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Executive Summary

Die Weltwirtschaft befindet sich derzeit in einem dynamischen und vielfaltigen Veranderungsprozess,
nicht zuletzt in Reaktion auf Ressourcenknappheit, Klimawandel und Bevolkerungswachstum. Ausge-
hend vom Pariser Klimaschutzabkommen und den nachhaltigen Entwicklungszielen der Vereinten Nati-
onen (Sustainabe Development Goals - SDGs) wurden seit 2015 in allen groBen Wirtschaftsblocken Initi-
ativen gestartet, um diese sozial-6kologische Transformation zu gestalten. Dabei soll auch der Finanz-
sektor eine SchlUsselrolle spielen, dank seiner Allokations- und Multiplikatorfunktion. Insbesondere die
EU hat mit ihrer ambitionierten Sustainable-Finance-Agenda gerade auch Investoren eine bedeutsame
Funktion zugewiesen. Die bisherige Regulierungsaktivitat hat zwar eine intensive Beschaftigung von In-
vestoren und Unternehmen mit der Transformation nach sich gezogen, entfaltet aber wegen mangeln-
der Kohdrenz, fehlender Daten und unklarem Fokus noch nicht die gewlinschte Wirkung zur Erreichung
der Nachhaltigkeitsziele. Um die Wirkung - den ,Impact” - auf diese Nachhaltigkeitsziele muss es aber
letztlich gehen, wenn es echte Veranderung durch Investoren geben soll. Allerdings ist die Bandbreite
des Verstandnisses der Marktakteure in der Verwendung des Begriffs ,Impact” sehr grof3. Das Aufsichts-
recht bietet keine abschliel3ende Klarheit, und auch die Wissenschaft ist sich nicht einig. Umso wichtiger
ist es daher, Investoren eine Orientierung zu geben. Der Fokus des DVFA-Fachausschusses Impact
(DVFA-FA Impact) liegt in diesem Kontext auf der Frage, wie Investoren realen ,Impact” mit Investments
erzeugen und daruber transparent berichten kénnen. Der DVFA-FA Impact will mit dem vorliegenden
Leitfaden eine Bewertung bestehender Definitionen von Impact Investing und dessen Wirkungskanalen
liefern und eine praxisnahe Anleitung zur Wirkungsmessung entwickeln, um Orientierung fur Invest-
ments im liquiden wie illiquiden Bereich zu geben.

Dieser DVFA-Leitfaden baut auf umfangreichen praxisnahen Vorarbeiten (siehe bspw. GIIN, G7 Impact,
Bundesinitiative Impact Investing) und einer breiten akademischen Forschung der letzten Jahre auf. Zu-
dem wird der fur Investoren in der EU wichtige regulatorische Rahmen vor dem Hintergrund der Emp-
fehlungen dieses Leitfadens reflektiert. Die Arbeiten der DVFA-Kommission Governance & Sustainability
konkretisieren zudem in den Fachausschussen ,Governance & Stewardship” und ,Sustainability Disclo-
sures” die dargestellten Punkte. Auch auf die weiteren DVFA-Kommissionen Immobilien, Unterneh-
mensanalyse oder Finanzmarkte wird verwiesen.

In dem vorliegenden Leitfaden wird auf die Messung von Impact ein besonderes Augenmerk gelegt. Un-
ter der Vielzahl diesbezlglicher Standards und Systematisierungen ragen aus unserer Sicht die SDGs
und die daraus entwickelten SDG Impact Standards heraus, die aus den globalen, gesellschaftlichen Pri-
oritaten Wirkungskategorien von Unternehmen ableitbar machen. Die DVFA hat Uber die SDG-basierte
Impact Messung bereits 2019 publiziert und plant zeitnah eine Aktualisierung. Mit dem neuen DVFA-
Leitfaden Impact Investing wollen wir den Unternehmens-Impact Uber die SDG hinaus erweitern und
mit dem Investor-Impact zu einem ganzheitlichen Ansatz zusammenfuhren. Bei der Wirkungsmessung
unterscheiden wir daher zwischen Investoren- und Unternehmenswirkung, um einen umfassenden Wir-
kungsausweis zu ermdglichen.


https://dvfa.de/wp-content/uploads/2023/05/DVFA_SDG-Auswirkungsmessung.pdf
https://dvfa.de/wp-content/uploads/2023/05/DVFA_SDG-Auswirkungsmessung.pdf
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Zusammengefasst sind aus Sicht des DVFA FA Impact die wichtigsten Rahmenbedingungen flr eine pra-
xisrelevante Wirkungserzielung und -messung:

Die oftmals genannte Notwendigkeit von ,Additionalitat” ist ein zu abstraktes Konzept, das Mess-
barkeitsprobleme in der Praxis vergréRert. Der Nachweis von tatsachlicher Additionalitat ist sowohl
im liquiden als auch illiquiden Bereich kaum darstellbar. So sollte Additionalitat nicht als notwen-
dige Bedingung fur Impact Investments gesehen werden. Stattdessen sollte besser der Beitrag ei-
ner Investition zur Lésung von 6kologischen und sozialen Problemen transparent dargestellt wer-
den. HierfUr spielen die Intentionalitat sowie die Nachweisbarkeit bei der Erzielung der (netto-) po-
sitiven Wirkung eine wichtige Rolle.

Impact lasst sich im Praxiskontext am besten entlang der akademisch belegten Wirkungskanale
identifizieren. Diese sind vor allem die Kapitalallokation, Engagement und weitere Wirkungskanale,
wie etwa das Signalling. Die Transformation von Unternehmen Uber diese Wirkungskanale sollte im
Zentrum des Impact Investing stehen. Die Legaldefinition nachhaltiger Investments (gem. Artikel 2
(17) SFDR) bzw. deren aufsichtsrechtliche Auslegung sollte entsprechend nicht nur auf bereits sehr
nachhaltige Unternehmen beschrankt werden, sondern ausreichend Raum fur transformative As-
pekte bieten.

Impact ist unter bestimmten Voraussetzungen Ubertragbar (fungibel). Der DVFA FA Impact hat
hierzu eine Systematik entwickelt, um zwischen dem Impact von Investoren und Unternehmen zu
unterscheiden. Unternehmens-Impact ist unter Investoren Ubertragbar, Investoren-Impact (v.a.
durch Engagement) hingegen nicht. Dieser entsteht nur beim originaren Investor.

Es ist erforderlich, die positive und negative Wirkung durch Investments zu unterscheiden und zu
quantifizieren. Der DVFA FA Impact postuliert, dass bei Impact Investments keine erheblich nega-
tive Wirkung vom Investment ausgehen darf und gleichzeitig eine gesamtheitlich positive Wirkung
entstehen soll. Auch hierbei ist zwischen dem Unternehmens- und Investoren-Impact zu unter-
scheiden.

Erstmals werden unterschiedliche Impact- bzw. Engagementstrategien definiert (risiko- bzw. pro-
zessorientiertes, reportingorientiertes, stakeholder- und outputorientiertes Engagement), deren
Ergebnisse unterschiedlich gemessen werden kdnnen.

Kollaboratives Engagement nimmt in Deutschland einen vergleichsweisen geringen Stellenwert ein.
Von Investoren wird zumeist die rechtliche Unsicherheit eines kollaborativen Engagements als zu
hoch angesehen. Diese Unsicherheiten gilt es regulatorisch zu adressieren und das gemeinschaftli-
che Engagement zu fordern, um die Einflussmoglichkeiten von Investoren auf Unternehmen zu
starken.
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1. Definition von Impact (-Investing)

Key-Takeaways: Definition
- Bei Impact-Investing muss eine positive und nachweisbare Wirkung vorliegen.
- Additionalitat ist keine notwendige Bedingung fur Impact-Investments.

- Unterscheidung zwischen Investor- und Company-Impact schafft die Grundlage fur eine
transparente Wirkungsmessung.

1.1 Grundlegende Begriffsbestimmungen

Impact: Wirkung, im Kontext des Kapitalmarkts, ist die (positive) Veranderung eines Nachhaltigkeits-
bzw. ESG-Parameters in Unternehmen, Organisationen oder Projekten durch konkrete Aktivitaten.

Impact-Investing: Wirkungsorientierte Anlagen sind Investitionen, die die Intention haben eine positive,
nachweisbare Nachhaltigkeitswirkung neben einem finanziellen Ertrag zu erzielen.’

- Intentionale Wirkung: Die Aktivitaten des Investors mussen bewusst darauf ausgerichtet sein
eine positive Wirkung zu erzielen.

- Nachweisbare Wirkung: Es sollte wissenschaftlich belegt sein, dass die Aktivitaten des Investors
eine positive Wirkung entfalten kénnen (theoretische Kausalitatsfundierung).

- (Netto-) positive Wirkung: Die Aktivitaten des Investors sollten moglichst keine erheblich nega-
tive Wirkung und eine gesamtheitlich deutlich positive Wirkung bewirken.

Dabei ist Additionalitat? ein theoretisch wiinschenswertes Konstrukt, das aber keine notwendige Vo-
raussetzung fur Impact-Investing sein kann, da der Nachweis, der hierfir erforderlichen, strikten Kausa-
litdt in der Praxis nahezu unmaglich ist. Dies gilt sowohl fur liquide als auch illiquide Assetklassen. So ist
die Einschatzung, ob ein Investment nur von einem Anleger getatigt worden ware, unabhangig von der
Assetklasse, hochspekulativ und somit subjektiv. Vielmehr ist es wichtig, dass bei Impact-Investments
die Intentionalitat und Nachweisbarkeit der (netto-) positiven Wirkung betrachtet und transparent aus-
gewiesen wird. So kann der Beitrag einer Investition zu globalen, 6kologischen und sozialen Herausfor-
derungen valide erfasst werden. Dieses Verstandnis wird auch von GIIN (Global Impact Investing Net-
work) vertreten.3

"In Anlehnung an GIIN: https://thegiin.org/impact-investing/.

2 Definition: Es liegt Additionalitat vor, wenn die Wirkung ohne die Aktivitat des einen Investors nicht aufgetreten ware.

3 So verweist das GIIN in einem 2023 veroffentlichen Report explizit auf den Beitrags-Begriff durch die Verwendung von Investee
und Investor Contribution. Additionalitdt demgegenuber wird bei den ,,Core Characteristics of Impact Investing” nicht explizit
genannt. Quellen: https://thegiin.org/listed-equities-working-group/; https://thegiin.org/characteristics/
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Impact-Investments sollten zudem eine finanzielle Rendite anstreben, die allerdings variieren kann von
einer unter- bis Uberdurchschnittlichen risikoadjustierten Rendite. Dies unterscheidet Impact-Invest-
ments trennscharf von Philanthropie.

1.2 Unterscheidung zwischen ,Investor-Impact” und ,,Company-Impact”

Investoren kdnnen durch ihre Aktivtaten eine Veranderung der Nachhaltigkeitswirkung eines Unterneh-
mens bewirken, wodurch sie eine indirekte Wirkung auf die Gesellschaft oder Umwelt, wie bspw. die
Reduktion von CO2-Emissionen, ausUben. Allerdings ist keine direkte Nachhaltigkeitswirkung auf Gesell-
schaft oder Umwelt durch Investorenaktivitaten moglich. Deshalb ist eine Differenzierung zwischen der
Wirkung von Investoren und Unternehmen fiir eine trennscharfe Definition von zwei Arten von Impact-
Investing sinnvoll*:

Wirkung der Investoren: Die (positive, nachhaltige) Veranderung eines Unternehmens, die durch die Ak-
tivitat des Investors hervorgerufen wurde, insbesondere nachhaltige Transformation von Geschaftsmo-
dellen und Férderung von Wachstum bereits nachhaltiger Geschaftsmodelle.

Wirkung der Unternehmen: Die Veranderung in der Welt durch die Aktivitdten des Unternehmens, an
dem ein Investor beteiligt ist. Formen der Wirkung eines Unternehmens kénnen sein:

- Unternehmen ermdéglichen es Dritten, ihren 6kologischen oder sozialen Fulabdruck zu verbes-
sern bzw. Produkte oder Dienstleistungen zur Losung sozialer oder 6kologischen Herausforde-
rungen anzubieten (,Enablers”).

- Unternehmen tragen durch die Veranderung ihres Geschaftsmodells oder ihrer Geschaftspro-
zesse zur Verbesserung ihres 6kologischen oder sozialen FulRabdrucks bei (,Transformers”).

- Unternehmen tragen mit ihren Produkten oder Dienstleistungen zur Losung sozialer oder 6ko-
logischer Herausforderungen bei (,Pure Plays").

1.3 Aufbau eines praxisorientieren Impact-Investing Frameworks

Basierend auf der Definition von Impact-Investments sollte bei der Konzeption eines Impact-Investing
Frameworks im ersten Schritt das Wirkungsziel festgelegt werden, um darauf die Aktivitaten auszurich-
ten (Intentionalitat). Dabei sollte das Wirkungsziel so gewahlt werden, dass in der relevanten Asset-
klasse auch Wirkungskanale existieren, die eine positive Wirkung entfalten kénnen. Folgerichtig sind im
zweiten Schritt Wirkungskanadle zu selektieren, die nachweislich einen positiven Beitrag zum Wirkungs-
ziel leisten konnen (Nachweisbarkeit). Wenn ein konkretes Wirkungsziel definiert und die relevanten
Wirkungskanale festgelegt wurden, sind geeignete MessgroRen zu identifizieren, um die Zielerreichung
zu dokumentieren (Messbarkeit).

