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General von Clausewitz und die Nachhaltigkeit

Uber das Verhaltnis zwischen Nachhaltigkeit und Ristung — Waffen gehéren nicht in ein solches Portfolio

Borsen-Zeitung, 18.3.2023
Vom preuflischen General Carl von
Clausewitz ist der vielzitierte Satz
iiberliefert, nachdem der Krieg die
Fortsetzung der Politik mit anderen
Mitteln sei. Dieses Diktum wirft eine
Frage auf: Welche Mittel braucht der
Krieg eigentlich? Und noch spezifi-
scher lieBe sich in unserem Zusam-

dung. Eine offensive Verwendung
kann daher nie ausgeschlossen wer-
den. Eine Waffe als nachhaltig zu
deklarieren, erscheint angesichts des
Schadens, der durch sie angerichtet
werden kann, widersinnig.

Ein weiterer Ansatzpunkt fiir die
Nachhaltigkeit von Waffen konnten
Zweck und Absicht ihrer Verwendung

sein. Als nachhaltiger
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Leiter ESG im

4‘. von Union Investment

Portfoliomanagement

Investor konnte man die-
ser Unterscheidung fol-
gend in Riistungskonzer-
investieren, wenn
sichergestellt wire, dass
die Waffen fiir freiheitli-
che Staaten mit lauteren
Absichten fiir gute Zwe-
cke produziert wiirden —
also im konkreten Fall
und Verstdndnis etwa
Nato-Staaten, die der
Ukraine zu Hilfe kommen
wollen. So funktionieren

menhang fragen: Braucht der Krieg
die Mittel nachhaltiger Investoren?

Die Meinungen gehen - wenig
tiberraschend — auseinander: ,Ja!“,
meint der Bundesverband der Deut-
schen Sicherheits- und Verteidi-
gungsindustrie (BDSV) und konsta-
tiert: ,Sicherheit ist die Mutter der
Nachhaltigkeit“. Dem widerspricht
hingegen die regulatorisch verbriefte
Definition von Nachhaltigkeit, wo-
nach nur nachhaltig sein kann, was
nicht mit wesentlichen negativen
Nebenwirkungen einhergeht. Dass
Waffen namlich grundséatzlich mit
solchen wesentlichen negativen
Nebenwirkungen - der Einschiichte-
rung, dem Leid oder dem Tod von
Soldaten und Zivilisten — einherge-
hen, liegt unbestreitbar auf der
Hand.

Wo Meinungen gut begriindbar
sind und doch weit auseinander lie-
gen, hilft ein differenzierter Blick oft
weiter. So konnte Nachhaltigkeit
etwas sein, was zwar nicht fiir alle
Waffen beansprucht werden kann,
aber eben fiir bestimmte. Demnach
lieflen sich offensive und defensive
Waffen unterscheiden, wobei dann
defensive nachhaltig sein konnten.
Diese Unterscheidung in ,gute
Defensivwaffen® und ,bose Angriffs-
waffen“ hilft jedoch bei ndherer
Betrachtung nicht weiter. Denn jede
Waffe lasst sich stets fiir Angriff und
Verteidigung einsetzen. Anders aus-
gedriickt: Angriff oder Abwehr liegt
nicht in der Eigenheit einer Waffe,
sondern ist eine Frage der Verwen-

Riistungsunternehmen
aber nicht. Vielmehr werden Waffen,
auch aus Deutschland, in Staaten
exportiert, deren hehre Absichten
man durchaus in Frage stellen kann;
etwa nach Saudi-Arabien. In diesen
Lindern werden Waffen von Riis-
tungskonzernen genutzt, um Schaden
in der eigenen oder benachbarten
Bevolkerung anzurichten — sei es
durch den Einsatz oder die blofe
Drohgebérde. Dem sollten nachhaltig
orientierte Investoren keinen Vor-
schub leisten.

Daraus ergibt sich eine erste
Schlussfolgerung: Waffen sind not-
wendig, aber nicht nachhaltig.

Woraus sich wiederum die Frage
ergibt, ob unsere Wehrfdhigkeit
dadurch nicht unzuléssig einge-
schrankt wird. Die kurze Antwort
lautet: Nein. Denn erstens besteht
der Zusammenhang zwischen Inves-
titionen auf dem Kapitalmarkt und
der Wehrfiahigkeit von Staaten nur
mittelbar, und zweitens leisten auch
nachhaltige Investoren ihren Beitrag
zur Wehrfahigkeit.

Finanzierung gewdhrleistet

Zum ersten Punkt, der Notwen-
digkeit der Refinanzierung am Kapi-
talmarkt, um die Wehrhaftigkeit
eines Staates zu gewdhrleisten —
oder anders formuliert: Kann ein
Riistungskonzern denn tatsichlich
nur dann Waffen produzieren,
wenn nachhaltige Investoren ihre
Finanzmittel zur Verfligung stellen?
Auch wenn der BDSV das nahe legt,

erscheint dies wenig schliissig.
Denn Waffen bekommen unsere
Soldaten vom Staat, und der kauft
sie von Riistungskonzernen. Inves-
toren beeinflussen Aktienkurse von
Riistungskonzernen, nicht jedoch
den Umstand, ob Soldaten {iiber
Waffen verfiigen oder nicht. Wenn
ein Staat Waffen benoétigt, dann
konnte er die dazu erforderliche In-
frastruktur auch selbst finanzieren.
Dieser Finanzierungsweg ist auch
nicht aus der Luft gegriffen — schon
gar nicht, wenn man wie Clausewitz
den Krieg als Fortfiihrung der Poli-
tik betrachtet. Erist langst etablierte
Normalitat.

Aber selbst wenn der Kapitalmarkt
angezapft werden muss: Das Gros
der Investmentfonds ist hierzulande
konventionell und nicht nachhaltig
ausgerichtet, so dass ein Investment
in Riistung zunéchst jedem frei steht
— natiirlich unter der Pramisse, dass
das in Frage kommende Unterneh-
men keine gedchteten Waffen wie
etwa Phosphor- oder Streubomben
oder Ahnliches herstellt. Dement-
sprechend sind weite Teile des Asset-
managements also grundsatzlich in
der Lage und auch gewillt, Investitio-
nen im sogenannten Verteidigungs-
sektor zu tétigen.

Konventionelle Fonds haben mit
Aktien von Riistungsunternehmen
erkleckliche Ertrdge erzielt. Der
Aktienkurs des deutschen Waffen-
herstellers Rheinmetall konnte sich
beispielsweise binnen eines Jahres
mehr als verdoppeln. Auch ein Blick
auf die internationale Konkurrenz
wie etwa Lockheed Martin, Nor-
throp Grumman oder BAE Systems
legt nahe: Es herrscht offenbar kein
Notstand, die Konzerne konnen
allesamt gut am Kapitalmarkt
bestehen, ohne dass nachhaltige
Investoren dafiir ihre Portfolien fiir
Unternehmen aus der Riistungs-
industrie 6ffnen.

Die Beteiligung von nachhaltigen
Investoren an der Finanzierung der
Riistungsindustrie scheint vor die-
sem Hintergrund also weder geboten
noch notwendig zu sein. Und so klar
der spezielle Fall des Kriegs in der
Ukraine aussehen mag: Fiir nachhal-
tige Assetmanager lauten Credo und
Devise: Waffen sind notwendig, aber
nicht nachhaltig.

Das fithrt nun zum zweiten Punkt,
dem Beitrag nachhaltiger Investo-
ren zum Erhalt der Wehrhaftigkeit
einer Demokratie: Kritiker mogen
einwenden, die Haltung ,notwen-

dig, aber nicht nachhaltig” sei eine
bequeme Position, die die erforderli-
che aktive Unterstiitzung verweige-
re. Dies ist falsch, denn an der Not-
wendigkeit besteht ja kein Zweifel.
Die Losung liegt in der Mittelbarkeit
der Beteiligung.

Am Aufbau und Erhalt der Vertei-
digungsfiahigkeit beteiligt sich auch
Union Investment mit seinen nach-
haltigen Produkten, aber eben indi-
rekt, durch den Kaufvon ausgewéhl-
ten Staatsanleihen — Papieren von
Staaten also, die beispielsweise die
Menschenrechte achten, in den gén-
gigen  Korruptionsindizes  gut
abschneiden und ihre internationa-
len Beziehungen auf dem diplomati-

schen Weg pflegen. Die Logik dahin-
ter: In demokratischen Gesellschaf-
ten liegt das Gewaltmonopol beim
Staat. Durch den Erwerb von Staats-
anleihen werden notwendige Inves-
titionen in Verteidigungsausgaben
ermOglicht. Mittels dieser vorab
systematisch iiberpriiften Finanzie-
rung von freiheitlich-demokrati-
schen Landern wird auch die Errei-
chung der Nachhaltigkeitsziele der
Vereinten Nationen (Sustainable
Development Goals — SDGs), der
SDGs 3 (Sicherstellung von Gesund-
heit und Wohlergehen) und 16
(Etablierung von Frieden, Gerech-
tigkeit und starken Institutionen)
unterstlitzt — und zwar auf einer
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fureinander da

Ebene, die Wirkung zeigt, aber die
Sphére der Politik nicht in die Ver-
langerung des Krieges fortschreibt.
Es gibt ein zweites Zitat, das oft
dem preuflischen General Clause-
witz zugeschrieben wird, viel wahr-
scheinlicher aber vom US-amerikani-
schen Senator Hiram Johnson
stammt: ,,Das erste Opfer des Krieges
ist immer die Wahrheit.“ Wir wissen:
Auch im Frieden ist die Wahrheit oft
genug Opfer. Bestenfalls gibt es aber
Klarheit in den entscheidenden Fra-
gen. Und in der Frage nach Riistung
und Nachhaltigkeit ist die Antwort
eindeutig: Waffen sind wichtig und
notwendig — aber in ein nachhaltiges
Portfolio gehdren sie nicht.

Nachhaltig
ausderichtet
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Es gilt Nachhaltigkeit messbar zu machen

Banken sind als Intermedidre der globalen Klimapolitik gefordert — Jetzt sind die nétigen Datenstrukturen aufzubauen, um die Transformation zu unterstitzen

Borsen-Zeitung, 18.3.2023
Seit dem Beschluss des Pariser Klima-
abkommens sind die Dichte an ESG-
fokussierter Regulierung (ESG steht
fiir Environment Social Governance)
fiir die Finanzbranche sowie politi-
sche und gesellschaftliche Erwartun-
gen kontinuierlich gestiegen. Die

mit den kommenden Berichtspflich-
ten gemaf$ der Corporate Sustainabi-
lity Reporting Directive — kurz CSRD
— miissen auch kleinere Unterneh-
men zu ESG-Themen berichten.
Finanzinstitute, die sich im Aufbau
einer Nachhaltigkeitsstrategie befin-
den, sollten sich zunéchst auf einige
grundlegende Fragen

Von

Nicole Schmidt...

Gruppenleiterin
Nachhaltigkeits-
Reporting & Stake-
holdermanagement
bei der DZ Bank AG

konzentrieren: Wie kon-
nen die zum Teil neu

generierten Daten
genutzt werden, um
ESG-Strategien und

Geschédftsprozesse
daran  auszurichten?
Welche  Grundlagen-
arbeit miissen Banken
vorher erledigen? Und
wie konnen sie diesen
Verdnderungsprozess
steuern?

Um ESG-Daten sinn-

klassische Rolle einer Bank als
Finanzintermediar fiir die Realwirt-
schaft erweitert sich zu der eines
Katalysators der privatwirtschaftlich
finanzierten Transformation hin zu
einer 1,5-Grad-Welt. Hierfiir benoti-
gen Banken geeignete Daten und
Methoden, sowohl um initial Trans-
parenz zu schaffen als auch um suk-
zessive eine aktive Steuerung aufzu-
bauen: Es gilt Nachhaltigkeit mess-
bar zu machen.

Daten als Herausforderung

Die Zwischenbilanz der ESG-Im-
plementierungen fallt allerdings
gemischt aus: Zwar steht Klima-
schutz bei nahezu allen Instituten
mittlerweile hoch auf der strategi-
schen Agenda, Einschrédnkungen bei
Datenverfligbarkeit und -qualitat
erschweren aber vor allem kleineren
Instituten eine strategisch ausgerich-
tete ESG-Steuerung. Das konnte sich
in den néchsten Jahren dndern, denn

voll definieren, erheben
und Mehrwert stiftend nutzen zu
konnen, muss das Thema Nachhal-
tigkeit grundsitzlich verortet und
mit Ressourcen ausgestattet sein. Im
Bewusstsein, dass Nachhaltigkeit ein
dauerhaftes, strategisches Top-The-
ma ist, wurden in der DZ Bank bei-
spielsweise friithzeitig die Weichen
fiir eine organisatorische Veranke-
rung gestellt. Entlang einer flexiblen,
mitwachsenden Struktur wurden
sowohl in der Linienorganisation
Kapazitiaten aufgebaut als auch eine
projekthafte  Auseinandersetzung
mit dem Thema angelegt.

Zwei Teams in der Konzernstrate-
gie fokussieren sich heute auf strategi-
sche und methodische Fragen sowie
auf das Reporting und Stake-
holdermanagement; weitere dezen-
trale Teams kiimmern sich zum Bei-
spiel um das Risikomanagement im
ESG-Kontext. Auf der Projektseite ist
die mit ca. 50 Kolleginnen und Kolle-
gen gestartete Task Force zu einem
Programm mit sechs Projekten und ca.

200 involvierten Mitarbeitenden
angewachsen. So ist Nachhaltigkeit
fiir viele zu einem festen Bestandteil
ihrer téglichen Arbeit geworden.
Neben der individuellen Verankerung
in den Gruppenunternehmen wurde
auch die Governance-Struktur auf
Konzernebene weiterentwickelt und

Emissionen) oder die Risikoperspek-
tive (zum Bespiel ESG-Risikoscore
zur Integration physischer und tran-
sitorischer Risiken in der Kredit-
entscheidung) ab? (3) Klassifi-
zierungsgegenstand — Was wird mit
der Methode betrachtet (zum Bei-
spiel klassisches Kredit-, Wertpapier-

oder Handelsgeschift)?

...und

Fabian Max Wendel

Gruppenleiter
Nachhaltigkeits-
strategie & Methoden
bei der DZ Bank AG

(4) Referenzwert — In
welcher Einheit liegt die
Kennzahl vor (zum Bei-
spiel Abstand zum Ziel-
pfad, Ratingnote oder
-scorewert) und welche
Orientierungspunkte
bestehen fiir eine Ziel-
setzung (zum Beispiel
Kompatibilitdt mit glo-
balem 1,5-Grad-Ziel)?
Auf die Systematisie-
rung der relevanten
Nachhaltigkeitsmetri-

mit dem Group Sustainability Com-
mittee ein auf Nachhaltigkeit fokus-
siertes Gremium auf Vorstandsebene
etabliert.

