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Mission Statement

Als Asset Manager hat die Deka Investment GmbH treuhande-
rische Verantwortung fir die ihr anvertrauten Kundengelder
und ist somit verpflichtet, im besten Interesse der Kunden zu
handeln. Deshalb ist Stewardship-Verantwortung ein integra-
ler Bestandteil des Anlageprozesses bei der Deka Investment.

Stewardship bezeichnet die treuhanderische Sorgfaltspflicht
seitens der Vermogensverwalter, denen die Verantwortung
Ubertragen wird, im Interesse der von ihnen treuhanderisch
verwalteten Vermdgenswerte oder der dahinterstehenden
Endbeginstigten bzw. Anleger zu handeln. Mit Hilfe von Ste-
wardship wird einerseits auf die Corporate Governance von
Unternehmen eingewirkt, um somit eine langfristige Wertstei-
gerung der Investments zu erreichen. Andererseits bedeutet
Stewardship auf der Ebene der Endbegunstigten bzw. Anle-
gers, einen verantwortungsvollen Anlageprozess zu etablieren,
um die Kapitalanlagen der Kunden wirksam zu schitzen und
zu steigern.

Engagement ist essenzieller Bestandteil von Stewardship. Der
Begriff ,Engagement” oder , Active Ownership” steht fur die
aktive und engagierte Ausiibung von Aktiondrsrechten. Da-
runter fallt sowohl der aktive, konstruktive und zielgerichtete
Dialog mit Unternehmen als auch die Ausiibung der Stimm-
rechte auf den Hauptversammlungen. Heutzutage werden zu-
nehmend ESG-Aspekte (Umwelt, Soziales und gute Unterneh-
mensfuhrung) als Teil der Engagement-Aktivitdten betrachtet.

1

Fur die Deka Investment, als aktiver und nachhaltiger Investor,
ist Engagement gelebte Praxis. Als Treuhdnder fir unsere An-
legerinnen und Anleger sind wir am langfristigen Erfolg der
Unternehmen interessiert, in die wir investieren. In unserem
Engagement-Ansatz, den wir als einen langfristigen und Uber-
zeugenden Investmentansatz ansehen, liegt fir uns der
Schlussel fur die langfristige Wertsteigerung unserer Invest-
ments. Dabei bleiben wir als Anleger bewusst auch in Unter-
nehmen mit kritischen Geschaftsaktivitdten investiert und ver-
suchen unseren Einfluss als aktiver Aktionar zu nutzen, um
diese Unternehmen zu einem nachhaltigeren und verantwort-
licheren Wirtschaften zu bewegen.

.Innovation foérdern, Wandel begleiten, Wirkung erzielen” ist
deshalb der Leitsatz fir unser Engagement als Treuhander.
Wir wirken daraufhin, dass Unternehmen die Herausforderun-
gen aus dem gesellschaftlichen und 6kologischen Wandel als
Chance erkennen, die langfristige Zukunftsfahigkeit ihres Ge-
schaftsmodells sichern und gleichzeitig aus Verantwortung fur
kommende Generationen einen Beitrag zu deren Wohlstand
in einer lebenswerten Umwelt leisten. Durch regelmaBigen
Kontakt, gezielte Nachfragen und Monitoring der Zielerrei-
chung begleiten wir die Unternehmen bei diesem Wandel und
auf diesem Weg in eine nachhaltigere Zukunft.
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Engagement als Teil der ESG-Integration

Ein gruppenweites Kompetenznetzwerk fir nachhaltige Geld-
anlagen ermdglicht kunden- und anlagespezifische Lésungen.

Produkt-
mangement

. Risik o-
Vertrieb controliing

Team

Nachhaltig-
keit &

Corporate
Governance
Makro Fonds-
Research manageme nt

Bereits seit 2009 haben wir damit begonnen, Nachhaltigkeit in
den gesamten Investmentprozess zu integrieren — dies wird
stetig weiterentwickelt. Zusatzlich gibt es bereits seit 2019 im
Rahmen der ESG Academy Pflichtschulungen fur Entschei-
dungstrager. Die Themen in 2023 waren stark von der Regula-
torik wie OffenlegungsvVO und TaxonomieVO sowie der The-
matik rund um Net Zero und Biodiversitat gepragt. Daneben
gab es regelmaBige Updates zu Neuerungen in internen Pro-
zessen und Governance-Entwicklungen. Diese zielgruppenge-
rechten Schulungen werden auch zukinftig fortlaufend ange-
boten und erweitert, um das Wissen in dem schnell wachsen-
den Marktsegment der nachhaltigen Anlagen auf dem neues-
ten Stand zu halten.

Ziele:

m RegelmaBiger Austausch zwischen Multiplikatoren aller
relevanten Bereiche mit Fokus auf nachhaltige Invest-
ments

m Aktuelle Entwicklungen und Trends
Produkt- und Leistungsangebot
Vermarktungsaktivitaten

m Kommunikation und Veranstaltungen

m Sicherstellung der Weiterentwicklung der Investment-
prozesse und -lésungen durch Integration in den Einhei-
ten

Um die Interaktion zwischen klassischem Finanzresearch und
Nachhaltigkeitsresearch zu verstarken und zu kombinieren,
gibt es dartber hinaus verschiedene Austauschplattformen.

Die Dynamisierung des ESG Research wird stetig fortgefuhrt.
Dazu wurde das ESG-Risikostufenmodell im Investmentprozess
weiter ausgebaut und verfeinert, um eine dynamische Erfas-
sung von ESG-Risiken aber auch Chancen zu erméglichen. Das
ESG-Risikostufensystem ist ein aus sechs Risikoklassen (A-F)
bestehendes Kaskadenmodell, welches die Berlcksichtigung
von Nachhaltigkeitsrisiken (sogenannte ESG-Risiken) im Invest-
mentprozess ermdglicht. Emittenten, die aus ESG-Perspektive
risikobehaftet erscheinen, finden sich auf den oberen Risiko-
stufen wieder, wahrend risikodrmere Emittenten auf den unte-
ren Stufen eingeordnet werden. Dabei ist jede Risikoklasse mit
einer Nachhaltigkeitsstrategie/Filtersystematik und/oder Pro-
dukten verknupft. ESG-Daten von externen Datenanbietern,
aber auch unternehmenseigenes ESG-Research dienen als In-
putfaktoren fur die Risikoidentifikation/-bewertung.

Um den rasanten technologischen Entwicklungen gerecht zu
werden, wurde die Analyse zum Jahresende durch die Erwei-
terung der Zahl der Datenanbieter mit den Schwerpunkten
Neurolinguistische Programmierung (NLP) und Kinstliche Intel-
ligenz (KI) weiter verbessert. Diese Integration ermaglicht ne-
ben intern offengelegten Informationen (Inside-in-Informatio-
nen) nun auch die Einbeziehung von extern offengelegten In-
formationen (Outside-in-Informationen).

Dadurch kann eine verbesserte Datenqualitdt durch nachvoll-
ziehbare Transparenz mit struktureller Auswertung und einer
zeitnahen Einschatzung von Risiken und Chancen erreicht
werden. Kl sorgt fir Geschwindigkeit und Skalierbarkeit (in
der Breite), wahrend menschliche Intelligenz Genauigkeit und
Relevanz (in der Tiefe) ermoglicht. Zusétzlich werden weitere
Faktoren berlcksichtigt, die sich insbesondere auf Inside-Out-
Risiken beziehen. Dazu zahlen Indikatoren wie Principal Ad-
verse Impact (PAI), die bestimmten Obergrenzen unterliegen
und dazu fuhren kénnen, dass bestimmte Emittenten ein er-
hohtes Risikoniveau zugeordnet wird.

Die Einwertung der Emittentenin eine Risikostufe wird grund-
satzlich von der Abteilung Nachhaltigkeit & Corporate Gover-
nance der Deka Investment GmbH vorgenommen. Eine Zuord-
nung eines Emittentenin die hoéchsten Risikostufen erfolgt zu-
satzlich durch das ,Sustainability Risk Committee” (SRC), das
sich aus Mitgliedern der Geschaftsfihrung zusammensetzt.
Einschdtzungsanderungen werden eventbezogen bzw. im
Rahmen von Ad-hoc Events durch das ESG-Team besprochen
und dokumentiert.
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Ziel ist eine vorausschauende Betrachtung auf Nachhaltigkeits-
risiken, um vor allem Ereignis-, Klage-, Regulierungs- und Re-
putationsrisiken zu reduzieren. Ein Ad-hoc Prozess stellt sicher,
dass eine zeitlich direkte Umsetzung erfolgen kann. Darlber
hinaus sichert die Etablierung des SRC eine nachhaltige Sicht-
weise mit unmittelbarer Entscheidungsfindung fur alle oder
auch individuelle Produkte. Der Mehrwert liegt nicht nur in ei-
ner schnellen Reaktionsfahigkeit, auch in Bezug auf die Reallo-
kation von Portfolios, sondern auch in einem vernetzten Aus-
tausch mit unterschiedlichen Einheiten im Portfoliomanage-
ment, der Nachhaltigkeit und Fundamentalanalyse zusammen-
fuhrt.

Neben der beschriebenen Bottom-up Bewertungvon ESG-As-
pektenim Investmentprozess wird die bestehende proprietare
Nachhaltigkeitsmessung aus Top-down Sicht im Investmentko-
mitee beibehalten. Verschiedene Assetklassen konnen hin-
sichtlich Nachhaltigkeit bewertet und verglichen werden,
wodurch Transparenz Gber alle Assetklassen hinweg geschaf-
fen wird. Dazu werden Nachhaltigkeitskennzahlen anhand ei-
nes eigenen Bewertungsmodells ermittelt und in regelmaBigen
Abstanden dem Investmentkomitee zur Diskussion gestellt.
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1. Engagementthemen

1.1. Uberblick Engagementschwerpunkte

Im Interesse unserer Anlegerinnen und Anleger wahlen wir ei-
nen ganzheitlichen Engagementansatz. Hierzu zadhlen neben
den Abstimmungen auf Hauptversammlungen gemaB unserer
hauseigenen Policy auch das Wahrnehmen des Rederechts auf
Hauptversammlungen sowie Unternehmensgesprache mit
Aufsichtsraten, Vorstanden und Investor Relations- oder Cor-
porate Sustainability-Vertretern zu kritischen Themen.

Zudem leisten wir einen aktiven Beitrag zur Weiterentwicklung
der Integration von Nachhaltigkeitskriterien in die Unterneh-
menspolitik der Unternehmen, in die wir investieren. Dies ge-
schieht beispielsweise durch die Einbringung in verschiedenen
Arbeitskreisen, wie beim Bundesverband Investment und Asset
Management e.V. (BVI) oder der DVFA (Deutsche Vereinigung
fUr Finanzanalyse und Asset Management).