4Vgl hierzu auch G7 Impact Taskforce (2021): Financing a better world requires impact transparency, integrity and harmonization.
Workstream A. https://www.impact-taskforce.com/workstreams/workstream-a/
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1) Intentionalitat — Definition eines Wirkungsziels
+ Welche Veranderung soll durch das Investment erzielt werden?

2) Nachweisbarkeit = Festlegung der Wirkungskanale

* Welche Wirkungskanale kdnnen einen positiven Beitrag zum Wirkungsziel leisten?

3) Messbarkeit (Netto-positive Wirkung) — Identifikation der MessgréRen

* Welche Indikatoren sind am besten dazu geeignet die Veranderung des Ziels zu messen?

Um Praktikern eine Orientierung zur Realisierung von Impact-Investments zu geben, wird im Folgenden
insbesondere in den Kapiteln 2. Wirkungskanale auf die Nachweisbarkeit und 3. Wirkungsmessung auf
die Messbarkeit von Impact eingegangen.

2. Wirkungskanale

Key-Takeaways: Wirkungskanale

- Impact-Investments mussen mindestens einen Wirkungskanal nutzen, um eine positive Wir-
kung zu erzielen.

- Die Relevanz und Wirkungsstarke einzelner Kanale variiert zwischen Assetklassen.

- Zwischen den Wirkungskanalen bestehen Wechselwirkungen.

Es gibt verschiedene Moglichkeiten fur Investoren, durch ihre Aktivitadten eine positive Veranderung von
Nachhaltigkeitsparametern bei Unternehmen zu bewirken. Dabei sollte die Wirkung unabhangig vom
adressierten Wirkungskanal transparent nachvollziehbar sein, um eine differenzierte Betrachtung zu
ermoglichen. Die nachstehende Beschreibung der Wirkungskanale von Investoren und deren Einfluss
auf Unternehmen basiert auf einer Synthese aus Kolbel at al. (2020)°, Caldecott et al. (2022)® und Wil-
kens et al. (2023)’.

2.1 Kapitalallokation

Die Kapitalallokation kann ein bedeutender Hebel sein, um die Nachhaltigkeit von Unternehmen zum
Positiven zu beeinflussen. Dabei kdnnen mit den gezielten (Des-) Investments und der Bereitstellung
von Liquiditat zwei Mechanismen unterschieden werden, deren Relevanz je nach Anlageklasse variiert.

5 Siehe Kolbel, J.F., Heeb, F., Paetzold, F., & Busch, T. (2020): Can Sustainable Investing Save the World? Reviewing the Mechanisms
of Investor Impact. Organization & Environment 33 (4), 554-574. https://doi.org/10.1177/1086026620919202

6 Siehe Caldecott, B., Clark, A., Harnett, E., Koskelo, K., Wilson, C., & Liu, F. (2022): Sustainable Finance and Transmission Mechanisms
to the Real Economy, University of Oxford - Working Paper No. 22-04.

7 Siehe Wilkens, M., Jacob, S., Rohleder, M., & Zink, J. (2022): The Impact of Sustainable Investment Funds - Impact Channels, Status
Quo of Literature, and Practical Applications.
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2.1.1 (Des-) Investment
Definition: Signal (oftmals als Preis- / Kurssignal) Gber den Kapitalmarkt an das Unternehmen durch ge-
zieltes (Des-) Investment aufgrund dessen Nachhaltigkeit.®

Beschreibung: Kapitalmarktorientierte Unternehmen sind in der Regel fir ein Investment nicht auf die
Finanzierung eines spezifischen Investors angewiesen. Deshalb wirkt die gezielte Bereitstellung von Ka-
pital bzw. die bewusste Verweigerung einer Finanzierung nicht direkt auf die entsprechenden Unterneh-
men. Vielmehr kdnnen durch gezielte (Des-)Investments die Kapitalkosten von Unternehmen beein-
flusst werden, was deren Ausrichtung bzw. Investitionsverhalten beeinflussen kann. Falls sich dieser Ef-
fekt einstellt, entsteht eine realwirtschaftliche Veranderung durch die Aktivitat des Investors (Investor
Impact). Durch ein Desinvestment, das aus mangelnder Nachhaltigkeit eines Unternehmens resultiert,
wird ein klares Marktsignal gesendet. Jedoch kdnnen steigende Kapitalkosten fur nicht-nachhaltige Un-
ternehmen auch dazu fihren, dass diese sogar noch weniger nachhaltig wirtschaften.® Desinvestments
sollten daher als Ultima Ratio gelten, wenn andere Wirkungskanale, wie etwa Stewardship nicht (mehr)
greifen. Ferner variiert die Wirkung dieses Mechanismus zwischen Assetklassen und der GréRRe der Un-
ternehmen. So kann beispielsweise eine groRere Wirkung bei Anleihen (insb. bei Sustainability-linked
Bonds) und kleineren Unternehmen entfaltet werden.

Beispiele: Gezielter Kauf von Unternehmen mit einem hohen Anteil taxonomie-konformer Geschaftsak-
tivitaten bzw. gezielter Verkauf von Unternehmen, die gravierende VerstoRRe gegen den UN Global Com-
pact aufweisen.

2.1.2 Bereitstellen von Liquiditat
Definition: Investition in nachhaltige Unternehmen deren Wachstum aufgrund eines limitierten Zugangs
zu Kapital begrenzt ist.°

Beschreibung: Unternehmen, die keinen direkten Kapitalmarktzugang haben, sind oftmals auf die di-
rekte Finanzierung von Investoren angewiesen, um ihr Wachstum bzw. konkrete Projekte zu finanzie-
ren. Entsprechend kénnen Investoren Uber die gezielte Bereitstellung von Kapital bzw. die bewusste
Verweigerung einer Finanzierung einen starkeren und direkteren Einfluss auf die Unternehmen auswir-
ken. Dieser Wirkungskanal bezieht sich insbesondere auf junge, kleinere und / oder gering kapitalisierte
Unternehmen, die bereits nachhaltig wirtschaften oder nachhaltiger wirtschaften wollen. Typische As-
setklassen sind Private Equity und Private Debt.

Beispiele: Darlehen mit anfanglichem Verzicht auf Zinszahlungen, um einem nachhaltigen Start-up das
ErschlieRen neuer Markte zu erméglichen.

8 Siehe bspw. Zerbib, O. (2019): A Sustainable Capital Asset Pricing Model (S-CAPM): Evidence from Environmental Integration and
Sin Stock Exclusion. Review of Finance. DOI: 10.1093/rof/rfac045.

9 Hartzmark, S.M.; Kelly, S. (2023): Counterproductive impact investing: The impact elasticity of brown and green firms. SSRN Elec-
tronic Journal.

0 Siehe bspw. Kersten, R.; Harms, J.; Liket, K.; Maas, K. (2017): Small firms, large impact? A systematic review of the SME Finance
Literature. World Development, 97, p. 330-348.
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2.2 Stewardship

Im Sinne der DVFA-Stewardship-Leitlinien verstehen wir Stewardship als verantwortungsvolle Allokation
und aktive Betreuung von Vermoégenswerten mit dem Ziel einer nachhaltigen, langfristigen Wertschop-
fung fur die Kunden, inkl. der Berucksichtigung von Nachhaltigkeitsfaktoren. Konkret bedeutet dies,
dass (l) investierte Unternehmen Uberwacht und ein aktiver Dialog mit ihnen gefihrt, (I1) Aktionars-
rechte zielgerichtet ausgeUbt und (lll) im Rahmen der gesetzlichen Mdglichkeiten ein Austausch mit an-
deren Asset Managern initiiert werden soll.

Durch eine holistische Stewardship-Strategie kénnen diese drei Aspekte aufeinander abgestimmt wer-
den. Wichtig fur die Anrechnung von Investor Impact mithilfe dieser Aspekte ist eine aussagekraftige
Dokumentation der Erfolge durch den Investor, insbesondere durch den aktiven Austausch mit Ziel-Un-
ternehmen (,Engagement”), was in Kapitel 3.2 Wirkungsmessung von Investoren dargestellt wird. Um

den Investor Impact moglichst zu maximieren, gilt es, die Ressourcen des Investors effizient einzuset-
zen, wodurch der Priorisierung der Engagement-Ziele und -Themen sowie der Eruierung eines etwaigen
kollaborativen Engagementansatzes ein grol3er Stellenwert zugeschrieben werden muss. Auf diese Ste-
wardship-Aspekte fokussieren wir uns im weiteren Verlauf und stellen nachfolgend alle drei zunachst
kurz vor:

2.2.1 Aktiver Dialog mit Emittenten (,Engagement”)

Investoren kénnen durch 6ffentliche oder nicht-6ffentliche Dialoge unabhangig von Anlageklassen (Un-
ternehmen, supranationale Agenturen oder Staaten) auf eine Verbesserung der Nachhaltigkeit bei Emit-
tenten, einen Impact, (bspw. mit dem Ziel einer Dekarbonisierung der Produktionsprozesse) abzielen
(,Voicing”)." Dabei kénnen Dialoggriinde (kontroversenbasiert oder thematisch) oder -formen (eigen-
standiger vs. kollaborativer Dialog) unterschieden werden. Im Hinblick auf Nachhaltigkeitsthemen diffe-
renzieren wir vier Formen des Engagements: Risiko- bzw. prozessorientiertes Engagement; reportingori-
entiertes Engagement; Stakeholder-Engagement und outputorientiertes Engagement. Der Einfluss des
Investors, Implementierungskosten beim Emittenten bzw. dessen ex-ante Nachhaltigkeit (als Indikator
fur die Veranderungsbereitschaft) sind wesentliche Erfolgstreiber von Engagements.

Bei der Bestimmung des Investoren-Impacts ist herausfordernd, dass die Veranderung der Nachhaltig-
keit von Emittenten oftmals nicht zweifelsfrei einzelnen Engagements bzw. Investoren zurechenbar ist.
Das liegt etwa daran, dass viele Engagements nicht 6ffentlich erfolgen und verschiedene Investoren
gleichzeitig Engagements durchfiihren. Nichtsdestotrotz zeigt die Forschung, dass Engagement ein ef-
fektiver Weg sein kann, um Wirkung zu erzeugen.'? Bliindeln dabei mehrere Asset Manager ihre Res-
sourcen, um im Rahmen eines kollaborativen Engagements konzertiert hohen Druck auf einen

" Siehe bspw. Barko, T.; Cremers, M.; Renneboog, L. (2021). Shareholder Engagement on Environmental, Social, and Governance
Performance. Journal of Business Ethics. DOI: 10.1007/s13551(321-34850-z.

2 Noch umfassender und langfristiger als Engagement ist typischerweise Trusteeship (vgl. Stewardship or trusteeship codes? by
Maria Lucia Passador as of March 28t, 2022).


https://dvfa.de/wp-content/uploads/2023/05/DVFA_Stewardship_Leitlinien.pdf
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Emittenten auszulben, steigt die Wahrscheinlichkeit eines Engagementerfolgs im Hinblick auf Nachhal-
tigkeitsverbesserungen an."

Wie Engagement-Unternehmen priorisiert, die Erfolge verschiedener Engagement-Varianten quantifi-
ziert und kollaborative Engagements in Deutschland erleichtert und rechtssicherer gestaltet werden
kénnen, wird im Kapitel 5. Vertiefung: Investor-Impact: Impact durch Engagement untersucht.

2.2.2 Aktive Stimmrechtsausubung

Die aktive StimmrechtsausUbung unter Berucksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten inkl. dem Einrei-
chen entsprechender Aktionadrsantrage ist fur Aktien-Investoren ein wirksamer Weg, um eine positive
Wirkung auf das Verhalten von Unternehmen auszutiben (,Voting”).' Analog zum Engagement hangt
der Erfolg dabei insbesondere von dem Einfluss des Investors auf das Unternehmen, den Implementie-
rungskosten der Nachhaltigkeitsmalinahmen und der aktuellen Nachhaltigkeit des Unternehmens ab.

2.2.3 Austausch mit anderen Investoren

Ein Austausch mit anderen Asset Managern kann verschiedene Formen annehmen. Neben dem in 2.2.1
Aktiver Dialog mit Emittenten (,Engagement”) beschriebenen kollaborativen Engagement kénnen sich
Asset Manager auch zu allgemeinen Themen austauschen, ohne dass dabei auf ein konkretes Unter-
nehmen fokussiert wird. Wichtig ist in diesem Zusammenhang, dass laut BaFin gewahrleistet sein muss,
dass sich die Asset Manager nicht zur Stimmrechtsausibung abstimmen oder auf eine dauerhafte und
signifikante Anpassung des Unternehmenszwecks hinwirken (,Acting in Concert”), wobei Vereinbarun-

gen in Einzelfdllen ausgenommen sind.

2.3 Sonstige Wirkungskanale

Bei den sonstigen Wirkungskanalen ist der kausale Zusammenhang zwischen Investor-Aktivitat und re-
alwirtschaftlicher Veranderung zumeist schwer nachweisbar, da diese oftmals indirekt wirken. Nachste-
hend werden zwei Beispiele flr sonstige Wirkungskanale aufgefihrt und kurz beschrieben:

- Bereitstellung von Ressourcen: Investoren kdnnen den Unternehmen durch das Bereitstellen
von nichtfinanziellen Ressourcen wie bspw. Know-how beim Wachstum helfen. Alternativ kon-
nen Unternehmen auch bei der Veranderung hin zu nachhaltigeren Geschaftsprozessen bzw. -
modellen, bspw. durch die Implementierung von auf Nachhaltigkeit ausgerichteten Manage-
mentsystemen, begleitet werden.

