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Im Dialog

Von Patrick Eiscle

Engagements gelten noch als Krénung der Nachhaltigheit, werden
aber bald eher PHlicht als Kiir sein. Wie das Panel zeigt, stehen zur
Umszetrung von Enpapements viele Varianten zur Verfiipung. Diese
erfordern jedoch meist einige Ressourcen. Deren Einsatz kann sich
aber auch fmanziell auszahlen.

Machhaltigkeil rieht sukressive in die Kapitalanlage ein. Der erste
Schritt waren Ausschlilsze von bestimmien Sektoren oder auch won
einzelnen Unternechmen. Dann folgten Best-of- und Best-in-Clazs-
Ansitze. Mehr und mehr wird nun iber Themeninvestments und
die damit verbundenen Impacts gesprochen. Alle diese Ansitze
gind jedoch mit gewissen Machteilen verbunden. Divestments,
inshesondere seitens kleinerer Investoren, fithren kaum zu Ver-
haltensinderungen von Unternehmen. Best-of-Clazs-Ansitze kin-
nen das Portfolio destabilisieren und Best in Class impliziert, dass
man primdr in disjenigen Unternehmen investiert, die bereits sehr
nachhaltip sind und deren Upside-Potenzial somit begrenzt ist
Zundchst ohne Einfluss auf das Portfolio und mit nachhaltigem
Steiperungspotenzial sind dagegen Engagements und Dialoge.
Allerdings sind Unternehmensdialope und die Stimmrechtswahr-
nehmung mit sinem gewissen Aufwand verbunden.

Die Praxis in angelsdchsischen Lindern, wo Engagements schon
Linger Usus sind, zeigt jedoch, dass dieser Anfwand machbar ist. In
Deutschland gelten Unternehmensdialoge und Abstimmungen
jedoch immer noch als die Krinung der Machhaltigheit Kianftig
werden Engagements jedoch nicht mehr die Plicht, sondern die
Kiir sein. Dazs Regulierungsnetz zieht sich immer enger um den
Finanrsektor®, lasst Ingo Speich, Leiter Nachhaltigheit und Corpo-

mate Governance der Deka, die Teilnehmer an seinen gerade
gemachten Eindriicken aus dem Sustainable-Finance-Beirat teil-
haben. Dieser Beirat herdt die Bundesregierung bei der Ausarhei-
tung und Umsetrung ihrer Sustainable-Finance-Strategie. Speich,
der auf dem Panel auf dis Gesetz zur Umsetrung der zweiten
Aktiondrsrechterichtlinie (ARUG 1) und CSR-Richtlinie-Umset-
rungspesety verweist, sagt  Fs ist politisch gewollt, daszs der
Finanzmarkt eine Lenkungsfunktion fiir die Realwirtschaft wahr-
nimmt Das tut der Finanzmarkt derzeit aber noch nicht und somit
ist der Anreir der Politik grof, die Regulierung weiter voranzu-
treiben.” Bei der Deka pehe man von einer sehr grofen Repulie-
rungswelle in den nichsten drei Jahren aus. | Auch die EU nimmt
Fahrt auf. Darum wird man sich Engagements und Hauptver
sammlung-Vaotings nicht mehr entzichen kinnen”, wamnt Speich.
Sinnvaoll diirfte fiir Investoren sein, nicht erst auf den Gesetzgeber
Tu reagieren, sondern nun o agieren. Schon darum, weil der
Aktionir Eipentiimer der Unternehmen ist und nicht deren Mana-
ger und Aufsichtsrite, die manchmal eben auch Vermbgenswerte
beschidigen. Engapements sind ein putes Mittel gegen schlechte
Unternchmensfithrung. Eine gute Gelepenheit, sich dem Thema
ru nihern: das Engagement-Panel auf der [ahreskonferenz.

Tiiroilner ist nicht nur ein dickes Aktienpaket

Je mehr Aktien eines Unternehmens man hal, desto mehr Stmm-
rechite und desto mehr Aufmerksamkeit wird einem auch seitens
des Unternehmens zuteil. Richtig umpesetrt sind Enpagements
aber auch fiir keinere Vermépensverwalter und Investoren ein
passendes Werkzeug, um Probleme 7o lsen und Unternehmen zu
verbessern. Comgpest hilft der eigene Anzatz, um Gehdr bei den



