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EinfUhrung

= Griindung der Principles for Responsible Investment (PRI) im Jahr 2006
= Startschuss fur Sustainable Finance
= Heute > 5.000 Asset Manager, Asset Owner und Service Provider
= 6 Grundsatze: ESG-Integration, Active Ownership, Kooperation, etc.
= PRI Collaboration Platform
= Plattformen mit nationalem Fokus

= |nvestor Forum (UK), Eumedion (NL), Assogestioni (IT), Ethos (CH)

= Etc.
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Wirksamkeit

Warum Collaborative Engagement?

= Hohere Governance-Standards (Dyck et al., 2019)

= Hohere Erfolgsraten (Barko et al., 2022; Bauer et al., 2023; Dimson et al., 2015)

= Bekampfung des Klimawandels (Kawabata, 2023; Kolasa & Sautner, 2025; Miazad, 2025)

= Einfluss auf Politik: Investmentrisiken reduzieren, Gesetze mitgestalten und nachhaltige Entwicklung
fordern (van Zanten et al., 2023, Yamahaki & Marchewitz, 2025)
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Erfolgsfaktoren & Hindernisse

v’ KoalitionsgroRe, Beteiligungsquote, Erfahrung der — Free-Riding (Grossman & Hart, 1980; Shleifer &
Investoren (Slager et al., 2023) Vishny, 1986)

v Vernetzung, Personal, Medienprasenz (Yang et al., — Koordinationskosten (Doidge et al., 2025)

201
018) — Regulatorische Hindernisse/Acting in Concert

v’ Lead-Investoren (McCahery et al., 2016; Yamahaki, 2019; Miazad,

v' Héhere AUM, aus Europa und Nordamerika 2025; Puchniak & Varottil, 2025)

(Ceccarelli et al., 2024) — Wettbewerbsbedenken (Dimson et al.,

v" Aus demselben Land wie Zielunternehmen, besser forthcoming)
informiert, hohe Reputation, Heimatland mit

— Etc.
starken sozialen Normen (Dimson et al.,
forthcoming)
v Etc.
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Erfolgsfaktoren & Hindernisse

Institutionalisierte Plattformen

= Erleichterung der Interaktion zw. Investoren, Identifizierung von Lead-Investoren, Verbreitung von
Informationen und Aufteilung der Kosten (Ringe, 2023)

= Reduzierung der Koordinationskosten, Forderung von Engagement, Gewinnung weiterer Investoren,
Verringerung von Free-Rider-Anreizen durch Einbeziehung der Reputation der Mitgliedschaft und
Erzeugung von sozialem Druck (Gond & Piani, 2013)

= Problem: geringe Kooperationsaktivitaten und fehlende Plattformen in einigen Markten
= Deutschland als kritischer Fall: wenig Kollaboration (Dimson et al., forthcoming)
= Offentliche Diskussion: Sustainable Finance-Beirat, BaFin, BVI, DVFA, Dt. Juristentag, ...

= Acting in Concert als Haupthindernis (Balp & Strampelli, 2020; Dasgupta et al., 2021; Ghetti, 2014; Ringe, 2021)
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Plattform-Dilemma

Stufe 1: Heterogenitat der Zielunternehmen

= Portfoliorendite steigt mit der GroRe der Unternehmen
— Hoheres Exposure in Large-Caps

= Engagementerfolg nimmt jedoch ab

- Eingeschrankter Zugang bei groen Unternehmen

TIER1

Engagement success
Portfolio return

Target firm size

—FEngagement success ——Portfolio return

Quelle: Ruppert, 2026
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Plattform-Dilemma

Stufe 2: Heterogenitat der Investoren TIER 2
= Engagementerfolg steigt mit der GrolRe der Investoren
- GroRere Investorenmacht

= (Netto-)Vorteile von Plattformen nehmen jedoch ab

Engagement success
Platform benefits

- Hohere Plattformgebihren und regulatorische Risiken

Investor size

—Fngagement success = Platform benefits

Quelle: Ruppert, 2026
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Plattform-Dilemma

Vier Kernmodelle fiir Plattformen
= Regionales Modell: Marktlicke in Deutschland; Innovation und Wettbewerbsvorteil

= Werteorientiertes Modell: Vertrauen und gemeinsame Werte als Grundlage; sinnvoller thematischer
Fokus; Transparenz; Einstimmigkeitsprinzip und aktive Beteiligung

= Full-Service-Modell: starke Organisation und klare Strukturen; muss einen eindeutigen Mehrwert bieten;
interne Experten fliir Engagement

= Low-Budget-Modell: kostenglinstiges/kostenloses Modell; Starkung der Rechtssicherheit; gerechte
Verteilung von Kosten und Ressourcen
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Ausblick

EuGH-Urteil

= Acting in Concert in Deutschland zu weit ausgelegt

= BaFin-Reaktion = Entfesselung von Collaborative Engagement?

= Theorie: Erhdhung der Netto-Vorteile (insbes. flir grol3e Investoren)

= Praxis: Adoption hat bereits zuvor zugenommen
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Vielen Dank fuir lhre Aufmerksamkeit
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