundérquellen ermittelt wurden, zum anderen die Gewichte fiir die sechs Stakeholderbereiche, die
in einer reprisentativen Online-Befragung ermittelt wurden. Letztere wurden in der SA systematisch
variiert, um die Auswirkungen unterschiedlicher Stakeholdergewichtungen auf das Gesamtergebnis zu
untersuchen. Die Frage war also: Wie ,,sensibel* reagiert das Ranking auf Anderungen in den zugrun-
de liegenden Gewichtungen?

Die MCA erschien fiir diese Fragestellung als besonders geeignetes Instrument. Sie wird der Multidi-
mensionalitidt des Problems gerecht (erlaubt also mehrere Nutzen- oder Bewertungsdimensionen, in
diesem Fall die sechs Stakeholderbereiche) und kann auf eine sehr effiziente Weise Anderungen der
Gewichte und die daraus resultierenden Anderungen im Gesamt-Ranking abbilden.

Zur SA wurden insgesamt drei verschiedene Szenarien mithilfe der MCA berechnet. Dem ersten Sze-
nario lag eine Gleichgewichtung aller Stakeholderbereiche zugrunde. Die anderen beiden Szenarien
beruhten auf einer Gewichtung der beiden Sektoren (Industrie/Produktion bzw. (Finanz-)
Dienstleister), die in der reprédsentativen Online-Befragung ermittelt wurden. Diese beiden unter-
schiedlichen Gewichtungen wurden in der SA allerdings einzeln berechnet und jeweils auf alle Unter-
nehmen angewandt. Abbildung 1 stellt das gewichtete Ranking aus obiger Tabelle den Rangreihungen
aus den drei SA-Szenarien gegeniiber:

Wie aus Abbildung 1 ersichtlich wird, lieferte die SA ein fur die Stabilitdt der Ergebnisse sehr erfreu-
liches Resultat: Zwar lassen sich bei einigen Unternehmen Schwankungen in den Rangplitzen der
verschiedenen Szenarien erkennen (die Telekom Austria beispielsweise liegt im gewichteten Ranking
an zweiter Stelle, in der MCA mit Gleichgewichtung an siebter, nach Industrie-Gewichtung an fiinfter
und nach Dienstleistergewichtung an sechster Stelle); diese Schwankungen finden aber zum GroBteil
innerhalb der beiden Ranggruppen 1. bis 16. und 17. bis 29. statt.

Diese Ranggruppen konnen mithin aufgrund der Stabilitit der Ergebnisse ,potenzielle Index-
Mitglieder* und ,,potenzielle Nicht-Mitglieder* bezeichnet werden. Sie sind in der Abbildung durch
rote und schwarze Linien gekennzeichnet. Das bedeutet, dass sich die Reihung zwar dndert, die poten-
zielle Teilnahme am Index aber in den meisten Féllen konstant bleibt. Die einzige Ausnahme ist die
Andritz AG, die in allen drei Sensitivitits-Szenarien Rangplétze verliert und deren Teilnahme am In-
dex daher hinterfragt werden miisste.
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easey X ungew. I/P-Gew. DL-Gew.

VA Tech 1 ¢ ¢ ¢ ¢
Telekom Austria 2 » * *
BA CA ; ;\\//; —
BWT 4 i/ ¢ ¢

EVN 5

VOEST 6 L4

Invest Kredit 7 °
AUA 8

Verbund 9

Mayr-Melnhof 10

oMV 11

Erste Bank 12

Flughafen 13

Wienerberger 14

Rosenbauer 15

Andritz 16

Bohler Uddeholm 17

Eybl 18

Top Call 19

UNIQA 20

Constantia 21

Wolford 22

Generali 23 *

S&T e O g
JoWood 25

RHI 26 >< * .
Bet & Win 27 * * *
oo 2 e
Agrana 29

Abbildung 23: Ergebnisse der Sensitivititsanalysen mittels MCA

Die Rangplitze aus dem easey-Ranking (,,easey X*) werden einem ungewichteten (,,ungew.*), einem
Szenario ausschlieBlich nach der Industrie/Produktion-Gewichtung (I/P-Gew.) sowie einem Szenario
ausschlieBlich nach (Finanz-) Dienstleister-Gewichtung (DL- Gew.) gegeniibergestellt. Rote Eintridge
kennzeichnen die potenziellen Index-Mitglieder.

