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Finanzpolitikerin Beck
hilt Zielkonflikte
fiir unvermeidlich

Borsen-Zeitung, 6.10.2023
fir Frankfurt — Zielkonflikte zwischen
Okologie, Sozialem und Okonomie wird
es nach Auffassung von Katharina Beck,
stellvertretende Vorsitzende des Bundes-
tags-Finanzausschusses, immer geben.
Die Griinen-Politikerin appellierte, offen
und ehrlich zu kommunizieren, dass auf
dem Weg der nachhaltigen Transforma-
tion nicht alles von Anfang an perfekt
laufen wird. ,Ich wiinsche IThnen Mut*,
sagte sie anldsslich der Impact-Invest-
ments-Konferenz. ,,Auf dass wir nicht in
Perfektionismus sterben, sondern mit viel
Motivation versuchen, das Richtige zu tun
- und da ist auch eine gewisse Form von
Experimentierfreude erlaubt.“

Wichtig sei, Nachhaltigkeit nicht nur
aus O0kologischer, sondern auch aus sozia-
ler und 6konomischer Perspektive zu be-
trachten. Genau das versuche, Impact In-
vesting zu erzielen. Die Wirtschaftlichkeit
entsprechender Investitionen miisse sicht-
bar gemacht werden.

Verstandnis dullerte sie fiir die Flut an
regulatorischen Anforderungen in Bezug
auf Nachhaltigkeit, die priméar aus Briissel
stamme. ,,Es kommt viel, und es ist nicht
immer zu 100% konsistent, sagte Beck.
Auch hier warb sie fiir Langmut und dafiir,
Initiativen zur Nachhaltigkeitsberichter-
stattung wie die Corporate Sustainability
Reporting Directive (CSRD) als Chance zu
begreifen. ,Wir brauchen Daten, sie sind
Grundlage der Regulierung und ein
Schritt zu mehr Transparenz.”

Mehr als nur ein Abschlussbericht

Sustainable-Finance-Beirat berat Bundesregierung kurzfristig und zu konkreten Fragen

Der Sustainable-Finance-Beirat der
Bundesregierung hat sich zum Ziel
gesetzt, dazu beizutragen, dass sich
Deutschland zum fiihrenden Standort
fiir nachhaltige Finanzierungen
entwickelt. Das Gremium versteht sich
als fachlicher Berater der Ministerien,
der zu konkreten Fragestellungen
Stellung nimmt.

Borsen-Zeitung, 6.10.2023
fed Frankfurt — Das zentrale Beratungs-
gremium der Bundesregierung in Sachen
nachhaltige Finanzierungen, der Sustai-
nable-Finance-Beirat, ,,ist weniger auf der
offenen Biithne“ tétig, sucht vielmehr das
direkte Gespriach mit den Fachleuten in
den Ministerien. So hat Silke Stremlau,
die Vorsitzende des Beirats, die Arbeits-
weise des Gremiums anlédsslich der Konfe-
renz ,,Sustainable Impact in Action“ in
Frankfurt beschrieben. Die Konferenz
wurde von der Borsen-Zeitung mit ihren
Veranstaltungspartnern — den Akteuren
des FNG-Siegels, dem Spin-off der Univer-
sitdt Hamburg, Advanced Impact Re-
search und der franzosischen Skills Com-
munication — ausgerichtet, um Wissen-
schaftlern, Politikern und Praktikern ein
Forum zur Diskussion aktueller Fragen
rund um Impact Investing zu bieten.

Der Beirat sei mittlerweile , kurzfristi-
ger und pragnanter” im Gesprach mit den
Ministerialbeamten, erlduterte Stremlau.
Die Arbeit beschranke sich ,nicht auf
einen Abschlussbericht®“. Als Beispiele

ihrer Tatigkeiten verwies sie darauf, dass
der Beirat Papiere zur Taxonomie oder
auch zur Retail Investment Strategy der
EU-Kommission formuliert habe. Auch
stehe das Gremium im Austausch mit der
Finanzaufsicht BaFin zu Fragen rund um
potenzielle Konflikte zwischen dem Enga-
gement von Investoren und Assetmana-
gern auf der einen Seite und dem Verbot
von ,acting in concert” auf der anderen
Seite.

Von Rating bis Lieferkette

Ein anderes Thema, mit dem sich der
Beirat beschiftige, seien ESG-Ratingagen-
turen. Hier stelle sich die Frage, wo genau
der Informationsbedarf von Kapitalge-
bern liege. Auch befasse sich das Bera-
tungsgremium der Bundesregierung mit
der Frage, inwieweit Blockchain-Lésun-
gen helfen konnen, in Einklang mit den
Anforderungen des Lieferkettensorgfalts-
gesetzes tétig zu sein.

