Im Dialog den Wandel ermoglichen.
Umsetzungshilfe fur Engagement-
aktivitaten
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Pathways to Paris

Das Projekt hat zum Ziel, die Transformation der deutschen Wirtschaft hin zur
Treibhausgasneutralitat in Deutschland zu unterstiitzen und zu beschleunigen. Da-
flr wurden verschiedene Werkzeuge erarbeitet, die helfen, die notwendigen Ver-
dnderungsbedarfe fiir die Paris-kompatible Emissionsreduktion in verschiedenen
Sektoren und Subsektoren zu verstehen und strategisch umzusetzen. Auf dieser
Basis kdnnen Unternehmen und Finanzmarktakteure gemeinsam Transformations-
strategien und -maRnahmen diskutieren, Investitionsbedarfe identifizieren und
Finanzierungslésungen erarbeiten. Zudem wird es den Finanzmarktakteuren ermég-
licht, transformationsbasierte Risiken und Chancen der einzelnen Sektoren besser
zu verstehen und in ihren Risikosystemen zu berlicksichtigen.

Diese drei Instrumente sind:

ZU bewerten.

Mit dem webbasierten Transformationstool konnen Unternehmen aus den abgedeckten zehn

Sektoren in drei Schritten ihre eigenen Plane zur Emissionsreduktion konkretisieren.

Die Transformationsindikatorik, eine Bewertungsmatrix bestehend aus sektoriibergreifenden und
sektorspezifischen Indikatoren, hilft Finanzinstituten, diese Konkretisierungen und ihre Fortschritte

Erganzende sektorspezifische Orientierungsrahmen erldutern die zentralen MalRnahmen, die

Unternehmen auf dem Weg zur Treibhausgasneutralitat umsetzen missen, und liefern den Finanz-
marktakteuren eine fundierte Basis fiir Idsungsorientierte Dialoge mit den Unternehmen.


https://pathwaystoparis.com/toolbox/tool
https://pathwaystoparis.com/toolbox/transformationsperformance
https://pathwaystoparis.com/toolbox/transformationsperformance
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Die Rolle des Finanzsystems in der Transformation

Im Pariser Klimaabkommen hat die Staatengemeinschaft 2015 vélkerrechtlich

verbindlich vereinbart, den langst spirbaren Auswirkungen des Klimawandels zu

begegnen und den Anstieg der globalen Durchschnittstemperatur auf deutlich

unter 2 °C relativ zum vorindustriellen Niveau, vorzugsweise auf 1,5 °C zu begrenzen.
Deutschland hat sich dartiber hinaus verpflichtet, bereits bis 2045 treibhausgasneutral

(THG-neutral) zu werden. Um dieses ehrgeizige Ziel zu erreichen, miissen in den ver-

bleibenden knapp zwei Jahrzehnten zwischen fiinf und sechs Billionen Euro investiert

werden - in die Dekarbonisierung der Energieversorgung und des Verkehrssektors,

in die energetische Sanierung der Immobilien und in zahlreiche andere Branchen. Die

notwendigen MaRnahmen lassen sich aus Dekarbonisierungsszenarien ableiten. Auf

Globale Szenarien bilden Interdependenzen zwischen
Regionen und Sektoren recht gut ab. Doch erst Lander-
spezifika geben Aufschluss Giber Ausgangsbedingungen
und berlicksichtigen den regulatorischen Kontext, wie

den Ausstieg aus Kohle oder Kernenergie.

Basiert die Stromversorgung eines Systems im ,Status
quo” auf fossilen Energien (z. B. Deutschland) oder auf
erneuerbaren Energien, wie in Norwegen? In anderen
Sektoren, wie Zement, ist eine solch granulare Betrach-
tung aufgrund der weltweit sehr ahnlichen techno-

logischen Ausgangsbedingungen und Potenziale etwas

weniger relevant.

globaler Ebene sind dies etwa das 1,5-Grad-Szenario
der Internationalen Energieagentur (IEA) oder das One
Earth Climate Model (OECM) der Universitat SydneT
Auf regionaler und nationaler Ebene entstehen weite-

re Szenarien, in Deutschland beispielsweise publiziert
durch den Bundesverband der deutschen Industrie (BDI)
oder Agora Energiewende (,KN 2045

Mit ihrem Aktionsplan zur Finanzierung nachhaltigen
Wachstums hat die EU-Kommission ein MaRnahmen-
paket definiert, durch das zum einen die Rahmenbedin-
gungen fir nachhaltige Investments verbessert werden
sollen. Zum anderen sollen Banken und Sparkassen Kli-
ma- und andere Nachhaltigkeitsrisiken systematischer in
ihre Risikomanagementsysteme integrieren. Dieses Ziel
hat die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) in ihrem Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltig-

keitsrisiken unterstrichen. Aus dem Finanzsystem heraus haben sich Selbstverpflich-
tungen gebildet, die nahezu alle Bereiche zu ,Net Zero”-Verpflichtungen abbilden.

Diese Zielsetzungen und die erforderlichen MaRnahmen- und Transformationsplane

werden kiinftig national wie international eine zentrale Bedeutung erlangen?

Banken und Investoren sehen sich vor diesem Hintergrund bei der Kreditvergabe

und der Kapitalanlage mit einer doppelten Herausforderung konfrontiert: Zum

einen sollen sie durch die Bereitstellung von Eigen- und Fremdkapital maRgeblich

zur Finanzierung der Transformationsinvestitionen beitragen. Zum anderen missen
sie die durch den Klimawandel entstehenden Risiken systematisch in ihr Risiko-

management integrieren.

Agora Energiewende, Agora Verkehrswende und Stiftung Klimaneutralitdt (Hrsg.) (2021). ,Klimaneutrales Deutschland 2045:
Wie Deutschland seine Klimaziele schon vor 2050 erreichen kann.” Verfasst von Prognos, Oko-Institut und Wuppertal-Institut.
https://www.agora-energiewende.de/veroeffentlichungen/klimaneutrales-deutschland-2045. Zuletzt abgerufen am 24. Oktober 2022.

KN 2045 wurde im Rahmen von Pathways to Paris als zentrale Referenz fiir Paris-kompatible sektorale Entwicklungen in Deutschland
ausgewadhlt, da es sich hierbei um eines der ambitioniertesten Szenarien fiir Deutschland handelt, mit einer umfassenden Sektor-

abdeckung und Dokumentation.

Auf EU-Ebene wird die Wichtigkeit von ,, Transitionplans” beispielsweise in der Corporate Sustainable Reporting Directive (CSRD,
Artikel 19) bzw. European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG), der Corporate Sustainability Due Diligence (CSDD, Artikel
15), der Capital Requirement Directive Artikel 104) beim EU Green Bond Standard (GBS) deutlich und auch eine zukiinftig gefiihrte
Erweiterungsdiskussion zur EU-Taxonomie wird sich genau hierherum drehen (Extended Taxonomie/ Transition Taxonomy).


https://www.unepfi.org/industries/investment/one-earth-climate-model-sectoral-pathways-to-net-zero-emissions/
https://www.unepfi.org/industries/investment/one-earth-climate-model-sectoral-pathways-to-net-zero-emissions/
https://bdi.eu/themenfelder/energie-und-klima/klimapfade/
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0097
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Merkblatt/dl_mb_Nachhaltigkeitsrisiken.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Merkblatt/dl_mb_Nachhaltigkeitsrisiken.html
https://www.agora-energiewende.de/veroeffentlichungen/klimaneutrales-deutschland-2045
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Die Erreichung beider Ziele kann u. a. durch Unternehmensdialoge zielgerichtet
gestlitzt werden. Bei diesem Ansatz — der auch als ,Engagement” bezeichnet wird -
nehmen Banken und Investoren bzw. deren Partner, die Vermdgensverwaltungen,
im direkten Gesprach mit den Unternehmen Einfluss auf die Klimaziele, Transforma-
tionspfade und MaRnahmen, die Unternehmen wie auch Finanzakteure auf einen
Paris-kompatiblen® Pfad fiihren. Dadurch wollen sie insbesondere die Risiken
reduzieren, die aus einer unzureichenden Klimastrategie der Unternehmen fir
Kredit- und Investmentportfolios entstehen kénnen.

Ob als Vermogensverwalter oder Kreditgeber, Grundlage fiir die Dialoge und die Ein-
ordnung unternehmerischer Transformationspfade und MaRhahmen kénnen neue,
zukunftsgerichtete Indikatoren® sein. Erganzend zur bisherigen Betrachtung histori-
scher, rein finanzieller Entwicklungen ermdglichen transformationsbezogene sektor-
Ubergreifende sowie -spezifische Indikatoren (KPI) das Risiko von Stranded Assets
oder Kreditausfallen zu minimieren. Idealerweise mit dem Nebeneffekt nicht nur den
THG-FuRabdruck des eigenen Portfolios zu reduzieren, sondern einen wichtigen Bei-
trag zu einer realen Reduktion der Treibhausgase in der Wirtschaft zu leisten.

