sustainable

-INANC

Die Zukunft nachhaltigen Investierens —
ein interdisziplinarer Ausblick

M oekom




Die Zukunft
von Stewardship

Marion Ehringhaus und Luciano Leone

Abstract

Der Beitrag bietet eine umfassende Analyse der ESG-Anlagestrategie Stewards-
hip, die in nachhaltigen Investitionen immer relevanter wird. Schwerpunkt ist
die aktive Mitwirkung von Investoren bei Unternehmensentscheidungen durch
Stimmrechtsaustbung und den Dialog (Engagement) mit den investierten Unter-
nehmen zur Verbesserung sozialer und 6kologischer Unternehmenspraktiken.
Herausforderungen wie die optimale Abstimmungsrichtlinie, Greenwashing so-
wie innovative Ansatze wie Pass-Through Voting werden beleuchtet. Zukinf-
tige Entwicklungen im regulatorischen und thematischen Bereich werden eben-
falls skizziert.

1. Stewardship: Die ESG-Strategie der Wahl
fur nachhaltige Investments

Dieser Beitrag erklart, was Stewardship ist und welche Bausteine die Stimm-
rechtsausliibung und das Engagement beinhalten, mit dem Ziel, allen Lesern
ein gemeinsames Verstandnis von der Thematik zu ermdglichen. Anschlie-
Rend werden neue Trends und insbesondere die zukiinftigen Herausforderun-
gen von Stewardship aufgezeigt und wie man ihnen umgeht. Stewardship bzw.
Active Ownership setzt sich aus der Stimmrechtsausibung (englisch: Voting)
und dem aktiven Dialog mit den Unternehmen (englisch: Engagement) zusam-
men. Es handelt sich um eine ESG-Strategie, bei der die Investoren (z. B. Asset-
Manager und Fondsmanager von Banken, Versicherungen und Pensionskassen)
mit den investierten Unternehmen (z. B. Holcim, Shell) zusammenarbeiten und
interagieren, um finanzielle, 6kologische und soziale Geschaftspraktiken zu ver-
bessern. Das Ubergreifende Ziel ist: positive, langfristige und nachhaltige finan-
zielle Ergebnisse zu erzielen.!

1 AMAS und SSF 2023: Swiss Stewardship Code.
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Eine regulatorische Verpflichtung zum Stewardship gibt es in den meisten
europaischen Landern bisher noch nicht. Im Rahmen der Corporate Sustain-
ability Reporting Directive (CSRD) - oder IFRS Sustainability Disclosure Standards
(IFRS)/Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD)-Reports - ist
die Stewardship-Strategie aber eine der konkret moéglichen MaBnahmen, die
auch von UNPRI-Mitgliedern verlangt wird. AuBerdem gibt es zahlreiche na-
tionale Stewardship Codes, die klare Erwartungen betreffend Governance und
transparente Stewardship-Policy formulieren. Neben Details zu Voting und En-
gagement werden auch eine Eskalationsstrategie, gréRere Transparenz bei Inte-
ressenkonflikten und ihrer Handhabung sowie eine regelmalige Kontrolle und
offentliches Reporting der Stewardship-Tatigkeiten erwartet.

11 Mehrwert und Fakten

Stewardship gehort genauso wie z. B. Ausschlusskriterien, ESG-Integration und
normbasiertes Anlegen zu den nachhaltigen ESG-Anlagestrategien im Portfolio-
management. Gemal} den Forschungsergebnissen der Universitat Zurich (Heeb
und Kolbel 2020) ist Stewardship sogar die Strategie der Wahl, weil Voting und
Engagement eindeutig mehr positiven Wandel bei den investierten Unterneh-
men bewirken als andere ESG-Strategien. Insbesondere das Engagement als
ein Teil von Stewardship wird gemal der SSF-Studie (SSF 2024) von 2024 inzwi-
schen bei 63 Prozent der nachhaltigen Anlagen angewandt und ist damit Top 4
der angewandten ESG-Strategien in der Schweiz. ESG-Voting als der andere Teil
von Stewardship ist zwar Top 5, wird aber erst bei 33 Prozent der nachhalti-
gen Anlagen angewandt. Beide Ansatze sind gegeniber 2023 kontinuierlich um
funf bis sechs Prozent gewachsen. Der Mehrwert flr Portfoliomanager:innen
ist, dass sie einerseits ein tieferes Verstandnis der ESG-Risiken und Chancen
erhalten, was das Risiko-Ertrags-Profil verbessern kann, und andererseits gro-
RBere Freiheit in ihrem Anlageuniversum haben kénnen. Auch erméglicht es den
Portfoliomanager:innen, ihr Stimmverhalten mit den Werten ihrer nachhaltigen
Anlagerichtlinien zu vereinbaren sowie interessante Gesprachsthemen fir die
Kundenkommunikation zu haben.

1.2 Bausteine des Stewardship Frameworks

Das Stewardship Framework fasst alle relevanten Aspekte zum Thema zusam-
men. Und das sind nicht wenige. Hinter jedem Baustein steht eine Reihe von
Schlusselfragen, die vor oder wahrend der Umsetzung einer Stewardship-Stra-
tegie geklart werden missen. Das Framework hilft, eine stufenweise Einfihrung
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Abbildung 1: Das Stewardship Framework. Quelle: Wavestone Consulting Schweiz AG, 2024



zu planen und nicht nur die Strategie, Governance und Policy zu entwickeln,
sondern auch praktische Aspekte wie Overruling- und Eskalationsprozesse,
Daten und Ressourcen sowie das Reporting und Monitoring der Aktivitaten zu
definieren. Was haufig vergessen wird, ist die Einbeziehung von Aktivitaten im
Bereich Public Affairs/Public Policy bzw. dem Engagement mit den politischen
und regulatorischen Gremien. Diese mUssen mit den Aktivitdten von Engage-
ment mit den Unternehmen und dem Voting im Einklang stehen. Hinzu kommen
mehrere externe Einflussfaktoren wie z.B. Regulatorik, Kunden und Anbieter,
die die Entscheidung, welche Art Stewardship aufzusetzen, maligeblich beein-
flussen.