Portfolivunternehmen zu finden. Wir fahren einen sehr konzen-
trierten Ansatz und zind mudem in einzelne Unternehmen seit
iiber 2o Jahren investient”, erklirt Wolfgang Fickus, Anlagestratege
bei der Investmentboutique. Das verschafft uns bei den Unter-
nehmen Glaubwiirdigkeit und wir kommen leichter in einen echiten
Dialog.® Zudem verfolgt Comgest einen Quality-Anszatz und inves-
tiert also in Unternchmen, die man verbessern kann, aber nicht
umkrempeln muss. Wir als Qualitits-Wachstums-Investor suchen
nicht unbedingt die Konfrontation, sondern den Dialog und die
Verbesserung.” Dies diirfte ebenfalls den Meinunpsaustausch
erleichtern. Mahe liegt natiirlich fiir Heinere Aktionre, sich zu
verbiinden. Fickus nennt als Beispiel den Merger von Essilor und
Luxatica, nach dessen Vollzug das aus den beiden Fusionsparinern
zusammengesetzte Top-Management nicht handlungsfihig war.
Der Pattsituation wollte Comgest mit neuen Personalvorschligen
begegnen. Um die Vorschlige auf der Hauptversammlung zong
Jdurchzuboxen® holte man Branchengrifen wie Fidelity, Baillie
Gifford oder Sycamore mit ins Boot. ,So haben wir 82 Prozent des
Free Floats hinter unseren Vorschlag bekommen®, so Fickus. Die
Mehrheit war jedoch knapp verfehlt. Die drohende Abstimmungs-
niederlage habe jedoch das Unternehmen dasn angestofen, selbst
die Personalprobleme zu lisen und wieder in die Spur zu finden.
Die Organisation dieses Wolings hat aber, wie Fickus einriumt,
iiber etwa ein halbes Jahr hinweg viel Arbeit gelostet.

Gemeinsarm sind wir stark

Die Ressourcenthematik stellt sich auch fiir kleinere Anleger wie
diec Evangelische EKirche Berlin-Brandenburg-schlesische Oher-
lausitz.  Miteinander zu reden ist etwas sehr kirchensperzifisches.
Im Investmentbereich ist dies jedoch fiir unz eine eher neue Erfah-
rung”, erklint Oberkonsistorialrat Hartmuot Frite. Damum, und auch
wegen knapper Ressourcen, schitzt Fritz die Zusammenarbeit mit
den anderen Landeskirchen im Arbeitskreis kirchlicher Investoren,
AKL Als Beispiel fiir ein Engagement nennt Fritz das Dringen auf
ausreichende Lihne in der Textilbranche — und dies schon bei den
Zulieferern der Textilunternechmen. ,Mach meinem Eindruck ist
durch unser Engagement bei dem einen oder anderen Unterneh-
men das Bewusstsein fiir diese Problematik pewachzen®, erkdirt
Fritz. Ein Divestment wire vermutlich einfacher pewesen, hatte das
Anliegen der Kirche mit Blick auf die Volumina aber wohl kaum
vorangehracht. In unserem Fall kann der unmittelbare Kontalt
mit der Manapementebene mehr bewirken, als wenn wir unsere
Mittel abrichen wiirden.” Das Enpapement bringt aber auch fir die
Kirchen weitere Orientierung. Fritz: Jetzt machen wir unsere
Investitionsentscheidungen auch davon abhingig, welche Unter-
nehmen sich fiir unser Anliegen Gffnen und welche es nicht tun.”

Als somiale Instanz haben Kirchen woméglich auch grifere
Chancen pehéirt zu werden — und dies auch ohne Milliardenbetrige
investiert zu haben. Worausschanende Unternehmen sind bewusst
mit Kirchen wegen derer Sorialkompetenz im Dialog, weif Ingo

Speich, der hier als Stichwort die Zuoliefererproblematik nennt.
JAllerdings werden soziale Themen won der Regulierung derzeit
nicht beachtet. Alles dreht sich um den Klimawandel”, so Speich.
Die nichste Regulierungswelle werde aber soziale Themen in den
Finanrsektor spiilen. Soziale Themen wie die Entgeltpolitik kann
aber auch zwischen Investoren und ihren Asset Managem =u
Zielkonflikten fithren. Schlieflich soll auch die Rendite stimmen,
weshalb sich die Lohnkosten in der GuV micht allzu bemerkhbar
machen sollten. Wir wiirden pewissen Forderungen mitgehen —
aber nur bis 7u einem gewissen Grad®, so Ingo Speich. Ein soriales
Minimum soll sein. Kirchen kinnten sich sicherlich aber auch
etwas hiohere Lihne vorstellen. Die oft hohe Inflation macht dieses
Thema in den Schwellenlindem nicht weniger kompliziert.