Einhergehend mit der Schaffung
organisatorischer Strukturen und
Verantwortlichkeiten empfiehlt sich
die Aufstellung einer individuellen
Landkarte zur Systematisierung rele-
vanter ESG-Metriken entlang ver-
schiedener Merkmale: (1) Anforde-
rungsquelle —Handelt es sich um eine
regulatorisch verpflichtend vorgege-
bene Kennzahl (zum Beispiel Green
Asset Ratio geméf EU-Taxonomie)
oder eine individuell gestaltbare
Methode, die etwa zur Erfiillung ein-
gegangener Selbstverpflichtungen
eingesetzt wird (zum Beispiel Analy-
se der eigenen Beitrdge zu den Sus-
tainable Development Goals der Ver-
einten Nationen, die sogenannte
SDG-Klassifizierung)? (2) Dimen-
sion — Zielt die Metrik auf die Wir-
kungsperspektive (zum Beispiel bei
Kreditnehmern finanzierte CO,-

ken folgt angesichts der
Komplexitat und Vielfalt an Metho-
den unweigerlich die Notwendigkeit
zur Priorisierung. Dabei sind die
Erwartungen des Regulators ein
offensichtliches Kriterium. So inte-
griert die Europdische Zentralbank
(EZB) den Umgang mit Klima- und
Umweltrisiken in ihren Priifprozess.
Weitere Orientierungspunkte soll-
ten jedoch das strategische Selbst-
verstédndnis des jeweiligen Hauses
sein, aber auch Synergieeffekte zwi-
schen verschiedenen Methoden. Die
im Rahmen der SDG-Klassifizierung
der DZ Bank erhobenen sogenann-
ten Aktivitatensplits —also die analy-
tische Aufteilung der Geschéftsakti-
vitdten eines Kunden hinsichtlich
unterschiedlicher Nachhaltigkeits-
wirkungen — bilden beispielsweise
einen wesentlichen Input fiir die
Analyse der finanzierten CO,-Emis-
sionen.
Bei aller Fiille an Nachhaltigkeitsin-
formationen, die aufgrund neuer und
kiinftiger EU-Gesetze veroffentlicht

werden, wird sich der Fortschritt des
Privatsektors vor allem an der Erfiil-
lung der Ziele des Pariser Klimaab-
kommens messen. Als zweitgrof3te
Bank Deutschlands hat die DZ Bank
den Anspruch an sich formuliert, die
Transformation der Wirtschaft hin zu
mehr Nachhaltigkeit zu begleiten. Die
Anstrengungen im Geschéftsportfolio
zielen daher auf treibhausgasintensi-
ve Industriesektoren wie beispiels-
weise Automobil und Energieerzeu-
gung ab. Diese Sektorlogik wird unter
anderem auch von der European Ban-
king Authority (EBA) aufgegriffen.
Sie hat die Weichen gestellt, dass
Finanzinstitute ab 2024 halbjahrlich
ihre finanzierten Emissionen und
Dekarbonisierungspfade fiir acht Sek-
toren offenlegen miissen. Damit wer-
den Reduktionsziele zwischen
Finanzinstituten vergleichbarer.

Die DZ Bank hat vor diesem Hin-
tergrund im vergangenen Jahr soge-
nannte Sektorsprints durchgefiihrt.
Dabei wurden verschiedene Sicht-
weisen integriert betrachtet und
neben der Risiko- auch die Wirkungs-
perspektive untersucht. Die umfas-
sende Auseinandersetzung in den
Sektorsprints ging also iiber regula-
torische Anforderungen hinaus. Sie
tragt dem Umstand Rechnung, dass
treibhausgasintensive Industriesek-
toren in hohem Malf3e Sektorspezifi-
ka aufweisen und eine Transforma-
tion abhingig von der Entwicklung
CO,-armerer Produktionsmethoden
oder Technologien ist. Am Ende jedes
Sprints steht eine Liste mit Geschifts-
opportunititen, ausgehend vom
aktuellen Kundenportfolio, eine
quantitative Bewertung der Klima-
und Umweltrisiken der Engagements
im Sektor und als zentrale ESG-
Kennzahl ein Zielpfad fiir die mittel-
und langfristige Dekarbonisierung
des Portfolios.

Die tiefgreifende Analyse sowie
die abgeleiteten Pfade bilden den

Schliissel zur ESG-Steuerung. Erst
im Zusammenspiel der Methoden
wird Nachhaltigkeit messbar: Der
ESG-Risikoscore hilft der Bank, Kre-
ditanfragen etwa mit Blick auf Kli-
ma- und Umweltrisiken adiquat
einzuwerten. Die Analyse finan-
zierter beziehungsweise relativer
physischer Emissionsintensitdten
ermoglicht die Portfoliosteuerung
zur Einhaltung definierter Zielpfa-
de. Letztlich komplementiert die
Analyse der mit einem Geschéft ver-
bundenen Wirkungen auf die Nach-
haltigkeitsziele der Vereinten
Nationen das Bild auch mit Blick
auf die Dimensionen Soziales und
Governance.

Transparenz unerlasslich

Fazit —Banken leisten im Umgang
mit neu geforderten und eigens ent-
wickelten ESG-Kennzahlen Grund-
lagenarbeit. Doch diese Transpa-
renz ist fiir eine aktive Steuerung
unerlésslich. Mit Blick auf das regu-
latorische sowie Markt- und Metho-
denumfeld, in dem sich die Anforde-
rungen weiter dynamisch entwi-
ckeln, ist die Steuerung von Nach-
haltigkeit mittels dieser Metriken
noch mit hohen Unsicherheiten
behaftet. Fiir eine erfolgreiche
Umsetzung der eigenen Nachhaltig-
keitsstrategie gilt es daher flexibel
zu bleiben und Vorgehensweisen,
Prioritdten und Themen stets neu zu
bewerten. Die Strukturarbeit im
Hinblick auf Organisation und
Daten bildet eine wichtige Grund-
lage, um ESG-Strategien und Ge-
schéftsprozesse an aktuelle Ent-
wicklungen und den Fortschritt des
ESG-Datenumfeldes kontinuierlich
anpassen zu konnen. Der wirkliche
Mehrwert der vielféltigen ESG-Me-
thoden und -Daten kann sich dabei
nur im Zusammenspiel dieser ent-
falten.

Biodiversitat riickt bei Finanzierungen in den Fokus

Unternehmen und Banken sind mit hohen gesellschaftlichen Erwartungen konfrontiert — Gemeinsam Wege ausloten, um die Transformation voranzutreiben

Borsen-Zeitung, 18.3.2023
Die , griine“ Transformation z&hlt bei
Unternehmen heute zum Main-
stream. Die Notwendigkeit, den
negativen Einfluss wirtschaftlichen
Handelns auf Umwelt und globale
Ressourcen zu reduzieren, ist grof3-
tenteils unbestritten (auch wenn es
bei Zeitplan und Umfang der Umset-
zung immer wieder Kontroversen
gibt). Galt die Aufmerksamkeit bei
dem Thema zunéchst vor allem dem
Klimawandel und dessen Ausléser,
den CO,-Emissionen, riickt seit eini-
gen Jahren verstirkt die Biodiversi-
tat in den Mittelpunkt.

Eine breite Vielfalt an Tier- und
Pflanzenarten ist fiir die Menschheit
von existenzieller Bedeutung. Mehr
als 75 % der weltweiten Nutzpflan-
zen sind auf die Bestdubung durch
Tiere angewiesen, rund vier Milliar-
den Menschen nutzen in erster Linie
Naturheilmittel fiir ihre Gesund-
heitsvorsorge und fast 70 % der welt-
weiten Krebsmedikamente basieren

auf natiirlichen Heilstoffen oder sind
diesen synthetisch nachgebildet.
Diese Ressourcen sind in Gefahr:
Ungefédhr 25 % aller Tier- und Pflan-
zenarten weltweit gelten aktuell als
gefdhrdet — damit sind fast eine Mil-
lion Arten innerhalb der néchsten
Jahrzehnte vom Aussterben bedroht.
Allein in den Tropen, die eine beson-
ders hohe Biodiversitit aufweisen,
gingen zwischen 2010 und 2015
32 Millionen Hektar Wald verloren.

Trendumkehr erreichen

Im Dezember 2022 wurde auf der
UN-Biodiversitdtskonferenz in Mon-
treal das ,,Kunming-Montreal Global
Biodiversity Framework" verabschie-
det. Darin wurden vier langfristige
und 23 mittelfristige Ziele festgelegt,
mit denen der Verlust der biologi-
schen Vielfalt gestoppt und eine
Trendumkehr erreicht werden soll.
So sieht die Abschlussvereinbarung
unter anderem vor, mehr Natur-

schutzgebiete auszuweisen, gescha-
digte Okosysteme wiederherzustel-
len und umweltgefdhrdende Sub-
ventionen zu reduzieren. Unterneh-
men werden dazu verpflichtet,
Rechenschaft dariiber abzulegen,
wie sie zum Verlust von Biodiversitét
beitragen, aber auch, wie sie davon
betroffen sind.

Wie ernst man das Thema mittler-
weile nimmt, zeigt der Blick auf die
Konferenzteilnehmer: Mit rund
1400 Unternehmensvertretern war
die Montreal-Konferenz deutlich
besser besucht als die Vorgidngerver-
anstaltung 2019. Fiir Unternehmen
ist der Schutz der Biodiversitét aus
unterschiedlichen Griinden rele-
vant. Zum einen kann der Verlust
von Artenvielfalt und Okosystemen
konkrete Auswirkungen auf die
Geschiéftstétigkeit haben. Nach
Schétzungen des World Economic
Forum erwirtschaften Branchen, die
hochgradig von der Natur abhingig
sind, rund 15 % des weltweiten Brut-
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toinlandsprodukts (BIP), hinzu
kommen weitere 37 %, die moderat
abhingig sind — insgesamt eine
Wirtschaftsleistung von rund 44 Bill.
Dollar. Zu den am stédrksten abhén-
gigen Branchen zdhlen dabei der
Bausektor, die Landwirtschaft und
der Erndhrungssektor.

Zum anderen beeinflusst das The-
ma neben wirtschaftlichen zuneh-
mend auch rechtliche Aspekte. Da ist
zunéchst die EU-Taxonomie. Bislang
liegen hier die Kriterien fiir die ersten
beiden Umweltziele ,Klimaschutz“
und ,,Anpassung an den Klimawan-
del“ vor. Die Kriterien fiir die vier
anderen Umweltziele, darunter
,Schutz und Wiederherstellung der
Biodiversitédt“ sollen in diesem Jahr
folgen, das Beratergremium Plat-
form on Sustainable Finance hat
bereits eine Blaupause fiir entspre-
chende technische Empfehlungen
vorgelegt. Daneben weiten verschie-
dene Reporting-Standards wie die
des International Stability Standards
Board (ISSB) oder die,,CSRD-Richtli-
ne zur Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung“ die Berichtspflichten von
Unternehmen in Bezug auf deren
Einfluss auf die Biodiversitédt aus und
erhohen so den Druck.

Risiken fiir Banken steigen

Damit bekommt die Biodiversitat
auch fiir Banken einen hohen Stel-
lenwert. Denn Risiken, die auf
Unternehmensseite entstehen, kon-
nen schnell zu Kreditrisiken werden.
Mehrfach hat die Européische Zen-
tralbank (EZB) darauf hingewiesen,
dass Risiken, die aus einer Reduzie-
rung der Artenvielfalt resultieren,
eine Risikoquelle fiir einzelne
Finanzinstitutionen und damit fiir
das Finanzsystem insgesamt sein
koénnen. Die EZB hat 2020 einen Leit-
faden herausgegeben, in dem sie
ihre Erwartungen an die Banken
beziiglich des Umgangs mit Klima-
und Umweltrisiken, darunter auch
den Verlust von Biodiversitat, festge-
legt hat. Alle Kreditinstitute in ihrem
Aufsichtsbereich sollen bis spates-
tens Ende 2024 diesen Erwartungen
entsprechen.

Dialog mit Kunden

Seit 2019 haben Banken weltweit,
darunter die ING, die , Principles for
Responsible Banking“ (PRB) der

Vereinten Nationen unterzeichnet.
Die heute iiber 300 Unterzeichner
verpflichten sich damit, ihre Strate-
gie und ihre Geschéftspraktiken mit
den globalen und lokalen Klima-
und Nachhaltigkeitszielen in Ein-

Daneben wird das Kreditportfolio
durchleuchtet, um ein Gefiihl dafiir
zu bekommen, welche Branchen den
starksten Einfluss auf die Biodiversi-
tédt haben. Fiir die Branchen Chemie,
Energie, Land- und Forstwirtschaft,

Produktion, Metall und

Von

Foto: info at mariekevandervelden.com

~| ING Group

Booy Rodermond ...

Global Sustainability
Advisor bei der

Bergbau sowie Verkehr,
die hier eine besondere
Relevanz haben, gelten
verschérfte Anforderun-
gen mit Blick auf die
genannten Risikofakto-
ren.

Gleichzeitig sind Ban-
ken aber auch in ihrer
Funktion als Kapital-
sammelstelle gefragt,
wenn es darum geht, die
finanziellen Mittel fiir
entsprechende Initiati-

klang zu bringen sowie entsprechen-
de Ziele festzulegen und umzuset-
zen.

Konkret geht es dabei um den
Dialog mit den eigenen Kunden.
Wie lésst sich negativer Impact ver-
meiden oder wenigstens reduzie-

ven zu mobilisieren und
in die richtigen Bahnen zu lenken.
Rund 200 Mrd. Dollar sind im Rah-
men des ,,Kunming-Montreal Global
Biodiversity Framework“ jahrlich
dafiir vorgesehen, davon rund 20
Mrd. Dollar als Unterstiitzung der
Industrieldnder an Entwicklungslan-

der, in denen sich ein

...und
Stefan Zeller

Lead bei der

P -

Sustainable Finance

ING Deutschland

GroQteil der Artenviel-
falt der Erde befindet.

Um Kapital dort ein-
zusetzen, wo es benotigt
wird und gleichzeitig
einen Hebel zur Verbes-
serung der Nachhaltig-
keitsperformance der
Unternehmen zu haben,
sind Finanzierungslo-
sungen wie an ESG-Kri-
terien (ESG steht fir
Environment Social
Governance) gekoppel-

ren? Wie kann ein Geschaftsmodell
so gestaltet werden, dass die Natur
respektiert wird, und auch — wie
kann die Bank diesen Wandel unter-
stlitzen?

Die Artenvielfalt wird durch ver-
schiedene Faktoren gefahrdet: durch
Anderung der Landnutzung, die Aus-
beutung natiirlicher Ressourcen, die
Umweltverschmutzung, den Klima-
wandel und die Ausbreitung invasi-
ver Arten. Hier konnen die Banken
ansetzen. So hat etwa die ING
bestimmte Projekte und Geschéfts-
aktivititen von vornherein von
Finanzierungen  ausgeschlossen,
wenn sie Einfluss auf hochwertige,
sensible Okosysteme haben.

te Kredite beziehungs-
weise Anleihen sinnvoll. Sie beloh-
nen Fortschritte und Verdnderungen
beim Schutz von Natur und Klima,
indem etwa die Zinszahlungen an
das Erreichen bestimmter Ziele — wie
die Verbesserung der Entsorgung,
die Erhéhung des Recycling-Anteils,
Bodenschutz oder ein verantwor-
tungsvolles Beschaffungsmanage-
ment — gekniipft sind.
Unternehmen und Banken sehen
sich hohen gesellschaftlichen Erwar-
tungen gegeniiber, den Schutz der
Biodiversitdt zu priorisieren. Ihre
Interessen sind dabei komplementér.
Sie sollten deshalb gemeinsam Mittel
und Wege ausloten, um die Transfor-
mation weiter voranzutreiben.
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Nachhaltigkeit ist fiir Investoren und
Unternehmen aktuell das beherr-
schende Thema und wird es auch in
der Zukunft bleiben. Immer mehr
Investoren erkennen die Bedeutung
fiir die gesamte Gesellschaft und
legen einen Fokus auf Produkte mit
Nachhaltigkeitsmerkmalen. Welt-
weit steigt das Umweltbewusstsein,
Verbraucher achten auf einen nach-
haltigen Konsum und Unternehmen
berticksichtigen das Thema zuneh-
mend ganzheitlich. Dieser gesell-
schaftliche Wandel wird sich kiinftig
noch beschleunigen.

Die EU-Kommission méchte durch
gezielte Regulierungen Klimaschutz
und Nachhaltigkeit in Europa for-
dern und verpflichtet Wirtschaftsteil-
nehmer mit regulatorischen Vorga-
ben verstédrkt zum nachhaltigen Han-
deln. Nicht nur in Europa steht der
,,Green Deal“ iber allen unternehme-
rischen Aktivitdten, auch die Wirt-
schaft in Landern wie den USA soll
nach den Vorstellungen von US-Pré-
sident Joe Biden griiner werden. Dies
erfordert hohe Investitionen und
fiihrt tendenziell zu einer weiter stei-
genden Nachfrage nach nachhalti-
gen Losungen.