Nachfolgend einige beispielhafte Kernfragen, die vor Beginn der Stimmrecht-
sausibung bzw. des Votings zu klaren sind. Sollen nur Retailkunden von Fonds
oder auch private Mandatskunden und institutionelle Kunden ein solches Ange-
bot wahrnehmen kénnen? Muss das interne Analystenteam das Unternehmens-
research ausweiten und die Stimmempfehlungen liefern, oder kauft man sich
diese Services bei externen Anbietern ein? Welche der vielen Voting-Richtlinien
im Markt sollte man anwenden oder besser selbst eine malRgeschneiderte ent-
wickeln? Will man nur an nationalen oder auch an internationalen Abstimmun-
gen teilnehmen?

Auch flr die Engagement-Aktivitdten gilt es, mehrere Knackpunkte vorab
zu l6sen: Soll das Engagement individuell, fokussiert und mit eigenen Ressour-
cen gemacht werden oder breiter und im Kollektiv mit anderen Investoren und
Netzwerken stattfinden (wie z.B. Climate Action 100+)? Welche Engagement-
Themen sind fur den Investor wirklich relevant (z.B. Klima, Ozeane, Plastik,
Menschenrechte)? Welche Prinzipien stellen sicher, dass die Public-Affairs-Akti-
vitdten mit den Engagement-Aktivitaten im Einklang stehen?

2. Stimmrechtsausubung
und Abstimmungsrichtlinien

Die Wahl und Gestaltung der Abstimmungsrichtlinie ist eine grundlegende,
aber nicht einfache Entscheidung. Bevor wir auf die Wahl der Abstimmungs-
richtlinien eingehen, ist es wichtig zu verstehen, Uber welche Themen Investo-
ren Uberhaupt abstimmen kénnen. Diese Themen lassen sich grob in die Kate-
gorien Governance, Umwelt und Soziales einteilen. Zum besseren Verstandnis
werden im Folgenden einige Beispiele aus jeder Kategorie vorgestellt.
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1. Governance (Unternehmensfiihrung)
Investoren kénnen Uber die Genehmigung oder Ablehnung von Vorstands-
vergutungen abstimmen, um eine gesunde Unternehmensleistung sicherzu-
stellen. Investoren kdnnen zur Wahl von Direktoren abstimmen und deren
Unabhdngigkeit bewerten, um eine effektive Unternehmensfuhrung zu ge-
wahrleisten.

2. Umwelt
Investoren kénnen Uber Malinahmen zur Minderung des Klimawandels ab-
stimmen, einschliel3lich Zielen zur Reduzierung von Treibhausgasemissionen
und transparenter Berichterstattung. Investoren kénnen Uber MaBnahmen
abstimmen, die sicherstellen, dass Unternehmen ein effektives Management
und eine Uberwachung von Umweltrisiken implementiert haben.

3. Soziales
Investoren kdnnen Unternehmen zur Einfihrung von Diversitats- und Inklu-
sionsmalinahmen ermutigen, beispielsweise durch die Erhéhung des Anteils
unterreprasentierter Gruppen in Fihrungspositionen. Je nach Jurisdiktion
kénnen Investoren Uber die EinfUhrung fairer Arbeitspraktiken abstimmen,
wie etwa existenzsichernde Ldhne, sichere Arbeitsbedingungen und den
Schutz der Arbeitnehmerrechte.

2.1 Die Wahl der optimalen Abstimmungsrichtlinie

Stewardship-Dienstleister wie die globalen Player ISS, Glass Lewis, Federated
Hermes sowie die Schweizer Anbieter wie Ethos und Inrate entwickeln und wen-
den standardisierte und/oder thematische Abstimmungsrichtlinien an, die auf
bewahrten Governance-Praktiken und globalen Trends basieren, erganzt durch
eigene interne Recherchen. Diese Politiken sind so gestaltet, dass sie in ver-
schiedenen Markten und Sektoren breit anwendbar sind und somit Konsistenz
gewahrleisten.

Besonders hervorzuheben ist, dass die fihrenden Anbieter eine Vielzahl von
Richtlinien anbieten, die auf die unterschiedlichen Bedurfnisse und Praferen-
zen der Kunden eingehen, wie in Abbildung 2 dargestellt.

Banken und Vermdgensverwalter verlassen sich haufig auf die Abstimmungs-
richtlinien etablierter Abstimmungs- und Beratungsdienste. Viele Finanzinsti-
tute verfolgen jedoch einen starker kundenorientierten Ansatz, indem sie spezi-
fische Anlagestrategien und Nachhaltigkeitsziele in ihre Abstimmungsrichtlinie
integrieren. Daher entscheiden sie sich haufig fir maligeschneiderte Ldsun-
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Abbildung 2: Arten von Abstimmungsrichtlinien.
Quelle: Wavestone Consulting Schweiz AG, 2024

gen, entweder mit Unterstitzung von Stewardship-Dienstleistern oder durch
die Entwicklung von Abstimmungsrichtlinien intern.

