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Abkilrzungen

3LOD

Three Lines of Defence Modell

AuM Verwaltetes Vermégen

CSRD Corporate Sustainability Reporting Directive

DCF Diskontierter Cashflow

EBA Europaische Bankaufsichtsbehérde

EC Europaische Kommission

EIOPA Europaische Aufsichtsbehorde fur das Versicherungswesen und
die betriebliche Altersversorgung

ESAs Europaische Aufsichtsbehdrden

ESG Environmental, Social, Governance

ESMA Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde

ETF Bdrsengehandelter Fonds

EU Européaische Union

EUROSIF Europdisches Forum fiir nachhaltige Investitionen

FSB Financial Stability Board

BIP Bruttoinlandsprodukt

THG Treibhausgas

GIIN Globales Netzwerk fiir Impact Investing

IPSF International Platform for Sustainable Finance

ISSB International Sustainability Standards Board

KPI Key Performance Indicator

NBFI Non-Bank Financial Intermediation

NCA National Competent Authorities (nationale Aufsichtsbehérden)

NGFS Network for Greening the Financial System

NGO Non-governmental Organisation (Nichtregierungsorganisation)

PRI Principles for Responsible Investments

SBTi Science Based Target Initiative

SDGs Ziele fur nachhaltige Entwicklung

SFDR Sustainable Finance Disclosure Regulation

SWF Sovereign Wealth Fund

TR Taxonomie Verordnung

UNEP FI Finf.inzierungsinitiative des Umweltprogramms der Vereinten
Nationen
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Lernziele

Die vorangegangene Unit gab einen Uberblick iiber das Marktumfeld, das Potenzial und
die Entwicklung neuer Produkte und Dienstleistungen in drei verschiedenen Banktypen
(GroRkundenbanken, Firmenkundenbanken sowie Banken fiir Privatkunden). Diese Unit
konzentriert sich auf einen anderen wesentlichen Akteur des Finanzmarkts: den

institutionellen Investor.

Die Bedeutung institutioneller Anleger im Finanzsystem und wie sie das Thema
Nachhaltigkeit sehen und in ihr Handeln inkorporieren, ist von entscheidender Bedeutung,
wenn man die Rolle des Finanzsektors beim Ubergang zu einer emissionsarmeren

Wirtschaft verstehen und fir eine Beschleunigung des Wandels nutzen méchte.
Die Lernziele dieses Moduls sind:

" Vertiefung des Verstandnisses fur die Rolle der institutionellen Anleger im
Finanzsystem
= die Motivation institutioneller Anleger fir nachhaltige Investitionen begreifen

®" Nachhaltige Investmentansédtze und -konzepte kennen lernen, die von

institutionellen Investoren praktiziert werden.
Zu erwerbende Schlusselqualifikationen

= Abgrenzung verschiedener Arten von institutionellen Investoren
= Uberblick Giber unterschiedliche nachhaltige Anlagekonzepte erwerben

= Bewertung verschiedener Ansétze fir nachhaltige Investitionen

© 2023 Frankfurt School of Finance & Management 4
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1 Die Rolle der institutionellen Anleger
im Finanzsystem

Das Finanzsystem kann als der Blutkreislauf einer jeden Wirtschaft angesehen werden,
da es Liquiditat fur Handelsgeschafte und finanzielle Mittel fiir notwendige Investitionen
bereitstellt. In einer hochentwickelten freien Marktwirtschaft ist das Finanzsystem sehr
komplex: es gibt viele verschiedene Akteure, Wechselwirkungen und Abhéangigkeiten
(siehe Unit 2). Finanzinstitute wie Banken, Versicherungen, Pensionsfonds und
Vermdgensverwalter spielen bei der gesamten Kapitalallokation in einer Volkswirtschaft
eine wichtige Rolle. Sie sind in der Lage Uberschissige Mittel zu sammeln, zu biindeln
und Unternehmen zur Verfigung zu stellen, die Mittel benétigen. In der klassischen
Finanztheorie wird das Kapital dabei den Investitionen mit der hdchsten risikobereinigten
Rendite zugewiesen. In den letzten zehn Jahren haben sich die traditionellen Begriffe
Risiko und Rendite dahingehend weiterentwickelt, dass sie zunehmend zusétzlich zu
herkdmmlichen betriebswirtschaftlichen auch relevante und wesentliche Faktoren im
Zusammenhang mit 6kologischen oder gesellschaftlichen Problemen umfassen. Darliber
hinaus haben die Regierungen erkannt, dass das Finanzsystem auch als mé&chtiges
Instrument zur Umlenkung von Kapitalstromen genutzt werden kann; insbesondere um
bestimmte Ziele (vorrangig Klimaziele) zu erreichen und auf politischem Wege positive
Nachhaltigkeitsergebnisse zu erzielen. Beim Vorhaben, die fir diese gro3e
Transformation notwendigen Investitionen zu mobilisieren, auch unter dem Namen
»Shifting the Trillions* bekannt, spielen institutionelle Anleger eine nicht unwesentliche
Rolle.

[@ Weiterfuhrende Literatur
Hier finden Sie eine interaktive Erklarung der verschiedenen Akteure,
Interaktionen und Finanzstréme in einer modernen Gesellschaft:

Wirtschaftssystemkarte Finanzstrome (laudesfoundation.orq)

1.1 Merkmale institutioneller Anleger

Der Begriff "institutioneller Anleger" ist nicht allgemeingtiltig definiert, und die Bandbreite
der darunterfallenden Institutionen variiert je nach Blickwinkel (u. a. wirtschaftliche
Funktion, regulatorische Zwecke, Klassifizierung der Vertriebskanéle). Sie weisen jedoch
gemeinsame Merkmale auf. In der Regel handelt es sich um institutionelle Anleger, wenn

sie:

© 2023 Frankfurt School of Finance & Management 5
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o Geldbetrage aus verschiedenen Quellen sammeln.
e Geld im Namen anderer investieren
e als juristische Person organisiert sind (im Gegensatz zu Einzelpersonen).

e von staatlichen Behérden reguliert und beaufsichtigt werden.

|:> Definition: Institutionelle Anleger
Institutionelle Anleger sind Verwalter von Kapital, die ihren Geldgebern

gegenuber eine treuhanderischen Pflicht haben.

Institutionelle Anleger unterliegen nicht nur der Regulierung, sondern ihnen wird auch
aufgrund der schieren GroRe ihrer Vermégen und der damit einhergehenden Macht auf
den Finanzmarkten, eine besondere gesellschaftliche Verantwortung zugeschrieben.

In dieser Unit werden die institutionellen Anleger in Asset Owner (dt. Vermdgensinhaber)
und Asset Manager (dt. Vermégensverwalter) aufgeteilt. Zur ersteren Gruppe gehdéren
Pensionsfonds und andere Altersvorsorgeeinrichtungen, Versicherungen, Stiftungen,
kirchliche Organisationen, Family Offices, groRe Unternehmen sowie Staatsfonds. Sie
verwalten ihr eigenes Vermdgen oder lassen es von Asset Managern verwalten. Zu den
Asset Managern gehoren Investmentfondsgesellschaften, Hedge-Fonds, Private-Equity-
Manager und andere Asset Manager, die im Rahmen der festgelegten Anlagerichtlinien
eines Fonds oder eines Mandats professionelle Anlagedienstleistungen erbringen. Diese

Unterscheidung ist in Abbildung 1 zusammengefasst.

Abbildung 1: Arten von institutionellen Anlegern

Institutionelle Anleger

Asset Owner Asset Manager
* Pensionsfonds und andere * Investmentfondsgesellschaften
Altersvorsorgeeinrichtungen * Hedge-Fonds
* Versicherungsgesellschaften * Private-Equity-Manager
* Stiftungen und religiose Organisationen * Andere
* Unternehmen Vermogensverwaltungsgesellschaften
*  Family-Offices
* Staatsfonds

Quelle: eigene Darstellung

Bankkonzerne konnen zwar Eigentimer von Vermogenswerten sein (z. B. fir ihr

Uberschusskapital oder die Altersversorgung ihrer Mitarbeiter) oder gar Asset

© 2023 Frankfurt School of Finance & Management 6
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Management-Dienstleistungen erbringen, ihre klassische Intermediationsfunktion Uber
ihre Bilanz fallt jedoch nicht unter die Definition von institutionellen Anlegern. Diese
Abgrenzung folgt dem Financial Stability Board (FSB), welches zwischen verschiedenen
Formen der Intermediation unterscheidet: durch Zentralbanken, Banken, offentliche

Finanzinstitute und den Non-Bank Financial Intermediation (NBFI)-Sektor.

1.2 Anlegertypen und ihre Bedeutung

Um ein globales Bild der verschiedenen Arten von institutionellen Anlegern im
Finanzsystem zu erhalten, bieten die vom FSB fir den NBFI-Sektor gesammelten Daten
einen guten Naherungswert. Sie geben die verwalteten Vermdgenswerte (Assetes under
Management, AuM) pro Anlegertyp an. Die in den folgenden Abschnitten vorgestellten
Daten stammen daher weitgehend aus dem "Global Monitoring Report on Non-Bank

Financial Intermediation" des FSB aus dem Jahr 2021.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass private institutionelle Anleger Ende 2020 226,6
Billionen USD verwalteten (siehe Abbildung 2). Dies macht fast 50 % des gesamten
globalen Finanzvermdgens oder das 2,7-fache des globalen BIP in jenem Jahr (84,5
Billionen USD) aus (Statista, 2022) und verdeutlicht die bedeutende Rolle, die diese
privaten institutionellen Anleger bei der Umlenkung von Geldstrdomen und Vermdgen.

Abbildung 2: Globale finanzielle Vermdgenswerte der NBFI

NBFI| assets increased in absolute terms, but decreased as a share of total
global financial assets
21+EA-Group Graph 1-1

Total global financial assets Composition of the global financial system

Share of total financial assets USD trillion

Total Central = Banks®  PFls?® NBFI
50 400 global banks sector
financial

assets

48 300

Size at end-2020 468.7 419 180.4 199 2266
200 (USD trillion)

46
44 III
42 | |

04 06 08 10 12 14 16 18 20

Share of total global 100.0 8.9 38.5 4.2 48.3
100 financial assets (%)

Growth in 2020 109 323 11.1 7.7 7.9
0 (year-over-year, %)

Growth 2014-19 5.0 6.9 37 4.5 59
Lhs: Rhs: (annualised growth, %)
— NBFL NBFI sector Central banks
sector' mmm Banks’ Public financial
institutions

1 NBFI includes insurance corporations, pension funds, OFls and financial auxiliaries. ? All deposit-taking corporations. 3 Public
financial institutions.

Source: Jurisdictions’ 2021 submissions (national sector balance sheet and other data); FSB calculations.

Quelle: (FSB, 2021)
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1.2.1 Asset Owner (Vermdgensinhaber)

Asset Owner verpflichten sich, das ihnen anvertraute Kapital zu investieren, bei
gleichzeitiger und langfristiger Starkung der Kaufkraft inrer Beguinstigten oder Sponsoren.
Innerhalb der Gruppe der institutionellen Anleger haben die Asset Owner in der Regel eine
direkte treuhénderische Verpflichtung gegenliber ihren Beglinstigten oder Sponsoren
(z.B. Arbeitnehmer, Versicherte, Erbe) und bestimmen mit, nach welchen Grundsétzen ihr
Geld verwaltet wird. Die Beginstigten und Sponsoren sind ihnen in der Regel bekannt.
Die Leitprinzipien werden haufig durch die jeweiligen Governance- oder
Aufsichtsstrukturen festgelegt. In diesem Kapitel werden die verschiedenen Arten von

Vermogenseigentimern kurz vorgestellt.

Tabelle 1: Arten von Asset Ownern

Typ Beschreibung

Pensionskassen Sammelt und verwaltet Kapital fiir Renten

Versicherungsgesellschaften Bietet Privatpersonen und Unternehmen Schutz
gegenuber verschiedenen Risiken. Sie verwalten die
Versicherungspramien.

Stiftungen Verwaltet Spenden oder Kapital von gemeinnitzigen
Einrichtungen

Unternehmen Anlage von uberschussigem Kapital; in der Regel
durch die Treasury-Abteilung

Family-Offices Einrichtungen, die das Vermobgen von
Einzelpersonen oder Familien verwalten

Staatsfonds Staatlicher Investmentfonds, der staatlich

bereitgestelltes Kapital verwaltet

Pensionsfonds (Pensionskassen)

Bei einem Pensionsfonds handelt es sich um einen Pool von Geldern, die angesammelt
und verwaltet werden, um spéter als Rente an Arbeiter und Angestellte ausgezahlt zu
werden. Pensionsfonds werden durch Beitrédge von Arbeitnehmern und Arbeitgebern oder
von beiden finanziert. Diese Fonds kénnen von Unternehmen direkt verwaltet werden, von

staatlichen Stellen oder von separaten dafiir gegriindeten Entitéaten.

Pensionsfonds verfiigten im Jahr 2021 Uber ein Vermdgen von 45 Billionen USD. Dies

entspricht ca. 19 % des vom FSB gemessenen Umfangs der NBFI (FSB, 2022).

