INTERVIEW

Redaktionsgesprach mit Dustin Neuneyer

~Insgesamt war und ist der
deutsche Markt kein Vorreiter”

Herr Neuneyer, reden wir alle
vom Gleichen, wenn wir {liber
ESG sprechen?

Zum Gluck zunehmend mehr. In der Eu-
ropaischen Union und weltweit gibt es
erste Berichtsstandards und weitere wer-
den entwickelt wie etwa die der EFRAG
(European Financial Reporting Advisory
Group) und des ISSB (International Sus-
tainability Standards Board). Wichtig sind
natlrlich auch die EU-Taxonomie sowie
die neue CSDDD-Richtlinie der EU (Cor-
porate Sustainability Due Diligence Di-
rective). All diese sind fur die definitori-
sche Arbeit zentral.

Die Weiterentwicklung sowie eine An-
gleichung dieser Standards wird die Kern-
aufgabe der kommenden Jahre sein. Das
derzeit oftmals nicht zufriedenstellende
Nebeneinander verschiedener Definitio-

Umwelt-, Sozial- und Governance-Fakto-
ren (ESG) in Investitionsentscheidungen
und aktive Anteilseignerschaft einbe-
zieht.

Wie sehr fordert die groBe Auf-

4. merksamkeit, die den Themen

ESG und Sustainable Finance in

den vergangenen Jahren zuteilwird, die
Arbeit der PRI?

Dies sind Wechselwirkungen. Lange Zeit
war es umgekehrt: Initiativen wie Prin-
ciples For Responsible Investing (PRI) und
viele andere forderten die Aufmerksam-
keit fur Nachhaltigkeitsfragen. Der ei-
gentliche Grund fur die in letzter Zeit
gestiegene Aufmerksamkeit liegt in der
Sache selbst. Sei es die zunehmende
Haufigkeit von Extremwetterereignissen
oder Stranded-Assets-Befurchtungen. Der
im April veroffentlichte IPCC-Bericht ver-

»Das oftmals nicht zufriedenstellende Nebeneinander
verschiedener Definitionen ist Teil des Entwicklungsprozesses.”

nen ist Teil des weltweiten Entwicklungs-
prozesses, in dem die verschiedenen
Konzepte auch flur Bereicherung und
Fortschritt stehen.

Grundsatzlich kann man vielleicht tren-
nen zwischen finanzrelevanten ESG-Fak-
toren auf der einen Seite und rein nor-
mativen oder ethischen auf der anderen
Seite. Zu Letzteren zahlt auch, was ge-
sellschaftlich und politisch gewlnscht ist.
Bei PRI berlcksichtigen wir all das. Wir
sagen, dass verantwortungsbewusstes In-
vestieren eine Strategie und Praxis ist, die
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deutlicht nochmal, wie dringend weitere
KlimaschutzmaBnahmen sind, um die
Treibhausgasemissionen bis 2030 zu
halbieren. Investoren realisieren zuneh-
mend, dass der Klimawandel eine Bedro-
hung fur die Weltwirtschaft ist.

PRI nutzt die Aufmerksamkeit, um die
Umsetzung zu unterstitzen und zu be-
schleunigen. Als groBte Investorenverei-
nigung zum Thema Nachhaltigkeit mit
etlichen fortgeschrittenen Unterzeich-
nern verfigen wir Uber Erfahrung, die
wir mit dem Markt teilen. Wir arbeiten

laufend an Umsetzungsleitfaden und
Fallstudien und stellen Best Practice he-
raus. Dartber hinaus erkennen unsere
Unterzeichner zunehmend, dass sich das
in der sogenannten Realwirtschaft vor-
handene Mehr oder Weniger an Nach-
haltigkeit bei ihren Investitionen auf ihre
finanziellen Risiken auswirkt. Aus diesem
Grund ist der Bruickenschlag zwischen fi-
nanziellen Risiken und Chancen sowie
den realen Ergebnissen ein wichtiger
Schwerpunkt bei PRI.