Ein Vermogensverwalter kdnnte sich beispielsweise dafur entscheiden, eine
Abstimmungsrichtlinie fur sozial verantwortliche Investitionen (SRI) umzuset-
zen. Wenn die Institution jedoch feststellt, dass die klimabezogenen Kompo-
nenten dieser Politik nicht mit ihren festgelegten Klimazielen Ubereinstimmen,
kann sie entweder zu einer klimafokussierten Abstimmungsrichtlinie wechseln
oder eine angepasste Abstimmungsrichtlinie wahlen. Dies kdnnte beinhalten,
die SRI-Politik maBgeschneidert anzupassen, um strengere Klimakriterien zu
integrieren, wie beispielsweise kurz-, mittel- und langfristige Klimaziele und
extern zertifizierte Klimaziele zu verlangen.

Daher ist es wichtig, die Nuancen der verschiedenen verfligbaren Abstim-
mungsrichtlinien zu verstehen und eine klare Meinung zu Abstimmungen und
Unternehmen zu haben. Wahrend die Unterschiede auf den ersten Blick gering
erscheinen mogen, kdnnen sie, basierend auf der Stewardship-Strategie der
Institution, erhebliche Auswirkungen haben.
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Nachfolgend sind einige wichtige Unterschiede zwischen den verschiedenen

Abstimmungsrichtlinien aufgefuhrt:
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Abbildung 3: Beispiele fir Abstimmungsrichtlinien. Quelle: BlackRock, Voting Choice,
Policy Comparison, 2024

2.2 Herausforderungen bei der Stimmrechtsabgabe

Die Erstellung einer maligeschneiderten Abstimmungsrichtlinie intern oder
mithilfe eines externen Stewardship-Dienstleisters kann mehrere Herausfor-
derungen mit sich bringen. Erstens sind die Kosten fur die Einrichtung und lau-
fende Gebuhren in der Regel héher als die fur eine Standard-Abstimmungs-
richtlinie und kénnen je nach Komplexitat der gewunschten Anpassungen
erheblich variieren.

Zweitens erfordert die Entwicklung einer maRgeschneiderten Abstimmungs-
richtlinie ausreichend Zeit, damit der Stewardship-Anbieter die notwendigen
Anpassungen analysieren und umsetzen kann.

Drittens ist es entscheidend, Uber interne Stewardship-Expertise zu verfu-
gen. Dazu gehéren Kenntnisse in ESG-Analyse, rechtlichen und compliance-rele-
vanten Aspekten sowie den Prozessen der Hauptversammlungsabstimmungen.

Trotz dieser Herausforderungen kdnnen die Vorteile einer gut umgesetzten,
maRgeschneiderten Abstimmungsrichtlinie die Ubereinstimmung mit der Ste-
wardship- und Gesamtnachhaltigkeitsstrategie der Finanzinstitution erheblich
verbessern. Diese Anpassung starkt die Beziehungen zu den Kunden, erhéht
das Vertrauen und mildert potenzielle Reputationsrisiken.

Wahrend Finanzinstitute aktiver in ihren Stewardship-Aktivitaten werden,
mussen sie auch der zunehmenden Prifung durch NGOs Rechnung tragen.
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Aktuelle Berichte (ShareAction 2023; Greenpeace 2024) zeigen immer wieder
auf, dass ihre Stewardship-Richtlinien nicht immer mit ihrem Abstimmungsver-
halten bei umwelt- und sozialbezogenen Aktionarsresolutionen Ubereinstim-
men.

Der Weg zu effektiven Stewardship-Aktivitaten erfordert ein starkes Engage-
ment der Vermodgensverwalter fUr Transparenz und Rechenschaftspflicht. Sie
sollten regelmaRig umfassende Abstimmungsunterlagen verdffentlichen und
detaillierte Erklarungen zu ihren Entscheidungen sowie zu Abweichungen von
der gewahlten Abstimmungsrichtlinie bereitstellen. Auch die Erganzung durch
Engagement-Dialoge mit den Unternehmen sollte klar dargestellt werden, um
aufzuzeigen, dass aufgrund der positiven Fortschritte im Engagement das
Voting z. T. nicht ganz so strikt gehandhabt wird, wie man als AuBenstehender
erwarten wirde. Durch die Wahl einer mal3geschneiderten Abstimmungsricht-
linie kbnnen Vermogensverwalter ihren Nachhaltigkeitsverpflichtungen besser
nachkommen, bedeutende Verdnderungen vorantreiben und Reputationsrisi-
ken minimieren.

2.3 Pass-Through Voting:
Ein Schritt zur Ermachtigung von Investoren

In der heutigen sich wandelnden Finanzlandschaft gewinnt das Pass-Through
Voting an Bedeutung als innovative Moglichkeit fir Investoren in gepoolten
Fonds, aktiv an Abstimmungen teilzunehmen. Typischerweise bestimmen die
Fondsmanager und Vermdgensverwalter im Namen der Investoren in ihren
Fonds, wie in Generalversammlungen abgestimmt wird, und dies bisher meis-
tens im Sinne der Unternehmensfihrung. Die Anwendung von eigenstandigen
und kritischeren Abstimmungsrichtlinien hat sich zwar in den letzten zehn Jah-
ren sukzessive verbessert, aber durch Pass-Through Voting wurde die Stimm-
rechtsabgabe um eine weitere innovative und eventuell sogar transformative
Option erweitert.

Es ermdglicht jedem einzelnen privaten oder institutionellen Investor eines
gepoolten Investmentfonds, unabhangig von der Meinung ihres Fondsmana-
gers gemaR ihren individuellen Normen abzustimmen. Uber eine Mobile-Appli-
kation oder Webseite kann der Investor entweder einmalig die gewlnschte
Abstimmungsrichtlinie selbst auswahlen, die dann flr seine Stimmanteile bei
Generalversammlungen angewandt wird. Einige Fondsmanager ermdoglichen es
dem einzelnen Anleger bereits, innerhalb eines Zeitfensters die Abstimmungs-
empfehlung auf Traktandenebene zu Uberstimmen. Danach werden anteils-
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maRig Pro-, Kontra- und Enthaltungsstimmen ausgewertet und mittels des
sogenannten Split Voting die Stimmen fur den Investmentfonds gesamthaft
eingereicht.