Assetmanager gefordert

Assetmanagern kommt in diesem
Zusammenhang eine besondere
Bedeutung zu. Sie stellen das Geld
ihrer Kundinnen und Kunden fiir die
notwendigen Investitionen in eine
nachhaltigere Wirtschaft zur Verfii-

Nachhaltigkeit im Aktionarsdialog

Aktives Engagement spielt eine wichtige Rolle — Das neue Format der virtuellen Hauptversammlung ist nicht gleichwertig mit einer Prasenz-Veranstaltung

gung. Es geht hier um mehr als um
die reine nachhaltige Anlage — wich-
tig ist die strategische Ausrichtung
von Assetmanagern auf Nachhaltig-
keit. Die ESG-Kriterien — Umwelt,
Soziales und gute Unternehmens-
fiihrung — missen in Geschéfts- und

All diese Faktoren setzen Unter-
nehmen zunehmend unter Druck,
ihre Nachhaltigkeitsstrategien zu
iiberdenken und zu verbessern. Fiir
Aktionére ist es wichtig, eine Engage-
ment-Strategie umzusetzen mit dem
Ziel, eine langfristige Wertsteige-
rung der Investments zu erreichen.
Es geht darum, die Unternehmen auf

ihrem Weg zur Transfor-

Investitionsentscheidungen  inte-
griert werden.

Von

Ingo Speich

Leiter Nachhaltigkeit
und Corporate
Governance bei
Deka Investment

mation aktiv zu beglei-
ten und nicht nur in den
Féllen zu desinvestieren,
in denen keine Transfor-
mation moglich ist oder
unwahrscheinlich
erscheint. Dieser Wan-
del zu mehr Nachhaltig-
keit in der Wirtschaft
kann Auswirkungen auf
Risikoprdmien, Aktien-
kurse und Spreads
haben. Aktionére sollten
die Transformation als

Die Deka hat sich dariiber hinaus
der Net-Zero-Asset-Managers-Initia-
tive angeschlossen. Diese freiwillige
Selbstverpflichtung hat fiir Deka
Investment das Ziel, die CO,-Intensi-
tatin Portfolien bis 2030 zu halbieren
und bis 2050 klimaneutral auszu-
richten. Neben Selbstverpflichtun-
gen gibt es auch regulatorische Auf-
lagen, wie die Offenlegungsverord-
nung, die nicht nur eine Bericht-
erstattung iiber ESG fordert, sondern
auch eine Steuerung von negativen
externen Effekten im sozialen und
6kologischen Bereich auf die Gesell-
schaft verhindern mochte.

Chance begreifen und
im fortlaufenden Investorendialog
mit Unternehmensvertretern oder in
der Hauptversammlung ansprechen.

Kontinuierlicher Austausch

Mit unseren Engagement-Aktivita-
ten wollen wir bei Deka Investment
langfristig Verbesserungen von
Nachhaltigkeitsbewertungen unse-
rer Sondervermogen erreichen und
zu einer langfristigen Wertsteige-
rung beitragen. Wir stehen im konti-
nuierlichen Austausch mit Vorstin-
den und Aufsichtsriaten und fragen
mehrfach pro Jahr kritisch nach, wie

Forst-Investments sind finanziell
und nachhaltig attraktiv

Diversifizierende Erganzung der Kapitalanlagen im Bereich der illiquiden Assets

Borsen-Zeitung, 18.3.2023
Intakten Wildern sowie nachhaltig
erzeugten Forstprodukten kommt
eine tragende Rolle bei dem Ziel zu,
die Erderwédrmung auf deutlich unter
zwei Grad im Vergleich zum vor-

Bewirtschaftung ist dabei der Schliis-
sel fiir die 6kologische und soziale
Wirkung der Waldflédchen.

Aus Investorensicht ist im Hin-
blick auf regulatorische Anforde-
rungen besonders interessant: Forst

zeichnet sich gegeniiber

Von

fiir globale

P

bei der Meag

Wendelin von

Gravenreuth ... abhéngige

Senior-Manager

Forst-Investments

anderen Anlageklassen
durch die Besonderheit
aus, dass weltweit stan-
dardisierte und un-
Verfahren
zur Zertifizierung einer
nachhaltigen Bewirt-
schaftung existieren.
Diese decken nicht nur
Okologische Aspekte ab,
sondern auch soziale
wie zum Beispiel den
Schutz der Arbeiter
oder die Einbindung
der lokalen Bevolke-

industriellen Zeitalter zu begrenzen
— so, wie es sich die internationale
Staatengemeinschaft im Pariser Kli-
maabkommen vorgenommen hat.
Denn wihrend Walder nachwach-
sende Rohstoffe produzieren, entzie-
hen sie der Atmosphére Treibhausga-

rung in die Waldbewirt-
schaftung. Hier sind insbesondere
die Standards des Forest Steward-
ship Council (FSC) und das Pro-
gramme for the Endorsement of
Forest  Certification = Schemes
(PEFC) zu nennen, die beide inter-
national angewendet werden. Spe-

ziell fiir nachhaltige

...und

bei der Meag

Alina Morozova

ESG-Spezialistin

Forstflaichen in den
USA und Kanada ist die
Sustainable  Forestry

Initiative (SFI) bei der
Zertifizierung maf3geb-
lich. Fiir institutionelle
Investoren sind diese
Gilitesiegel ein Nach-
weis ihres nachhaltigen
und verantwortlichen
Handelns.

Bei Forst-Investments
kann die Beachtung von
Umwelt-, Sozial- und

se, reduzieren Uberschwemmungen,
minimieren die Bodenerosion und
bieten Tier- und Pflanzenarten wich-
tigen Lebensraum.

Gut fiir die Bevolkerung

Dariiber hinaus sind Forstflachen
ein wichtiger Faktor fiir die dort
anséssige Bevolkerung. Beispielswei-
se schafft die Forstwirtschaft mit
ihren vielen vor- und nachgelagerten
Dienstleistungen Arbeitsplatze.
Dadurch kann sie Perspektiven fiir
junge Menschen vor Ort schaffen und
der Verstddterung entgegenwirken.
Das ist besonders relevant in diinn
besiedelten, ldndlichen und meist
auch strukturschwachen Ré&umen.
Zudem stellt ein gesunder Wald
wertvollen Raum fiir Freizeitaktivita-
ten und Naherholung zur Verfiigung,
und er dient héufig auch der Trink-
wassergewinnung. Eine nachhaltige

Governance-Aspekten
(kurz ESG) zudem Risiken minimie-
ren und sich dadurch positiv auf das
operative Geschaft auswirken. Zum
Beispiel wird durch die Einhaltung
von strikten Sicherheitsregeln beider
Holzernte die Anzahl der Arbeitsun-
falle reduziert und dadurch die Pro-
duktivitdt bei der Holzernte gestei-
gert. Des Weiteren sollten gesetzli-
che, gewohnheitsmaldige und tradi-
tionelle Rechte der lokalen Bevolke-
rung in Bezug auf den Wald beachtet
werden. Nicht zu vernachldssigen
sind dariiber hinaus die Auswirkun-
gen auf die Reputation des Unterneh-
mens sowie der Investoren.

Eine groRe Herausforderung

Die europdische Kommission hat
mit der EU-Taxonomie zusitzliche
anspruchsvolle Regeln und Repor-
ting-Anforderungen fiir Investitio-
nen in eine nachhaltige Forstwirt-

schaft (Artikel 9) geschaffen. Die
Umsetzung dieser EU-Taxonomie
stellt den Forst-Sektor vor eine grof3e
Herausforderung. Denn es bedarf
grofSer Sorgfalt und fachspezifischer
Expertise, um die entsprechenden
Kriterien angemessen zu beriicksich-
tigen und umzusetzen.

Investments in Forstfldchen sind
nicht nur unter nachhaltiger Betrach-
tung einen Blick wert, sondern auch
unter finanzieller. Dies gilt insbeson-
dere fiir Investoren mit langfristigem
Anlagehorizont, die eine zusitzliche
Portfoliodiversifikation —anstreben.
Denn Wald wéchst unabhingig von
der Entwicklung der Zins- und
Aktienmérkte. Zudem diirfte der
nachhaltige Roh- und Baustoff Holz
in Zukunft eine steigende Nachfrage
erfahren. Gerade auch institutionel-
len Investoren wie Versicherern, Pen-
sionskassen,  Versorgungswerken
oder Stiftungen, die Anforderungen
im Bereich Mindestverzinsung und
Fristenkongruenz zu erfiillen haben,
bietet sich hier eine attraktive Ergin-
zung ihrer Kapitalanlagen im Bereich
der illiquiden Assets.

Spezielles Wissen nétig

Gleichzeitig ist spezielles Wissen
um die Besonderheiten entsprechen-
der Investments fiir den Anlageerfolg
entscheidend. Beispielsweise orien-
tiert sich die Renditeerwartung von
Forst-Investments unter anderem an
der Baumart, dem Alter der Baume,
der Bodenqualitat, der ortlichen In-
frastruktur, der geografischen Ndhe
zu Sagewerken und Papierfabriken
sowie der Preis- und Kostenentwick-
lung.

Hinzu kommt, dass in vielen
Regionen der Welt ein Erwerb von
Waldeigentum nicht oder nur einge-
schrankt moglich ist, weil grolere
Flachen nur selten am Markt verfiig-
bar sind oder der Forstsektor nicht
hinreichend etabliert ist. Deshalb ist
es wichtig, die Investmentbedingun-
gen vor Ort genau zu kennen, um
eine belastbare Renditeprognose zu
erstellen. Vor allem in den USA, Aus-
tralien und Neuseeland konnen
Forst-Investoren attraktive Risiko-
pramien erzielen. Die erwarteten
Renditen in diesen Regionen liegen
im mittleren bis hoheren einstelligen
Prozentbereich — nach lokalen Steu-
ern und Kosten.

Forstflachen sind sowohl in nach-
haltiger als auch finanzieller Hinsicht
einen Blick wert. Um das Potenzial
dieser Assetklasse moglichst umfas-
send zu heben, sind Erfahrung und
Marktzugang erfolgskritisch. Global
agierende Manager, die dariiber ver-
fiigen, konnen hier Mehrwert bieten.

es um die Nachhaltigkeit bestellt ist,
welche Pliane das Unternehmen ver-
folgt und welche konkreten Umset-
zungen es bereits gab. Die angespro-
chenen Punkte werden dokumen-
tiert und die Entwicklung im Zeitver-
lauf nachgehalten. Treten bei einem
Unternehmen Kontroversen aus
ESG-Sicht auf, gehen wir den Ursa-
chen auf den Grund und konfrontie-
ren das betroffene Unternehmen mit
etwaigen Vorwiirfen. In diesem Rah-
men fordern wir das Unternehmen
dazu auf, fiir eine entsprechende
Aufklarung zu sorgen beziehungs-
weise einen berechtigt kritisierten
Missstand abzustellen.

Dariiber hinaus bietet die jahrliche
Hauptversammlung {iber die Gene-
raldebatte und das Abstimmen eine
wichtige Plattform fiir aktives Enga-
gement und Dialog. In der General-
debatte konnen Aktionédre beispiels-
weise Themen wie den CO,-Emis-
sionspfad, die Lieferkette und die
Einhaltung von Menschenrechten
sowie Nachhaltigkeitsprodukte und
ein griines Portfolio mit Wirkungsbe-
zug ansprechen.

Auf der Hauptversammlung von
Siemens Anfang Februar kritisier-
ten wir etwa die Vernachlédssigung
des Umweltportfolios, in dem Pro-
dukte, Losungen und Dienstleistun-
gen zur Férderung des Klimaschut-
zes gebilindelt sind. Bei Thyssen-
Krupp dréngten wir in der General-
debatte darauf, dass der Konzern
Chancen wahrnimmt, die der griine
Wasserstoff bietet. Dies lieBBe sich
als saubere Energiequelle entwi-
ckeln und im Markt etablieren.
ThyssenKrupp koénnte mit seiner
Technologie entscheidenden Ein-
fluss auf das weltweite Klima aus-
iiben. Andere Unternehmen, die in
diesem Bereich bereits titig sind,
zeigen mit dhnlichen Aktivititen,
dass ein positiver Effekt auf den
Aktienkurs moglich ist.

Wichtig ist, dass Investoren in
ihren Abstimmungsrichtlinien (Pro-

xy Voting Policy) fiir Hauptversamm-
lungen die Elemente ,E“ (Umwelt)
und ,,S“ (Soziales) beriicksichtigen.
Damit ergibt sich eine unmittelbare
Entlastungswirkung auf Vorstand
und Aufsichtsrat. Eine Nichtentlas-
tung sollte etwa erfolgen bei einer
génzlich fehlenden Klimastrategie
oder einem  unzureichenden
Management einer solchen Strate-
gie. Auch systematische Menschen-
rechtsverletzungen oder sonstige
Kontroversen, mangelhafte Bericht-
erstattung zu ESG-Risiken sowie feh-
lende Nachhaltigkeitskriterien in der
Managementvergiitung sollten in
einer Nichtentlastung der Gremien
miinden.

Wir bei Deka Investment halten
auch eine klare ESG-Expertise im
Aufsichtsrat fiir unerlésslich. Unter-
nehmen brauchen eine gute Nach-
haltigkeitskompetenz in ihren Gre-
mien. Es muss aufllerdem Kklar
erkennbar sein, wo Nachhaltigkeit
im Aufsichtsrat und Vorstand veror-
tet ist. Hier gibt es keine standard-
mélige Ideallosung, dies muss
unternehmensspezifisch erarbeitet
und umgesetzt werden. Bei Nomi-
nierungen von Personen fiir den
Aufsichtsrat sollte neben Kriterien
wie Diversity und Unabhingigkeit
auch eine branchenspezifische
Nachhaltigkeitsexpertise beachtet
werden. Bei Unternehmen mit
einem ausgepriagten nachhaltigen
Risikoprofil im o©kologischen und
sozialen Bereich kann auch iiber
einen Sustainability-Experten nach-
gedacht werden.

Verguitungssystem anpassen

Das Vergiitungssystem und der
Vergiitungsbericht sollten ebenfalls
an nachhaltige Kriterien angepasst
werden. 30% der langfristigen Ver-
giitung sollten auf ESG-Kennzahlen
entfallen. Im Vergiitungsbericht soll-
ten diese Kennzahlen dann sinnvoll
beriicksichtigt werden, um zu zei-
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gen, wie das System ,atmet“. Die
Nachhaltigkeitskomponente in der
Vergilitung soll das Ergebnis aus dem
vorgelagerten Strategieprozess und
der Uberfiihrung der Kennzahlen aus
den internen Kontrollsystemen sein.
Bei Nominierungen von Personen fiir
den Aufsichtsrat sollte neben Krite-
rien wie Diversity und Unabhéngig-
keit auch eine branchenspezifische
Nachhaltigkeitsexpertise ~ bertick-
sichtigt werden.

Im Elfenbeinturm

Ein aktives Engagement funktio-
niert nur bei einem offenen Dialog
mit dem Management. Das neue For-
mat der virtuellen Hauptversamm-
lung ist in diesem Zusammenhang
nicht gleichwertig mit einer Prasenz-
Hauptversammlung. Mit einer rein
virtuellen Hauptversammlung schaf-
fen sich Vorstand und Aufsichtsrat
einen Elfenbeinturm, in dem sie sich
von den Aktiondren abschotten kon-
nen. Speziell fiir Kleinaktionire ist
das traditionelle, jéhrliche Treffen
die einzige Gelegenheit, echten Kon-
takt zu Vorstand und Aufsichtsrat
aufzunehmen.

Fiir institutionelle Aktiondre ist
sie Gelegenheit zum Austausch
unter den Stakeholdern — und auch
ein Tiroffner zum Aufsichtsrat.
Daher ist eine hybride Hauptver-
sammlung zu favorisieren, bei der
ein Wahlrecht fiir die Aktionére zur
virtuellen oder physischen Teilnah-
me besteht. Seit wir als Deka Invest-
ment dort auftreten, kommt der
Aufsichtsratschef in der Regel vor-
her auf uns zu und sucht den Dialog.
Kritik, die 6ffentlich in einer Haupt-
versammlung geiibt wird, hat eine
groBere Schlagkraft als ein Aus-
tausch im stillen Kdmmerlein. Es
gibt Beispiele aus der Vergangen-
heit, bei der eine Entscheidung im
Aufsichtsrat unter dem Eindruck
der Hauptversammlung revidiert
wurde.
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Fordern, was NRW bewegt.
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»Say on Climate” — noch nicht weit genug verbreitet

Initiative sollte beratend bleiben, wodurch Unternehmen ihre Flihrungsrolle und Verantwortung furr Klimaschutzplane demonstrieren kénnen

Borsen-Zeitung, 18.3.2023
Im Jahr 2020 wurde die ,,Say-on-Cli-
mate“-Initiative ins Leben gerufen,
und sie hat im vergangenen Jahr in
Europa an Dynamik gewonnen.
Aena, der spanische Flughafenbetrei-
ber, war das erste grof3e Unterneh-
men, das sich verpflichtete, der Jah-
reshauptversammlung ein Say on
Climate vorzulegen. 2021 sind weite-
re grofle Unternehmen wie Nestle,
Unilever, Shell, Total Energies, Moo-
dy‘s und S&P Global diesem Beispiel
gefolgt. Ziel ist es, Unternehmen
und Management zu verpflichten,
Rechenschaft iiber ihre Klimastrate-
gie abzulegen. Unternehmen sollen
transparent verdffentlichen, welche
Risiken im Hinblick auf den Klima-
wandel bestehen, und Aktionspléne
entwickeln, die sie auf ihren Jahres-
hauptversammlungen zur Abstim-
mung stellen.