Wir haben eine Auswahl von Schwerpunktthemen aus den Be-
reichen Umwelt, Soziales und gute Unternehmensfihrung
(ESG) getroffen, die wir fur besonders wichtig und akut hal-
ten. Diese Themen werdenwir in den betroffenen Branchen
ansprechen, nachhalten und die Unternehmen langfristig be-
gleiten, um eine Verbesserung zu erreichen:

Environment

Klimastrategie / CO;: Hier wollen wir wissen, wie die Unter-
nehmen im Hinblick auf das Pariser Klimaabkommen ihre CO,-
Emissionen in den Griff bekommen. Wichtig ist uns insbeson-

dere, dass eine Reduktions-Strategie entwickelt und Dekarbo-

nierungsmaBnahmen ergriffen wurden bzw. werden.

Umwelt / Biodiversitat: Unter diesen Punkt fallen neben der
Klimaproblematik alle weiteren Umwelt-Themen wie beispiels-
weise nachwachsende Rohstoffe, Wasserverbrauch oder
Waldrodung zur Produktion von Palmél.

Verschmutzung / Recycling: Themen der Umweltverschmut-
zung, beispielsweise durch Plastik fallen unter diesen Punkt.
Zudem fokussieren wir uns auf die Kreislaufwirtschaft und
Maéglichkeiten des Recyclings.

Social

Menschenrechte: Wir erwartenvon den Unternehmen die
Einhaltung der Menschenrechte.

Arbeitsrechte und -bedingungen: VerstéBe gegen interna-
tionale Arbeitsstandards und Empfehlungen der Internationa-
len Arbeitsorganisation (ILO) werdenvon uns angesprochen
und angemahnt. Wir erwarten zudem von den Unternehmen
einen verantwortungsvollen Umgang mit Arbeitnehmern.

Lieferkette: Nachhaltigkeit ist nicht nur in den investierten
Unternehmen selbst wichtig, sondern auch in deren Liefer-
kette. Daher erwarten wir, dass die Unternehmen ihre Liefer-
ketten anhand nachhaltiger Aspekte prifen und kontrollieren,
um insbesondere die Einhaltung der Menschen- und Arbeits-
rechte zu sichern.

Governance

Verglitung des Vorstands: Die Vergutungsstruktur von Vor-
standen ist auf eine nachhaltige Unternehmensentwicklung
auszurichten und darf insbesondere nicht zum Eingehen unan-
gemessener Risiken verleiten. Aus Transparenzgrinden fordert
Deka Investment auBerdem die individuelle Offenlegung der
Vergltungskomponenten von Vorstanden und Aufsichtsraten.

Verglitung des Aufsichtsrats: Bei der Vergitung der Auf-
sichtsratsmitglieder achten wir darauf, dass die Vergutungs-
hohe zu vergleichbaren Unternehmen nicht unverhaltnismaBig
hoch erscheint. In diesem Zusammenhang befurworten wir
eine reine Fixvergltung fur Aufsichtsrate. Eine Pensionsrege-
lung fur Aufsichtsratsmitglieder halten wir nicht fur sinnvoll.

Digitalisierung: Die Digitalisierung der Wirtschaft schreitet
unaufhaltsam voran. Dadurch wird sich nicht nur die bisherige
Wirtschaftsstruktur andern, sondern auch alle Lebensbereiche
unserer Gesellschaft. Hier interessieren uns die Digitalisie-
rungsfortschritte der Unternehmen und deren Nutzen fur die
Geschéaftspolitik.

Cyber Security: Aufgrund der zunehmenden Komplexitat
und Verwundbarkeit der Informationsinfrastrukturen ist auch
weiterhin mit einer kritischen Cyber-Sicherheitslage zu rech-
nen. Hier wollten wir wissen, wie sicher die Systeme der Un-
ternehmen vor feindlichen Angriffen geschitzt sind.

Aufsichtsratswahlen: Wir achten bei der Bestellung von Auf-
sichtsraten besonders auf die Qualifikationen (Kompetenz-
profile) und die Mandatsanhaufung der Kandidaten. Aber
auch die Unabhangigkeit, die Amtsdauer und Diversitat
sind wichtige Auswahlkriterien.
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Allgemeines

SDG-Operationalisierung: 2015 haben alle 193 Mitglieds-
staaten der Vereinten Nationen die Agenda 2030 fur nachhal-
tige Entwicklung verabschiedet und sich auf die 17 Ziele fur
nachhaltige Entwicklung (Sustainable Development Goals,
SDGs) geeinigt. Zu den 17 Zielen der Agenda gehdéren unter
anderem Gesundheit und Wohlbefinden, bezahlbare und sau-
bere Energie, nachhaltige Stadte und Gemeinden sowie MaB-
nahmen zum Klimaschutz. Esist das Vorhaben, die nachhal-
tige Entwicklung aller Lebensbereiche zu férdern. Ausgehend
von diesen Zielen sollen Unternehmen Themen identifizieren,
die furein Land relevant sind, und sollen aufzeigen, was das
Unternehmen zur Erreichung dieser Ziele beitragen kann.

CSR-Reporting: Das CSR-Richtlinie-Umsetzungsgesetz legt
neue Berichtspflichten insbesondere fur groBe bdrsennotierte
Unternehmen mit mehr als 500 Beschéaftigen fest. Die Unter-
nehmen mussen in ihren Lageberichten kinftig starker als bis-
her auf wesentliche nichtfinanzielle Aspekte der Unterneh-
menstatigkeit eingehen.

Die Berichterstattung wird kunftig zu mehr Informationen fir
Dritte fUhren, aber auch zu Anreizen fir die Unternehmen,
sich noch mehr als bisher mit Fragen zu sozialen und 6kologi-
schen Belangen, Menschenrechten, Korruptionsbekédmpfung
u.a. zu beschéaftigen. Das CSR-Richtlinie-Umsetzungsgesetz
will gleichzeitig erreichen, dass Unternehmen ihre Risiken in
Zukunft noch besser erkennen und deren Eintreten verhindern
koénnen. Hier achten wir auf das Berichtsrahmenwerk und
werden Nachfragen zu ausgewahlten nichtfinanziellen Aspek-
ten stellen.

TCFD: Die Empfehlungen der Task Force on Climate-related Fi-
nancial Disclosures (TCFD) bieten eine Orientierungshilfe auf
dem Weg zu einer nachhaltigen Wirtschaft. Fur Unternehmen
besteht aktuell noch keine Pflicht, die Empfehlungen der TCFD
umzusetzen. Die TCFD empfiehlt lediglich die Offenlegung,
wie sich Klimarisiken auf Unternehmen auswirken. Die TCFD-
Fortschritte werdenvon uns beobachtet und die Erkenntnisse
flieBen zusatzlich in unsere Prozesse ein.

Kontroversen: Hierzu zadhlen beispielsweise Umwelt- oder
MenschenrechtsverstéBe. Auch ungentgende Mitsprache-
rechte bei groBen Firmenlbernamen oder andere in der Presse
diskutierte Themen werden hierunter erfasst.
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1.2. Langfristige Themen als Ausgangsbasis

Das vergangene Jahr zeichnete sich in vielerlei Hinsicht als
komplex und schwierig aus — Inflations- und Preisdruck, geo-
politische Konflikte, strukturelle Verédnderungen oder nachlas-
sende Wirtschaftsleistung fihrtenzu einschlagigen Auswir-
kungen auf die (reale) Einkommensverteilung sowie das Wohl-
ergehen und den Wohistand von Menschen fur gegenwartige
und zukUnftige Generationen.

Doch ungeachtet dessen schreitet die planetarische Dreifach-
krise — Klimawandel, Biodiversitatsverlust und Umweltver-
schmutzung — weiter voran und hinterlasst bereits sptrbare
Einschnitte.! Alleine anhand der gestiegen Haufigkeit und In-
tensitat von Naturkatastrophen mit weltweiten Schaden von
270 Milliarden USD im Jahr 2022, von denen nur etwa 55%
versichert waren, wird die Dringlichkeit verdeutlicht.? Die da-
mit fir die Menschheit auftretenden Herausforderungen ver-
starken sich durch die Verbundenheit der einzelnen Krisen,
die jeweils unterschiedliche Ursachen und Auswirkungen

Abbildung 1: Ubersicht der langfristigen (Sub-)Themen

Biodiversitat
Natur als Kapital
Entwaldung
Nahrungssicherheit

Blaue Wirtschaft
Meeresspiegel
Uberfischung

Korallen und Mangroven
Tiefseebergbau

Wasser

Aquakultur

Ressourcenschonung
Plastik

Abfall

Seltene Erden
Kreislaufwirtschaft

Quelle: Deka Investment. Stand: 15. November 2023.

1 UNEP (2023). Action to tackle the triple planetary crisis. Abgerufen tber:
https:/Avww.unep.org/news-and-stories/speech/action-tackle-triple-planetary-crisis. 23. No-
vember 2023.

2 MunichRe (2023). Climate change and La Nifa driving losses: the natural disaster figures far
2022. Abgerufen tber: https:/Avww.munichre.com/en/company/media-relations/media-infor-
mation-and-corporate-news/media-information/2023/natural-disaster-figures-2022.html.html.
23. November 2023.

haben (kénnen). Im Laufe der Erdgeschichte konnten sich so-
wohl Okosysteme (terrestrisch und ozeanisch) als auch ein-
zelne Arten an den Klimawandel anpassen.® Der rasche Klima-
wandel, bedingt durch menschliche Eingriffe, wirkt sich jedoch
bereits direkt auf die Artenvielfalt aus, was wiederum zur Be-
schleunigung des Klimawandels beitragt.

Dies beeinflusst sowohl die Stabilitét als auch die Widerstands-
fahigkeit des Erdsystems. Sechs von neun Belastungsgrenzen
(globale Erwdarmung, Biosphdre, Entwaldung, Schadstoffe
inklusive Plastik, Stickstoffkreislaufe und StBwasser) wurden
bereits Uberschritten, sodass die Menschheit den Planeten ei-
nem enormen Risiko aussetzt — ein Uberschreiten dieser plane-
taren Grenzen erhoht das Risiko, groBflachige abrupte oder ir-
reversible Umweltveranderungen zu erzeugen, die zudem das
Wirtschaftswachstum hemmen und Kosten verursachen.* Die
Erde kommt durch diese negative Entwicklung einem Infarkt
immer naher.

Klima

Carbon capture and storage
Luftverschmutzung
Naturkatastrophen
Nachhaltiges Bauen

Saubere Energie
Wasserstoff
Windkraft

Solar

Batterien

3 Chen, D. (2021). Impact of climate change on sensitive marine and extreme terrestrial eco-
systems: Recent progresses and future chalenges. Ambio 50, 1141-1144.