Der Anstieg des Pass-Through Voting erfolgt vor dem Hintergrund wachsen-
der Anti-ESG-Stimmungen insbesondere in den Vereinigten Staaten. Mit dem
zunehmenden Einfluss des passiven Investierens hat die Einflussnahme gro-
Ber Vermogensverwalter wie BlackRock, Vanguard und State Street auf die
Unternehmensfihrung schon fast eine Monopolfunktion. Um diesen Trend Ein-
halt zu gebieten, unterstitzt die amerikanische Finanzmarktaufsicht die Aus-
breitung von Pass-Through Voting.

Kurzlich berichtete BlackRock von einem erheblichen Ruckgang seiner Unter-
stutzung fur Umwelt- und soziale Aktionarsvorschlage, die in der letzten Haupt-
versammlungssaison auf nur 4,1 Prozent gesunken ist, im Vergleich zu 47 Pro-
zent im Jahr 2020/21 (Reuters 2024). Dies spiegelt einen Wandel hin zu einem
vorsichtigeren Ansatz bei ESG-Themen wider, um keine weiteren Investoren zu
verlieren.

Die Demokratisierung der Stimmrechte ist vor diesem Hintergrund insofern
eine winschenswerte Entwicklung, als sie allen politischen und moralischen
Lagern erlaubt, nach ihren Wertvorstellungen die Unternehmensentwicklung
voranzutreiben. Es handelt sich allerdings um einen sehr liberalen Ansatz,
da ESG-Regulierungen nicht mehr nur Uber die Asset- und Fondsmanager
im Finanzmarkt greifen kdnnen, sondern direkt an die Unternehmen durch
erhdhte Konzernverantwortungsanforderungen gerichtet werden mussten.

3. Engagement und seine Auspragungen

Engagement ist eine Aktivitat im Rahmen von Stewardship und Teil eines ver-
antwortungsbewussten Investitionsansatzes. Dabei treten die Aktionare bzw.
Investoren (z.B. Asset-Manager und Fondsmanager von Banken, Versicherun-
gen und Pensionskassen) neben dem Abstimmen an Generalversammlungen
mit der Geschéftsleitung von Unternehmen (z. B. Holcim, Shell) in den aktiven
Dialog. Das Ubergreifende Ziel ist, positive langfristige und nachhaltige finan-
zielle Ergebnisse fir das Anlageportfolio zu erzielen, indem sie die Geschafts-
leitung davon Uberzeugen, Umwelt-, Sozial- und Governance-Kriterien inner-
halb ihres Einflussbereiches starker zu berlcksichtigen.

Engagement lasst sich in drei Bereiche unterteilen, die alle ihre Berechti-
gung haben und idealerweise in ihren Schwerpunkten und Werten aufeinander
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abgestimmt sein sollten. In diesem Kapitel wird vor allem das Engagement mit
den Unternehmen beleuchtet.

Engagement

Gemeinwohl

Unternehmen Politik/Lobby

- . Politische Parteien Stiftung
Individueller Dialog . . ;
) . Industrieverbande Sponsoring
Kollektiver Dialog .
Arbeitsgruppen Spenden

Abbildung 4: Engagement-Arten. Quelle: Wavestone Consulting Schweiz AG, 2024

Meist wird im Zusammenhang mit Engagement vom Dialog mit den Unterneh-
men gesprochen. Es handelt sich um Unternehmen, in die man aktuell investiert
ist und bei denen konkretes Verbesserungspotenzial besteht, das man durch
den Dialog mit der Unternehmensfuhrung erfillt haben mdchte. Es kdnnen
aber auch Unternehmen sein, in die man momentan nicht investiert ist. Man
hatte sie aber gerne im Anlageuniversum, sobald sie bestimmte Anforderun-
gen erflllen. Auch bei diesen Unternehmen kann man durch den Dialog hau-
fig das Bewusstsein fur die Wichtigkeit von nachhaltigen Geschaftspraktiken
verbessern und so maRgeblich positive Veranderungen in der Realwirtschaft
bewirken.

Der zweite Bereich ist das politische Engagement (englisch: Public Policy,
Policy Affairs). Dazu gehodren die Mitgliedschaft in politischen Parteien und
Industrieverbanden sowie die Teilnahme an Lobbyvereinigungen und die Mit-
arbeit an Arbeitsgruppen zu neuen Gesetzgebungen.

Der dritte Bereich ist das Engagement fliir das Gemeinwohl. Hier geht es um
Spenden und Sponsoring fur Aktivitaten in Verbindung mit Kunst, Kultur, Musik,
Sport, Gesundheit, Bildung, Wissenschaft, Soziales, Natur- und Artenschutz etc.
Oft wird es Uber eine firmeninterne Stiftung fur Philanthropie abgewickelt.

