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1. Motivation

Investoren, insbesondere Kapitalsammelstellen und andere Vermoégenstreuhdander haben
kraft ihrer Allokationsmacht eine besondere Einflussmoglichkeit auf ihre Investitionsobjekte
und damit gerade auch gegenliber ihren Portfoliounternehmen eine besondere
Verantwortung im Umgang mit ihren Stimmrechten bei Aktien und im Dialog mit dem
Unternehmensmanagement. Diese Investorenmacht ist geeignet, auch fiir die Erreichung von
Nachhaltigkeitszielen genutzt zu werden bei gleichzeitiger Berlicksichtigung von Risiko- und
Renditeanforderungen. Daher sind bewusstes Abstimmverhalten und Engagement bzw.
kollaboratives Engagement probate Mittel und ein wichtiger Stellhebel fiir die Ziele von
Sustainable Finance.

Die existierenden rechtlichen Unsicherheiten zur Abgrenzung von Acting in Concert bei
kollaborativem Engagement in der Investmentpraxis fihren in Deutschland jedoch
maRgeblich dazu, dass kollaboratives Engagement effektiv nicht durchgefiihrt wird. Dabei
herrscht in Wissenschaft und Praxis weitgehend Einigkeit darlber, dass dieses Instrument fiir
die Erreichung von Nachhaltigkeitszielen einen hohen Wirkungshebel hat und somit auch das
Ziel eines fliihrenden Standorts flir Sustainable Finance unterstitzt.

Um in Deutschland die insbesondere aus rechtlichen Griinden wenig ausgepragte Nutzung von
kollaborativem Engagement zu férdern, hat sich die Arbeitsgruppe Engagement-Plattform des
Sustainable-Finance-Beirats mit den Hirden und Chancen von kollaborativem Engagement
befasst und die Empfehlungen aus dem Schlussbericht des ersten Beirats von 2019
weiterentwickelt. Der vorliegende Bericht fasst die Ergebnisse der Arbeitsgruppe zusammen.!

2. Internationale Dynamik von (kollaborativem) Engagement

Das Engagement institutioneller Anleger gegeniiber Unternehmen in Bezug auf Umwelt-,
Sozial- und Governance-Themen (ESG) hat seit 2010 erheblich zugenommen. Laut dem Global
Sustainable Investment Review 2022, der den Stand nachhaltiger Investitionen auf den
wichtigsten Finanzmarkten abbildet, betrug das verwaltete Gesamtvermoégen, bei dem
Engagement-Strategien zum Einsatz kamen, 8,1 Billionen US-Dollar im Jahr 2022 (GSRI 2023,
S. 13). Dennoch gibt es grolRe regionale Unterschiede in der konkreten Form des Engagements
und zwischen Investorentypen (OECD 2013; Sjostrom 2020; 2008).

Neben Engagement-Aktivitaten einzelner Investoren hat sich in den letzten Jahren eine
Vielzahl an kollaborativen Initiativen und Koalitionen unterschiedlichster Investorengruppen
gebildet, die sich insbesondere auf ESG-Themen fokussieren (u.a. ,,say-on-climate-proposals®,
bei denen die Klimatransitionsplane der Unternehmen im Fokus stehen). Hierzu zdhlen im
internationalen Raum (Liste nicht erschopfend): Climate Action 100+, Nature Action 100,
Ceres’ Investor Network on Climate Risk (INCR), Net Zero Asset Owner Alliance (NZAOA), The
Net Zero Asset Managers Initiative (NZAM), Investor Initiative for Sustainable Forests (lISF),
The Institutional Investors Group on Climate Change (IIGCC), Investor Alliance for Human
Rights, Ceres’ Shareholder Initiative on Climate and Sustainability (SICS) und FAIRR Initiative.
Mit dem Dachverband der kritischen Aktiondrinnen und Aktiondre und dem Corporate
Responsibility Interface Center (CRIC e.V.) bestehen bereits seit vielen Jahren entsprechende

' Der Fokus des Berichts liegt dabei auf reinen Engagement-Aktivitaten, ohne die sich oft verstarkenden Wechsel-
wirkungen mit der Stimmrechtsauslibung zu beriicksichtigen.
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Investorenzusammenschliisse auch im deutschsprachigen Raum. Weitere,

wie etwa das 2018 erstmals auf Hauptversammlungen aktive europdische Netzwerk
Shareholders for Change (SfC) vereinen sowohl Investoren aus Deutschland als auch aus
Frankreich, Italien, Osterreich, Spanien, der Schweiz und GroRbritannien.

Neben Unternehmen zielen seit einigen Jahren immer mehr Investoren mit ihrem Engage-
ment auch auf Regierungen und regierungsnahe Institutionen (,,policy engagement”) (siehe z.
B. Yamahaki et al. 2023; Pictet Asset Management 2022; PRI 2022; Colchester Global Investors
2020; Robeco 2021; PRI 2014; Robins 2006). Investorenverbdande und gemeinsame Initiativen,
die auch policy engagement betreiben, sind beispielsweise der Investors Policy Dialogue on
Deforestation (IPDD), Shareholders for Change (SfC), The Investor Agenda, die Emerging Mar-
kets Investors Alliance (EMIA) und das Interfaith Center on Corporate Responsibility (ICCR).

Allgemein dienen Investorenkoalitionen insbesondere dazu, Engagement im Namen der
Mitglieder durchzuflihren, die in der Regel nur begrenzte Kapazitdaten haben, selbst mit den
Unternehmen Engagement zu betreiben, und fungieren somit als ausgelagertes Stewardship-
oder Engagement-Team. Oftmals koordiniert ein spezielles Team bei der Initiative den
Prozess, erstellt die notwendigen Dokumente und fiihrt die erforderlichen Recherchen und
Bewertungen durch. Die Investoren kénnen so im Laufe eines Engagements voneinander
lernen. Je groer die Unterstltzung fiir ein Engagement ist — in Bezug auf die Anzahl der
Investoren und das verwaltete Vermdgen — desto starker ist auch das Signal, das sie sowohl
an die Zielunternehmen oder Regierungen als auch an den breiteren Markt senden.
Plattformen und Initiativen flr kollaboratives Engagement senken somit die Eintrittsbarrieren
fir Investoren und stellen eine Organisationsstruktur bereit, die dem kollaborativen
Engagement eine besondere Legitimitat, normative Macht und Beharrlichkeit verleiht, und
Bedingungen fiir einen dauerhaften Dialog zwischen Investoren und Managern schafft (Gond
und Piani 2012).

3. Wissenschaftliche Perspektive und Praxiserfahrungen

Wissenschaftliche Perspektive

Die akademische Literatur Uber das Engagement von Investoren mit Unternehmen ist
umfangreich. Gegenstand der Analysen sind u.a. historische Entwicklungen, Fallbeispiele und
Strategien (Becht et al. 2008; Guercio 1999; Smith 1996) sowie Motivation und Ergebnisse
(Bizjak und Marquette 1998; Gillan und Starks 2000; Guercio 1999; Wahal 1996). Umfassende
systematische Literaturiibersichten zu dem Thema Engagement bieten zum einen Cundill,
Smart und Wilson (2018) zu verschiedenen theoretischen Perspektiven, Sjostrom (2020) zu
Okologischen und sozialen Fragen mit Schwerpunkt auf der Effizienz und den Auswirkungen
von Engagement sowie Goranova und Ryan (2014) mit einem multidisziplindren Ansatz.

Aus wissenschaftlicher Perspektive kann grundsatzlich davon ausgegangen werden, dass
Unternehmen Uber Engagement und insbesondere kollaboratives Engagement veranlasst
werden kénnen, sich nachhaltiger zu verhalten als ohne dieses Engagement. Dies ergibt sich
aus der Rolle der Einflussnehmenden als (in der Regel) Miteigentiimer der Unternehmen und
der damit verbundenen formaljuristischen und faktischen Rechte der Einflussnahme der
Miteigentimer. Je héher der Miteigentumsanteil ist, desto hoher sind grundséatzlich die
Moglichkeiten der Einflussnahme. Daher ist auch zu erwarten, dass Uber kollaboratives
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Engagement grundsatzlich groRere Einflussmoglichkeiten gegeben sind als
Uber das Engagement der einzelnen Miteigentimer.

Hinzu kommt, dass es lber kollaboratives Engagement moglich sein sollte, effizientere
Engagements zu identifizieren und durchzufiihren. Dariliber hinaus ist zu vermuten, dass sich
Unternehmen Uber kollaboratives Engagement eher veranlasst sehen, sich nachhaltiger zu
verhalten, als Uber Engagement-Aktivitaten einzelner Investoren, weil bei kollaborativem
Engagement eher damit zu rechnen ist, dass dariiber insgesamt mehr und langfristiger Druck
ausgelibt werden kann. Dariber hinaus ist damit zu rechnen, dass diese Aktivitdten auch
offentlichkeitswirksamer sein kdnnen, was groRBere Anderungen der Reputation der
Unternehmen zur Folge haben kdnnte.