4 Richardson, K., W. Steffen, W. Lucht, J. Bendtsen, S.E. Cornell, J.F. Donges, M. Drike, I.
Fetzer, G. Bala, W. von Bloh, G. Feulner, S. Fiedler, D. Gerten, T. Gleeson, M. Hofmann, W.
Huiskamp, M. Kummu, C. Mohan, D. Nogués-Bravo, S. Petri, M. Porkka, S. Rahmstorf, S.
Schaphoff, K. Thonicke, A. Tobian, V. Virkki, L. Wang-Erlandsson, L. Weber und J. Rockstrom
(2023). Earth beyond six of nine planetary boundaries. Science Advances 9(37), 1-16.
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https://www.munichre.com/en/company/media-relations/media-information-and-corporate-news/media-information/2023/natural-disaster-figures-2022.html.html
https://www.munichre.com/en/company/media-relations/media-information-and-corporate-news/media-information/2023/natural-disaster-figures-2022.html.html
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Auf Grundlage der planetarischen Dreifachkrise kénnen zent-
rale Anlagethemen mit langfristiger Relevanz und zukunfts-
trachtigen Investmentchancen kombiniert werden. Diese The-
men lassen sich in finf Bereiche (Biodiversitat, Klima, saubere
Energie, Ressourcenschonung und blaue Wirtschaft) mit ent-
sprechenden Unterkategorien einteilen und sind in Abbil-
dung 1 dargestellt.

Hierbei wirken Demographie, Regulatorik sowie Technologie
als Katalysatoren fur die globalen Herausforderungen, die eng
miteinander verbunden sind: So stellt sich die Frage, wie sich
die weltweiten Ressourcen, gegeben der wachsenden Weltbe-
volkerung, nachhaltig erhalten oder wie sich Schlisseltechno-
logien entwickeln lassen, die Geschaftsmodelle und Wert-
schopfungsketten nachhaltig verandern.

Wenn beispielsweise negative Phanomene wie Trockenheit o-
der Umweltverschmutzung bestehende Geschaftsmodelle ge-
fahrden oder extreme Wetterereignisse die Wirtschaftstatig-
keit stéren und sowohl Kapital als auch Land schadigen, bringt
dies (materielle) Risiken mit ins Portfolio. Ein konsequenter
Ausschluss solcher Sektoren oder Unternehmen waére folge-
richtig. Dies hatte aber mdaglicherweise auch den Verzicht auf
Renditechancen zur Folge. Gleichzeitig wirde ein solcher An-
satz positive Veranderungen nicht honorieren — sich aus der
grinen Transition der Wirtschaft ergebende Chancen blieben
unbericksichtigt. Aus diesem Grund ist ein ausdifferenzierter
Investmentprozess mit voller ESG-Integration und unter Be-
rucksichtigung der langfristigen Themen unabdingbar, um
Emittenten wie Unternehmen oder Staaten Uber verschiedene
Anlageinstrumente hinweg nach ihrem ESG-Risiko-Ertrags-Pro-
fil angemessen bewerten zu kénnen. Dabei sind die aufge-
fUhrten langfristigen Themen oftmals industrieunabhangig
bzw. greifen mehrere Industrien oder Lieferketten auf. Diese
Erkenntnisse werden neben proprietaren Research von den
Sektorverantwortlichenin der Abteilung Nachhaltigkeit & Cor-

porate Governance zusatzlich zum Deka internen ESG-Risi-
kostufensystem (siehe Kapitel 1.18 ,Nicht nur schwarz oder
weiB” ab Seite 62) als auch zu den PAI-Statements (siehe Seite
103) miteinbezogen.

Nachhaltigkeit in ihren vielseitigen Auspragungen und das be-
sondere Engagement fir die daraus resultierende, wirtschaftli-
che und gesellschaftliche Transformation ist bereits seit vielen
Jahren fest in der Geschéftsstrategie und den Geschaftsaktivi-
taten der Deka-Gruppe verankert. Die Deka Investment GmbH
hat flr das anvertraute Vermogen eine treuhanderische Ver-
antwortung. Sie ist fur die Anlegerinnen und Anleger am lang-
fristigen Erfolg der Unternehmen interessiert — deshalb ist En-
gagement gelebte Praxis und wird — neben direkten Gespra-
chen —im Rahmen von Abstimmungen sowie durch das Wahr-
nehmen des Rederechts auf Hauptversammlungen ausgelUbt.
.Innovation fordern, Wandel begleiten und Wirkung erzielen”
ist der Leitsatz des Engagements und Teil eines langfristigen
und Uberzeugenden Investmentansatzes. Ein Schwerpunkt-
thema im Rahmen des Engagements ist der Dialog zu Klimast-
rategien, Biodiversitatsstrategien und anderen naturbedingten
Themen. Dazu wurde im Jahr 2023 mit einer Vielzahl an Un-
ternehmen unterschiedlichster Branchen gesprochen (siehe
Kapitel 2 ,Engagementgesprache” ab Seite 70).

Zusatzlich befassen wir uns mit weiterfihrenden bzw. tber-
greifenden Themen. Im Jahr 2023 gehdrten hierzu beispiels-
weise Diversitdtsmanagement im Zusammenhang mit dem
Fachkraftemangel (Kapitel 1.15 ab Seite 55), Lieferketten wie
im Beitrag zu den damit einhergehenden Herausforderungen
im Kakaosektor erlautert (Kapitel 1.16 ab Seite 57) sowie
E-Commerce-Plattformen und die Folgen auf unser Konsum-
verhalten (Kapitel 1.17 ab Seite 59).
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1.3. Biodiversitat trifft auf Finanzmarkte

Biodiversitat als Teil der 6kologischen
Saule (,E") bei ESG-Investitionen be-
schreibt sowohl den Reichtum als auch die
Vielfalt des Lebens auf unserem Planeten
(auch Biosphare genannt) und umfasst
Pflanzen, Tiere und Mikroorganismen so-
wie deren Lebensrdume und Lebensge-
meinschaften. Dariber hinaus Ubt Biodiversitat einen Einfluss
auf die Ubrigen Saulen, namlich Soziales (,S"”) und gute Unter-
nehmensfihrung (,,G"), aus und ist somit zusatzlich von ge-
sellschaftlicher sowie soziotkonomischer Relevanz. Zudem ist
die Biodiversitat ein treibender Wirtschaftsfaktor und liefert
durch das bereitgestellte Naturkapital und die einzelnen Oko-
systemleistungen einen maBgeblichen Beitrag zur Wirtschaft-
lichkeit von Landern und Unternehmen.

Die Dringlichkeit wird deutlich

Die durch die biologische Vielfalt bereitgestellten Okosystem-
leistungen (einschlieBlich Klimaregulierung, Bestaubung,
Hochwasserschutz, Bodenfruchtbarkeit etc.) werden, wie in
Abbildung 1 dargestellt, auf 125 bis 140 Billionen USD pro
Jahr geschétzt — mehr als das Eineinhalbfache des globalen
Bruttoinlandsprodukts (BIPs).

Abbildung 1: Biodiversitat mit groBter Wirtschaftsleistung (in
Bilionen USD)
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Quelle: Vereinte Nationen, Bloomberg L.P., Deka Investment. Stand: 21. Juni
2023.

5 WEF (2020). Nature Risk Rising: Why the Crisis Engulfing Nature Matters for Business and
the Economy. Abgerufen tber: https:/Avww3.weforum.org/docs/WEF_New_Nature_Eco-
nomy_Report_2020.pdf. 27. November 2023.

6 WWF (2020). Global Futures: Modelling the global economic impacts of environmental
change to support policy-making. Abgerufen tber: https:/Avww.worldwildlife.org/publica-
tions/global-futures-assessing-the-global-economic-im pacts-of-environmental-change-to-sup-
port-policy-making. 27. November 2023.

Gleichzeitig héngt rund die Halfte des globalen BIPs stark oder
moderat von der Natur ab.® Zusétzlich verdeutlicht Abbil-

dung 2, dass Regionen bzw. Lander mit niedrigerem Einkom-
men tendenziell unverhéltnismaBig stérkervon Okosys-
temdienstleistungen abhéangig sind. Eine fortlaufende Umwelt-
zerstorung durch den Biodiversitatsverlust konnte zu einem
geschatzten Gesamtverlust von 10 Billionen USD fur das glo-
bale BIP bis zum Jahr 2050 fuhren — und die durch den Klima-
wandel verursachten Kosten von 7,9 Bilionen USD im gleichen
Zeitraum deutlich Gbersteigen.® ’

Dabei hangen Wertschdpfungsketten und der damit einherge-
hende Marktwert eines Unternehmens branchentbergreifend
vom Naturkapital ab. Fir Unternehmen in Sektoren wie Fi-
nanzdienstleistungen, Technologie, Telekommunikation und
Basiskonsumguter liegen mehr als drei Viertel der Umweltrisi-
ken in ihrer Lieferkette und nicht im eigenen Betrieb des Un-
ternehmens. Damit sind Anleger auch naturbedingten Risiken
ausgesetzt. Basierend auf der Marktkapitalisierung borsenno-
tierter Unternehmen ldsst sich sagen, dass im Durchschnitt et-
was mehr als die Halfte des globalen Unternehmensvermé-
gens, fast 45 Billionen USD, in hohem MalBe von der Biodiver-
sitdt abhangig und daher einem hohen naturbedingten Risiko
ausgesetzt ist.® Hierbei kann es aufgrund der unterschiedlichen
Unternehmenszusammensetzung der einzelnen Borsenindizes
zu regionalen und sektoralen Unterschieden kommen.

Die oftmals vernachlassigte Sichtweise

Jedoch ist Biodiversitat nicht nur mit Risiken verbunden, son-
dern bietet Unternehmen auch viele Chancen, neue Produkte
zu entwickeln und ihre Marktposition zu starken, um Wettbe-
werbsvorteile zu wahren. Beispielsweise tragen viele naturba-
sierte Losungen zur Bekampfung des Klimawandels, wie etwa
die Wiederaufforstung, dazu bei, Emissionen einzufangen und
gleichzeitig die Artenvielfalt zu verbessern, Kapital in Entwick-
lungslander zu lenken und indigene Volker und lokale Ge-
meinschaften zu unterstttzen.

Um Naturabhéngigkeiten und -auswirkungen gut verwalten
zu kénnen, werden zuverlassige Datenquellen, Systeme und
Kontrollen benétigt. Eine verbesserte Datenlage (in Bezug auf
Quantitat und Qualitét) erhoht die Transparenz und ermog-
licht eine bessere Entscheidungsfindung. Durch technologi-
sche Fortschritte konnte hier eine systematische Vorgehens-
weise erreicht werden.