,Wir haben vertrauensvolle Wege in die
Ministerien hinein aufgebaut“, berichtete
Stremlau. Es sei fiir die Beamten hilfreich,
sich direkt mit Praktikern auszutauschen.
Sie wiissten mittlerweile, wen sie zu spezi-
fischen Themen im Beirat ansprechen
konnen. In der offentlichen Diskussion
komme es oft vor, so Stremlau, dass die
Forderung nach einem Abbau biirokrati-
scher Lasten direkt mit dem Ruf nach
einer Reduzierung von Nachhaltigkeits-
berichtspflichten verbunden werde. Sie

Netto-Impact ist mit Problemen behaftet

Vorbehalte gegen Verrechnung von positiven und negativen Wirkungen

Borsen-Zeitung, 6.10.2023
fed Frankfurt — Bei der Bestimmung des
Impact eines Finanzinvestments trifft eine
pauschale Verrechnung von positiven und
negativen Wirkungen unter Praktikern
auf Vorbehalte und Kritik. ,Wir fithren
kein Netting durch®, erlduterte Anne Ja-
ckermeier, Impact-Managerin bei Blue
Orchard, einer Assetmanagement-Gesell-
schaft, die sich auf Impact Investments
spezialisiert hat. Es gebe rote Linien, jedes
Investment miisse ESG-Mindestkriterien
erfiillen, sagte Jackermeier anlasslich der
Impact-Investments-Konferenz der Bor-
sen-Zeitung. Blue Orchard ermittle die
absehbaren negativen und positiven Aus-
wirkungen eines Investments in einem
Scorecard-Verfahren. Die Impact-Mana-
gerin rdumte ein, dass es dabei immer
wieder Probleme mit der Verfiigbarkeit
der notwendigen Daten gebe, zumal die
Gesellschaft stark in Schwellenldndern
engagiert sei, wo es mit der EU vergleich-
bare Berichtspflichten nicht gebe.

,Das Konzept des Netto-Impacts ist ris-
kant, sagte auch Coline Pavot, Head of
Responsible Investment des franzdsischen
Vermoégensverwalters La Financiére de
I’Echiquier, kurz LFDE. Sich separat den
operativen Betrieb und den Vertrieb eines
Unternehmens unter Nachhaltigkeitsge-
sichtspunkten anzuschauen, sei oft nicht
aussagekréftig. ,Wir brauchen Konsis-
tenz“, argumentierte Pavot.

Langfristiger Dialog

Die Frage, ob ein Investment in liquiden
Anlagen wie Aktien Wirkung erzielen
konnte, bejahte Pavot. Allerdings sei es
auf Investorenseite wichtig, aktives Enga-
gement zu betreiben. ,Wer einen langfris-
tigen Dialog mit dem Unternehmen fiihrt,
kann Impact generieren.” Prof. Hanjo Al-
linger von der Technischen Hochschule
Deggendorf gab sich in diesem Punkt
skeptischer. Es sei gerade ein Kernmerk-
mal offentlicher Markte, dass einzelne

Investoren keinen Impact entfalten. Es sei
denn, sie seien, beispielsweise sehr gro3e
Adressen wie Blackrock, in einer markt-
beeinflussenden Position.

Granulare Information

Eva Meyer, Head of ESG & Climate
EMEA des internationalen Index- und
Researchanbieters MSCI, unterstrich, ihr
Haus verstehe seine Aufgabe vor allem
darin, den Investoren Informationen in
einer moglichst granularen Form zur Ver-
fiigung zu stellen. Das sei aus Sicht der
Anleger hilfreicher als hochaggregierte
Daten. Meyer bestatigte zugleich, dass es
nicht trivial sei, genau auszuloten, welche
Malinahme welche Wirkung habe. Chris-
tian Heller, CEO der Value Balancing Alli-
ance, sprach sich schlief3lich dafiir aus,
regulatorisch Schadstoffe zu bepreisen,
denn nur so wiirden externe Effekte in die
unternehmerische Kalkulation Eingang
finden.

Wie viel Impact ist genug?

Professor Busch untersucht Wirkung auf Klimaziele — Alex Edmans ruft Ende von ESG aus

Borsen-Zeitung, 6.10.2023
fir Frankfurt — Der schwierigen Frage,
wie viel Impact auf Unternehmensebene
notig ist, um signifikant zur Erreichung
der Pariser Klimaziele beizutragen, nimmt
sich Professor Timo Busch von der Uni-
versitdt Hamburg an. Da es keine einheit-
liche Definition gebe, was unter signifi-
kantem Impact zu verstehen sei, stellte er
in der Konferenz drei Konzepte vor.