Wo steht PRI in Deutschland?
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Insgesamt war und ist der deutsche
Markt kein Vorreiter. Dafur gibt es viele,
auch gute Grinde. In den vergangenen
drei Jahren gab es allerdings ein massives
Aufholen. Die Zahl der neuen PRI-Unter-
zeichner ist im Durchschnitt um 45 Pro-
zent jahrlich gestiegen. Und der Anteil
der Asset Owner in Deutschland ist jetzt
mehr als doppelt so hoch wie im welt-
weiten Durchschnitt. Das ist wichtig, weil
gerade die institutionellen Vermdégens-
besitzer am Anfang der Investitionskette
stehen. Wenn sie ihre Verantwortung
wahrnehmen, ESG-Strategien entwickeln
und umsetzen, wirkt sich das auf die pro-
duzierenden Unternehmen und Dienst-
leister aus und auf die Art und Weise,
wie wir wirtschaften und leben.

PRI hat in Deutschland rund 270
4. Unterzeichner. Wie viele davon
setzen die Prinzipien und Ideen

der PRI aktiv um?

Diese Frage lasst sich nicht mit einer Zahl
beantworten. Die Unterzeichner sind sehr
verschieden und investieren verschieden.
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Die Bandbreite reicht von Neuunter-
zeichnern bis hin zu solchen, die bereits
eine ausgewiesene Expertise vorweisen.
Und es gibt viele Umsetzungsmoglichkei-
ten. Bei unseren nicht 6ffentlichen Be-
wertungen fur jeden Unterzeichner, die
sogenannten Assessment-Berichte, ord-
nen wir das ein, was die Unterzeichner in
ihren Transparenzberichten in Sachen
nachhaltiges Investment beschreiben.
Mit Peer-Group-Vergleichen und Best-
Practice-Beispielen erhalt jedes Unter-
nehmen ein individuelles Feedback und
Anregungen zur Weiterentwicklung. Wir

Nationen mit auf den Weg gebracht ha-
ben.

Wo sehen Sie Verbesserungs-
4. moglichkeiten in der EU-Taxono-
mie?

PRI hat die Verabschiedung des ersten
Delegierten Rechtsakts zum Klimawandel
als einen wichtigen Meilenstein begruft.
Hier sind Schwellenwerte festgelegt, um
wirtschaftliche Aktivitdten zu identifizie-
ren, die wesentlich zur Abschwé&chung
des Klimawandels und zur Anpassung an

.Viele Akteure sind gleichermaBen Teil des Problems
und Teil der Lésung.”

ermutigen alle Unterzeichner, ambitio-
niert zu sein.

Tauscht mein Eindruck, dass der

4. Druck zu mehr nachhaltigem

Denken und Handeln auch in der

Finanzindustrie derzeit noch hauptsach-
lich von den Investoren ausgeht?

Viele Akteure sind gleichermaBen Teil
des Problems und Teil der Lésung. Lange
gab es Widerspriche oder inkonsequen-
tes Handeln, etwa wenn Investoren
Nachhaltigkeitsinformationen  erbeten,
diese aber bei der Investitionsentschei-
dung und Portfoliostrategie kaum be-
racksichtigt haben. Oder teilweise ziehen
Abteilungen innerhalb eines Unterneh-
mens nicht an einem Strang, etwa wenn
die Nachhaltigkeitsabteilung ihr Thema
vertritt und voranbringt, parallel dazu
aber Lobbying in die entgegengesetzte
Richtung stattfindet.