Allerdings wurde aus pragmatischen Griinden einer leichteren Marktkommunikation eine Strategie
»zugunsten“ der Unternehmen gewéhlt: es wurden also tendenziell mildere Kriterien angewendet, um
im Zweifelsfall eher fiir eine potenzielle Index-Mitgliedschaft zu entscheiden. Insbesondere im ersten
Jahr eines so ehrgeizigen und gleichzeitig auch umstrittenen Projekts erschien es dem Forscher/innen-
Team niamlich sinnvoll, moglichst viele Unternehmen in ihren Bemithungen zu unterstiitzen und ihnen
positive Riickmeldung zu geben.

Die guten Ergebnisse der SA wurden nicht zuletzt auch durch Korrelationen zwischen dem easey-
Ranking und den Szenarien belegt: Die nonparametrischen Korrelationskoeffizienten nach Spearman
betragen 0,977 (zwischen easey und dem ungewichteten Szenario sowie zwischen easey und der In-
dustrie-Gewichtung; jeweils p <.001) bzw. 0,970 (easey und Dienstleister-Gewichtung, p < .001) und
sind einseitig hochst signifikant. Insgesamt sprechen die Sensitivitdtsanalysen also fiir eine hohe Stabi-
litdt der Ergebnisse auch unter veridnderten Voraussetzungen und somit fiir deren hohe Aussagekraft.
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7 Optionen zur Umsetzung des Index

Das Ziel des Index besteht unter Beriicksichtigung der Umfrageergebnisse vorrangig darin, Investoren
aus dem deutschsprachigen Raum als verldssliche Benchmark zu dienen. Vor allem soll der Index den
Osterreichischen Privatanlegern die Identifikation nachhaltiger Wertpapiere erleichtern. Wenngleich
bereits Interesse fiir indexbezogene Produkte besteht und damit auch die Handelbarkeit der Wertpapie-
re in der Indexkonstruktion zu beriicksichtigen ist, steht die Benchmark-Funktion vorerst eindeutig im
Vordergrund. Im Folgenden wird auf diese grundsétzliche Ausrichtung Riicksicht genommen.

7.1.1 Die Indextechnik

Die Auswabhl der Titel, die in den Index aufgenommen werden erfolgt auf Basis der Ergebnisse des
Nachhaltigkeits-Screenings durch das Easey-Team. Die Gesamtheit der zu bewertenden Unternehmen
wird durch die Werte des ATXPrime gebildet. Uberlegenswert wire fiir den Bewertungsprozess vor-
weg ein erstes Screening nach Negativkriterien.” Damit konnte die Akzeptanz des Index bei internati-
onalen Anlegern erhdht werden. Dies ist insbesondere im Zusammenhang mit einer Erweiterung des
Konzeptes auf einen tiberregionalen Index zu sehen. Der zweite logische Schritt wére eine Bewertung
nach dem Best-In-Class Prinzip. Dem steht die derzeitige Struktur bzw. der Branchenmix des osterrei-
chischen Aktienmarktes entgegen. Vielmehr erscheint es in der Startphase des Index zielfithrend, alle
Unternehmen, die sich zum tiberwiegenden Teil auf einem nachhaltigen Weg befinden, in die Index-
rechnung miteinzubeziehen. Damit konnten sich alle Titel des Prime Marktes, die einen Score von
iiber 50 Prozent erreichen, fiir eine Indexmitgliedschaft qualifizieren.

Obwohl in erster Linie der Benchmarkcharakter des Index im Vordergrund steht, ist im Hinblick auf
mogliche Produkte auch die Handelbarkeit zu beriicksichtigen. Das bedeutet, dass zusétzlich zum
Nachweis der ,,Nachhaltigkeit* auch eine gewisse Grundliquiditdt vorhanden sein muss. Auler diesen
beiden Kriterien erscheint aus heutiger Sicht keine weitere Beschrankung — wie etwa eine Maximalan-
zahl der Indextitel — sinnvoll.

Fir das grundsitzliche Design erscheinen drei verschiedene Rechnungsarten denkbar. Zum einen
konnte der Investor interessiert sein, jeweils nur eine Aktie von nachhaltigen Unternehmen zu kaufen
— hier miisste die Performance mittels einer Indexkonstruktion ,,a la Dow Jones* berechnet werden.
Oder er mochte sein Kapital auf alle nachhaltigen Unternehmen gleich verteilen, was entsprechend in
einem gleichgewichteten Index abgebildet wiirde. Die dritte Methode — unter Replikationsaspekten die
vom Markt favorisierte — ist die Gewichtung nach der (Streubesitz)-Kapitalisierung, also nach der
relativen Bedeutung des Unternehmens fiir den Kapitalmarkt und die Volkswirtschaft.