Der grof3te Kritikpunkt an jeder Art des Engagements ist die fehlende Mess-
barkeit des kausalen Zusammenhangs zwischen Ursache (Engagement) und
Wirkung (positive Veranderung). Zudem besteht die Gefahr von Greenwashing,
wenn Investoren sich damit bristen, aktive positive Veranderung zu bewirken,
aber faktisch lediglich einen kritischen Brief an Hunderte von Unternehmen

gesandt haben.
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3.1 Engagement-Themen

Die Themenvielfalt im Dialog mit Unternehmen ist groR und wandelt sich
mit der Zeit. Je mehr Investoren sich dem aktiven Unternehmensdialog wid-
men, desto diverser werden die Themen, die sie fiir den Austausch auswahlen.
Ursprunglich ging es erst mal nur um eine bessere Governance und Aufsichts-
pflicht und spater dann um Vergltungsentscheide und (Wieder-)Wahlen von
Verwaltungsratsmitgliedern. Inzwischen sind unter anderem folgende Themen
beliebt geworden:

Abbildung 5: Beispiele von Engagement-Themen.
Quelle: Wavestone Consulting Schweiz AG, 2024

Beim normenbasierten Engagement nach den Prinzipien des UN Global Com-
pact? und den OECD-Richtlinien3 geht es z. B. um Menschen- und Arbeitsrechte
wie die Zahlung von existenzsichernden Léhnen, den Verzicht auf Kinder-
arbeit oder auch die Sicherheit am Arbeitsplatz. Themenbasiertes Engagement
fokussiert sich z.B. auf das Thema Klimaschutz und verlangt von Unterneh-
men die Veréffentlichung der Netto-Null-Klimaziele und der Ubergangspléne

2 United Nations Global Compact, The Ten Principles of the UN Global Compact, https://unglobalcompact.org/
what-is-gc/mission/principles, abgerufen am 24.10. 2024.

3 OECD, OECD Guidelines for Multinational Enterprises on Responsible Business Conduct https://www.oecd.
org/en/publications/oecd-guidelines-for-multinational-enterprises-on-responsible-business-conduct_81f923
57-en.html, abgerufen am 24.10. 2024.
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dazu oder auf das Thema nachhaltige Landwirtschaft und die Reduktion von
Pestiziden.

Einerseits ist es sinnvoll, dass alle Investoren gleichzeitig die gleichen The-
men zeitgleich ansprechen, um den Druck zu erhéhen und die Unternehmen
zu Verbesserungen zu motivieren. Andererseits ermdoglicht die Vielfalt an The-
men auch den Investoren, sie an ihre eigenen Wertevorstellungen auszurichten
und sich auf ein paar wenige Themen zu konzentrieren, aber diese dann wirk-
lich tiefgrindig zu verstehen und mit realistischen Vorschlagen und Erwartun-
gen auf die Unternehmen zuzugehen.

3.2 Individuelles versus kollektives Engagement

Far ein effektives Engagement braucht es als Fundament eine klare Engage-
ment-Richtlinie und eine gute Governance fir die Entscheidungsfindung in
Bezug auf Themen- und Unternehmensauswahl sowie die Arbeitsaufteilung
innerhalb des Unternehmens zwischen z.B. dem Researchteam im Investment-
Center und dem Nachhaltigkeitsteam auf der Konzernebene. Je nach inter-
nem Know-how und Ressourcenverfligbarkeit kann darauf dann die passende
Loésung aufgebaut werden.

Beim individuellen Engagement steht die Qualitat vor der Quantitat. Ein
Investor kann realistischerweise mit einem Team von ein bis drei Mitarbei-
tern maximal zehn bis 20 Unternehmen maoglichst aus einer limitierten Anzahl
Industrien/Sektoren professionell abdecken. Dafur gilt es, die relevanten The-
men sorgfaltig zu definieren und dann die meistbetroffenen Unternehmen
dazu auszuwdahlen, die ein Verbesserungspotenzial aufweisen. Die Gespra-
che sollten fachlich relevant gefihrt und die vereinbarten Ziele kontinuierlich
gemessen werden.

Das kollektive Engagement setzt dagegen auf den Druck der Masse (z.B. ISS,
Glass Lewis, EOS Federated Hermes). Sie setzen an erster Stelle auf den schrift-
lichen Verkehr und kdnnen aufgrund der grolRen Anzahl von Investoren, die sie
vertreten, beim Unternehmen Druck aufbauen. Sie geben deutlich zu verste-
hen, dass die gewlnschten Verbesserungen keine Option sind, sondern dass
sie ggf. die Missstande publik machen und ihre Stimmausibung zur Eskalation
nutzen werden. Besonders interessant sind zusatzlich die kollektiven Grup-
pierungen und Initiativen, an die man sich als Investor anschlieBen kann. So
gibt es z.B. Shareholders for Change (SfC), ShareAction, KnowtheChain (KTC),
Climate Action 100+, Nature Action 100, FAIRR und viele mehr, die sich thema-
tisch fokussieren. Sie versuchen, konkrete Vorschlage fir MalRnahmen zur Pro-
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Individuelles Engagement Kollektives Engagement

[ Wirkung durch Qualitat ] [ Wirkung durch Quantitat ]

Anforderungen: Anforderungen:

* Limitierte Selektion der + GroRer Investorenpool
Industrien und betroffenen « Professionelle Orchestrierung
Unternehmen durch einen erfahrenen

+ Dedizierte Ressourcen mit Anbieter
vertieftem Fachwissen der * Breite Industrie- und regionale
Industrien Abdeckung

+ Spezifische industrierelevante + Konsequente Eskalation
Probleme bearbeiten, bis zum Stimmverhalten
mit realistischen Lésungen bei mangelnder Verbesserung

+ Langfristiger Zeithorizont

Abbildung 6: Arten von Engagement. Quelle: Wavestone Consulting Schweiz AG, 2024

blemldsung zu bringen wie z.B. alternative Vorschldge fir nachhaltigere Roh-
stoffe oder Technologien fur effizienteren Energieverbrauch. Die Vielfalt an
Initiativen und Themen birgt jedoch immer auch die Gefahr, die Ressourcen
der betroffenen Unternehmen zu Uberfordern.