© 2023 Frankfurt School of Finance & Management 8
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”..| Weiterfihrende Literatur:

Eine aktuelle Liste der grof3ten Pensionsfonds der Welt finden Sie hier:

Die Gesamtsumme der Berechnung des Thinking Ahead Institutes weicht
vom FSB ab, da der Scope der inkludierten Pensionsfonds abweicht.

Einen tieferen Einblick in das weltweite Rentenvermdgen finden Sie unter:
Globale Studie uber Pensionsvermégen - 2022 - Thinking Ahead Institute

Versicherungsgesellschaften

Eine Versicherungsgesellschaft ist ein Finanzinstitut, das Privatpersonen und
Unternehmen gegen das Risiko des Verlusts oder der Beschadigung von
Vermdégenswerten, Leib und Leben schiitzt. Versicherungsgesellschaften kénnen tber
ihre Versicherungsprodukte hinaus oder in Verbindung mit dem Risikoschutz auch ein
Spar- oder Rentenelement anbieten. Die fir Versicherungspolicen eingenommenen
Pramien werden nicht nur zur Schadensregulierung verwendet, sondern auch zur
Erzielung zusatzlicher Ertrage durch die Investition der gepoolten Pramien genutzt. Mehr
dazu in Unit 9.

Versicherungsgesellschaften verfugten Ende 2021 dber ein Finanzvermdgen von
insgesamt 40 Billionen USD, was knapp 17 % der gesamten NBFI entspricht. (FSB, 2022)

”..| Weiterfuhrende Literatur:
) Eine aktuelle Liste der groRten Versicherungsgesellschaften der Welt finden
Sie hier:

https://www.insurancebusinessmag.com/us/quides/these-are-the-worlds-20-

largest-insurance-companies-in-2022-421548.aspx

Stiftungen und religidose Einrichtungen

"Endowment” bezeichnet eine Geld- oder Sachspende an eine gemeinnitzige
Organisation (z. B. eine Stiftung, Wohltétigkeitsorganisation oder religidse Einrichtung).
Der Begriff kann sich auch auf den Gesamtbestand an investierbaren Vermoégenswerten
einer solchen Organisation beziehen. Die Ertrage aus den Investitionen einer Stiftung
werden fur bestimmte, in der Regel wohltéatige Zwecke verwendet, die von den Sponsoren
der gemeinnitzigen Organisation festgelegt wurden. Der Kapitalbetrag des
Stiftungsvermdgens soll in der Regel intakt bleiben, wie es in der Satzung oder den

Vorschriften der Stiftung vorgesehen ist. (Smith, 2022)

© 2023 Frankfurt School of Finance & Management 9
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Nach Angaben des Thinking Ahead Institute belief sich das Gesamtvermdgen von
Stiftungen Ende 2020 auf mehr als 1 Billion USD. Aufgrund uneinheitlicher Offenlegungen
ist es schwierig, eine Schatzung der Vermogen religidser Organsiationen zu erhalten.

”..| Weiterfuhrende Literatur:
) Eine aktuelle Liste der grof3ten Stiftungen der Welt und der gré3ten Stiftungen
der Welt finden Sie hier:

e Rangliste der 100 groRten Stiftungen nach Gesamtvermégen - SWFI

e Rangliste der 100 groRten Stiftungen nach Gesamtvermégen - SWFI

Unternehmen

Unternehmen konnen in Teilen auch als institutionelle Anleger agieren. Dies ist dann der
Fall, wenn die Treasury-Abteilung Uberschiissiges Kapital ihrer Bilanz anlegt. Dieses
Uberschussige Kapital kann fur besondere Zwecke vorgesehen werden, z. B. zur Deckung
von ungedeckten Verbindlichkeiten wie Arbeitnehmerrenten oder fir das kurz- bis
mittelfristige Liquiditdtsmanagement.

Zahlen zu den verwalteten Vermdgenswerten von Unternehmen sind schwer zu erhalten,
da sie in der Regel nicht stringent Uber ihre Finanzanlagen berichten. Treasury-
Abteilungen von Unternehmen mit erheblichen Bargeldiiberschiissen kénnen, auch wenn
sie keine klassischen institutionellen Anleger sind, ebenso wie solche agieren und damit

wichtige Akteure auf den Finanzmarkten sein.

Family Offices

Family Offices sind Einrichtungen, die sich der professionellen Verwaltung von
Vermogenswerten wohlhabender Einzelpersonen oder Familien widmen, die oft Uber
einen langen Zeitraum hinweg aus unternehmerischen Tatigkeiten stammen. Sie kénnen
auch Anlageverwaltungsdienstleistungen fir Dritte erbringen, z. B. fur Multi-Family
Offices. Family Offices sind nicht genau definiert oder reguliert, so dass sie sehr
unterschiedlich aufgebaut sein kdnnen. Dariiber hinaus ist es schwierig, genaue Zahlen
Uber das von Family Offices verwaltete Vermdgen zu erhalten, da die Anleger (-Familien)
dies nicht wiinschen. Daher sind alle Zahlen tUber Family Offices oder Ranglisten mit

Vorsicht zu genielRen.

© 2023 Frankfurt School of Finance & Management 10
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”..| Weiterfihrende Literatur:
) Eine aktuelle Liste der grof3ten Family Offices der Welt finden Sie hier:
e Rangliste der 100 gréRten Family Offices nach Gesamtvermdgen -
SWFI

Staatliche Vermdgensfonds

Ein Staatsfonds (SWF) ist ein staatlicher Investmentfonds oder eine eigensténdige
staatliche Einrichtung, die einen Geldpool verwaltet, der aus staatlichen Aktivitaten
stammt, haufig in Verbindung mit Uberschiissen aus Exporten. Staatsfonds kénnen eine
Vielzahl von Investitionszielen verfolgen, einschlielich nationaler wirtschaftlicher oder
entwicklungspolitischer Ziele. Ihr Investitionsspielraum ist in der Regel weitgefachert.
Hinsichtlich der Transparenz und Aufsicht kbnnen groRe Unterschiede bestehen, weshalb
die Angaben der verwalteten Vermdgen nicht immer korrekt sind. Der staatliche
Pensionsfonds von Norwegen ist einer der gréten Staatsfonds der Welt und gleichzeitig
wahrscheinlich der transparenteste Fonds dieser Art (mit einer strengen Governance und
Kontrolle durch das norwegische Parlament). Auch wenn die Gesamtsumme der
verwalteten Vermdégen aller Staatsfonds weltweit mit einer Fehlermarge behaftet sein
mogen, ist ihre Bedeutung seit Mitte der 1990er Jahre exponentiell gestiegen, von etwa
500 Mrd. USD im Jahr 1995 auf rund 9 Billionen USD im Jahr 2020 (nach Angaben des
Sovereign Wealth Fund Institute). (SWFI, n.d)

m Weiterfihrende Literatur:
Eine aktuelle Liste der grofdten Staatsfonds der Welt finden Sie hier:
e Rangliste der 100 groRten Staatsfonds nach Gesamtvermdgen -
SWEI

1.2.2 Asset Manager (Vermogensverwalter)

Vermogensverwalter sind Finanzinstitute, die fur alle Arten von Vermdgenseigentiimern,
einschlieBlich vermdgender Privatpersonen und Kleinanlegern (hdufig in Form von
Investmentfonds) Anlageverwaltungs-, Anlageberatungs- und
Fondsverwaltungsdienstleistungen erbringen. Je nachdem, ob es sich um eine aktive oder
passive Vermoégensverwaltung handelt oder von welchem Kunden der Auftrag kommt,
unterliegen die Asset Manager unterschiedlichen Anlagerestriktionen. Im Allgemeinen
stehen die Eigentimer der Vermogenswerte (aus der Sicht des Asset Managers auch
institutionelle Kunden genannt) in einer direkten vertraglichen Beziehung zu ihnen. Dabei

variieren die von den Kunden festgelegten Anlagerichtlinien fiir ihnr Mandat hinsichtlich der
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Strenge und Detailliertheit. Am anderen Ende des Spektrums konzipieren Asset Manager
Investmentfonds auf der Grundlage ihrer eigenen Produktiiberlegungen und verkaufen sie
auf dem Markt. Dabei richten sie sich meist an Privatkunden. In diesem Fall sind die
Anlagerestriktionen und die ErmessensspielrAume des Asset Managers nur durch die
eigenen Richtlinien des Fonds begrenzt, die innerhalb des gesetzlichen Rahmens
entworfen werden. Hier gibt es keine direkte Interaktion mit den Anlegern des Fonds

Bei der Berechnung des durch Asset Manager verwaltete Vermdgen, besteht die Gefahr
einer Doppelzéhlung, da ihre Mandate fur Asset Owner auch als verwaltetes Vermdgen
bei den Asset Ownern selbst gemeldet werden kénnen. Investmentfonds sind zwar eine
eigenstandige Kategorie, doch kénnen auch Vermégensinhaber und Dachfonds in diese
Fonds investiert sein, so dass eine Uberschneidung nicht véllig ausgeschlossen werden

kann.

Nach der NBFI-Logik des FSB belauft sich das Gesamtvermdgen von Investmentfonds (z.
B. Geldmarktfonds, Immobilienfonds, Hedgefonds und andere Investmentfonds) weltweit
auf rund 75,8 Billionen USD, was fast 34 % des Gesamtvermodgens von Nichtbanken-
Finanzinstituten entspricht. Mit anderen Worten, die von Asset Managern verwalteten
Investmentfonds sind fast so grol3 wie die verwalteten Vermdgen von Pensionsfonds und
Versicherungsgesellschaften zusammen. Laut des Thinking Ahead Institutes verwalteten
die 500 gréRten Vermogensverwalter der Welt (inkl. fur Vermdgensinhaber verwalteten
Mandate) Ende 2020 insgesamt Assets im Wert von 119,5 Billionen USD.

U_._!l Weiterfuhrende Literatur
Eine aktuelle Liste der grof3ten Vermogensverwalter der Welt finden Sie hier:
e Die 500 gréR3ten Vermogensverwalter erreichen neuen Rekord von
131 Billionen US-Dollar - Thinking Ahead Institute

Einen tieferen Einblick in die Vermbdgensverwalter weltweit finden Sie unter:

e Die grofRten Vermodgensverwalter der Welt - 2022 - Thinking Ahead

Institute
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1.3 Position in der finanziellen Wertschdopfungskette

Die grundlegende Aufgabe institutioneller Anleger besteht darin, die ihnen von ihren
Kunden und Begiinstigten anvertrauten Gelder zu biindeln und zu verwalten. Dabei gilt es
die Anlageziele zu erreichen, die zum groRen Teil darin bestehen, innerhalb einer
gewissen Risikotoleranz eine bestimmte Rendite zu erzielen. Das Ziel der Asset Owner
kann jedoch Uber die finanzielle Rendite hinausgehen und die Erzielung 6kologischer oder

sozialer Impacts beinhalten.

Die Interaktionen der verschiedenen institutionellen Anleger mit den Finanzmaérkten, ihren
Kunden, ihren Dienstleistern und untereinander sind &ufRerst komplex. Sie kénnen jedoch
auf folgende Weise schematisch dargestellt werden. Die Abbildung wird separat auf

Canvas hochgeladen.

Abbildung 3: Interaktion von institutionellen Anlegern mit den Finanzmarkten
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Debt Funds
Debt Private Debt ‘w) @ m ‘w) Banks @ Bank Customer ¢\ !
Markets mary Marg 0 o . W
ot ier Loans Investment. Commercial Cooperative Microfinance Depositor Social
e "L(_e\‘ e élk% 7~ Banks Banks Banks Institutions /Bomower Benefits
F'p“‘ nciel Costof, Penson Funcs () reennisom <
ows Pitayaye  Capital . .
o Buy-Side  Investment Services s Compris () e .
Financial Y Varesed . = —
Markets sommreies | Financial Products 0] = . ‘E\ p G== @ e« G — Tt
MatualFundls ~ Services Fund Managers Financial “Aiotanon  (openteTiesurks mffﬂwmmmm — i
InvesimamTts  Blended Finance ) ool J¥CFondy /lnd""dual
Equity s — LAY — oiserurnensy (B e 568 - /Fmancnal Role
Markets ventwecapalfunds "9 MM proyyVoting  Investment  Financial o I. et Wp,mm [ — N L
B s ldn,, AGEnGes Comufants  Advers  Onnelestment g 4
xchanges
2 PrrataEpy oD = IndiidualInvestos mkm\lm;mv i—/ Consumer
L FinancialServices difin Investment Investors
Trade Associations Crt;m%l’r&mq Thesis/Beliefs m
Vehicles

Quelle: (Laudes Foundation, n.d))

Angesichts des Umfangs des gesamten globalen Finanzvermdégens, das institutionelle
Anleger kontrollieren (siehe FSB-Statistiken), sind sie in den letzten Jahrzehnten zum
gréRten Intermedidr im Finanzsystem geworden und haben sogar den Bankensektor in
den Schatten gestellt. Im Gegensatz zu den Banken nutzen institutionelle Anleger nicht
ihre Bilanzen, sondern investieren als Treuhander die Vermdgenswerte ihrer Kunden. Sie
setzen auch keine Hebelwirkung uber ihre eigene Bilanz ein (obwohl die von ihnen
verwalteten Fonds einen sogenannten ,Leverage® haben kdnnen). Auch wenn dies sehr
vernlnftig und sicher klingt, sind Asset Manager nicht nur auf Vermdgenssicherung
bedacht, sondern entwickeln auch teils komplexe und riskante Finanzprodukte.