Ein wichtiger Aspekt fur zielfihrendes Engagement ist das Gesprach auf Augen-
hohe. Dafiir ist ein Verstandnis liber die besonderen Herausforderungen eines
Sektors unabdingbar. Unterstiitzung dafiir bieten das im Projekt Pathways to Paris
entwickelte Transformationstool sowie die sektorspezifischen Orientierungsrahmen.

Sie verdeutlichen die zentralen MalRnahmen, welche die Unternehmen in den zehn
Fokussektoren auf dem Weg zur Treibhausgasneutralitdat umsetzen muissen. Mit nur
wenigen Handgriffen kdnnen so alltdgliche Instrumente, wie Kredit- und Investoren-
gesprdche oder Value-Investing-Ansdtze, an die neuen Aufgaben angepasst werden.

Mit der vorliegenden Umsetzungshilfe wollen wir insbesondere kleine und mittel-
standische Banken, Investoren und Vermdgensverwaltungen dabei unterstitzen,
Dialoge mit ihren Kreditkund:innen bzw. Portfoliounternehmen erfolgreich zu
konzipieren und zu gestalten. Dazu schauen wir auf die Grundlagen von Unterneh-
mensdialogen sowie auf die rechtlichen und regulatorischen Rahmenbedingungen,
beleuchten notwendige Schritte und Erfolgsfaktoren fir die Gestaltung von Dialo-
gen, skizzieren Herausforderungen und dokumentieren mégliche Unterstiitzungen
beim Umgang mit diesen.

Diese Umsetzungshilfe stellt ausdriicklich keine individuelle, institutsspezifische,
oder rechtliche Beratung dar. Sollte der/die Nutzer:in fiir einen konkreten Einzelfall
Beratung wiinschen, stehen WWF oder PwC als Beratungspartner gern zur Verfi-

gung.

3

JParis-Kompatibilitat” bedeutet im Kontext des Projektes im Einklang mit dem Temperaturlimit des Pariser Klimaabkommens: Ausrichtung
am Ambitionsniveau einer ,Begrenzung des Anstiegs der globalen Durchschnittstemperatur auf deutlich unter 2 °C relativ zum vorindustri-
ellen Niveau”, sodass die Temperaturlimits deutlich unter 2 °C oder vorzugsweise 1,5 °C dem Pariser Klimaabkommen entsprechen.
Pathways to Paris entwickelte neben einem webbasierten Transformationstool eine solche Bewertungsmatrix, die Finanzinstitute
unterstitzen soll die Transformation in eine treibhausgasarme Wirtschaft zu begleiten.


https://pathwaystoparis.com/toolbox/tool
https://pathwaystoparis.com/toolbox/transformationsperformance/
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Engagement; Transformation ermoglichen und
hegleiten

Der Klimawandel hat bereits weitreichende Veranderungen in der Politik, Regu-
latorik, Gesellschaft und Wirtschaft ausgeldst. Veranderungen im Verbraucher-
verhalten zahlen ebenso dazu wie die Einflihrung von Umweltabgaben oder
gesetzliche Vorgaben, wie das ,Verbrenner-Aus” bis 2035, das zu umfassenden
Strukturverdnderungen fiihrt. Auch physische Risiken, wie Uberschwemmungen
oder Diirren, sind zu beachten. All dies kann direkte Auswirkungen auf den Wert
und die Wertentwicklung von Portfolios nach sich ziehen.

Die BaFin benennt in ihrem Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken eine
Reihe geeigneter Methoden zur Steuerung und/oder Begrenzung von Nachhaltig-
keitsrisiken, die interessanterweise langst zum Instrumentenkasten der nachhal-
tigen Kapitalanlage gehéren. Das sind insbesondere die Nutzung von Ausschluss-
kriterien, die Anwendung von Positivkriterien und Best-in-Class-Ansatz sowie das
Engagement. Hierzu stellt die BaFin fest: ,Uber Stimmrechtsausiibung, Dialog mit
der Unternehmensleitung oder Einflussnahme auf Branchenvertretungen kann ver-
sucht werden, Investitionsobjekte bzw. Vertragspartner auf einen nachhaltigeren
Kurs zu bringen. Zu beachten waren dann jedoch Vorgaben aus beispielsweise dem
Aktien-, Gesellschafts- und Kartellrecht.”

Auch wenn bei der nachhaltigen Kapitalanlage nach wie vor die Ausschluss-
kriterien eine besondere Bedeutung haben, konnten sich die beiden Strategien
L,Stimmrechtsabgabe” und ,Unternehmensdialog” in den vergangenen Jahren als
wirkungsorientierte Anlagestrategie etablieren. Institutionelle Anleger duBBern die
Uberzeugung, dass der direkte Dialog mit den Unternehmen besonders geeignet
ist, diese fur eine klimavertragliche Ausrichtung des Geschaftsmodells und der Stra-
tegie zu motivieren. Die Nutzung des Stimm- und Rederechts auf Hauptversamm-
lungen, das an das Eigentum von Aktien gekoppelt ist, wird regelmaRig als Baustein
des Unternehmensdialoges gesehen und dann eingesetzt, wenn dieser selbst nicht
zu den gewlinschten Ergebnissen fihrt.

Méoglich und sinnvoll ist zudem der Dialog zwischen Bank und Kredithehmer:in,
um auch bei der Kreditvergabe Klimarisiken zu beriicksichtigen. Aus dem Dialog
zwischen Bank und Unternehmen liber einen Transformationspfad zur Erreichung
der Pariser Klimaziele kénnen sich dariiber hinaus Ansatzpunkte fir die aktive
Begleitung der Unternehmen und damit fir zuklinftige Finanzierungen ergeben.
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Bei der Durchfiihrung von Unternehmensdialogen stehen derzeit die Gesprache
von Investoren und Vermoégensverwaltern mit den Unternehmen im Fokus, in deren
Aktien oder Anleihen diese investiert sind. In den Gesprachen geht es in der Regel
um Verst6Re der Unternehmen gegen anerkannte ESG-Standards®, z. B. die Prinzi-
pien des UN Global Compact - diese Gesprache werden als ,normbasiertes Enga-
gement” bezeichnet — oder um bestimmte Themen, die aus Sicht der Investoren
besondere Bedeutung haben und die als ,thematisches Engagement” bezeichnet
werden. Aktuell riickt vielmals der Klimaschutz oder die Transformationsperfor-
mance® in den Fokus.

Wird Engagement weitergedacht, ergeben sich zusatzliche Mdglichkeiten fiir Dia-
loge. Dazu gehort der Austausch zwischen Investoren (Asset Owner) und Vermo-
gensverwaltern. In dieser Beziehung entsteht derzeit ein Spannungsfeld zwischen
Erwartungen, Unsicherheiten und regulatorischer Pflicht. Asset Manager:innen
flhlen sich an Mandate und Anlagerichtlinien gebunden, die teilweise (noch) keine
Weisungen mit Blick auf nicht-finanzielle, transformatorische Aspekte beinhalten.

Asset Owner kdnnen fiir die Verwaltung ihres Vermogens dezidierte Klima- oder
Nachhaltigkeitsaspekte vorgeben und so Einfluss auf die entsprechende Ausrich-
tung nehmen. Auch mit potenziellen Vermdgensverwaltern sollten Investoren das
Gesprdch suchen, um tber deren Klima- oder Nachhaltigkeitskonzept zu sprechen.

Mit der Vermdgensverwaltung beauftragte Personen oder Institutionen gehen nach
einschldgigen Kriterien vor. Dazu zahlen eine gebotene Sachkenntnis, Redlichkeit
und Sorgfiltigkeit. Insbesondere sind sie zur Wahrung der Interessen der Anlegen-
den verpflichtet. Seit Sommer 2022 werden diese Pflichten um Nachhaltigkeitsas-
pekte erganzt’

Im Verkaufsprospekt oder beim individuellen Mandat wird, kurz gesagt, derzeit als
Anlageziel grundsitzlich eine Wertsteigerung bei Ubernahme vertretbarer Risiken
festgehalten. Die Beriicksichtigung klimaschutzrelevanter Aspekte ist dabei zwar
grundsatzlich nicht ausgeschlossen, und sind sie ausdriicklich Teil des Anlegerin-
teresses, ist die Lage auch klar. Doch aktuell stellt sich hdufig die Frage, inwieweit
die treuhdnderische Pflicht verletzt wird, wenn nicht-finanzielle Ziele ohne explizite
Anordnung verfolgt werden - und inwieweit sie verletzt wird, wenn klimarelevante

Die englische Abkiirzung ESG (Environmental, Social and Governance) steht fiir Umwelt, Soziales und gute Unternehmensfiihrung. In

der Literatur und der Presse wird ESG auch hdufig mit dem Begriff ,nachhaltig” gleichgesetzt. Siehe: https://www.bafin.de/SharedDocs/
FAQs/DE/Verbraucher/NachhaltigeGeldanlage/01_esg.nhtml Zuletzt abgerufen am 24. Oktober 2022.