Inwieweit diese grundsatzlich moglichen Wirkungen von Engagement bereits genutzt wurden,
und zu entsprechenden Erfolgen fiihrten, ist in wissenschaftlicher Hinsicht bisher wenig
erforscht. Dies gilt umso mehr fir kollaboratives Engagement. Ein zentraler Grund dafir liegt
darin, dass hinreichend umfangreiche Daten zur Stimmabgabe (Voting) und zum nicht-
offentlichen Engagement (Voicing) bisher nicht bzw. kaum in standardisierter Form offentlich
zuganglich sind. Dies ist auch auf das historische Fehlen einer Offenlegung aussagefahiger
Daten zum Engagement zuriickzufiihren.

Es gibt aber durchaus einige empirische Studien, die einen Zusammenhang zwischen
Engagement und Nachhaltigkeitsverhalten von Unternehmen feststellen (zu einem Uberblick
siehe Wilkens et al. (2023)). So stellen Barko et al. (2021) empirisch einen gewissen Erfolg von
Engagements in Bezug auf ESG-Leistungen von Unternehmen fest, wobei sie ausfiihren, dass
ESG-Engagement-Aktivitaten eher auf Unternehmen abzielen, die bereits eine gute ESG-
Performance aufweisen. Flammer et al. (2021) zeigen, dass klimabezogene Aktionarsantrage
Unternehmen tendenziell dazu bringen, Uber ihre Klimarisiken zu berichten, wobei
Aktionarsantrage von institutionellen und langfristigen Investoren erfolgreicher sind. Wei
(2020) untersucht, ob Aktionadrsantrage die Nachhaltigkeitsleistung von Unternehmen
verbessern und stellt u.a. fest, dass Aktionadrsantrage insbesondere die soziale Leistung der
Unternehmen verbessern. Dyck et al. (2019) zeigen, dass ein hoherer Anteil an institutionellen
Anlegern zu einer Verbesserung der ESG-Leistung durch Aktionadrsantrage fihrt. Benlemlih et
al. (2022) untermauern dieses Ergebnis. Baines und Hager (2022) untersuchen das
Abstimmungsverhalten der drei grofiten Vermogensverwaltungs-gesellschaften der Welt im
Hinblick auf den Erfolg von Abstimmungen zur Umweltpolitik und stellen dagegen
Uberraschend fest, dass diese dazu neigen, Aktionadrsantrage fir Umweltverbesserungen eher
abzulehnen als zu unterstiitzen. Kollaboratives Engagement kdnnte in solchen Fallen eine
konsequentere Abstimmungspolitik im Sinne nachhaltiger Ziele unterstitzen.

Die vorliegenden empirischen Untersuchungen in Verbindung mit prinzipiellen Uberlegungen
lassen demnach erwarten, dass ernstgemeinte und insbesondere ,wirkmachtige”
Engagement-Aktivitaten durchaus einen Beitrag zu mehr Nachhaltigkeit in Unternehmen
haben kénnen. Diese Wirkungen sollten sich — aufgrund logischer Uberlegungen — iiber
kollaborative Engagements weiter erhdohen lassen.

Praxiserfahrungen

Neben den wissenschaftlichen Untersuchungen, die grundsatzlich auf einer groBen Anzahl von
Ereignissen beruhen, existieren verschiedene Berichte (iber beispielhafte erfolgreiche
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Engagement-Aktivitdten. Darlber hinaus beschéaftigen sich erste
Investoren mit der Frage, wie die Wirkkraft von Engagement gemessen werden kann.?

Eine Zusammenstellung von Beispielen zu kollaborativem Engagement findet sich im Anhang
dieses Berichts. Wenngleich es (auch) bei solchen beispielhaften Darstellungen immer
schwierig ist festzustellen, dass die Engagement-Aktivitdten etwas ausgeldst haben (hier also
ein kausaler Zusammenhang besteht), ist durchaus davon auszugehen, dass diese
Engagement-Aktivitaten im Allgemeinen zu mehr Nachhaltigkeit in Unternehmen fiihren. Sie
zeigen ebenfalls das vielfaltige Interesse unterschiedlicher Investorengruppen und die grolie
Bandbreite der Engagement-Themen.

Gleichzeitig ist festzustellen, dass sich die kollaborativen Engagement-Aktivitaten in Deutsch-
land und auch von deutschen Investoren im Ausland im internationalen Vergleich noch in
Grenzen halten, was mit rechtlichen Hiirden und Sanktionsbedenken in Deutschland zusam-
menhangt.

4. Rechtliche Hirden in Deutschland und Lésungsansatze

Effektives kollaboratives Engagement erfordert, dass Investoren sich untereinander
austauschen und unter Umstanden auch absprechen. Diese Absprachen kénnen von der
unverbindlichen Diskussion bestimmter Themen bis hin zur Vereinbarung eines gemeinsam
abgestimmten Vorgehens gegeniliber einem Portfoliounternehmen reichen.

Ein abgestimmtes Vorgehen kann sowohl fir Emittenten als auch fiir Investoren zu
umfassenderen Analysen und einer offeneren Erdrterung der Strategie eines Unternehmens
flihren. Es erleichtert Aktionaren, Leitungsorgane fir ihr Handeln zur Verantwortung zu ziehen
und fordert die Standards fiir gute Corporate Governance bei borsennotierten Gesellschaften
in der Europaischen Union. Die kollektive Zusammenarbeit hat daher insoweit grundsatzlich
positive Effekte und kann die politisch gewollte Transformation der Unternehmen
unterstitzen. Mit verschiedenen bestehenden und geplanten Rechtsakten sollen einerseits
die Mitwirkungsmoglichkeiten von Aktiondren (beispielsweise in der Uberarbeiteten
Aktionarsrechterichtlinie), und andererseits die Informationslage tber die Nachhaltigkeit der
Unternehmen (u.a. in der EU-Lieferketten-Richtlinie, der Idee der
Transformationsfinanzierung in der EU-Konsultation zur Uberpriiffung der EU-
Offenlegungsverordnung oder dem Vorschlag fiir das EU-Ecolabel) verbessert werden. Ferner
hat die EU-Kommission im europdischen Kartellrecht durch einen umfangreichen
Kriterienkatalog mehr Rechtssicherheit in Bezug auf unkritische nachhaltigkeitsbezogene
Aspekte bei der Zusammenarbeit von Unternehmen geschaffen.3

Spannungsfeld zwischen kollaborativem Engagement und Acting in Concert

Verstandigen sich mehrere Investoren auf eine bestimmte Positionierung gegeniiber einem
Portfoliounternehmen, um gemeinsam wirkungsvoller Entscheidungen in besagtem
Unternehmen durchzusetzen, so kann aus einem rechtlich unbedenklichen kollaborativen

2 So hat die Bank fiir Kirche und Caritas (2023) ein Modell zur Messung der Wirkungsorientierung von Engage-
ment verdffentlicht. Dabei fuRt die angewandte Methodik auf der in der Impactmessung etablierten |OOI-Wir-
kungslogik (I00I = Input — Output — Outcome — Impact).

3 Horizontalleitlinie zum EU Kartellrecht, S. 146ff, antitrust&cartels legislation 2023 revised horizontal guide-
lines_en.pdf | Competition Policy (europa.eu)



https://competition-policy.ec.europa.eu/document/fd641c1e-7415-4e60-ac21-7ab3e72045d2_en
https://competition-policy.ec.europa.eu/document/fd641c1e-7415-4e60-ac21-7ab3e72045d2_en
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Zusammenwirken ein stark reglementiertes Acting in Concert werden, das

bei VerstoRen gegen die Folgepflichten empfindliche Sanktionen nach sich zieht. Denn solche
Absprachen kénnen bestimmte Zurechnungstatbestiande des Wertpapierhandelsgesetzes
(WpHG) und des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes (WpUG) auslésen. Das kann
zwar unbeabsichtigte, aber dennoch weitreichende organisatorische bzw. finanzielle Folgen
haben.

Flihrt eine Verstandigung von beteiligten Investoren dazu, dass die von ihnen gehaltenen
Stimmrechte an einem Portfoliounternehmen wechselseitig zugerechnet werden, dann sind
diese beim Erreichen oder Uberschreiten festgelegter Schwellenwerte unverziglich zu
melden.? Sollten die beteiligten Investoren dabei zusammen sogar 30 Prozent oder mehr
Stimmrechte erreichen oder Uberschreiten, missen sie ein Pflichtangebot an alle Ubrigen
Aktionare abgeben.> Bei einem VerstoR gegen diese Pflichten drohen der Verlust der Rechte
aus den betroffenen Aktien® und ein BuRgeld’. Zudem hitten alle Gbrigen Aktionére die
Moglichkeit, den Rechtsverlust durch Anfechtungsklagen gegen
Hauptversammlungsbeschliisse der betroffenen Aktiengesellschaft geltend zu machen.