© 2023 Frankfurt School of Finance & Management 13
CESFi | Unit 8 - Institutionelle Investoren


wulf
Hervorheben

wulf
Hervorheben


ey Frankfurt School
¢
Fra n kfu rt SChOOl FS-UNEP Collaborating Centre
Development Finance | e-CampuS = for Climate & Sustainable Energy Finance

2 Die Motivation der institutionellen
Anleger fur nachhaltige Investitionen

Institutionelle Anleger haben aufgrund ihrer Gréf3e und Funktion im Finanzsystem ein
erhebliches Potenzial, nachhaltige Investitionen voranzutreiben. Die meisten von ihnen
(insbesondere  Pensionsfonds,  Versicherungsgesellschaften, Stiftungen  und
Vermogensverwalter) sind jedoch an die treuhanderischen Pflichten gegeniber ihren
Beguinstigten, Sponsoren und Kunden gebunden und unterliegen zudem regulatorischen
Anforderungen und Beschrédnkungen. Daher muss die Motivation fir nachhaltiges
Investieren in der Erfullung dieser treuh&nderischen Pflicht begriindet sein. Seit Mitte der
2000er Jahre hat sich die Auffassung durchgesetzt, dass die treuhanderische Pflicht nicht
nur die "traditionellen" Schliisselelemente Risiko, Rendite und Liquiditdt (das "magic
triangle of investing ") umfasst, sondern auch dariiberhinausgehende und langfristige
Uberlegungen zur Nachhaltigkeit. Dies kommt von der Uberlegung, dass sich diese
Themen ebenso auf den langfristigen Schutz des Kapitals und die Ertrage der
anvertrauten Mittel auswirken kénnen. Der bahnbrechende Freshfields-Bericht aus dem
Jahr 2005, der von der Arbeitsgruppe fir Vermégensverwaltung der UNEP Finance
Initiative (UNEP FI) in Auftrag gegeben wurde, vertrat diese Ansicht erstmals. Auf der
Grundlage dieses Berichts haben immer mehr Rechtsexperten sowie Regulierungs- und
Aufsichtsbehorden argumentiert, dass das Ignorieren von (relevanten und materiellen)
ESG-Kriterien bei Investitionen ein Versdumnis der institutionellen Anleger hinsichtlich
ihrer treuhénderischen Pflicht sein kann. In den letzten Jahren wurden mehr rechtliche,
akademische und praktische Papiere zu diesem Thema abgeschlossen und veroffentlicht.
Obwohl eine Mehrheit ein breiteres Verstandnis dieser Art der treuh@nderischen Pflicht zu
befliirworten scheint, wurde keine allgemeingiiltige Schlussfolgerung gezogen. Einige
behaupten nach wie vor, dass die Berlicksichtigung von ESG-Faktoren bei Investitionen
sogar eine Verletzung dieser Pflicht darstellt (z. B. die politische Debatte in den USA, wo
einige Bundesstaaten Gelder von ,woken“ Asset Managern abziehen).

m Weiterfuhrende Literatur
Weitere Hintergrundinformationen Gber Nachhaltigkeit und treuhanderische
Pflichten finden Sie unter:
e Treuepflicht im 21. Jahrhundert - Abschlussbericht | Thought

Leadership | PRI (unpri.org)

e GrolRRes internationales Rechtsgutachten untermauert zunehmende

Ausrichtung institutioneller Anleger auf positive

Nachhaltigkeitseffekte | Freshfields Bruckhaus Deringer
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Es lassen sich drei wichtige Treiber fiir nachhaltige Investitionen institutioneller Anleger
ausmachen, die sich wie ein roter Faden durch den gesamten Kurs ziehen:
¢ Anforderungen von Begiinstigten, Sponsoren, Kunden und Peer-Group-
Netzwerken
¢ Regulatorische Anforderungen

e Risiko- und Ertragsiiberlegungen

Es handelt sich dabei jeweils um unterschiedliche Motivationen, die aber auch miteinander
verknipft sind. In den folgenden Kapiteln werden sie mit Blick auf institutionelle Anleger
naher beleuchtet.

2.1 Anforderungen von Begulnstigten, Sponsoren,
Kunden und Peer-Group-Netzwerken

Ein wichtiger Faktor, der institutionelle Anleger zu mehr nachhaltigen Investitionen
veranlasst, ist der wirtschaftliche Druck. Institutionelle Anleger werden mit den Fragen und
Anforderungen derjenigen konfrontiert, die die zu investierenden Mittel bereitstellen.

Asset Ownern entsteht gewissermaflen Druck durch die Anforderungen ihrer
Begunstigten (z. B. die Arbeitnehmer, die Anspruch auf Renteneinkiinfte aus
Pensionsfonds haben) oder ihrer Sponsoren (z. B. die Stifter von Stiftungen). Den Asset
Managern wird dieser Druck wiederum von den Asset Ownern (als ihre Kunden)
weitergeben. Darlber hinaus kdnnen die Vertriebskanale, Uber die Asset Manager ihre
Investmentfonds an (Privat)-Kunden vertreiben, mehr Nachhaltigkeitsanforderungen
verlangen. Nicht zuletzt hat auch die Entstehung verschiedener marktgetriebener
Initiativen in den letzten Jahren einen zunehmenden Erwartungsdruck bei allen
institutionellen Anlegern ausgeldst. Einige der wichtigsten Netzwerke, in denen sich
nachhaltige oder verantwortungsbewusste Investoren auf globaler Ebene
zusammengeschlossen haben, sind die Principles for Responsible Investment (PRI,
gegriindet 2006), Climate Action 100+ (2017), Net Zero Asset Owner Alliance (2019) und
die Net Zero Asset Manager Initiative (2020). Wahrend sich die drei letztgenannten
Netzwerke alle lediglich auf Klimaziele konzentrieren, haben die PRI ein deutlich breiteres
Aufgabengebiet. Auf der Jahreskonferenz der PRI im Jahr 2022 hat die Initiative eine neue
kollaborative Stewardship-Initiative namens "Advance" ins Leben gerufen, die sozialen
Themen und Menschenrechten ein Gegengewicht zum Fokus auf Klima und Umwelt

geben soll.
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”..| Weiterfuhrende Literatur
) Im Folgenden werden Beispiele fiir globale Investorennetzwerke genannt:

e PRI | Startseite (unpri.orq)
e Klima-Aktion 100+

e Von den Vereinten Nationen ins Leben gerufene Net-Zero Asset

Owner Alliance - United Nations Environment - Finance Initiative

(unepfi.org)

e Net Zero Asset Managers Initiative - Startseite

Die PRI sind das grofte, erfolgreichste und bekannteste der Netzwerke, nicht zuletzt
aufgrund des friihen Starts im Jahr 2006 und der Zugéanglichkeit des Konzepts (sechs
allgemeine Grundséatze anstelle von spezifischen Aktionspunkten). Mehr Informationen zu
den PRI finden Sie auch in Unit 2. Ende September 2022 hatten mehr als 5100 Investoren
mit einem Gesamtvermégen von uber 120 Billionen USD (das entspricht laut FSB etwa
der Hélfte des weltweiten Vermdgens von privaten und o6ffentlichen institutionellen
Anlegern) die Principles unterzeichnet. Die Unterstiitzung der PRI ist fir institutionelle
Anleger im Grunde ein Muss geworden. Da die Anforderungen der PRI an die
Unterzeichner in Bezug auf Transparenz und Nachweise im Laufe der Jahre gestiegen
sind, sind ihre Macht und ihr Einfluss ein wichtiger Faktor bei der Gestaltung kinftiger
Trends im Bereich nachhaltiger Investitionen. Wie die Grafik zeigt, ist das Wachstum der
PRI in den letzten Jahren exponentiell, vor allem weil die regulatorische Agenda fur
Sustainable Finance seit 2018 an Schwung gewonnen hat, insbesondere in Europa. Dies
verdeutlicht den Stellenwert regulatorischer Anforderungen als weiterer Treiber fir

nachhaltige Investitionen institutioneller Anleger.
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Abbildung 4: Wachstum der PRI-Unterzeichner in den Jahren 2020-2021
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Quelle: (PRI, 2022)

2.2 Regulatorische Anforderungen

Wie auch in anderen Bereichen der Sustainable Finance Bewegung, spielt die Regulatorik
bei institutionellen Investoren eine wesentliche Rolle. Neben vielen marktgetriebenen und
freiwilligen Initiativen fokussierte sich auch die Européaische Kommission (EK) in den
vergangenen Jahren auf den Finanzsektor als wichtigen Hebel zur Erreichung ihrer
nachhaltigen politischen Ziele. Darunter fallen auch die institutionellen Investoren, die wie
oben beschrieben Uber groRe zu verwaltende Vermdgen besitzen und mit ihren
Investitionstatigkeiten sehr einflussreich sind.

Das Motto der EU-Regulatorik fiir Sustainable Finance, die als eine der strengsten und
fortschrittlichsten der Welt gilt, ist: "Shifting the Trillions". Infolge des EU-Aktionsplans der
Europaischen Kommission zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums und ihrer 2018
bzw. 2020 veroffentlichten "Renewed Sustainable Finance Strategy" sind die EU-
Verordnung Uber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im
Finanzdienstleistungssektor (SFDR, 2019) und die Taxonomie-Verordnung (TR, 2020) zu
den rechtlichen Eckpfeilern der nachhaltigen Finanzwirtschaft in Europa geworden.
Gleichzeitig haben sie die regulatorischen Rahmenbedingungen in anderen Landern der
Welt beeinflusst (wie in Unit 3 beschrieben). Nach der Umsetzung der SFDR und des TR
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haben die drei europaischen (ESAs?) und die nationalen Aufsichtsbehtérden (NCAs) die
Anforderungen fur Sustainable Finance in ihre Aufsichtstatigkeit integriert. Diese
Aktivitaten erstrecken sich auch auf die wichtigsten Gruppen von institutionellen Anlegern.
Die ESAs und NCAs starteten mit einem risikobasierten Ansatz, der von den
Finanzinstituten verlangt, relevante und materielle ESG-Faktoren in ihren strategischen,
operativen, Compliance- und Investitionsrisikorahmen zu integrieren. Es wird zudem
groRRer Wert auf Transparenz hinsichtlich der angewandten Anlageprozesse und der ESG-
Merkmale der Portfoliopositionen. Schlie3lich sind die ESAs und NCAs aufgrund ihrer
Mandate fir die Starkung des Vertrauens in den Finanzmarkt (Finanzmarktintegritat) und
des Verbraucherschutzes wachsam gegeniiber dem Risiko des Greenwashings.

Da die Einhaltung aufsichtsrechtlicher Anforderungen fir institutionelle Investoren
unerlasslich ist, waren die in den letzten Jahren von Gesetzgebern und Aufsichtsbehérden
ergriffenen Initiativen ein wichtiger Katalysator fiir Sustainable Finance-Bestrebungen. Sie
sorgten fir eine breit angelegte Umsetzung nachhaltigkeitsbezogener Strategien,

Strukturen, Prozesse und Ressourcenallokation bei institutionellen Investoren.

2.3 Uberlegungen zu Risiko und Ertrag

Obwohl geschéftliche Erwagungen, Gruppenzwang und regulatorische Anforderungen
wesentliche Faktoren sind, die institutionelle Anleger zu nachhaltigen Investitionen
motivieren, haben viele auch die Bedeutung von ESG-Faktoren aus einer klassischen
Risiko- und Ertragsperspektive erkannt, insbesondere wenn es um Investitionen in
Unternehmen geht. Wéhrend auf der einen Seite die Renditen gesteigert werden kdnnen,
zum Beispiel durch Investitionen in schnell wachsende, innovative, nachhaltige und die
Transformation fordernde Geschéaftsmodelle, spricht auf der anderen Seite auch vieles fir
die Integration von ESG-Kriterien in die Risikobewertung von Investitionen. Neben
traditionellen wirtschaftlichen Faktoren und Finanzkennzahlen, ist es sinnvoll auch die
Auswirkungen von Faktoren wie Klimawandel, Naturzerstérung, soziale Unruhen,
Menschenrechtsverletzungen, Korruption und Governance-Aspekte bei der Bewertung
eines Unternehmens zu beriicksichtigen. Diese Uberlegungen sollten nicht auRer Acht
gelassen werden, da sie die Leistung und das Risikoprofil einer Investition erheblich
beeinflussen kdénnen. Konzeptionell kénnten ESG-Kriterien daher in ein traditionelles
System integriert werden, statt sie gesondert zu betrachten. Die folgende Grafik stellt
beispielsweise die Integration von ESG-Kriterien in das Discounted-Cashflow (DCF)-
Modell dar.