7 Galey, P. (2019). Climate impacts 'to cost world $7.9 trillion' by 2050. Abgerufen tber:
https:/phys.org/news/2019-11-climate-impacts-world-trilion.html. 27. November 2023.

8 PwC (2023). Managing nature risks: From understanding to action. Abgerufen tber:
https:/Avww.pwc.com/gx/en/strategy-and-business/content/sbpwc-2023-04-19-Managing-
nature-risks-v2.pdf. 27. November 2023.


https://www3.weforum.org/docs/WEF_New_Nature_Economy_Report_2020.pdf
https://www3.weforum.org/docs/WEF_New_Nature_Economy_Report_2020.pdf
https://www.worldwildlife.org/publications/global-futures-assessing-the-global-economic-impacts-of-environmental-change-to-support-policy-making
https://www.worldwildlife.org/publications/global-futures-assessing-the-global-economic-impacts-of-environmental-change-to-support-policy-making
https://www.worldwildlife.org/publications/global-futures-assessing-the-global-economic-impacts-of-environmental-change-to-support-policy-making
https://phys.org/news/2019-11-climate-impacts-world-trillion.html
https://www.pwc.com/gx/en/strategy-and-business/content/sbpwc-2023-04-19-Managing-nature-risks-v2.pdf
https://www.pwc.com/gx/en/strategy-and-business/content/sbpwc-2023-04-19-Managing-nature-risks-v2.pdf
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Dadurch kénnen Ziele festgelegt und im Laufe der Zeit ver-
folgt werden. Das Science Based Targets Network (SBTN) bie-
tet Unternehmen einen Rahmen zur Formalisierung ihrer Na-
turambitionen mithilfe wissenschaftlicher Messungen verschie-
dener Ergebnisse. Im Allgemeinen reichen die Ambitionsni-
veaus von ,weniger Schaden anrichten” bis ,eine positive
Nettoauswirkung auf die biologische Vielfalt entlang der Wert-
schopfungskette erzielen”.®

DartUber hinaus sollten Engagement-Aktivitdten mit Unterneh-
men und Staaten Biodiversitatsstrategien thematisieren und
durch Indikatoren untermauert werden, um Moglichkeiten
zum Schutz der biologischen Vielfalt zu identifizieren.'©

Dies verdeutlicht, dass die Berticksichtigung der Biodiversitat
im Anlageprozess nicht nur als Instrument fir Risikomanage-
ment und Engagement-Aktivitdten von Vorteil ist. Fir Unter-
nehmen sollte das Ubergeordnete Ziel darin bestehen, Ge-
schaftsmodelle an den aktuellen und zuktnftigen Bedurfnis-
sen auszurichten, um die Biodiversitat im Hinblick auf Risiken
und Chancen angemessen zu verwalten.

Abbildung 2: Abhangigkeit des BIPs von Biodiversitdt (in %)
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Quelle: WEF, Deka Investment. Stand: 21. Juni 2023.

Der Markt kommt (langsam) ins Spiel

Mit der steigenden Bedeutung der mit der Biodiversitat ver-
bundenen Risiken und Chancen sowie der zunehmenden Dy-
namik sowohl politischer als auch regulatorischer MaBnahmen
bzw. Verpflichtungen haben sich auch die verwalteten Vermo-
genswerte (AuM) im Zusammenhang mit der Biodiversitat im

9 SBTN (2020). SCIENCE-BASED TARGETS for NATURE: Initial Guidance for Business. Abgeru-
fen Uber: https:/sciencebasedtargetsnetwork.orgivp-content/uploads/2020/09/SBTN-initial-
guidance-for-business.pdf. 30. November 2023.

SN

Vergleich zu vor fnf Jahren mehr als versechsfacht, wie Abbil-
dung 3 aufzeigt.

Abbildung 3: AuM bei biodiversitatsbezogenen Fonds
(in Mrd. USD)
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Quelle: BofA Global Research, EPFR, Deka Investment. Stand: 31. September
2023.

Wahrend es immer zahlreicher wasserbezogene Fonds gibt,
wurden in den letzten drei Jahren mehrere umfassendere
Fonds mit Biodiversitdtsaspekten (vor allem im Hinblick auf
Schutz und Férderung) aufgelegt. Diese bieten die Moglich-
keit, an langfristigen Klimatrends zu partizipieren, die mit
Nachhaltigkeitszielen fir eine grinere Zukunft im Einklang
stehen, sowie den Verlust der biologischen Vielfalt zu vermei-
den und der planetarischen Dreifachkrise entgegenzuwirken.
Dennoch sind von den derzeit weltweit 64 aufgelegten Fonds
rund 70% dem Thema Ozeane und Wasser zuzuordnen.'' Bei
der Anzahl der Biodiversitatsfonds dominiert Europa, auch vo-
rangetrieben durch globale, marktorientierte Initiativen wie die
Taskforce on Nature-related Financial Disclosures (TNFD).

Dabei zeichnen sich drei Ansétze fur Anlagestrategien in die
Biodiversitat ab:

1. Investments in Branchenfuhrer (,best-in-class”) und
Verbesserer (,improvers”): Die Berlcksichtigung spezi-
fischer Biodiversitatskennzahlen wie Wasserverbrauch,
Einsatz von Diingemittel oder zertifizierten Rohstoffen
konnte weiter ausgebaut werden, um Unternehmen

10 Barclays (2023). Biodiversity and natural capitd: mispriced and at risk. Abgerufen tber:
https:/live.barcap.com/PRC/publication/DR/FC_lb_1695899612922_TEJ-IHA4gfiB-
IH4g_64c2986014eb8e3463bbc8e7. 29. November 2023.

11 Bof A Global Research (2023). ESG from A to Z. Abgerufen tber: https:/rsch.baml.com/re-
port?g=kpJbex AdNTANG 003WvCeQ&e %40bofa.com&=dOYVUA. 27. November 2023.
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https://live.barcap.com/PRC/publication/DR/FC_lb_1695899612922_TEJ-IH4gfiB-IH4g_64c2986014eb8e3463bbc8e7
https://live.barcap.com/PRC/publication/DR/FC_lb_1695899612922_TEJ-IH4gfiB-IH4g_64c2986014eb8e3463bbc8e7
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https://rsch.baml.com/report?q=kpJbexAdNTAnG!O03WvCeQ&e%40bofa.com&h=dOYvUA
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(vor allem aus den gleichen Sektoren)besser verglei-
chen zu kénnen und mogliche Verbesserungen mess-
bar zu machen.

2. Investments in Losungsanbieter (,problem solver”): Un-
ternehmen mit Losungsansatzen fur spezifische Heraus-
forderungen, die sich im Hinblick auf Ressourcenscho-
nung und Kreislaufwirtschaft (einschlieBlich Plastik, Ab-
fall, Wasser- oder Bodenverschmutzung oder Recycling)
ergeben, sollten in Betracht gezogen werden, wenn-
gleich ein einzelnes Unternehmen nicht zu allen Her-
ausforderungen eine Losung liefern kann.

3. Investments in Wiederherstellung (,,nature restora-
tion”): Unternehmen, die Abfélle, Luft- und Wasserver-
schmutzung beseitigen oder an der Wiederaufforstung
beteiligt sind, kénnten fur diese Kategorie in Frage
kommen. Naturbasierte Lésungen fallen ebenso in
diese Kategorie, auch wenn aktuelle Moglichkeiten
noch begrenzt zu sein scheinen.

SN

Generell scheint sich das derzeit genutzte Anlageuniversum in
zwei Richtungen entwickelt zu haben:

1. Ubergewichtung von Unternehmen aus dem Technolo-
giebereich: Aktuell machen Technologiewerte, wie in
Abbildung 4 dargestellt, rund 15% der 500 gréBten
Beteiligungen an Biodiversitdtsfonds aus, da Unterneh-
men in diesem Sektor eher einen geringen 6kologi-
schen FuBabdruck vorweisen und dementsprechend als
nicht natur-schadigend angesehen werden.

2. Untergewichtung von Sektoren mit hoher Abhangigkeit
von der Biodiversitat: Aktuell werden Sektoren mit ei-
ner hohen Abhangigkeit von der Biodiversitat gemie-
den, selbst Hersteller mit einer erstklassigen Produkt-
strategie, da diese einen gréBeren okologischen FuBab-
druck aufweisen und positive Biodiversitatspraktiken
nicht im vollen Umfang von Marktteilnehmern und Da-
tenanbietern wahrgenommen werden.

Abbildung 4: Sektoraufteilung in den gréBten biodiversitatsbezogenen Fonds
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Quelle: Morningstar Direct, Barclays Research, Deka Investment. Stand: 14. September 2023.
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DarUber hinaus existieren bereits biodiversitdtsbezogene Indi-
zes mit unterschiedlichen Ansatzen. Diese Indizes kombinieren
traditionelle negative und standardbasierte ESG-Screenings
mit unternehmensspezifischen Biodiversitatsbewertungen. Un-
terschiede ergebensich durch den Ausschluss von Unterneh-
men, die die Biodiversitat schadigen und Unternehmen, die im
Bereich Biodiversitat Gberdurchschnittlich gut abschneiden. Je
nach Marktphase und Beobachtungszeitraum schneiden diese
relativ besser oder schlechter ab als herkémmliche globale In-
dizes, wie aus Abbildung 5 hervorgeht, weisen jedoch vor al-
lem in den letzten Jahren eine geringere Volatilitat auf.

Abbildung 5: Performance nach Anlagestil
(1. Januar 2016 = 100)
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Quelle: Bloomberg L.P., DekaInvestment. Stand: 4. Oktober 2023.

Das von der TNFD entwickelte Rahmenwerk greift auf be-
kannte Standards und Ansatze zurlick, indem esim Einklang
mit der Task Force on Climate-related Financial Disclosures
(TCFD) und dem International Sustainability Standards Board
(ISSB) steht, sodass die vier Sdulen, bestehend aus Gover-
nance, Strategie, Riskomanagement (einschlieBlich Wirkungs-
messung), Kennzahlen und Ziele, beibehalten werden. Eine
Umfrage der TNFD-Arbeitsgruppe zeigt, dass etwa90% der
Unternehmen damit rechnen, spatestens im Geschaftsjahr
2026 mit der Offenlegung gemaB TNFD zu beginnen.'? Da je-
doch (aktuell) keine Gewichtung in der Wesentlichkeitsanalyse

12 TNFD (2023). Recommendations of the Taskforce on Nature-related Financial Disclosures.

Abgerufen tber: https:/tnfd.globalAwp-content/uploads/2023/08/Recommenda-
tions_of _the_Taskforce_on_Nature-related_Finandal_Disdosures_September_2023.pdf. 27.
November 2023.

X

vorgegeben wird, soliten Anleger und Investoren bei der Be-
wertung von Unternehmen die Relevanz und Wichtigkeit der
einzelnen Kennzahlen ermitteln.