Inzwischen Ubernehmen Investoren eine
zunehmend wichtigere Rolle. Beitrage
kommen aber auch von innovativen Un-
ternehmen und naturlich aus der Wissen-
schaft, der Zivilgesellschaft und von
NGOs, die die Nachhaltigkeitsthemen seit
vielen Jahren engagiert vertreten und
entsprechende politische Rahmenwerke
wie die internationalen BeschlUsse zum
Klimaschutz von Paris oder die Sustaina-
ble Development Goals der Vereinten
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die Folgen des Klimawandels beitragen.
Bei der Umsetzung gibt es jedoch Her-
ausforderungen fur Investoren. Ich nen-
ne zwei Beispiele: Von den Anlegern
werden Offenlegungen auf Produktebe-
ne verlangt, bevor die Berichtsvorlagen
fur diese Offenlegungen in Kraft getre-
ten sind. Zweitens besteht Unklarheit da-
riber, ob und unter welchen Bedingun-
gen Gaskraftwerke und Kernenergie als
nachhaltige Aktivitaten eingestuft wer-
den. Es wird erwartet, dass das Europai-
sche Parlament in den kommenden Wo-
chen hierzu abstimmen wird.

Gegenuber politischen Entscheidungstra-
gern und Aufsichtsbeh6rden haben wir
unsere Auffassung geteilt, dass es hilf-
reich ware, wenn Investoren die Moglich-
keit hatten, die Grenzen der Analyse und
der zugrunde liegenden Daten mitzutei-
len. Wir empfehlen auBerdem eine ver-
starkte internationale Zusammenarbeit,
um eine weltweite Harmonisierung zu
ermdoglichen.

Ein PRI-Report bescheinigt den In-
4. Vestoren rund zwei Jahre nach der

Verabschiedung der EU-Taxonomie
fiir nachhaltige Finanzen ,Fortschritte”.
Das klingt nicht nach wirklich weit und
schon gar nicht zufriedenstellend, oder?

Die EU-Taxonomie ist ein ambitioniertes
Werk, um auf der Grundlage wissen-

Dustin Neuneyer

Head of Germany & Austria, PRI Principles for
Responsible Investment, Kéln/London

Dustin Neuneyer von PRI unterscheidet beim
Thema ESG zwischen finanzrelevanten ESG-Fak-
toren auf der einen Seite und rein normativen
oder ethischen Faktoren auf der anderen Seite.
Die Vereinigung nutze die Aufmerksamkeit fur
das Thema, um die Umsetzung voranzubringen.
So arbeite PRI stetig an Umsetzungsleitfaden,
Fallstudien und stelle Best Practice heraus.
Deutschland war demnach lange kein Vorreiter
fur die Principles of Responsible Investing, hole
dabei aber seit drei Jahren massiv auf mit einem
jéhrlichen Wachstum der Unterzeichner um
45 Prozent. Insgesamt wirden Investoren eine
zunehmend wichtige Rolle einnehmen. Bei der
Umsetzung gebe es jedoch noch Herausforde-
rungen fur die Investoren. Neuneyer fordert
daher eine verstarkte internationale Zusammen-
arbeit fir eine weltweite Harmonisierung. Der
Wandel braucht seiner Einschatzung nach Jahr-
zehnte, dennoch musse dringend und sofort
gehandelt werden. (Red.)

schaftlicher Kriterien zu ermitteln, wel-
che Wirtschaftsaktivitdten nachhaltig
sind. Das war von Anfang an keine leich-
te Aufgabe und ist es jetzt in der Ent-
wicklung des Umsetzungsrahmens auch
nicht. Ermutigend ist aber, dass Investo-
ren, die zur Umsetzung der EU-Taxono-
mie befragt wurden, betonen, wie wich-
tig ihnen eine langfristige Perspektive
sei. Sie wissen, dass einige Probleme im
Laufe der Zeit gel6st werden, und schat-
zen den langfristigen Nutzen eines Re-
gelwerks fur Nachhaltigkeitsanforderun-
gen und die Klarheit dartber.
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Wo konnte die Finanzdienstleis-
tungsbranche aus lhrer Sicht
noch aktiver sein?

L N

Investoren erkennen zunehmend, wie
bedeutsam Nachhaltigkeit in der Real-
wirtschaft fur sie ist, weil Vermogenswer-
te und Investitionen bedroht sind. Gleich-
zeitig kénnen sie die Dinge mitgestalten.
Daher ist die Auseinandersetzung mit
Nachhaltigkeitsfragen fur die Stabilitat
der globalen Markte unerlasslich. Diese
Zusammenhange mussen noch viel star-
ker bearbeitet werden.