! European Banking Authority (EBA), European Securities and Markets Authority (ESMA), the European
Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA)
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Abbildung 5: ESG-Kriterien integriert in ein Discounted-Cashflow-Modell (DCF-Modell)

Financial impact of ESG criteria in DCF valuation — watch the “3 Rs”
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Quelle: CESFI Training: Change Management, Michael Schmidt

Im Z&hler der Gleichung sollten die Auswirkungen von ESG-bezogenen Aspekten auf die
Cashflow-Variablen eines Unternehmens mitberiicksichtigt werden. Diese Auswirkungen
kénnen positiv oder negativ sein. Zum Beispiel kann eine umweltfreundliche
Produktlésung den Marktanteil und die daraus resultierenden Einnahmen erhdhen. Die
Kosten kénnen durch eine Verringerung der Treibhausgasemissionen, effiziente Nutzung
von Ressourcen und Energieeffizienz reduziert werden. Gleichzeitig belasten die zur
Erreichung dieser langfristigen Kostenreduktion erforderlichen Investitionen den
Cashflow.
Im Nenner kdnnen ESG-Faktoren als ein separates Risikopramienelement betrachtet
werden, das entweder positiv oder negativ sein kann. Es gibt drei Elemente, die sich
wesentlich auf die Risikopramie auswirken kénnen:
¢ Reputationsrisiko: Der moglicherweise am wenigsten greifbare, aber dennoch
wichtige Aspekt des Firmenimages. Nicht nur sich andernde gesellschaftliche
Haltungen, auch Skandale und negative Berichte von NGOs konnen zur
Abwanderung von Kunden oder einem fallenden Marktwert fuhren.
¢ Regulatorisches Risiko: Staatliche Manahmen in Bezug auf Klima- oder soziale

Ziele kénnen beispielsweise zZu Geldstrafen fur unzuldssige
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Herstellungspraktiken flihren. Ebenso sind Verbote von Produkten, Rohstoffen
oder Produktionsverfahren aufgrund von ESG-Aspekten denkbar.

¢ Refinanzierungsrisiko: Das Refinanzierungsrisiko ist angesichts der Dynamik des
Marktes fir nachhaltige Finanzierungen von zunehmender Bedeutung und es
besteht in der Gefahr, aufgrund strengerer ESG-Richtlinien von Banken und
Investoren keine oder nur noch zu schlechteren Konditionen Mittel zu erhalten.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass Unternehmen mit ggf. hodheren
Risikoaufschlagen zu rechnen haben, sollten sie von Anlegern aufgrund eines hohen
THG-FuRabdrucks, des Risikos von Stranded Assets, sozialen Kontroversen in ihrer
Lieferkette oder einer undurchsichtigen Unternehmensfiihrung als risikoreicher eingestuft
werden. Auf der anderen Seite kénnen Unternehmen, die sich fir die Erreichung der
Pariser Klimaziele einsetzen, fir hohe Gesundheits- und Sicherheitsstandards in ihrer
Produktion sorgen und Best Practices in der Unternehmensfihrung anwenden, als
risikodrmer wahrgenommen werden. In diesem Fall wére von einer Verringerung ihres
Gesamtdiskontierungssatzes zu ihren Gunsten auszugehen, dank einer negativen ESG-
Prémie (auch "Greenium"), also einem ESG-bedingten Risikoabschlag. Fir Unternehmen
ist es wichtig, ihre ESG-Risiken sorgfaltig zu managen und die potenziellen Auswirkungen

auf ihre finanzielle Leistung und ihr Risikoprofil zu beriicksichtigen.

Eine niedrigere Risikopramie kann niedrigere Renditen in der Zukunft implizieren. Hohe
ESG-Standards konnten also zu einer geringeren finanziellen Performance fiihren.
Anleger, die Unternehmen mit einer hohen ESG-Risikopramie kaufen und deren Ubergang
zu nachhaltigeren Praktiken unterstiitzen oder erleichtern, konnten jedoch die
Performancevorteile einer Verringerung dieser Risikopramie im Laufe der Zeit ernten. Dies
kann Anlegern helfen, ihre Investitionen mit ihrer Risikobereitschaft und ihren langfristigen

finanziellen Zielen in Einklang zu bringen.

Empirisch gesehen sind die Belege dafir, wie ESG-Faktoren die Bewertung und die
Finanzmarktperformance beeinflussen, nicht eindeutig, tendieren aber zu einer neutralen
bis positiven Auswirkung auf die risikobereinigten Performancemalfle. Viele Studien
unterstitzen die Idee, dass die Berucksichtigung von ESG-Faktoren die Risikopramie
einer Investition senken kann. Die Ergebnisse dieser Studien kénnen jedoch je nach
Studiendesign, dem analysierten Zeitraum und den verwendet ESG-Daten voneinander
abweichen. die zunehmende Bedeutung von ESG-Faktoren auf den Finanzmérkten ein
noch relativ junges Phanomen. Es ist zu erwarten, dass die Auswirkungen von ESG-
Faktoren auf die Bewertung von Investitionen im Laufe der Zeit weiter an Bedeutung
gewinnen koénnten. Eine historische Analyse ist daher nur bedingt wertvoll, um einen
Einblick in die zukunftigen Auswirkungen von ESG auf die finanzielle Leistung zu geben.
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Bis auf weiteres sollte man mit absoluten Aussagen Uber die Beziehung zwischen
Nachhaltigkeit und finanzieller Performance vorsichtig sein. Nichtsdestotrotz ist es fir
Anleger ratsam, relevante und wesentliche ESG-Faktoren bei ihren
Anlageentscheidungen zu berlcksichtigen, da die Bedeutung dieser Faktoren
konzeptionell begriindet ist.

@ Weiterfuhrende Literatur

Weitere Informationen zum Thema Nachhaltigkeit und finanzielle Leistungsféahigkeit
finden Sie unter:
e ESG und finanzielle Leistung: Aggregierte Evidenz aus mehr als 2000
empirischen Studien von Gunnar Friede, Timo Busch, Alexander Bassen
SSRN
e ESG und finanzielle Leistung - NYU Stern
e Auf welche ESG-Nachrichten von Unternehmen reagiert der Markt? von
George Serafeim, Aaron Yoon :: SSRN
e Der Einfluss von ESG-Tilting auf die Performance von Aktienportfolios in
Krisenzeiten - ScienceDirect
e Eine unbequeme Wahrheit Gilber ESG-Investitionen (hbr.org)
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3 Die Umsetzung von
Nachhaltigkeitskonzepten durch
institutionelle Anleger

Als institutioneller Investor erfordert die Einbindung von Nachhaltigkeitsaspekten eine
ganzheitliche Strategie, die Ubergreifender Strukturen zwischen verschiedene Ebenen
einer Organisation berlcksichtig. Zentrale Frage ist dabei: Wie wird das Thema im
Unternehmen organisatorisch aufgehéngt? Ebenso braucht es strategischen Rahmen,
Grundséatze und Richtlinien, die gelebt werden und in die Ubergreifende Struktur
eingebettet sind. Dazu kommt die Implementierung spezifischer Investitionsprozesse und
die Entwicklung geeigneter operativer Instrumente, Verfahren und Metriken. Schlieflich
gibt es auch den Bedarf der Einfilhrung von Berichterstattungs- und
Kommunikationsverfahren. Dieser umfassende und aufwandige Prozess bedarf eines
professionellen Change-Managements und wird nicht in einem einzigen Schritt erreicht:

er stellt vielmehr eine langfristige Reise dar.

3.1 Strategischer Rahmen

Die Entwicklung eines strategischen Rahmenwerks ist fur viele institutionelle Anleger
unerlasslich, wenn sie von ihren Stakeholdern erwarten, dass ihre nachhaltige
Positionierung und ihr Handeln als glaubwiirdig und zweckmaRig wahrgenommen werden
soll. Um nachhaltige Anlagekonzepte erfolgreich umsetzen zu kénnen, miissen/sollten die
beiden folgenden Anforderungen beriicksichtigt werden:

l. Regulierungs- und Aufsichtsbehérden fordern durch ihre Regulatorik beztiglich
der Integration von Nachhaltigkeit klare Strategien, tranparente Mechanismen
und Prozesse auf organisatorischer Ebene. Dabei sind vor allem die Strategie-,
Risikomanagement- und Compliance-Abteilungen von den Anforderungen
betroffen.

Il. Kunden, Rating-Agenturen und andere externe Stakeholder der institutionellen
Anleger bewerten die angebotenen Finanzprodukte nicht nur im Einzelnen,
sondern auch im Kontext der Gesamtpositionierung des Unternehmens. Viele
Uberzeugte Asset Owner erwarten (aus moralischen- und Reputationsgriinden)
ein koharentes und authentischen Handeln des institutionellen Anlegers.

Aus diesen Grunden wiirde ein beispielhafter strategischer Rahmen die folgenden drei
Ebenen umféanglich behandeln: die Ubergeordnete Organisation, die verschiedenen

Geschéftsbereiche und sowie die Produktebene.
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3.1.1 Allgemeine Positionierung und Governance

Die Entwicklung eines strategischen Rahmenwerks entlang eines Designs, wie in der
nachstehenden Grafik dargestellt, kann ein sinnvoller Ausgangspunkt fir die
Ubergeordnete Positionierung der Organisation darstellen.

Abbildung 6:Gesamtpositionierung

* Die allgemeinen Komponenten der Strategieentwicklung

Interne p \ Externe
Treiber J Treiber
ZWECK
Der Daseinszweck, der
uber das Geldverdienen
hinausgeht {dndert sich % strategie n&
nie) . A
: Verpflichtungen
\ Strukturen & Prozesse
VISION
el - L\ Produkte
Ein Masterplan fir die Eine gemeinsame Vision A Ressourcen
Wertschopfung (5-20 fur den Erfolg der A - -
Jahre) Mission (5-20 Jahre) \ Kommunikation

ZIELE

Kurzfristige Ziele, die Ihre Mission und Ihre Vision
unterstitzen (1-5 Jahre}

Source: SlideShare

Quelle: CESFI Training ,Change Management”, Michael Schmidt

Hinsichtlich der Positionierung in Bezug auf Nachhaltigkeit kann der institutionelle Anleger
verschiedene Ambitionsniveaus einnehmen. Das eine Extrem ist die vollige Verweigerung
nachhaltigkeitsbezogener Themen und Ziele. In diesem Fall legt der institutionelle Anleger
keinen besonderen Wert auf das Thema oder erfillt nur die Mindestanforderungen der
gesetzlichen Vorschriften. Dies ist aus zuvor genannten Griinden nicht ratsam, aber nach
heutigem Stand immer noch mdglich. Das andere Extrem ist, dass der institutionelle
Anleger eine fiihrende Position einnimmt und das Thema proaktiv vorantreibt. Dies kann
er tun, indem er viele personelle und technologische Ressourcen in strenge
Nachhaltigkeitsprozesse in der gesamten Organisation investiert und sein gesamtes
Produktportfolio entsprechend ausrichtet. Die meisten institutionellen Anleger bewegen
sich irgendwo in der Mitte zwischen diesen Extremen, verfolgen einen schrittweisen

Ansatz und passen das Ambitionsniveau und die Positionierung stetig an.

Zu den typischen Elementen und MaflRnahmen, die auf Gesamtorganisationsebene
getroffen werden kénnen, gehéren die folgenden:

o Verpflichtungen zu Prinzipien, Rahmenwerken, Zielen oder der Beitritt in (Sektor-

)Initiativen, z. B. Unterzeichnung der PRI, Beitritt zur Net Zero Asset Owner
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Alliance oder zur Net Zero Asset Manager Initiative, Einreichung eines
Emissionsreduktionsziels auf Grundlage der Science Based Target Initiative
(SBTi).

¢ Identifizierung und Operationalisierung von SDGs, die fur das Geschaftsmodell
geeignet sind.

¢ Umweltmanagement der Geschéftsprozesse, z. B. Malinahmen zur Reduzierung
von Treibhausgasemissionen und Abfall.

e MaBnahmen zur Foérderung von Vielfalt, Gleichstellung, flexiblen
Arbeitsregelungen und Weiterbildung im Personalmanagement.

e Governance-Strategien zur Gewahrleistung optimaler Management- und
Aufsichtspraktiken, einen Code of Conduct zur Orientierung aller Mitarbeiter der
Organisation in Bezug auf gemeinsame Werte, eine verantwortungsvolle (und
umweltfreundliche) Investitionspolitik, eine Reisepolitik.

e Berichterstattung und MaRnahmen fir mehr Transparenz hinsichtlich der
Nachhaltigkeitsziele, UmsetzungsmafRnahmen und erreichte Meilensteine, z. B.
in einem Responsible Investment-Bericht, wie von den PRI gefordert.

3.1.2 Spezifische Positionierung der verschiedenen
Geschéftsbereiche

Wahrend die Ubergeordnete Strategie den Rahmen fir die gesamte Organisation bildet,
kann die Positionierung der Geschéaftsbereiche der Organisation voneinander abweichen,
je nach den Erwartungen der Beglinstigten, Sponsoren oder Kunden, den Anlageklassen
und der Verfugbarkeit von Instrumenten und Daten zur Umsetzung einer nachhaltigen
Anlagestrategie. Fur ,monolithische® Organisationen (wie einen bestimmten
Pensionsfonds oder eine Stiftung, die kein breites Produkt- oder Servicespektrum
abbilden) ist eine Differenzierung nach Geschéftsbereichen mdoglicherweise nicht
erforderlich. GrofRere Asset- und Wealth-Manager oder Versicherungsgesellschaften
vereinen jedoch haufig eine breite Palette von Geschéftsbereichen unter einem Dach, z.B.
traditionelles aktives Fondsmanagement, borsengehandelte Fonds (ETFs), alternative
Investments (Anlagen, die Uber traditionelle Methoden und Vermdgenswerte
hinausgehen), fondsgebundene Anlagen, Dachfonds, Fonds fir den Massenmarkt- oder
solche fir Einzelkunden sowie Online- oder Offline-Vertriebskanéle.