- Erzeugung von Offentlichkeit: Investoren kénnen durch das Erzeugen von Offentlichkeit und der
damit einhergehenden Beeinflussung des politischen und medialen Diskurses sowie des Konsu-
mentenverhaltens einen indirekten Einfluss auf das Unternehmen ausiben, um eine positive
Veranderung der Nachhaltigkeit zu bewirken.

13 Siehe bspw. Slager, R. et al. (2023): Tailor-to-Target: Configuring Collaborative Shareholder Engagements on Climate Change.
Management Science. DOI: 10.1287/mnsc.2023.4806

4 Siehe bspw. Wei, J. (2020): Environmental, Social, and Governance Proposals and Shareholder Activism. The Journal of Portfolio
Management, 46 (3), 49-64. DOI: 10.3905/jpm.2020.46.3.049.
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2.4 Wechselwirkung der Wirkungskanale

Es ist festzuhalten, dass die beschriebenen Wirkungskanale nicht vollkommen unabhangig voneinander
sind. So kann die Aktivitat Uber einen Wirkungskanal auch andere Wirkungskanale beeinflussen. Zum
Beispiel kdnnte von einem gezielten Desinvestment eine Signalwirkung ausgehen, die die Erfolgsaus-
sichten eines Unternehmensdialogs anderer Investoren steigert.
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Grafik 1: Darstellung der Wirkungskandle
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Stewardship
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e (De-) Investment Engagement

Offentlichkeit
(Signalling)

Aktive Stimmrechts-
ausiibung

Bereitstellung von
Ressourcen

Bereitstellen von

Liquiditat

Austausch mit
anderen AM

Indirekter Einfluss auf das Unternehmensverhalten: Durch die direkte Beeinflussung der Kapitalkosten und/ oder dem Zugang zu Liquiditat.
Direkter Einfluss auf das Unternehmensverhalten (Transformation/ Wachstum).

Quellen: in Anlehnung an Wilkens, M., Jacob, S., Rohleder, M., & Zink, J. (2022): The Impact of Sustainable Investment Funds - Impact Channels, Status Quo of Literature, and Practical
Applications, abrufbar auf SSRN/ Caldecott, B., Clark, A., Harnett, E., Koskelo, K., Wilson, C., & Liu, F. (2022): Sustainable Finance and Transmission Mechanisms to the Real Economy,
University of Oxford - Working Paper No. 22-04, DVFA-Fachausschuss Impact (2023).
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2.5 Anlageklassen fur Wirkungserzielung

Der dargestellte Wirkungskanal ,Kapitalallokation” ist aus unserer Sicht weit zu halten. Auch wenn hier
starker auf den Wirkungskanal Kapitalallokation eingegangen wird, sind in fast allen Anlageklassen auch
die weiteren Wirkungskanale wie Impact oder Signalling relevant.

Impact - Uber die Kapitalallokation - kann in und mit fast jeder Anlageklasse erzeugt oder reduziert wer-
den. Die potenzielle Umkehrbarkeit der Wirkung ist dabei ein wichtiges Indiz zur Eignungstberprufung
der Anlageklasse. Wenn zum Beispiel mit der Allokation innerhalb der liquiden Anlageklasse Aktien oder
Renten negativer Impact mit der Kapitalallokation erzeugt werden kann, muss dies auch in positiver
Auspragung moglich sein. Beides sind zwei Seiten einer Medaille, die zusammengehdren und nicht
trennbar sind. Wenn eine investierte Anleihe eines Versorgers negative Wirkung beim Investor erzielt,
weil das Unternehmen noch Uberwiegend fossile Rohstoffe zur Stromerzeugung nutzt, muss dies auch
im positiven Sinne maoglich sein. Zum Beispiel durch einen Green Bond oder ein (Aktien- oder Renten-)
Investment in ein Unternehmen, das Uberwiegend in erneuerbaren Energien tatig ist und damit einen
netto-positiven Effekt erzielt. Die Interpretation, was dabei positiv beitragt, variiert historisch und bildet
den aktuellen Zeitgeist ab. Daher sind grundsatzlich alle Anlageklassen geeignet, aber nicht zu jeder Zeit
und nicht jedes Instrument. Auch die kontroverse Anlageklasse der ,Commodities” kann positive Wir-
kung entfalten zum Beispiel ,Responsibly Sourced Gold", als ,Sustainable Timber” oder als Investment in
CO2-Emissionsrechte (z.B. EUA’s). Dabei sind liquide wie illiquide Anlageklassen gleichermal3en pradesti-
niert. Wir sehen dabei illiquide Anlageklassen aufgrund der teils klareren Ursachen-Wirkungsbeziehung
jedoch im relativen Vorteil. Primarinvestments sind gegenliber Sekundarinvestments zwar oftmals
wahrgenommen im Vorteil zu einer Wirkungszurechnung. Jedoch skizzieren wir in Abschnitt 4, dass der
realwirtschaftliche Impact bei Unternehmen auch bei einem teilweisen oder vollstandigen Eigentimer-
oder Finanzierungswechsel bestehen bleibt und daher auch kein Impact verloren gehen kann. Sekunda-
rinvestments erben also den Impact des Primarinvestments.

Es muss dabei die Anlageklasse (z.B. Public Equities oder Commaodities) und das Instrument der Investi-
tion (Publikumsfonds bzw. ETC) getrennt werden. Oftmals wird ein Instrument, wenn es einen grof3en
Markt umfasst, stellvertretend selbst als ,Anlageklasse” bezeichnet wie zum Beispiel ,,Green Bonds" (=
Teil von Public Debt) oder ,Hedge Funds” die genauso wie ,Multi Asset Fonds" in verschiedene Anlage-
klassen investieren. Nicht immer ist eine trennscharfe Unterteilung maéglich, da im allgemeinen Investiti-
onsjargon Anlageklasse und Instrument gemischt werden und Kapitalallokationsstatistiken oftmals nur
auf Ebene des Instruments ausgewiesen werden.

Wir konzentrieren uns in der Darstellung auf die Anlageklassen und exemplarische Investitionsinstru-
mente und -themen, die Uber Kapitallokation typischerweise positive Wirkung erzeugen kénnen. Die
vermogensseitig derzeit am haufigsten investierten Anlageklassen sind hier dargestellt.
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Tabelle 1: Anlageklassen und exemplarische Instrumente die sich ftir eine positive Wirkungserzielung eignen

Anlageklasse

Instrumente mit positivem Impact (exem-
plarisch)

Beschreibung der Instrumente

Cash & Cash Equivalents

Public Equities

Public Debt

Infrastructure

Real Assets

Private Debt

Private Equity

Hybrid Financing

Commodities

Social Impact Savings/

Deposits

Losungsanbieter, z.B. Unternehmen mit ho-
hem SDG-Umsatzanteil

Green Bonds, Social Bonds

Green Infrastructure, Social Infrastructure

Green & Social Real Estate, Sustainable For-
estry, Sustainable Agricuture

Green & Social Private Debt

Green & Social Private Equity, Green & Social
Venture Capital

Mikrofinanzierung

Sustainable Timber, CO2-Emissionsrechte

(Kurzfristige) Einlagen, die Uber sozial verantwortliche Banken oder Finanzinsti-
tute getatigt werden, die Mittel in wirkungsorientierte Projekte leiten
Investitionen in borsennotierte Unternehmen, die z.B. strenge ESG-Praktiken
aufweisen und einen hohen Beitrag zu den SDGs liefern

(Primar- und Sekundar-)Investments in Festverzinsliche Wertpapiere, die zur Fi-
nanzierung von umwelt- oder sozialorientierten Projekten begeben werden
Investitionen in 6kologische oder soziale Infrastrukturprojekte- und -Unterneh-
men

Investitionen in Immobilien, die sich auf hohe dkologische Standards oder sozi-
ale Kriterien (z.B. hohe Gebaudeeffizienz, erschwinglicher Wohnraum) konzent-
rieren; nachhaltige Forst-, Landwirtschafts- oder Landmanagementprojekte
Anleihen oder Darlehen von Unternehmen, die bei einer ausgewahlten Gruppe
von Anlegern platziert werden und Losungen fur soziale oder 6kologische Her-
ausforderungen anbieten

Eigenkapital-Investments in illiquide Unternehmen (v.a. als Startups oder in
Frihphase) und die Lésungen fir soziale oder 6kologische Herausforderungen
anbieten

Direkte oder indirekte (z.B. Uber Mikrofinanzinstitute) Kredite oder Eigenkapital-
Investments fur Einzelunternehmer und Kleinunternehmen v.a. in den Berei-
chen Landwirtschaft, Handel, Fertigung und Dienstleistungen v.a. in Emerging
Markets

Rohstoffe, die eine hohen gesellschaftlichen Nutzen haben und dkologischen
und sozialen Standards genulgen

Quelle: In Anlehnung an Drexler et al. 2013 (From the Margins to the Mainstream: Assessment of the Impact Investment Sector and Opportunities to Engage Mainstream
Investors. World Economic Forum), GIIN 2023: GIIN Insigts Series, DVFA-Fachausschuss Impact

14



#DVFA

Deutsche Vereinigung fur Finanzanalyse und Asset Management e. V. Verantwortung im Kapitalmarkt

3. Wirkungsmessung

Key-Takeaways: Wirkungsmessung
- Auf Basis der Wirkungsziele sollten passende MessgréRen ausgewahlt werden.

- Nachhaltigkeitsdaten unterscheiden sich in der Qualitat, weshalb bei der Wirkungs-messung
transparent mit Vor- und Nachteilen der Daten umgegangen werden sollte.

- Zur transparenten Wirkungsmessung ist zwischen Company- und Investor-Impact zu unterschei-
den.

Aufbauend auf der eingangs getroffenen Definition von Impact Investing ist aus Sicht des DVFA-FA Im-
pact auch bei der Wirkungsmessung zwischen Company-Impact und Investor-Impact zu differenzieren.
Deshalb wird nach einer allgemeingtiltigen Systematisierung moglicher Daten zur Wirkungsmessung
gesondert auf die Messung von Company- und Investor-Impact eingegangen

Grundsatzlich kann bei der Wirkungsmessung von Unternehmen zwischen direkten Daten (bspw. CO2-
Emissionen), abgeleiteten Daten (bspw. CO2-Intensitdt) und weiterverarbeiteten Kennzahlen (bspw.
SDG-Ratings) unterschieden werden:

- Direkte Daten'® kénnen in nachhaltigkeitsbezogene (bspw. Abfallproduktion) und finanzielle Da-
ten (nachhaltiger Umsatz oder CAPEX) unterschieden werden. Dabei kann insbesondere die Ver-
wendung von zukunftsgerichteten Kennzahlen, wie CAPEX, eine Méglichkeit sein, um die kinf-
tige Transformation des Unternehmens einzuschatzen. Der Vorteil von direkten Daten liegt in
der Objektivitat, wodurch die Vergleichbarkeit zwischen Unternehmen erleichtert wird.

- Abgeleitete Daten' umfassen normierte und geschatzte Daten. Somit kann die Verwendung von
abgeleiteten Daten sinnvoll sein, um Datenliicken zu schlieRen und eine Vergleichbarkeit zwi-
schen verschiedenen Unternehmen herzustellen. Allerdings sollte insbesondere bei der Verwen-
dung von Schatzwerten die Datenqualitat betrachtet werden.

- Weiterverarbeitete Kennzahlen verschiedener Datenanbieter sind sehr heterogen'® und somit
schwer zu vergleichen. Allerdings bieten aggregierte Kennzahlen den Vorteil, dass sie ein ganz-
heitlicheres Bild eines Unternehmens zeichnen, was die oftmals komplexe Wirkungsmessung
erleichtert.

> Sowohl direkte als auch abgeleitete Daten werden heute von Unternehmen nur rudimentar und unzureichend berichtet und

sind daher oft nur als geschatzte Datenpunkte von ESG-Ratingagenturen erhaltlich. Durch die Ausweitung der Berichtspflichten
unter der CSRD und die zugrundeliegenden Reportingstandards ,ESRS” werden Unternehmen die von ihnen als materiell einge-
stuften SFDR-Datenpunkte berichten. Die Datenverfugbarkeit wird damit perspektivisch deutlich ansteigen.

6 Vgl. Baukloh et al. (2023), In partnership for the goals? The (dis)agreement of SDG ratings.
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Welche Daten genutzt werden, hangt oft vom Anwendungsfall ab - wichtig ist es, transparent in Bezug
auf die Starken und Schwachen der verwendeten Daten und Modelle zu sein, um eine externe Einord-
nung des verwendeten Ansatzes zu erleichtern.