Die im September 2023 verd&ffentlichte finale Fassung der
TNFD-Empfehlungen sollte auch zukiinftig Auswirkungen auf
Investitionen in die biologische Vielfalt haben. Da immer mehr
Unternehmen Biodiversitdtsinformationen im Einklang mit den
TNFD-Empfehlungen offenlegen (werden), sollten mehr Daten
zur Verfligung stehen. Dies kénnte einerseits zu branchenspe-
zifischen Leitlinien und andererseits zu einer Neuausrichtung
der Biodiversitatsfonds fuhren.

Daraus lassen sich fur die Zukunft folgende Schlussfolgerun-
gen ziehen:

Portfoliokonstruktion: Strategische Ausrichtung und
Wesentlichkeitsanalyse hinsichtlich naturbedingten
Risiken sowie Chancen

Ideengenerierung: Fokus auf langfristige (Sub-)The-
men durch neue Technologien (z.B. AgTech, Kreis-
laufwirtschaft, Abfallmanagement etc.)

Investmentlésungen: Erweiterte Auswahlmaglichkei-
ten fur Branchen oder Unternehmen, abhangig von
ihrer Investitionsstrategie fur die Biodiversitat (,,im-

provers”, ,solution providers” und ,nature restora-
tion companies”)

Reporting: Umsetzung von Zielsetzungen (z.B. SBTN)
durch zukunftige Regulierung und Leitlinien hinsicht-
lich weiterer Offenlegungskennzahlen

Es ist somit davon auszugehen, dass der Verlust der biologi-
schen Vielfalt in den kommenden Jahren noch stérker in den

Mittelpunkt von ESG-Investitionen riicken wird.

Text: Dr. Alex Kusen


https://tnfd.global/wp-content/uploads/2023/08/Recommendations_of_the_Taskforce_on_Nature-related_Financial_Disclosures_September_2023.pdf
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1.4. Wie is(s)t die Zukunft?

Unser Nahrungssystem stehtvor einer ge-
waltigen Herausforderung. Im Jahr 2050
mussen zehn Milliarden Menschen gesund
ernahrt werden. Zudem mussen Lebensmit-
tel zuganglich und preiswert sein, den sich
schnell &ndernden klimatischen Bedingun-
gen standhalten und gleichzeitig den eige-
nen okologlschen FuBabdruck massiv reduzieren. Derzeit ist
unser Essen jedoch fir mehr als ein Viertel der emittierten
COz-Emissionen verantwortlich, fihrt zu einem erheblichen
Verlust der Biodiversitat, ist der grof3te Wasserverbraucher und
beansprucht mehr als ein Drittel der globalen Antibiotika, wie
in Abbildung 1 aufgezeigt. Dennoch kénnen sich 2,5 Milliar-
den Menschen nicht richtig erndhren.’ Um nicht bald an un-
sere planetaren Grenzen zu gelangen, ist eine Neuausrichtung
zwingend notwendig. Wenn wir unseren derzeitigen Kurs bei-
behalten, werden alleine die Emissionen des Nahrungsmittel-
sektors das Pariser Klimaziel von 1,5 Grad zwischen 2051 und
2063 Ubersteigen. '

Abbildung 1: Umweltauswirkung von Haushalten und Land-
wirtschaft
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Quelle: Our World in Data, Alliance for Save our Antibiotics, Deka Investment.
Stand: 21. April 2021.

13 Food and Agriculture Organziation of the United Nations (2023). The State of Food
Security and Nutrition in the World 2023. Abgerufen Uber:

https:/Avww.fao.org/3/cc3017en/online/state-food-security-and-nutrition-2023/food-security-

nutrition-indicators.htmi#:~ itext= %E2 % 9E %94% 20The % 20prevaence % 200f %20se-
vere,million%20more % 20than%20in%202019. 12. Dezember 2023.

14 Clark, M.A., N.G.G. Domingo, K. Colgan, S.K. Thakrar, D. Tilman, J. Lynch, I.L. Azevedo
und J.D. Hill (2020). Global food system emissions could preclude achieving the 1.5° and 2°C
climate change targets. Science 370(6517), 705-708.
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Sich éndernde Konsumentengewohnheiten sowie eine stei-
gende Zahl internationaler Abkommen zur nachhaltigeren Le-
bensmittelproduktion setzen Konzerne unter einen erhebli-
chen Transformationsdruck. Um eine addquate Einschatzung
der Chancen-Risiko-Profile dieser Unternehmen zu gewahrleis-
ten, missen sich Investoren mit den Fragen rund um die Er-
nahrung der Zukunft auseinandersetzen. Vor welchen Heraus-
forderungen stehen Unternehmen? Welchen Beitrag kénnen
die Unternehmen zur Losung des Problems beitragen?

Im Folgenden werden drei zentrale Themenbereiche beleuch-
tet, die einen groBen Einfluss auf eine nachhaltige Nahrungs-
mittelversorgung der Zukunft haben sollten und fur den Kapi-
talmarkt relevant erscheinen.

Lebensmittelverschwendung bekdmpfen

Vom Tellerin die Tonne. Gut ein Drittel der produzierten Le-
bensmittel wird als Abfall entsorgt. ' Diese weggeworfenen
Lebensmittel beanspruchen eine Landfldche gréBer als China,
bendtigen 25% des verflgbaren Frischwassers und machen
8 bis 10% der globalen Treibhausgasemissionen aus.'® ' Die
weggeworfenen Lebensmittel haben einen jahrlichen Wert
von etwa einer Billion USD. Gentgend Geld, um 1,26 Milliar-
den Menschen pro Jahr zu erndhren. Wenn wir Uber Lebens-
mittelverschwendung sprechen, ist auch der Lebensmittelver-
lust immer eingeschlossen. Dieser entsteht etwa durch um-
weltbedingte Ernteausfélle, Verunreinigungen durch schlechte
Lagerung oder Kontamination wahrend des Transports auf-
grund schlechter Kiihlung.

Wie in Abbildung 2 zu sehen, treten Verschwendung und Ver-
lust entlang aller Stufenin der Wertschopfungskette auf, un-
terscheiden sich aber je nach Region deutlich. In entwickelten
Landern bergen die in relativen Zahlen immer noch niedrigen
Lebensmittelkosten die Gefahr der achtlosen Verschwendung.
Auch werden Lebensmittel weggeworfen, die &sthetischen
Anspriichen oder gesetzlichen Normen nicht entsprechen. In
weniger entwickelten Teilen der Welt gehen Lebensmittel be-
reits in der Produktionsphase verloren und werden Opfer man-
gelnder Infrastruktur, um sie effektivauf den Markt zu brin-
gen oder frisch zu halten.

15 Climate Science (2022). Food Waste: We need to Stop Wasting 30% of our Food. Abgeru-
fen Uber: https:/climatescience.org/advanced-food-waste. 12. Dezember 2023.

16 Hall, K.D., J. Guo, M. Dore und C.C. Chow (2009). The Progresswe Increase of Food Waste
in America and its Environmental Impact. PLos ONE 4(11),

17 Hawken. P. (2017). Drawdown. New York, Penguin.
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Abbildung 2: Anteil derverschwendeten Kalorien entlang der Wertschopfungskette (in %)
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Quelle: WRI, Deka Investment. Stand: Dezember 2018.

Sowohl! die EU als auch die Bundesregierung haben sich bis
zum Jahr 2030 zum Ziel gesetzt, die Lebensmittelabfalle auf
Handels- und Verbraucherebene zu halbieren und entlang der
gesamten Lieferkette zureduzieren. Bisher wurde aber noch
keine Strategie zur Realisierung dieses Vorhabens vorgelegt.
GroBe Lebensmittelkonzerne haben in der Zwischenzeit eigen-
standig das Ziel formuliert, ihren Lebensmittelabfall bis 2030
zu halbieren. Entlang der Wertschopfungskette bieten sich
den Konzernen hierzu vielfaltige Ankntpfungspunkte, von
verbesserten Anbau- und Erntemethoden Uber bessere Ver-
packungen, die die Haltbarkeit der Produkte verlangern oder
intelligentere Vorhersage- und Ordersysteme, bis hin zu klei-
neren Portionen oder der Aufklérung und Schulung der Kon-
sumenten. Letztendlich wird es die Summe kleiner Verbesse-
rungen und Lésungen sein, die das Problem minimieren.

Agrartechnik (AgTech)

Unter dem Begriff AgTech (Agricultural Technology) werden
alle technischen Innovationen zusammengefasst, die in der
Landwirtschaft zum Einsatz kommen und auf eine Verbesse-
rung von Ertrag, Effizienz und Rentabilitat abzielen. Die An-
wendungen sind dabei duBerst vielféltig und werden in Abbil-
dung 3 dargestellt.
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Bereits beim Anbau der Pflanzen geht es um Technologien
zum Einsparen von Dinger und Pflanzenschutzmitteln sowie
der Forschung an resistenteren und ertragsreicheren Pflanzen.
Diese zahlen zu den wichtigsten Hebeln zur Sicherung und
Optimierung zukinftiger Ernteertrége. Aufgrund der negati-
ven Auswirkungen auf die Umwelt durch die Nutzung dieser
Anwendungen besteht ein zunehmender Druck, ihren Einsatz
zu reduzieren.

So verfolgt etwa die europdische ,Farm to Fork “-Initiative eine
signifikante Reduzierung des Einsatzes von Dingemitteln und
Pestiziden bis zum Jahr 2030. Eine effizientere Nutzung dieser
Inputfaktoren wird durch Prézisionslandwirtschaftsanwendun-
gen wie Variable-Output-Technologien (VRT) ermdglicht, die
den Aussto3 von Dingemitteln oder Pestiziden mit GPS-Unter-
stitzung erhéhen oder reduzieren kénnen, um sie an die spe-
zifischen Bedingungen jedes Standorts anzupassen. Zuséatzlich
koénnen Sensoren Daten Uber die Verflgbarkeit von Wasser,
die Bodenverdichtung, das lokale Klima oder einen maglichen
Schédlingsbefall melden. Durch die Robotisierung kann der
Einsatz menschlicher Arbeitskraft reduziert werden, wahrend
im Bereich Big Data die Sammlung und Analyse von Daten in
Zukunft eine effizientere Landwirtschaft ermdglichen koénnte.
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Abbildung 3: Anwendungsbereiche von AgTech
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Quelle: Deka Investment. Stand: 13. Dezember 2023.