Im aktiven Geschaft von Asset Managern mit Investmentfonds fir Privatkunden, sind diese
deutlich flexibler und kdnnen die Schwerpunkte der Fonds selbst festlegen. Das
institutionelle Geschéft, bei dem Mandate von Einzelkunden verwaltet werden, hangt
dagegen sehr stark von den Erwartungen und Anforderungen des jeweiligen Kunden ab,

die in den Anlagerichtlinien des Mandats festgelegt sind. Im ersten Fall spielen die
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Uberzeugungen des Vermogensverwalters in Bezug auf nachhaltiges Investieren eine
gréRere Rolle. Im zweiteren geht es eher darum, die individuellen Kundenpréaferenzen in
Bezug auf Nachhaltigkeit zu verstehen und umzusetzen.

3.1.3 Investitionsprozesse und -produkte

Die Gestaltung des strategischen Rahmens sollte unter anderem darauf eingehen, wie die
Ubergeordneten Ziele, Anspriiche und Verpflichtungen des Institutionellen Anlegers in
greifbare  MaRBnahmen umgesetzt werden kénnen, insbesondere in den
Wertpapierdienstleistungen und Produkten, die ihren Kunden angeboten werden.
Diskrepanzen zwischen hochtrabenden Behauptungen wie "wir sind an den Pariser
Klimazielen ausgerichtet” oder "wir sind im Bereich ESG fiihrend" und der tatséchlichen
taglichen Investitionsrealitit konnen ein erhebliches Reputationsrisiko fir den
institutionellen Anleger darstellen. Dies gilt auch fir den umgekehrten Fall, dass die
nachhaltige Fondsstrategie eines Vermdgensverwalters zwar Uberzeugend ist, die
Kommunikation und das Handeln der Geschéftsleitung aber kein glaubwirdiges
Engagement fir verantwortungsbewusstes Investieren erkennen lasst. Daher ist es flr
eine  glaubwirdige, langfristig tragfahige  Nachhaltigkeitspositionierung  von
entscheidender Bedeutung, dass die Ziele und MalRBhahmen auf oberster Ebene mit der
operativen Umsetzung in Prozessen und Produkten abgestimmt und konsistent sind. Eine
klare und konsistente Nachhaltigkeitsstrategie ist entscheidend fir den Erfolg, nicht nur zu
Beginn ihrer Umsetzung, sondern auch im Laufe der Zeit, in der sich das Umfeld fir
nachhaltige Anlagen weiterentwickelt. Dadurch, dass Nachhaltigkeit ein sehr breites
Spektrum an Themen anspricht und in nahezu alle Prozesse eines Unternehmens
hineinwirkt, erfordert die Umsetzung der Nachhaltigkeitsstrategie einen kulturellen Wandel
im gesamten Unternehmen, ebenso wie einen umfassenden Change-Management-

Prozess.

||_!g Weiterfuhrende Literatur

Weitere Hintergrundinformationen zu klassischen Change-Management-
Prozessen finden Sie unter:

e Kotter Change Management Modell | Aqgile Academy (agile-

academy.com)

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass die Gestaltung einer Nachhaltigkeitsstrategie
fur einen institutionellen Investor ein maflgeschneiderter Rahmen sein sollte, der mit dem
Zweck und der Aufgabe der Organisation Ubereinstimmt. Da ein solcher Rahmen

spezifisch fur die Organisation des Investors ist und nicht von der Stange gekauft werden
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kann, muss er von der Unternehmensleitung entwickelt, angenommen und umgesetzt
werden. Externe Beratung und Anleitung kann jedoch hilfreich sein, um den Prozess

einzuleiten und seine Umsetzung zu unterstitzen.

‘/ Beispiel - PRI-Leitfaden fur Asset Owner bei der Entwicklung und Umsetzung

@ Invest. strategy (S
selection

einer verantwortungsvollen Anlagestrategie

Crafting an investment strategy

(1) (2) ©

®  Gatherfactbaseon =  Develop/realign = Develop specific = Define medium- = Plan and monitor:
external trends (e g. vision of how investment and long-term = KPIs,
sacial, technological, society and principles/beliefs ambitions (e.g. on incentives and

economic, investment will (e.g. on market financial return, organisation
environmental, develop (e.g. efficiency, ESG risk appetite, ESG structures:
political /regulatory). demographic incorporation, active considerations), and

Assess your change, changing ownership), for criteria to evaluate " ‘Esﬁrrzance'

organisation’s

beneficiary/

use in:

them by.

behavior and

capabilities and customer needs/ = investment = Create strategy .
position in the expectations, strategy scenarios, _res»ponswlmhtwes
market. regulatory change). selection; combining options ®  Revise investment
Understand = Clearly specify/ = investment of where to focus policy, tactical/

the personal reassert your decision- (e.g. geographies, operational asset
investment mission (e.g. making asset classes) and allocation and
convictions of including the how to succeed (e.g. manager RfPs.

key players in your breadth/extent of sourcing). = Adjust strategy as
organisation (e.g. your fiduciary duty). = Evaluate and select needed.

regarding impact).

an investment

strategy.

> Highly iterative step

Communication

Responsible investment considerations must be part of the core investment strategy process — not a separate, parallel effort.
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COMMON ISSUES

Some common process or thinking traps to be aware of, and
to consider mitigating from the beginning, include:

INVESTOR | HIGHLIGHTS

Skipping straight to selecting a strategy without going
through the earlier steps (context, vision and mission,
principles). Likely to lead to only an incremental change

Examine, understand and remove possible barriers to
going through all steps e.g. organisational inertia, change

from previous investment strategy. resistance.
Lack of robustness in steps or unwillingness to revisit Provide the right expertise and resources (especially time)
previous steps if situation warrants. for all steps.

Board not aligned due to partial engagement in process
or unaddressed differences. Lack of consensus on need
for change. Lack of listening to beneficiaries/customers.
Failure to include investment professionals’ perspectives.

Implement a timely feedback loap.

Desire for speed/ease of process leads to cut-and-paste Identify what is unique about the organisation and
approach that does not tailor the strategy sufficiently. emphasise this at the beginning of each step.

The resulting strategy is so high-level that it does not drive

e Gl (el o T e G v e i (e a7 (e Determine the desired level of depth at the scoping phase

and monitor throughout.

succeed.

The resulting strategy is not sufficiently flexible to Include optionality, e.g. potential responses to certain
contextual changes, and is too prescriptive for investment (external) scenarios, and incorporate feedback from
professionals to operate within. investment professionals, e.g. capacity concerns.

Ensure financial and risk modelling is thorough and that
there is deep consensus on the inputs used. Perform
appropriate stress tests — bath contextual and quantitative.
Note that supporting evidence may come outside the
traditional finance reference environment.

Weak supporting evidence and rationale make buy-in
difficult during implementation.

Involve sufficient investment professionals in the process,
asking what specific initiatives will result from each main
point in the strategy.

Strategy formulated without a view on how it will be
implemented.

Quelle: (PRI, 2018)

Da die Umsetzung nachhaltiger Praktiken in Prozessen und Produkten ein entscheidender
Faktor auf dem Weg zu nachhaltigen Investitionen fir institutionelle Anleger ist, werden in
den folgenden Abschnitten die verschiedenen verfugbaren Investitionsansatze und

operativen Konzepte vorgestellt.

3.2 Nachhaltige Anlageansatze institutioneller Anleger

Philanthropische oder wobhltatige Investitionszwecke koénnen bereits auf eine lange
Geschichte zuriickschauen. Nachhaltige oder verantwortungsbewusste
Investitionsansétze, die im Kontext von bestimmten institutionellen Anlegern wie religiésen
Organisationen, Stiftungen und ethisch orientierten Anlegern angewandt wurden,
entwickelten sich bereits in den spaten 1980er und frihen 1990er Jahren. Teilweise wurde
dies durch den damals neuartigen und einflussreichen Brundtland-Bericht von 1987 (UN,
1987) angestolen, der auf die Notwendigkeit einer nachhaltigen Entwicklung aufmerksam

machte und wichtige Definitionen von Nachhaltigkeit im weitesten Sinne lieferte.
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Mittlerweile gibt es verschiedene Klassifizierungen von nachhaltigen oder
verantwortungsvollen Investmentansatzen (sieche z.B. "Responsible Investment
Strategies" und "White Paper von Eurosif und der Universitat Hamburg" - EUROSIF).

I:> Definition
Responsible Investments: Responsible Investment ist ein
Investitionsansatz, der ausdriicklich die Bedeutung von Umwelt-, Sozial- und
Governance-Faktoren fuir den Anleger sowie die langfristige Gesundheit und

Stabilitat des gesamten Marktes anerkennt. (Quelle: (University of

Cambridge, n.d)

3.2.1 Ausschlisse, negatives Screening, Desinvestition

Ursprunglich waren nachhaltige oder verantwortungsbewusste Anlageansétze
weitgehend von ethischen Bedenken geleitet und hatten zum Ziel, bestimmte
unerwiinschte oder umstrittene Produkte und Geschéftspraktiken zu vermeiden, indem
etwaige Investitionen aus dem mdéglichen Anlageuniversum ausgeschlossen wurden.
Teilweise geschah dies auch aufgrund eines Mangels an detaillierten ESG-Daten und
fehlender Transparenz. Neben Unternehmen und ganzen Sektoren, wurden dieses
Konzept auch auf Staatspapiere angewandt (auf der Grundlage einer Bewertung von
Korruption und Menschenrechten). Mit dem Aufkommen von ESG-Ratingfirmen ab Mitte
der 1990er Jahre, die auf der Grundlage individueller Fragebdgen mehr ESG-Datenpunkte
von Unternehmen sammelten, wurde die ,Ausschluss-Praxis und das negative
Screening, das oft auf Normen basierte, nuancierter. Diese Anséatze sind auch heute noch
grundlegende Elemente nachhaltiger Anlagekonzepte.

Einen Schritt weiter gehen die anspruchsvolleren Desinvestitions-Ansétze, bei denen sich
Anleger durch den Verkauf ihrer direkten oder indirekten Anlagen von bestimmten umwelt-
oder sozialschadlichen Geschaftsaktivitdten distanzieren wollen. Dieser Ansatz ist jedoch
aus verschiedenen (sozialen und wirtschaftlichen) Griinden kritisch zu betrachten und

muss gut Uberlegt sein.

3.2.2 Best-in-Class, positives Screening

Es gibt eine Vielzahl von breit angelegten Sammlungen, Standardisierungen und
Bewertungen von ESG-Daten durch ESG-Ratingfirmen. Diese Daten ermdglichen es
institutionellen Anlegern einen positiven Screening-Ansatz zu verfolgen, um Unternehmen
innerhalb und zwischen Sektoren oder Branchen besser zu vergleichen. Der "Best-in-
Class"-Ansatz (hdchste ESG-Ratings innerhalb einer Kategorie, z. B. eines Sektors) sowie
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Varianten wie "Best-in-Universe" (beste ESG-Ratings oder andere Messgrof3en innerhalb
eines diversifizierten/gesamten Anlageuniversums) oder "Best-in-Progress" (beste
Verbesserungen bei absoluten oder relativen ESG-Ratings oder anderen Messgréf3en im
Laufe der Zeit) haben sich durchgesetzt.

3.2.3 Themenfokussiertes Investieren

Ein weiterer beliebter Weg zur Umsetzung einer positiven ESG-Perspektive sind
themenfokussierte Anlagekonzepte. Dort liegt der Schwerpunkt insbesondere auf
Investitionen, von denen unter anderem erwartet wird, dass sie von Geschéftschancen in
bestimmten Nachhaltigkeitsbereichen profitieren (oft im Zusammenhang mit der Umwelt,
insbesondere Klima oder Wasser).

3.2.4 ESG-Integration

Seit Mitte der 2000er Jahre hat das von den PRI geférderte Konzept des
"verantwortungsvollen Investierens" dazu beigetragen, dass ESG-Erwdgungen im
Investment-Mainstream zunehmend akzeptiert werden. Dies kann durch die Anwendung
grundlegender Mindestausschlisse und - was noch wichtiger ist - durch die Integration
von ESG-Faktoren in Anlageentscheidungen geschehen. Dabei unterscheidet sich dies
dadurch vom positiven Screening, dass die Screenings nicht separat laufen und eine
Vorauswahl treffen, sondern aktiv in das Risikomanagement und die
Investitionsentscheidung als Kriterium miteinflieRen (siehe auch Abschnitt 2.3 dieser Unit).

3.2.5 Impact Investing

In den letzten Jahren entstand das Konzept bzw. der Begriff ,Sustainable Finance" unter
dem Einfluss von Initiativen und Vorschriften, die sich der Erreichung des SDG-Rahmens
und des Pariser Klimaabkommens 2015/2016 verschrieben haben. Seither haben
institutionelle Anleger nicht nur begonnen ESG-Risiken in ihren Investitionen ernst zu
nehmen und zu vermeiden, sondern auch Wege zu finden, wie sie durch ihre Investitionen
positive Impacts erzielen kdnnen (die Perspektive der ESG-Risikovermeidung ist jedoch
nach wie vor vorherrschend im Markt).