Die Priferenz der Osterreichischen Marktteilnehmer liegt bei einem kapitalierungsgewichteten Index,
der den Streubesitz (FF) analog zur ATX-Indexfamilie beriicksichtigt. Auch ein Reprisentationsfaktor
(RF), der einen Cap von 20% gewihrleistet, sollte in die Berechnung eingehen. Diese Faktoren sollten
vierteljdhrlich tiberpriift und angepasst werden. Zum einen halten diese Malnahmen den Aufwand im
operativen Indexmanagement (sowohl bei der Borse als auch bei den Investoren) so gering wie mog-
lich, zum anderen sind die Marktteilnehmer mit diesen Usancen bereits bestens vertraut. Eine Simula-
tionsrechnung verschiedener Berechnungsmethoden (vgl. folgende Kapitel) ergibt fiir diese Art der
Berechnung eine vergleichsweise gute Performance.

Einen eigenen Korrekturfaktor fiir das Ausmall der Intensitit der Nachhaltigkeit eines Unternehmens
erscheint derzeit aus verschiedenen Griinden nicht sinnvoll. Zum einen hilt der Grofiteil der osterrei-
chischen Marktteilnehmer in der Startphase des Index die Aussage ,,nachhaltig oder nicht nachhaltig*
als ausreichend genau und fiir den Anleger als die einzig wesentliche. Eine weitere Detaillierung auf
z.B. ,,zu 50, 75 Prozent (oder noch genauer)* erhoht weder die Grundaussage des Index noch hat es —
unter den gegebenen Aktienstruktur des Prime Marktes - einen Einfluss auf die Gewichtung der ein-
zelnen Aktien im Index und somit auf die Performance. In einer weiteren Entwicklungsstufe — nach
ausreichender Marktdurchdringung des Index — ist eine weitere Differenzierung nach dem Kriterium
»Ausmal} der Nachhaltigkeit tiberlegenswert. Voraussetzung fiir diese MaBlnahme ist ein intensiver

¥ Eine Auswertung von 280 europiischen SRI Publikumfonds durch die Research-Gruppe ,,SiRi Group* ergab
als die zehn hiufigsten Ausschlusskriterien ,,Riistungsgiiter und Waffen, Atomenergie, Tabak, Gliickspiel,
Menschenrechtsverletzungen, Pornografie, Tierschutzverletzungen/Pelzherstellung, Alkohol, tiberdurch-
schnittliche Umweltverschmutzung/hoher Ressourcenverbrauch sowie Griine Gentechnik*.
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Informationsaustausch mit den bewerteten Unternehmen sowie hochstmogliche Transparenz des Be-
wertungsprozesses.

Grundsétzlich sollten auch Dividenden in der Indexberechnung beriicksichtigt werden. Denkbar wire
auch je nach Kundenwunsch die Berechnung beider Varianten (Performance- und Preisindex) .

7.1.2 Organisation des Entscheidungs- und Anpassungsprozesses

Hinsichtlich der operativen Indexanpassungen wie etwa Kapitalerhthungen, Stock Splits und anderen
KapitalmaBnahmen bestehen natiirlich keine Unterschiede zu den bisher berechneten Indizes der Wie-
ner Borse. Diesbeziigliche Schritte sind zeitgerecht durchzufiihren.

Periodische Anpassungen unterteilen sich einerseits in jene, die die Berechnungsfaktoren (Streubesitz-
und Représentationsfaktor) betreffen - diese sind analog zum ATX vierteljahrlich durchzufiithren, und
jene, die die Indexzusammensetzung veridndern. Eine regelmiBige Uberpriifung und Anpassung der
Indexmitglieder sollte aus praktikablen Erwédgungen heraus nicht 6fter als einmal im Jahr durchgefiihrt
werden.