,Was ist ein signifikanter Impact?*,
stellte Busch als Frage in den Raum. ,,Ist
es eine Reduktion von 10 Tonnen CO,,, von
100 Tonnen oder von 1.000?“. So lieen
sich etwa aus dem Pariser Abkommen, das
den globalen Temperaturanstieg auf unter
zwei Grad gegeniiber dem vorindustriel-
len Zeitalter begrenzen will, abgeleitete
Zielpfade fiir Sektoren bestimmen, wie
viel ein Unternehmen je Sektor an CO,
einsparen muss. Ein Impact Investment
liege dann vor, wenn Schwellenwerte
iiberschritten werden.

Ein anderes Konzept geht von Leis-
tungsverbesserungen im historischen Ver-
gleich aus. So konne bei einer Verminde-
rung des 6kologischen FulRabdrucks eines
Unternehmens um durchschnittlich 5%
pro Jahr von nennenswertem Impact ge-
sprochen werden. Ein weiterer Ansatz
stellt auf Peervergleiche ab. Demnach er-
zielt ein Unternehmen eine signifikante
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Timo Busch

Wirkung, wenn es zu jenen 10% eines
Sektors gehort, die in Bezug auf die Ver-
besserung des sozialen oder 6kologischen
Fullabdrucks am besten abschneiden.

Fragen wie diesen widmet sich Busch
beim Versuch, Standards im Impact In-
vestment voranzutreiben. Ziel sei, die
auch in seinem White Paper ,,Principles for
Impact Investments“ festgehaltenen As-
pekte bis Jahresende finalisiert zu haben
und dann weiter voranzugehen.

,Das Ende von ESG“ rief Professor Alex
Edmans von der London Business School
aus, wenn auch nur im iibertragenen
Sinne. Keineswegs sei ESG als gescheitert
oder unwichtig zu betrachten, vielmehr

Alex Edmans

héatten sich langfristig orientierte, werte-
basierte Umwelt-, soziale und Gover-
nance-Aspekte mittlerweile im Unterneh-
menshandeln von der Nische zum Main-
stream entwickelt.

»,ESG ist nichts Besonderes”

,ESG ist nichts Besonderes®, restimierte
der Brite und bezeichnete es zugleich als
extrem wichtig. Einerseits solle jeder lang-
fristige, wertebasierte Faktoren beriick-
sichtigen, andererseits sei ESG nicht bes-
ser oder schlechter als andere langfristi-
gen Nutzen spendende Kriterien, fiihrte
Edmans aus.

Silke Stremlau, die Vorsitzende des Sustainable-Finance-Beirats.

stellte klar, dass es vor allem um eine Fo-
kussierung und Uberpriifung gehen
miisse, welche Informationen tatsichlich
bedeutend fiir die Einschétzung seien, wie
nachhaltig ein Unternehmen wirtschafte
—nicht um eine pauschale Reduzierung der
Reporting-Pflichten.

»Es geht um Impact*
Der Sustainable-Finance-Beirat selbst

sei im Ubrigen dabei, sich ebenfalls auf
wenige zentrale Themen zu konzentrieren,

um sich nicht in zu vielen Sachverhalten
zu verirren. Im Zentrum der Arbeit des
Beratungsgremiums in dessen laufender
Amtszeit soll nach den Worten der Vor-
sitzenden erstens die Transformationsfi-
nanzierung stehen — und damit die Frage,
welche Bedingungen geschaffen werden
konnen, damit sich Unternehmen effektiv
von braun nach griin entwickeln. Und
zweitens miisse noch stéarker in den Blick
genommen werden, dass die einzelnen
MafBnahmen tatsdchlich messbare Wir-
kung erzielen. ,,Es geht um Impact.”

Institutionelle Investoren
schworen auf Kraft des Dialogs

Fonds nehmen Impact durch Engagement wahr

Borsen-Zeitung, 6.10.2023
fed Frankfurt — Die umstrittene Frage,
ob das Engagement von Anlegern bei bor-
sennotierten Unternehmen eine spiirbare
Wirkung generieren kann, haben Vertre-
ter institutioneller Investoren anldsslich
der Impact-Investments-Konferenz der
Borsen-Zeitung in Frankfurt klar bejaht.
,Es gibt anekdotische Evidenz, dass unser
Engagement etwas veranlasst hat“, unter-
strich Alexis Wegerich, Head of ESG Ana-
lytics bei Norges Bank Investment Ma-
nagement, der Anlagegesellschaft des
norwegischen Staatsfonds.