Sowohl in der Wissenschaft als auch unter Praktikern gibt es eine Debatte dariiber, wie
Impact definiert und gemessen werden soll. Wahrend Impact Investing urspriinglich in
einer engen Nische philanthropischer Investitionszwecke in den USA angesiedelt war, ist
der Begriff des Impacts inzwischen viel weiter gefasst. Dies spiegelt sich vor allem in der
nachstehenden Definition des GIIN (Global Impact Investing Network) wider.
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I:> Definition
Impact Investments sind Investitionen, die mit der Absicht getatigt werden,

neben einer finanziellen Rendite auch positive, messbare soziale und

Okologische Auswirkungen zu erzielen. (Quelle: (GIIN, n.d))

Obwohl "Impact Investing" kein regulatorischer Begriff ist, wird die GIIN-Definition auch
zunehmend von den Aufsichtsbehdrden des Finanzsystems ubernommen, wie das
Supervisory Briefing der ESMA zu Fondsnamen mit Bezug zur Nachhaltigkeit zeigt (siehe:
ESMA- Supervisory Briefing, Seite 9-10). Impact Investing wird fur institutionelle Anleger

in Zukunft wahrscheinlich an Bedeutung gewinnen, da ein Beitrag zur nachhaltigen
Transformation der Wirtschaft vom Finanzsektor erwartet und inzwischen auch mehr und

mehr selbst gesehen wird.

3.2.6 Engagement

Eine wirksame Mdoglichkeit fur verantwortungsbewusste Investoren, Veranderungen bei
den Unternehmen, in die sie investieren, zu fordern und zu fordern (sei es zur Vermeidung
von Risiken oder zur Erzielung von positivem Impact), besteht darin, ihre Stimmrechte zu
nutzen und gegebenenfalls (verbalen) Druck auszuiliben. Gerade Kapitalgeber, die mit
groBen Summen in Unternehmen investiert sind, worunter institutionelle Anleger fallen,
genieRen eine gewisse Marktmacht, die sie durch die Ausiibung ihrer Stimmrechte nutzen
kénnen. Wenn dieser Ansatz strukturiert und zielgerichtet durchgefiihrt wird, nennt man
ihn "aktive Beteiligung" oder "Engagement".

Fur passive Investitionsprozesse ist Engagement ein wesentliches und wichtiges
Instrument zur Umsetzung von ESG-Uberlegungen. Im Vergleich zu aktiven Investitionen
fehlt es den passiven an Flexibilitat, je nachdem einzelne Werte zu kaufen oder zu
verkaufen. Sie kénnen sich zwar aktiv beteiligen, allerdings fehlt ihnen dabei die implizite
oder explizite Drohung, bestehende Beteiligungen zu verauf3ern oder neue Gelder zu
verweigern. Dieser Umstand verleiht aktiven Investoren zusatzliche Macht.

Das Engagement kann in unterschiedlicher Intensitéat erfolgen: Stimmabgabe auf
Hauptversammlungen, privater Dialog mit dem Unternehmen, o6ffentliche Briefe und
Reden oder Aktionarsantrage auf Hauptversammlungen. Darliber hinaus kann das
Engagement von einem institutionellen Anleger allein oder durch den Zusammenschluss
mit anderen Anlegern durchgefiihrt werden - das so genannte "kooperative Engagement”.
Da das Engagement die Kapitalkraft institutioneller Anleger ausnutzt und die Ziele des
Impact Investing unterstiitzen kann, ist zu erwarten, dass es als Ansatz des Responsible

Investments noch mehr an Bedeutung gewinnen wird.
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Weiterfuhrende Literatur
und Einblicke in aktive Beteilung:

e Bewertung der aktiven Beteiligung durch Engagement und

Abstimmung bei der Auswahl von Managern | Technischer

Leitfaden | PRI (unpri.orq)

e Aktive Eigentimerschaft 2.0 (unpri.orq)

) Denkanstof3: Engagement vs. Desinvestition

Engagement wird oft mit Desinvestitionen in Verbindung gebracht.
Institutionelle Anleger sehen sich haufig mit der Forderung von NGOs,
Medien oder sogar Politikern konfrontiert, auf Desinvestitionen als
vermeintlich deutlicheres und strengeres Zeichen fiir echte Veranderungen
zurtickzugreifen. Die Beweise dafiir, dass Desinvestitionen effektiver sind als
Engagement, sind jedoch nicht eindeutig. Beide Ansatze haben ihre
Berechtigung, und die Desinvestition ist die ultimative Drohung, mit der
institutionelle Anleger ihren Engagement-Zielen Nachdruck verleihen. Ein
radikaler, umfassender Desinvestitions-Ansatz wird jedoch in den meisten
Fallen weder den treuhanderischen Verpflichtungen institutioneller Anleger
gerecht, noch tragt er die gewilnschten ,Nachhaltigkeitsfrichte®
insbesondere nicht auf Sekundarmérkten, wo es immer einen anderen Kéaufer
fur die verauRerten Vermdgenswerte gibt. Die PRI hat daher Leitlinien fir die
Entscheidung bereitgestellt, wann man Engagement und wann man
Desinvestment betreiben sollte:

Tabelle 2: Faktoren fiir Engagement und Desinvestition

FACTORS FAVOURING DIVESTMENT FACTORS FAVOURING ENGAGEMENT

Investor is seeking value-alignment Investor is seeking real-world impact

Poor opportunities to transition to a more sustainable

’ Issue is systemic and non-diversifiable
business model

Investors have low leverage, e.g. a controlled company, Investors have or can improve leverage by working
lack of legal recourse collaboratively

Alternative escalation measures remain open to investors
Other escalation measures have already been exhausted
Fiduciary constraints on use of divestment

Quelle: (PRI, 2022)
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3.2.7 Die haufigsten Ansatze in der Praxis

Institutionelle Anleger wenden heute in der Regel eine Kombination der genannten
Ansatze an. Wie oben schon beschrieben, hangt ihr Investitionsschwerpunkt sowieso von
den Anforderungen ihrer Beglnstigten, Sponsoren oder Kunden ab. Weitere Faktoren
sind die ihnen zur Verfigung stehenden Ressourcen und das Knowhow. Obwohl meist
keine vollstandigen Daten Uber alle institutionellen Anleger verfigbar sind, geben
verschiedene Studien und Erhebungen Aufschluss Uber die Verbreitung der
verschiedenen Anséatze. Eine Untersuchung der Activity Reports aus dem Jahre 2019 der
PRI-Unterzeichner ergab, dass die ESG-Integration, der Ausschluss (oder negatives
Screening) und das Engagement die am haufigsten angewendeten Ansétze fur

Aktieninvestitionen sind (siehe Grafik unten (Matos, 2020)).

Abbildung 7: Prozentualer Anteil der PRI-Unterzeichner, die einen bestimmten Ansatz
verwenden
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Quelle: (Matos, 2020)

Eine kurzlich von Natixis (2021) durchgefiihnrte Umfrage unter globalen Asset Ownern
bestatigte die Praferenz fur Integrations- und Ausschlusskonzepte (siehe Grafik unten

entnommen aus (Natixis, 2021)).
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Abbildung 8: ESG-Implementierung (Quelle: (Natixis, 2021))

Wie Fl's ESG Warum Fl’s ESG
umsetzen umsetzen

Integration Ausrichtung der Assets an Werten der Organisation

Ausschlusskriterien Einflussnahme auf das Unternehmensverhalten

Impact-Investments Durch die eigene Anlagepolitik vorgeschrieben
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Themenorientiertes
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Erweiterung der Diversifikationsmoglichkeiten
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Verbesserter Schutz vor Verlusten

Eine von Schroders (2022) durchgefihrte Umfrage, die die ESG-Ansatze der Asset Owner
im Laufe der Zeit verfolgt, zeigt, dass Impact Investing in den letzten Jahren zunehmend
angenommen wurde, wahrend die ESG-Integration insgesamt weiterhin dominiert (siehe

Grafik unten entnommen aus (Schroders, 2022)).

Abbildung 9: Umfrageergebnis zum beliebtesten Ansatz zur Umsetzung nachhaltiger
Investitionen

What is your preferred approach to implementing sustainable investments? s Chr(
ders

ESG integration Positive Impact Active company Thematic Negative

into the screening investing engagement investing screening

investment
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Respondents ranked approaches from 1-6. This graph shows %Rank 1+2+3. Source: Schroders Institutional Investor Study 2022. 605263

Quelle: (Schroders, 2022)
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3.3 Operative Umsetzung im Investitionsprozess

Ist der strategische Rahmen erst einmal abgesteckt und sind die am besten geeigneten
nachhaltigen Anlageansatze ermittelt, kommt es auf die operative Umsetzung im
Portfoliomanagement, der Risikokontrolle, der Leistungsmessung und der
Berichterstattung an. Die Losungen werden sich je nach Art, Zweck und GroRe der

jeweiligen Institution von Anleger zu Anleger unterscheiden.

3.3.1 Interne Implementierung vs. Outsourcing-Losungen

Es besteht ein wesentlicher Unterschied zwischen Asset Ownern und Asset Managern:
Vermogensinhaber delegieren h&aufig zumindest einen Teil der operativen Umsetzung an
ihre externen Masterfonds und Vermdgensverwalter, was ihnen Flexibilitat bietet und
ermdglicht, vom Wissen und den Ressourcen dieser Dienstleister zu profitieren. Da es
sich hierbei um eine wichtige Entscheidung handelt, hat die PRI-Initiative Leitlinien und
Checklisten fur Asset Owner bereitgestellt, um zu entscheiden, wann ein Outsourcing in
Frage kommt (und wie sie externe Asset Manager entlang ihrer Policies und strategischen
Rahmen steuern und Giberwachen kénnen). Ein grundlegendes Entscheidungsraster istim

Folgenden dargestellt:

Abbildung 10: Vergleich von Managementoptionen: intern vs. ausgelagert und aktiv vs. passiv

*  Langfristig iibertrifft das aktive « Langfristig ibertrifft das aktive
Management die Renditen des passiven Management die Renditen des passiven
Managements Managements
* lch verfige Uber das Finanzvelumen, das
Active Know-How und die Fahigkeiten, die .

Ein erfahrener Dritter wird die richtige

erforderlichen Investitionen bei niedrigeren s £ . bt
Leistung zu einem besseren Preis bieten

Kosten und vergleichbarer Rendite zu
verwalten, als sie an einen Dritten
auszulagern

= Langfristig Ubertreffen passive Investitionen

't - * Langfristig libertreffen passive Anlagen
die Renditen des aktiven Managements

die Renditen des effektiven

+ lch verflge dber das Finanzvolumen, das Managements
Passive Know-How und die Fahigkeiten, die ) . . o
erforderlichen Investitionen bei niedrigeren * Ein erfahrener Dritter wird die richtige
Kosten und vergleichbarer Rendite zu Leistung zu einem besseren Preis bieten

verwalten, als sie an einen Dritten
auszulagern

Quelle: (PRI, 2018)

Eine Analyse der PRI-Berichtsdaten von Vermoégenseigentimern (2018) zeigt, welche
verantwortungsbewussten Anlagepraktiken Asset Owner von ihren Asset Managern
erwarten (siehe untenstehende Grafik). Dies deckt sich mit den Umfragen zu den
gangigsten nachhaltigen Investmentansatzen (siehe Abschnitt 3.2.7. dieser Unit), die
ergaben, dass der ESG-Integration die gro3te Aufmerksamkeit zuteilwird, gefolgt von der

Einhaltung von Ausschlusskriterien und der Durchfiihrung von Engagement-Aktivitaten.
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Abbildung 11: Nachhaltigkeitsbezogene Kriterien bei der Auswahl von Asset Managern (fur die
verwalteten Vermogen). Quelle: Indikator SAM 4
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Quelle: (PRI, 2022)

Far alle institutionellen Anleger stellt sich wahrend des gesamten Anlageprozesses die
Frage einer internen Umsetzung oder einer ausgelagerten Losung Uber die gesamte
Wertschopfungskette des Investmentprozesses, wie er in der folgenden Grafik in seiner

allgemeinen Form dargestellt ist.

Abbildung 12: Wertschépfungskettenprozess fur generische Investitionen

Allgemeine Wertschépfungskette des
Investitionsprozesses
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Quelle: Eigene Grafik, Michael Schmidt, 2022
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”..| Weiterfiihrende Literatur

Weitere  Hintergrundinformationen Uber das Zusammenspiel von
Vermogenseigentiimern und Vermdgensverwaltern bei der Einbeziehung von
ESG-Strategien finden Sie hier:

Anlageinstrumente | PRI (unpri.org)

Unabhangig von der Entscheidung Uber das Outsourcing (dt. die Auslagerung) sollte fur
einen Uberzeugenden Nachhaltigkeitsansatz die vollstandige Integration von ESG-
Uberlegungen in den Anlageprozess angestrebt werden. Fiir den Anfang kann bei
bestimmten Produkten und Kundenmandaten ein ESG-"Overlay" angemessen sein, d. h.
die Beriicksichtigung von ESG-Faktoren betrifft nur das investierbare Universum oder die
Interaktion mit Portfoliounternehmen (z. B. ein Ausschluss-Overlay, ein Proxy Voting oder
ein Engagement-Overlay), ist aber kein integraler Bestandteil des Asset-Research oder
der einzelnen Anlageentscheidung des Portfoliomanagers. Der stringentere und
glaubwdirdigere Ansatz besteht jedoch darin, die ESG-Perspektive in jeden Schritt des

Anlageprozesses einzubetten.