Da es sich beim Pridikat ,,nachhaltig® um eine Vertrauenseigenschaft handelt, kommt der Zusammen-
setzung des Komitees eine besondere Bedeutung zu. Die Indexzusammensetzung resultiert im wesent-
lichem aus der Anwendung des quantitativen Kriteriums ,,Liquiditdt® und dem extern erstellten Be-
wertungsergebnis. Somit ergeben sich nur geringe Handlungsspielrdume fiir die Indexmitglieder aktiv
in die Indexzusammensetzung einzugreifen. Eine wesentliche Funktion des Komitees konnte es also
sein, das Thema Nachhaltigkeit tiber den Hebel Kapitalmarkt aktiv weiter zu férdern. Deshalb ist es
notwendig, auch um mdoglichst rasch eine breite Akzeptanz des Index zu erhalten, eine sehr breite Zu-
sammensetzung des Komitees zu erreichen. Denkbar wiren hier Vertreter von Pensionsfonds und E-
thik/Nachhaltigkeits-Fonds, Versicherungen, Hindler, Vertreter von NGO’s, Regierungsvertreter,
Emittentenvertreter (z.b. ,,Cercle Investor Relations Austria® - CIRA, ...), Indexlizenz-Nehmer sowie
NH-Experten.

7.1.3 Riickberechnung 2001 bis 2004

Ausgangsbasis fiir die folgenden Uberlegungen ist die Rangreihung der Emittenten mit einem Score
grofer als 50.

* Im Gegensatz zu einem Preisindex wird bei einem Performanceindex die Ausschiittung von Dividenden be-
ricksichtigt.
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Tabelle : EASEY X Members 12 2004

Unternehmen Sektor Gew. Summe

VA Tech ...\Industrie 385 %
Telekorn Austna ] | Dienstleister DL . T7250%
Bank Austrla CA _|FinanzDL 2, 32%_______
BWT _ |industie L TL29%
EVN eeoe.o|Industrie o J080%
VoestAlpine [Indusirie e O132%
InvestKredit |FinanzDL .6500%
AUA_ . |Dienstleister L OR1Z%
Verbund _11_1_(!1_1_s_t_r§§ _____________ ______62 52%_______
Mayr Melnhof ___|Industrie . 60,60%
OMV. wooo...|Industrie 60.00%
Erste Bank ~__|FinanzDL . 5985%
Flughafen | Dienstleister o 5298%
Wienerberger |Industrie L.5250%
Rosenbaver  _|Industrie L9250%
Andritz Industrie 52,15 %

Quelle: EASEY X, WUW IUW, 10.2004

Von besonderem Interesse ist die Entwicklung eines Osterreichischen Nachhaltigkeitsindex im Ver-
gleich zur bestehenden Benchmark ,,ATX Prime*, der die 20 Werte des ATX sowie 17 des Prime
Market erfasst. Die Riickberechnung sollte dabei auch Hinweise auf eine dominierende Berechnungs-
methode liefern. Dabei wurde wie folgt vorgegangen.

Zunichst wurden von den ATX Prime Unternehmen jene ausgewihlt, die sich aufgrund des Bewer-
tungsprozesses als iiberwiegend nachhaltig herausstellten. Die in obiger Tabelle angefiihrten Unter-
nehmen notieren alle bis auf zwei - Investkredit und Rosenbauer — unter den 20 obersten vom ATX
erfassten Titeln.

Unter Beriicksichtigung einer wie in der Tabelle dargestellten Zusammensetzung des Index wurde
anschlieBend der EASEY-X mit folgenden Berechnungsmethoden fiir den Zeitraum ,,Anfang 2001 bis
Ultimo Mirz 2004“ zuriickberechnet:

o .a la ATX" - die Gewichtung der Aktien erfolgt nach der jeweiligen Streubesitz-
Kapitalisierung (FF), wobei das Gewicht einer einzelnen Aktie 20 Prozent nicht tiberschreiten
sollte. Dies wird durch einen eigenen Faktor (RF) garantiert.

e _market cap” - die Gewichtung der Aktien erfolgt nach der jeweiligen Borsenkapitalisierung,
wobei das Gewicht einer einzelnen Aktie nicht beschrénkt ist.

e _FF, kein RF“ - die Gewichtung der Aktien erfolgt nach der jeweiligen Streubesitz-
Kapitalisierung (FF), wobei das Gewicht einer einzelnen Aktie nicht beschrénkt ist.

e “ala Dow Jones“ - die Gewichtung der Aktien erfolgt nach dem Preis einer Aktie. Dies ent-
spricht einem einfachen arithmetischen Durchschnitt.

e gleichgewichtet - alle im Index enthaltenen Aktien haben das gleiche Gewicht. Dies wird
durch einen eigenen Faktor (RF) garantiert.