Tabelle 2: Exemplarische Systematisierung der WirkungsmessgrofSen

. . L. . . Vergleichbar-
Kategorie Bezeichnung Beispiele Verfugbarkeit Keit
SDG-Ratings (aktivi-
Weiterverar- tats- und/oder outpu- | / + -
beitete torientiert)
Daten ESG-Ratings (aktivi- ; N
tasorientiert)
) Normierte Daten CO2-Intensitat + +
Abgeleitete —
. CO2-Emissionen
Daten Schatzwerte + -
Scope 3
Finanzdaten, (vergan- ) B
) o Nachhaltige Umsatze + +
genheits-orientiert)
Finanzdaten (zu- Nachhaltiger CAPEX 0 .
) kunftsorientiert) bzw. OPEX
Direkte Daten Nachhaltiskeltsdat
achhaltigkeitsdaten
g ) Abfallproduktion 0 +
(outputorientiert)
Nachhaltigkeitsdaten ) .
o o Arbeitsunfalle 0 +
(aktivitatsorientiert)

Die tatsachliche Wirkung des Investors und der investierten Unternehmen zu messen ist eine komplexe
Herausforderung. Sie ist aber notwendig, um transparent die Wirkung kommunizieren zu kénnen und
die Grundprinzipien nachhaltigkeitsbezogener Offenlegungspflichten einzuhalten. Zur bestmdglichen
Wirkungsmessung ist zwischen der Wirkung, die von Investoren und Unternehmen ausgeht, zu differen-
zieren. Egal ob dabei auf einen Investoren- oder Unternehmens-Impact rekurriert wird: damit ein Im-
pact durch den Investor erhoben und berichtet werden darf, muss der Emittent ein MindestmalR an
Nachhaltigkeit vorweisen. Als ,Minimum Safeguards” verweisen wir auf die EU DNSH Prinzipien oder
auch die im Rahmen des deutsche ,Verbandekonzepts" definierten Mindestausschlusskriterien.

3.1 Wirkungsmessung von Unternehmen

Im Folgenden wird auf die Wirkungsmessung bei Unternehmen eingegangen. Um das gesamte Spekt-
rum von Unternehmen mit positiver Wirkung aufzuzeigen, werden diese einfihrend in drei Kategorien
unterteilt:
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- ,Pure Plays”: Unternehmen, die durch ihre Produkte und Dienstleistungen einen Impact generie-
ren.

- ,Enablers”: Unternehmen, die Dritten helfen, ihren 6kologischen und sozialen Ful3abdruck zu
verbessern oder nachhaltige Produkte und Dienstleistungen anzubieten.

-, Transformers”; Unternehmen, die aktiv ihr Geschaftsmodell und / oder ihren vor- und nachge-
lagerten 0kologischen oder sozialen FuRBabdruck verbessern.

In Abhangigkeit von der Kategorie variiert der Fokus moglicher MessgrofRen:

Pure Plays zeichnen sich dadurch aus, dass sie Produkte und Dienstleistungen bereitstellen, die direkt
eine positive Wirkung erzielen. Deshalb sollten die verwendeten Messgrof3en auch dies abbilden. Zum
Beispiel kann bei einem Windfarmbetreiber, der treibhausgasarmen Strom produziert, die MessgrolRe
produzierter griner Strom (in mW/h) verwendet werden.

Enablers zeichnen sich dadurch aus, dass sie Produkte und Dienstleistungen bereitstellen, die es Dritten
ermoglichen eine positive Wirkung zu erzielen, wie zum Beispiel ein Windturbinenhersteller, der dem
Windfarmbetreiber ermdglicht griinen Strom zu produzieren. Eine mogliche Messgrof3e kénnte die Leis-
tungskapazitat zur Produktion grinen Stroms (in MW) sein.

Transformationsunternehmen oder Transformers verbessern sich in Bezug auf die Nachhaltigkeit.
Wenn sich die Verbesserung auf die Produktionsprozesse bezieht, bieten sich aktivitatsorientierte Nach-
haltigkeitskennzahlen zur Wirkungsmessung an. Strebt zum Beispiel ein Unternehmen als Ziel die Treib-
hausgasreduktion an, kann als Messgrof3e Treibhausgas-Intensitat herangezogen werden.

Daruber hinaus ist es wichtig, die Wirkung eines Unternehmens ganzheitlich zu erfassen, sodass sowohl
die negative als auch die positive Wirkung zu erheben ist. Ferner sollten spezifische MessgrélRen/KPls
definiert werden, die ein transparentes Bild Uber die ESG-Situation des Unternehmens liefern. Diese
bieten dann auch eine Ausgangsposition fur die Wirkungsmessung. Im Idealfall sind dies universal an-
wendbare MessgréRen/KPls, die also auf Unternehmen unterschiedlicher GréRen, Regionen und Sekto-
ren angewendet werden kdnnen. Beispiele fur Indikatoren zur Messung negativer und positiver Wir-
kung werden nachstehend aufgefihrt:

Messbare negative Wirkung, kann u.a. Uber die PAl-Indikatoren (PAI = principal adverse impact) erfasst
und dokumentiert werden. Die PAl-Indikatoren ermdglichen es, potenzielle Risiken und negative Auswir-
kungen von Investitionen zu identifizieren und zu bewerten und kénnen zur Identifizierung nachhaltiger
Investitionen i.S.d. SFDR als “Do no significant harm” (DNSH)-Faktoren herangezogen werden. Eine wei-
tere Moglichkeit ist die Einbeziehung der DNSH-Kriterien der EU-Taxonomie, die eine negative Beein-
trachtigung eines oder mehrerer der sechs Umweltziele unterbinden sollen. Es ist grundsatzlich sinn-
voll, regulatorisch verpflichtende und daher weitestgehend verfligbare Daten (z.B. DNSH, PAI) als
Grundlage der Wirkungsmessung zu nutzen. Dabei kdnnen diese Indikatoren (bei einer entsprechenden
Reduktion) auch zur Messung des Engagementerfolgs herangezogen werden (siehe unter 3.2 Wirkungs-
messung von Investoren).
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Damit die positive Wirkung bei einzelnen Investitionen messbar ist, muss zunachst ein Wirkungsziel defi-
niert werden. Zur transparenten Bewertung der Zielerreichung sind dann entsprechende MessgrofRen
zu bestimmen. Dabei kénnen neben den sechs Umweltzielen der EU-Taxonomie auch die 17 UN-SDGs
zur Wirkungsmessung verwendet werden. Zum Beispiel kann als Wirkungsziel ,Zugang zu sauberem
Wasser” definiert werden und dann bspw. die Anzahl gebauter Brunnen als Messgrolie dienen. Bei SDG-
Ratings werden weiterverarbeitete Daten verwendet, sodass Datenanbieter bewerten, inwiefern und in
welchem Umfang Unternehmen Uber ihre Geschaftsaktivitaten und / oder ihre Produkte und Dienstleis-
tungen einen positiven Einfluss auf die Zielerreichung der SDGs ausuben.

Vor dem Hintergrund der Vielzahl etablierter Rahmenwerke zur Wirkungsmessung bei Unternehmen.
verzichten wir auf eine starkere Ausdifferenzierung der Messmethoden. Eine Auswahl der wichtigsten
Rahmenwerke ist nachstehend aufgefuhrt:

IRIS+ (Impact Reporting and Investment Standards+) ist ein System von Indikatoren, das von GIIN entwi-
ckelt wurde. Es versucht, eine breitere Palette von Messgrof3en abzudecken, die den sich entwickelnden
Anforderungen des Impact-Investing gerecht werden. Das Framework deckt verschiedene Sektoren und
Branchen ab, um soziale, 6kologische und finanzielle Auswirkungen von Unternehmen und Investitio-
nen einzuschatzen.

Bereits 2018 hat PRI die ,Impact Investing Market Map” lanciert. Aufbauend auf Gber 450 Berichten von
Datenanbietern, Universitaten oder UN-Agenturen soll sie es Marktteilnehmern erleichtern, Unterneh-
men, die einen Impact generieren, anhand von Themenschwerpunkten zu identifizieren. Die zehn iden-
tifizierten Themenschwerpunkte wurden dabei weitgehend mit den 17 SDGs verknipft, um dadurch
auch das Impact-Investing-Reporting zu erleichtern. Jedem Themenschwerpunkt wurden unter anderem
Sektoren zugeteilt, in denen Unternehmen ein mégliches positives Exposure dem Themenschwerpunkt
gegenlber aufweisen kénnen (bspw. werden dem Schwerpunkt Energieeffizienz Sektoren wie Elektro-
fahrzeugbau oder Versorger im Bereich Erneuerbare Energien zugeordnet).

Spezifische, teilweise anlageklassen- oder sektorspezifische Rahmenwerke wie ICMA-Normen (Internati-
onal Capital Market Association Norms) als Standards fur die Emission von Green- oder Social-Bonds
sowie die UNEP Fl Principles for Positive Impact Finance (United Nations Environment Programme Fi-
nance Initiative) als Leitlinien fir Finanzinstitute und Unternehmen erganzen generalistische Rahmen-
werke.

Nicht zuletzt hat auch die EU mit der EU-Taxonomie und den PAls (auf Basis der SFDR) nicht nur eine
Namensgleichheit erzeugt, sondern auch ein Indikatorset definiert, dass fur alle Nachhaltigkeitsinvesto-
ren in der EU als Basis relevant ist.

18



#DVFA

Deutsche Vereinigung fur Finanzanalyse und Asset Management e. V. Verantwortung im Kapitalmarkt

3.2 Wirkungsmessung von Investoren

Da das Engagement einer der etabliertesten Wirkungskanale zur Generierung von Investor-Impact bei
liqguiden Anlageklassen ist, wird dieser Wirkungskanal nachfolgend fokussiert: Die wissenschaftliche For-
schung zeigt, dass Engagement ein effektiver Wirkungskanal sein kann."” Der aus dem Engagement in-
duzierte Impact ist stets indirekt, da zunédchst eine Anderung beim Zielunternehmen selbst eintreten
muss (potenzieller Investor Impact), bevor dieser eine realwirtschaftliche Anderung folgen l&sst (Com-
pany Impact). Dabei kénnen durch das Engagement sowohl positive als auch negative, zumeist nicht in-
tendierte Wirkungen resultieren, die nach Moglichkeit quantifiziert werden sollten. Wichtig ist dabei,
dass die gesamthafte Wirkung positiv sein muss. Die vom DVFA-FA Impact genauer untersuchten As-
pekte entlang des Engagementprozesses werden in der nachstehenden Grafik in chronologischer Rei-
hung dargestellt und in Kapitel 5 genauer beleuchtet.

7 Siehe Kolbel, J.F., Heeb, F., Paetzold, F., & Busch, T. (2020): Can Sustainable Investing Save the World? Reviewing the Mechanisms
of Investor Impact. Organization & Environment 33 (4), 554-574. https://doi.org/10.1177/1086026620919202en Literaturtberblick

hierzu: Kélbel, J.F., Heeb, F., Paetzold, F., & Busch, T. (2020): Can Sustainable Investing Save the World? Reviewing the Mechanisms
of Investor Impact. Organization & Environment 33 (4), 554-574. https://doi.org/10.1177/1086026620919202
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Grafik 2: Mafsnahmen und Entscheidungen entlang des Engagement-Prozesses
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Ob ein Engagement erfolgreich ist, hangt vom Ziel des Unternehmensdialogs und der Reaktion des En-
gagement-Unternehmens ab. Der Erfolg eines Engagements kann basierend auf der Zielvorgabe des
Engagements anhand verschiedener Metriken erhoben werden, die im Absatz Engagementdurchfih-

rung & mogliche MessgrolRen fur die Wirkungsmessung genauer untersucht werden. Wirkung kann man

daruber hinaus absolut und relativ messen. Fur die relative Messung bendtigt man zusatzlich zum abso-
luten Messansatz VergleichsmaRstabe (Benchmarks), bei deren Auswahl hohe Qualitdtsanforderungen
noétig sind. Zunachst muss die Benchmarkwahl fur die Erfolgsmessung von Engagement begriindet wer-
den. Zudem muss die Bewertung der Benchmark bzw. der darin enthaltenen Konstituenten auf dersel-
ben ESG-Datengrundlage fulzen, wie das bewertete Portfolio. Dieser relative Ansatz lasst sich bspw. ver-
binden mit der Idee der ESAs im aktuellen Progress Report on Greenwashing, die obligatorischen PAI-
Kennzahlen eines Fonds in Relation zu der Benchmark des Fonds darzustellen. Zudem kann differen-
ziert werden in die

- Interne Erfolgsmessung: Verbesserung des ESG- und SDG-Ratings als erste Proxy-Indikatoren.
Daruber hinaus (z.B. wegen Timelag bei Rating-Verbesserung) Verwendung eigener ex-ante defi-
nierter Indikatoren zum Engagement-Thema und die

- Externe Erfolgsmessung: Audits (mit Tracking, ob Ziel erreicht wurde); Anzahl und Inhalte von
Shareholder Proposals; Proxy Voting zu einem konkretem Shareholder Proposal; angenommene
Abstimmungsvorschlage.

Um Doppelzahlungen zu vermeiden und wie im Kapitel Fungibilitat von Impact ausgefuhrt, ist der Im-
pact, den Investoren durch Engagement generieren, nie hoher als der Impact des Ziel-Unternehmens
(Company Impact). Damit gilt immer: Investor Impact < Company Impact.

Bei einer fondsspezifischen Offenlegung zum Engagementansatz und der Bemessung des Investor-Im-
pact sind die folgenden Punkte idealerweise zu bertcksichtigen:

- Anteil der Engagements an allen (Aktien-)investments (z.B. 10 % der Aktien).

- Anzahl der Themen pro Engagement und - wenn moglich - Gewichtung der Themen in ESG-Ra-
tings

- Anzahl/Umfang der erfolgreichen Shareholder Proposals

- Anzahl der Engagements pro Jahr und Mitarbeiter

- Erfolgsquoten

- Desinvestments und das daraus hervorgehende Marktsignal (wurde das Desinvestments 6ffent-
lich bekannt gemacht?)