3.3.2 Research

Wie das klassische Investment-Research und die Finanzanalyse, bendtigt auch der
Nachhaltigkeitsresearch eine solide Grundlage aus qualitativen und quantitativen
Informationen. In Anbetracht dessen, dass das Thema Nachhaltigkeit auf den
Finanzmarken noch recht jung ist, kann es fiir Researcher sehr herausfordernd sein,
relevante und materielle Informationen zu finden, zu verstehen und angemessen
einzubeziehen. Zu den Informationsquellen gehodren die Anlageobjekte selbst (z.B.
Unternehmen, Projekte, Staaten), ESG-Research-Datenbanken, ESG-Rating-Agenturen,
klassische Sell-Side-Researcher (als Teil von Investmentbanken), Indexanbieter,

Nichtregierungsorganisationen und Medienberichte.

Typische Hindernisse, die institutionelle Anleger bei der Suche nach angemessenen
Daten Uberwinden mussen, sind:

e Mangel an quantitativen Daten aus erster Hand von Unternehmen oder anderen
Investitionsobjekten (aufgrund des geringeren Umfangs und der weniger
strengen Offenlegungspflichten).

¢ Mangelnde Standardisierung von ESG-Daten und ESG-Ratings.

e Verzerrung der ESG-Ratings durch grofRe Unternehmen (gréRere Unternehmen
verfugen tber mehr Ressourcen zum Ausfillen der ESG-Fragebégen, was zu

besseren Ratings fihren kann).
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e Begrenztes Verstandnis dafir, wie ESG-Informationen finanzielle KPls
beeinflussen.

¢ Mangelndes ESG-Fachwissen bei den Investmentmitarbeitern.

Infolge der zahlreichen Vorschriften (z.B. SFDR, TR, CSRD und die Arbeit des
International Sustainability Standards Board (ISSB)) und der erhdhten Nachfrage der
Anleger durfte sich die Verfugbarkeit von Daten in naher Zukunft erheblich verbessern.
Ebenso auch die Verknlpfung der ESG-Daten mit Finanzinformationen. Das Bewusstsein
und das Verstandnis von Analysten und Portfoliomanagern fur Nachhaltigkeitsdaten und
-aspekte durfte auf dieser Grundlage und auf der weit verbreiteten Einflhrung spezifischer
Nachhaltigkeitsschulungen und -fortbildungen auch erheblich zunehmen. Dartber hinaus
entwickeln sich die ESG-Ratingagenturen intern weiter und gleichzeitig dirfte die geplante

Regulierung dieses Sektors zu mehr Konsistenz und Transparenz fiihren.

Es ist erwdhnenswert, dass bei etablierteren nachhaltigen Anlagekonzepten wie
Ausschlussverfahren oder ,Best-in-Class® der analytische Input fir Screenings weiter
fortgeschritten ist als bei neueren Konzepten wie Impact Investing, die sich noch in der
Anfangsphase befinden. Die Operationalisierung von Nachhaltigkeitszielen und die

Messung von Ergebnissen und Impacts hat noch viel Potenzial fur Verbesserungen.

3.3.3 Portfoliomanagement

Die Umsetzung neuerer  Forschungsergebnisse in  Anlageportfolios  mit
Nachhaltigkeitsfokus erfordert eine ganzheitliche Sichtweise. Die traditionelle Risiko- und
Renditebetrachtung der einzelnen Vermdgenswerte und deren Abhéngigkeiten reichen
dafur nicht aus, sondern es bedarf auch die Einbeziehung von ESG-Eigenschaften. Wenn
zu den Zielen des Portfolios beispielsweise die Reduzierung der Treibhausgasemissionen
gehort, wird die Gewichtung im Portfolio auch durch den Beitrag der einzelnen Positionen
zum Treibhausgas-KPI des Portfolios bestimmt. Jedoch kénnen die Erzielung einer hohen
finanziellen Rendite und die Verringerung der Kohlenstoffemissionen auch zu einem
Zielkonflikt fuhren. Gleichzeitig kann eine Portfoliokonstruktion unter Berlcksichtigung
von ESG-Risiken (z. B. Stranded Assets aufgrund des Klimawandels, sozialer
Kontroversen oder Governance-Mangel) zu widerstandsféahigeren und damit weniger

volatilen Portfolios fuhren.

Dariiber hinaus sind Anlageportfolios im Laufe der Zeit nicht statisch. Daher muss das
Portfoliomanagement auch ESG-Faktoren in die Kauf- und Verkaufsentscheidung
einbeziehen. Das Aufkommen von ESG-Kontroversen kann als Verkaufsausloser dienen,
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wahrend die Aussicht auf positive Veranderungen durch das Engagement der Anleger als

zusatzlicher Kaufgrund dienen kann.

o) Denkanstol3 - Transformationsfinanzierung vs. Greenwashing
Rendite-, Risiko- und Nachhaltigkeitsziele in Aktienportfolios stehen vermutlich
am besten im Einklang, wenn sie erfolgreiche Transformationsfalle
widerspiegeln. Die Logik besagt, dass ESG-bezogene Risiken zu
Risikopramien (oder anders gesagt: zu Bewertungsabschlagen) in
Aktienkursen fiihren (siehe auch Abschnitt 2.3 dieser Unit). Diese Abschlage
kénnen durch die Umsetzung glaubwirdiger Transformationsmaf3nahmen von
Unternehmen reduziert werden, sodass die Rendite fiir den Investor steigt.
Auch wenn es verninftig ist, sich auf den Wandel zu konzentrieren, kann dies
manchmal zu Vorwirfen des "Greenwashing" filhren, da die ESG-KPIs des
Portfolios zu Beginn vielleicht nicht sehr "griin" oder nachhaltig erscheinen.
Auf einer prognostischen Basis, z. B. wenn wir flinf Jahre vorausschauen,
wirde die erwartete Verbesserung der ESG-KPIs die Portfoliomerkmale
jedoch viel griiner machen und somit den Verdacht des Greenwashings
entkraften. Das Dilemma besteht darin, dass es nicht sicher ist, dass eine
solche erwartete Verbesserung eintreten wird. Alle Investitionen sind jedoch
mit einem gewissen Risiko behaftet, und die Aktienmarkte handeln auf
Einschatzungen zur Zukunft und nicht zur Vergangenheit oder Gegenwart.

3.3.4 Stimmrechtsaustibung und Engagement

Als Verwalter von Kapital haben institutionelle Anleger die treuhanderische Pflicht, die
Renditeerwartungen ihrer Sponsoren, Begunstigten und Kunden zu verstehen und zu
erfullen. Diese Verantwortung hat sich in den letzten Jahren ausgeweitet und umfasst nun
auch die weiteren Folgen ihrer Investitionsentscheidungen. Vor allem in der Rolle des
Aktionérs wird von institutionellen Anlegern erwartet, dass sie ihre Aktionarsrechte
sorgfaltig austben. Die grundlegenden Elemente der aktiven Beteiligung sind in der
folgenden Grafik dargestellt.
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Abbildung 13: Bedeutung des Stewardship-Konzepts fur die treuh&nderische Pflicht

Das Konzept der "Stewardship" wird fir institutionelle Anleger im Rahmen ihrer treuhanderischen
Pflicht immer wichtiger.

EU-Shareholder Rights Directive Il (dt. ARUG Il)/ verschiedene Stewardship-Codes

Ein besseres Verstandnis der treuhanderischen Pflichten

Aktive Ausiibung der Ownership

Engagement mit Unternehmen Nutzung der Stimmrechte
# Festlegung von Zielvorgaben flr die » Treffen von eigenen Entscheidungen auf der
Zusammenarbeit, auch in Bezug auf die Grundlage der individuellen Stimmrechtsregelung
MNachhaltigkeit (mit Zielen, Meilensteinen und »  Auf der Jahreshauptversammlung Stellung
Zeitvorgaben) beziehen
»  Aktiver Dialog mit Investor Relations, dem > Eigene Vorschldge zur Beschlussfassung auf der
Management und dem Aufsichtsrat; Teilhabe an Hauptversammlung einreichen

kollektiven Engagements (Zusammenschluss mit
anderen Investoren)
# Messen Sie die Impacts des Engagements

Vorantreiben von Verdanderungen in Unternehmen, die den Wert der Aktionare steigern und gleichzeitig positive
Impacts auf die Umwelt und die Gesellschaft haben.

Quelle: Michael Schmidt, 2019; ibernommen aus einer Présentation auf dem KeplerCheuvreux IR

Summit, Amsterdam

Um diese aktive Beteiligung in die Tat umzusetzen, mussen zwei Prozesse in Betracht
gezogen und miteinander verkniipft werden: erstens die Austibung der Stimmrechte auf
der Jahreshauptversammlung eines Unternehmens und zweitens der Dialog und die
Interaktion mit dem Unternehmen, die Uber diesen formellen, jéhrlichen

Abstimmungsprozess hinausgehen.

Vertretende Stimmrechtsausibung (Proxy Voting)

Die Ubertragung der Stimmrechte (Bevollméchtigung) an eine stellvertretende Partei ist
ein formaler Prozess, der die Beriicksichtigung rechtlicher und technischer Anforderungen
erfordert. Leider sind diese komplexen Anforderungen weltweit noch nicht standardisiert
(nicht einmal in den européischen Landern). Dariiber hinaus kann die groRe Anzahl von
Aktienpositionen, die typischerweise in diversifizierten Portfolios institutioneller Anleger
gehalten werden, Gberwaéltigend sein. Daher sind Outsourcing-L&sungen wie die Nutzung
von Master-Fonds-Strukturen und Proxy-Voting-Dienstleistern (externe Berater oder
groRRe Asset Manager) fur kleinere institutionelle Anleger eine effiziente Moglichkeit sein,
die Stimmrechtsausibung zu verwalten. Die eigentliche Entscheidung, wie die

Stimmrechtsvertreter abstimmen sollen, sollte jedoch nicht ausgelagert werden. Ein
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effizienter Weg ist es, eine vom Dienstleister vorgeschlagene Policy zur
Stimmrechtsvertretung zuzustimmen oder eine individuelle zu entwickeln, die Uber das

System des Dienstleisters zur Stimmrechtsvertretung umgesetzt wird.

Die Beteiligungen, die in den Prozess der Stimmrechtsvertretung einbezogen werden (es
kann nicht Uber alle Bestdnde abgestimmt werden), sollten auf strukturierte Weise
dargestellt und organisiert werden, z. B. durch Festlegung von Schwellenwerten (z.B.
MindestgréRe der verwalteten Vermdgen und/oder Mindestanteil an den Stimmrechten
eines Unternehmens). Dadurch wird sichergestellt, dass der Schwerpunkt auf die Bereiche
gelegt wird, von denen der Anleger am stérksten betroffen ist oder am ehesten etwas
bewirken kann. In besonders wichtigen Fallen kann der institutionelle Anleger einen
eigenen Aktionarsantrag als zusatzlichen Abstimmungspunkt auf der Tagesordnung der

Hauptversammlung einbringen.

Engagement

Die Austibung der Stimmrechte ist zwar ein wichtiges Instrument, allerdings ermdéglicht es
dem institutionellen Anleger nur einmal im Jahr (zur Hauptversammlung) mit dem
Unternehmen in Kontakt zu kommen und seine Interessen und Haltungen kundzutun.
Dazu kommt, dass sich nur zu den Punkten geduRert werden kann, die auf der
Hauptversammlung planméaRig vorgesehen sind. Wahrend haufig formale Fragen der
Unternehmensfilhrung auf der Hauptversammlung behandelt werden, kdnnen
Okologische und soziale Themen die Tagesordnung der Hauptversammlung tbersteigen
und werden oftmals nur in einem begrenzten Rahmen abgedeckt. Daher ist es bei
wichtigen Beteiligungen des Anlegers und bei kontroversen Themen in einem
Unternehmen (z. B. hohe Treibhausgasintensitat des Geschaftsmodells) ratsam, eine
aktivere und haufigere Interaktion mit dem Unternehmen zu pflegen. Um ein solches
Engagement effektiv zu gestalten, sollte sich der institutionelle Investor eine klare
Strategie/Roadmap zurechtlegen: Umfang des Engagements, zu diskutierende
Schwerpunktthemen, die Ziele des Engagements, die zu Uberwachenden Meilensteine
und deren Messung sowie die Mittel des Engagements (z. B. direkter Dialog,
kollektives/kooperatives Engagement mit anderen Investoren und Medienkampagnen).
Die Umsetzung eines Beteiligungsprozesses sollte auch eine Szenarioanalyse umfassen,
um die geeigneten MalRnahmen zu bestimmen, die je nach Fortschritt oder Ergebnis der
Beteiligung zu ergreifen sind. Eine besonders wichtige, aber manchmal schwierig zu
beantwortende Frage ist, wann die Position im Falle eines erfolglosen Engagements

veraulRert werden soll.
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3.3.5 Risikomanagement

Fir institutionelle Anleger ist das Risikomanagement nicht nur ein sinnvolles
Prozesselement, sondern fiir die meisten Anlegertypen auch eine regulatorische
Anforderung. Das aufsichtsrechtliche Risikomanagementsystem basiert auf dem "Three-
Lines-of-Defense (3LOD)-Modell®, welches die operative Ebene (erste Linie), die
Aufsichtsebene (zweite Linie) und die Prifungsebene (dritte Linie) zur Steuerung und
Kontrolle von Risiken voneinander trennt. Fir das Risikomanagement innerhalb der
~Wertschépfungskette® des Anlageprozesses sind in erster Linie die operative Ebene (d.h.
Portfoliomanagement und Trading) und die Aufsichtsebene (d.h. separate
Risikomanagement- und Compliance-Funktionen) des institutionellen Anlegers zustandig.
Risiken im Anlageprozess missen uber die gesamte Wertschopfungskette hinweg
bertcksichtigt werden: in der Research-Phase (inhdrent im analysierten Vermégenswert),
bei der Portfoliokonstruktion (z.B. Standardabweichung, Kovarianz, Tracking Error) und
bei der Ausfiihrung von Geschéften zur Umsetzung des gewtnschten Portfolios (z. B. fest
verdrahtete rechtliche Beschrankungen oder Kunden-/Fondsrichtlinien).