Auch Bernard Brenninkmeijer, Senior
Advisor der Investmentgesellschaft der
gleichnamigen  Unternehmerfamilie,
nidmlich von Anthos Fund and Assetma-
nagement, ist fest davon {iberzeugt, dass
Engagement Wirkung zeigt. ,Wenn sich
einige Investoren beim Management einer
Firma in gleicher Richtung dufRern, dann

hat das natiirlich eine Bedeutung*, er-
klarte Brenninkmeijer und ergénzt: ,,Wir
glauben an den Dialog.“

Auch Joel Prohin, Head of Investment
Management bei Caisse des Dépots (CDG)
in Frankreich, also die staatliche Verwal-
tungsgesellschaft fiir Spareinlagen fran-
zosischer Biirger, wiirdigte die direkte
Ansprache mit Unternehmen als wir-
kungsvollen Austausch. ,In bilateralen
Gesprachen mit Vorstidnden besteht aus-
reichend Vertraulichkeit, um auch einmal
Tacheles zu sprechen”, berichtete Prohin.

Die Caisse des Dépots ziele in ihrer An-
lagepolitik zwar auf maximale Rendite,
aber eben nur in Einklang mit strengen
ESG-Kriterien. Damit sei sie in den ver-
gangenen Jahren nicht schlecht gefahren,
erldutert Prohin. CDG habe stets eine
iiberdurchschnittliche Performance ge-
zeigt - und das trotz oder wegen einer
starken ESG-Orientierung.

Schwarze Listen
und schwarze Locher

Finreon und Cap2 zeigen unterschiedliche Impact-Ansatze

Borsen-Zeitung, 6.10.2023
fed Frankfurt — Zwei Impact-Investment-
Initiativen, die unterschiedlicher kaum
sein konnten: Anlésslich der Impact-In-
vestments-Konferenz der Bérsen-Zeitung
in Frankfurt haben Finreon, ein Spin-off
der Universitat St. Gallen, und das Ham-
burger Unternehmen Cap2 ihre Ansétze
présentiert, mit denen sie einen Impact
generieren wollen.

High-carbon short

Finreon bezeichnet sich selbst als Denk-
fabrik fiir Assetmanagement. Die schwei-
zerische Gesellschaft kategorisiert Ziel-
unternehmen nach ihrem Schadstoffaus-
stof3. Low-carbon-Firmen wandern ins
Portfolio, bei High-carbon-Unternehmen
geht Finreon iiber Leerverkéufe in eine
short-Position. Dadurch, so argumentierte
Arnaud Gougler, Head of ESG and Strate-
gic Projects, anlésslich der Impact-Invest-
ment-Konferenz, entstehe Druck auf das
Management.

Flankiert werde das Engagement des
Asstetmanagers dadurch, dass die Invest-
mentgesellschaft den Unternehmen drohe,
auf der schwarzen Liste der geshorteten
Firmen zu bleiben, wenn sie keine geeig-

neten MaBnahmen ergreifen — und diese
Warnung in sozialen Medien begleite, er-
lauterte Gougler.

Cap2 hat demgegeniiber ein génzlich
anderes Konzept. Die Gesellschaft berech-
net den CO,-FuBabdruck von Investoren
und bietet ihnen an, den foot print da-
durch zu reduzieren, dass europédische
Emissionsrechte gekauft und anschlie-
Rend {iber eine deutsche Klimaschutzstif-
tung stillgelegt werden. In anderen Wor-
ten: Cap2 erwirbt von Gegenparteien, die
iiberschiissige Emissionsrechte haben, zu
Marktpreisen Emissionszertifikate und
nimmt sie fiir immer aus dem Handel. Auf
diese Weise werde auf jeden Fall ein Im-
pact erzielt, da die Gesamtsumme der Ver-
schmutzungsrechte sinke, die ja durch
politische Vorgaben limitiert sei.

Garantierter Mengeneffekt

Der Mengeneffekt sei ,,garantiert, Cap2
habe quasi ,,ein schwarzes Loch fiir Emis-
sionsrechte“ geschaffen, erlduterte Chris-
tian Jasperneite, der Co-Griinder von
Cap2. Denn diese Rechte kdmen nicht
mehr zuriick in den Handel. Fiir Investo-
ren entstehe so die Moglichkeit, das ei-
gene Portfolio griin zu stellen.