Ebenfalls mit den Fulieferketten beschaftigt sich auch ein nener
Engagement-Arbeitskreis des AKIL Dieser fokussiert sich auf die
Automobilindustrie und inwiefern dort bei der Gewinnung won
Lithium, Kobalt und Kamtschuk auf Menschenrechte und Umwelt-
standards geachtet wird. Den Dialog hiersu sucht der AKI erstmals
auch gemeinsam mit einer Einrichtung der katholischen Kirche
mit den grofen deutschen Autoherstellern sowie deren Hauptzu-
licferern der entsprechenden Rohstoffe. Unterstiitzung erhilt der
Arbeitskreis von der Organization Brot fiir die Welt.  Die ersten
Gesprache zur Rohstoffgewinnung verliefen sehr unterschiedlich®,
berichtet Verka-Vorstand Ewald Stephan. Man merke bei diesen
und anderen Dialogen, dass Kirchen gerade im Verbund etwas
bewirken kiinnen und es ru Fortschritten komme.

Fir die erfolgreiche Umsetzung won Engagements ist es fiir
Stephan wichtig, Mafnahmen mu vereinbaren, die dann awch nach-
gearbeitet werden miissen: ,Man muss am Ball bleiben und die Ta-
do-Liste gemeinsam abarbeiten. 50 wird der Erfolg des Engage-
ments auch messbar® Bei Klimathemen fillt die Erfolpsmessung
ilber beispielsweise die Entwicklung der CDP-Ratings (Carbon
Disclosure Project) der Unternehmen relativ einfach. Auch Ingo
Speich rit zu konkreten Forderungen, die man quantifizieren kann.
Zudem sollten die Forderungen mit einer Zeitachse und mit Kon-
sequenz bei Sanktionen verbunden sein. (Ansonsten bewegt man
sich im altruistischen Raum und findet keine Zuhérer.” Kollaborative
Engagements sind auch darum attralktiv, weil sie fiir Unternehmen
einen pewissen Uberraschungseffelt haben. Speich: .Dass sich
Aktionare zu hestimmiten Abstimmungspunkten absprechen, kann
daz Unternehmen nicht im Aktionirsregister erkennen.®

Tommy Piemonte empfiehlt als Engagement-Erfolgsfaktor _eine
klare Kante®. Der Nachhaltipkeits-Researcher der Bank fiir Kirche
und Caritas, BKC, empfichlt Eskalationsstufen. Diese kinnen won
Redebeitrigen auf der Hauptversammlung iiber Kampagnen,
Medienartikel bis hin zu Divestments fithren. Aus Sicht der Deka
kimnen Anleger folgende Eskalationssmuifen nach oben steigen:
Abstimmungen, Gesprache mit Mitarbeitern des Unternehmens,
Governance-Gespriche mit dem  Aufsichtsmat, kollaboratives



Engagement gefolgt von Interviews zu kritischen Themen. An der
Spitze der ,Eskalationspyramide” finden sich Redebeitrige auf der E—y—"—
Hauptversammlung, fiir die Speich bekannt ist. Speich sagt aber i m LD DIALOG .!w
auch: Wichtig ist, dass man die gesamte Klaviatur bedient.” A n' IF afni

Sharcholder Criticism und Investor Engagement

Die Hihe der Anteile an einem Unternehmen sind fiar die BKC fiir
Engagements nicht entscheidend. ,Nach unserer Erfahrung kommt
es nicht unbedingt auf das Kapitalvolumen an, das man an einem
Unternehmen hilt", so Piemonte. Wichtig ist, mit welcher
Intensitit man auftritt. Zweitens ist wichtig, welchen Weg man
wahlt, um den Dialog zu fithren.” Die BKC beschreitet hier ver-
schiedene Wege — und auch in verschiedener Begleitung. Teilweise
engagiert man sich allein, was natiirlich die Kapazititen bindet, es
aber trotzdem fiir zehn bis 15 Dialoge pro Jahr reiche. Teilweise
arbeitet man mit einem externen Engagement-Dienstleister
zusammen. ,Dieser steuert einen Grofteil unserer Engagement-
Aktivititen”, erklirt Piemonte. Weiter hat sich die BKC mit insge-
samt elf institutionellen, wertebasierten Investoren in Furopa unter
.Shareholders for Change* verbiindet, wobei die einzelnen Change-
Aktionire im Namen der Gruppe in der eigenen Region feder-
fithrend den Dialog mit Unternehmen suchen. Ahnlich struktu-
riert ist auch der protestantische AKI, deren Mitglieder zum
Beispiel mit der Church of England kooperieren. Zu den Besonder-
heiten des Ansatzes der BKC z3hlt auch das sogenannte Shareholder
Criticism. Hier nimmt die BKC Unternehmen ins Gebet, bei denen
man iiberhaupt nicht investiert ist. Hier hat man also nicht das
Druckmittel des Divestments, dafiir aber das Lockmittel, das man
investieren kénnte, wenn sich dies oder das 3ndert. Es braucht also
aus BKC-Sicht nicht ein eigenes Aktienpaket als Tiir6ffner. Fine
weitere Spezialitit der in Paderborn ansissigen Bank ist das
Investor Engagement, das heift man versucht, GroRanleger wie
den Olfonds von den eigenen Positionen zu iiberzeugen und
bekommt dann so einen viel groReren Hebel in die Hand.