Unternehmerische Transformationsperformance im Sinne des Projektes meint den Vergleich der (zu erwartenden) absoluten THG-Emissio-
nen eines Unternehmens mit einem mit dem Pariser Temperaturziel im Einklang stehenden sektoralen und nationalen Transformationspfad.
SinngemaRe Ausziige, Art. 23 Abs. 5 und 6 D-RL OGAW und Art. 18 Abs. 5 und 6 DelVO AIFM:

Die Vermdgensverwalter berlicksichtigen bei der Erflillung der Anforderungen an die gebotene Sorgfalt auch Nachhaltigkeitsrisiken. [...]
Wenn Vermdgensverwalter freiwillig oder — aufgrund ihrer GréRe - verpflichtend liber die Berlicksichtigung der wichtigsten nachteiligen
Auswirkungen von Investitionsentscheidungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren Art. 4 der OffenlegungsVO berichten, dann missen sie diesen
wichtigsten nachteiligen Auswirkungen bei der Erflillung der Anforderungen an die gebotene Sorgfalt auch Rechnung tragen.



A

Aspekte auch ohne klaren Auftrag nicht bedacht werden. So lieRe sich beispielswei-
se insbesondere bei einem langfristigen Investitionshorizont argumentieren, dass
ein Nichtberlcksichtigen von klimaschutzrelevanten Aspekten mit der Zeit finan-
zielle EinbuBen mit sich bringen kdnnte.

Insgesamt 6ffnen sich fiir diese Diskussion verschiedene Mdglichkeiten. Da die Aus-
legung von verschiedenen Variablen vom Einzelfall abhangt, sollen die folgenden
Ausfiihrungen die laufende Diskussion anregen und Ideen flir Argumentationsket-
ten ausgewadhlter Felder geben, nicht jedoch eine abschlieBende Beurteilung des
derzeitigen Diskussionsstandes darstellen.

Bestes Interesse

Das Anlegerinteresse ist grundsatzlich als ,das Interesse eines durchschnittlichen
Anlegers” zu verstehen. Eine KVG ist demnach verpflichtet, nach der objektiven
Interessenlage der Anlegergemeinschaft zu handeln. Sie unterscheidet sich so von
der Struktur der individuellen Vermdgensverwaltung, die auf die Interessen eines
einzelnen Kunden abstellt. Welche Anlagepolitik dabei zu verfolgen ist, bestimmt
sich nach den jeweiligen Anlagebedingungen sowie den einschldgigen (inter-)natio-
nalen rechtlichen Publikationen.

Lassen sich aus den Anlagebedingungen keine klaren Aussagen herleiten, ist die
allgemeine Auslegung des mutmaRlichen Interesses der Anleger maRigeblich. Und
diese wird durch gesellschaftliche und politische Entwicklungen beeinflusst, somit
unterliegt sie einer gewissen Dynamik. Es kann insofern durchaus argumentiert
werden, dass heutzutage auch die Verfolgung von Nachhaltigkeitszielen den mut-
maBlichen Interessen einer Anlegergemeinschaft entspricht.

Transparenzpflichten der Vermdgensverwalter

Art. 4 der Offenlegungsverordnung sieht vor, dass Vermdgensverwalter Uber ihre
Strategie zur Beriicksichtigung nachteiliger Nachhaltigkeitsauswirkungen berichten
sollen, dies ab einer gewissen GroRRe sogar missen. Diese ist sodann bei der Ver-
mdgensverwaltung zu beachten, um den Anforderungen an die gebotene Sorgfalt
zu genuligen (Art. 23 Abs. 6 D-RL OGAW und Art. 18 Abs. 6 DelVO AIFM). Ob aus
diesem Anreiz heraus auch stdrker nicht-finanzielle Interessen im Rahmen der treu-
handerischen Pflichten berlicksichtigt werden kénnen, ist zwar fraglich. Doch lieRe
sich argumentieren, dass eine Nachhaltigkeitsstrategie, oder eine transformative,
emissionsmindernde Strategie, wenig Effekt hatte, wenn nur werterhéhende
Aspekte berlicksichtigt werden diirften.

Regulatorische Anforderungen an institutionelle Anleger

Durch die Berichtspflichten nach Art. 8 Taxonomieverordnung und dem Entwurf
der Corporate Sustainable Reporting-Richtlinie (CSRD) nach werden zahlreiche
Unternehmen zu gréBerer Transparenz ber ihre nachhaltigen Ausrichtungen ver-
pflichtet. Die offensichtliche gesetzgeberische Intention ist, die Transparenz der
nicht-finanziellen Berichterstattung aufzuwerten und sie der finanziellen Berichts-
erstattung anzundhern. Als Folge kdnnte die Berlicksichtigung von nachteiligen
Nachhaltigkeitsauswirkungen auch zunehmend als im Interesse der institutionellen
Investoren liegend angesehen werden.
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Gebotene Sorgfalt

Die neu eingefiihrte Pflicht zur Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken im
Rahmen einer sorgfaltigen Vermégensverwaltung kénnte ebenfalls Raum fiir Aus-
legung bieten. Die Steuerung von Nachhaltigkeitsrisiken befindet sich zurzeit noch
im Aufbau, d. h. auch rechtlich ist die Reichweite dieser Verpflichtung noch nicht
geklart.

Doch lieRe sich u. a. folgern, dass Ubergangsrisiken® nur gesenkt werden kénnen,
indem nachteilige Nachhaltigkeitsauswirkungen adaquat adressiert werden. Fir
klimaschutzrelevante Fragen sind diese Risiken in Deutschland zunehmend erkenn-
bar: Durch das Pariser Klimaabkommen ist ein internationales Ziel vorgegeben, das
der deutsche Gesetzgeber im Klimaschutzgesetz verankerte, was wiederum das
Bundesverfassungsgericht auf die Ebene des Verfassungsrechts hob.

Vor diesem Hintergrund lieRRe sich die Position ver-
Gerade Ubergangs- und Reputationsrisiken entstehen, treten, dass die Steuerung von Nachhaltigkeitsrisiken
wenn eine Tétigkeit groRe nachteilige Nachhaltigkeits- gerade im Hinblick auf die Ubergangsrisiken wesent-
auswirkungen hat, weil z. B. politische MaRnahmen zu liche Parallelen zur Reduzierung von nachteiligen
einer Verteuerung oder einem Verbot sowie Markt- Nachhaltigkeitsauswirkungen zeigen kann.’ Ein solches
reaktionen zur Verdrangung durch neue Technologien Vorgehen muss sich jedoch stets auf eine nachvoll-
fiihren kénnen. Die BaFin empfiehlt als Methoden zur ziehbare und angemessene Risikosteuerung zurtick-
Risikosteuerung und/oder -minimierung u. a. Impact- flhren lassen. Wo hier die genauen Grenzen zwischen
Investment und Engagement bei den Portfoliounter- der - verpflichteten - Steuerung von Nachhaltigkeits-
nehmen sowie den Ausschluss oder Begrenzung risiken und der - eher optionalen - Berticksichtigung
bestimmter Investments. verlaufen, Idsst sich gegenwartig noch nicht prazise

abschatzen.

Wahrend der Dauer eines Vermdgensverwaltungsauftrages kann durchaus das
Risiko bestehen, das Einzeltitel massiv an Wert verlieren: Aktuell kdnnten der stei-
gende ESG-Trend des Marktes sowie regulatorische Vorgaben Unternehmen ohne
entsprechende Aufstellung fiir transformatorische MaBnahmen negative Ratings
bescheren (sog. Stranded Assets). Um die Pflicht der sorgfaltigen Informationsbe-
schaffung des Finanzdienstleisters zu erfiillen sowie die Wahrung des Kundeninter-
esses zu gewadhrleisten, konnte vor diesem Hintergrund argumentiert werden, dass
klimabedingte und/oder transformatorische (finanzielle) Risiken im Anlageprozess
zu berticksichtigen sind.

Der von einem Finanzdienstleister zu erwartende SorgfaltsmaRstab muss sich an
Branchen-Standards ausrichten. Es ist zu erwarten, dass sich aufgrund der vorhan-
denen wissenschaftlichen Studien und Berichte - insbesondere auf internationaler
Ebene - Standards etablieren werden, wie die «Green Bond Principles» der ICMA
(International Capital Market Association), die entsprechend aufgestellt sind.

8 Ubergangsrisiken, oder Transitionsrisiken, entstehen durch eine Wertverdnderung an Vermégenswerten, die durch weitreichende Ver-
snderungen in der Politik, Gesellschaft und Wirtschaft ausgelést werden, die in Zusammenhang mit dem Ubergang in eine THG-neutrale
Wirtschaft stehen. Verdanderungen im Verbraucherverhalten zdhlen ebenso dazu wie die Einfihrung von Umweltabgaben oder gesetz-
liche Vorgaben, wie das ,Verbrenner-Aus” bis 2035, das zu umfassenden Strukturveranderungen fiihrt.

9 Diese Argumentation gilt insbesondere bei Investments mit einem langfristigen Investitionshorizont. Bei kurzfristigen Investitionen er-
scheint es fraglich, ob sich Ubergangsrisiken verwirklichen kénnten.
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Klimarisiken (physische Risiken, regulatorische Risiken, Haftungsrisiken, Reputations-
risiken) missten demnach stetig auch wahrend der Geschaftsbeziehung und bei
der Uberwachung der Anlagen beriicksichtigt werden (Risikomanagement).