Entlang der geschilderten Anwendungen positionieren sich
verschiedenste Start-Ups, aber auch etablierte GroBkonzerne
mit ihren Lésungen. Der AgTech-Markt wird derzeit auf etwa
22 Milliarden USD geschétzt und soll bis 2030 mit einer jahrli-
chen Wachstumsrate (CAGR) von 10,2% auf Uber 40 Milliar-
den USD anwachsen, wie Abbildung 4 verdeutlicht. Mit einem
Anteil von 45% ist der GroBteil des Marktes derzeit in den
USA (siehe Abbildung 5). Dort stellt die Regierung durch ver-
schiedene Programme gezielt Gelder fir nachhaltige Landwirt-
schaftspraktiken bereit. Alleine durch den dortigen Inflation

Abbildung 4: Entwicklung des AgTech-Markts (in Mrd. USD)
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Quelle: Precedence Research, Deka Investment. Stand: 17. November 2023.

18 Michigan State Universty (2022). How will theInflation Reduction Act impact forest and
carbon management? Abgerufen tber: https:/Avww.canr.msu.eduw/news/how-wil-the-infla-
tion-reduction-act-impact-forest-and-carbon-management. 12. Dezember 2023.
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Reduction Act wurden bereits 19,5 Milliarden USD investiert.'®
Allerdings stellen derzeit hohe Umsetzungs- und Anwen-
dungskosten fir viele Landwirte (vor allem in Europa) ein gro-
Bes Hindernis dar. Die in den letzten Jahren stark gestiegenen
Investitionen in Dinger, Pflanzenschutz, Arbeitslohn oder
Kraftstoff lassen AgTech-Anwendungen jedoch immer wirt-
schaftlicher erscheinen. Skaleneffekte durch eine wachsende
Anwendung von AgTech kénnen diese ebenfalls weiter ver-
gunstigen.

Abbildung 5: Geographische Verteilung des AgTech-Markts
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Quelle: Precedence Research, Deka Investment. Stand: 17. November 2023.
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Alternative Proteine

Ein wachsendes Bewusstsein fur die Umwelt- und Gesund-
heitsauswirkungen einer Erndhrung, die zu stark auf tierische
Produkte setzt, fihrt in Industrielandern zu splrbaren Veran-
derungen in Warenkérben und Essgewohnheiten. Eine Um-
stellung dieser Gewohnheiten ist alleine schon aus energeti-
scher Sicht im Kontext der wachsenden Weltbevolkerung sinn-
voll. Denn mehr als 80% der landwirtschaftlichen Flachen
werden fUr die Viehzucht genutzt, die jedoch nur 18% der
Nahrungskalorien und 37% der Proteine liefern. Problematisch
ist hierbei der Energieverlust beim Verfuttern pflanzlicher Ener-
gie zur Erzeugung tierischer Produkte (siehe Abbildung 6). Je
nach Tierart und Produkt werden zwei bis fiinfzehn Kalorien
verflttert, um eine Tierkalorie zu erzeugen. Fir eine Kalorie
Rindfleisch bendtigt man etwazehn Kalorien aus Getreide.Im
Umkehrschluss bedeutet dies, dass 90% der Nahrungsenergie
auf der Strecke bleiben. ™

q
¥

Abbildung 6: Beitrag tierische Erzeugnisse zur Gesamtauswir-

kung der Landwirtschaft (in %)
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Quelle: Poore und Nemecek, Deka Investment. Stand: 1. Juni 2018.

Pflanzliche Alternativen hingegen sind deutlich ressourcen-
schonender in der Produktion. Alternativen zur Kuhmilch, wie
etwa Reis-, Hafer- oder Sojamilch benétigen teilweise nur ei-
nen Bruchteil der zur Verfligung stehenden Fldche oder des
Wassers und sind gleichzeitig fur deutlich weniger CO,-Emissi-
onen verantwortlich, wie Abbildung 7 aufzeigt. Auch pflanzli-
che Fleischalternativen, die wir aus dem Supermarkt kennen,
haben einen deutlich geringeren ¢kologischen FuBabdruck.

Abbildung 7: Okologischer FuBabdruck verschiedener Milchprodukte
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Quelle: Poore und Nemecek, Deka Investment. Stand: 1. Juni 2018.

19 Agrarkoordinator (2011). Der Futtermittelblues. Abgerufen tber: https:/Avww.weltagrar-
bericht.de/fileadmin/filesAveltagrarbericht/Weltagrarbericht/O4Fleisch/Futtermittel-
blues_Heft_05.pdf. 12. Dezember 2023.


https://www.weltagrarbericht.de/fileadmin/files/weltagrarbericht/Weltagrarbericht/04Fleisch/Futtermittelblues_Heft_05.pdf
https://www.weltagrarbericht.de/fileadmin/files/weltagrarbericht/Weltagrarbericht/04Fleisch/Futtermittelblues_Heft_05.pdf
https://www.weltagrarbericht.de/fileadmin/files/weltagrarbericht/Weltagrarbericht/04Fleisch/Futtermittelblues_Heft_05.pdf
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Derzeit handelt es sich bei alternativen Proteinen noch um

einen Nischenmarkt. Im Jahr 2022 machten pflanzliche Flei-
schersatzprodukte weniger als ein Prozent des 1,3 Billionen
USD schweren Fleischmarkts aus.2°

Da alternative Proteine durch verbesserte Technologien aber
immer massentauglicher werden, durfte sich dieser Anteil in
den kommenden Jahren stark erhéhen. Bis 2030 kénnte der
Anteil bereits mehr als 10% betragen (siehe Abbildung 8). Zu
diesem Anteil zéhlt auch das sogenannte ,Cultured Meat".
Cultured Meat ist Fleisch, welches auf Basis der Gewebezlich-
tung im Labor hergestellt wird und im Laufe des Jahrzehnts
immer starkerin den Markt drangen durfte.

Grundvoraussetzung fir ein starkes Wachstum alternativer
Proteine wird sein, durch Skaleneffekte und Innovationen den

SN

Preis der Alternativen so zu gestalten, dass sie dauerhaft gins-
tiger sind als ihre tierischen Pendants. Denn gerade im Lebens-
mittelbereich sind Kunden besonders preissensitiv. Verschiede-
nen Befragungen zufolge gibt es zwar die Bereitschaftserkla-
rung der Konsumenten, eine Prémie fur Ersatzprodukte zu
zahlen, doch traditionell liegen Absichtserklarungen und tat-
sachliches Kaufverhalten oftmals weit auseinander.

Auch die Kluft zwischen tierischen Lebensmitteln und ihren
pflanzlichen Ersatzstoffen sollte kleiner werden, da bei tieri-
schen Produkten zunehmend negative Auswirkungen wie Um-
weltbelastungen oder Kosten fir das Gesundheitssystem ein-
kalkuliert werden mussen.

Text: Linus Vogel

Abbildung 8: Prognostizierte Entwicklung des globalen Marktes fur alternative Proteine
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Quelle: Ernst & Young, Deka Investment. Stand: 1. April 2021.

20 IMARC (2023). Market Research Report. Abgerufen tber:
https:/Avww.imarcgroup.com/meat-market. 12. Dezember 2023.
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1.5. Die Fronten der Entwaldung verscharfen sich

Abholzung der Walder — wo stehen
wir?

Die Welt verfuigt Uber eine Waldflache von
insgesamt 4,06 Milliarden Hektar, was
31% der gesamten Landfldche ausmacht.
Diese Flache entspricht 0,52 Hektar pro
Person — obwohl die Walder nicht gleich-
maBig verteilt sind — weder auf die Vélker der Welt noch geo-
graphisch. Die Tropen machen den gréBten Anteil der globa-
len Walder aus (45%), gefolgt von den borealen, gemaBigten
und subtropischen Zonen.?!

Mehr als die Halfte des globalen Bruttoinlandsprodukts hangt
von der Natur und den von ihr bereitgestellten Okosystemleis-
tungen ab und Walder sind sowohl fir die Rohstoffversor-
gungsketten als auch die Weltwirtschaft von wesentlicher Be-
deutung. Dennoch schreitet die Entwaldung unaufhaltsam

Abbildung 1: Verlust von tropischem Primarwald (in Millionen

2,6

/“

voran. Die Tropen haben im Jahr 2021 rund 11,1 Millionen
Hektar Baumbestand verloren, darunter 3,75 Millionen Hektar
Primarwald — das entspricht einer Rate von 10 FuBballfeldern
pro Minute. Der tropische Primarwald ist fur die Begrenzung
der globalen Erwarmung am wichtigsten und fur den Verlust
der biologischen Vielfalt am verheerendsten. Der Verlust der
tropischen Primarwaélder fuhrte im Jahr 2021 zu 2,5 Gigaton-
nen (Gt) Kohlendioxidemissionen, was den jahrlichen Emissio-
nen Indiens aus fossilen Brennstoffen entspricht.??

Walder und einheimische Vegetation tragen jedoch nicht nur
erheblich zur Einddmmung des Klimawandels und der Erhal-
tung der Biodiversitdt bei, sondern bilden auch eine essenzielle
Lebensgrundlage vieler indigener Vélker und lokaler Gemein-
schaften, nicht zuletzt fur die Nahrungs- und Wassersicher-
heit.?* Dennoch werden mehr als 96% der Entwaldung in den
Tropen durch den Menschen verursacht.?4
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Quelle: World Resources Institute, Deka Investment. Stand: 17. November 2023.

21 Food and Agriculture Organization of the United Nations (2020). Global Forest Resources
Assessment. Abgerufen tber: https:/fra-data.fao.org/assessments/fra/2020/. 17. November
2023.

22 World Resources Institute (2022). Global Forest Review. Abgerufen tber: https:/rese-
arch.wri.org/gfr/latest-analysis-deforestation-trends. 17. November 2023.

22

= Nicht-Brandbedingter Verlust

23 Tropical Forest Alliance (2022). Investor Policy Dialogue on Deforestation. Abgerufen tber:
https:/Avww.tropicalforestalliance.org/assets/IPDD/Final _IPDD-Def orestation-Report.pdf. 17.
November 2023.