Ob man nun Engagement auf allen drei Bereichen wie Unternehmen, Lob-
byarbeit und Gemeinwohl tatigt oder nur in einem und ob man es individuell
oder kollektiv macht, jede Art des Engagements hat seine Daseinsberechtigung
und trégt zu einer nachhaltigen Transformation bei. Gerade die Summe an ver-
schiedenen Ansatzen macht es den Unternehmen immer bewusster, wie wich-
tig die nachhaltige Transformation fur eine zukunftsfahige Wirtschaft ist. Sie
alle gemeinsam erhéhen den Druck auf die Unternehmen, auch effektiv etwas
zu andern und zu verbessern und transparent dartber zu berichten.

3.3 Was tun, wenn sich nichts tut?

Der Fachbegriff heillt Eskalation. Nur durch konsequente Eskalation kann
die Glaubwurdigkeit von Engagement aufrechterhalten werden. Dazu gehort
z.B. nach mehreren unbeantworteten Briefen die Bitte um ein Gesprach mit
dem Vorstandsvorsitzenden. Moglich ist auch, die Stimmabsichten gegen das
Management offentlich zu machen oder einen eigenen Antrag fir die General-
versammlung einzureichen. Welche MalRnahmen infrage kommen und in wel-
cher Reihenfolge sie angewandt werden, ist individuell und muss situativ ent-
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schieden und angepasst werden. Es bedarf vor allem eines groBen MaRes an
gesundem Menschenverstand und nicht zu viel prozessualer Sturheit, damit die
Eskalationsmalinahmen nicht den bisherigen Erfolg vom Engagement ersticken.

Anbei ein illustrativer Ablauf eines Engagement-Prozesses:

Research von
Unternehmen

Vorbereitung

Selektion der
Unternehmen

Selektion der
Themen

Definition der
Messkriterien
(KPIs)

Kontaktauf-
nahme mit dem
Unternehmen
via Brief oder
Mail

Engagement

Individuelle/
kollektive
Dialoge via
Briefe/Mails/
Telefon-
gesprache

Protokollierung

der Aktivitaten

und Vereinba-
rungen

Direkter Brief an
den Vorstand

Nutzung der
Stimmrechte
zum Druck-
aufbau/Unter-
stlitzung von
Shareholder
Agreements

Verdffentlichung
von Stimmab-
sichten/offentli-
chen Briefen an
den Vorstand

Messung der
Fortschritte im
vereinbarten

Zeitraum

Fort-
schritte?
NEIN

schritte? §

Herabsetzung
vom
ESG-Rating/Ver-
kauf der Aktie

. Veroffentlichung
Reporting & der Industrien,
N Kommunika- Themen, Status
tion der engagierten
Unternehmen

Veroffentlichung
von Beispielen

mit konkreten
Erfolgen

Nutzung der
Erfolgsbeispiele
von Engage-
ments fur
Kunden-

gesprache

Abbildung 7: lllustrativer Eskalationsprozess. Quelle: Wavestone Consulting Schweiz AG, 2024

3.4 Herausforderungen im Engagement

Neben Fachwissen Uber die Industrie und die relevanten Probleme braucht es
eine l6sungsorientierte Gesprachskultur, gegenseitiges Verstandnis und viel
Geduld. Solche grundlegenden Veranderungen passieren nicht von heute auf
morgen und brauchen auch mal drei bis funf Jahre. In hartnackigen Fallen muss
konsequenter eskaliert werden, damit die Durchschlagskraft und Glaubwurdig-
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keit von Engagement erhalten bleiben, und als Ultima Ratio erfolgt der Verkauf
der Aktie (Divestment).

In den kommenden Jahren erwarten wir eine verbesserte Transparenz der
Engagement-Aktivitaten, die helfen wird, Greenwashing in diesem Bereich zu
reduzieren. Eine starkere Selbstregulierung der Bankbranche (z. B. verpflichten-
der Stewardship Code) oder neue regulatorische Anforderungen kdnnen diesen
Prozess beschleunigen. Speziell zu Stewardship-Ansatzen wird gréf3ere Trans-
parenz zum Auswahlverfahren fur Investments, zum kollektiven Engagement,
zum Prozess der Einflussnahme, zum Eskalationsprozess und zur Wirksamkeits-
beurteilung des Engagements verlangt.

Es besteht allerdings auch die Gefahr, dass ein so qualitatives Thema wie
Engagement durch Uberregulierung und den Wunsch nach Messbarkeit zur
Farce wird und seine Wirksamkeit vollig verliert. Dagegen schutzt bis zu einem
gewissen Grad die steigende Professionalisierung des Engagements dank der
weltweit wachsenden Anzahl von Stewardship Codes und neuen Stellenange-
boten. Die Themen werden weiterhin vielfaltig und komplex bleiben. Um der
Dokumentation der verschiedenen Engagement-Aktivitaten Herr zu bleiben,
wird es immer mehr Anbieter fir Engagement-Reporting geben, und man muss
die Spreu vom Weizen trennen kénnen.

Im Unterschied zu vielen anderen ESG-Strategien erwarten wir, dass Enga-
gement weiterhin sein Potenzial, tatsachlich eine positive Wirkung zu erzeugen,
ausbauen kann und eine noch wichtigere Stellung einnehmen wird.