Engagement ist hdufig ein langwieriger, ressourcenaufwendiger Prozess. Fir einen
Dialog auf Augenhdhe braucht es die notwendige Expertise und Kapazitaten. Nicht
nur um Synergien zu heben und Ressourcen auf beiden Seiten zu schonen, auch um
den Wirkungsgrad zu erhéhen und die Qualitat der Aktivitaten zu steigern, gibt es
Bestrebungen von Investoren vorhandene Expertisen zu blindeln oder geschlossen
aufzutreten. Kollaborative Ansatze sind jedoch noch mit einigen Rechtsunsicherhei-
ten verbunden.

Grundsatzlich ist eine Verhaltensabstimmung mehrerer Investor:innen® rechtlich
zuldssig, wenn nicht sogar gewollt (Vgl. § 127a AktG). Dieses Vorgehen ist jedoch
mit Einschrankungen verbunden, um insbesondere Informationsasymmetrien ent-
gegenzuwirken. So kdnnten durch koordiniertes Verhalten einzelne Aktiondre im
Rahmen einer konzertierten Aktion die unternehmerische Ausrichtung einer Gesell-
schaft andern, ohne dass sich die tbrigen Aktiondre in ihrem Verhalten darauf ein-
stellen kénnen.

Aber: Eine einmalige Absprache erflillt den Tatbestand i. S. d. § 34 Abs. 2 Satz 1
WpHG nach dem Grundsatzurteil des BGH (Az. Il ZR 190/17) nicht. Auch dann nicht,
wenn die Absprache eine Neuausrichtung der Gesellschaft, z. B. hinsichtlich klima-
schutzrelevanter Fragestellungen, bezweckt. Diese neue Auslegung, Absprachen
quantitativ und nicht qualitativ zu werten, er6ffnet aktivistischen Investoren Hand-
lungsspielrdume fir transformationspositive VorstoRe. Allerdings sollte eine einma-
lige Absprache nicht Teil eines groReren Vorhabens sein, das die Kriterien der nach-
haltigen Einflussnahme (insbesondere der ,dauerhaften und erheblichen Anderung
der unternehmerischen Ausrichtung”) erfiillt und so dann als Acting in Concert zu
deuten ware.

Der Sustainable-Finance-Beirat der Bundesregierung schldgt in seinem Abschluss-
bericht 2021" eine gesetzliche Ausnahmeregelung fir ESG-Themen im Rahmen von
Verhaltensabstimmungen vor, die kollaboratives Engagement erleichtert. Die ESMA
erwagt bereits eine ESG-Ausnahme in ihrer ibernahmerechtlichen White List.”?
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LActing in Concert” ist im deutschen Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht kein feststehender Begriff, sondern umschreibt das Phdanomen,

dass Anleger (z. B. institutionelle Investoren oder aktivistische (Klein-)Aktiondre) ihr Verhalten in Bezug auf den Emittenten unterein-
ander abstimmen. Mit der Verhaltensabstimmung bezwecken die beteiligten Anleger eine Biindelung der Krafte zur Verwirklichung
eines gemeinsamen Ziels. Haufig wird es um eine abgestimmte Ausiibung von Stimmrechten auf der Hauptversammlung oder die Wahr-
nehmung sonstiger (quorumsabhdngiger) Aktiondrsrechte gehen (z. B. die Einberufung der Hauptversammlung gem. § 122 AktG oder die
Beantragung einzelner Tagesordnungspunkte gem. § 124 AktG).

Shifting the Trillions - Ein nachhaltiges Finanzsystem fir die GroRe Transformation. 31 Empfehlungen des Sustainable-Finance-Beirats an
die Bundesregierung. (2021) https://sustainable-finance-beirat.de/wp-content/uploads/2021/02/210224_SFB_-Abschlussbericht-2021.pdf
Zuletzt abgerufen am 24. Oktober 2022.

Vgl. ESMA-Report, Undue short-term pressure on corporations, 18.12.2019, Rn. 197. https://www.esma.europa.eu/document/report-un-
due-short-term-pressure-corporations-financial-sector. Zuletzt abgerufen am 24. Oktober 2022.



http://juris.bundesgerichtshof.de/cgi-bin/rechtsprechung/document.py?Gericht=bgh&Art=en&az=II%20ZR%20190/17&nr=89255
https://sustainable-finance-beirat.de/wp-content/uploads/2021/02/210224_SFB_-Abschlussbericht-2021.pdf 
https://sustainable-finance-beirat.de/wp-content/uploads/2021/02/210224_SFB_-Abschlussbericht-2021.pdf 
https://www.esma.europa.eu/document/report-undue-short-term-pressure-corporations-financial-sector
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Der Begriff ,Fair Disclosure Practice” betrifft die Gleichbehandlung der Investoren
eines Unternehmens bei der Bereitstellung von Informationen, insbesondere dann,
wenn sie kursrelevant sein kdnnen. Die Kursrelevanz von ESG-Faktoren ergibt sich
einerseits daraus, dass sie ein Asset an sich ,wertvoller” machen kénnen, d. h. den
Fundamentalwert des Finanzinstruments erhéhen und damit zu einer héheren
Rendite flihren kdnnten. Denn ein positives ESG-Profil kann sowohl zu einer gestei-
gerten Wettbewerbsfahigkeit des Unternehmens fuihren (z. B. aufgrund einer resi-
lienteren Aufstellung in einer THG-armen Wirtschaft) als auch positiven Einfluss auf
das Risikoprofil des Unternehmens (aufgrund besserer Compliance-Systeme und
damit weniger VerstoRen) nehmen. Andererseits folgt das Kursbeeinflussungs-
potenzial durch die steigende Praferenz der Investoren, ESG-konform zu investie-
ren. So zeigen insbesondere jiingere empirische Studien vermehrt eine positive Kor-
relation zwischen positivem ESG-Profil von Unternehmen und Unternehmenswert.”

Werden in Dialogprozessen zwischen Unternehmen und Investoren konkrete Ziele
und MaRnahmen vereinbart, konnten dies Rlickschliisse auf das ESG-Profil des Un-
ternehmens, bzw. dessen Entwicklung, zulassen oder als Insiderinformation gelten.
Ob dies der Fall ist, hangt maRgeblich insbesondere davon ab, wie konkret und pra-
zise die Vereinbarung im Einzelfall ist. Unternehmen tendieren dazu, wahrend der
,Quiet Period”, d. h. unmittelbar vor Hauptversammlungen und der Veréffentlichung
der Geschaftsberichte, in der Regel keine Dialoge zu flihren, um die ,Fair Disclosure
Practice” nicht herauszufordern.

Grundsatzlich gilt: Aufgeldst werden kann die Unsicherheit, ob Informationsasym-
metrien bestehen, stets, in dem die Vereinbarungen 6ffentlich bekannt gemacht
werden.

In der nachhaltigen Kapitalanlage ist Authentizitat ein hohes Gut. Werden Kontro-
versen sichtbar und verlauft ein Engagementprozess nicht entsprechend den Er-
wartungen, oder erzielt der Investee nachweislich nicht ausreichend Verbesserung,
mussen sich Vermdgensverwalter immer haufiger gegeniber Investoren und der
Offentlichkeit erklaren.

Da die Regulierung fordert, die Art der Mitwirkungspolitik offenzulegen™, bietet
sich die Frage an, inwieweit unerfreuliche Verlaufe oder negative Ergebnisse in die-
sem Rahmen durch einen Investor auf seiner Website publiziert werden kénnten.
Manche Akteure raten zum sogenannten ,Naming & Shaming”. Allerdings kénnten
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Milbert/Sajnovits, WM 2020, 1557, 1561 ff. m. w. N. sowie ausfihrlich zur Frage, ob im Rahmen der Kursrelevanz von Informationen aus-
schlieRlich die Borsenkurs-/Renditemaximierung maRgeblich sein soll; vgl. zur Nachhaltigkeit als Anlagekriterium auch Weber, in: Faust/
Scholz, Nachhaltige Geldanlagen, S. 190 f,; zur potenziellen Erhhung des Fundamentalwerts auch Weber/Kebekus, ZHR 184 (2020, 324,
334 f,; kritisch Ekkenga/Schirrmacher/Schneider, NJW 2021, 1509, 1510 f.

Es ist u. a. darzulegen, wie institutionelle Anleger und Vermégensverwalter die Portfoliogesellschaften hinsichtlich Strategie, finanzieller
und nicht-finanzieller Leistung, den ESG-Kriterien sowie sonstiger wichtiger Angelegenheiten iberwachen. (Vgl. § 134b Absatz 1 AktG).
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sich Grenzen bei dieser 6ffentlichen Darstellung aus dem Kapitalmarkt-, Wettbe-
werbs-, Gesellschafts- sowie dem allgemeinen Zivilrecht ergeben.

Wichtig fur die Auslegung ist zum einen die Beziehung zwischen den Parteien (Sind
es beispielsweise Mitwettbewerber?) sowie die inhaltliche Ausgestaltung. Dazu
zdhlen insbesondere der Wahrheitsgehalt sowie die Darstellung als Werturteil oder
MeinungsauRerung.