In der nachstehenden Tabelle ,Exemplarisches Stewardship-Reporting” bauen wir auf den vorangehen-
den Indikatoren sowie einem Erfolgsmessungsvorschlag von Shareholders for Change auf und erwei-
tern diesen um mehrere Elemente:

- Nicht nur direktes Engagement, sondern auch Stimmrechtsaustbungen (Voting) pro Unterneh-
men.
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- Engagement und Stimmrechtsaustbungen (Voting) werden pro Thema differenziert
- Mogliche Aggregation der Ergebnisse auf Portfolioebene

Tabelle 3: Exemplarisches Stewardship-Reporting

Diskussion

Kontakt- ] Thema 1* Thema 2* Thema 3*
Unternehmen Erstkontakt Letztkontakt aktiv/
anzahl ) (10% ESG)  (15% ESG) (5% ESG)
abgestimmt
A: Engagement 30.05.2022 5 26.07.2023 Ja 1 2 3
A: Voting 30.04.2023 Ja 0 5
B: Engagement 23.02.2023 3 31.07.2023 Ja 3 4
B: Voting 30.05.2023 Ja 5 0
C: Engagement 31.07.2023 1 23.08.2023 Ja 1 1
C: Voting 30.06.2023 Nein
Anzahl Unternehmen 3 3 2 2
Mittelwert 2,0 2,8 2,0

* Die Themengebiete, zu denen Engagements stattfanden bzw. zu denen abgestimmt wurde, sind klar zu benennen. Zudem ist jedem Thema ein Stellenwert
im Hinblick auf die jeweilige Gewichtung in ESG-Ratings zuzuordnen, um damit die Materialitdt des Themas einzuordnen (bspw. kann Thema 1 konkret die
Zielsetzung zu einer Reduzierung von Scope 3-Emissionen bedeuten, was 10% des ESG-Ratings ausmacht). Diese Gewichtung kann pro Investment je nach
Branche unterschiedlich ausfallen und in dem Fall in der Tabelle pro Investment separat ausgewiesen werden

Quelle: in Anlehnung an Shareholders for Change (2023), DVFA-Fachausschuss Impact (2023).

Das dargestellte Beispiel bezieht sich auf ein Aktienportfolio mit 50 Unternehmen, wobei zu 50 % der
Portfoliounternehmen ein Engagement durchgefihrt bzw. abgestimmt wurde. Der erste Kontakt mit
Unternehmen A erfolgte bspw. am 30. Mai 2022. Seitdem gab es funf Kontakte, als physische / virtuelle
Treffen oder schriftlicher Art. Am 30. April 2023 wurden zudem die Stimmrechte ausgelbt. Das direkte
Engagement umfasste drei verschiedene Themen, wobei zu zweien auch abgestimmt wurde.

Das Beispielreporting nutzt aus Vereinfachungsgriinden nur ESG-ratingbezogene Themen, die relativ
einfach aggregiert werden kénnen. Zwar kdnnen die meisten Metriken, die im Kapitel Engagement-
durchfuhrung & mogliche MessgrélRen fur die Wirkungsmessung den vier eingefuhrten Engagement-
strategien zugeordnet werden, ebenfalls darunter gefasst werden, da bspw. auch Anzahl, Frequenz und
Umfang von relevanten Unternehmensberichten fiir reportingorientierte Engagements einen Einfluss
auf das ESG-Rating des Unternehmens haben kénnen. Jedoch kann fur die vorgeschlagenen Metriken
nicht immer oder nur eingeschrankt ein direkter Bezug zum ESG-Rating hergestellt werden. Das Ziel
sollte also sein, die oben unter "fondsspezifische Offenlegung zum Engagementansatz" aufgefiihrten
Aspekte aufzugreifen und moglichst vollumfanglich zu berichten.

Der Erfolg eines Engagements oder einer Abstimmung ist an die Systematik von Shareholders for
Change angelehnt:
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Tabelle 4: Bewertungsmetrik ftir Engagement-Aktivitdten

Engagement Voting Bewertung
Unternehmen hat Vorschlag voll umgesetzt Vorschlag wurde voll umgesetzt 5
Unternehmen hat Vorschlag Giberwiegend
umgesetzt, oder sich verpflichtet, alles zu tun (mit Volle Zustimmung zu Vorschlag mit
Zeitplan) Zeitplan 4
Unternehmen hat Vorschlag teilweise umgesetzt
oder sich dazu verpflichtet, es Giberwiegend zu tun Zustimmung zu reduziertem
(mit Zeitplan) Vorschlag mit Zeitplan 3
Unternehmen gab die gewiinschten
Informationen weiter oder hat sich verpflichtet, = Zustimmung zu reduziertem

das Erbetene teilweise zu tun (ohne Zeitplan) Vorschlag ohne Zeitplan 2

Unternehmen gab die gewiinschten

Informationen teilweise heraus Vorschlag wurde abgelehnt 1
Vorschlag wurde nicht auf Agenda

Unternehmen hat Vorschlag abgelehnt gesetzt 0

Quelle: in Anlehnung an Shareholders for Change (2023), DVFA-Fachausschuss Impact (2023).

Die Bewertung wird anhand sechs unterschiedlicher Rubriken vorgenommen, wobei eine 5 jeweils das
Erreichen der Zielvorstellung des Investors darstellt, da hier samtliche eingeforderte Anpassungen um-
gesetzt wurden. Eine 0 hingegen symbolisiert die Verweigerung eines Emittenten, sich auf die Forderun-
gen des Investors einzulassen. Die inkrementellen Abstufungen sollen dabei einer teilweisen Umset-
zung auf Emittentenseite, bzw. einer kinftig geplanten, mit konkretem Zeitplan versehenen Umsetzung
Rechnung tragen.

Die Bewertung auf Einzeltitelebene fiir Engagement- und Voting-Aktivitaten (siehe Ubersicht ,Exemplari-
sches Stewardship-Reporting”) kann auch auf Portfolioebene bzw. Entitatenebene aggregiert werden.
Der durchschnittliche Erfolg beim exemplarischen Investor Uber alle Themenfelder und Einzelportfolios
hinweg liegt bspw. bei 2,3 von 5. Neben der Erfolgsquote kann auch die ,Stewardship-Intensitat” darge-
stellt werden, indem etwa die Stewardship-MaBnahmen in Relation zur Anzahl
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Tabelle 5: Stewardship-Reporting auf Fondsebene

Aggregierte Kennzahlen auf

" Ubersicht

Entitatenebene
Anzahl der insgesamt investierten
Aktien 50
Anzahl aktiver Kontakte (#
Unternehmen) 25
% aktiver Kontakte 50%
Anzahl Stewardship-Spezialisten 2
Aktive Kontakte/Spezialist 12,5
Mittlere Erfolgsquote (s. Tabelle) 2,3
Engagementpolitik Link zu Dokument

Quelle: DVFA (2023)

an Stewardship-Spezialisten bei einem Asset Manager gesetzt wird (im Beispiel: 12,5 Kontakte/Spezialist
und Jahr). Ein konkretes Beispiel, wie durch Engagementmalinahmen ein Investor Impact generiert wer-
den kann und wie dieser im Verhaltnis zum Company Impact steht, wird im Kapitel Vertiefung: Com-
pany-, Investor- und Portfolio Impact erlautert.

Das Reporting kann sukzessive um weitere Elemente erganzt werden. So kdnnen Themenfortschritte
mit praziseren Metriken wie ,Reduktionen von Emissionen”, ,Verbesserungen von ESG- oder SDG-Ra-
tings” etc. gemessen werden, um damit die dargestellte Erfolgsquote zu plausibilisieren. Aul3erdem kon-
nen Eskalationsstufen wie ,Aussetzungen von Erhéhungen von Investments” bzw. ,Divestments” oder
+Erhéhungen von Investments” pro Unternehmen hinzugefiigt werden.

Portfolioubergreifend kann zur laufenden Unterstitzung bzw. wenn das Engagement nicht zum ge-
wuinschten Erfolg fuhrt, Kritik an Unternehmen geaul3ert werden, indem Informationen an andere (po-
tenzielle) Investoren gegeben werden, bspw. tber Investorenzirkel (sofern zulassig; Signalling):

- AuBern 6ffentlicher Kritik an Unternehmen (,Naming/Shaming” bzw. Public Signalling) durch Me-
diengesprache, offene Briefe, sonstige Publikationen, Protestaktionen etc. und daraus ableitend
eine etwaige, nicht abgestimmte

- Anderung des Abstimmungsverhaltens anderer Investoren und als Ultima Ratio ein

- Komplettes oder teilweises Desinvestment'® (inkl. Leerverkauf)

Teilweise konnen diese Ansatze miteinander kombiniert werden bzw. bewirken sich Einzelkomponenten
gegenseitig, sodass die Wirkung potenziert wird. So kann ein Desinvestment 6ffentlich mit einem ge-
scheiterten Engagementversuch oder einer unbefriedigenden Nachhaltigkeitsentwicklung begrindet

'8 Beim Desinvestment ist grundsatzlich zu bericksichtigen: Engagement muss nicht mit dem Einstieg als Investor beginnen bzw.
mit dem Ausstieg als Anleger nicht enden. Ein dem Unternehmen in Aussicht gestelltes, etwaiges (Re-)Investment kann das Unter-
nehmen auch ohne aktuelles Exposure zu Anderungen inzentiveren. Grundsétzlich ist also zu differenzieren in ein bedingtes oder
temporares Desinvestment, das nach Erfiilllung der vom Investor postulierten Anderung aufgehoben wird und ein bedingungslo-
ses oder endguiltiges Desinvestment, das vom Investor als irreversibel eingestuft wird.
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werden. Dabei ist zu beachten, dass manche dieser Malinahmen zu wesentlichen Wertpapierkursande-
rungen fuhren kénnen. Solche MalBnahmen kdnnen auch Auswirkungen auf Kunden, Lieferanten, Mitar-
beiter, Aufsichtsbehdrden etc. haben (direkte Reputationswirkungen plus indirekte Wirkungen). Anleger
kdnnen versuchen, die Wirkung solcher Aktionen (6ffentliche Kritik, Desinvestment) mit den im Kapitel
Engagementdurchfihrung & mogliche MessgrofRen fur die Wirkungsmessung diskutierten Kennzahlen
Zu messen.

4. Fungibilitat von Impact

Key-Takeaways: Fungibilitat
- Company-Impact ist zwischen Investoren libertragbar

- Im Gegensatz dazu ist Investor-Impact nur dem aktuellen Investor zuzurechnen und somit nicht
Ubertragbar

- Ein historischer Ausweis des Investor-Impacts ist moglich, muss aber klar gekennzeichnet wer-
den.

Impact, im Sinne des Impact Investing, ist teilweise fungibel, also Ubertragbar. Dabei ist zwischen dem
Impact von Investoren und Unternehmen zu unterscheiden. Der Impact von Investoren (Investor Im-
pact) ist nicht Ubertragbar, wohingegen der Impact von Unternehmen (Company Impact) Ubertragbar ist
und fortgeschrieben werden kann.

Realwirtschaftlicher Impact bei Unternehmen (Company Impact) bleibt auch bei einem teilweisen oder
vollstandigen Eigentimer- oder Finanzierungswechsel aufgrund der Kontinuitat der unternehmerischen
Aktivitat des Unternehmens bestehen. Weil neue Investoren, genau wie vorherige Investoren, dazu bei-
tragen, die wirkungserzeugende Unternehmensaktivitat fortzufuhren, ist der aktuelle Company-Impact
Ubertragbar. Der bestehende Company-Impact kann somit bei einer Sekundarmarkttransaktion weiter-
gegeben werden, da der Impact eines Unternehmens nicht mehr vom Priméarinvestor abhangt. Die
Ubertragbarkeit von Impact folgt damit auch der Ubertragung der Investorenrechte und -pflichten.
Company-Impact kann also nicht durch einen Investorenwechsel ,verloren” gehen. Die in 1.3 genannten
Kriterien mussen aber erflllt sein, um bei Sekundarinvestments Company Impact begriinden zu kén-
nen.'

Die Ubertragbarkeit von Impact ist linear. Auch negativer Company-Impact kann somit auf neue Inves-
tierende Ubertragen werden. Im Sinne einer Gesamtportfoliobetrachtung kann damit sowohl , Invest-
ment”, aber auch ,Desinvestment” den Company-Impact auf Portfolioebene steigern (oder reduzieren).

9 Somit scheiden z.B. High Frequency Trader, die die Bestande nur innerhalb des Tages halten oder Fonds- oder Index-Investoren
ohne Impact-Absicht, die in Impact Unternehmen investieren aus, da keine Intentionalitat vorliegt.
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Investor-Impact, den ein Investor z.B. durch Unternehmensdialog (Engagement) erzielt, geht hingegen
in dem entsprechenden Unternehmen auf. Nur der Investor, der den Dialog begleitet hat, kann sich die
Investoren-Wirkung zurechnen lassen (Investor Impact). Investor-Impact ist also nicht Ubertragbar.
Sollte der Investor, der einen Investoren-Impact bei einem Unternehmen erzielt hat, seine Position in
dem relevanten Unternehmen verdul3ern, erwirbt der Kaufer ein Unternehmen mit einer héheren Wir-
kung (Company Impact). Entsprechend ist auch die Investoren- und Unternehmenswirkung immer ge-
trennt auszuweisen. Der geschaffene Investor-Impact kann zudem nicht grofRer sein als der geschaffene
Company-Impact. Die Veranderung zwischen Company-Impact in t0 und t1 kann somit teilweise Inves-
tor-Impact sein.

