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Sonderbeilage: Environment Social Governance

Wie Investoren die griine Agenda

treiben

Bei der Transformation grofRer CO,-Emittenten kommt Aktionaren eine wichtige Rolle zu

Borsen-Zeitung, 23.10.2021
In Anbetracht der 6kologischen Fol-
gen des Klimawandels und ambitio-
nierter politischer Ziele ist das Race
to Zero zur vollstdndigen Dekarboni-
sierung des Wirtschaftssystems in vol-
lem Gange. Auf dem Weg zu den Pari-
ser Klimazielen werden insbesondere
jene Unternehmen von Bedeutung
sein, die heute noch zu den grof3en
CO,-Emittenten zahlen. Bei deren
Transformation spielen Shareholder
eine entscheidende Rolle.

Nicht mehr nur Appelle

Im Zuge der Bemithungen um ein
emissionsarmes ~ Wirtschaftssystem
geraten Unternehmen zunehmend
unter Druck, ihre Geschiftsmodelle
mit den Pariser Klimazielen in Ein-
klang zu bringen. Dabei bleibt es
langst nicht mehr bei Appellen: Royal
Dutch Shell wurde in einem aufsehen-
erregenden Prazedenzfall dazu verur-
teilt, seine CO,-Emissionen bis 2030
drastisch zu senken.

Neben politischen und gesellschaft-
lichen Initiativen liegt der wohl
grofte Stellhebel zur Transformation
in der Hand von Investoren. Doch kli-
mafreundliche Projekte mit attrakti-
ver Renditeerwartung werden in der
Regel auch ohne eine ausgeprigte
griine Haltung der Kapitalgeber fi-
nanziert. Investoren, die maligeblich
zum Klimaschutz beitragen wollen,
miissten bereit sein, Anteile an Unter-
nehmen zu erwerben, die einer fossil-
freien Zukunft noch im Wege stehen,
um diese {iber Aktionérsrechte zu ei-
ner klimaorientierten Unternehmens-
fiihrung zu bewegen — auch wenn sie
dafiir kurzfristig Renditeeinbuf3en in
Kauf nehmen miissten. So sprachen
Shareholder von ExxonMobil im Mai
2021 einem Hedgefonds zwei Sitze
im Aufsichtsrat zu, um einen Strate-
giewechsel weg vom zunehmend ris-
kanten Geschéftsmodell mit fossilen
Brennstoffen  einzuleiten.  Dabei
machten insbesondere BlackRock
und Vanguard ihren Einfluss geltend.

Marktmacht Institutioneller

Die weltweit grof3ten Assetmanager
BlackRock, State Street und Vanguard
verwalten gemeinsam 20 Bill. Dollar
und verfligen damit iiber Gewicht an
den Kapitalmarkten. So ist BlackRock
nicht nur bei zahlreichen Dax-Unter-
nehmen grofter institutioneller An-
teilseigner, sondern ebenso Grof3ak-
tionédr bei Konzernen wie ExxonMo-
bil, Royal Dutch Shell oder BP. Diese
Marktmacht nutzt der Branchenpri-
mus zunehmend, um die strategische
Ausrichtung einzelner Unternehmen
zu beeinflussen. Schon 2019 rief der
BlackRock-CEO Larry Fink dazu auf,
den Klimawandel ernst zu nehmen,
und kiindigte an, sich letztlich von In-
vestments mit erheblichen Nachhal-
tigkeitsrisiken trennen zu wollen.

Diese Entschlossenheit diirfte pri-
mér dem Ziel dienen, weitere Wert-
verluste durch ,stranded assets“ zu
vermeiden - Vermogenswerte wie
Kohlekraftwerke, die aufgrund einer
strikten Klimapolitik zukiinftig wohl
kein wirtschaftliches Ergebnis mehr
erzielen werden. Nach der Aktionérs-
offensive bei ExxonMobil votierte
BlackRock auch beim Olkonzern Che-
vron dafiir, CO,-Emissionen substan-
ziell zu senken, woraufhin das Unter-
nehmen ankiindigte, seine Investitio-
nen in erneuerbare Energien auf
10Mrd. Dollar zu verdreifachen. BP
vermeldete, seine Ol- und Gasproduk-
tion bis 2030 um bis zu 40 % zu redu-
zieren.

Die ESG-Initiativen (Envrironment,
Social, Governance — kurz ESG) glo-
baler Assetmanager stehen letztlich
im Zeichen eines wirtschaftlichen Kal-
kiils. Im Gegensatz dazu sind die An-
lagekriterien weiterer institutioneller
Anleger wie Stiftungen, Kirchen und
Pensionsfonds primér auf soziale Ver-
antwortung, Okologische Wirkung
und 6ffentliche Reputation ausgerich-
tet. Auf Basis ihres ausgepragten
Nachhaltigkeitsprofils  scheint es
wahrscheinlich, dass sich diese Inves-

torenkreise zukiinftig nicht mehr auf
ESG-konforme Anlagen beschrinken,

sondern stirker als aktivistische
Shareholder auftreten.
Zunehmendes o©kologisches Be-

wusstsein, ESG-Labels auf EU-Ebene
sowie die verpflichtende Abfrage von
Nachhaltigkeitspréaferenzen in Bera-
tungsgesprachen werden Privatanle-
ger weiter flir grilne Finanzprodukte
sensibilisieren. Dariiber hinaus kénn-
te ein weiterer Faktor Privatinvesto-
ren unerwartetes Gewicht verleihen:
Im Friihjahr 2021 machten Retail-In-
vestoren mit gezielten Wertpapier-
kéufen auf sich aufmerksam. Koordi-
niert {iber soziale Medien wurden si-
gnifikante Kapitalstrome in Einzeltitel
gelenkt, um professionelle Anleger
aus Short-Positionen zu drangen.

Kleinanleger werden aktiv

Es zeichnet sich ab, dass Privatanle-

ger mit ausgepriagtem Nachhaltig-
keitsbewusstsein vergleichbare Initi-
ativen starten — zum Beispiel iiber
Plattformen wie ,, Tulipshare“. Privat-
anleger erwerben dort Aktien, um
sich als Anlegergemeinschaft fiir
Nachhaltigkeitsziele einzusetzen.
Ubersteigt das gemeinsame Investiti-
onsvolumen einen Schwellenwert
(zum Beispiel 25000 Dollar bei US-
Unternehmen), reicht die Plattform
Resolutionen im Namen ihrer Kunden
ein. Abhingig vom Shareholder-Ge-
wicht sind Unternehmen verpflichtet,
Resolutionen allen Anteilseignern zur
Abstimmung vorzulegen. Auf diesem
Weg konnen auch Kleinanleger ihre
Interessen biindeln, um die ESG-
Agenda borsennotierter Unterneh-
men aktiv zu beeinflussen — in glei-
cher Weise, wie es bisher professio-
nellen GrofRaktiondren vorbehalten
war.
Bjérn Wenninger, Senior Manager
bei Berg Lund & Company und Flo-
rian Pestel, Manager bei Berg
Lund & Company