Zum Tragen kommt vor allem das Verbot der Marktmanipulation. Entscheidend fur
diesen Tatbestand ist unter anderem, ob die veroffentlichte Information sich dazu
eignet, falsche oder irrefiihnrende™ Signale zu geben, die das Angebots- oder Nach-
frageverhalten eines (gedachten) verstandigen Anlegers beeinflussen.

Ein Signal ware moglicherweise irrefiihrend, wenn ein Investor 6ffentlich macht, dass ein Unternehmen trotz eines entspre-
chend ausgerichteten Engagements, einen besonders CO,- intensiven Geschdftsbereich nicht einstellt - und er dabei nicht

erlautert, dass der Aufrechterhaltung des Geschaftsbereichs eine sorgfaltige Abwagung des Unternehmens in Hinblick auf

dringende soziale Aspekte (z. B. wichtige Infrastruktur der Daseinsvorsorge) vorangegangen ist oder der Geschaftsbereich

nur noch temporar oder Gibergangsweise zur Finanzierung eines erst im Aufbau befindlichen neuen THG-neutralen Geschafts-

bereichs aufrechterhalten bleiben soll.

Die Information liber ein Divestment eines Investors kann beiderseitig eine Insider-
information darstellen (Vgl. Art. 7 MAR). Denn Informationen Uiber den Beschluss
bedeutender Veranderungen in der Kapitalstruktur, z. B. die Aufnahme von Fremd-
kapital, sind regelmaRig kursrelevant. Bei sogenannten gestreckten Verfahren, wie
bei mehrstufigen Entscheidungsprozessen oder bei Divestments in der Regel der
Fall, kdnnen bereits die vorherigen Zwischenschritte (wie konkrete Gesprache Uiber
die Absicht des Divestments sowie der Beschluss des Divestments) insiderrechtlich
relevant sein. So ist die reine Information Uber ein in Kiirze bevorstehendes bzw.
erfolgtes Divestment grundsatzlich zuldssig. Soweit es sich um eine Insiderinforma-
tion handelt, ist eine 6ffentliche Bekanntmachung aufgrund der Ad-hoc-Publizitats-
pflicht sogar rechtlich geboten (Vgl. u. a. §§ 33 ff. WpHG, § 33 Abs. 1 WpHG).

Eine sachliche, nicht wertende Information Uber einen laufenden Engagementpro-
zess im Rahmen der definierten Anlagebedingungen an sich, dessen erfolgtes Ende
oder einem vollstdandig abgeschlossenem Divestment, wie es bereits gangige Praxis
in Engagement- oder Nachhaltigkeitsberichten ist, sollte weiterhin mdglich sein.

15 Irrefiihrend ist eine Information nicht nur dann, wenn sie geeignet ist, einen (gedachten) Anleger lber die wahren Verhdltnisse zu
tauschen. Sondern auch dann, wenn sie unvollstandig ist, etwa weil relevante Sachverhalte verschwiegen werden, oder die Art und
Weise der Prasentation geeignet ist, Fehlinterpretationen herzuleiten. MaBgeblich ist dabei, ob durch eine selektive oder unvollstandige
Darstellung ein unzutreffender Gesamteindruck erzeugt wird.
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Gestaltung erfolgreicher Dialoge

Gerade kleinere und mittelgroRe Banken und Investoren stehen vor der Heraus-
forderung, von Unternehmen als relevante Partner fiir Dialoge wahrgenommen zu
werden, um deren Verhalten Uberhaupt beeinflussen zu kénnen. Kirchliche Inves-
toren und weitere etablierte wertebasierte Anleger kdnnen auf Basis ihrer morali-
schen Instanz Einfluss nehmen, da ihr negatives Urteil fiir Unternehmen mit Repu-
tationsrisiken verbunden ware. Fiir andere Anleger kommt es darauf an, sich durch
eine professionelle Planung und Durchfiihrung der Dialoge Gehor zu verschaffen.
Ein Zusammengehen mit anderen Anlegern oder die Inanspruchnahme professio-
neller Unterstlitzung kann sinnvoll sein, um der Bedeutung der Forderungen Gel-
tung zu verleihen.

Im Kreditgeschaft hangt der Einfluss malRgeblich davon ab, welche Bedeutung ein
Kreditinstitut fir das kredithehmende Unternehmen hat. Je héher der Anteil eines
Instituts an der Kreditversorgung der Unternehmen und/oder je spezifischer die
Kreditvehikel, desto eher wird das Unternehmen bereit sein, positiv auf die Anfor-
derungen der Bank zu reagieren.

Im Folgenden werden die flinf Phasen vorgestellt, die fiir die erfolgreiche Planung,
Durchfiihrung und Kontrolle durchlaufen werden sollten. Wo sinnvoll oder erforder-
lich wird zwischen der Kreditvergabe und der Kapitalanlage unterschieden.

Grundlagen schaffen - Leitlinie fiir Engagement

Zentraler Baustein einer robusten Engagementstrategie ist die Formulierung klarer
Prinzipien und des eigenen Verstandnisses von Nachhaltigkeit. Halten Sie fest, wel-
che Ziele Sie mit den Unternehmensdialogen erreichen wollen, wie der Erfolg der
Dialoge bewertet wird und welche Mittel (Eskalationsstufen) eingesetzt werden,
wenn der Dialog nicht zum angestrebten Erfolg fihrt.

Diese und weitere fir die Gestaltung von Unternehmensdialogen

Fir welche Werte stehen Sie? relevanten Fragen sollten in einer eigenen Engagement-Leitlinie
Setzen Sie thematische Schwerpunkte? schriftlich fixiert werden. Diese kann verdffentlicht werden, wenn das
Welche Erwartungen haben Sie an geschdftliche und gesellschaftliche Umfeld, Ihre Stakeholder, liber
Unternehmen mit Blick auf Klima- die Aktivitidten informiert werden sollen. Dies ist im Ubrigen sogar

schutz?

zwingend notwendig, wenn nachhaltige Produktlésungen beziiglich
ihrer Wirksamkeit auch auf ein effektives Engagement abstellen.
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a Unternehmen auswihlen

Nicht nur bei begrenzten Ressourcen stellt sich die Frage, mit welchen Unterneh-
men der Dialog gefiihrt werden soll. Es kommen unterschiedliche Auswahlkriterien
infrage, die sich aus der vorhandenen Expertise, der fiir Unternehmensdialoge defi-
nierten Ziele sowie der gewtinschten Wirkung ergeben kénnen.

Auf der Kreditseite werden Klima- und weitere Nachhaltigkeitsaspekte zukiinftig
grundsatzlich bei allen Kunden:innen zu priifen sein. Ein
aktiver Dialog kann hier mit Kreditnehmern sinnvoll sein,
deren Geschaftsmodell stark auf der Nutzung fossiler
Die N groRten , THG-Emitter” des Portfolios Energien basiert und bei denen aktuell und perspek-
Investiertes Volumen tivisch ein hoher Investitionsbedarf besteht. Dadurch
Thematischer Schwerpunkt, wie bestimmte Sektoren erdffnet sich die Bank nicht nur Geschaftspotenzial,

Maogliche Parameter fiir die Unternehmensselektion:

oder KernmaRnahmen der Transformation sondern leistet einen wichtigen Beitrag zur Transfor-
Beziehungsstatus mation der Wirtschaft und reduziert die THG-Emissionen,
die mit ihrem Kreditportfolio verbunden sind.

e Dialog detailliert vorbereiten und durchfiihren

Jeder Dialog mit einem Unternehmen sollte detailliert vorbereitet werden. Die An-
sprache von klimaschutzrelevanten Erwartungen ist fiir die meisten inzwischen all-
tdglich und wird durch Berichtspflichten, wie die Corporate Sustainability Reporting
Directive (CSRD), nur noch verstarkt. Aus Gesprachen mit Unternehmen wissen wir,
dass unter anderem folgende Aspekte wichtig sind:

»  Ziele, Motive und Fragestellungen fiir den Dialog miissen von den Banken und
Investoren mdglichst konkret und nachvollziehbar definiert und begriindet
werden. Die Unternehmen wollen verstehen kénnen, was Ziel und Gegenstand
des Dialoges ist.

»  Nicht zu unterschatzen sind Spannungsfelder, die entstehen kénnen, wenn
verschiedene Stakeholder unterschiedliche Erwartungen an ein Institut stellen.
Entsprechend wirkungsvoll kann ein Engagement sein, wenn es auf gemeinsa-
men, ambitionierten aber gleichsam realistischen Zielen verschiedener Investo-
ren basiert.

»  Banken und Investoren mussen ein klares Bild des Geschadftsmodells der einzel-
nen Unternehmen sowie der spezifischen Rahmenbedingungen und Herausfor-
derungen des Sektors haben. Erst so kdnnen sie die vom Unternehmen bereit-
gestellten Informationen einordnen und bewerten.
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https://finance.ec.europa.eu/capital-markets-union-and-financial-markets/company-reporting-and-auditing/company-reporting/corporate-sustainability-reporting_en
https://finance.ec.europa.eu/capital-markets-union-and-financial-markets/company-reporting-and-auditing/company-reporting/corporate-sustainability-reporting_en
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»  Wichtig sind flir Banken und Investoren detaillierte Fachkenntnisse zu den
Themen. Darunter fallen z. B. die gréRten Transformationshebel des Unterneh-
mens sowie regulatorische oder technologische Restriktionen wie fehlende
Infrastruktur. So vermeiden sie, unrealistische Erwartungen zu formulieren. Aus
Sicht der Unternehmen ist ein Dialog insbesondere auch dann von Nutzen,
wenn die Gesprachspartner:innen lber relevante Trends bei einzelnen Themen
sowie Aktivitdten anderer Unternehmen der Branche berichten kénnen.