Eine Zurechnung zwischen Company- und Investor-Impact ist aber schwer moéglich und geht letztlich
immer in Company-Impact Uber. Wir pladieren daher flr einen separaten Ausweis von Kennzahlen fur
den Investor-Impact, um eine Vermischung mit Company-Impact zu vermeiden und Trennscharfe fur
die Fungibilitat des Company-Impact zu ermdglichen. Mit der Unterscheidung zwischen der Investoren-
und Unternehmenssicht (Investor- vs. Company-Impact) ist unsere Definition mit der Logik nachhaltiger
Investments z.B. nach der EU SFDR kompatibel.

Die Fungibilitat von Impact erstreckt sich auf alle Anlageklassen und Instrumente, sofern sie origindaren
Company-Impact begriinden. Die Ubertragung des Company-Impact erfolgt pro rata nach der Héhe der
Gesamtkapitalanteile (Enterprise Value Betrachtung). Fur die planetare Wirkung ist dabei die absolute
Hohe des erzielten Company-Impact relevant. Fur die bessere Vergleichbarkeit zwischen Unternehmen
und Investoren sollte diese Betrachtung aber relativ ausgewiesen werden. Im Vergleich zwischen Inves-
toren ist der relative Vergleich bevorzugt. Da andernfalls bspw. Investor 1, der 1 Mio. (= 10 % des Fonds)
in ein 100 % nachhaltiges Unternehmen investiert, eine absolut geringere Wirkung hatte als Investor 2,
der 10 Mio. (=5 % des Fonds) in das gleiche Unternehmen investiert. Relativ hat Investor 1 (c.p.) aber
einen hdheren, gewichteten Portfolio-Impact. Fir Informationszwecke kann Investor- und Company-
Impact von bereits verduRBerten Unternehmen als ,historischer” Impact ausgewiesen werden. Dieser
Jhistorische Impact” sollte klar vom aktuell finanzierten Company Impact getrennt werden. Es sollte da-
her der Zeitpunkt der Impact-Erzeugung als Primarinvestor und zusatzlich auch der Verkaufszeitpunkt
(Ubergang des Company-Impact) ausgewiesen werden.

Klarstellend ist zu erganzen, dass eine Uberkompensation von historisch geschaffenem Impact im Sinne
eines dauerhaften Ansatzes beim ursprunglichen Primarinvestor jedoch kritisch zu sehen ist. Die Kom-
pensation des Primarinvestors in eine Impact Aktivitat erfolgt mit der Sekundartransaktion Uber den
Verkaufspreis vollstandig. Die Fungibilitat von Impact folgt damit der 6konomischen und rechtlichen
Kette. Historischer Impact kann fur Informationszwecke jedoch ausgewiesen werden, sollte deutlich als
solcher kenntlich sein. Eine mehrfache Anrechnung von Impact ist nicht statthaft.

Wir pladieren auch dafir, dass Impact nicht getrennt vom zugrunde liegenden Investment gehandelt
werden kann, um das Risiko von Mehrfachanrechnungen von Impact zu vermeiden. Eine TeilverauRe-
rung eines Impact Streams ist rechtlich maéglich, vergréRert aber das Risiko der Mehrfachanrechnung,
die nicht erfolgen darf. Dies kdnnte zum Beispiel in Fallen wie einer nachhaltig bewirtschafteten
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Waldflache relevant sein, wenn flr eine definierte Zeit keine Baume gefallt werden und das CO2 effektiv
gespeichert wird. In diesem Fall kdnnte die abtrennbare CO2-Einsparung fungibel werden. Falls dies in
Projekten tatsachlich relevant sein sollte, muss vom Investor dazu transparent berichtet werden, inklu-
sive des neuen Eigentimers des Company Impact und der Investoren-Kette im Falle einer Weiterverau-
Rerung der CO2-Rechte.

5. Vertiefung: Investor-Impact: Impact durch Engagement

Key-Takeaways: Engagement
- Um den Ressourceneinsatz effizient zu gestalten, missen Engagements priorisiert werden.

- Es gibt verschiedene Engagementstrategien, deren Erfolg anhand konkreter KPIs erhoben wer-
den kann

- Kollaboratives Engagement kann die Wahrscheinlichkeit eines Engagementerfolgs erhéhen —in
Deutschland besteht aber weiter groRe Unsicherheit

Haufig liegt der Fokus aktueller Engagementbemuhungen auf einzelnen Themen, die einen hohen Stel-
lenwert in der Gesellschaft und/oder den Medien genielBen (bspw.: CO2-Emissionen; Biodiversitat; Gen-
der-Aspekte etc.). Grundsatzlich ergeben sich, wie in der Grafik unter 4.2 Wirkungsmessung von Investo-
ren in der Rubrik ,Engagementdurchfihrung” dargestellt, im Wesentlichen vier Optionen, um inhaltliche
Schwerpunkte bei einem Engagement zu setzen und darlber Investor-Impact zu generieren und zu
messen:

1. Risiko- bzw. Prozessorientiertes Engagement: Das Engagement zielt primdr darauf ab, eine ESG-Ra-
ting-Verbesserung beim Ziel-Unternehmen zu erwirken, das heil3t, die ESG-Risiken fur das Unternehmen
zu reduzieren, was vor allem Uber Prozessveranderungen erreicht werden kann. Folglich werden hier
von Rating-Agenturen hochgewichtete Indikatoren aufgegriffen.

2. Reportingorientiertes Engagement: Das Ziel-Unternehmen soll insbesondere sein Reporting verbes-
sern/ausweiten und so transparenter werden, um auch anderen Shareholdern Engagements zu erleich-
tern.

3. Stakeholder Engagement: Engagementaktivitaten, die zur Aktivierung nicht nur weiterer Investoren,
sondern auch anderer Stakeholder wie Mitarbeiter, Kunden, Lieferanten und Communities fuhren.

4. Outputorientiertes Engagement: Das Engagement zielt primar darauf ab, eine Produktions- bzw. Ser-
viceveranderung (Output) beim Ziel-Unternehmen zu erreichen, welche zu einer besseren Vereinbarkeit
der Unternehmensaktivitaten mit den Sustainable Development Goals der Vereinten Nationen fihren
soll (z.B. SDG-Fokus).
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Diese vier Optionen und vorgeschlagene MessgroRen fur den jeweiligen Engagementerfolg werden im
Kapitel Engagementdurchfuhrung & maogliche MessgréRen fur die Wirkungsmessung vorgestellt und
diskutiert.

5.1 Engagement-Priorisierung
Tabelle 6 - Auswahl akademischer Studien zu den Erfolgsraten von Shareholder Engagements

Erfolgsrate

Anzahl
Ver- ] ) Untersuchte
) Studie Stichpro- ) Gesamt | E S G
sion Periode
ben
Dimson et al. 2152 1999-2009 18 % 18 % 11 % 24 %

2015 (2015)

Hoepner et al. 682 2005-2014 28 %
2022 (2016)

2022 Barko et al. (2017) | 847 2005-2014 60 %

Dimson et al. 1671 2007-2017 42 %
2021 (2018)

2019 Dyck et al. (2019) 147 2004-2013 33%

2022 Brav et al. (2022)

2022 Bauer et al. (2022) 19,9 %

Auch wenn in der wissenschaftlichen Literatur die Erfolgsquote von Engagements zwischen 20 % und 60
% variiert, werden in den Studien oftmals die gleichen Erfolgsfaktoren identifiziert (Punkte 3 und 4 wer-
den dabei im Kapitel Kollaborative Engagements erneut aufgegriffen):

1. Aktuelle Nachhaltigkeit des Unternehmens: Bei Unternehmen mit hdheren initialen Niveaus bzgl. der
ESG-Performance scheint Engagement mit einer héheren Erfolgswahrscheinlichkeit behaftet - die Un-
ternehmen scheinen offener fur Engagement-Bemihungen der Investoren sowie eher in der Lage, die
von den Investoren thematisierten Engagement-Bereiche zu adressieren.? Kollaborative Engagements
scheinen dabei besonders erfolgsversprechend zu sein (vgl. Absatz Kollaborative Engagements).

2. Implementierungskosten: Je niedriger die Implementierungskosten sind, um das Dialogziel zu erful-
len, bzw. je groBer die Kapazitaten des Emittenten, die Forderungen umzusetzen, desto

20 Dimson, E.; Karakas, O.; and Li, X. (2023): Coordinated Engagements. European Corporate Governance Institute Working Paper
Series in Finance.

28



#DVFA

Deutsche Vereinigung fur Finanzanalyse und Asset Management e. V. Verantwortung im Kapitalmarkt

wahrscheinlicher ist dessen Umsetzung?'. Dies fuhrt unter anderem dazu, dass vergleichsweise auf-
wendige 6kologische Transformationsziele, zu denen Engagements gefuhrt wurden, seltener umgesetzt
werden als einfacher zu implementierende Ziele im Bereich der guten Unternehmensfihrung (,Gover-
nance”). Da zwischen Investoren und Engagement-Unternehmen haufig langjahrige Beziehungen ste-
hen, kann durch den Investor grob abgeschatzt werden, wie komplex und kostspielig die Umsetzung
einer Forderung ist.

3. Einfluss und Glaubwdrdigkeit des Investors: Je einflussreicher und glaubwurdiger der Investor ist,
desto wahrscheinlicher ist es, dass das Unternehmen die Dialogziele umsetzt.?? Ein einfacher Indikator
fur den Einfluss des Investors ist dessen Investitionsvolumen. Im Gegensatz dazu ist die institutionelle
Glaubwurdigkeit des Investors schwieriger zu messen, wobei ein Faktor ein glaubwtrdiges und transpa-
rentes Wertegerust ist.

Durch den hohen Aufwand eines Engagements konnen Investoren kaum umfassende Engagements fur
alle ihre Portfoliounternehmen durchfuhren (laut MSCI gibt es derzeit nur bei etwa einem Viertel der
grof3ten 9000 borsennotierten Unternehmen Engagements). Zumal Anleger oft in sehr viele Unterneh-
men investiert sind, die Verbesserungspotential in Bezug auf die Nachhaltigkeit aufweisen. DarUber hin-
aus haben Endkunden von Finanzintermediaren unterschiedliche Interessen und Praferenzen, auf die
im Engagement-Prozess Rucksicht genommen werden muss. Folglich ist eine Priorisierung von Engage-
ments essenziell.

Der Diskussion oben folgend sollte der Engagement-Fokus daher auf intrinsisch motivierten Emittenten,
gemessen an guten ex-ante ESG-/SDG-Ratings, liegen. Besonders wenig nachhaltige Unternehmen las-
sen sich allerdings am starksten verbessern. Deswegen ist auch Engagement mit Emittenten sinnvoll,
die sich hinsichtlich dieser Ratings bereits verbessert haben und/oder ein neues Management haben,
das sich der Nachhaltigkeit verschrieben hat (These: bei schlechten Firmen mit neuem Management ist
die Wahrscheinlichkeit groBer, dass auf Anregungen eingegangen wird).

Mogliche Berechnung der Engagement-Priorisierung als Faktor aus

- Aktuelle Nachhaltigkeit des Unternehmens (,Performance”)

- Implementierungskosten (,Kosten")

- Einfluss und Glaubwirdigkeit des Investors (,Erfolgswahrscheinlichkeit”)

- Signalcharakter fur den Markt/andere Unternehmen, darunter fallt auch die potenzielle abso-
lute Wirkung des Engagements, die wiederum von Thema und Unternehmen abhangig ist (,Resi-
duum®)

2 Dimson, E.; Karakas, O.; and Li, X. (2023): Active Ownership. The Review of Financial Studies 28.12: 3225-3268. DOI:
10.1093/rfs/hhv044.
2 |bid.

29



#DVFA

Deutsche Vereinigung fur Finanzanalyse und Asset Management e. V. Verantwortung im Kapitalmarkt

Performance x Kosten x Erfolgswahrscheinlichkeit + Residuum
(+) (-) (+) (+)

Notiz: Das Vorzeichen indiziert Aussage Uber die Wirkung des jeweiligen Faktors.

5.2 Kollaborative Engagements

Investoren mit hohen Assets under Management bzw. solche mit grol3en Anteilen an einzelnen Unter-
nehmen haben durch den gréBeren Einfluss beim Engagement-Unternehmen héhere Engagement-Er-
folgschancen. Aber selbst die grof3ten Anleger halten relativ gesehen nur geringe Anteile an einzelnen
Unternehmen. Der Druck, den Einzelinvestoren auf Engagement-Unternehmen ausuben kénnen, ist da-
her begrenzt. Wie aus der vorangehenden Diskussion ersichtlich wird, bringt ernsthaftes und glaubwr-
diges Engagement zudem einen hohen Zeit- und Personalaufwand mit sich, wobei selbst GroRRanleger
begrenzte Kapazitaten haben. Umgekehrt sind auch die Ressourcen in kapitalmarktorientierten Unter-
nehmen begrenzt, sodass auch diese sich bei Engagement-Gesprachen an den Anteilen, die Investoren
halten, orientieren und entsprechend priorisieren.

Die Empirie zeigt, dass dieses Problem durch das Pooling von Ressourcen und Einfluss gel6st und durch
die einhergehenden Effizienzgewinne ein grol3erer Erfolg von EngagementmalRinahmen erzielt werden
kann. Die wichtigsten Faktoren sind dabei die Anzahl der kollaborierenden Asset Manager, deren An-
teile am Unternehmen sowie deren Vorerfahrung mit kollaborativem Engagement.?? Diese Skalenef-
fekte zeigen, dass kollaboratives Engagement zur gemeinsamen Erreichung von Engagementzielen ge-
nutzt werden sollte. Zur Erleichterung und Incentivierung kollaborativer Engagements wurden in den
vergangenen Jahren zahlreiche Plattformen ins Leben gerufen, wie etwa die Collaboration Platform des
UN PRI, ShareAction (UK), As You Sow (US) oder Shareholders for Change (Europa). Bereits 2021 wies die
DVFA-Kommission Governance & Stewardship in einem Positionspapier auf die Bedeutung und die
Chancen von kollaborativem Engagement hin, die im deutschen Markt bis heute weitestgehend unge-
nutzt bleiben.