4. Greenwashing-Gefahrenim Stewardship und
ihre Behebung

4.1 Quantitat versus Qualitat

Greenwashing, auf Deutsch auch oft Grinfarberei genannt, ist eine der domi-
nanten Gefahren, die es einzuddmmen gilt. Eine Herausforderung ist, die rich-
tige Balance zu finden zwischen dem Dialog mittels Standardmassenmails an
viele Unternehmen und dem persdnlichen Dialog mit den investierten Unter-
nehmen und bei Bedarf ernsthaften EskalationsmaBnahmen. Eine zweite Her-
ausforderung besteht darin, die Koharenz zwischen strikten, 6ffentlich pub-
lizierten Abstimmungsrichtlinien fur die gute Reputation und dem effektiven
Abstimmungsverhalten sicherzustellen. Dieser Gefahr kann man nur mit einer
strategischen Diskussion zu der Motivation und Ambition der Geschéftsleitung
fir Stewardship-Aktivitdten entgegenwirken. Diese sollte in einem klaren Ste-
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wardship Framework abgebildet werden, das Governance, Set-up, Alignierung
der Aktivitaten, dedizierte Ressourcen, EskalationsmalRnahmen sowie Interes-
senkonflikte umfasst.

4.2 Harmonisierung der Stewardship-Aktivitaten

Auch die Harmonisierung zwischen Engagement-Bemuhungen, dem Voting und
der Public-Policy-Lobbyarbeit von Banken und Asset-/Fondsmanagern muss
weiter verbessert werden. Es kann nicht sein, dass im Engagement strengere
Klimaziele vom investierten Unternehmen gefordert werden, im Voting aber
ein schwacher Klimabericht des gleichen Unternehmens durchgewunken und
im Public-Policy-Bereich in einer Arbeitsgruppe aktiv Lobbying gegen strengere
Klimarichtlinien fur die Industrie betrieben wird. Um ein kohdrentes Vorgehen
sicherzustellen, muss die Nachhaltigkeits- und Klimastrategie des Unterneh-
mens in die Unternehmensstrategie integriert werden. Voting und Engagement
sollten aus einer Hand bzw. vom selben Team innerhalb des Unternehmens
begleitet und die Public-Policy-Aktivitaten jahrlich einer kritischen Prufung
unterzogen werden sowie neue Mitgliedschaften vom Stewardship-Team bewil-
ligt werden mussen.

4.3 Due Diligence und Qualitatsprufung

Je mehr Asset-/Fondsmanager ihre Voting- und Engagement-Aktivitaten man-
gels interner Ressourcen und Know-how zu einem professionellen Anbieter
outsourcen, desto strikter missen die Auswahlverfahren und jéhrlichen Qua-
litatsprifungen werden. Die wenigsten heutigen Anbieter unterstehen einer
jahrlichen Qualitatsprifung, sondern profitieren von groRen Freiheiten nach
der Auswahl und Implementierung ihrer Lésung. Die Stewardship-Anbieter soll-
ten einer strengeren Due Diligence unterzogen werden mit klaren Evaluations-
kriterien, die je nach Anforderungen der Asset-Manager angepasst werden
mussen (z. B. Abdeckungsgrad, Automatisierungsgrad, Richtlinien).

4.4 Ubervermarktung

Zunehmend unter die Lupe genommen wird auch das sogenannte Pseudoen-
gagement. Dabei werden mit gerade mal ein bis zwei Unternehmen aus einem
Portfolio von 40-100 Titeln Engagement-Dialoge geflhrt sowie das sogenannte
Pseudo-Voting, wobei nur an ein bis zwei Generalversammlungen teilgenom-
men wird, aber diese dann aktiv vermarktet werden. Im Jahres- bzw. Nachhal-
tigkeitsbericht wird aber seitenweise Uber die wenigen Stewardship-Aktivita-
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ten berichtet, obwohl nur ein Bruchteil der Portfolios abgedeckt ist. Was aber
der minimale Abdeckungsgrad von Voting und Engagement in einem Portfolio
sein sollte, wurde bisher nicht festgelegt, wird aber in den nachsten Jahren er-
wartet.

4.5 Transparente Publikation

Die Regulatoren, die Selbstregulierung oder auch die landerspezifischen Ste-
wardship Codes werden von Stewardship-Aktivitaten qualitativ und quantitativ
erhdhte Transparenz von Unternehmen, Themen, Zielen und Ergebnissen ein-
fordern. Die transparentere Offenlegung wird helfen, Ubertriebene Vermark-
tung von wenigen Aktivitdten einzudammen und klarer aufzuzeigen, wo die
Erfolge und Misserfolge liegen. Bisher publizieren die meisten Banken nur kon-
solidierte Berichte, aber die Erwartungen steigen, dass auch die Liste der enga-
gierten Unternehmen und der angesprochenen Themen aufgezeigt wird. Auch
Erfolge und Misserfolge werden in Zukunft detaillierter erfolgen missen. Kun-
den wollen auch verstehen, welche EskalationsmaBnahmen angewandt wurden
und inwiefern diese zur Anpassung von Geschaftspraktiken bei dem investierten
Unternehmen beigetragen haben. Die Berichterstattung wird daher anspruchs-
voller und wird spezialisierten Reporting-Tools Aufwind geben. Die Auswahl der
besten Tools aus einer Vielzahl von etablierten und neuen Anbietern erfordert
wiederum eine professionelle Due Diligence.