Vor diesem Hintergrund ist es nachvollziehbar, wenn institutionelle Investoren grofRtmaogliche
Rechtssicherheit im Hinblick auf die wertpapierhandels- bzw. (bernahmerechtlichen
Folgewirkungen ihrer Absprachen anstreben. In der Praxis besteht daher ein hoher Bedarf
nach klaren Vorgaben fiir die Falle des abgestimmten Verhaltens, da davon auszugehen ist,
dass die Investoren ansonsten auf ein Zusammenwirken verzichten.

Unterschied EU-Recht und deutsches Recht

Es ist wichtig zu betonen, dass flr Investoren in Portfoliounternehmen, deren Herkunftsstaat
die Bundesrepublik Deutschland ist (,inlandische Emittenten®), in besonderem Malie ein
Spannungsverhaltnis zwischen potenziell abgestimmtem Verhalten (Acting in Concert) und
kollaborativen Engagement besteht. Hintergrund ist das innerhalb von Europa uneinheitliche
Verstandnis von abgestimmtem Verhalten sowie die (ber die Mindestanforderungen
hinausgehende Umsetzung der Ubernahme-Richtlinie in Deutschland. Die Frage des
abgestimmten Verhaltens umfasst — anders als die Mindestvorgaben nach der europaischen
Ubernahme-Richtlinie — nicht nur eine Verstandigung iiber die Ausiibung von Stimmrechten
zur Kontrollerlangung tber das Zielunternehmen, sondern, hiervon unabhangig, in Umsetzung
der Transparenzrichtlinie jedes Zusammenwirken zur Anderung der unternehmerischen
Ausrichtung des Portfoliounternehmens. Nach deutscher Regelung im Bereich des WpUG, die
gleichlautend mit der Regelung im WpHG ausgestaltet ist, kommt es auf den Zweck der
Erlangung der Kontrolle somit nicht ausschlieRlich an, sondern bereits das Ziel zur Anderung
der unternehmerischen Ausrichtung genligt. Damit wird ein Zusammenwirken schon im
Vorfeld formaler Vereinbarungen zur Kontrollerlangung erfasst, was den Schutz von
Emittenten vor Einflussnahmen und Ubernahmen erhéhen soll. Ab wann ein solches
Zusammenwirken vorliegt und was genau unter der ,unternehmerischen Ausrichtung” zu
verstehen ist, ist jedoch mit Rechtsunsicherheit verbunden.

Die folgende vergleichende Tabelle veranschaulicht den Unterschied zwischen den EU-
Richtlinienvorgaben und der strengeren Umsetzung im deutschen Recht.

4 8§ 33, 34 Wertpapierhandelsgesetz

5 §§ 35, 30 Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz

6 § 44 Wertpapierhandelsgesetz, 59 Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz

7 § 120 Wertpapierhandelsgesetz, § 60 Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz

6
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Ubernahme- RL WpUG Tranzparenz-RL WpHG
Art. 2 (1) (d) § 30 Abs.2S.2 Art. 10 (a) §34 Abs.2S.2
Gemeinsam Ein abgestimmtes (...) Stimmrechte, Ein abgestimmtes
handelnde Personen | Verhalten setzt die von einem Verhalten setzt
sind natlrliche oder | voraus, dass der Dritten gehalten voraus, dass der
juristische Personen, | Bieter oder sein werden, mit dem Meldepflichtige oder
die mit dem Bieter Tochterunternehmen | diese natdrliche sein
oder der und der Dritte sich oder juristische Tochterunternehmen
Zielgesellschaft auf Uber die Ausiibung Person eine und der Dritte sich
der Grundlage einer | von Stimmrechten Vereinbarung Uber die Ausiibung
ausdricklichen oder | verstandigen oder getroffen hat, die | von Stimmrechten
stillschweigenden, mit dem Ziel einer beide verpflichtet, | verstandigen oder
mundlich oder dauerhaften und langfristig eine mit dem Ziel einer
schriftlich erheblichen gemeinsame dauerhaften und
getroffenen Anderung der Politik beziiglich erheblichen
Vereinbarung unternehmerischen | der Anderung der
zusammenarbeiten, | Ausrichtung der Geschaftsfihrung | unternehmerischen
um die Kontrolle Zielgesellschaft in des betreffenden | Ausrichtung des
liber die sonstiger Weise Emittenten zu Emittenten in
Zielgesellschaft zu zusammenwirken. verfolgen, indem sonstiger Weise
erhalten bzw. den sie die von ihnen zusammenwirken.
Erfolg des gehaltenen
Ubernahmeangebots Stimmrechte
zu vereiteln. einvernehmlich

austiben.

Wahrend im europaischen Ausland fiir die Frage, ob ein abgestimmtes Verhalten vorliegt,
vielfach die von der ESMA verdffentlichte ,White List“® maRgeblich ist, hat die BaFin
verdeutlicht, dass sich die nationale Rechtslage durch diese ,,White List” nicht andert. Fir die
Meldungen bedeutender Stimmrechte stehen dieser Rechtsunsicherheit zudem deutlich Giber
die europaischen Vorgaben hinausgehende Rechtsfolgen gegeniiber: Neben dem Verlust der
Stimmrechte konnen fehlerhafte Meldungen auch zum Verlust von Bezugsrechten und
Dividenden fiihren. Dies gilt sogar fiir fehlerhafte Meldungen beim Halten von Finanz- oder
sonstigen Instrumenten, die dem Inhaber einen rechtlichen Zugriff auf Stimmrechte gewahren
oder eine vergleichbare wirtschaftliche Wirkung haben.

Faktisch kdnnen Investoren, die im Inland investiert sind, im Vergleich zum EU-Ausland nicht
im gleichen MalBe mit anderen Aktionaren kollektiv Engagement austben. Die deutsche
Finanzaufsicht BaFin kann wiederum nur im Rahmen der bestehenden Rechtslage
Hilfestellungen fiir dieses Problem leisten.

Rechtliche Bewertung der BaFin

In Deutschland bezeichnet Acting in Concert nach § 34 Absatz 2 WpHG und § 30 Abs. 2 WpUG
die Stimmrechtszurechnung aufgrund abgestimmten Verhaltens. Es ist gegeben, wenn
Investoren ihr Verhalten in Bezug auf ihre Portfoliounternehmen auf Grund einer

8 |nformation on shareholder cooperation and acting in concert under the Takeover Bids Directive (europa.eu)
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Vereinbarung oder in sonstiger Weise abstimmen. Eine Abstimmung laut

deutschem Recht bedeutet, dass sich die Investoren Uber die Stimmrechtsausibung
verstindigen oder mit dem Ziel einer dauerhaften und erheblichen Anderung der
unternehmerischen Ausrichtung des Emittenten in sonstiger Weise zusammenwirken.
Ausdriicklich ausgenommen sind Vereinbarungen in Einzelfallen. Nach Ansicht der BaFin liegt
ein Einzelfall dann vor, wenn die jeweilige Verhaltensabstimmung einen einzelnen Sachverhalt
betrifft und nicht Bestandteil eines (abgestimmten) Gesamtplans ist bzw. kein
Fortsetzungszusammenhang besteht und es somit an einer Kontinuitdt des abgestimmten
Verhaltens fehlt.®

Vor diesem Hintergrund hat die BaFin — als Ergebnis des Austauschs mit der Arbeitsgruppe
Engagement-Plattform des Sustainable-Finance-Beirats — in einem Fachartikel'® ihre aktuelle
aufsichtsrechtliche Perspektive dargelegt und insbesondere Praxisbeispiele von
kollaborativem Engagement analysiert. Die Beispiele, die der BaFin von der Arbeitsgruppe zur
Verfligung gestellt worden waren, wurden grundsatzlich als unkritisch bewertet. Allerdings
weist die BaFin selbst darauf hin, dass Zivilgerichte, die Uber Anfechtungsklagen gegen
Hauptversammlungsbeschliisse entscheiden, an die Ausfiihrungen nicht gebunden sind und
deshalb zu einer anderen Einschdatzung kommen kdénnen. Darliber hinaus kdnnen die in der
Realitat zu Grunde liegenden Lebenssachverhalte deutlich komplexer und umfassender und
naturlich abweichend sein, so dass eine rechtlich belastbare Entscheidung der Investoren zum
kollaborativen Zusammenarbeiten im Hinblick auf die erwdhnten Sanktionen kaum
stattfinden wird.