PRI-Projekte wie ,Legal Framework for
Impact” und ,Investing with SDGs Out-

verstarkende Dynamik im Markt, wenn
zum Beispiel Asset Owner diese von Asset
Managern einsehen méchten. Wir identi-
fizieren und pramieren Best Practice und
geben mannigfach Anregung und Anlei-
tung. Bei alldem soll PRI eine ,Big-Tent"-
Organisation bleiben, das heiBt ganz be-
wusst die freiwillige Selbstverpflichtung
der Unterzeichner begleiten.

Hilft die Mitgliedschaft bei PRI
4. dabei, aufsichtsrechtliche Vorga-
ben zu erfiillen?

Die Aufsichtsbehoérden arbeiten an ESG
und die Organisationen fur die Rech-
nungslegungsstandards auch, EFRAG und

»Die Auseinandersetzung mit Nachhaltigkeitsfragen ist
far die Stabilitat der globalen Markte unerlasslich.”

comes” helfen Investoren zu verstehen,
welchen Nachhaltigkeitseffekt sie bewir-
ken konnen. Hier braucht es auch ausge-
feilte Active Ownership- und Steward-
ship-Ansatze, von der konsequenten
Austibung der Stimmrechte Uber den
ausfuhrlichen Dialog mit dem Manage-
ment oder Aufsichtsrat von Unterneh-
men, an denen man beteiligt ist, bis hin
zu kollaborativen Engagements.

Wiinschen Sie sich mehr Durch-
4. setzungsméglichkeiten? Sie spra-

chen einmal vom ,sanften Druck
der PRI-Nachhaltigkeitsinitiative”. Miiss-
te dieser Druck nicht groBer sein?

Das ist eine grundsatzliche Frage, die wir
uns bei PRI immer stellen missen: Was ver-
langen wir von den PRI-Unterzeichnern
und wann machen wir lediglich Angebote
oder gehen auf geduBerte Bedurfnisse un-
serer Unterzeichner ein? Das Grundkon-
zept ist das der freiwilligen Verpflichtung,
insbesondere zur Transparenz. Zusatzlich
haben wir seit einigen Jahren Mindestan-
forderungen fur die Implementierung von
ESG-Strategien. Die Weiterentwicklung
dieser Anforderungen steht an.

Die erwahnten individuellen Assessment-
Berichte von PRI sorgen flr eine gewisse
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IASB etwa, und es gibt einige weitere.
Ein gutes Stuck weit sind PRI-Unterzeich-
ner wahrscheinlich besser auf Offenle-
gungspflichten vorbereitet, insbesondere
wenn diese sich auf die Unternehmens-
ebene beziehen im Vergleich zur Pro-
duktebene.

Sowohl die BaFin als auch die EU-Kommis-
sion beziehen sich ja ausdriicklich auch
auf PRI. Der groBBte Mehrwert liegt darin,
dass man sich mit den Themen Responsi-
ble Investment und Sustainable Finance
systematisch auseinandersetzt, tUber das

im Hinblick auf die sechs Prinzipien und
unseren Organisationszweck relevant ist.
Dabei beteiligt sich PRI an politischen
Konsultationen und stitzt die Kommen-
tare auf Forschungsergebnisse. Unsere
Entwurfe fur Konsultationsantworten
werden den in unserer Global Policy Re-
ference Group versammelten Unterzeich-
nern mitgeteilt. Alle unsere Konsultati-
onsantworten sind 6ffentlich und unsere
Arbeit wird im Rahmen des Lobbyregis-
ters der EU und Deutschlands transparent
gemacht. In der Européischen Union en-
gagiert sich PRI in den folgenden Be-
reichen: der Taxonomieregulierung im
Rahmen der EU-Taxonomie, Offenlegung
fur Investoren nach der Sustainable Fi-
nance Disclosure Regulation SFDR, Offen-
legung von Unternehmen nach CSRD und
EFRAG-Standards, Sorgfaltspflicht von
Unternehmen nach der CSDD sowie Kli-
ma- und Energiepolitik im Rahmen von
Fit for 55/REPowerEU.