24 World Resources Institute (2022). Global Forest Review. Abgerufen tber: https:/rese-
arch.wri.org/gfr/latest-analysis-deforestation-trends. 17. November 2023.
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Das Tempo des Primarwaldverlustes in den Tropenist in den
letzten Jahren konstant geblieben, wie Abbildung 1 zeigt.
Wahrend die Tropen im Jahr 2021 etwa 11% weniger Primar-
wald verloren als im Jahr 2020, folgte zwischen 2019 und
2020 ein Anstieg von 12%, was groBtenteils auf einen Zu-
nahme der brandbedingten Verluste zurtickzufuhren ist. 2

Diese Trends verdeutlichen, wie viel getan werden muss, um
das globale Ziel einer Null-Abholzung zu erreichen. In der Er-
kldrung der Staats- und Regierungschefs von Glasgow Uber
Walder und Landnutzung aus dem Jahr 2021 haben sich

141 Lander dazu verpflichtet, ,,gemeinsam den Waldverlust
bis 2030 zu stoppen und umzukehren”. Um dieser Verpflich-
tung nachzukommen, muss der Waldverlust bis zum Ende des
Jahrzehnts jedes Jahr kontinuierlich zurtickgehen — ein Rick-
gang, derin den Tropeninsgesamt noch nicht zu beobachten
ist, wie in Abbildung 2 zu sehen. Ausnahmen bilden einige
Lander, insbesondere Indonesien und Malaysia, wo die tropi-
schen Primarwaldverluste in den letzten Jahren deutlich zu-
rickgegangen sind. Die Rate des Primarwaldverlusts in Indo-
nesien ging 2021 bereits im funften Jahr in Folge weiter zu-
rick und sank im Vergleich zu 2020 um 25%. Auch Lander
wie Gabun oder Guyana haben in den letzten zwei Jahrzehn-
ten lediglich 1% oder weniger ihres tropisches Primarwalds
verloren.2® Insgesamt gibt es jedoch noch kaum Anzeichen fur
einen Abwartstrend bei der weltweiten Entwaldung, wie Ab-
bildung 1 verdeutlicht.

Abbildung 2: Top 10 Lénder von tropischem primaren Wald-
verlust (in Hektar)
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Quelle: World Resources Institute, Deka Investment. Stand: 17. November 2023.

25 World Resources Institute (2022). Global Forest Review. Abgerufen tber: https:/rese-
arch.wri.org/gfr/latest-analysis-deforestation-trends. 17. November 2023.

26 World Resources Institute (2022). Global Forest Review. Abgerufen tber: https:/rese-
arch.wri.org/gfr/latest-analysis-deforestation-trends. 17. November 2023.

27 Zu Ermgassen, E.K.H.J., M.G.B. Lima, H. Bellfield, A. Dontenville, T. Gardner, J. Godar, R.
Heilmayr, R. Indenbaum, T.N.P.D. Reis, V. Ribeiro, |.-O. Abu, Z. Szantoi und P. Meyfroidt
(2022). Addressing indirect sourcing in zero deforestation commodity supply chains. Science
Advances 8(17).

28 Tropical Forest Alliance (2022). Investor Policy Dialogue on Deforestation. Abgerufen tber:

https:/Amww.tropicalforestalliance.org/assets/PDD/Final _IPDD-Def orestation-Report.pdf. 18.
November 2023.
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Landwirtschaft als Treiber von Abholzung

Der Handel mit Agrarrohstoffen stellt einen entscheidenden
Bestandteil der Weltwirtschaft dar, ist aber auch eine der
Hauptursachen fur negative soziale und 6kologische Auswir-
kungen, nicht zuletzt fur die Abholzung der Walder.?” Palmol,
Soja, Rindfleisch, Nutzholz, Zellstoff und Papier sind die hau-
figsten Rohstoffe, die mit der Abholzung von Waldern in Ver-
bindung gebracht werden, aber auch Gummi, Kakao und Kaf-
fee gehoren dazu.?® Die Ausweitung der Landwirtschaft gilt
daher als eine der Hauptursachen fir den Waldverlust in den
Tropen. Tatsachlich wird geschatzt, dass mindestens 90% der
in den letzten Jahren entwaldeten Flachen in Gebieten liegen,
in denen die Landwirtschaft zu Waldverlusten gefihrt hat.?®

Der GrofBteil — etwa drei Viertel— der Ausweitung der forst-
wirtschaftlichen Landwirtschaft wird durch die Inlandsnach-
frage in den Erzeugerlédndern vorangetrieben, insbesondere
durch die Nachfrage nach Rindfleisch und Getreide. Dazu ge-
hort auch ein groBer Teil der Entwaldung auf dem afrikani-
schen Kontinent, wie Abbildung 3 zeigt. Diese Daten deuten
darauf hin, dass das Potenzial internationaler MaBnahmen in
den Lieferketten zur Reduzierung der Entwaldung in den Tro-
pen besser durch Interventionen in lokalen entwaldungsge-
fahrdeten Gebieten ausgeschopft werden kénnte, wobei der
Schwerpunkt auf der Starkung einer nachhaltigen landlichen
Entwicklung und territorialen Governance liegt.*°

29 Pendrill, F., T.A. Gardner, P. Meyfroidt, U.M. Persson, J. Adams, T. Azevedo, M.G.B. Lima,
M. Baumann, P.G. Curtis, V. de Sy, R. Garrett, J. Godar, E.D. Goldman, M.C. Hansen, R. Heil-
mayr, M. Herold, T. Kuemmerle, M.J. Lathuilliere, V. Ribeiro, A. Tyukavina, M.J. Weisse urd C
West (2022). Disentangling the numbers behind agriculture-driven tropica deforestation. Sci
ence 377(6611).

30 Pendrill, F., T.A. Gardner, P. Meyfroidt, U.M. Persson, J. Adams, T. Azevedo, M.G .B. Lima,
M. Baumann, P.G. Curtis, V. de Sy, R. Garrett, J. Godar, E.D. Goldman, M.C. Hansen, R. Heil-
mayr, M. Herold, T. Kuemmerle, M.J. Lathuilliere, V. Ribeiro, A. Tyukavina, M.J. Weisse und C.
West (2022). Disentangling the numbers behind agriculture-driven tropicd deforestation. Sci-
ence 377(6611).
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Abbildung 3: Ursachen fir den Verlust der Baumbestande nach Regionen (2001-2020)
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Quelle: Energy Transitions Commission, Deka Investment Stand: April 2023.

Wirtschaftliches Risiko der Entwaldung

Die fortgesetzte Abholzung der Walder hat direkte Auswir-
kungen auf den kunftigen wirtschaftlichen Wohlstand und
stellt daher ein systemisches Risiko dar, das zunehmend finan-
ziell bedeutsam wird — fir Anlageportfolios sowie fir Gelder
und Vermodgenswerte der Kunden. Viele Anleger sind durch
globale Lieferketten, die waldgefahrdende Rohstoffe wie Soja,
Rindfleisch, Palmdl und andere enthalten, indirekt oder direkt
der Entwaldung ausgesetzt. Anleiheinvestoren betrachten die
Abholzung zunehmend als etwas, das sich auf die Kreditwdr-
digkeit eines Landes oder einer Investition auswirkt.>'

Diese Risiken betreffenalle Aspekte der Wertschopfungskette,
was bedeutet, dass die kombinierten Auswirkungen der Ent-
waldung erhebliche Auswirkungen auf ganze Sektoren haben
konnen, wie in Abbildung 4 aufgezeigt.3?

31 Tropical Forest Alliance (2022). Investor Policy Dialogue on Deforestation. Abgerufen tber:
https:/Avww.tropicalforestalliance.org/assets/IPDD/Final _IPDD-Deforestation-Report.pdf. 17.
November 2023.

32 CDP and Accountability Framework (2022). From commitments to action at scde: critical
steps to achieve deforestation-free supply chains. Abgerufen tber:
Qgczp;://www.cdp.net/en/research/globaI-reports/global»forest»report»2021. 16. November
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Um eine Wirtschaft mit Netto-Null-Emissionen zu erreichen,
musste die Entwaldung beendet werden— allein die Beendi-
gung der Entwaldung und die Umsetzung naturlicher Klimalo-
sungen konnen ein Drittel zur Erreichung des Pariser Klimaziels
beitragen. Die Verpflichtungen zur Bekampfung der Entwal-
dung nehmen daher sowohl auf Lander- als auch auf Unter-
nehmensseite zu.33 Allerdings —so scheint es — fehlt es bisher
deutlich an der Umsetzung der Erkenntnisse in konkrete MaB-
nahmenplane. Beispielsweise ergab eine Studie aus dem

Jahr 2022, dass 211 Unternehmen waldbezogene Risiken in
Hohe von fast 80 Milliarden USD identifiziert hatten, wahrend
267 Unternehmen die Kosten fur die Reaktion auf waldbezo-
gene Risiken mit fast 7 Milliarden USD bezifferten.3* Dennoch
verfigtenvon den 675 beteiligten Unternehmen nur 36%
Uber eine offizielle Policy zur Nicht-Abholzung.

33 Tropical Forest Alliance (2022). Investor Policy Dialogue on Deforestation. Abgerufen tber:
https:/Avww.tropicalforestalliance.org/assets/IPDD/Final_IPDD-Def orestation-Report.pdf. 17.
November 2023.

34 CDP and Accountability Framework (2022). From commitments to action at scde: critical
steps to achieve deforestation-free supply chains. Abgerufen Uber:
Iggtzps://www.cdp.net/en/research/global»reports/globaI—foresTs-report»ZON. 18. November
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Abbildung 4: Beispiele fur die Sektorexposition gegentiber Wald-Risiko Gutern in Lieferketten
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Quelle: Engage the Chain, Deka Investment. Stand: 27. Dezember 2023.

Jiingste Entwicklungen - die EU-Entwaldungsverord-
nung

Auf politischer Ebene hat sich die EU im Jahr 2023 auf eine
lange geplante Regulierung einigen kénnen. Die neue EU-Ent-
waldungsverordnung (EU Deforestation Free Regulation,
EUDR) gilt ab dem 30. Dezember 2024 und legt als Stichtag
fur die Uberprifung den 31. Dezember 2020 fest. Im Kern be-
inhaltet die Verordnung ein Importverbot fur Produkte, die im
Zusammenhang mit der Entwaldung stehen. Die Regelung soll
voraussichtlich fur Palmaél, Rindfleisch, Soja, Kaffee, Kakao,
Holz und Gummi sowie Folgeprodukte wie Leder, Mébel,
Schokolade und bedrucktes Papier gelten. Die Entscheidung,
ob die derzeit nicht erfassten Gras-, Torf- und Feuchtgebiete
nachtréglich einbezogen werden, wird bei der offiziellen Uber-
prafung nach einem Jahr getroffen.

Auffallend ist vor allem die Héhe der BuBgelder, die einen
Hochstbetrag von nicht weniger als 4% des EU-weiten Ge-
samtjahresumsatzes im vorangegangenen Geschéftsjahr um-
fassen. BuBgelder sollten im Verhaltnis zum verursachten Um-
weltschaden festgesetzt werden und kénnen bei wiederholten

35 European Parliament and the Council (2023). Regulation (EU) 2023/1115 of the European
Parliament and of the Council of 31 May 2023 on the making available on the Union market
and the export from the Union of certain commodities and products associated with defo-
restation and forest degradation and repealing Regulation (EU) No 995/2010. Official Journal
of the European Union. Abgerufen ber: https:/eur-lex.europa.ewlegal-con-
tent/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32023R1115. 16. November 2023.