In den Ausfiihrungen der BaFin kommt insgesamt zum Ausdruck, dass eine allgemeine,
abstrakte aufsichtsrechtliche Beurteilung zur Abgrenzung von ESG-Themen der kollaborativen
Zusammenarbeit gegenliber Acting in Concert im deutschen Rechtsrahmen ex ante nicht
moglich sei. Die BaFin stellt zudem als ein Merkmal von Acting in Concert auf das Vorliegen
einer ,dauerhaften und erheblichen Anderung der unternehmerischen Ausrichtung” ab.
Wann diese aber bei kollaborativem Engagement zu ESG-Zielen verldsslich und ex ante prifbar
vorliegt bzw. nicht vorliegt, bleibt abschlieBend unklar. In der Analyse der Praxisbeispiele heilt
die Anwendung der Einzelfallausnahme auch die potenziell als kritisch zu betrachtenden Falle.
Die BaFin verweist jedoch darauf, dass kein ,abgestimmter Gesamtplan® bzw.
,Fortsetzungszusammenhang” vorliegen dirfe. Aktivitaten des kollaborativen Engagement
sind jedoch fiir eine dauerhafte Wirkungserzielung typischerweise auf eine langerfristige
Verdanderung im Zielunternehmen angelegt. Um diese Veranderungswirkung auch bei einem
abweichenden Zielpfad im Zeitverlauf weiterhin zu erreichen, werden hierfir nicht selten
Verlaufs- und Eskalationsplane mit entsprechenden MaRnahmen festgelegt. Die Bewertung
solcher Verlaufs- und Eskalationsplane im Falle des kollaborativen Engagements wird aus den
Ausfiihrungen der BaFin nicht abschlieSend klar.

Die BaFin hat mit ihrem Fachartikel im Rahmen ihrer aufsichtsrechtlichen Maoglichkeiten und
der Auswertung exemplarischer Praxisbeispiele von kollaborativem Engagement ihre aktuelle
Perspektive dargelegt. Ermutigend ist, dass sie diese Falle grundsatzlich als unkritisch
hinsichtlich der Einstufung als Acting in Concert bewertet hat, und so fir ahnlich gelagerte
Falle zusatzliche Rechtssicherheit geschaffen wurde. Dennoch konnte die BaFin nicht alle
Rechtsunsicherheiten ausraumen.

% BaFin - Fachartikel - Collaborative Engagement und die Zurechnung von Stimmrechten: Wann ...
10 BaFin - Fachartikel - Collaborative Engagement und die Zurechnung von Stimmrechten: Wann ...
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Gesetzliche Losungsansitze

Fiir eine verbesserte Rechtssicherheit ist perspektivisch ein europaweit einheitlicher Ansatz
flir das abgestimmte Verhalten erstrebenswert, der die an anderer Stelle gewlinschte
Zusammenarbeit von Investoren flr Nachhaltigkeitsziele explizit berlicksichtigt.

Gleichzeitig ist jedoch bereits heute in der deutschen Gesetzgebung eine Entscharfung des
rechtlichen Spannungsfelds und damit eine weniger hemmende Aufsichtspraxis fur
kollaboratives Engagement moglich. Der obige Vergleich zwischen den relevanten EU-
Richtlinien und deren Umsetzung in deutsche Gesetze legt nahe, dass ein schadliches
abgestimmtes Verhalten auch in Deutschland, unter Beriicksichtigung legitimer Interessen
anderer Stakeholder, anders definiert werden kénnte. Da insbesondere institutionelle Anleger
mit treuhanderischem Auftrag (Stewardship) in der Regel keine Kontrollabsichten verfolgen,
blieben alle typischen  kollaborativen = Engagement-Themen  auBerhalb  des
Anwendungsbereichs von Acting in Concert.

Ebenso kénnte eine gesetzliche Klarstellung erfolgen, was die ,Anderung der
unternehmerischen Ausrichtung” angeht. Beschliisse, die (aus Nachhaltigkeitsgriinden) nur
das ,wie” der Geschaftstatigkeit betreffen (z.B. Einsatz umwelt- oder sozialvertraglicher
Herstellungsformen) sollten grundsatzlich ausgenommen sein. Auch sollte so die ESMA
Whitelist fir samtliche Falle des kollaborativen Zusammenwirkens anwendbar sein, entweder
durch die erklarte Verwaltungspraxis der BaFin oder entsprechende Ubernahme in die
relevanten gesetzlichen Regelungen.

5. German Engagement Platform for Sustainable Impact (GEPSI) — Um-
setzungsmoglichkeiten einer Engagement-Plattform in Deutschland

Die AG Engagement-Plattform wurde im Rahmen der Aufstellung des aktuellen SFB 2022 for-
miert, konnte aber hinsichtlich der Grundlagen einer Engagement-Plattform auf Vorarbeiten
aus einer Initiativgruppe zurickgreifen, die sich im November 2021 aus Mitgliedern des ersten
SFB und weiteren Expert:innen gebildet hatte. Ziel war es, die Empfehlung 31 des Schlussbe-
richts des ersten SFB aufzugreifen, um ein Konzept fir eine Engagement-Plattform zu entwi-
ckeln. Erarbeitet wurde zunachst ein , Letter of Intent”, der am 13. Mai 2022 in einer Auftakt-
veranstaltung mit interessierten Asset Ownern und Asset Managern vorgestellt und diskutiert
wurde. Mit dieser Initiative sollte unter dem Namen ,German Engagement Platform for
Sustainable Impact” (GEPSI) eine Plattform fiir ESG-Engagement in Deutschland initiiert wer-
den.

Erste Eckpunkte einer Engagement-Plattform

1. Die Engagement-Plattform GEPSI bringt Asset Owner und Asset Manager aller Grof3enord-
nungen in Deutschland zusammen, um fiir Investoren bedeutsame ESG-Themen zu erar-
beiten, diese bei den betroffenen Unternehmen und anderen Investitionsobjekten ge-
meinsam zu adressieren und ggfs. auch in einen breiteren Stakeholder-Diskurs zu stellen.
Dabei sind auch der Austausch und die Vernetzung mit internationalen, insbesondere an-
deren in Europa aktiven Engagement-Plattformen vorgesehen.

2. Die Mitglieder von GEPSI werden in ihren Engagement-Aktivitdaten von einer koordinieren-
den, unabhangig besetzten Geschaftsstelle unterstiitzt.
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3. Die Auslibung von Stimmrechten auf Hauptversammlungen ist nicht als
Aufgabe von GEPSI vorgesehen, sondern bleibt jedem einzelnen Mitglied der Plattform
unabhangig und eigenstandig lberlassen. Die Plattform bietet auch keine systematische
Stimmrechtsberatung an.

4. GEPSI ist nicht gewinnorientiert und soll sich Gber gréRenabhangige Mitgliedsbeitrdage so-
wie Sponsoren- und 6ffentliche Férdergelder finanzieren.

Im Verlauf des Sommers 2022 folgten auf dieser Basis Abstimmungen mit weiteren Asset Ow-
nern, Asset Managern und deren Verbanden (u.a. aba, BVI, DVFA, GDV, GSFCG). Parallel dazu
wurde analysiert und ausgelotet, auf welche Nachhaltigkeitsthemenbereiche sich das Engage-
ment schwerpunktmaRBig fokussieren soll, wie die Finanzierung der Plattform durch Mitglieds-
beitrage und Fordermittel gestaltet werden konnte, welche Mdoglichkeiten einer institutionel-
len Verankerung es gibt und wie ein Modus Operandi aussehen kénnte. Folgende Ergebnisse
wurden als Empfehlungen dem SFB und seinen Auftraggebern vorgestellt:

Hauptziele und Kernaktivitaten von GEPSI

- Institutionelle Investor:innen arbeiten vernetzt zusammen und teilen Informationen und
administrative Ressourcen, um kollaboratives Engagement zu Nachhaltigkeitsthemen von
gemeinsamem Interesse bei Investitionsobjekten durchzufihren.

- Investitionsobjekte sollen durch die durchgefiihrten Engagement-Aktivitdten zu einem
verstarkten Beitrag zu einer nachhaltigen Entwicklung im Rahmen der SDGs und/oder zur
Beendigung von schadigenden Geschéaftsgebaren oder -tatigkeiten bewegt werden.

- Engagement-Aktivitaten kénnen grundsatzlich flir samtliche Anlageklassen und bei
samtlichen Investitionsobjekten! durchgefiihrt werden.

- Engagement-Aktivitaten kdnnen Uber die gesamte Bandbreite an Vote- und Voice-
Strategien durchgefiihrt werden (siehe zu Vote-Strategien weiter unten bei
,Abgrenzungen”).

- Engagement-Aktivitaten konnen ebenfalls gegeniiber samtlichen Stakeholdern aus dem
Wirtschafts-, Finanzmarkt-, Regulatorik- oder Politikbereich und anderen 6&ffentlichen
oder privaten Organisationen durchgefiihrt werden, um die Erreichung der SDGs sowie die
Starkung von Engagement und von nachhaltigeren Finanzmarkten zu férdern (,,Policy
Engagement”).