Ein groBes Problem ist die
4. schlechte Datenlage. Wie kann

diese verbessert werden und
welche Rolle kann PRI dabei iiberneh-
men?

Die Verfugbarkeit und Nutzbarkeit von
Daten mit Nachhaltigkeitsbezug ist ein
wichtiges Thema. In den kommenden
Jahren wird die Datenerhebung leichter
werden, da verschiedene Gesetzesinitia-
tiven laufen. Ich nenne zwei Beispiele:
Erstens werden die CSRD und der von der
EFRAG entwickelte Standard Daten durch

»Das Grundkonzept der PRI
ist das der freiwilligen Verpflichtung.”

PRI-Berichtsrahmenwerk, das die wichtigs-
ten Bereiche sehr detailliert untersucht.

Wie muss ich mir die Lobbyarbeit
4. von PRI vorstellen? Wie versu-

chen Sie, aktiv Einfluss auf Ge-
setzgebungs-, Regulierungs-, Aufsichts-
prozesse zu nehmen?

PRI arbeitet aktiv mit politischen Ent-
scheidungstragern zusammen, wo dies

Meldepflichten generieren. Zweitens wird
der vorgeschlagene European Single Ac-
cess Point (ESAP) die fur die Beschaffung
von Taxonomiedaten erforderlichen Res-
sourcen und Kosten reduzieren. PRI be-
gleitet diese Entwicklungen, um die Da-
tenerhebung und -nutzung zu verbessern
und fur Investoren zu erleichtern.

Wenn Sie die drei einzelnen Kom-
4. ponenten E, S und G betrachten:
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Wie ist der jeweilige Stand der Sensibili-
sierung und Umsetzung in den Finanz-
hausern?

In jedem dieser Bereiche gibt es bemer-
kenswerte Best-Practice-Beispiele, aber
auch Ansatze in einem sehr frihen Stadi-
um der Umsetzung. Derzeit bekommen
soziale Aspekte — neben den bereits eta-
blierten Umweltaspekten — immer mehr
Aufmerksamkeit. So hat beispielsweise
die ,EU-Platform on Sustainable Finan-
ce” der Europdischen Kommission vorge-
schlagen, neben der bereits bestehenden
Umwelttaxonomie auch eine Sozialtaxo-
nomie zu entwickeln.

Auch Menschenrechtsfragen werden zu-
nehmend berlcksichtigt: Die Kommission
hat vor Kurzem eine europaische Richt-
linie Uber die Sorgfaltspflicht von Unter-
nehmen im Bereich der Nachhaltigkeit
vorgelegt, die jetzt in die Verhandlungs-
phase im Parlament und im Rat eintritt,
und wir haben jetzt das deutsche Liefer-
kettengesetz. Gravierende Ereignisse mit
Nachhaltigkeitsbezug werden in der Ge-
sellschaft und Wirtschaft starker beachtet
- angefangen von extremen Wetterereig-

mogenswerte und entsprechende Pro-
dukte tatsdchlich betrachtlichen Risiken
ausgesetzt. Es ist also im ureigensten In-
teresse, die Dinge richtig zu erfassen und
darzustellen.

Ist die verstarkte Beriicksichti-
4. 9ung von Nachhaltigkeitszielen

bei Anlageentscheidungen nur
ein Thema fiir die Finanzdienstleistungs-
branche?

Nein, alle Wirtschaftsbereiche und Ge-
schaftsmodelle werden deutlich nachhal-

L N

nur um spezielle Investitionen oder spe-
zielle Anbieter. Es geht um alle Investitio-
nen, alle Wirtschaftsbereiche, ganze Ge-
schaftsmodelle - sowohl fir Investoren
als auch in der Realwirtschaft.