Im Jahr 2021 stimmte AllianzGI
iiber drei3ig Say-on-Climate-Resolu-
tionen ab, 2022 waren es schon mehr
als 50. Fiir den Anstieg sorgten
bekannte Ol- und Gasunternehmen
sowie grofde Unternehmen aus den
Branchen Finanzdienstleistungen,
Baustoffe, Bergbau und FEinzel-
handel. Wir haben eine klare Aus-
richtung auf Branchen festgestellt,
die in den Anwendungsbereich des
Delegierten Rechtsakts zur Klimata-
xonomie der Europédischen Union
(EU) fallen, das heif3t auf Sektoren,
die zu insgesamt 80% der direkten
Treibhausgasemissionen in Europa
beitragen. Say-on-Climate-Antrége
erstrecken sich jedoch nicht nur auf
Taxonomie-Sektoren, sondern auch
auf Aktivitdten wie Land- und Forst-
wirtschaft.

Noch nicht weit verbreitet

In Europa hat die Say-on-Climate-
Initiative in Markten wie Grof$britan-
nien, Frankreich, der Schweiz und
Spanien Fuf3 gefasst — auf diese Lan-
der entfallen {iber zwei Drittel der

Ein Unternehmen der LBBW

Beschliisse. In Deutschland, Italien,
den Niederlanden und den nordi-
schen Léndern ist die Akzeptanz
jedoch weit geringer oder gar nicht
vorhanden, da die Gesetzgebung in
diesen Lindern erhebliche Hiirden
darstellt. In Deutschland besteht die

sie Aktiondrsantrdge bei Hauptver-
sammlungen von Unternehmen aus
den Branchen Transport, Freizeit
und Nahrungsmittel ein. Einige nam-
hafte institutionelle Investoren sind
jedochKklar gegen ein Say on Climate,
da das Management fiir die Klima-

strategie verantwortlich

Von

Foto: Daniel Banner.

Antje Stobbe ...

7 Head of Stewardship
” bei Allianz
Global Investors

sei und nicht die Aktio-
nire. Dies diirfte die
erfolgreiche  Verbrei-
tung des Say on Climate
in den USA erheblich
beschrinken.

Ressourcenintensiv

Klimastrategie  und
Unternehmensstrategie
sind eng miteinander
verkniipft, sie sind unter-
nehmensspezifisch und

Hiirde letztlich darin, dass Aktionére
nicht in die Verantwortung des Vor-
stands eingreifen diirfen, die Strate-
gie des Unternehmens festzulegen.

In den USA gibt es eine grof3e Kluft
zwischen Befiirwortern und Gegnern

potenziell komplex. Ein
Say on Climate erfordert daher spezi-
fische Fachkenntnisse und Ressour-
cen auf Seiten der Investoren, um
jeden Plan, jeden Transitionspfad und
die Fortschritte bei der Zielerreichung
zu beurteilen. Das Fehlen globaler

Standards fiir die Offen-

...und

Analystin
bei Allianz

Marie-Sybille Connan

Senior Stewardship

Global Investors

legung von Klimadaten
erschwert die umfassen-
de und vergleichende
Analyse von Klimaak-
tionsplénen zusétzlich —
selbst innerhalb dersel-
ben Branche. Dariiber-
hinaus ist der Zeitrah-
men vor einer Hauptver-
sammlung fiir solche
Analysen begrenzt. Nicht
zuletzt deswegen, be-
steht die Gefahr, dass
sich Investoren auf die

von Say on Climate. Die in Kalifor-
nien anséssige aktivistische Organi-
sation ,,As you Sow*“ forderte 2020
Unternehmen ausdriicklich auf, Net-
to-Null-Umstellungsplédne zu entwi-
ckeln und ein Say on Climate zu
ermoglichen. Anschlieend reichte

Unternehmen konzen-
trieren, die ihre Klimastrategien zur
Abstimmung stellen. Dies mag zu
Lasten des Dialogs mit den Unterneh-
men gehen, die hoheren Klimarisiken
ausgesetzt sind, aber keine umfassen-
den Aktionspldne zur Abstimmung
stellen.

Berlin Hyp

Immobilien werden
zu Rohstoffbanken

Die Online-Plattform Madaster will die Realisierung kreislauf-
fahiger Gebaude erméglichen und die Wiederverwendung von
Materialien fordern. Jedes registrierte Gebaude erhalt einen
Materialpass, so auch die neue Unternehmenszentrale der
Berlin Hyp. Die Berlin Hyp unterstiitzt und starkt das Netzwerk
von Madaster mit ihrer Expertise und ihrem Knowhow im
Bereich Bankwesen und Finanzierung.

www.berlinhyp.de

Michelle Fischer, Referentin der Geschdftsfiihrung bei der Berlin Hyp und
Dr. Patrick Bergmann, Geschdftsfiihrer der Madaster Germany GmbH

5 Finanzgruppe

Auch wenn Unternehmen — wie in
Deutschland — kein Say on Climate
auf die Agenda der Hauptversamm-
lung setzen, miissen sie sich dennoch
eingehend mit Klimazielen und einer
Strategie beziiglich Dekarbonisie-
rung befassen. Investoren sollten
Druck auf Aufsichtsrat und Vorstand
ausiiben, damit diese fiir die Bewer-
tung der potenziellen Auswirkungen
des Klimawandels auf ihr Geschéfts-
modell und ihre Klimastrategie Ver-
antwortung {ibernehmen.

Allianz Global Investors will
Unternehmen dazu bewegen, aktiv
den Klimawandel in ihrer Strategie
zu beriicksichtigen und Netto-Null-
Ziele zu formulieren, und zwar durch
Risikominderung und Anpassung,
aber auch durch die Nutzung der
Chancen, die sich durch Investitio-
nen in neue Technologien bieten.
Dieser Prozess beginnt mit einem
qualitativ anspruchsvollen Unter-
nehmensdialog, ergénzt durch die
zielgerichtete Ausiibung unserer
Abstimmungsrechte.

Unser Ansatz

Wir betrachten Say on Climate als
ein Instrument, um Unternehmen
und deren Leitung fiir ihre Klimaziele
und Umsetzungsplane in die Ver-
antwortung zu nehmen. Aulerdem
ist es ein potenzielles Eskalations-
instrument fiir Investoren. Sie sollten
in der Lage sein, Fortschritte der
Unternehmen im Hinblick auf deren
Klimaziele im Zeitverlauf klar zu
bewerten. Unternehmen sollten hin-
gegen hadufige Anderungen der lang-
fristigen Klimastrategie vermeiden,
es sei denn, es gibt Hinweise auf
Fehlentwicklungen.

Da die Klimastrategie eines Unter-
nehmens oft vertrauliche und wett-
bewerbsrelevante Informationen be-
rithrt, ist der Vorstand unserer Mei-
nung nach am besten in der Lage,
diese zu definieren. Der Aufsichtsrat
muss ihre Umsetzung und die Ziel-

erreichung durch das Management
iiberwachen. All dies sollte im
Zustandigkeitsbereich dieser Organe
bleiben. Aus diesem Grund sollten sie
aber auch eindeutig fiir die Klima-
strategie gegeniiber den Aktiondren
rechenschaftspflichtig sein, die wie-
derum {iber klare Eskalationsmecha-
nismen verfiigen, um eine Anpas-
sung zu beférdern. Wir unterstiitzen

»oay on Climate kénnte
dazu beitragen, das
Engagement der
Investoren in Bezug auf
Klimastrategie und
-leistung zur Normalitét
werden zu lassen und
das Vertrauen in
Unternehmen oder
Sektoren zu stérken.”

daher ausdriicklich Say-on-Climate-
Resolutionen, die beratend und nicht
verbindlich sind — wie es zum Bespiel
von einigen Marktteilnehmern in
Frankreich gefordert wird.

Wir erwarten insbesondere von
Unternehmen mit hohen Emissionen,
ihre Klimastrategie den Aktiondren
zur Abstimmung vorzulegen. Unser
Abstimmungsverhalten richten wir
nach den folgenden Kriterien aus:

1. Sind die Klimaangaben und -am-
bitionen der Unternehmen umfassend
und konsistent? Dies schliel3t eine kla-
re Verantwortung und Rechenschafts-
pflicht des Vorstands und eine ange-
messene Governance ein. Der Vor-
stand sollte sich zu einer jéhrlichen
Fortschrittsberichterstattung nach ei-
nem anerkannten Berichtsrahmen
verpflichten, um so eine Unter-
nehmensanalyse und einen branchen-
weiten Vergleich zu ermdglichen.

2. Sind die Klimastrategien mit
klaren kurz-, mittel- und langfristi-
gen Zielen sowie Meilensteinen aus-
reichend ehrgeizig und glaubwiirdig,
ohne die mittel- bis langfristige ope-
rative und finanzielle Leistung eines
Unternehmens {iberméaf3ig zu beein-
trachtigen? Unternehmen sollten
auch Einzelheiten zu den erforderli-
chen Investitionen oder finanziellen
Verpflichtungen vero6ffentlichen.

3. Werden eventuelle Bedenken
beziehungsweise Gegenstimmen der
Aktionédre ausreichend beriicksich-
tigt? Wenn wir mit der Reaktion
eines Unternehmens auf die Forde-
rung von Investoren, ein Say on Cli-
mate auf die Tagesordnung zu set-
zen, unzufrieden sind, stimmen wir
in der Regel gegen den Vorsitzenden
oder das Mitglied des Boards, das fiir
Nachhaltigkeit und Klimafragen
zustandig ist.

Wir sind der Auffassung, dass ein
Say on Climate beratend bleiben soll-
te, wodurch Unternehmen ihre Fiih-
rungsrolle und Verantwortung fiir
Klimaschutzpldne  demonstrieren
konnen.

Say on Climate konnte dazu beitra-
gen, das Engagement der Investoren
in Bezug auf Klimastrategie und -leis-
tung zur Normalitdt werden zu lassen
und das Vertrauen in Unternehmen
oder Sektoren zu stiarken, die das
Thema Klimawandel ernsthaft ange-
hen. Allerdings ist die Akzeptanz der
Initiative bisher begrenzt. Sie muss
iiber die bisher wenigen Lander
hinausgehen, um einen relevanten
Einfluss auf Transparenz und Harmo-
nisierung von Klimazielen und -indi-
katoren und die Governance zu
haben und damit letztendlich auch
den Klimawandel zu beeinflussen.
Wenn Say on Climate jedoch in den
kommenden Jahren Fortschritte bei
den Stewardship-Ergebnissen in
Europa nachweisen kann, koénnte
dies Unternehmen und Regulatoren
in anderen Landern dazu ermutigen,
sich anzuschlielen.

Am Thema Nachhaltigkeit kommt
kein Unternehmen vorbei

Konsequente Agenda schafft Wert und reduziert Risiken

Borsen-Zeitung, 18.3.2023
Unternehmen verbinden ihre Strate-
gie-Agenda zunehmend mit dem
eigenen Beitrag fiir Umweltschutz
und soziale Verantwortung. Politik,
Gesellschaft und Marktakteure for-
dern einen neuen Stellenwert des
Themas ESG und vermehrt konkrete

der Gesellschaft einen immer domi-
nanteren Stellenwert einnimmt,
kommt dem Thema auch aus wirt-
schaftlicher Perspektive eine immer
grollere Bedeutung zu. Unterneh-
men miissen sich neu ausrichten, um
sich regelkonform zu verhalten. Zum
Schutze des Planeten erfordern inter-

nationale Regelwerke

Von

Harald Linné....

Managing Partner

und Gesetzesinitiativen
zunehmend verschérfte
ESG-Aktivititen = und
deren Einhaltung.

So ist es heutzutage
unternehmerisch fahr-
lassig, bewusste Tau-
schungen oder Green-
washing-Strategien zu
betreiben, denn Unter-
nehmen werden zum

MafBnahmen zu Nachhaltigkeitsas-
pekten respektive der unternehmeri-
schen Sozialverantwortung (kurz
,ESG* steht fiir Environment Social
Governance). Dies hat zwangslédufig
einen erheblichen Einfluss auf das
okonomische Handeln im Generel-
len, sowie Entscheidungen von

und Geschaftsfuhrer einen dreiste Umweltlii-
der Atreus GmbH gen teuer zu stehen kom-
men. Zum anderen wird
der unternehmerische

Erfolg von Nachhaltigkeitsaktivita-
ten messbar gemacht und somit
»Spielentscheidend“. Damit Unter-
nehmen in Zukunft weiterhin erfolg-
reich sind, miissen unternehmens-
spezifische Nachhaltigkeitskennzah-
len definiert und erreicht werden,
um daseigene Unternehmen vor dem

Hintergrund einer nach-

...und
Robert Minge

Direktor
bei der
Atreus GmbH

haltigen  Ausrichtung
zukunftsorientiert auf-
zustellen.

Ob die im Jahr 2018
in Kraft getretene Daten-
schutz-Grundverord-
nung (DSGVO), der
2019 von der EU-Kom-
mission  losgetretene
,Green Deal“ zum Kli-
maschutz oder das 2021
vom Bundesrat verab-
schiedete Lieferketten-
gesetz: Nachhaltigkeit

Investment- und Borsenaktivitdten
im Speziellen. Aufsichts- und Fiih-
rungsgremien von Unternehmen
werden noch intensiver daran
gemessen, wie sich ihre Nachhaltig-
keitsmanahmen als treibende Fak-
toren des eigenen Unternehmens-
werts auswirken.

Vor dem Hintergrund, dass Nach-
haltigkeit nicht nur in der Politik, der
internationalen Gesetzgebung und

wird somit immer mehr
zum integralen Bestandteil der
Gesetzgebung. Bei der Ermittlung
des Unternehmenswerts wird der
jeweilige Beitrag zur Nachhaltigkeit
eine zunehmend gewichtigere Rolle
einnehmen. In diesem Kontext wer-
den mehrere Ebenen in Betracht zu
ziehen sein. So flief3t in die Bewer-
tung ein, wie effizient die eigene
Organisation aufgestellt ist, etwa im
Hinblick auf:

= ,Nachhaltige Losungen“ - Zu-
kunftsfahigkeit der Produkte/
Leistungen eines Unternehmens:
Wie entwickeln sich Marktchan-
cen und Absatzkanidle in der
Zukunft weiter unter Berticksichti-
gung sich verdndernder Abneh-
merprioritidten?

= Nachhaltige Prozesse“— Automa-
tisierungsgrad/digitale Prozesse,
papierlose Dokumentation, Ener-
gieeffizienz der industriellen Fer-
tigung: Wie nachhaltig ist die Her-
stellung der eigenen Produkte ent-
lang der Wertschopfungskette?
Somit geht es zusitzlich darum,

neben der eigenen Nachhaltigkeits-

leistung eines Unternehmens, auch

,Unternehmen verbinden
ihre Strategie-Agenda
zunehmend mit dem
eigenen Beitrag fir
Umweltschutz und
Soziale Verantwortung.
Politik, Gesellschaft und
Marktakteure fordern
einen neuen Stellenwert
des Themas ESG.”

die der Lieferanten und Kunden mit
ins Kalkiil zu ziehen. Durch die ein-
gangs erwahnten gesetzlichen Rah-
menbedingungen werden unterneh-
merische Entscheidungen auch im
Rahmen von Kunden- und Lieferan-
tenbeziehungen zu treffen sein,
wenn beispielsweise darauf abgezielt
wird, ArbeitsschutzmafSnahmen
oder Umweltauflagen durch Techno-
logieinvestitionen zu beeinflussen.
Neben der ,klassischen“ Anforde-
rung, klimaneutral zu wirtschaften,
werden innovative Losungen fiir ein
ressourcenschonendes, zirkuldres
Wirtschaften gefragt sein, um das
Nachhaltigkeitsrating von Unterneh-
men zu verbessern.