- GEPSI-Mitglieder konnen hauptverantwortlich einzelne Engagement-Aktivitaten
durchfihren, andere Mitglieder bei der Durchflihrung solcher Aktivitaiten durch
Arbeitsteilung unterstiitzen oder sich Engagement-Aktivitditen anderer Mitglieder
anschliel3en.

- GEPSI kann notwendiges Hintergrundresearch zu Nachhaltigkeitsthemen von
gemeinsamem Interesse durchfihren oder erstellen lassen, um die erforderliche
Informationsbasis fiir Engagement-Aktivitaten zu schaffen oder auf Nachhaltigkeits- und
Engagement-Themen aufmerksam zu machen.

- Die Mitglieder werden durch Wissens- und Erfahrungsaufbau zu Nachhaltigkeits- und
Engagement-Themen zu eigenen Engagement-Aktivitaten befahigt und gestarkt. Sie
erhalten die Moglichkeit, sich vorwettbewerblich und geschéftsinteressenfrei zu
Engagement auszutauschen sowie voneinander und miteinander zu Nachhaltigkeits- und
Engagement-Themen zu lernen.

" Investitionsobjekte sind Wertpapiere von Unternehmen, Staaten, Investmentfondsgesellschaften und anderen
Emittenten sowie alle Empfanger einer direkten Investition.

10
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- GEPSI fordert und koordiniert den Austausch zu Nachhaltigkeits- und
Engagement-Themen zwischen Mitgliedern, der Wissenschaft, zivilgesellschaftlichen
Organisationen und anderen Stakeholdern, um die Informationsbasis fiir Engagement-
Aktivitaten zu verbreitern und bestehende Engagement-Aktivitaten zu verstarken.

- GEPSI fordert die oOffentliche Aufmerksamkeit zu Engagement-Themen Uber
entsprechende Medienkommunikation und andere Kommunikationswege und -mittel.

- GEPSI fluhrt eine Berichterstattung liber durchgefiihrte Engagement-Aktivitdten durch.
Dabei wird in Abwdgung zu den Effektivitatserfordernissen der jeweiligen Engagement-
Aktivitaten versucht, ein HochstmaR an Transparenz in der Berichterstattung zu liefern.

- GEPSI steht nicht in Konkurrenz zu anderen Engagement-Plattformen oder Stakeholdern,
sondern fordert und koordiniert aktiv die Kooperation bei einzelnen Engagement-
Aktivitaiten mit anderen Engagement-Plattformen sowie Engagement-Kampagnen von
Stakeholdern und institutionellen Investoren: auBerhalb von GEPSI, national wie
international.

Abgrenzungen der Tatigkeiten von GEPSI

- Die Austibung von Stimmrechten auf Hauptversammlungen ist nicht als Aufgabe von GEPSI
vorgesehen, sondern bleibt jedem einzelnen Mitglied unabhangig und eigenstandig
uberlassen.

- GEPSI ist kein Stimmrechtsberater und kein Stimmrechtsvertreter. Somit bietet sie auch
keine systematische Stimmrechtsberatung an.

- GEPSI ist kein Engagement-Dienstleister, an den Engagement-Aktivitdten vollstandig
ausgelagert werden kdnnen.

- GEPSI ist kein Industrieverband.

- GEPSI gibt keine verpflichtende Engagement-Eskalation vor: Die Mitglieder entscheiden
vollkommen frei und eigenstindig, ob und wie eine Engagement-Eskalation (z.B.
Desinvestment, Stimmrechtsausiibung, Investitionsstopp) in den eigenen Portfolios
umgesetzt wird.

- GEPSI gibt keine AusschlieRlichkeit vor, d.h. Mitglieder kdnnen auch eigene Engagement-
Aktivitaten im alleinigen Namen betreiben und sich an weiteren Plattformen beteiligen.

Engagement-Themen und -Objekte

Fiir die Engagement-Themen werden die SDGs als Rahmen definiert, innerhalb dessen The-
menschwerpunkte von den Mitgliedern der Plattform festgelegt werden kénnen. Dabei sind
die Engagement-Aktivitaten moglichst so zu wahlen, dass sie auf einen positiven Nachhaltig-
keitsbeitrag zu einzelnen SDGs abzielen, ohne die Zielerreichung anderer SDGs wesentlich ne-
gativ zu beeinflussen. Des Weiteren sollen bei der Themenfindung die Nachhaltigkeitsziele der
Mitgliedsorganisationen berticksichtigt werden (z. B. Net Zero). Um mit den vorhandenen Zeit-
ressourcen effizient umzugehen und den noétigen Rechercheaufwand in Grenzen zu halten,
wird die Konzentration auf eine Themenauswahl empfohlen, die tGber einen langeren Zeit-
raum (mind. 3 Jahre) beibehalten werden soll. Folgende Themen werden von der AG vorge-
schlagen:

- Klima- und Biodiversitatsschutz (E)
- Menschen- und Arbeitsrechte (S)
- Diversitat, Korruption, Steuergerechtigkeit (G).

11
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Das Engagement-Universum soll grundsatzlich alle Unternehmen, Staaten und sonstige Inves-
titions-Objekte, wie z.B. Fonds, umfassen, wobei der Schwerpunkt bei Unternehmen liegt. An-
fanglich kann aus Effizienzgriinden ein geografischer Fokus sinnvoll sein. Bei der Auswahl der
Engagement-Objekte ist deren Relevanz fiir die Mitglieder abzufragen und zu bericksichtigen.

Engagement-Aktivititen und Modus Operandi

Engagement ist die aktive Einflussnahme als Investor oder potenzieller Investor auf Investiti-
ons-Objekte. Die einzelnen Engagement-Aktivitdten kdnnen sich dabei der kompletten Band-
breite der , Voice“-Moglichkeiten bedienen, insbesondere des nicht-6ffentlichen Austauschs
der Investoren mit den Investitions-Objekten. In Unternehmen sind diese Ebenen z.B. Inves-
tor-Relations-Abteilung, Nachhaltigkeitsabteilung, Vorstand und Aufsichtsrat. Daneben ist
auch der 6ffentliche Dialog moglich, u.a. 6ffentliche Kommunikation (auch in Kooperation mit
anderen Stakeholdern) liber offene Briefe, Stellungnahmen, Pressemitteilungen, Interviews.
Der 6ffentliche Dialog kann die Engagement-Dialoge auf den verschiedenen Ebenen erganzen.
Dariber hinaus sind auch Redebeitrdge oder Frageneinreichungen von einzelnen Mitgliedern
auf Hauptversammlungen moglich, wenngleich bei GEPSI die koordinierte Austibung von
Stimmrechten als Instrument ausgeklammert wird. Bei all dem ist auch eine aktive Vernetzung
und Zusammenarbeit mit anderen (internationalen) Engagement-Initiativen sowie wissen-
schaftlichen und zivilgesellschaftlichen Organisationen sinnvoll.

Moglichkeiten der Einbringung in Engagement-Aktivitaten

Auf welche Arten werden Engagement-Aktivitaten bei GEPSI umgesetzt?

-
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Engagement, das von Engagement unter der Engagement, das zu
GEPSI (Geschiftsstelle) Leitung eines einem GEPSI-Thema von
gesteuert/koordiniert einzelnen/mehrerer einem einzelnen Mitglied
wird und arbeitsteilig von Mitglieder, mit der im Namen des gesamten
einzelnen Mitgliedern Beteiligung und Netzwerks geleitet wird,

unterstiitzt wird Unterstiitzung eines oder aber ohne die
mehrerer anderer Unterstiitzung eines
Mitglieder anderen Mitglieds
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1. Engagement, das von GEPSI (Geschéftsstelle) gesteuert/koordiniert
wird und arbeitsteilig von einzelnen Mitgliedern unterstiitzt wird

Ein netzwerkgestitztes Engagement, das auf der Grundlage von einer durch GEPSI
(Geschaftsstelle) initiierten Analyse geleitet und/oder koordiniert wird. Dabei wird
das Research oft in der Zusammenarbeit mit oder durch Beauftragung von wissen-
schaftlichen und zivilgesellschaftlichen Organisationen durchgefiihrt. Einzelne Mit-
glieder unterstitzen aktiv bei der Engagement-Durchfiihrung.