Regulierung und Aufsicht betrachten ESG
nun als integrierten Bestandteil. Die Rech-
nungslegungsstandards werden angepasst.
Es geht also nicht um Nachhaltigkeitsbe-
richte, sondern um Finanzberichte und
um eine angepasste Finanzberichterstat-
tung. Und es geht auch nicht um ESG-Ra-
tings, sondern um Kreditratings. Die Liste

+Alle Wirtschaftsbereiche und Geschaftsmodelle
werden deutlich nachhaltiger werden.”

tiger werden. Dieser Prozess ist bereits im
Gange. Es geht nicht nur um eine Ener-
giewende, sondern auch um die Ver-
kehrswende, die Agrarwende und so wei-
ter. Diese Veranderungen sind fur den
Finanzsektor bedeutend, wobei immer
beide Perspektiven bericksichtigt werden
mussen: Wie beeinflussen Portfoliostrate-

~Greenwashing schadet der Sache,
die Diskussionen helfen der Sache.”

nissen (Uberschwemmungen 2021 in
Deutschland) Uber Arbeitsbedingungen
und -rechte (Dammbruch bei Vale, Brasili-
en) bis hin zu Bilanzfalschungsskandalen
und Steuerveruntreuung (Wirecard, Cum-
Ex-Transaktionen). In all diesen Bereichen
besteht ein groBer Handlungsbedarf.

Wie sehr schaden Diskussionen
4. Uber Greenwashing und angeb-

liche Missstande bei Banken und
Finanzdienstleistern der Sache?

Greenwashing schadet der Sache, die Dis-
kussionen helfen der Sache. Wichtig
scheint mir, dass auch Unternehmen des
Finanzsektors nicht damit geholfen ist,
eine Sache fur nachhaltiger auszugeben
als sie ist — angesichts der zugrunde lie-
genden Nachhaltigkeitsthemen sind Ver-
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gie und Investitionsentscheidungen die
gesellschaftlichen und realwirtschaftli-
chen Verhaltnisse? Und umgekehrt: In-
wieweit sind Veranderungen in Wirt-
schaft und Gesellschaft fur Investitionen
relevant? Die genannten ,Turnarounds”
mussen finanziert werden, und zwar
Uberwiegend durch private Mittel. Dabei
geht es um enorme Summen.

Welche Folgen hat der nachhalti-
ge Wandel fiir Wirtschaft und Ge-
sellschaft?

Wir erleben den Anfang vom Ende einer
Trennung: zwischen ESG auf der einen
Seite als etwas Besonderes, Spezielles
und ,Nicht-ESG"” auf der anderen, dem
Konventionellen. Dabei geht es in erster
Linie nicht nur um ESG-Produkte oder

lasst sich fortsetzen: Die EZB fuhrt zum
wiederholten Mal Stresstests mit Nachhal-
tigkeitsbezug durch. Auch die Eigenkapi-
talquoten werden unter Berucksichtigung
von ESG-Risiken neu betrachtet.

Wir haben in der EU ein Emissionshandels-
system, Uber dessen Starkung verhandelt
wird, in Deutschland und in anderen Lan-
dern der Welt haben wir jetzt einen CO»-
Preis. Die Frage der Subventionen fur fos-
sile und erneuerbare Energietrager rickt
in den Mittelpunkt. In Deutschland ist der
Kohleausstieg beschlossen worden. Und
bei Energiepreisen und Kohleausstieg
rickt auch die soziale Dimension der
Nachhaltigkeit ins Blickfeld — ein sozial
gerechter Wandel wird ein Schlissel sein,
um unsere Ziele zu erreichen.

Reden wir Uber Jahre oder Jahr-
QU zehnte?
Uber Jahrzehnte. Was nicht heiBt, dass
wir nicht sofort und dringend handeln
mussen.

Beilagenhinweis
Dieser Ausgabe liegt ein Prospekt der
Verlag C.H. Beck oHG, Mdnchen,
bei.
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