Der Unternehmenswert wird
grundséatzlich durch die kiinftigen
finanziellen Uberschiisse ermittelt,
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Wirksam zum Schutz der Biodiversitat beitragen

COP 15 dynamisiert Bestrebungen zu branchenubergreifenden Standards — Weitergehende Bemiihungen notwendig

Borsen-Zeitung, 18.3.2023
Der Verlust der biologischen Vielfalt
wird im Global Risk Report 2022 des
World Economic Forum als eines der
weltweit grofdten Risiken genannt —
neben Klimawandel und Extremwet-
terereignissen. Fiir Banken hat der
Verlust sowohl physische als auch
transitorische Risiken zur Folge. Im
schlimmsten Fall fithren Biodiversi-
tatsrisiken zu einer Neubewertung
der Schuldendienstfahigkeit oder zu
langfristigen Preissteigerungen. Wir
als Helaba Landesbank Hessen-Thii-
ringen — genauso wie viele andere
Finanzinstitute — stehen vor der
Herausforderung, geeignete Metri-
ken zu finden, um unseren Impact
auf die Biodiversitdt messbar zu
machen.

Erschwerend kommt hinzu, dass
Biodiversitét als Begrifflichkeit hoch-
komplex ist. Biodiversitdt bezeichnet
die Vielfalt der verschiedenen Pflan-
zen, Tiere und anderer Organismen,
ihrer Lebensrdume sowie aller Gene,
die die Evolution hervorgebracht hat.
Auch alle sogenannten Okosystem-
leistungen, die diese Vielfalt im
Zusammenspiel erbringt, etwa die
Bestaubung von Nutzpflanzen durch
Insekten oder die Sauerstoffproduk-
tion durch Baume und Meeresalgen,
gehoren dazu. Biodiversitat ist fiir

LAuf dem Weg, die
Biodiversitét unserer
Erde zu erhalten und zu
schiitzen, stehen wir
erst am Anfang — und
fiir zahlreiche Arten
kommen die aktuellen
Bemiihungen leider
bereits zu spét.”

uns tiiberlebenswichtig — und akut
bedroht. Den Banken und den Men-
schen, die sich in Banken mit nach-
haltiger Transformation beschafti-
gen, ist die Bedeutung und die Dring-
lichkeit des Themas klar — nun
braucht es Losungsansétze fiir eine
Operationalisierung.

Vielseitige Thematik

Die kiirzlich von Pricewaterhouse-
Coopers und dem World Wide Fund
For Nature (WWF) veroffentlichte
Studie ,,Von Net Zero zu Nature Posi-
tive“ zeigt, dass bei einem Grof3teil
der deutschen Finanzinstitute der
Umsetzungsstand noch sehr gering
ist. Das Thema Biodiversitat ist viel-

seitig und die Befassung damit entwi-
ckelt sich sehr dynamisch — leider
stehen daneben jedoch weitere drén-
gende Probleme und Krisen im Vor-
dergrund.

Die Erwartungen an die Biodiver-
sitdtskonferenz der Vereinten Natio-
nen COP 15 waren hoch. Nach vier-
maligem Aufschub wurde die Konfe-

Risikofaktor Biodiversitdt zuneh-
mend im Risikomanagement zu
beriicksichtigen sein wird. Die Task-
force on Nature-related Financial
Disclosures (TNFD) legt diesbeziig-
lich einen wichtigen Grundstein.
Konkrete ~ Umsetzungsbeispiele
zur Messung, Uberwachung und
Berichterstattung von biodiversitéts-
bezogenen Zielen sind

Von

Officer der

Foto: Helaba/Angelika Stehle

Petra Sandner

Chief Sustainability

Helaba-Gruppe

im Finanzsektor bisher
allerdings noch rar. Ini-
tiativen wie die Prin-
ciples for Responsible
Banking (PRB) bieten
der Finanzinitiative des
Umweltprogramms der
Vereinten Nationen
(UNEP FI) Unterstiit-
zung an, um biodiversi-
titsrelevante Ziele zu
formulieren. Als Unter-
zeichnerin der PRB nutzt
die Helaba dieses Ange-

renz letztlich von China nach Kanada
verlegt und fand vom 7. bis zum 19.
Dezember 2022 in Montreal statt.
Verbindliche Vereinbarungen brach-
te die COP 15 zunichst nicht hervor.
Doch der Beschluss des sogenannten
Kunming-Montreal-Rahmenwerkes
— des Global Biodiversity Frame-
work — kann durchaus als Meilen-
stein bewertet werden. Darin ver-
pflichtet sich die internationale Staa-
tengemeinschaft zum Schutz, zur
nachhaltigen Nutzung und zur Wie-
derherstellung der Natur.

Politisch gilt es nun die Vielzahl
an Richtlinien in nationale Aktions-
pldne umzusetzen — und das mog-
lichst schnell. Wesentliche Malinah-
men sind die Einrichtung von Schutz-
gebieten, die Forderung nachhalti-
ger Landnutzung und der Kampf
gegen illegalen Handel mit Wildtie-
ren. Oberstes Ziel ist es, den Status
der Biodiversitét zu erhalten und ein
Leben in Einklang fiir Mensch, Fauna
und Flora zu ermoglichen.

Fiir die Finanzindustrie stellt der
Beschluss des Kunming-Montreal-
Rahmenwerkes einen Aufbruch
dahingehend dar, die Auswirkungen
des eigenen Geschéftsmodells auf die
Biodiversitét stiarker zu berticksichti-
gen und offenzulegen. Standardset-
zende wie das International Sustain-
ability Standards Board (ISSB) oder
die Global Reporting Initiative (GRI)
greifen Biodiversitét gezielt auf und
geben Hilfestellung dabei das sehr
facettenreiche und breite Themenge-
biet zu konkretisieren.

Auch in der EU-Taxonomie sowie
in der Corporate Sustainability
Reporting Directive (CSRD) ist Biodi-
versitdt bereits verankert und
gewinnt dadurch an Bedeutung. Es
ist aufSerdem zu erwarten, dass der

bot aktiv bei der Impact-
Analyse und bei der Zielsetzung zur
Reduzierung der negativen bezie-
gungsweise zur Verstdrkung der
positiven Auswirkungen auf Klima
und Umwelt.

Aufféllig an der aktuellen Entwick-
lung ist die starke Konvergenz im
Umgang mit dem Verlust von Biodi-
versitdt und dem Klimawandel. Die
PRB empfehlen eine Wirkungsanaly-
se fiir die relevanten Geschiftsfelder.
Als Methodik kann der im vergange-
nen Jahr veroffentlichte aktualisierte
Standard der Partnership for Biodi-
versity ~ Accounting  Financials
(PBAF) herangezogen werden. Die
Parallelen zum mittlerweile breit
etablierten Partnership-for-Carbon-
Accounting-Financials- (PCAF)-Stan-
dard fiir die Berechnung von finan-
zierten Treibhausgasemissionen als
Indikator fiir Klimawandel sind deut-
lich erkennbar.

Fiir Banken zu beachten

Ebenso hat das Natural Capital
Risk Assessment in Agricultural Len-
ding von der Natural Capital Fi-
nance Alliance ein Rahmenwerk ver-
oOffentlicht, das Kreditrisikobewer-
tungen im Hinblick auf das Naturka-
pital ermdglicht. Dabei werden die
Kriterien Wasserknappheit, Wasser-
verwendung und Wasserqualitit,
Bodengesundheit,  Biodiversitét,
Energieverbrauch und Treibhaus-
gasemissionen gleichermaflen mit-
einbezogen. Perspektivisch wird der
Klimawandel also nicht mehr iso-
liert, sondern im breiten umweltbe-
zogenen Nachhaltigkeitskontext
inklusive wirkender Interdependen-
zen zu betrachten sein.

Um zur Erhaltung und zum Schutz
der Biodiversitét beizutragen, ist fiir

Am Thema Nachhaltigkeit...
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welche den Anteilseignern (Eigen-
und Fremdkapitalgeber) zur Ver-
figung stehen. Bei den barwert-
orientierten Bewertungsverfahren
(Discounted-Cash-flow-Verfahren
und Ertragswertverfahren) flief3en
mitunter kiinftige Cash-flows bezie-
hungsweise Zahlungsiiberschiisse in
die Bewertung ein.

Eine unternehmerische Nachhal-
tigkeitsagenda, die mit erheblichen
Mafnahmen und hohen Investitio-
nen einhergeht, hat zweifelsohne
einen finanziellen Einfluss und wirkt
sich auf kiinftige Cash-flows aus.
Daher sind diese fiir eine Unterneh-
mensbewertung von Relevanz. Die
Perspektive eines Bewerters muss
sich daher klar damit beschéftigen,
welchen Einfluss die jeweiligen ESG-
Aktivitdten auf die kiinftigen Cash-
flows haben werden.

Eine der Herausforderungen in
diesem Kontext besteht in der Quan-
tifizierung dieses Einflusses, denn
nicht jede der Investitionsmafnah-
men im Hinblick auf Nachhaltigkeit
wird einen klar zugewiesenen Ein-
fluss auf die kiinftigen Cash-flows
haben. Vielmehr werden auch Auf-
wendungen betrieben, die sich pri-
mir mittelbar in den Cash-flows
widerspiegeln werden. Diese Unter-
schiede miissen voneinander abge-
grenzt werden.

Eine unmittelbare Auswirkung auf
den Cash-flow kénnen erforderliche
Investitionsmafnahmen darstellen,
um auferlegte ESG-Pflichten geset-
zes- und regelkonform zu erfiillen.
Die mittelbaren Auswirkungen von
Nachhaltigkeit auf kiinftige Cash-

flows stellen oftmals die grolere
Herausforderung dar, wahrend sich
hingegen finanzielle Uberschiisse
der unmittelbaren Investitionseffek-
te von ESG in der Regel gut abgren-
zen lassen.

Bei einer moglichst treffsicheren
Unternehmensbewertung muss fi-
nanzwirtschaftlicher Sachverstand
mit der gesamtunternehmerischen
Strategieausrichtung eng verzahnt
sein. Jedoch bewegen sich eine
Unternehmensbewertung und die
entsprechende Unternehmensfiih-

LES sind vor allem das
Management und die
Fihrungskréfte, die
Malinahmen, Priorititen
und relevante
Entscheidungen auf die
Nachhaltigkeitsagenda
setzen.”

rung nicht zwangsldufig im Einklang
miteinander. Businessplan, strategi-
sche Ziele und Teamgeist sind essen-
zielle Voraussetzungen, damit Orga-
nisationen im derzeitigen Zeitalter
komplexer wirtschaftlicher und geo-
politischer Zusammenhidnge den
antizipierten Plan in die Realitét
umsetzen.

Unternehmen mit einer durch-
dachten Nachhaltigkeitsagenda ver-
fligen langfristig iiber niedrigere
Risikopositionen, ein héheres Profit-
wachstum, einen besseren Return on

Investment und hohere Dividenden
als andere Unternehmen. In zahlrei-
chen Gesprachen mit Vorstdnden
und Geschéftsfithrern zeigt sich, dass
die Mehrheit fest davon iiberzeugt
ist, dass ein konsequentes Umsetzen
von Nachhaltigkeitserfordernissen
erheblich dazu beitrdgt, den Unter-
nehmenswert zu steigern sowie die
finanzielle Performance zu verbes-
sern, wobei die Ergebnisse je nach
Branchensektor, Region und Unter-
nehmensstrategie variieren. Eines ist
klar: Es sind vor allem das Manage-
ment und die Fiihrungskrifte, die
Mafnahmen, Priorititen und rele-
vante Entscheidungen auf die Nach-
haltigkeitsagenda setzen.

Profitablere Zukunft sichern

Denn Geschéftsleitung und Fiih-
rungskriafte sind verantwortlich
dafiir, dass ESG zum Narrativ der
Unternehmenskultur wird. Nur durch
eine ehrlich gemeinte Haltung des
Unternehmensleitbilds konnen ent-
sprechende Programme der Gesamt-
belegschaft ermoglichen, profitabel
zu wachsen und somit Teil des
Gesamterfolgs zu werden. Die Trans-
formation wird nur dann gelingen,
wenn das Produkt- und Serviceportfo-
lio ganzheitlich zukunftsorientiert
ausgerichtet wird — im Sinne eines
erhohten Kundennutzens.

Schlussendlich ist festzuhalten,
dass wahrscheinlich kein Unterneh-
men am Thema Nachhaltigkeit vorbei-
kommt. Werden die Schwerpunkte
der ESG-Programme aber richtig auf-
und konsequent umgesetzt, wird Wert
geschaffen, Risiken reduziert und eine
profitablere Zukunft abgesichert.

Banken die Orientierung an bran-
chentibergreifenden Standards und
Rahmenwerken wichtig und notwen-
dig. Dariiber hinaus miissen wir
jedoch in unserem individuellen
Handlungsbereich und in unserem
eigenen Portfolio genau priifen, wel-
che Hebel wir in Bewegung setzen
konnen, um Wirksamkeit zum Wohle
der Biodiversitdt zu erreichen.

Festes Ziel vor Augen

Die wissentliche Finanzierung von
Vorhaben, die schwere Umweltschi-
den oder schwere soziale Schaden
hervorrufen, schlieBen wir bereits
seit vielen Jahren aus. Darauf wollen
wir aufbauen und uns auch beim
Thema Biodiversitit von Ausschluss-
kriterien hin zu einer proaktiven
Steuerung und Forderung von Biodi-
versitdt entwickeln.

Die Second Party Opinion der
Rating-Agentur ISS ESG fiir unser
2022 entwickeltes Sustainable Len-
ding Framework, das ein breites 6ko-
logisches Spektrum adressiert, attes-
tiert uns im Hinblick auf unsere Sus-
tainable Development Goals (SDG,
globale Ziele fiir nachhaltige Ent-
wicklung) eine gute Note. Mit Hilfe
des Sustainable Lending Framework
lenken wir unsere Geschaftsaktivita-
ten gezielt in Bereiche, die beispiels-
weise Biodiversitdt, nachhaltige
Landwirtschaft, Ressourceneffizienz
und Kreislaufwirtschaft fordern. Auf
dieser Basis wollen wir bis 2025
unser nachhaltiges Geschéftsvolu-
men auf 50% erhdhen.

Eine Kernkompetenz der Helaba-
Gruppe liegt im Bereich Immobilien,
dieser liefert — {iber die Lenkung der
Finanzstrome hinaus — anschauliche
Beispiele fiir Mafnahmen zur Erhal-
tung der Biodiversitit: Die Helaba-
Tochtergesellschaft OFB als nachhal-
tig agierende Projektentwicklerin
hat nicht nur bei ihren Immobilien-
Projekten den verantwortungsbe-
wussten Umgang mit Ressourcen im

Blick, sondern fordert dariiber
hinaus auch eine gesunde Waldent-
wicklung. Walder als Lungen der
Erde beherbergen konzentrierte
Ansammlungen von vielen Pflanzen-
und Tierarten — und sind damit von
grofder Bedeutung fiir die Biodiversi-
tat. Daher pflegt die OFB nicht nur
eigene Waldgebiete wie zum Beispiel
1,5 Hektar Wald- und Griinflache des
Berliner Businesspark Kienberg, son-
dern unterstiitzt auch Kommunen
bei der Aufforstung neuer Waldge-
biete. Fiir erreichte Meilensteine in
der Realisierung ihrer Immobilien-
projekte pflanzt die OFB Baume.

Foto: vegefox.com/AdobeStock

Auf dem Weg, die Biodiversitat
unserer Erde zu erhalten und zu
schiitzen, stehen wir erstam Anfang
—und fiir zahlreiche Arten kommen
die aktuellen Bemiihungen leider
bereits zu spdt. Mit dem Global
Biodiversity Framework sind wir
einen grofden Schritt vorangekom-
men. Nun muss das wirksame
Bemithen um den Schatz Bio-
diversitat alle unsere Handlungsfel-
der — sei es die von Banken, die
von Unternehmen oder die jedes
Einzelnen - durchdringen, damit
wir das gemeinsame Ziel erreichen
konnen.
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Quo vadis, Nachhaltigkeitspraferenzabfrage?