2. Engagement unter der Leitung eines einzelnen/mehrerer Mitglieder, mit der Beteiligung
und Unterstlitzung eines oder mehrerer anderer Mitglieder

Ein einzelnes Mitglied (Lead) Gbernimmt die Leitung einer Engagement-Aktivitat
z.B. bei einem Unternehmen, auf der Grundlage seiner eigenen Recherchen und
Bewertungen. Ein oder mehrere GEPSI-Mitglieder schliefen sich dieser Engage-
ment-Aktivitat an und unterstiitzen das Lead-Mitglied bei Bedarf, weil sie ein Inte-
resse an dem Unternehmen oder der Engagement-Aktivitat haben. Die Unterstiit-
zung kann dabei beispielsweise durch die Mithilfe beim Verfassen von Brief- und
Kommunikationstexten, Beisteuerung von Engagement-Fragen und -Forderungen
fir den Dialog mit dem Unternehmen, Teilnahme an Gesprachen etc. erfolgen.

3. Engagement, das zu einem GEPSI-Thema von einem einzelnen Mitglied im Namen des
gesamten Netzwerks geleitet wird, aber ohne die Unterstiitzung eines anderen Mit-
glieds

Ein einzelnes Mitglied fliihrt eine Engagement-Aktivitat z.B. bei einem Unterneh-
men durch, die auf seinen eigenen Recherchen und Bewertungen innerhalb der
gemeinsam flir GEPSI festgelegten Engagement-Themen basiert. Dabei wird das
Mitglied nicht aktiv durch Unterstiitzungsleistungen von anderen Mitgliedern be-
gleitet. Die Ergebnisse der Engagement-Aktivitdt und die erhaltenen Unterneh-
mens-Informationen werden anschlieBend mit allen Mitgliedern geteilt.

Zielsetzungen der Mitglieder in Verbindung mit der finanziellen Ausstattung von GEPSI be-
stimmen, in welcher Form Engagement-Aktivitaten verfolgt werden, d.h. Engagement, das
von GEPSI (Geschéftsstelle) gesteuert/koordiniert wird oder einem mitgliedergesteuerten En-
gagement. In jedem Fall macht es aber Sinn, dass ein von GEPSI gesteuertes/koordiniertes
Engagement stattfindet, z.B. auf Basis von Research (iber ein Nachhaltigkeitsthema, das ein
Engagement bei einer bestimmten Anzahl von Unternehmen jahrlich auslost.

Insgesamt sollte GEPSI aber alle Mitglieder durch Wissens- und Erfahrungsaufbau zu eigenen
Engagement-Aktivitdten befdhigen und starken, sodass mehr mitgliedergesteuertes Engage-
ment entsteht. Die Mitgliedschaft bei der Plattform beinhaltet also die Bereitschaft der Mit-
glieder, aktiv zur Durchfiihrung von Engagement-Aktivitaten beizutragen bzw. diese auch ei-
genverantwortlich durchzufiihren.

Die Geschaftsstelle soll dabei moglichst unabhangig besetzt werden und nicht durch ein Mit-
glied gestellt werden. Die Aufgaben der Geschaftsstelle sind die Koordination und ggf. Leitung

13
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der GEPSI-Engagements, deren Vor- und Nachbereitung, u.a. in Form von

Research- und Engagement-Berichten, die Innen- und AuRenkommunikation, Mitgliederver-
waltung sowie Netzwerkarbeit. Die Geschaftsstelle wird hauptamtlich von der Geschaftsstel-
lenleitung geleitet, die GEPSI auch in der Innen- und in der Auenkommunikation maf3geblich
vertritt.

Mitgliederstruktur und Finanzierung

Vorgesehen ist, dass grundsatzlich alle in Deutschland aktiven Investoren (Asset Owner, Asset
Manager und 6ffentliche Hand) Mitglied der Plattform werden kdnnen, die sich mit den Zielen
und dem Modus Operandi von GEPSI identifizieren. Die Mitglieder sollen alle gleich- und
stimmberechtigt sein, wie es beispielsweise in einer Organisation als Verein gewahrleistet
ware.

Die Engagement-Plattform soll langfristig in erster Linie aus Mitgliedsbeitragen finanziert wer-
den, Anschubfinanzierungen aus Férdermitteln knnen den Aufbau jedoch enorm beschleu-
nigen. Die Mitgliedsbeitrage sollen fur den laufenden Betrieb so bemessen sein, dass damit
eine Geschaftsstelle finanziert werden kann. Auch kleineren und mittleren Investoren soll eine
Mitgliedschaft durch verhaltnismaRige Mitgliedsbeitrage ermoglicht werden. Darum sollen
sich die gestaffelten Beitrage nach dem Vorbild anderer Engagement-Plattformen wie z.B.
Eumedion in den Niederlanden an den Assets under Management der Mitgliedsorganisatio-
nen orientieren.

Zusatzliche Aktivitaten der Plattform wie Veroffentlichungen oder die Organisation von Ver-
anstaltungen kénnen lber Sponsoring der Mitglieder und Fordergelder finanziert werden.

Auf der realen Zahlenbasis eines kleinen eigenstandigen Industrieverbandes wurde exempla-
risch ein Kostengerist modelliert, das einen Mindestbetrieb darstellt. Hohere Kosten sind ab-
hangig von einem groReren Dienstleistungsumfang. Einzelne Kostenarten kénnen dabei gerin-
ger ausfallen durch Synergien einer ,,Andock-Losung” an bestehende Strukturen.

Implementierungsoptionen

Bereits in der Initialgruppe und im Anschluss in der SFB AG Engagement-Plattform sowie in
der dazugehorigen Unterarbeitsgruppe wurden verschiedene Implementierungsoptionen fir
eine Engagement-Plattform analysiert und auf Durchfliihrbarkeit geprift. Nach intensiver Ana-
lyse der verschiedenen Implementierungsoptionen und moglicher Andockstellen (u.a. DVFA,
VfU, FNG, GSFCG, Frankfurt School, AKI, CRIC e.V., SFRG/B.A.U.M. e.V., Bundesbank, Finanza-
gentur) erscheinen der AG Engagement folgende zwei mogliche Implementierungsoptionen
als effektiv:

- Grindung eines eigenen Vereins
- Andockung an den Green and Sustainable Finance Cluster Germany e. V. (GSFCG).

Vorteile des Andockens an eine bestehende Struktur wie das Cluster sind eine gegenliber der
Vereinslosung reduzierte Governance (Mitgliederversammlung, Vorstand), die Nutzung der
Infrastruktur (Personalabteilung, Raume) sowie die Eingliederung in die Buchhaltung (Jahres-

14
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abschluss, Steuererklarung) der aufnehmenden Institution. Nachteile sind

gef. unklare Verantwortlichkeiten in Bezug auf Management und Governance sowie eine ge-
wisse Abhdngigkeit von der Infrastruktur und der Bereitschaft der Andockstation zur Koope-
ration.

Ein eigenstandiger Verein bietet Unabhangigkeit von Dritten, die Governance und die Admi-
nistration sind jedoch mit einem grofReren Aufwand verbunden, der den zeitlichen Spielraum
der Geschaftsstelle fir die eigentliche Engagement-Tatigkeit deutlich mindert.

Die AG Engagement-Plattform empfiehlt nach eingehender Abwagung dieser zwei Optionen
das Andocken von GEPSI an das GSFCG.

Das nachfolgende Schaubild skizziert die mogliche Einbettung in das Cluster.

Andockung an Green and Sustainable Finance Cluster Germany

Mitgliedervertretung
Vorstand
bestehend ausGEF'SI-IItﬁ_eda’n + [Beobachter ahrenamiich Verei : -
Cluster ohne Stimmrecht) Jetztverantwortich ereinsmitgliede:
Aursicht Govemance und Arbelisagenda, Personalauswahi Leltung bestet Gaschatsnnng
Geschiafisstelle (Koordinatonin GEPSI)

Grean and Sustalnable Financa Clm@ﬂ'ﬂw av.