Investoren fokussieren sich in ihren Engagement-Bemuhungen, so zeigt es die Empirie, eher auf Unter-
nehmen, die ihnen geographisch naher, also bspw. im Heimmarkt gelistet sind.?® Dies kann unter ande-
rem auf die geringeren Transaktionskosten im Rahmen der Engagements, den gréReren Einfluss auf
Unternehmen durch deren starkere lokale Verflechtung oder den gréReren Nutzen fir Investoren zu-
ruckgefiihrt werden, wenn schlechte Umwelt- und Sozialpraktiken im Engagement-Unternehmen adres-
siert und bspw. negative Externalitaten internalisiert werden. Aus der lokalen Expertise des Investors
wird eine hohere Kredibilitat abgeleitet, was das Engagementergebnis nennenswert beeinflusst.

Auch bei kollaborativem Engagement gilt dieses Muster. Zeigt der ,Lead Investor” eine geographische
und kulturelle Nahe zum Engagement-Unternehmen, flhrt das typischerweise zu besseren

B Slager, R. et al. (2023): Tailor-to-Target: Configuring Collaborative Shareholder Engagements on Climate Change. Management
Science. DOI: 10.1287/mnsc.2023.4806
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Engagementerfolgen?:. Diesem Gedanken folgend haben einige europaische Einzelstaaten bereits natio-
nale Engagement-Plattformen ins Leben gerufen, u.a. Eumedion (Niederlande), Assogestinoni (Italien)
oder Ethos (Schweiz). In Deutschland gibt es noch keine Plattform, was unter anderem auf die rechtliche
Unsicherheit eines kollaborativen Engagementansatzes zurickgefihrt werden kann?*: die Einzelfallpri-
fung der BaFin wirkt in Investorenkreisen abschreckend und wird daher kritisiert - so auch in dem oben
erwahnten Positionspapier der DVFA-Kommission Governance & Stewardship oder einem Interview des
Sustainable Finance Beirat der Bundesregierung (SFB). Im Hinblick auf diese ex-post Einzelfallprifung
sind primar outputorientierte kollaborative Engagements kritisch einzuschatzen, da durch sie eine sehr
langfristige und einschneidende Anderung im Unternehmen beabsichtigt wird. Aktuelles Ziel des SFB ist
nun, die rechtlichen Unsicherheiten zu adressieren und eine deutsche Engagement-Plattform zu etablie-
ren: sie soll GEPSI (German Engagement Platform for Sustainable Impact) hei3en.

Bezogen auf das Thema Wirkungsmessung zeichnet sich bereits ab, dass die Differenzierung in Engage-
ment-Leader und -Follower dazu fuhrt, dass der Leader, der mehr Ressourcen fur das Engagement auf-
bringt, einen héheren Wirkungsbeitrag leistet, diesen aber auch kommunizieren will. Zwar sollte ein kol-
laboratives Engagement in der Aul3endarstellung zwingend als solches gekennzeichnet werden, eine
Differenzierung des Wirkungsbeitrags halten wir derzeit technisch und inhaltlich allerdings fir schwer
umsetzbar. Diesen Aspekt gilt es in kinftigen Beitragen zu adressieren.

5.3 Engagementdurchfihrung & mogliche Messgrolien fur die Wirkungsmessung

Prozess- bzw. risikoorientierte Strategien kdnnen mit Hilfe von ESG-Ratings gemessen werden. Der Fo-
kus des Engagements liegt dabei auf der Frage, wie Unternehmen ihren Produktionsprozess gestalten.
ESG-Ratings sind primar durch die Risiken im Umwelt-. Sozial- oder Unternehmensfihrungsbereich ge-
trieben, denen ein Unternehmen ausgesetzt ist. Als weitere Messgrol3e kdnnen die PAl-Indikatoren ge-
nutzt werden, da geringere ESG-Risiken typischerweise zu besseren PAI-Werten fuhren.

Reportingorientierte Strategien kdnnen am besten mit der Anzahl der berichteten ESG-Kennzahlen und
deren Veroffentlichungsfrequenz gemessen werden. Das Engagement soll also insbesondere zu héhe-
rer Transparenz bei ESG-Kennzahlen fihren. Zum Beispiel ist ein einmaliges Reporting von Treibhaus-
gasemissionen auf Scope 1-Ebene geringer zu bewerten als ein jahrliches Reporting von Scope 1-, 2-
und 3-Emissionen. Bei der Erfolgsmessung kénnen Kennzahlen auch im Hinblick auf ihre Bedeutung fur
das jeweilige Geschaftsmodell des Unternehmens bewertet werden.

Stakeholderorientierte Strategien kdnnen in Bezug auf die adressierten Stakeholder(gruppen) und die
adressierten Themen gemessen werden. So ist eine Strategie, die sich auf eine bestimmte Mitarbeiter-
gruppe fokussiert anders zu bewerten als eine, die alle Mitarbeiter und zusatzlich noch Kunden, Liefe-
ranten und relevante Communities adressiert.

Outputorientierte Strategien kdnnen mit Hilfe von Verbesserungen von SDG-Ratings gemessen werden.
Diese Art von Engagement zielt primar auf die Produkte und/oder Dienstleistungen eines

% Dimson, E.; Karakas, O.; and Li, X. (2023): Coordinated Engagements. European Corporate Governance Institute Working Paper
Series in Finance.
% Mulbert, P.; and Sajnovits, A. (2022): Emerging ESG-Driven Models of Shareholder Collaborative Engagement. ECGI Working Pa-
per Series in Law.
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Unternehmens ab. SDG-Ratings werden typischerweise besser, je eher Umsatz, Investitionen und Be-
triebsausgaben eines Unternehmens mit den SDGs vereinbar sind. Als erganzende Metrik kénnen ,,Do
No Significant Harm“-Kriterien (DNSH) genutzt werden. Denn: je weniger Schaden ein Unternehmen
durch seine Produkte und Dienstleistungen verursacht, desto besser ist sein Output typischerweise mit
den SDGs vereinbar.

Eine Herausforderung bei der Nutzung der vorgestellten Metriken ist, dass die in der Realwirtschaft
greifenden Offenlegungsstandards fur ESG-Themen noch zu kurz greifen. So missen Anbieter von
Nachhaltigkeitsratings oftmals auf diskretionare Unternehmensverdéffentlichungen zurickgreifen, was
die Belastbarkeit inrer Nachhaltigkeitsratings verringert. Da die bisherige nichtfinanzielle Berichterstat-
tung von Unternehmen oftmals (noch) ungepruft ist, sind Unternehmen geneigt, Aspekte positiver dar-
zustellen. Daher sind (inter-) nationale Reporting-Standards dulerst wichtig, wobei auf einheitliche Ver-
offentlichungen geachtet werden sollte. Wenn die Verdéffentlichung einzelner Teilaspekte im diskretiona-
ren Spielraum eines Unternehmens liegt, bleibt das Problem bei der Erstellung von ESG- und/oder SDG-
Ratings weiter bestehen.

5.4 Weitere Aspekte

Mégliche negative (Neben-) Effekte

Wie bereits unter 4.1 Wirkungsmessung von Unternehmen dargestellt, kann ein Investment sowohl po-
sitive als auch negative Wirkung entfalten. Analoges gilt auch fir Engagements, da selbst mit den besten
Absichten ungewlnschte, negative (Neben-) Effekte eintreten konnen. Diese gilt es bereits ex-ante zum
Engagement weitestgehend zu eruieren und durch eine moglichst prazise Formulierung der Dialogziele

zu minimieren. Zum Beispiel fordern viele Engagements eine Aufnahme von ESG-Themen in die
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Vergutungsmodelle des Managements. Allerdings kann dadurch der Unterschied in der Bezahlung
zwischen Management und Beschaftigten vergrol3ert werden. Mit der EinfUhrung von variablen Vergu-
tungskomponenten, die an ESG-Themen gekoppelt sind, sollte deshalb zumindest regelmaRig der Un-
terschied in der Vergitung des Managements und der Beschaftigten veroffentlicht werden.

Regulatorische Aspekte

Die Rolle von Engagement und Voting wird bislang durch Vorgaben wie SFDR und MiFID Il vernachlas-
sigt. Lediglich die Moglichkeit, Gber Active Ownership die sogenannten PAls zu beeinflussen, wurde
adressiert. Mit dem Progress Report on Greenwashing ruicken die ESAs das Thema Engagement aller-
dings erstmals in den Fokus und schlagen vor, dass in Veroffentlichungen kinftig naher darauf einge-
gangen werden soll.

6. Vertiefung: Company-, Investor- und Portfolio Impact

Ein zentraler Punkt unseres Impact-Verstandnisses in diesem Leitfaden ist die Unterscheidung zwischen
Company- und Investor-Impact (Wirkung der Unternehmen bzw. Wirkung der Investoren). Des Weiteren
wurde auch die Ubertragbarkeit (Fungibilitdt) des Company-Impact eingefiihrt. Im Gegensatz zum Com-
pany-Impact kann der Investor-Impact nicht Gbertragen werden. Er kann aber nachrichtlich ausgewie-
sen werden. Diese Punkte sollen nun in einem praxisnahen Beispiel zusammengefihrt und veranschau-
licht werden. Da es bisher keinen bekannten Ansatz gibt, wie man unterschiedliche Impact-Angaben
verrechenbar machen kann, gehen wir davon aus, dass der jeweilige Company Impact vergleichbar und
verrechenbar ist. Vereinfachend gehen wir von einem bestimmbaren SDG-Umsatzanteil aus, der den
Company Impact darstellt und der durch die Engagement-Aktivitaten des Investors beeinflusst werden
kann. Wenn Umsatze durch Produkte erzielt werden, die eine negative Wirkung auf die SDGs haben,
wird der Umsatzanteil in der tabellarischen Darstellung mit einem negativen Vorzeichen dargestellt.

Tabelle 1 stellt die Unternehmen A, B und C zu acht verschiedenen Zeitpunkten dar. Wir gehen von ei-

nem dynamischen Zwei-Unternehmen-Portfolio aus, das zum Start hélftig in Unternehmen A und B in-
vestiert ist. In der Ausgangssituation hat Unternehmen A eine negative Wirkung von 10 %, wohingegen
Unternehmen B eine positive Wirkung von 5 % aufweist. Da sich der Portfolio Impact aus der gewichte-
ten Summe aller Company Impacts berechnet, betragt er im Startportfolio -2,5 %.

Zusatzlich wird auch differenziert die Veranderung des Portfolio-Impacts durch Transaktionen ausge-
wiesen, um dessen Ubertragbarkeit zu veranschaulichen: Company Impact (Verkauf) und Company Im-
pact (Kauf).

Der Investor-Impact zeigt die Auswirkung durch Aktivitaten des Investors in den verschiedenen Zeitperi-
oden, bspw. durch ein Engagement, an. Somit ist der Investor-Impact als Veranderung des Impacts ei-
nes Unternehmens, die durch seine Aktivitat hervorgerufen wird, definiert. Dabei sollte zur Messung
des Investor Impacts definiert werden, inwieweit fiir die erfolgte Anderung des Unternehmens das

% Siehe bspw. Bebchuk, L.A., and Tallarita, R. (2022): The Perils and Questionable Promise of ESG-Based Compensation. ECGI
Working Paper Series in Law.
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Engagement des Investors mal3geblich war. Es erfolgt annahmegemaR eine halftige Zurechnung des
sich verandernden Company Impacts beim Investor als Investor-Impact, sofern dieser Engagement be-
trieben hat. Diese Investor-Impact-Zurechnung wird in der Praxis oftmals nicht realistisch sein und wird
bestimmt von z.B. der Engagement-Intensitat und der nachweisbaren Alleinstellung beim Engagement
far ein Thema. Es sollte aber kein Zweifel daran bestehen, dass die Eigentimer die Richtung eines Un-
ternehmens durch Engagement entscheidend mitbestimmen und einen Anteil an der positiven Unter-
nehmens-Veranderung haben. Sie finanzieren diesen Wandel durch die Kapitallokation. Diese Investor-
Engagementwirkung (IW) kann also Werte zwischen 0 (kein Anteil an der der Veranderung des Unter-
nehmens) bis 1 (Veranderung basiert ausschliel3lich auf Engagement eines Investors) annehmen. Da
letztlich die Schaffung des positiven (Company-) Impacts immer auf Unternehmensebene erfolgt, pladie-
ren wir dafur, dass der IW maximal 0,5 sein sollte, wenn der Investor alleinig die positive Richtung des
Unternehmens beeinfluBRt hat, aber das Unternehmen natirlich die Umsetzung macht. Der IW setzt sich
also zusammen aus dem Investor-Anteil innerhalb aller Investoren (0-1) und dem Investor/Company-
Verhaltnis, dass auf 0,5 annahmegemal begrenzt ist. Der Investor Anteil an der Veranderung des Com-
pany-Impact kann also maximal 50 % sein. Der Investor-Impact lasst sich damit folgendermalien dar-
stellen:

Portfoliogewicht * (Company Impact,; — Company Impact y) * IW = Investor Impact

Der Investor startet in t, je ein Engagement mit (E1 und E4) mit den Unternehmen: Ein Engagement for-
ciert den Kohleausstieg von Unternehmen A (E1). Das andere Engagement zielt auf die Steigerung der
SDG-relevanten Umsatze von Unternehmen B ab (E4). Beide Engagements zeigen aber erst ab t, eine
Wirkung, sodass der Investor Impact in t, bei 0 liegt.