»  Sofern zwischen Banken bzw. Investoren und den Unternehmen konkrete Ziele
und MaRnahmen vereinbart werden, miissen diese klar und realistisch formu-
liert und mit konkreten Zeitvorgaben sowie Indikatoren unterlegt sein. Dies
erleichtert das Nachhalten, oder das Monitoring, der Zielerreichung bzw. die
Umsetzung der MalRnahmen. Umfassende und langfristige Ziele wie die Errei-
chung der Pariser Klimaziele miissen in sinnvolle und inhaltlich sowie zeitlich
Uberschaubare Einzelziele ,zerlegt” werden. Hilfreich kdnnen zudem Ziele sein,
die auf anerkannte Marktstandards, beispielsweise CDP', TCFD" oder SBTi",
Bezug nehmen.

Hilfestellung bei der Definition von Zielen fir Transformationspfade und -malRnahmen einzelner Unter-
nehmen bietet das Transformationstool, das im Rahmen des ,Pathways to Paris“-Projekts von WWF
Deutschland und PwC Deutschland unter Beteiligung zahlreicher Unternehmen entwickelt wurde. Das
Tool erstellt zunachst einen sektorspezifischen Transformationspfad, mit dem die Mindestanforderungen
einer Paris-kompatiblen Emissionsreduktion besser verstanden werden kénnen. Im zweiten Schritt kdnnen
Unternehmen die Wirkungen und Kosten verschiedener ReduktionsmaRBnahmen erproben - auch zusam-
men mit Banken und Investoren. AbschlieBend kénnen sie mit dem Tool die Umsetzungen der gewahlten
MaRnahmen in einer Roadmap planen und so die notwendigen Investitionen fiir den Transformationsplan
im Zeitverlauf bewerten.

Banken und Investoren sowie Unternehmen erhalten mit dem Transformationstool eine gemeinsame,
belastbare Grundlage fir die Definition und Nachverfolgung zielfiihrender Klimastrategien.

Das CDP ist eine Nichtregierungsorganisation, die Fragebogen entwickelt hat zur Offenlegung und Bewertung der Umweltauswirkungen
von Unternehmen sowie von Stadten und Regionen. Die Berichterstattung wird erméglicht zu den Themen Wasser, Walder und Klima

- letzteres in Ubereinstimmung mit dem TCFD-Standard. Die Datenpunkte von Stidten und Regionen sind frei zugénglich, wohingegen
Zugang zu den Informationen iber Unternehmen von Investoren erworben werden kann.

Die Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) setzt sich aus 31 Vertretern der Privatwirtschaft zusammen, die einen
Standard fiir klima-relevante Offenlegung von Finanzwirtschaft und kapitalmarktorientierte Unternehmen entwickelt hat. Der TCFD
wurde von Neuseeland und GroRbritannien als gesetzliche Vorgaben zur Klimaberichterstattung tibernommen.

Die Science Based Targets Initiative (SBTi) wurde vom CDP, UN Global Compact, World Resources Institute (WRI) und dem WWF gegriin-
det. Durch die Validierung von Klimazielen von Unternehmen setzt es einen Standard zur Zielsetzung von kurzfristigen Zielen (5-10 Jahre)
und langfristige Netto-Null Zielen. Hierfiir werden detaillierte Vorgaben fiir Unternehmen aus verschiedenen Sektoren der Realwirtschaft
sowie flr Finanzinstitute entwickelt.


https://pathwaystoparis.com/toolbox
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° Monitoring: Ergebnisse liberwachen

In der Regel werden sich die Dialoge zu so komplexen und langfristig ausgerichte-

ten Themen wie unternehmerischer Transformation lber einen langeren Zeitraum

erstrecken, auch wenn sie in Uberschaubare Zwischenziele aufgeteilt werden. Des-
halb ist es besonders wichtig, die Fortschritte bei der Zielerreichung systematisch

zu Uberwachen:

»  Sofern konkrete Ziele und MaRnahmen vereinbart werden, miissen zwischen
Bank bzw. Investor und Unternehmen klare Prozesse fiir die Uberpriifung der
Zielerreichung auf Basis der vereinbarten Indikatoren definiert werden. Wo
mdglich, kdnnen die entsprechenden Angaben der Unternehmen durch die
Nutzung unabhdngiger Informationen, z. B. der Analysen von ESG-Rating-
agenturen oder NGOs, verifiziert werden.

»  Alle Engagement-Aktivitdten sollten intern gut und nachvollziehbar dokumen-
tiert werden. Dies ist insbesondere fiir Banken und Investoren wichtig, um auf
dieser Datenbasis kiinftige Dialoge wirkungsvoller fiihren zu kénnen.

° Keine Bewegung bei den Unternehmen - Dialog eskalieren

Nicht in jedem Fall wird der Unternehmensdialog den gewiinschten Erfolg haben.
So kann es sein, dass die Unternehmen erst einmal nicht auf die Anforderungen der
Banken und Investoren reagieren. In anderen Fallen werden die vereinbarten Ziele und
MaRnahmen tberhaupt nicht oder nicht im definierten Zeitraum erreicht werden. Gibt
es daflr keine nachvollziehbaren Griinde, missen Banken und Investoren am besten
bereits vor Beginn des Dialoges festlegen, welche Eskalationsstufen sie nutzen wer-
den, um ihren Forderungen Nachdruck zu verleihen.

S Fir Investoren in Aktien bietet es sich an, das Rede-
Wir behalten uns vor, fallspezifisch gegen die Entlastung oder Stimmrecht auf Hauptversammlungen zu nutzen,
des Vorstandes zu stimmen, sollten keine ausreichenden um wahrgenommene Defizite vor den versammelten
MaRnahmen fir eine emissionsarme Umstellung des Aktiondr:innen anzusprechen. Selbst wenn keine eige-
Unternehmens erfolgen oder bekannt werden, dass sich nen Punkte auf die Tagesordnung gesetzt werden,

das Unternehmen fiir die Abschwéchung oder generelle kann die Entlastung des Vorstands/Aufsichtsrats an
Verhinderung von Klimaschutz-Gesetzen einsetzt. entsprechende Kriterien geknipft werden, wie z. B. an

eine wirksame Transformationsstrategie.

Fir den Kreditbereich sind die Mdglichkeiten fiir die Verdffentlichung entsprechen-
der Falle aufgrund der Vertraulichkeitspflichten naturgemaR eingeschrankt.

Letzte Eskalationsstufe kann ein Riickzug aus dem Kreditengagement (keine Pro-
longation, kein Ausbau des Kundenengagements) bzw. ein Verkauf der Wertpapiere
des betroffenen Unternehmens sein.
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Die Bandbreite mdglicher Aktivitdten bei Unternehmensdialogen ist hoch und
reicht von einmaligen Anschreiben an den Vorstand der Unternehmen, deren Trans-
formationswilligkeit als nicht ausreichend eingeschatzt wird, bis zur mehrjahrigen
Begleitung mit verschiedenen Zwischenzielen und Eskalationsstufen. Bei der Vor-
bereitung und Umsetzung entsprechender Dialoge sind vor diesem Hintergrund
folgende Herausforderungen zu berlicksichtigen.

Eigene Ressourcen und Kompetenzen beachten

Der Unternehmensdialog erfordert von Banken und Investoren bestimmte Ressour-
cen. Zum einen missen finanzielle und personelle Ressourcen verfligbar sein, um
Unternehmensdialoge selbst zu planen, durchzufiihren und zu kontrollieren bzw.
entsprechende Leistungen bei spezialisierten Experten in Auftrag zu geben. Zum
anderen mussen die fachlichen Kompetenzen vorhanden sein, um mit den Unter-
nehmen auf Augenhdéhe sprechen zu kénnen. Bei Banken verfligen die Kundenbe-
treuer:innen regelmaRig Giber umfassende Branchenkompetenzen und auch Inves-
toren bzw. Vermdgensverwalter haben oft Branchenspezialist:innen. Gleichwohl
kann es auch hier sinnvoll sein, externe fachliche Unterstiitzung zu suchen, z. B.im
Rahmen von Kooperationen mit ESG-Ratingagenturen, NGOs oder Fachverbanden
und -initiativen. Einen ersten Einstieg bieten zudem die sektorspezifischen Orientie-
rungsrahmen des Projektes Pathways to Paris.