4.6 Training der Kundenberater

Um zu vermeiden, dass Kundenberater von interessierten Fragen ihrer Kunden
zu Stewardship-Aktivitdten Uberrascht werden und Ubertriebene oder gar fal-
sche Versprechungen zu Stewardship-Aktivitaten an ihre Kunden machen, mus-
sen sie verstarkt zu diesem Thema geschult werden. Zum Gliick ist Stewardship
ein dankbares Thema, das viele Mdglichkeiten flr interessante Gesprache mit
konkreten Beispielen aus dem eigenen Portfolio bietet und wenig technisches
Verstandnis erfordert. Das Stewardship-Team muss sicherstellen, dass neben
dem Grundwissen, was Stewardship bedeutet, immer wieder aktuelle Erfolge
von Voting- und Engagement-Aktivitaten fir die Kundengesprache aufbereitet
und zur Verfugung gestellt werden.
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5. Die Zukunft von Stewardship

Auch wenn aktuell das Engagement zu Klimathemen am popularsten ist, erwar-
ten wir aufgrund steigender Regulationen zu Klimaschutzanforderungen von
Unternehmen eine Abwendung von diesem Thema im Engagement, da die
Regulationen historisch den schnellsten Einfluss auf die Unternehmen haben.
Daher erwarten wir, dass Engagement sich vermehrt um neuere Themen wie
Biodiversitat, Menschenrechte und soziale Diversitat und Inklusion oder auch
Datenrechte fokussieren wird. Bisher scheiden sich die Geister, ob es sinnvol-
ler ist, massenhaft z. B. Dekarbonisierungserwartungen durch viele verschie-
dene Investoren bei den Unternehmen durch Voting- und Engagement-Aktivi-
taten anzusprechen und damit Druck aufzubauen, oder ob Engagement sich
eher darauf konzentrieren sollte, einen qualitativen Dialog mit Unternehmen
zu neuen unbekannteren Themen zu fihren. Es wird wohl beides brauchen. Je
nach Ressourcen und Know-how kénnen sich die Investoren ja ihre optimalen
Themen suchen, um den groRtmdglichen Einfluss auszulben. Neben einer Pro-
fessionalisierung der Engagement-Aktivitaten werden auch die Eskalationspro-
zesse sicher bald nicht nur ein Lippenbekenntnis bleiben, sondern applizierter
und geprufter Standard.

Der Trend zu mafBgeschneiderten Abstimmungsrichtlinien wird bei europai-
schen professionellen Asset- und Fondsmanagern weiter zunehmen. Mit gro-
RBerer Erfahrung wachst oft der Wunsch nach einer eigenen Richtlinie. Auf der
Seite von den institutionellen Investoren, also Asset-Ownern wie Pensionskas-
sen und Family Offices, wird bald verlangt, dass die eigene Abstimmungsrichtli-
nie einheitlich von allen Fondsmanagern angewandt wird. Dies wird dem Pass-
Through Voting in Europa weiteren Auftrieb geben.

Wir erwarten auch, dass die Stewardship Codes vom Status der Best Prac-
tice zu obligatorischen Anforderungen wechseln und sich im Idealfall europa-
weit oder sogar weltweit vereinheitlichen, um ihre volle Wirkung zu entfalten.

Ob bei Stewardship-Aktivitaten eher die professionellen Fondsmanager oder
auch Stewardship-Anbieter die fur die Portfolios oder die Gesellschaft besse-
ren Entscheidungen bei den Generalversammlungen fallen und die effektiveren
Engagements betreiben oder dies eher von der breiten und diversen Menge
von individuellen Investoren (Retail, Private und Institutionelle) mit ihren ver-
schiedenen Wertesystemen bestimmt werden sollte, wird sich noch herausstel-
len. Fir die kommenden Jahre wird es beide Ansatze parallel geben, diese wer-
den sich weiterentwickeln - und beide haben ihren Mehrwert.
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Letztlich geht es beim Stewardship neben der langfristigen Erhaltung einer
lebenswerten Welt vor allem darum, langfristig positive und nachhaltige finan-
zielle Ergebnisse fur Investmentfonds zu erzielen und damit mehr Kapital in
erfolgreiche nachhaltige Unternehmen und Anlagen zu lenken.
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cric -

Corporate Responsibility Interface Center -
Verein zur Foérderung von Ethik und
Nachhaltigkeit bei der Geldanlage

Der vorliegende Sammelband wird von cric zu seinem 25-jahrigen Jubildaum her-
ausgegeben. Der cric e. V. ist einer der adltesten Vereine zur Férderung von Ethik
und Nachhaltigkeit bei der Geldanlage in Deutschland. Wir geben &kologischen,
sozialen und kulturellen Aspekten in der Wirtschaft mehr Gewicht. Fur eine
gerechte und zukunftsfahige Wirtschaft. Seit 25 Jahren.

Ziel ist es, Ethik und Nachhaltigkeit im Bereich Sustainable Finance zu for-
dern und weiterzuentwickeln. Dabei legen unsere Mitglieder - Uberwiegend In-
vestor:innen - Wert auf die Reflexion werte- und wirkungsorientierter Ansatze
sowie den kritischen Diskurs, um den Markt zu inspirieren. cric fordert Bildung
und Forschung rund um ethisch-nachhaltige Investments. Dafur engagiert sich
der Verein zusammen mit seinen werteorientierten Mitgliedern an den Schnitt-
stellen zu Finanzwirtschaft, Kirche, Investor:innen, Wirtschaft, Gesellschaft und
Wissenschaft.

Seit dem Jahr 2011 bindelt cric seine wissenschaftlichen Aktivitaten im eige-
nen Thinktank, dem cricTANK. Bei diesem lagen die Initiative, Konzeption und
Umsetzung des vorliegenden Sammelbandes. Herausgebende Autor:innen sind
Kevin Schaefers, Claudia Dopfner, Klaus Gabriel und Catherine Marchewitz.

cric ist ein gemeinnltziger Verein mit Mitgliedern aus Deutschland, Oster-
reich und der Schweiz und finanziert sich Uberwiegend aus Mitgliedsbeitragen
und Spenden. Mehr zu uns finden Sie unter: www.cric-ethik.finance
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