GEPSI-Projefd
{kostendiackend,
separaie Kostensiale) Cluster
Geschiftsstelle
Institutionelle . inkl. Net Zero Banking Afliance
Investoran (AM, AD, Geschiftsstelle Gemnany
OH* [X] FTE inkl. Leiterfin
Lo 3 bis 4 FTE inkl
e fordert + koordinkert Geschiftsfiihrung
bei gagementaktivititen
. Innen- und Aussenkommunikation Dwrchfiihrung der
Zahlen Beitrag zur Clusteraktivititen
Deckung des GEPSI-
Budgets Eigener Aullenauftritt als GEPSI
Bllanzert, vorsteusrabrugsberschtigt, von WP-Gesalischaft gaprift

i0
AN Assel Managar, AD Assel Cumar, OFH Offsntiche Hand

Die Unabhangigkeit von GEPSI wiirde dabei durch die Geschaftsstelle, eine eigenstandige Fi-
nanzierung mit separater Kostenstelle, einen eigenen AuBenauftritt und eine Gover-
nancestruktur gewahrt, die die Wahl einer Mitgliedervertretung vorsieht, in dem das Cluster
einen Beobachterstatus, aber kein Stimmrecht hat. Diese Mitgliedervertretung in Form eines
ehrenamtlich tatigen, reprasentativen Beirats hat die Aufsicht tber die Geschaftsstelle, ist fr
die Governance verantwortlich und u.a. fiir die Personalauswahl zustandig.
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6. Ausblick

Mit der Erarbeitung der Grundlagen und Rahmenbedingungen von GEPSI zeigt der
Sustainable-Finance-Beirat die Machbarkeit einer breiten Plattform fir kollaboratives Enga-
gement in Deutschland auf, die tiber die bestehenden kleineren und meist auf bestimmte In-
vestorengruppen fokussierten Initiativen hinausgeht. Die Umsetzung von GEPSI kann jedoch
nicht vom Beirat durchgefiihrt werden, sie obliegt vielmehr den angesprochenen Investoren-
gruppen und weiteren Stakeholdern, die dazu aufgerufen sind, die vorgelegten Grundiiberle-
gungen weiter zu konkretisieren und in die Praxis umzusetzen. Hierflir kann auch das ermuti-
gende Angebot der BaFin genutzt werden, zum Austausch bereitzustehen und Fragen zur
Aufsichtspraxis zu beantworten. Auf diese Weise konnte durch eine Engagement-Plattform
statt individueller Kollaborationen schon jetzt eine héhere Rechtssicherheit etabliert wer-
den, die fiir viele interessierte Investorengruppen eine wesentliche Voraussetzung fiir die
Beteiligung an GEPSI ist.

Gleichzeitig bleibt der Gesetzgeber wie aufgezeigt gefordert, die rechtlichen Hirden fir kolla-
boratives Engagement in Deutschland zu senken und somit ein weiteres wichtiges Element fiir
einen fihrenden Standort in Sustainable Finance zu starken.
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Anhang — Praxisbeispiele kollaborativen Engagements

Engagement mit Staaten: Schutz der Menschen- und Umweltrechte im Amazonas

Die Bank flr Kirche und Caritas (BKC) flihrte gemeinsam mit der Sonderkommission fir
Integrale Okologie und Bergbau der Brasilianischen Bischofskonferenz (CNBB) und dem
katholischen Klimaschutznetzwerk Global Catholic Climate Movement (GCCM) eine
internationale Gruppe von 93 katholischen Institutionen aus 18 Landern mit dem Ziel an, die
brasilianische Regierung zu einem starkeren Schutz der Menschen- und Umweltrechte im
Amazonas zu bewegen. Motivation hierfiir war die rasant zugenommene Vernichtung des
Amazonas-Regenwaldes und Verletzung der Rechte der dort lebenden indigenen
Bevolkerung. Gleichermalien stellen diese Entwicklungen auch ein finanzielles Risiko flr
Investoren in brasilianische Staatsanleihen und Unternehmen dar.

Im Marz 2021 startete der Engagement-Dialog durch den Versand von Briefen an hochrangige
brasilianische Regierungsvertreter und staatliche Entscheidungstrager. In den aus Gber einem
Dutzend Forderungen bestehenden Engagement-Forderungskatalog drangte die katholische
Investoren-Allianz darauf, dass die brasilianische Regierung einen konkreten Aktionsplan fiir
einen starkeren Schutz des Amazonas-Regenwaldes und der dort lebenden Bevdlkerung
aufstellt und umsetzt. Im Verlaufe des Engagements wurde hierliber ein intensiver Dialog mit
einer groflen Anzahl von hochrangigen brasilianischen Entscheidungstragern gefiihrt. Neben
dem gebiindelten finanziellen Druckpotenzial wurde so eine “hoérbare katholische
Investorenstimme” geformt, die damit sowohl in kapitalmarktnahen Wirtschafts- und
Finanzkreisen gehort wurde als auch in vielen Gesellschafts- und Regierungskreisen im
katholisch gepragten Brasilien. Mit Abschluss des Brasilien-Engagements im September 2023
bewertet die Investorenallianz den kompletten Forderungskatalog mit Ausnahme eines
Teilaspekts als erfillt beziehungsweise umgesetzt.

Engagement mit Fondsmanagern: Klare Nachhaltigkeitstransparenz bei CAT-Bonds

Zwischen Juli 2018 und April 2023 hat die BKC, auch im Namen der Shareholders for Change'?,
ein Engagement mit insgesamt vier Asset Managern von Katastrophenanleihen (CAT-Bonds)
durchgefiihrt. Hintergrund des Engagements ist folgender: CAT-Bonds Ubertragen ein Teil des
von Versicherungen ibernommenen Risikos von Naturkatastrophen an die Kapitalmarkte.
Dadurch kann CAT-Bonds aus Nachhaltigkeitsperspektive ein gewisser positiver Effekt
innewohnen. Jedoch muss fir diesen Nachhaltigkeitsbeitrag die Bedingung erfllt sein, dass
die in den CAT-Bonds zu Grunde liegenden Versicherungen im Ereignisfall nachhaltige
Versicherungszwecke abdecken und nicht Versicherungszwecke beinhalten, die dem
Klimaschutz oder einer nachhaltigen Entwicklung entgegenstehen. Genau an dieser Stelle
setzte das Engagement an, da die Wertschopfungskette der CAT-Bonds (noch) die notwendige
Transparenz und das Bekenntnis einer klaren Nachhaltigkeitsausrichtung der
eingeschlossenen Versicherungsgeschafte vermissen lasst. In einem mehrjahrigen Dialog mit
den vier CAT-Bonds-Fondsmanagern haben zwei davon alle gestellten Engagement-
Forderungen umgesetzt, die unter anderem die Integration eines breiten Ausschlusskriterien-
Filters auf Sponsoren- (z.B. Rickversicherungen) und CAT-Bond-Ebene beinhaltet. Dieser
Ausschlusskriterien-Filter soll verhindern, dass beispielsweise Versicherungsleistungen im
Naturkatastrophenfall an Ol- und Gasférderungsprojekte flieBen. Daneben wurde auch der

12 Europaisches Netzwerk institutioneller Investoren, 2017 gegriindet, derzeit 17 Mitglieder aus sieben européi-
schen Landern mit zusammen etwa 35 Milliarden Euro verwaltetem Vermdégen.
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Aufbau eines formalisierten Prozesses zur Nachhaltigkeitsbewertung und

eines Engagement-Prozesses verlangt, der entlang der CAT-Bond-Wertschopfungskette bei
Versicherungsbrokern und Riickversicherern zu einer verstarkten Nachhaltigkeitsausrichtung
und -transparenz anhalten soll.

Engagement mit Unternehmen: Sicherstellung eines existenzsichernden Lohns

2016 bis 2018 fiihrte der AKI'* zusammen mit dem SUDWIND Institut Dialoge mit den
Unternehmen Adidas, Gerry Weber, Hugo Boss, Metro, Puma, Tom Tailor und Zalando zum
Thema existenzsichernder Lohn in der Lieferkette der Textilindustrie. Ziel war die
Verbesserung der Lebenssituation der Textilarbeiter:innen und ihrer Familien in China,
Kambodscha, der Tirkei und der Ukraine. Durch die Zusammenarbeit mit
Partnerorganisationen an den jeweiligen Produktionsstandorten konnte den Unternehmen
gezeigt werden, dass die Lohne ihrer Zulieferer nicht existenzsichernd sind und in manchen
Fallen nicht einmal den gesetzlichen Mindestlohnen entsprechen. Den Unternehmen wurden
zehn MalBnahmen vorgeschlagen, um die Lohn- und Arbeitssituation in der Lieferkette zu
verbessern, darunter die Mitgliedschaft in einem Unternehmensbiindnis zum Thema
Existenzlohn, die Priorisierung des Themas Existenzlohn in der CSR-Arbeit, die Berechnung
eines Einkaufspreises fiir ein Kleidungsstiick, der den Existenzlohn bericksichtigt,
Verbesserung der Gewerkschaftsfreiheit, sowie die Einrichtung von effektiven
Beschwerdemechanismen. Welche Malnahmen davon umgesetzt wurden, wurde nach zwei
Gesprachen pro Unternehmen Uberprift, auch durch Recherchen bei den Zulieferern vor Ort.
Bei sechs der MaRnahmen wurden insgesamt elf positive Verdnderungen festgestellt: So
richtete ein Unternehmen effektive Beschwerdemechanismen ein, ein Unternehmen
priorisierte das Thema Existenzlohn in der CSR-Arbeit, zwei Unternehmen setzten wenigstens
das Zahlen der Mindestlohne bei ihren Zulieferern durch. Zwei Unternehmen erklarten sich
erst bereit, zu berechnen, wie hoch ihr Einkaufpreis liegen miisste, um einen Existenzlohn zu
bezahlen, legten diese Daten dann aber doch nicht vor. Das bedeutendste unmittelbare
Ergebnis war der durch das AKI-Engagement bewirkte Entschluss eines Unternehmens, sich
dem Bindnis ,,ACT“ anzuschlieen, das sich ausschlielRlich mit dem Thema Existenzlohne
beschaftigt. Zu den Nachwirkungen des Engagements kann gerechnet werden, dass eines der
Unternehmen inzwischen die ,schrittweise Verbesserung der Verglitung, gemessen an
Benchmarks flr gerechte Entlohnung, fir alle unsere strategischen Tier-1-Zulieferbetriebe”
als Nachhaltigkeitsziel fir 2025 veroffentlicht hat und dabei explizit auf existenzsichernde
L6hne Bezug nimmt.'4