Wie die Berticksichtigung Mifid-lI-konformer Nachhaltigkeitspraferenzen Zielkonflikte in der Anlageberatung auslésen kann

Borsen-Zeitung, 18.3.2023
In Deutschland genief3en Privatanle-
ger einen weitgehenden Anleger-
schutz, der insbesondere in der soge-
nannten Markets in Financial Instru-
ments Directive IT (Mifid II) und dem
sogenannten zweiten Finanzmarkt-
novellierungsgesetz (2. FiMaNoG)
zum Ausdruck kommt. Die darin ent-

neben den Anlagezielen auch die
Nachhaltigkeitspriaferenzen  ihrer
Kunden zu ermitteln und im Rahmen
der Produktempfehlung addquat zu
berticksichtigen. Damit wird das tra-
ditionell in der Anlageberatung ein-
gesetzte magische Dreieck, das die
auszutarierenden Zielkonflikte zwi-
schen Rendite, Risiko und Liquiditat

beschreibt, de jure um

Von

in Bonn

Matthias Brust

Wissenschaftlicher
Mitarbeiter der
Forschungsstelle
Nachhaltigkeit an
der Hochschule fiir
Finanzwirtschaft &
Management (HFM)

die Dimension Nachhal-
tigkeit zu einem magi-
schen Viereck erweitert.

De facto gestaltet sich
die praktische Umset-
zung der regulatori-
schen Vorgaben aber aus
mehreren Griinden als
schwierig.  Zunéchst
lasst der Gesetzgeber
offen, wie die Abfrage
der Nachhaltigkeitspra-
ferenzen konkret auszu-
sehen hat. Ferner

haltenen Vorschriften zwingen Wert-
papierdienstleister und Finanzanla-
genvermittler unter anderem dazu,
bei der Wertpapierberatung bezie-
hungsweise Finanzportfolioverwal-
tung die Anlageziele ihrer Kunden —
aufgeschliisselt nach Anlagezweck,
Anlagedauer und Risikotoleranz — zu
erfragen und mit den Produktmerk-
malen der empfohlenen Finanzins-
trumente abzugleichen.

Dieser Abgleich muss in der soge-
nannten Geeignetheitserkldrung, in
der eine moglichst hohe Kongruenz
von Kundenwunsch und Produkt-
empfehlung anzustreben ist, festge-
halten werden. Ziel dieser Anforde-
rung ist es, Finanzprodukte an den
Kundenbediirfnissen auszurichten
sowie die Griinde fiir die Produkt-
empfehlung nachvollziehbar und
transparent darzulegen.

Vor dem Hintergrund des 2018
veroffentlichten  EU-Aktionsplans
,Finanzierung nachhaltigen Wachs-
tums® spielen Nachhaltigkeitserwa-
gungen in der Finanzberatung eine
Schliisselrolle bei der Umleitung von
privaten Kapitalstromen in nachhal-
tige(re) Investitionsvorhaben. So
sind Finanzdienstleister geméaf} der
Delegierten  Verordnung (EU)
2021/1253 als Ergdnzung zu Mifid IT
seit 2. August 2022 verpflichtet,

beinhaltet die vorge-
nannte EU-Verordnung keine Legal-
definition des Nachhaltigkeitsbe-
griffs. Auch der Rechtsprechung und
einschldgigen Fachliteratur fehlt es
an einem einheitlichen Begriffsver-

,Wie aktuelle Umfragen
zeigen, ziehen rund ein
Drittel der Kunden
nachhaltige Geldanlagen
in Betracht.
Dementgegen
verursacht das zu eng
angelegte Begriffs-
versténdnis einen
Zielkonflikt der sich
vorerst nicht auflésen
lasst.”

standnis. Statt sich dieser Problema-
tik anzunehmen, verweist der
Gesetzgeber vielmehr auf bereits
existierende Definitionen in ver-
schiedenen, nicht unmittelbar aufei-
nander abgestimmten Gesetzestex-
ten. Somit stehen Kunden gegenwér-

tig drei Optionen offen, ihre Nach-
haltigkeitspraferenzen zu hinter-
legen:

Nachhaltigkeit i.S. von Art. 2
Nr.1VO (EU) 2020/852 —In diesem
Falle préferiert ein Kunde Finanz-
instrumente, bei welchen ein Min-
destanteil in 6kologisch nachhaltige
Investitionen i.S. der sogenannten
Taxonomieverordnung  angelegt
werden soll. Dabei handelt es sich
um ein europdisches gesetzliches
Rahmenwerk und Klassifizierungs-
system zur Identifizierung von (der-
zeit ausschlief3lich) 6kologisch nach-
haltigen Wirtschaftsaktivitaten.
Folglich investieren Anleger in
Unternehmen, deren Geschaftstatig-
keiten einen positiven Einfluss auf
Umweltziele haben. Grund fiir das
enge Nachhaltigkeitsverstandnis ist,
dass bis dato nur die 6kologische,
aber nicht die soziale Taxonomie
ausformuliert wurde. Unabhéngig
davon gilt es zu beachten, bei der
Verfolgung von Umweltzielen keine
anderen sogenannten ESG-Ziele
(Environment, Social, Governance)
zu verletzen.

Nachhaltigkeit i.S. von Art. 2
Nr. 17 VO (EU) 2019/2088 - Des
Weiteren besteht die Moglichkeit,
dass ein Mindestanteil in nachhaltige
Investitionen i.S. der sogenannten
Offenlegungsverordnung  (Sustain-
able Finance Disclosure Regulation,
SFDR) angelegt werden soll, wodurch
Anleger in 6konomische Aktivitdten
investieren, die zur Erreichung eines
Umwelt- oder Sozialziels beitragen.
Voraussetzung ist wiederum, dass die
Investitionen andere ESG-Ziele nicht
beeintrdchtigen. Die SFDR wurde ent-
wickelt, um die Offenlegung von
Informationen hinsichtlich nachhalti-
ger Anlageziele gegeniiber Endanle-
gern zu harmonisieren. Durch die
explizite Einbeziehung von sozialen
Zielen ist der Nachhaltigkeitsbegriff
der SFDR weiter gefasst als jener der
EU-Taxonomie.

Nachhaltigkeit i.S. von Art. 2
Nr. 24 VO (EU) 2019/2088 -
SchlieBlich kénnen auch die mit dem
Finanzinstrument in Verbindung ste-
henden sogenannten wichtigsten
nachteiligen Auswirkungen auf
Nachhaltigkeitsfaktoren (Principal
Adverse Impact Indicators, PAI) ein-

bezogen werden. Dabei benennen
Kunden bestimmte ESG-Faktoren,
die sie durch die Anlage geschiitzt
beziehungsweise nicht beeintréch-
tigt wissen wollen. Anders als die
vorherigen Préferenzabfragen erfor-
dert das PAI-Nachhaltigkeitskonzept
keinen aktiven Beitrag zu ESG, son-
dern beschrénkt sich auf die Reduzie-
rung von nachteiligen Auswirkungen
auf ausgewdhlte Nachhaltigkeitsfak-
toren. Das Ambitionsniveau ist hier
am schwéchsten ausgeprégt.

Die Geeignetheitserklarung ver-
langt eine Ubereinstimmung der in
der Anlageberatung hinterlegten
Nachhaltigkeitspréaferenzen mit dem
Nachhaltigkeitsniveau der empfoh-
lenen Wertpapiere. Um die Taxono-
mie-, SFDR- beziehungsweise PAI-
Konformitét festzustellen, bedarf es
einer Vielzahl an Informationen tiber
das Geschaftsmodell und die -tatig-
keiten der Zielunternehmen, in wel-
che das Finanzprodukt die Anleger-
gelder investiert. Dies setzt voraus,
dass Unternehmen entsprechende
ESG-Daten veroffentlichen, was bis-
her jedoch nur vereinzelt geschieht.
Problematisch hierbei ist, dass viele

KI verbessert die Datenlage signifikant
und optimiert den Investmentprozess

Effizienz entsteht im Zusammenspiel mit Menschen —Innovationsbereitschaft aller Beteiligten notig

Borsen-Zeitung, 18.3.2023
Wie schnell Systeme lernen und
ihren Weg in die Wahrnehmung der
Welt finden, hat man sehr gut beim
Markteintritt von ChatGPT gesehen.
Schneller als bei jeder technologi-
schen Einfiihrung der vergangenen
Jahre, schnellte die User-Zahl in nur

Transparenz, um schneller und bes-
ser bewerten zu konnen, wie sich
die ESG-Performance zusammen-
setzt. KI-Tools kénnen mehr Infor-
mationen {iber ESG-Risiken und
-Chancen als jemals zuvor sammeln
und analysieren. Sie verbessern die
Datenqualitat, schlieBen Liicken in

Unternehmensdaten,

Von

.

bei Amundi

Guillaume Lesage

Chief Operating Officer

analysieren effektiv und
geben Raum fiir neue
Moglichkeiten und Ent-
wicklungen.

Auch wenn es die
Investitionsentschei-
dung nicht unmittelbar
beeinflusst, zeigt das
folgende Beispiel die
Einsatzméglichkeiten:
Satellitendaten und Bo-
densensoren sind eine
sichere Quelle fiir zu-
siatzliche Daten, die

zwei Wochen auf 100 Millionen.
Kiinstliche Intelligenz (KI) hat die
néchste Stufe erreicht und der aktu-
elle Status unterstreicht die Moglich-
keiten, die KI in ihrer ganzen Breite
in allen Bereichen der Wirtschaft
haben kann.

Mit Blick auf den Schutz von
Umwelt und Klima konnen KI-basier-
te Methoden die CO,-Reduktion und
die Entwicklung nachhaltiger Pro-
zesse und Produktionsmethoden
aktiv unterstiitzen und so die ent-
scheidenden Treiber der wichtigsten
Zukunftsthemen werden. Auch im
Assetmanagement wdichst die
Bedeutung von KI, indem sie die
Datenbasis verbreitert und damit die
Entscheidungsgrundlage fiir die Aus-
wahl von nachhaltigen Investments
deutlich verbessert.

Raum fiir neue Moglichkeiten

Investoren und Fondsgesellschaf-
ten benotigen bei ESG-Ratings (ESG
steht fiir Environment Social Go-
vernance) Vergleichbarkeit und

unter anderem zur Uber-
prifung der CO,-Emissionen von
Unternehmen verwendet werden
kénnen, oder die Auswirkungen der
Unternehmenstétigkeit auf die Oko-
systeme analysieren - Luftver-
schmutzung, Grundwasserqualitit,
Abfallproduktion, Entwaldung, um
nur einige zu nennen.

Keine Datenmanipulation

Diese Daten, die mit anderen Mit-
teln nur schwer zu erheben wiéren,
bieten eine grof3e geografische Abde-
ckung und eine hohe Auflésung und
bergen nicht das Risiko einer Daten-
manipulation. Die Daten helfen
aullerdem bei der Messung bestimm-
ter physikalischer Risiken, wie Uber-
schwemmungen und Wirbelstiirme,
oder zur Uberwachung der Entwick-
lung der biologischen Vielfalt.
Zudem sind sie ein wichtiger
Bestandteil von Klimastresstest-Mo-
dellen.

Wie werden die ESG-Daten nun
aber konkret gesammelt? Mit Hilfe
der Textanalyse von OoOffentlich

zuganglichen Informationen im
Internet oder anderen Kanilen kon-
nen Widerspriiche in Unternehmen
und wichtige ESG-Informationen
identifiziert werden. Anbieter von
ESG-Daten nutzen Tools zur Ver-
arbeitung natiirlicher Sprache, um
Unternehmensinformationen in
Echtzeit zu analysieren und Kontro-
versen in Bezug auf Umweltpolitik,
Arbeitsbedingungen, Kinderarbeit,
Korruption oder weitere Aspekte zu
messen.

Die RepRisk AG aus der Schweiz,
die sich auf ESG-Data-Science spe-
zialisiert hat, analysiert zum Beispiel
taglich mehr als 80000 Medien,
Stakeholder und Drittquellen, um

,Mit Blick auf den
Schutz von Umwelt und
Klima kénnen Kl-
basierte Methoden die
CO,-Reduktion und die
Entwicklung nachhaltiger
Prozesse und
Produktionsmethoden
aktiv unterstiitzen und
so die entscheidenden
Treiber der wichtigsten
Zukunftsthemen werden.
Auch im Asset-
management wéchst
die Bedeutung von KI.“

Entwicklungen in der ESG-Politik
von Unternehmen zu erfassen. Oder
Causality Link, ein US-amerikani-
sches Unternehmen, nutzt kausale
Netzwerke zur Analyse aller Infor-
mationen im Internet, um méogliche
ESG-Entwicklungen vorherzusagen.

Diese Art von Analyse schafft Trans-
parenz und Mehrwert fiir ESG-Inves-
titionsprozesse.

Fiir einen umfassenden Anlage-
prozess bleibt es—trotz aller Moglich-
keiten der Digitalisierung — elemen-
tar, nicht nur auf einzelne Messgro-
Ben oder ein Tool zu setzen. KI muss
in den Investmentprozess voll
umfanglich integriert werden und
eine Mischung aus menschlichem
Know-how und digitalen Tools bildet
dann die Basis fiir die Investmentent-
scheidung.

ESG wird die gleichen Auswirkun-
gen auf die Informationssysteme der
Vermogensverwaltungsbranche
haben wie Basel Il auf das Investment
Banking. Deswegen brauchen die
notwendigen Verdnderungen mehr
Budget und ein gutes Datenmanage-
ment, um externe Daten aus Hunder-
ten von Quellen zu integrieren. Und
nicht zuletzt moderne, gut aufge-
stellte und flexible Informationssys-
teme, die sich schnell weiterentwi-
ckeln lassen und diese KI-Funktionen
integrieren konnen. Dies hat Amundi
in den vergangenen Jahren mit sei-
ner Alto-Plattform fiir die eigene Nut-
zung, fiir seine Kunden und fiir die
Kunden von Amundi Technology
aufgebaut. Die Plattform ermdglicht
die Einbeziehung von ESG-Informa-
tionen in die gesamte Wertschop-
fungskette, von den Risiken bis hin
zum Portfoliomanagement.

Wichtig ist dabei die Innovations-
bereitschaft aller Beteiligten. Exper-
tinnen und Experten koénnen die
technologische Unterstiitzung nur
dann effektiv einsetzen, wenn die
Assetmanager und Assetmanagerin-
nen iiber das inhaltliche Know-how
zu Markttrends, Produktentwicklun-
gen und neuen Regulierungsanfor-
derungen verfiigen. KI wird nicht aus
sich selbst heraus effizient, sondern
im Zusammenspiel mit dem Men-
schen; Innovation gedeiht daher am
besten, wenn man weiterhin auch in
Talente und Menschen investiert.

Unternehmen noch keine Datenhis-
torie aufgebaut haben, weil sie iiber
keine standardisierten Prozesse zur
systematischen Erfassung dieser
Daten verfiigen.

Die Konsequenz fiir Anleger ist ein
stark limitiertes Angebot an mit der
Offenlegungs- und Taxonomiever-
ordnung konformen Investitionszie-
len und damit auch Anlageproduk-
ten. Hoffnung macht die zu Jahresbe-
ginn in Kraft getretene sogenannte
Corporate Sustainability Reporting
Directive (CSRD), die kiinftig die
Anzahl der zur Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung verpflichteten Unter-
nehmen sukzessive erhoht.

Breit diversifizierte Finanzproduk-
te wie zum Beispiel Fonds lassen sich
— ungeachtet der Informationslage —
dennoch kaum realisieren, da die
SFDR und insbesondere die Taxono-
mie ein sehr enges Nachhaltigkeits-
verstdndnis begriinden und so das
Anlageuniversum erheblich ein-
schrénken. Denkbar sind lediglich
PAI-konforme oder spezielle ESG-
Themenfonds, die in kleine Segmente
investieren. Derartige Fonds haben
infolge des geringeren Diversifika-
tionsgrads indes meist eine hohere
Volatilitdt und passen daher gegebe-
nenfalls nicht zu den Risikopraferen-
zen nachhaltigkeitsorientierter Anle-
ger. Dies kann dazu fiihren, dass sich
Kunden im Depot entscheiden miis-
sen zwischen einer breit gestreuten
und einer konzentrierten, dafiir aber
nachhaltigen Portfolioallokation.