Da Unternehmen B auf Bestreben des Investors ihre SDG-relevanten Umsatze erhéht, steigt ihr Com-
pany-Impact. Da es sich bei dem Engagement mit Unternehmen B um ein kollaboratives Engagement
mit einem anderen Investor handelt wird der Investor-Impact anteilig zugerechnet. Insgesamt kann der
Investor einen Investor-Impact von 2,5 % ausweisen (A Company-Impact = 10 %, Portfoliogewicht = 50
%, IW =50 %). In t2 und t3 materialisieren sich weitere Erfolge aus dem Engagement, weshalb der Com-
pany-Impact zunehmend steigt, und neuer Investor-Impact generiert wird.

Zusatzlich ergeben sich in t, erste Erfolge aus dem Engagement bei Unternehmen A, das beginnt den
Kohleausstieg einzuleiten. In t; wird dann die verbleibende Kohleférderung komplett beendet. Aul3er-
dem fangt das Unternehmen an, erneuerbare Energien aufzubauen und erhéht den Anteil auf +10 % in
t; (E2). Der Company-Impact ist dadurch kontinuierlich gestiegen.

In t, erfolgt eine VeraulRerung des Unternehmens A, da sich kein weiterer Fortschritt bei der Umstellung
auf Erneuerbare Energien einstellt. Es erfolgt in t, also eine vollstdndige Reallokation der Mittel von Un-
ternehmen A zu B. Man sieht in der Tabelle wie sich durch Kauf und Verkauf der Position der Portfolio
Impact verdndert - also durch Kauf und Verkauf ,Company Impact” weitergeben wird. Der positive Com-
pany Impact von A wird anteilig verkauft (-5 %) und positiver Company Impact in B wird gekauft (+25 %).
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Durch den Abbau von Unternehmen A und die Erhéhung des Portfolioanteils in B in t, mit einem héhe-
ren Anteil nachhaltiger Investitionen steigt der Portfolio-Impact von 30 % auf 50 %.

In ts erfolgt eine Teil-VeraulRerung des Unternehmens B. Mit der frei gewordenen Liquiditat wird in Un-
ternehmen C investiert. Unternehmen C verflgt Uber einen negativen Company-Impact, weshalb ein
hoéheres Transformationspotential besteht. Durch die Teil-VerauRerung von B werden anteilig 30 % po-
sitiver Company Impact veraulRert, durch den Company-Impact bei C verwassert sich damit der Portfo-
lio-Impact von 60 % auf 25 %. Bei Unternehmen C erfolgt ein Engagement, um eine positive Transforma-
tion einzuleiten. In t6 verandert sich durch die schnelle Transformation von Unternehmen C dessen
Company-Impact um 35 % von -10 % auf +25 %, was sich auch in einem positiven Investor-Impact aus-
druckt.

In t7 erfolgt dann wiederum eine Veraul3erung von B und Reinvestment in C, da B nur noch geringe po-
sitive Veranderungsraten aufzeigt und der Investor nicht nur an einem hohen Compact-Impact im Port-
folio interessiert ist, sondern durch Engagement eine positive Transformation begleiten méchte. Der
Portfolio-lImpact geht durch diese Transaktion leicht zurtick.
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Tabelle 7: Ubersicht Company Impact, Investor Impact und Portfolio Impact, Annahme IW von 0,5

t0’ t1 t2 t3 t4 t5 t6 t7
e |Company Impact -10 % -10 % -5% 10 % 10 %
5 g Investor Impact (IW 0.5) 09%(E1) 0% (E1) [2.5% (E2) |7.5% (E2) |0.0%
g E <Portfolio—Gewicht 50 % 50 % 50 % 50 % 0 % (E3)
c |Company Impact 5% 15 % 25% 50 % 50 % 60 % 70 % 75 %
é g Investor Impact (IW 0.5) 0% (E4) 5% (E4) |5% (E4) [12.5% (E4) [0.0 % 5% (E5) |5 % (E5) 25%
g E oPortfolio-Gewicht 50 % 50 % 50 % 50 % 100 % (E3) |50 % 50 % 0 % (E6)
c |Company Impact -10 % 25 % 50 %
é é Investor Impact (IW 0.5) 0% (E5) [17.5% (E5) [12.5%
59 Portfolio-Gewicht 50 % 50 % 100 %(E6)
“E" Company Impact (ohne Transaktionen) [-25% [2.5% 10.0 % 30.0 % 30.0 % 60.0% [47.5% 62.5 %
g Company Impact (Verkaufe), ( -) 0% 0% 0 % 0 % -5% -30.0% |0% -37.5%
3 Company Impact (Kaufe), (+) 0% 0% 0% 0% 25% 550% 0% 25%
E Company Impact (Bestand) 25% 0% 0 % 0 % 20 % -35.0% (0% -12.5%
§ Portfolio Company Impact* 25% 25% 10.0 % 30.0 % 50.0 % 250% [47.5% 50.0 %
& |davon anteilig Investor Impact 0.0 % 2.5% 3.75% 10.00 % 0.00 % 250% [11.25% 12.50 %

"vereinfachend wird davon ausgegangen, dass das Portfolio in tO ohne Transaktionen besteht

E1 Engagement zum Kohle-Stopp bei A

£2 Phaseout Kohle t2 nach erfolgreichem Engagement, vollstandiger Ansatz des Kohle-Phaseouts als Investor Impact, halftiger Ansatz der Steigerungen als Investor Impact fur Aufbau
Erneuerbare Energien in t3 + Aufbau Erneuerbarer +10 % in t3

E3 VerauBerung A in t3 da Progress zu langsam und Reinvestment der Position in B mit Erh6hung des Engagements

E4 Investor Engagement bei B um den Anteil von SDG-relevanten Umséatzen zu erhdhen, hélftiger Ansatz der Steigerungen als Investor Impact

E5 Teil-VerauRerung B und Reinvestment in C wo relativ mehr Investor Impact kreiert werden kann, halftiger Ansatz des Engagement Erfolges als Investor Impact in t6 und t7

E6 VerduRRerung von B und Reinvestment in C
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7. Ausblick

Mit diesem Leitfaden mochten wir Investment Professionals dazu anregen, Impact ganzheitlich in die
Investmentanalyse zu integrieren und als integrales Investitionsziel zu betrachten. Impact Investing ist
nichts fur die Nische illiquider Investments, sondern ein Thema des gesamten Kapitalmarktes. Da das
Feld durch teils konkurrierende Impact-Verstandnisse komplex erscheint, soll unser Leitfaden aufzei-
gen, wie sich Impact Uber verschiedene Wirkungskanéle erzielen Iasst. Die Impact-Erzielung ist sowohl
im liquiden wie illiquiden Bereich moglich. Der aktuelle regulatorische Rahmen in der EU spiegelt aus
unserer Sicht die Bewertung und Forderung von ,Impact” nur in Ansatzen wider.

Wir geben eine Orientierung, wie Impact in allen Anlageklassen erzielt und darlber transparent berich-
tet werden kann. Dies ist aus Sicht des DVFA-FA Impact fur die Legitimation nachhaltiger Investments,
neben dem regulatorischen Rahmen in der EU, zunehmend relevant. Nicht immer ist der derzeitige Rah-
men dafur schon geeignet oder die Datenlage dafur bereit - vor allem im Bereich des durch uns vorge-
schlagenen Bereichs des Investor-Impact.

Daher ist fur eine effektive Weiterentwicklung von Impact-Ansatzen die bessere Bestimmung von Inves-
tor-Impact in einem realen Portfolio notwendig und damit die Bewertung von Engagement-Aktivitaten
auch im Verhaltnis zu anderen Investoren relevant. Der Investor, als Teil-Eigentumer oder Fremdkapital-
geber, hat mit seinen Stewardship-Aktivitaten malgeblichen Einfluss auf die Ausrichtung eines Unter-
nehmens. Diese Sichtweise des Impact sollte in den nachsten Jahren auch in der regulatorischen Bewer-
tung von Impact eine hdhere Bedeutung finden.

Kann dieser Leitfaden alle derzeitigen Fragezeichen des Impact Investing adressieren? Und haben wir
schon ,richtig gute Daten” um den Investor-Impact abzugrenzen? Nein. Aber genau deswegen stimulie-
ren wir die Debatte, um weitere Diskussion und Research zu erméglichen, wie Investor-Impact in Zu-
kunft belastbarer ermittelt, abgegrenzt und dargestellt werden kann.

Auch regen wir mehr Forschung zu Impact in den unterschiedlichen Anlageklassen und den jeweiligen
Instrumenten an. Hier klafft eine groRe Daten- und Verstandnisltcke. Um Impact generieren wie mes-
sen zu kénnen, mussen Praxis und Theorie Antworten geben kdnnen, wie Impact zwischen verschiede-
nen Aktivitaten und Instrumenten verrechnet werden kann. Dort sind die Ansatze noch in den Kinder-
schuhen. Auch im Bereich der Ubertragbarkeit von Impact bestehen groRe Forschungsfelder. Nicht zu-
letzt sollte sich auch das Verstandnis zur Messung von Impact vereinheitlichen, und geklart werden, ob
bestehende Standarisierungen wie z. B. die SDG oder die EU PAI dafur tatsachlich ausreichend zweck-
dienlich sind.

Die derzeitigen Sichtweisen zu Impact-Erzielung sind vielschichtig. Aus unserer Sicht bedarf es auf ab-
sehbare Zeit einer Standardisierung, um ,Impact-Washing" zu vermeiden und gesellschaftliche wie dko-
logische Ziele durch eine zweckdienliche Regulatorik zu flankieren.
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dere Uber die DVFA Akademie. Uber verschiedene Kommissionen und Gremien beteiligt er sich an Regu-
lierungsprozessen und politischen Diskussionen. Der DVFA e. V. ist in verschiedenen internationalen
Netzwerken und Berufsverbdnden organisiert. Uber den Dachverband der European Federation of Fi-
nancial Analysts Societies (EFFAS) bietet die DVFA Zugang zu einem europaweiten Netzwerk mit mehr
als 17.000 Investment Professionals in 26 Landern. Uber die Association of Certified International In-
vestment Analysts (ACIIA) ist die DVFA Teil eines weltweiten Netzwerks von mehr als 60.000 Investment
Professionals. https://dvfa.de/ueber-uns/wer-wir-sind/

Kontakt Impressum

DVFA e. V. - Der Berufsverband der Investment Professionals Herausgeber: DVFA e. V.
Mainzer Landstr. 47 a V.i.S.d.P: Sina Karin Hahnchen
60329 Frankfurt am Main

T. +49 (0) 69 /500042 30 - 101 Amtsgericht Frankfurt am Main
M: sina.haehnchen@dvfa.org VR 8158

© DVFA e. V. 2023

Die DVFA Ubernimmt keine Haftung flir Fehler oder Auslassungen im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Infor-
mationen. Das Dokument wird zu Informationszwecken zur Verfugung gestellt und soll nicht als Aufforderung oder
Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder verwandten Finanzinstrumenten interpretiert werden. Jeg-
liche Handlung, die im Vertrauen auf diese Informationen vorgenommen oder unterlassen wird, ist verboten und
kann ungesetzlich sein. Das Werk ist urheberrechtlich geschitzt. Jede Verwertung aul3erhalb der Grenzen des Urhe-
berrechtsgesetzes ist ohne Zustimmung der DVFA unzuldssig und strafbar. Das gilt insbesondere fuir Vervielfaltigun-
gen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen und die Einspeicherung und Bearbeitung in elektronischen Systemen.

38


https://dvfa.de/ueber-uns/wer-wir-sind/

	Executive Summary
	1. Definition von Impact (-Investing)
	1.1 Grundlegende Begriffsbestimmungen
	1.2 Unterscheidung zwischen „Investor-Impact“ und „Company-Impact“
	1.3 Aufbau eines praxisorientieren Impact-Investing Frameworks

	2.  Wirkungskanäle
	2.1 Kapitalallokation
	2.1.1 (Des-) Investment
	2.1.2 Bereitstellen von Liquidität

	2.2 Stewardship
	2.2.1 Aktiver Dialog mit Emittenten („Engagement“)
	2.2.2 Aktive Stimmrechtsausübung
	2.2.3 Austausch mit anderen Investoren

	2.3 Sonstige Wirkungskanäle
	2.4 Wechselwirkung der Wirkungskanäle
	2.5 Anlageklassen für Wirkungserzielung

	3. Wirkungsmessung
	3.1 Wirkungsmessung von Unternehmen
	3.2 Wirkungsmessung von Investoren

	4.  Fungibilität von Impact
	5. Vertiefung: Investor-Impact: Impact durch Engagement
	5.1 Engagement-Priorisierung
	5.2 Kollaborative Engagements
	5.3 Engagementdurchführung & mögliche Messgrößen für die Wirkungsmessung
	5.4 Weitere Aspekte
	Mögliche negative (Neben-) Effekte
	Regulatorische Aspekte


	6. Vertiefung: Company-, Investor- und Portfolio Impact
	7. Ausblick
	Der DVFA-Fachausschuss Impact