Policy-Engagement: unterschiedliche Ebenen beriicksichtigen

Im Mittelpunkt der Dialoge stehen in der Regel einzelne Unternehmen und deren
Ziele und MaRnahmen. Bestimmte Themen lassen sich aber nicht auf Ebene der
Einzelunternehmen diskutieren und verbessern, sondern nur auf sektoraler, sektor-
Ubergreifender oder politischer Ebene. So kénnen systemische Effekte und Zusam-
menhadnge viel starker beriicksichtigt werden und die Basis fur eine gemeinschaft-
liche Entwicklung von Losungsansatzen der aktuellen Herausforderungen bilden
sowie einen neuen politischen Rahmen schaffen, der eine mdglichst disruptionsfreie
Transformation ermdglicht.

Beispiele hierfiir sind die Erweiterung von Berichtspflichten fiir Unternehmen, durch
die Banken und Investoren mehr und bessere Informationen lber die klima- und
nachhaltigkeitsbezogenen Aktivitaten der Unternehmen bekommen, oder die Stan-
dardisierung der Daten, die durch die Unternehmen bereitgestellt werden missen.
Gesprdchspartner fir die Dialoge sind in diesen Féllen die Branchenverbande der
Industrie und/oder die Politik. Um hier auf Augenhdhe diskutieren zu kénnen, soll-
ten sich Banken bzw. Investoren zusammenschlieBen oder zudem ihre Branchenver-
bande und -initiativen auffordern, entsprechend Position zu beziehen.
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Banken und Investoren kdnnen dariiber hinaus den Dialog mit Lieferanten in der
eigenen Wertschépfungskette suchen, um hier héhere Klima- bzw. Nachhaltigkeits-
standards einzufordern. Das kann direkt, aber vor allem auch indirekt tber Dialog-
und damit Einflussmdglichkeiten in Initiativen und Branchenverbdnden geschehen,
in denen sie aktiv sind. Ziel der Dialoge kann es hier sein, Klima- und andere Nach-
haltigkeitsaspekte starker in der Agenda der Organisationen zu verankern.

Kleine und mittelstandische Unternehmen nicht vernachlassigen

Insbesondere die Engagement-Aktivitaten der Investoren konzentrieren sich ak-
tuell stark auf borsennotierte bzw. am Kapitalmarkt aktive Unternehmen, sodass
beispielsweise in Deutschland nur wenige hundert Unternehmen im Fokus der In-
vestoren stehen. Banken haben einen deutlich breiteren Zugang, insbesondere zur
mittelstandischen Wirtschaft. Dabei ist zu beachten, dass diese Unternehmen vom
Klimawandel und seinen physischen und transitorischen Auswirkungen genauso
betroffen sind wie die haufig im Mittelpunkt stehenden GroRBunternehmen. Sie sind
zwar agiler in der Umsetzung neuer MaRnahmen, allerdings verfiigen kleine und
mittelstandische Unternehmen haufig Gber weniger formale Strukturen und Pro-
zesse zum Umgang mit Klima- und anderen Nachhaltigkeitsthemen. So ist auch das
entsprechende Reporting haufig noch weniger umfangreich als bei den GroRunter-
nehmen.
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Unterstiitzung bei der Durchfiihrung von
Unternehmensdialogen

Speziell Investoren kdnnen sich bei der Durchfiihrung von Unternehmensdialogen
Unterstiitzung holen. Dies kann durch eine Zusammenarbeit mit anderen Investoren
im Rahmen von Initiativen und Verbanden oder durch die Beauftragung professio-
neller Dienstleister erfolgen. Beide Optionen werden im Folgenden vorgestellt.
Auch fiir Banken gibt es erste Mdglichkeiten, in Kooperation mit anderen Instituten
zu agieren. Hierbei spielen Unternehmensdialoge aktuell noch eine untergeordnete
Rolle.

Investoren

In den vergangenen Jahren haben verschiedene Organisationen und Initiativen
ihre Aktivitaten im Zusammenhang mit der Organisation von Dialogprozessen mit
Unternehmen ausgebaut bzw. wurden gegriindet, um Einfluss auf Unternehmen
zu nehmen.” Folgend ein erster Uberblick:

»  Arbeitskreis Kirchlicher Investoren (AKI)

»  Climate Action 100+

»  Corporate Responsibility Interface Center e. V. (CRIC)

»  UN-convened Net-Zero Asset Owner Alliance (NZAOA)
»  Principles for Responsible Investment (PRI)

»  Shareholders for Change (SfC)

Bei der Priifung einer Mitarbeit in den einzelnen Organisationen und Initiativen sind
verschiedene Aspekte zu berticksichtigen. So sind z. B. AKI und CRIC vorrangig in
Deutschland tatig und kénnen ressourcenbedingt pro Jahr nur eine begrenzte An-
zahl von Dialogen fiihren. Gleichzeitig agieren beide Organisationen auf Basis eines
ethisch-nachhaltigen Wertegerusts. Initiativen wie Climate Action 100+ oder die
Net-Zero Asset Owner Alliance sind stark international ausgerichtet und richten
sich eher an Investoren mit groRBen Vermdgen.

Banken

Auf Bankenseite kdnnen beispielhaft zwei Initiativen genannt werden: die Klima-
Selbstverpflichtung des deutschen Finanzsektors, die aktuell 20 Banken unterzeich-
net haben, sowie die global agierende Net-Zero Banking Alliance. Beide Initiativen
bieten die Mdglichkeit, Partner fiir die Durchfiihrung von Dialogen mit einzelnen
Unternehmen, Branchenvertreter:innen oder Politik zu finden.

»  Klima-Selbstverpflichtung des deutschen Finanzsektors

»  Net-Zero Banking Alliance

19 Auch aus Sicht des Sustainable-Finance-Beirates der Bundesregierung kommt Engagement kiinftig eine entscheidende Rolle zu. Es wird
geplant, eine Engagement-Plattform einzurichten, mithilfe derer Sektorwissen seitens der Finanzwirtschaft gebiindelt, die Auseinander-
setzung mit der Transformationsperformance vereinheitlicht und effizientes Vorgehen gesichert werden kann.
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Die Beauftragung von spezialisierten Dienstleistern mit der Durchflihrung der Dialo-
ge kann dort sinnvoll sein, wo die personellen Ressourcen und das Fachwissen der
Investoren flr einen eigenen Dialog mit den Unternehmen nicht ausreichen.

Am Markt sind verschiedene Dienstleister aktiv, die vorrangig Investoren Unterstiit-
zung bei der Umsetzung von Dialogstrategien anbieten. Das Angebot umfasst dabei
regelmagig Leistungen zur Ausiibung der Stimmrechte (Proxy Voting) sowie zur
Durchfiihrung von Unternehmensdialogen. Unter Proxy Voting werden alle Leistungen
subsumiert, die mit der Verwaltung und Ausiibung von Stimmrechten verbunden sind.

Unter Engagement werden alle Leistungen erfasst, die mit der Organisation und
Durchfiihrung von Dialogen mit Emittenten verbunden sind. Dazu gehéren Ange-
bote im Zusammenhang mit Collaborative bzw. Pooled Engagements. Zu den an
diesem Markt aktiven Anbietern zdhlen unter anderem:

»  BMO Global Asset Management
»  Federated Hermes Limited

»  Glass Lewis
» Institutional Shareholder Services (ISS)

»  Minerva Analytics

»  Sustainalytics
» Union Investment

Im Bereich der Unternehmensdialoge k&nnen grundsatzlich drei Angebote unter-
schieden werden:

a) Unterstiitzung von Unternehmensdialogen, die die Investoren in Eigenregie
durchfiihren, z. B. durch Aufbereitung von Informationen tber Transforma-
tionsplane von Unternehmen oder Uiber kontroverses Verhalten, z. B. Verst6Re
gegen die Prinzipien des UN Global Compact

b) Durchflihrung individueller Unternehmensdialoge im Auftrag einzelner Investoren

¢) Durchfiihrung von Engagement-Aktivitaten im Auftrag von bzw. mit Unterstiit-
zung mehrerer Kunden:innen (Pooled bzw. Collaborative Engagement)

Beim Pooled bzw. Collaborative Engagement fiihren die Anbieter regelmaRig
zahlreiche Dialoge mit ausgewadhlten Unternehmen durch. Diese kénnen die
Investoren im Rahmen der Nutzung der Dienstleistung unterstiitzen, um den
gegeniiber den Unternehmen kommunizierten Forderungen mit den von ihnen
verwalteten Assets under Management mehr Gewicht zu verleihen. Die Anzahl
der von den Anbietern durchgefiihrten Dialoge liegt je nach Anbieter zwischen
100 und 800 pro Jahr, wobei mit einzelnen Unternehmen auch Dialoge zu meh-
reren Themen gefiihrt werden kénnen. Einzelne Anbieter bieten den Investo-
ren nach eigenen Angaben die Mdéglichkeit, eigene Vorschlage fir Themen fiir
die Dialoge sowie Zielunternehmen einzubringen.
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Die Anstrengungen der Unternehmen zur Finanzierung und Umsetzung der Trans-
formation konnen durch die Anpassung klassischer Finanzierungsvehikel oder Ent-
wicklung neuer Angebote unterstiitzt werden. In den vergangenen Jahren gab es

in der Kapitalmarktfinanzierung zahlreiche Innovationen. Bereits am Markt etab-
liert sind Grline und Soziale Anleihen (Green and Social Bonds). Hervorstechendes
Merkmal dieser Wertpapiere ist, dass bereits bei der Emission festgelegt ist, wie das
Uber den Bond aufgenommene Kapital grundsatzlich verwendet werden soll. Bei
Green Bonds sind dies Projekte zur Férderung des Klima- und Umweltschutzes, bei-
spielsweise der Bau und Betrieb von Anlagen zur Erzeugung erneuerbarer Energien
oder die energetische Sanierung von Immobilien. Uber Social Bonds werden unter
anderem Bildungs- und Pflegeeinrichtungen finanziert. Als Standard fiir die Aus-
gestaltung der Bonds haben sich die Green bzw. Social Bond Principles der ICMA®
etabliert. Die EU arbeitet zudem an einem Green-Bond-Standard, der auf den Vor-
gaben der EU-Taxonomie fiir nachhaltige wirtschaftliche Tatigkeiten basiert. Noch
vergleichsweise neu sind ESG- und Sustainability-linked Bonds (SLB). Bei ihnen er-
halten Investoren einen Zinsaufschlag, wenn die Emittenten ein bei Emission der
Bonds festgelegtes Nachhaltigkeitsziel, z. B. zur Reduzierung der eigenen THG-Emis-
sionen, nicht erreichen.