Engagement mit Unternehmen: Verbesserung der Klimaverantwortung von Nachziiglern

Der AKI betreibt seit 2017 ein Engagement mit Unternehmen des DAX und M-DAX, die als
Nachziigler bei der Wahrnehmung ihrer Klimaverantwortung identifiziert werden. Es werden
Unternehmen adressiert, die bei CDP Climate Change unterdurchschnittlich abschneiden bzw.
sich gar nicht beteiligen. Der AKI hat diesen Engagement-Ansatz von seiner britischen
Partnerorganisation, der Church Investors Group (CIG) Gibernommen, die ihn bereits seit 2013

3 Arbeitskreis Kirchlicher Investoren mit 48 Mitgliedsorganisationen aus dem Bereich der evangelischen Kirche in
Deutschland, der kollaboratives ESG-Engagement in Form von Dialogen mit Unternehmen in Deutschland be-
treibt.

4 https://www.adidas-group.com/de/nachhaltigkeit/fokus-nachhaltigkeit/unsere-ziele/#/nachhaltigkeitsziele-fur-2025-

soziale-auswirkungen/
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mit FTSE-Laggards praktiziert. Der AKI formuliert in einem Brief an den/die

CEO und einem anschlieBenden Gesprach mit der Investor-Relations- und
Nachhaltigkeitsabteilung die Erwartung, dass die Unternehmen pariskompatible
Klimastrategien entwickeln, die gekoppelt sind mit passenden Vergltungsstrukturen sowie
plausiblen UmsetzungsmalRnahmen und Investitions-planen. Als wesentliches Signal dafir
wird die regelmafige Teilnahme an CDP Climate Change und ein Score von B oder besser
erwartet. Es wird deutlich gemacht, dass kirchliche Investoren CDP-Scores und eine SBTi-
Beteiligung flr ihre Investitions- und Desinvestitionsentscheidungen nutzen, um ihrer eigenen
Klimaverantwortung gerecht zu werden. Von 2017 bis 2023 hat der AKI hierzu insgesamt 79
Gesprache mit 38 Unternehmen gefiihrt. Davon haben 24 im Jahr 2022 einen CDP-Climate-
Change-Score von B oder besser erreicht. Auch wenn dieses Ergebnis auller dem AKI-
Engagement zweifellos noch weitere Ursachen hat, wurde die Wirksamkeit dieser Form des
Engagements flr die CIG durch eine Untersuchung der University of Edinburgh Business
School bestatigt: Die Fortschritte einer engagten Gruppe von Unternehmen aus dem FTSE 250
wurden mit einer nicht-engagten Kontrollgruppe verglichen und es wurde eine signifikant
héhere Wahrscheinlichkeit fiir Verbesserungen bei der engagten Gruppe festgestellt.?

Engagement mit Unternehmen: Férderung der Gleichstellung von Frauen und Mannern

Im Oktober 2023 griindeten sechs internationale Asset Manager die ,,30% Club Germany
Investor Group”. Der deutsche Ableger der internationalen 30%-Club-Initiative bietet
Investoren die Moglichkeit, Erfahrungen auszutauschen und gemeinsam aktiv zu werden, um
Fortschritte bei der Gleichstellung von Frauen und Mannern in Deutschland zu erreichen. Ziel
ist es, auf DAX40- und MDAX-Unternehmen einzuwirken, um die Gleichstellung von Frauen
und Mannern auf den oberen Entscheidungsebenen — speziell Vorstand und Aufsichtsrat —
sowie in den Unternehmen insgesamt zu fordern. Konkret erwartet die Gruppe und wirkt
darauf hin, dass die DAX40-Unternehmen bis 2030 mindestens 30% der Vorstandssitze mit
Frauen besetzen.

In den Vorstandsetagen deutscher borsennotierter Unternehmen ist nach wie vor ein
bemerkenswerter Mangel an Vielfalt zu beobachten: Wahrend fast 40 Prozent der
Aufsichtsrdate der DAX40-Unternehmen weiblich sind, liegt der Frauenanteil in den Vorstanden
bei nur 22 Prozent, und nur ein Unternehmen hat eine Vorstandsvorsitzende. Im MDAX ist der
Frauenanteil in den Flihrungsetagen noch geringer: Nur 15,6% der Vorstande sind weiblich,
und fast die Halfte aller Vorstande besteht nur aus Mannern.

Die Initiative startete vor dem Hintergrund des Zweiten Flihrungspositionsgesetzes (FUPoG Il)
in Deutschland. Damit werden Unternehmen dazu verpflichtet, mindestens eine Frau in den
Vorstand zu berufen. Durch das Gesetz wird sich der Frauenanteil in den Vorstanden erhohen,
die Umsetzung diirfte aber einige Zeit in Anspruch nehmen. Allerdings betrifft das FUPoG Il
nicht alle im DAX notierten Unternehmen, sondern gilt nur fiir paritatisch mitbestimmte
borsennotierte Unternehmen, deren Vorstdnde aus mehr als drei Mitgliedern bestehen.
Damit ist es derzeit fir ein Viertel der DAX40- und 57% der MDAX-Firmen nicht relevant. Auch
vor diesem Hintergrund erachtet die Investorengruppe kollaboratives Engagement als wichtig,
um fir die Vorteile der Vielfalt zu sensibilisieren. Die 30% Club Germany Investor Group wird
ab 2024 das Gesprach mit Vorsitzenden von Aufsichtsraten und Vorstanden sowie mit

5 CDP Climate Change Report 2015, United Kingdom Edition, S. 13, https://cdn.cdp.net/cdp-production/cms/re-
ports/documents/000/000/792/original/CDP-UK-climate-change-report-2015.pdf?1471962708
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Personalverantwortlichen suchen und Unternehmen dazu ermutigen, eine
interne Pipeline an weiblichen Talenten aufzubauen.

Engagement mit Unternehmen: Climate Action 100+ und OMV

Engagement der Erste Asset Management mit der OMV AG (als Lead-Investorin der Climate
Action 100+ Koalition) 2022

Ziel der Investoreninitiative / des Engagements: Die 100 groRten globalen industriellen Treib-
hausgas-Emittenten zur Reduktion ihrer Emissionen und der finanziellen Bewertung von
Klimarisiken in ihren Bilanzen zu motivieren

Thema: Risiken, denen die OMV als Erdol- und Gas-Produzent ausgesetzt ist, insbesondere:
(1) Fragen zu den Auswirkungen des Pariser Klimaabkommens auf die Werthaltigkeit der Ol-
und Gas-Reserven des Unternehmens sowie zu einer starkeren Einbeziehung des sich aus
dem Abkommen ergebenden, nétigen Wandels in der Unternehmensstrategie, (2) Institutio-
nalisierung dieser Risiken durch den Vorschlag zur Einsetzung eines Ausschusses auf Auf-
sichtsratsebene, der sich u.a. mit den Auswirkungen der Klimarisiken befasst

MafRhahmen: Treffen mit Verantwortlichen der OMV AG

Ergebnis: Q1 2022 wurde die neue Net-Zero Strategie der OMV veroffentlicht

Engagement mit Unternehmen: Verbesserungen in der Lieferkette des Kakao-Sektors

Gemeinschaftliches Engagement der Erste Asset Management zusammen mit Sustainalytics
seit 2014 (-heute) Giber die Kakao & Food Supply Chain mit mehreren Unternehmen

Ziel: Minderung nachteiliger Auswirkungen auf die Arbeitsrechte in der Lieferkette von
Kakao-Hersteller:innen und Einzelhandler:innen

Thema: Risiken von Kinderarbeit und Zwangsarbeit in den Lieferketten der grofSten Kakao-
Hersteller:innen und Einzelhdandler:innen

MaBnahmen: Telefonate und E-Mail-Austausch mit sieben beteiligten Unternehmen 2022

Ergebnis 2022: Investorenbrief (Juni 2022) zur Anerkennung der von den Unternehmen er-
griffenen MalBnahmen zur Bekampfung der Kinderarbeit im Kakaosektor sowie zur Vermitt-
lung der Erwartungshaltung der Investor:innen hinsichtlich der verbleibenden Herausforde-
rungen. Das Engagement wird fortgesetzt.
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