Engagement-Eldorado Emerging Markets

Besonders positive Effekte versprechen Engagements in den Emer-
ging Markets. Comgests Fickus spricht sogar von einem Eldorado.
Er nennt als Beispiel einen chinesischen Milchproduzenten, fiir
den Umweltaspekte ein noch relativ unbeschriebenes Blatt waren,
und den Comgest auf diese Leerstelle angesprochen hat. Mittlerweile
hat das Unternehmen die PRI unterschrieben und publiziert einen
ESG-Report. ,AuRerhalb von Furopa ist ESG noch kein grofes
Thema®, sagt Fickus. Besonders viel Optimierungsbedarf bestehe
bei der Governance - und mit Verbesserungen bei der
Unternehmensfithrung kénnen auch besonders grofe Werte
geschaffen werden. Allerdings: Der Anteil Chinas an den Emerging
Markets ist stark gewachsen und China pflegt ein staatskapitalisti-
sches Modell. Das hemmt die Erfolgswahrscheinlichkeit von
Engagements. Auf wenig fruchtbaren Boden fiel beispielsweise der




Dialog mit einem chinesischen Unternehmen, das Uberwachungs-
kameras herstellt. In den chinesischen Smart Cities sind Kameras
relativ normal. Besonders ethisch orientierte Investoren hitten
woméglich schon mit diesem Geschaftsmiodell Bauchschmerzen
pehabt. Fir den Stockpicker Compest war es rundchst einmal ein
attraktives Wachstumsunternehmen. Dass diese Produkte jedoch
auch in Chinas Umerrichungs-Camps ecingesetzt werden, war fiir
Comgest nicht tolerierbar. Da das Unternehmien an diesem Einsatz
der Kameras festhily, blieh Compest aus normativen Griinden mur
ein Verkauf der Anteilsscheine. Ob aber dieses Divestment das
Unternehmen beeindruckt und Anderungen anstifit?  Zumindest
haben sie gemerkt, dass, wenn sie westliche Kapitalgeber haben
wollen, normative Grenzen gesetzt sind®, so Wolfgang Ficlus.

Interessanterweise sind in den Emerging Markets — auch ohne
Stimmrechte — Engagements bei den Staaten miéglich. Beizpiels-
weise ist die BEC im Dialog mit Namibia. Seit [ahresanfang hat die
BEC ihren bisherigen Ausschluss-Kriterienfilter fiir Staatsanleihen
um das Kriterium ,Nicht-Ratifizierung der UN-Biowaffenkonven-
tion” erganzt. Dabei z3hlt Namibia zu den wenigen Staaten, die
hizher der Konvention nicht beigetreten zind. Wir schewen uns
nicht, auch mit einem Staat in einen Dialog zu treten und ihm klar
zu machen, dazs wir als christich orientierte Investoren nicht nur
die Notwendigkeit sehen, den Frieden durch die Abschaffung aller

Massenvernichtungswatfen zu unterstiteen, sondem zudem die
Dringlichkeit dieser Frage betomen. Denn es gibt immer mehr
Anzeichen dafiir, dass in mehreren Regionen Afrikas terroristische
Organisationen versuchen, neben Handfeuerwaffen auch Massen-
vernichtungswaffen zu erwerben®, erklirt Piemaonte in einer Mittei-
lung des Paderborner Instituts. Fickus von Compest berichtet, dass
man mit anderen Asset Managern beim brasilianischen Umwelt-
ministerin Brazilien varstellig wurde, um pepen die Brandrodungen
im Amazonas ru protestioren. Die konfrontative Drohung der
Verméagensverwalter-Delegation: der Verkauf aller brasilianischen
Staatsanleihen und brasilianischer Altien. Der AKI geht fiir Enga-
gements bei Schwellenlinderstaaten indirekt fiber die mandatierten
Vermigensverwalter Wenn uns ein Thema, beispiclsweize heriig-
lich Menschenrechte, auffallt, dann adressieren wir das an unsere
Aszet Manager”, so Fwald Stephan. Diese wiederum sprechen dann
mit den Vertretern dieser Staaten, wenn diese auf Roadshow fiir
eine nene Anleiheemiszion zind. Fin Thema waren fiir die Verka
dabei Staaten des siidlichen Afrikas. Wichtip: Wir haken beim
nichsten Mal auch nach, ob wir gehdrt wurden®, zagt Stephan.

Der Aufwand fiir aktive Engagements zollte nicht unterschitzt wer-
den. Wie die Beispiele der Panellisten zeigen, sind Engapements
aber durchaus lohnend — schlussendlich auch fiir das eigene Haus.
Fwald Stephan: .Aus den Dialogen lernen wir auch selbst.”