Banken haben die M&glichkeit, die Auflage und Platzierung entsprechender Bonds
aktiv zu begleiten. Investoren kdnnen priifen, ob sie einen bestimmten Anteil ihrer
Kapitalanlagen in entsprechende Anleihen investieren, um den Emittenten Kapital
zur Finanzierung umweltbezogener oder sozialer Projekte zur Verfligung zu stel-
len. Als MaBstab fiir die Hohe dieses Engagements kann der Anteil entsprechender
Bonds an der aktuell genutzten Benchmark fiir Anleihen dienen. Bloomberg bietet
beispielsweise die Kennzeichnung ,Anleihe ist Green Bond = ja/nein”, sodass ent-
sprechende Anleihen einfach zu identifizieren sind.

Als Orientierung fiir die Integration transformatorischer Ziele in die Produktent-
wicklung kann die PtP-Transformationsindikatorik dienen. Anwendungsmdéglichkei-
ten bestehen bei:

»  der Ausgestaltung von Schuldverschreibungen und anderen festverzinsten
Wertpapieren (Anleihen, Rentenpapieren, Obligationen, etc.)

»  eigenen Wertpapieremissionen zur Einstufung der zugrunde liegenden Assets
»  der Beratung und Begleitung von anderen Unternehmen bei der Kapitalmarkt-

transaktionen (z. B. wie Unternehmensanleihen, und andere Schuldverschrei-
bungen)

20 Die International Capital Market Association (ICMA) hat freiwillige Leitlinien zu Green, Social und Sustainability Bonds veré6ffentlicht.
Diese Principles beschreiben die Verwendung und Management der Emissionserldse, Auswahl der Projekte und Hinweise fir die trans-
parente Berichterstattung sowie Empfehlungen zum rechtlichen Rahmenwerk und zur externen Verifizierung.
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Eine Formulierung fiir Positivkriterien kann sein:
»  Wirinvestieren nur in Unternehmen, die sich ein wissenschaftsbasiertes, validiertes Klimaziel gesetzt haben.

Mindestkriterien fiir die Kreditvergabe oder Aufnahme in ein AU kdnnten sein:

» Die Erreichung des eigenen Klimaziels ist an einen variablen Part der Vorstandsvergitung gekniipft und betrdagt mindes-

tens X %.

»  Der Anteil regenerativer Energien am Gesamtenergiemix betrdagt mindestens X %.

Bereits im Schritt davor, bei der Definition der Finanzierungsgrundsdtze oder der
Positiv- wie Ausschlusskriterien, kdnnen derartige Vorgaben ebenfalls einflieBen.

Bei der Kreditpriifung ist die umfassende Bonitatspriifung der Kunden:innen eta-
blierter Bestandteil des Prozesses bei der Vergabe und Prolongation von Krediten.
Auch vor dem Hintergrund der regulatorischen Anforderungen nehmen immer mehr
Banken klima- und andere nachhaltigkeitsbezogene Kriterien in den Priifprozess
auf. Die Kreditvergabe bzw. deren Konditionsgestaltung berticksichtigt dann, ob
die Kreditnehmer:innen beispielsweise nachweisen kdnnen, dass Geschaftsmodell
und Unternehmensstrategie auf die Ziele des Pariser Klimaabkommens ausgerichtet
sind. Gleichzeitig haben zahlreiche Banken bereits Ausschlusskriterien fiir beson-
ders kontroverse und wenig zukunftsfahige Branchen definiert, beispielsweise fir
Unternehmen, die Kohle abbauen oder verstromen. Hierliber werden Unternehmen
von der Finanzierung ausgeschlossen, deren Geschaftsmodell nicht oder nur zu
wirtschaftlich nicht tragfahigen Kosten transformationsfahig ist oder die keine ent-
sprechenden Schritte eingeleitet haben.

Bei der Kreditfinanzierung gehéren hierzu zum einen Produkte, bei denen die Ver-
gabe an eine spezifische Verwendung der aufgenommenen Mittel gekoppelt ist. So
dirfen die Kreditmittel bei Green Loans beispielsweise ausschlieBlich fiir Projekte
genutzt werden, die dem Klima- und Umweltschutz dienen. Zum anderen sind
verstarkt Produkte am Markt, bei denen die Kreditkonditionen an die Erreichung
bestimmter Klima- oder Nachhaltigkeitsziele gekniipft sind. Bei diesen ESG-linked
oder Sustainability-linked Loans (SLL) vereinbaren Bank und Unternehmen ein indi-
viduelles Ziel, beispielsweise die Verbesserung des ESG-Ratings des Unternehmens
oder die Reduzierung der spezifischen CO,-Emissionen um X %. Sofern dieses Ziel
erreicht wird, erhalten die Unternehmen einen Finanzierungsvorteil.
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Aushlick

Um das Limit des Pariser Klimaabkommens nicht zu reiBen und den Anstieg der
globalen Durchschnittstemperaturen auf ein beherrschbares MaR zu beschranken,
bedarf es umfassender Anstrengungen von Politik, Gesellschaft und Wirtschaft.
Wann und wie die Transformation voranschreitet, wirkt sich maRgeblich auf die
Wirtschaft und unsere Umwelt aus. Dem Finanzmarkt kommt eine doppelte Bedeu-
tung zu: Zum einen sollen Banken und Investoren - auch nach den Vorstellungen
der EU-Kommission - die fur die Transformation erforderlichen Investitionen durch
die Bereitstellung von Eigen- und Fremdkapital finanzieren. Zum anderen kénnen
sie zu einem Treiber der Transformation werden, indem sie beispielweise Finan-
zierungen anbieten, bei denen die Konditionen an die Erreichung von Klima- und
anderen Nachhaltigkeitszielen geknlipft sind und Nachzigler entsprechend in die
Verantwortung nehmen.

Ein wichtiger Baustein dieser Treiberfunktion ist das Engagement. Im aktiven Dialog
mit den Unternehmen kénnen Banken und Investoren wahrgenommene Defizite
auch in Klimastrategien ansprechen und die erforderlichen Nachbesserungen ein-
fordern. Dadurch kénnen sie die Transformation der Unternehmen befdrdern und
gleichzeitig einen Beitrag zu ihrem Risikomanagement leisten. Sie kénnen ihre
Schlagkraft noch erhéhen, wenn sie ihre Ressourcen und Kompetenzen - unter Be-
riicksichtigung der regulatorischen Rahmenbedingungen — mit anderen Marktteil-
nehmern teilen.

Denn essenzielle Voraussetzung flr die notwendige Wende ist die Blindelung von
Expertisen, Dialog und Kollaboration tber Industriegrenzen hinaus. Und: Daten.

Um beurteilen zu kénnen, ob ein Unternehmen auf einem guten Weg in Richtung
Paris-Kompatibilitat ist, braucht es auBerdem entsprechende Kompetenz und Ver-
gleichsmdoglichkeiten. Noch gibt es keine etablierten Standards flir Berechnungen,
Messmethoden und deren Art des Ausweises. Pathways to Paris setzt hier an und
liefert erste Ansatze, damit Finanzmarktakteure und Unternehmen auf Augenhdhe
miteinander sprechen und transformationspositive Entscheidungen treffen konnen.

Mit dem Pariser Klimaabkommen ist ein internationales Ziel vereinbart worden, die
Bundesrepublik hat es im Klimaschutzgesetz verankert und das Bundesverfassungs-
gericht hat es bis auf die Ebene des Verfassungsrechts gehoben. Der Sustainable-
Finance Beirat und die Politik sind nun gefragt, einen Rahmen fiir transformations-
positive Investitionen zu gestalten. Zudem sollten sie in Zusammenarbeit mit
Ratingagenturen, Verbanden und Finanzakteuren schnellstmdglich eine barriere-
arme Infrastruktur flr klima- und energierelevante Daten zu schaffen, um das Tem-
peraturlimit des Pariser Klimaabkommens tatsachlich zu halten.
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