Dabei wurden alle KapitalmaBnahmen sowie sonstige Indexédnderungen beriicksichtigt. Um die Ver-
gleichbarkeit mit dem ATXPrime zu gewéhrleisten, handelt es sich bei allen hier vorgestellten Be-
rechnungen um Preisindizes. Die 3-Jahresperformance der ermittelten Indizes ist in den folgenden
Graphiken dargestellt.
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Abbildung 24: Vergleich ATXPrime und EASEY-X, berechnet nach dem Methoden ,,a la ATX*, ,,FF,
kein RF“ und ,,market cap*
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Abbildung 25: Vergleich ATXPrime und EASEY-X, berechnet nach dem Methoden “a la Dow Jones“ und
»gleichgewichtet*

Es zeigt sich, dass insbesondere die kapitalisierungsgewichteten Varianten sehr dhnliche Ergebnisse
aufweisen. GroBere Unterschiede ergaben sich bei den Indizes, die nach den Berechnungsarten “a la
Dow Jones® und ,,gleichgewichtet™ ermittelt wurden. Hier zeigt der ATXPrime eine deutliche Outper-
formance.
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In einem weiteren Schritt wurden die ermittelten Kurszeitreihen anhand kapitalmarktrelevanter Kenn-
zahlen (Korrelation, Performance, Volatilitéit, Tracking Error und Sharpe Ratio) einer Analyse unter-
zogen.

Die Korrelation (ausgedriickt als Korrelationskoeffizient) ist ein Mal} fiir den Grad des linearen Zu-
sammenhangs zwischen zwei oder mehreren Merkmalen. Er kann lediglich Werte zwischen -1 und 1
annehmen. Bei einem Wert von +1 (bzw. -1) besteht ein vollstindig positiver (bzw. negativer) linearer
Zusammenhang zwischen den betrachteten Merkmalen. Wenn der Korrelationskoeffizient den Wert 0
aufweist, hdngen die beiden Merkmale tiberhaupt nicht linear voneinander ab.

Die Performance ist im weitesten Sinne eine Messgrofle zur Erfolgsbeurteilung von Kapitalanlagen
und stellt die prozentuelle Wertenwicklung eines Portfolios dar.

Mit der Volatilitit (oder auch Vola) wird das erwartete Gesamtrisiko einer Investition gemessen. Sie
beschreibt eine moglichen zukiinftigen Schwankungsbreite (Streuung) eines Kurses (Preis, Wert) um
einen erwarteten Kurs.

Der Tracking Error zeigt die Volatilitit des Renditeunterschiedes zwischen einem Fonds und seinem
Vergleichsindex.

Die Sharpe-Ratio misst das Verhéltnis von Ertrag und Risiko eines Investments. Mathematisch ausge-
driickt misst sie die durchschnittliche Portfoliorendite abziiglich der risikolos erzielbaren Rendite divi-
diert durch die empirische Standardabweichung. Je hoher die Ratio, desto besser ist das Ertrags-
Risiko-Verhiltnis. Eine positive Sharpe-Ratio zeigt an, dass gegeniiber der risikolosen Geldmarktan-
lage eine Mehrrendite erwirtschaftet wurde.

Das Ergebnis ist in der nachstehenden Abbildung dargestellt:

alaATX FF, kein RF marketcap 2 DOW equal
Jones weighting |

Korrellation
ATX 1,000 0,999 0,994 0,994 0,990 0,986 0,979
ATXPrime 0,999 1,000 0,989 0,989 0,984 0,979 0,971
Performance

2001 6,2% 4,4% 6,2% 6,2% 8,8% 0,0% 2,2%

2002 0,8% 1,7% -0,5% 0,1% -0,4% -1,1% -3,4%

2003 34,4% 33,3% 30,0% 29,8% 28,8% 31,4% 33,5%
Q 12004 20,8% 19,9% 21,1% 21,4% 20,0% 21,9% 23,8%
2001 - 04 73,9% 69,6% 66,2% 67,4% 67,4% 58,5% 63,3%
Vola (250 d)

2001 14,62% 11,76% 16,21% 16,21% 15,35% 14,78% 13,43%

2002 14,08% 11,98% 14,88% 15,84% 14,22% 12,27% 12,42%

2003 11,73% 10,47% 12,14% 12,71% 12,46% 9,79% 9,81%

2004 14,91% 13,38% 15,21% 15,44% 15,94% 11,51% 12,49%
Tracking Error zu ATX Prime