Fur die Integration von ESG-Faktoren in den Anlageprozess nimmt das
Risikomanagement aus drei Grinden eine wesentliche Funktion ein:

I ESG-Praferenzen, die in einer verantwortungsvollen Anlagepolitik (responsible
investment policy) vermittelt werden, erfordern die Einhaltung der Fonds- oder
Mandatsrichtlinien.

Il. Die Aufsichtsbehorden erwarten, dass relevante und wesentliche ESG-Risiken im
Anlageprozess beriicksichtigt werden.

. Bei der finanziellen Bewertung von Vermdgenswerten kénnen ESG-Faktoren gut
in die Bewertung von Risikopramien integriert werden (siehe auch Abschnitt 2.3

dieser Unit).

Der grundlegendste ESG-bezogene Risikomanagement-Kontrollprozess, der in den
Front-Office-IT-Systemen implementiert werden muss, ist die pre-trade und die post-trade
Compliance-Prufung fur die Ausrichtung der Portfolios an gesetzlichen Anforderungen und
Anlagerichtlinien. Die Anlagerichtlinien sind meist mit der Einhaltung von Ausschluss- oder
Positivlisten, Best-in-Class-Schwellenwerten und anderen fest verankerten ESG-KPIs
verbunden.
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”..| Weiterfuhrende Literatur
) Weitere Hintergrundinformationen zu Risikomanagementprozessen finden
Sie unter:

Definition der drei Verteidigungslinien (3LOD) - Risk.net

3.3.6 Performance-Messung und Berichterstattung

Die Messung von Ergebnissen in den Dimensionen Risiko und Rendite ist ein etablierter
und anspruchsvoller Prozess fir institutionelle Anleger. Den Beitrag von ESG-Faktoren
auf Risiko und Rendite zu messen, steckt jedoch noch in den Kinderschuhen, was zum
Teil auf den Mangel an Daten und eine unzureichende Historie fir quantitative Modelle
zuriickzufuhren ist. Aufgrund der steigenden Bedeutung von ESG-Aspekten in den
vergangenen Jahren, ist damit zu rechnen, dass zukinftig wahrscheinlich vermehrt
empirische Belege fiir die finanziellen Auswirkungen von ESG-Faktoren vorliegen werden.
Dariiber hinaus wird die Performance-Messung von Investitionen zunehmend auch das
Erreichen von Nachhaltigkeitszielen und die damit verbundenen Auswirkungen dieser
Anlagen umfassen. Wie bei der Leistungsmessung fiir finanzielle Ergebnisse sollte die
Messung von Nachhaltigkeitsergebnissen eine Rlckkopplungsschleife in die
Wertschépfungskette von Forschung, Portfolioaufbau und Handelsausfihrung

unterstttzen.

Eine intensive Berichterstattung tber die Anlageportfolios (wie sie positioniert sind und
Uber das Exposure, die Transaktionen, die Performance und das Risiko) ist bei
institutionellen Anlegern tblich, nicht nur aus regulatorischen Grunden, sondern auch
aufgrund ihrer Governance-Strukturen. Als Dienstleister flr Asset Owner tragen die Asset
Manager in der Regel den grof3ten Anteil der Berichtslast. Da Transparenz dazu beitragen
kann, interne Prozesse zu verbessern und externes Vertrauen bei Kunden und
Aufsichtsbehdrden zu schaffen, sollte das Berichtswesen nicht nur als Last, sondern als

wertvolle Aufgabe angesehen und entsprechend genutzt werden.

Fur nachhaltige Anlageportfolios gibt es in der Regel drei Arten von Berichten mit
unterschiedlichen Adressaten:
e die gesetzlich vorgeschriebenen und von den Aufsichtsbehdrden Uberwachten
Offenlegungen (z. B. gemaR SFDR, Taxonomieverordnung usw.),
e die von Kunden und anderen externen Akteuren angeforderten Berichte und

o die interne Berichterstattung fur Managementzwecke.
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Im Idealfall Uberschneiden sich diese drei Berichtsarten und sind kohé&rent, um
widerspriichliche Signale zu vermeiden und operative Synergien zu erzielen. Angesichts
der zunehmenden externen Transparenzanforderungen und der Komplexitat der Daten
sind eine solide Datenbank und ein digitales Berichterstattungsinstrument unerlasslich.
Dies ist ein weiterer Grund, warum Asset Owner haufig auf externe Vermogensverwalter
und Masterfondsstrukturen zuriickgreifen.
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4  Beispiele fur Nachhaltigkeitskonzepte
von institutionellen Anlegern

Wie in Abschnitt 3 dargelegt, miissen Nachhaltigkeitskonzepte den spezifischen Zweck
und die Ziele des jeweiligen institutionellen Anlegers im Kontext seines
aufsichtsrechtlichen Umfelds, seiner Governance-Regelungen sowie der Anforderungen
anderer Interessengruppen und der Dynamik der Peer Group widerspiegeln. Um die
verschiedenen Anséatze zu veranschaulichen, sollen die folgenden Links Beispiele aus
verschiedenen Anlegertypen und Regionen liefern. Sie sind nattirlich weder allumfassend
noch unbedingt reprasentativ fir den gesamten Markt. Es ist auch davon auszugehen,
dass sie sich im Laufe der Zeit weiterentwickeln werden.

‘/ Beispiel - Dieses Video ansehen: Anthos Fund & Asset Management,
Niederlande
Der Vermogensverwalter der wohlhabenden niederlandischen Familie
Brenningkmeijer hat tiefe Wurzeln in der Verwaltung von Unternehmen und
Vermogenswerten. Sie verfolgen dabei das Ziel unternehmerische
Renditeerzielung mit nachhaltigem Impact zu verbinden. Der Ansatz, mit dem
das Family Office gute Erfahrungen gemacht hat, wird nun auch anderen
gleichgesinnten Anlegern angeboten. Sehen Sie sich das Video Uber die
Multi-Asset-Impact-Strategie der Brenningkmeijer-Familie an, das von einem
der Familienmitglieder erlautert wird.
Multi-Asset-Impact-Strategie | Anthos Fund & Asset Management

(anthosam.com)

‘/ Beispiel - Dieses Video ansehen: Axa, Frankreich

Die zweitgro3te Versicherungsgesellschaft der Welt ist auch ein grofRer
Investor und Mitglied der Net Zero Asset Owner Alliance. Die Risiken des
Klimawandels und die Unterstiitzung der Transformation hin zu Net Zero sind
wichtige Merkmale ihrer nachhaltigen Anlagestrategie, die in diesem Video
vorgestellt wird. Sehen Sie, wie sich die Strategie auf verschiedene
Anlageklassen auswirkt und wie sie Ansatze wie Desinvestitionen und
Engagement nutzen.

Nachhaltiges Investieren bei AXA - YouTube
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‘/ Beispiel - Sehen Sie sich dieses Video an: GIC, Singapur

Der Staatsfonds von Singapur ist einer der altesten und gro3ten der Welt.
Angesichts der zunehmenden Bedrohung durch den Klimawandel engagiert
sich GIC mit seinen Investitionen und Aktivitaten fur den globalen Ubergang
zu einer Net Zero Economy. Sehen Sie sich an, wie sie die Entwicklung
nachhaltiger Investitionen in Asien in den letzten zehn Jahren betrachten.

McKinsey & Unternehmen: Gestalter der Nachhaltigkeit in Asien -YouTube

‘/ Beispiel - California Public Employees' Retirement System CalPERS,
USA
CalPERS, einer der PRI-Griindungsunterzeichner, hat als
Rentenversicherungstrager ESG-Themen, insbesondere Governance und
Klimawandel, schon frih in seine treuhanderischen Pflichten und seine
Investitionspolitik integriert. Die risikoadjustierte Rendite, die die
Begunstigten bendtigen, steht dabei im Mittelpunkt. Sehen Sie sich das
Beispiel einer detaillierten Investitionspolitik an, die alle Aspekte der
Investitionswertschopfungskette abdeckt, und achten Sie darauf, wo ESG-
Themen integriert sind.
https://www.calpers.ca.gov/docs/total-fund-investment-policy.pdf

‘/ Beispiel - Government Pension Investment Fund, Japan
Der weltgroRte Pensionsfonds ist fihrend bei verantwortungsbewussten
Investitionen und eine wichtige Kraft bei der Verbesserung der Governance
in japanischen Unternehmen. Der jungste ESG-Bericht gibt einen Einblick in
den Ansatz des Fonds.
GPIFE veroffentlicht den ESG-Bericht 2021 |Government Pension Investment
Fund
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‘/ Beispiel - Harvard Management Company, USA
Der treuhénderische Verwalter der Stiftung der Harvard-Universitat, die als
erste US-Stiftung die PRI unterzeichnet hat, setzt sich aktiv fur die Integration
von ESG-Faktoren in den Anlageprozess ein. Informieren Sie sich auf der
Website des Unternehmens Uber seine Grundiberzeugungen, seinen
Integrationsansatz und die Art und Weise, wie er das Engagement nutzt.

Nachhaltiges Investieren: Langfristiges Investieren | Harvard Management

Company

‘/ Beispiel - Nordea Asset Management, Skandinavien

Die Vermogensverwaltungssparte der nordischen Bankengruppe Nordea hat
schon frilh ESG-Strategien fir ihre Kunden und ihr Produktangebot
eingeflhrt. Das Unternehmen bedient eine Vielzahl unterschiedlicher Kunden
und wendet die gesamte Bandbreite nachhaltiger Investmentansatze an und
ist ein Beispiel fur das breite Spektrum, das ein Vermogensverwalter in
seinen Investmentprozessen berilicksichtigen muss. Informieren Sie sich auf
ihnrer Website Uber die verschiedenen Kundentypen und nachhaltigen
Anlageansétze.

Verantwortungsvolles Investment | Nordea Asset Management.com
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5 Zusammenfassung und Ausblick

In dieser Unit wurden die institutionellen Anleger im Kontext der nachhaltigen
Finanzwirtschaft beleuchtet. Die vorangegangenen Abschnitte haben folgendes uber
institutionelle Anleger beschrieben:

e Sind sie aufgrund ihrer groRen Vermdgensbasis eine wichtige Kraft im
Finanzsystem und damit in der Lage, einen wesentlichen Beitrag zur
nachhaltigen Transformation zu leisten.

e Sie werden von unterschiedlichen Motiven angetrieben, sich fir nachhaltige
Investitionen zu entscheiden.

e Sie entwickeln und implementieren ihre Nachhaltigkeitskonzepte in
unterschiedlichem Tempo und mit unterschiedlicher Intensitat, je nach den
jeweiligen Gegebenheiten und Umstanden.

e Sie entwickeln ihre Ansatze im Laufe der Zeit weiter, angefangen bei
Ausschlissen und ESG-Integration bis hin zu Impact Investing und
Engagement.

e Sie bendtigen einen soliden strategischen und operativen Rahmen, um sich
glaubwiirdig und dauerhaft hinsichtlich nachhaltiger Investitionstatigkeiten zu

positionieren.

Nachhaltiges Investieren bedeutet, sich auf eine langfristige Reise zu begeben. In dieser
Reise werden institutionelle Anleger mehr Wissen, Daten und Prozesserfahrungen
sammeln, was zu einer groReren Breite und Tiefe nachhaltiger Anlageentscheidungen
fuhren wird. Angetrieben durch eine zunehmende Fokussierung auf die
nachhaltigkeitsbezogene Performance, kdnnen institutionelle Anleger in den kommenden
Jahren eine wichtige Rolle bei der Erreichung von Nachhaltigkeitszielen spielen und fir
viele positive Impacts sorgen. Als Akteur des Wandels haben sie das Potenzial, den
Okologischen und sozialen Wandel in Unternehmen und in der Wirtschaft insgesamt

voranzutreiben.
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