Dieser Zielkonflikt verdeutlicht
sich am Beispiel der zunehmend
beliebter werdenden sogenannten
Robo-Advisors. Thnen liegt die Idee
zugrunde, Anlageentscheidungen
privater Investoren auf Basis von wis-
senschaftlichen Erkenntnissen pro-
fessionalisieren zu konnen, um sie
vor irrationalen Verhaltensweisen,
die suboptimale Portfolioallokatio-
nen begiinstigen, zu schiitzen. Dem-
nach bieten Robo-Advisors in der
Regel keine Investments in einzelne
Aktien, Fonds oder Anleihen an, in
welchen sich nachhaltige Konzepte
leichter umsetzen lieBen, sondern
ein tiber Branchen, Lander, Wahrun-
gen, etc. hinweg diversifiziertes Port-
folio aus diversen Finanzinstrumen-
ten. Hier konnte also das Fehlen von
regulatorisch-nachhaltigen Produk-
ten besonders zum Tragen kommen.

Dieser Eindruck bestétigt sich in
einer im Mérz 2023 eigens durchge-

Foto: troyanphoto/AdobeStock

fiihrten Kurzstudie, in der von 21
untersuchten Robo-Advisors nur zehn
ein PAI- und vier ein SFDR-konformes
Portfolio umzusetzen vermochten.
Zudem konnte keiner ein Portfolio
nach den strengen Vorgaben der
Taxonomie allokieren. Jedoch waren
zwei Anbieter in der Lage, ein Portfo-
lio sowohl PAI- als auch SFDR-gerecht
abzubilden. Neun wiederum konnten
keine der drei Varianten darstellen.
Ferner zeigte sich, dass zwei Anbieter
bislang nicht die verpflichtende Nach-
haltigkeitsprédferenzabfrage im Bera-
tungsprozess implementiert haben.

,Besserung verspricht
die CSRD, welche die
Quantitat und Qualitat
nichtfinanzieller
Informationen erhéht,
sowie die kiinftige
Sozialtaxonomie, die
den Nachhaltigkeits-
begriff auf soziale Ziele
erweitert. Doch bis
diese Malinahmen ihre
Wirkung entfalten, wird
es noch dauern.”

Gegenstand der Studie waren aus-
schlielflich deutsche, im Markt eta-
blierte Anbieter.

Abschlief3end lasst sich festhalten,
dass die obligatorische Préferenzab-
frage die Nachhaltigkeit weiter in den
Fokus riickt. Wie aktuelle Umfragen
zeigen, ziehen rund ein Drittel der
Kunden nachhaltige Geldanlagen in
Betracht. Dementgegen verursacht
das zu eng angelegte Begriffsver-
standnis einen Zielkonflikt (Nachhal-
tigkeit versus Diversifikation), der
sich vorerst nicht auflosen 14sst. Bes-
serung verspricht die CSRD, welche
die Quantitdt und Qualitdt nichtfi-
nanzieller Informationen erhoht,
sowie die kiinftige Sozialtaxonomie,
die den Nachhaltigkeitsbegriff auf
soziale Ziele erweitert. Doch bis diese
Mafinahmen ihre Wirkung entfalten,
wird es noch dauern. Daher ist es
sinnvoll, schon vorher regulatorische
Anpassungen vorzunehmen.
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Wie Verlust von Biodiversitat Staatsschulden anheizt

Die Einbeziehung von Naturkatastrophen-Szenarien in die Schuldentragfahigkeitsanalyse ist nicht nur moglich, sondern auch eindeutig erforderlich

Borsen-Zeitung, 18.3.2023
Der Verlust von Natur und biologi-
scher Vielfalt schreitet so schnell
voran wie nie zuvor in der Geschichte
der Menschheit und stellt eine grol3e
Bedrohung fiir die wirtschaftliche
Entwicklung sowie die Tragfahigkeit
der Schulden dar. Die Erhaltung der
Okosysteme ist notwendig, um eine
nachhaltige Entwicklung und damit
auch eine nachhaltige Verschuldung
zu erreichen.

Doch die Natur verschwindet
immer schneller. Die derzeitige Aus-
sterberate ist 100- bis 1000-mal
hoher als die langfristige Basisrate.
Viele Okosysteme sind bereits irrepa-
rabel geschédigt oder stehen kurz vor
dem Umkippen. Der Bestand an
Naturkapital pro Person ist in den
zwanzig Jahren bis 2014 um fast
40% zurilickgegangen. Kipppunkte in
Bezug auf die biologische Vielfalt
und der daraus resultierende Verlust
von Okosystemleistungen konnten
katastrophale wirtschaftliche Folgen
haben.

Eine ernsthafte Bedrohung

Der allgegenwdértige Riickzug der
Natur ist nicht nur ein Problem fiir
Insekten, Eisbdren und Orang-Utans.
Seit Jahren héufen sich unwiderleg-
bare Beweise dafiir, dass der Verlust
der biologischen Vielfalt auch eine
ernsthafte Bedrohung fiir Gesell-
schaften und Volkswirtschaften dar-
stellen kann. Natur und biologische
Vielfalt sind kein ,,Nice to have“. Die
biologische Vielfalt verleiht natiirli-
chen Systemen Produktivitéat, Wider-
standsfahigkeit und Anpassungsfa-
higkeit.

Es ist deshalb an der Zeit, dass
Naturrisiken angemessen in die ma-
krofinanzielle Risikoanalyse im All-
gemeinen und in den Rahmen der
Schuldentragfahigkeit von Staats-
schulden im Besonderen einbezogen
werden. Der Internationale Wih-
rungsfonds (IWF) hat damit begon-

nen, Klimarisiken in seine Schulden-
tragfahigkeitsanalyse (STA) zu
integrieren. Risiken in Bezug auf bio-
logische Vielfalt und Naturkapital
bleiben aber bislang noch auf3en vor.
Durch die Auslassung von Naturrisi-
ken entgeht den STAs ein bedeuten-
des wirtschaftliches und finanzielles

entscheidenden Unterschied, dass
bestimmte Okosysteme, die einmal
verloren sind, nicht wiederherge-
stellt werden konnen.

Inwiefern der Nachfrageiiberhang
fiir Dienstleistungen der Natur auch
zu wirtschaftlichen Auswirkungen
fithrt, hdngt von der Struktur einer

Volkswirtschaft ab. Aber

Von

Moritz Kraemer

Chefvolkswirt und
Leiter Research der
Landesbank Baden-
Wiirttemberg (LBBW)

auch vom Wohlstand
eines Landes: Eine rei-
che Volkswirtschaft
kann einiges mehr kom-
pensieren als &drmere
Liander. Die makrodko-
nomischen Auswirkun-
gen eines Zusammen-
bruchs der Okosystem-
leistungen werden sich
wiederum auf die 6ffent-
lichen Finanzen und
damit auf die Schulden-
tragfahigkeit der Regie-

Risiko. Solche liickenhaften STAs
werden daher in vielen Lindern den
wahren Zustand der Schuldentrag-
fahigkeit falsch diagnostizieren. Dies
wird zu falschen wirtschaftspoliti-
schen Empfehlungen fiihren, was
wiederum das Risiko vermeidbarer
Schuldenkrisen erhoht.

Die Ubernutzung erneuerbarer
natiirlicher Ressourcen kann die
Wirtschaft eines Landes auf vielfalti-
ge Weise beeintriachtigen, was sich
letztlich auf seine Fahigkeit auswirkt,
seine Staatsschulden zu bedienen.
Die Uberlastung der Reproduktions-
kapazitit der Natur ist vergleichbar
mit einer Uberbeanspruchung der
physischen Infrastruktur. Wenn die-
se Jahr fiir Jahr abgenutzt, aber nur
teilweise durch neue Infrastrukturin-
vestitionen ersetzt wird, dann liegt
es auf der Hand, dass eine solche
nachléssige Strategie die wirtschaft-
liche Entwicklung und damit die
langfristige Tragfahigkeit der Schul-
den beeintriachtigen wiirde. Das Glei-
che gilt fiir die Erschopfung unseres
Naturkapitals. Allerdings mit dem

rung auswirken.

Die Weltbank schétzt, dass ein teil-
weiser Zusammenbruch von Natur-
leistungen in einem konservativen
Szenario zu einem Riickgang des glo-
balen Bruttoinlandsprodukts (BIP)
in Hohe von 2,7 Bill. Dollar im Jahr
2030 fithren konnte, mehr als 3% des
derzeitigen weltweiten BIP. Zu den
Naturleistungen gehoren beispiels-
weise die natiirliche Bestdubung und
die menschliche Nutzung von Mee-
res- und Waldressourcen. Die
geschétzten BIP-Verluste durch den
Zusammenbruch der Okosystemleis-
tungen sind in den Landern mit nied-
rigem und unterem mittlerem Ein-
kommen am groBten. Es ist unbe-
streitbar, dass Schocks dieser Gro-
Renordnung die Schuldentragfihig-
keit einer Regierung stark beein-
trachtigen.

Ein Zusammenbruch der Natur
wird fiir viele Lander schlimmere
wirtschaftliche Auswirkungen haben
als die Covid-19-Pandemie. Beispiel
Bangladesch: die Schuldenquote
wiirde innerhalb eines Jahres nach
dem Schock im Vergleich zum Basis-

szenario um 16 Prozentpunkte auf
57% des Bruttoinlandsproduktes
steigen. Im Vergleich dazu erhéhte
sich die Schuldenquote von Bangla-
desch im Gefolge der Coronakrise
(zwischen 2019 und 2021) um ledig-
lich 4 Prozentpunkte (von 36% auf
40% des BIP). Mit anderen Worten:
Der Naturkatastrophenschock wiirde
die Schuldentragfahigkeit Bangla-
deschs drei- bis viermal so stark
beeintrichtigen wie die Pandemie.
Ebenso wiirde der Bruttofinanzie-
rungsbedarf Bangladeschs stark
ansteigen, wenn die Okosystemleis-

,Der Verlust von Natur
und biologischer Vielfalt
schreitet so schnell
voran wie nie zuvor in
der Geschichte der
Menschheit und stellt
eine grolBe Bedrohung
fiir die wirtschaftliche
Entwicklung sowie die
Tragféhigkeit der
Schulden dar.”

tungen zusammenbrechen, da die
Defizite zunehmen und das BIP
schrumpft. Fiir Bangladesch, aber
auch zum Beispiel Vietnam wiirden
die Auswirkungen des Verlusts der
biologischen Vielfalt alle anderen
Stressszenarien, die der IWF norma-
lerweise anwendet, in den Schatten
stellen.

Die Auswirkungen einer Ver-
schlechterung der biologischen Viel-
falt hdngen von der Struktur einer
Wirtschaft ab. Volkswirtschaften, die
in groferem Malle direkt von der
Produktivitdt der natiirlichen Res-
sourcen abhdngen (zum Beispiel

NACHHALTIGKEIT VON .
FINANZIERUNGSNEHMERN
BEURTEILEN

CREDITREFORM ESG-SCORE

Bewertung von ESG-Risiken in Kreditportfolien

Landwirtschaft, Fischerei, Forstwirt-
schaft, Tourismus), werden am
starksten betroffen sein, wenn ihre
Produktionskapazitat sinkt.

Eher lokal begrenzt

Im Gegensatz zum Klimawandel,

der ein weitgehend globales Phino-
men ist, das durch die weltweiten
Treibhausgasemissionen verursacht
wird, kann die Bedrohung der biolo-
gischen Vielfalt eher lokal begrenzt
sein. Ein Kohlekraftwerk in China hat
die gleichen Auswirkungen auf das
Hurrikan-Risiko in der Karibik wie
ein vergleichbares Kohlekraftwerk in
Deutschland. Wird jedoch der biolo-
gisch vielfédltige Regenwald in
Sumatra abgeholzt, um monokultu-
relle Plantagen zu errichten, so hat
dies keine nennenswerten Auswir-
kungen auf das Naturkapital der
Wiélder im Kongobecken oder im
Schwarzwald.
_ Die rdumliche Konzentration von
Okosystemen, die wirtschaftlich rele-
vante Dienstleistungen fiir den Men-
schen erbringen, fithrt dazu, dass die
wirtschaftlichen Auswirkungen ihrer
Degradierung eher regional zuzu-
ordnen sind als der Klimawandel.
Neun Zehntel der kritischen nattirli-
chen Infrastrukturen sind auf nur
39% der Land- und 24 % der Meeres-
fliche konzentriert.

Wie das Klimarisiko ist auch das
Naturrisiko anfillig fiir plotzliche
Verdnderungen. Diese werden als
Kipppunkte bezeichnet. Der Verlust
der biologischen Vielfalt kann sich
selbst verstdrken, indem er eine
zuvor eher allméhliche Verschlechte-
rung der biologischen Vielfalt rasch
beschleunigt.

Nehmen wir den Amazonas.
Modellergebnisse deuten darauf hin,
dass die Niederschldge im 6stlichen
Amazonasgebiet erheblich abneh-
men, wenn mehr als 40% der
urspriinglichen Flache des Amazo-
naswaldes abgeholzt werden. Es

wurde vermutet, dass dies ein Kipp-
punkt sein konnte, tiber den hinaus
der Waldverlust Klimaauswirkungen
verursacht, die zu weiterem Wald-
verlust fithren. Sobald dieser Punkt
iiberschritten ist, gibt es kein Zurtiick
mehr. Die vormals reichhaltige biolo-

,Die Pandemie hat uns
bewusst gemacht, dass
es vorausschauend ist,
das Unwahrscheinliche
zu erwarten und sich
darauf vorzubereiten.”

gische Vielfalt im Amazonasgebiet
gerdt in einen Teufelskreis. Der
Regenwald wird rasch in Savanne
umgewandelt.

Verbesserte Datenlage

Die Datenlage hat sich in den ver-
gangenen Jahren stark verbessert.
Sie ermoglicht nun echte Fortschritte
bei den naturverbundenen STAs. Wir
koénnen zwar nicht genau vorhersa-
gen, wann und wie stark die Natur
zusammenbricht (oder ob sie iiber-
haupt zusammenbricht), aber es ist
jetzt moglich, den wirtschaftlichen
Riickgang abzuschitzen, der im Falle
eines solchen Ereignisses eintreten
wiirde.

Die Pandemie hat uns bewusst
gemacht, dass es vorausschauend ist,
das Unwahrscheinliche zu erwarten
und sich darauf vorzubereiten. Die
Einbeziehung von Naturkatastro-
phen-Szenarien in die Schuldentrag-
fahigkeitsanalyse ist nicht nur mog-
lich, sondern auch eindeutig notwen-
dig, insbesondere fiir Schwellenlin-
der, die oft in hohem Malie von den
okologischen Leistungen der Natur
abhingig sind.

Schatzen Sie die Nachhaltigkeitsbemihungen lhrer Finanzierungsnehmer richtig ein und lassen Sie die Ergebnisse in lhre
Kreditentscheidung mit einflieBen. Mit dem ESG-Score bieten wir eine Nachhaltigkeitsbewertung zu 99 Prozent aller
wirtschaftsaktiven Unternehmen in Deutschland.

Neugierig geworden? Sprechen Sie uns an!

Mehr unter
www.creditreform.de/esg-score

Creditreform
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Gute Regulierung weicht Zielkonflikten nicht aus

Umweltschitzer wollen PFAS-Substanzen ganz verbieten — Fiir den Industriestandort Europa sind sie jedoch bedeutend

Borsen-Zeitung, 18.3.2023
Wir erleben immer wieder, dass das
Streben zu mehr Nachhaltigkeit, also
zu einem okologisch und sozial ver-
antwortbaren Wirtschaften, in der
politischen Realitdt Kompromisse
erfordert. Dies liegt in demokrati-
schen Systemen, in denen widerstrei-

chen Produkten des tiglichen Lebens
wie Textilien und Kosmetik, aber
auch in High-Tech-Produkten wie
Medizintechnik oder Halbleitern
zum Einsatz. Einige PFAS, wie zum
Beispiel PFOA (Perfluoroctanséure)
und PFOS (Perfluoroctansulfonsiu-
re), haben sich als bedenklich fiir die

menschliche Gesundheit

Von
Lutz Biewer

Global Business Group
Leader - Transformative
Systems Solutions bei
W.L. Gore & Associates

und die Umwelt erwie-
sen und sind daher regu-
liert worden. Aber nicht
alle PFAS sind gleich,
und viele konnen sicher
verwendet werden,
wenn die richtigen Mal3-
nahmen zur Kontrolle
der Emissionen wih-
rend der Produktion, der
Verwendung und der
End-of-Life-Phase
getroffen werden.