2001 3,06% 6,15% 6,15% 5,13% 6,08% 4,75%

2002 2,28% 3,52% 4,67% 3,31% 5,30% 6,10%

2003 1,54% 3,43% 3,95% 4,09% 5,46% 5,85%

2004 1,80% 2,31% 2,79% 4,05% 5,42% 7,29%
Sharpe Ratio (i = 3,5 %)

2001 1,63% -0,71% 0,86% 1,54% 1,54% 2,59%

2002 -0,72% 0,08% -0,55% -1,23% -0,85% -1,28%

2003 14,64% 16,45% 15,83% 12,41% 11,83% 11,65%

2004 30,89% 30,88% 32,90% 30,66% 30,58% 27,84%

Abbildung 26: Kennzahlen verschiedener EASEY-X Berechnungsvarianten
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Unabhéngig von der Berechnungsart besteht zwischen den bestehenden Indizes ATX und ATXPrime
und dem EASEY-X eine sehr hohe Korrelation, die entsprechenden Werte liegen hier zwischen 0,97
und 0,99!

Die Performance des Nachhaltigkeitsindex lag in den Jahren 2001 und 2004 mit Ausnahme der Me-
thoden ,,a la Dow Jones“ und ,,gleichgewichtet” {iber jener des ATX bwz. ATX Prime, tiber den Ge-
samtzeitraum gesehen konnte allerdings kein Nachhaltigkeitsindex den Spitzenwert der konventionel-
len Indizes erreichen.

Keine allzu groflen Unterschiede zum ATX bzw. ATXPrime lassen sich bei der Volatilitit erkennen.
Der Tracking Error liegt bei den kapitalisierungsgewichteten Varianten im Bereich von rund 3,5 %. Im
Allgemeinen wird ein Wert von unter 5 Prozent vom Kapitalmarkt als noch akzeptabel erachtet. Damit
liegen die Ergebnisse der anderen Varianten bereits auBBerhalb dieser Toleranzgrenze.

Die Analyse des Sharpe Ratio unterstreicht die Uberlegenheit jener Varianten, die die Aktien nach
ihrer Kapitalisierung des Streubesitzes gewichten. Sie zeigen eine gleiche bzw. hohere Uberrendite im
Vergleich zum ATX.

Zusammenfassend zeigt die Analyse dhnliche Charakteristika wie bereits etablierte Nachhaltigkeitsin-
dizes wie beispielsweise der DJ Sustainability Index (DJSI). Wie in folgender Graphik ersichtlich ist,
entwickelte sich der Sustainability Index in den ersten vier Jahren besser als der Benchmark Index, lag
aber im Gesamtzeitraum rund 5 Prozent hinter diesem. Die Korrelation betrug dabei 0,986 und der
Tracking Error 5,0 %. Die Volatilitit lag mit 24,7% etwas {iber dem traditionellen Index (DJ EURO
STOXX Volatilitat: 21,5%).
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Abbildung 27: Performancevergleich DJSustainability Index und DJ EUROSTOXX

Abschliessend ldsst sich sowohl aus der Analyse der Zeitreihen als auch aufgrund der Befragungser-
gebnisse der Marktteilnehmer eine Préferenz der Berechnungsmodells ,,a la ATX* ableiten. Obwohl
der EASEY-X und der DJ Sustainability Index in den dargestellten Perioden eine schwéchere Ent-
wicklung zeigen als der Benchmark aus dem konventionellen Index, ldsst sich daraus nicht auf ein
Versagen des Selektionskriteriums ,,Nachhaltigkeit in der Veranlagung schlieBen. Da die Aussage-
kraft von empirischen Untersuchungen vom Stichprobenumfang abhéngt, und in der vorliegenden
Analyse nur Daten weniger Jahre vorliegen, ist die Gefahr grof3, dass einmalige Faktoren den Nachhal-
tigkeitseffekt tiberlagern. Tatsdchlich beweisen verschiedene internationale Studien und Analysen,
dass sich nachhaltige Investments keinen schlechteren Ertrag bieten als konventionelle Investments.*

0 Vgl. Ziegler Andreas, Rennings Klaus, Schroder Michael (2002), Butz Christoph; Plattner Andreas.; (1999),
Margolis/Walsh (2001), Paschen von Flotow, HaBller, Rolf-D, Schmidt, Johannes, (2002)
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