Die Gruppe der Fluor-

tende Interessen aufeinanderpral-
len, in der Natur der Sache. Ob Ver-
kehrs-, Mobilitéts- oder Energiewen-
de: Die Dinge, das haben die vergan-
genen Jahre in Deutschland deutlich
gezeigt, sind oft komplexer, als dass
die gute Absicht reichen wiirde, um
sinnvolle Losungen zu erzielen.

Kompliziert wird es vor allem
dann, wenn es um den Einsatz von
Technologien, Materialien oder Pro-
duktionsverfahren geht. Dies liegt
daran, dass harte regulatorische Ein-
griffe Konsequenzen nach sich zie-
hen konnen, die nicht immer positiv
sind. Wer hier 100 %-Losungen for-
dert, muss bereit sein, einen Preis zu
zahlen, also Nachteile in Kauf zu neh-
men. Und diese Nachteile konnen
mitunter von grundlegender Bedeu-
tung fiir den Industrie- und Innova-
tionsstandort Europa sein.

Ein aktuelles Beispiel sind die
Bestrebungen der Europiischen
Union zur Regulierung von per- und
polyfluorierten  Alkylsubstanzen,
kurz ,PFAS“, von denen es mehrere
Tausend gibt. Sie kommen in zahlrei-

~
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polymere z&hlt nicht zu
jenen Fluorchemikalien, die Umwelt-
sorgen bereiten. Der Einsatz von Flu-
orpolymeren in den jeweiligen Pro-
dukten als solcher ist sicher und 6ko-
logisch unbedenklich. Niemand, der
etwa einen Sportschuh mit wasserab-
weisender Gore-Tex-Membran im
Schrank hat, muss sich sorgen, dass
das Tragen gesundheitsschédlich ist.
Die gro3e Anwendungsbreite resul-
tiert aus der hohen thermischen und
chemischen Stabilitét, die Fluorma-
terialien stark, flexibel und biokom-
patibel machen und ihren Gebrauch
auch bei extremen Temperaturen
und in anderen duflerst herausfor-
dernden Umgebungen zulassen.
Nachdem bereits einige PFAS-
Gruppen reguliert wurden, lauft der-
zeit bei der Européischen Union (EU)
ein Verfahren fiir eine umfassende
Regelung aller PFAS durch entspre-
chende Anpassungen der EU-Chemi-
kalienverordnung (REACH). Um-
weltverbidnde und andere Organisa-
tionen haben bereits im Vorfeld nach
einer 100%-Losung gerufen, also
nach der vollstindigen Einstellung

der Produktion und Nutzung von
PFAS bis zum Jahr 2030.

Zielfihrender wund ehrlicher
erscheint es jedoch, eine differenzie-
rende Diskussion zu fiihren: In wel-
chen Bereichen gibt es geeignete
Alternativen zum Einsatz von Fluor-
polymeren? Bei welchen Anwendun-
gen ist aktuell keine realisierbare
Alternative verfiigbar, ohne dass es
zu Qualitits- und Leistungsverlusten
bei den Produkten kommt? Und was
wiéren die Risiken und Gefahren, die
von solchen Qualitdts- und Leis-
tungsverlusten ausgehen — sowohl
fiir den einzelnen Konsumenten als
auch gesamtgesellschaftlich mit
Blick auf die Innovationskraft der
Wirtschaft?

Wer diese Kriterien untersucht,
stof3t schnell auf klassische Zielkon-
flikte mit einer erheblichen Tragwei-
te fiir den Industriestandort Europa.
Am einfachsten erscheint der Ersatz
bei Konsumentenprodukten mog-
lich. So hat der US-amerikanische
Technologiekonzern W.L. Gore Asso-
ciates, zu dem auch die Gore-Tex-
Marke gehort, nach mehr als zehn-
jéhriger Entwicklungszeit unldngst
eine neue Membran aus expandier-
tem Polyethylen (ePE) auf den Markt
gebracht. Sie ist komplett frei von
fluorhaltigen Materialien, ohne die
gewiinschten FEigenschaften wie
Atmungsaktivitdt und Schutz gegen
Wasser und Schmutz zu verlieren.

Keine Alternativen

Bei der Verwendung von Fluor-
polymeren in Schliisselbranchen wie
der Automobilindustrie stehen Alter-
nativen dagegen nicht zur Verfi-
gung. Die Stoffe kommen in Trak-
tionsbatterien,  Brennstoffzellen,
Dichtungen oder in der Fahrzeug-
elektronik zum Einsatz. Ein einfaches
Verbot, so warnt der Verband der
Automobilindustrie (VDA), wiirde
,den Einsatz alternativer Antriebe
und damit auch das Erreichen der
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Auf dem Weg zu mehr Nachhaltigkeit wollen wir verstarkt
nachwachsende Rohstoffe zur Produktion von Fahrzeugteilen verwenden.
Zum Beispiel forschen wir mit unseren Partnern an Sitzbezligen,
die teilweise aus pulverisierten Kaktusfasern bestehen.

Jetzt mehr erfahren unter: bmwgroup.com/nachhaltigkeit

WE TURN THINGS AROUND.

Klimaschutzziele der Europdischen
Union verhindern®.

Einen &hnlichen Zielkonflikt gibt
es zum Beispiel bei Satelliten. Seit
den 1960er Jahren sorgt die Verwen-
dung der Fluorwerkstoffe dafiir, dass
Kabelsysteme in den Erdtrabanten
trotz der extremen Belastungen

,Sollte eine EU-
Regulierung die
Herstellung und den
Import von PFAS in
Europa de facto
unmaglich machen,
wiirde dies den
Innovationspfad, den die
Union mit ihrer
Forderung nach einer
ressourceneffizienten
Wirtschaft (,Green Deal’)
selbst ausgerufen hat,
konterkarieren.*

durch Temperatur, Mechanik und
Strahlung fehlerfrei funktionieren.
Wer hierbei Einbuf3en bei den Mate-
rialeigenschaften in Kauf nimmt,
muss sich iiber die moglichen Folgen
fiir den weltweiten Datenaustausch
im Klaren sein. Die Navigation fiir
Autos, Bahn und Schiffe, Mobilfunk
und Internet, aber auch Wetterdaten,
die unter anderem fiir die Klimafor-
schung unverzichtbar sind, setzen

fehlerfreie Messungen durch zuver-
lassige Satellitensysteme voraus.

Nicht anders ist es in der Medizin:
GefélBprothesen aus Fluorpolyme-
ren, etwa kiinstliche Herzklappen,
retten seit Jahrzehnten Menschenle-
ben. Zahlreiche Studien haben
bewiesen, dass Prothesen unter Ver-
wendung dieser Fluorkunststoffe
weniger Nebenwirkungen beim
Patienten zeigen sowie aufgrund
ihrer Langlebigkeit und Verschleil3-
resistenz weniger Nachsorge erfor-
dern als Produkte aus anderen Faser-
stoffen. Wer ein komplettes Verbot
der PFAS fordert, der muss auch
bereit sein, Patienten iiber die Risi-
ken einer alternativen medizinischen
Versorgung aufzuklédren.

Es ist somit zu hoffen, dass die
laufende Debatte iiber den kiinftigen
Einsatz der sehr grof3en und hetero-
genen Gruppe der PFAS maf3voll und
sachgerechtverlauft. Der Einsatz von
Fluorpolymeren in wichtigen Schliis-
seltechnologien und der daraus
resultierende gesellschaftliche Nut-
zen sollten darin ebenso einflieBen
wie berechtigte Fragen an die Indus-
trie nach Produktalternativen. Dazu
ist es unabdingbar, Zielkonflikte
anzuerkennen, anstatt ihnen auszu-
weichen.

Auch Cefic, der Europaische Ver-
band der chemischen Industrie, sorgt
sich, dass eine Uberregulierung zu
,2Unterbrechungen der Wertschop-
fungsketten fiihrt und wichtige
Anwendungen in Batterien, Halblei-
tern, Elektrofahrzeugen und der
Erzeugung erneuerbarer Energien
ausschliel3t“. Die Folge sei, dass die
Hersteller nicht mehr in der EU in-
vestierten, weil ihnen ,in naher

Zukunft wichtige Komponenten in
ihren Wertschopfungsketten fehlen
werden“.

Sollte eine EU-Regulierung die
Herstellung und den Import von
PFAS in Europa de facto unméglich
machen, wiirde dies den Innova-
tionspfad, den die Union mit ihrer
Forderung nach einer ressourceneffi-
zienten Wirtschaft (,,Green Deal)
selbst ausgerufen hat, konterkarie-
ren. Es ist nun einmal so: Man kann

L,Wir erleben immer
wieder, dass das
Streben zu mehr
Nachhaltigkeit, also zu
einem 6kologisch und
sozial verantwortbaren
Wirtschaften, in der
politischen Realitét
Kompromisse erfordert.
Dies liegt in demo-
kratischen Systemen, in
denen widerstreitende
Interessen aufeinander-
prallen, in der Natur
der Sache.”

nicht eine Verkehrswende hin zur
Elektromobilitat politisch beschlie-
Ben und zugleich einen Werkstoff
verbieten, der fiir diese Antriebsform
der Zukunft unerlésslich ist.

Impact-Messung und -Management
brauchen festen Rahmen

Klare Wirkungsziele, definierte Beitrage und strenge Messung sind essenziell

Borsen-Zeitung, 18.3.2023
Bei Impact Investing handelt sich um
gezielte Anlagen, die eine messbare
Wirkung anstreben und auf einer
Theorie der Verdnderung mit klar
definierten Zielen beruhen. Ein rigo-
roser Ansatz und eine konsequente
Umsetzung sind dafiir der Schliissel,
sowohl auf offentlichen als auch pri-
vaten Markten. Hier stehen viele Ver-
mogensverwalter und -eigentiimer
oft noch vor Herausforderungen, ins-
besondere bei der Wirkungsmessung
und dem Wirkungsmanagement.

Greifbarere Einflussnahme

Die Impact-Investment-Branche
wurde in der Vergangenheit von priva-
ten Marktstrategien dominiert. Denn
auf den privaten Mérkten sind die
Moglichkeiten der Einflussnahme oft
greifbarer, und die Ndhe zu den Inves-
titionsempfingern spielt eine wichti-
ge Rolle. Private-Equity-Investoren
beispielsweise arbeiten eng mit den
Managementteams der Portfolio-
unternehmen zusammen, um positive
Ergebnisse zu erzielen. Auf der Kredit-
seite konnen Investoren privates
Fremdkapital fiir Finanzintermediare
bereitstellen und so dazu beitragen,
dass Menschen Zugang zu Finanzmit-
teln erhalten. Investitionen in Sach-
werte wie nachhaltige Infrastruktur
und Immobilien bieten die Moglich-
keit, unterversorgten Regionen und
Gemeinschaften zu helfen. Dies kann
unter anderem durch die Bereitstel-
lung von erschwinglichem Wohn-
raum, sauberer Energie oder besserer
Konnektivitdt geschehen.

Auf den offentlichen Mérkten ist
das Bild nicht so klar, da dort die
Transaktionen iiberwiegend auf dem
Sekundédrmarkt stattfinden. Was auf
offentlichen Markten oft als Wirkung
dargestellt wird, 1asst sich unter ESG-
Integration (Environment Social
Governance — kurz ESG) und Engage-
ment in Kombination mit aktiver
Beteiligung (das hei3t Nutzung des
Einflusses als Investor) zusammen-
fassen. Beides sind wichtige Kompo-
nenten, um einen positiven Wandel
voranzutreiben. Aber als eigensténdi-
ge Anlagepraktiken konnen sie keine
moderne Wirkungsmessung und
Berichterstattung liefern.

Um dies zu erreichen, miissen die
Teilnehmer an 6ffentlichen Méarkten
ein strenges System der Wirkungs-
messung und des Wirkungsmanage-
ments verfolgen, um Wirkung und
Skalierbarkeit zu quantifizieren.
Angesichts der Tatsache, dass Inves-
titionen in offentliche Markte den

Grol3teil der institutionellen Anlage-
portfolien ausmachen, ist diese Ent-
wicklung langst iberfallig.

Um eine moderne Wirkungsmes-
sung und -berichterstattung sowohl
fiir offentliche als auch fiir private
Anlagen zu erreichen, miissen Wir-
kungsziele festgelegt, Wirkungsbei-
trage definiert und ein strenges Sys-
tem zur Wirkungsmessung einge-

stellen, dass die Wirkung mit
strengen Nachhaltigkeitsprakti-
ken kombiniert wird, einschlieR-
lich der Vermeidung erheblicher
unbeabsichtigter Schidden oder
negativer Auswirkungen.
= Strenge SDG-Berichterstattung —
Eine konsistente Methodik auf
Basis der Ziele der Vereinten
Nationen fiir eine nachhaltige
Entwicklung (UN

Von

Deputy Chief

Maria Teresa Zappia ...

Executive Officer
bei BlueOrchard

Sustainable Develop-
ment Goals) und der
ausgewdhlten  Wir-
kungs-KPIs, sowohl
auf Transaktions- als
auch auf Fondsebene
und

= Governance-Struktur
- Ein klares Genehmi-
gungsverfahren, das
die Unabhéngigkeit
der Folgenabschat-
zung sicherstellt und
die Kontrolle dariiber,

fihrt werden. Ein {ibergreifender
Rahmen muss bewusst ehrgeizig
sein, iiber die regionalen rechtlichen
und regulatorischen Anforderungen
hinausgehen und die folgenden
Schliisselelemente fiir alle Anlage-
klassen enthalten:
= Wirkungsziele — Absicht, eine
bestimmte Wirkung zu erzielen,

wie die Auswirkungen
mit Hilfe des vorhandenen Mess-
systems gemessen werden.
Diese Elemente miissen sowohl bei
offentlichen als auch bei privaten
Anlagen umgesetzt werden. Dabei
gibt es jedoch Unterschiede, was die
Breite und Tiefe der Umsetzung
angeht. Ein Beispiel dafiir ist die Erhe-
bung von Daten zu Ergebnissen und
Wirkungen, die flir die

..und

Management

Veronika Giusti-Keller

Head of Impact

bei BlueOrchard

gesamte Impact-Inves-
ting-Branche von grof3ter
Bedeutung ist und im
Mittelpunkt steht: Bei
privaten Anlagen kann
die Datenerhebung héu-
figer erfolgen und besser
auf die fiir die jeweilige
Strategie und den jeweili-
gen Sektor festgelegten
Wirkungsziele zuge-
schnitten werden.

Bei offentlichen Ver-
mogenswerten verlassen

wird klar formuliert und doku-
mentiert.

m Ubergreifender Prozess zur
Bewertung der Auswirkungen —
Auswirkungen sind in alle Schritte
des Investitionsprozesses einge-
bettet.

= Instrumente zur Messung der Aus-
wirkungen — Verfolgung und Mes-
sung einheitlicher Leistungsindi-
katoren (KPIs) wahrend der Dauer
der Investition, um die erzielten
Auswirkungen zu quantifizieren
und zu verfolgen.

m Strengere ESG-Kriterien und
hohere Ausschliisse, um sicherzu-

sich die Portfoliomana-
ger in der Regel eher auf die Jahres-
berichte der zugrundeliegenden
Unternehmen. Daher muss hier im
Rahmen einer Ex-ante-Analyse
bewertet werden, ob die angestrebte
Wirkung mit den verfiigbaren Daten
gemessen werden kann und welche
Art von zusétzlichem Engagement
erforderlich ist, insbesondere bei
borsennotierten  Aktienstrategien.
Der Aufbau eines Wirkungsrahmens,
der iiber alle Anlageklassen hinweg
funktioniert, kann sehr wirkungsvoll
sein. Aber es gibt keine Abkiirzun-
gen, um Wirkungsintegritét zu errei-
chen - egal in welchem Sektor.
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