36 European Parliament and the Council (2023). Regulation (EU) 2023/1115 of the European
Parliament and of the Council of 31 May 2023 on the making available on the Union market
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VerstoBen schrittweise erhéht werden. Um die Vorschriften
einzuhalten, mussen Unternehmen , hinreichend konsistente
und Uberprufbare Informationen” darUber bereitstellen, dass
die Waren freivon neuer Abholzung sind, einschlieBlich der
Menge der beschafften Rohstoffquellen, des Produktionslan-
des und der Geolokalisierungsdaten des urspringlichen
Grundstlcks (z.B. durch Satellitenbilder). Eine Produkt- oder
Rohstoffzertifizierung allein reicht als Nachweis nicht aus.3®

Das Besondere ist auch, dass die EU beschlossen hat, nicht nur
illegale, sondern auch legale Abholzungen (insgesamt etwa
30%) mit dieser Verordnung abzudecken. Eine dhnliche Rege-
lung gilt in GroBbritannien lediglich fir illegale Abholzung.
Kritiker bemangeln hier, dass so groBe Teile von Abholzungs-
gebieten, etwa in Brasilien, die nach dortigem Recht technisch
als legal eingestuft werden, von der britischen Regelung nicht
berdicksichtigt werden.?’

Generell stehen Experten den neuen Regulierungen skeptisch
gegeniber. Einerseits muss ein komplexes Problem wie die
Entwaldung auf mehreren Ebenen angegangen werden, um

and the export from the Union of certain commodities and products associated with defo-
restation and forest degradation and repealing Regulation (EU) No 995/2010. Official Journal
of the European Union. Abgerufen tber: https:/eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32023R1115. 16. November 2023.

37 Department for Environment, Food & Rural Affairs (2023). Supermarket essentials will no
longer be linked toillegal deforestation. Government UK. Abgerufen tber:
https:/Avww.gov.uk/government/news/supermarket-essentials-will-no-longer-be-linked-to-ille-
gal-deforestation. 17. November 2023.
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Verdnderungen herbeizufihren. Dabei spielen 6ffentliche und
private MaBnahmen zur Férderung entwaldungsfreier interna-
tionaler Lieferketten eine wichtige Rolle. Andererseits ist ihre
unmittelbare Wirksamkeit bei der Reduzierung der Entwal-
dung grundsatzlich begrenzt, insbesondere, weil die internati-
onale Nachfrage nur ein Viertel der gesamten, durch die
Agrarproduktion verursachte Entwaldung ausmacht. Ein Bei-
spiel hierfr ist Palmol aus Indonesien: China, Indien und Indo-
nesien selbst sind die primaren Abnehmermarkte firindonesi-
sches Palmél. Aufgrund ihrer hohen Nachfrage kauften diese
dreiLander Palmol, was 60% des Entwaldungsrisikos von in-
donesischem Palmél im Zeitraum 2018 bis 2020 entspricht.*®
Der Einflussbereich der neuen EU-Regulierung wird daher von
Kritikern als sehr begrenzt eingestuft.3®

Die Entwaldung ist ein kritisches Thema. Sie ist von zentraler
Bedeutung fur Klima, Biodiversitat sowie Nahrungs- und Was-
sersicherheit — und stellt ein standig wachsendes finanzielles
Risiko dar.® In den letzten Jahren sind auf internationaler
Ebene neue Ambitionen entstanden und die dringende Not-
wendigkeit, der Entwaldung endlich ein Ende zu setzen,
wurde teilweise anerkannt. Dennoch unterstreicht der man-
gelnde Fortschritt bei der Verlangsamung des Tropenwaldver-
lusts die Notwendigkeit, Uber politische Verpflichtungen hin-
auszugehen. Wahrend einige Lander wie Indonesien und Ma-
laysia vielversprechende Ergebnisse bei der Verringerung des
Waldverlustes vorweisen konnen, werden in anderen Landern
weiterhin Aktivitdten durchgefuhrt, die zu einer Beschleuni-
gung der Entwaldung in kritischen Gebieten fuhren. Der
Schutz der Walder bleibt eine der wirksamsten Maglichkeiten,
den globalen Klimawandel einzuddmmen und die biologische
Vielfalt, die von den Waldern abhangt, zu bewahren.#!

Text: Anne Gugel

38 Trase Insights (2022). Indonesia makes progress towards zero palm oil deforestation. Ab-
gerufen Uber: https:/insights.trase.earth/insights/indonesia-makes-progress-towards-zero-
palm-oil-deforestation/. 18. November 2023.

39 Pendrill, F., T.A. Gardner, P. Meyfroidt, U.M. Persson, J. Adams, T. Azevedo, M.G.B. Limg,
M. Baumann, P.G. Curtis, V. de Sy, R. Garrett, J. Godar, E.D. Goldman, M.C. Hansen, R. Heil-
mayr, M. Herold, T. Kuemmerle, M.J. Lathuilliere, V. Ribeiro, A. Tyukavina, M.J. Weisse und C
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West (2022). Disentangling the numbers behind agriculture-driven tropica deforestation. Sci
ence 377(6611).

40 Tropical Forest Alliance (2022). Investor Policy Dialogue on Deforestation. Abgerufen tber:
https:/Avww.tropicalforestalliance.org/assets/IPDD/Final _IPDD-Def orestation-Report.pdf. 16.
November 2023.

41 World Resources Institute (2022). Global Forest Review. Abgerufen tber: https:/rese-
arch.wri.org/gfr/latest-analysis-deforestation-trends. 17. November 2023.
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1.6. Klimarisiken verursachen hohe Versicherungsliicken

In den letzten Jahren sind die Schaden
durch Naturkatastrophen (Stirme, Uber-
schwemmungen, Dirren, Waldbrande,
Erdrutsche) insbesondere aufgrund des Kli-
mawandels weiter gestiegen, wie in Abbil-
dung 1 aufgezeigt. Dabei steigt sowohl die
i Schadenshaufigkeit als auch die Schadens-
summe stetlg an. Leider ist nur ein Teil der Schaden versichert
und die sogenannte Versicherungsliicke (Differenz zwischen
dem 6konomischen Verlust und der Erstattungshéhe) ist in
den Entwicklungslandern (Emerging Markets) besonders groB.

Abbildung 1: Globale Verluste durch Naturkatastrophen
(in Mrd. USD, inflationsbereinigt)
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Quelle: Munich Re, Deka Investment. Stand: 27. Juli 2023.

Die 6konomischen Schaden steigen stetig an (4,5% p.a. realer
Anstieg von 1992-2022) aufgrund der Inflation der versicher-
ten Werte, aber auch aufgrund des Trends hin zur Urbanisie-
rung, so dass bei einem GroBschaden mehr (6konomische)
Werte betroffen sind.*? Dabei lassen sich sowohl regionale Un-
terschiede als auch unterschiedliche Gefahrenarten im Zeitver-
lauf aufzeigen, wie in den Abbildungen 2 bzw. 3 dargestellt.

42 Swiss Re Institute (2023). In 5 charts: continued high losses from natural catastrophes in
2022. Abgerufen tber: https:/Avww.swissre.convinstitute/research/sigma-research/sigma-
2023-01/5-charts-losses-natural-catastrophes.html. 12. Dezember 2023.
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Abbildung 2: Wirtschaftlicher Verlust pro Region (in % des
globalen Verlusts)
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Quelle: Aon, Deka Investment. Stand: 24. Januar 2023.

Abbildung 3: Anteil der versicherten Schaden nach Gefahren-
art pro Jahrzehnt
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Die weltweite Versicherungslicke betragt rund 60% (1980:
75%), wahrend sie in den Entwicklungslandern knapp unter
90% und in Asien sogar bei 95% liegt (siehe Abbildung 4).

Abbildung 4: Nicht-versicherter wirtschaftlicher Verlust pro
Region (in %)
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Quelle: Aon, Deka Investment. Stand: 24. Januar 2023.

Dies hat zur Folge, dass Unternehmen und Personen in Lan-
dern, die besonders stark vom Klimawandel betroffensind,
existenziellen Risiken ausgesetzt sind, da sie nur einen gerin-
gen Teil ihrer Schaden ersetzt bekommen, und letztendlich
nur der Staat einen Teil der Liicke decken kann. Dann fehlt
aber wieder Geld an anderer Stelle, z.B. fur wichtige Infra-
strukturprojekte.

Es finden dartber hinaus groBe Migrationswellen statt, so z.B.
in Afrika, wobei der GroBteil der Migranten sich innerhalb Af-
rikas bewegt, da die Menschen zum Teil aufgrund mangeln-
den Wassers nicht mehr ihre Felder bestellen und ihr Vieh ver-
sorgen koénnen und in Nachbarlénder auswandern. Damit wird
das Problem aber nicht geldst, sondern nur in andere angren-
zende Regionen und Lander verlagert.

Versicherungen wie die Minchener Ruck oder Schweizer Rick
verfligen Uber groBe Datenbanken, die Risiken global ein-
schatzen und bewerten. Es ist sehr wichtig, dass sich Markt-
teilnehmer zu einem adaquaten Preis versichern kénnen. In
diesem Zusammenhang beraten Versicherungen ihre Kunden
auch bei der Standortwahl und bei der Mitigierung von Risi-
ken. So kénnte es beispielsweise sein, dass ein Produktionsun-
ternehmen seinen Standort mittelfristig verlegen muss, da das
Gebiet aufgrund des Klimawandels immer mehr zu einem
Uberschwemmungsgebiet wird, oder es miissen zusétzliche
MaBnahmen getroffen werden, um den Schaden abzumildern
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z.B. durch den Bau spezieller Ddmme oder besonders ge-
schutzter Gebdude. Ab einem gewissen Risikopunkt steigen
die Versicherungspramien aufgrund des Risikos so stark, dass
die Pramien fur eine Versicherung zu teuer werden und dann
bleibt nur noch der Staat als Auszahler bei betrachtlichen
Schaden. Hier hangt es dann aber von der Solvenz des Staates
ab, ob ein guter Teil der Schaden ersetzt werden kénnen.

Eine interessante Variante der Versicherung besteht in para-
metrischen Versicherungsabschlissen. Hier wird eine be-
stimmte vorher festgelegte Entschadigung bezahlt, wenn ein
bestimmtes Ereignis eintritt (z.B. starke Durreperiode oder
Uberschwemmung) unabhangig vom tatsachlichen Schaden.
Dies wird zum Teil zusatzlich zu den bestehenden Versicherun-
gen eingesetzt.

Es existieren laut wissenschaftlichem Beitrag des Potsdamer In-
stituts fur Klimaforschung (PIK) sogenannte ,Kipppunkte”,
also kritische Schwellenwerte, bei deren Uberschreitung es zu
starken und teils unaufhaltsamen und unumkehrbaren Klima-
veranderungen mit erheblichen negativen Folgewirkungen
kommt. Derzeit sind wir schon bedrohlich nahe an einigen
Kipppunkten und es ist damit zu rechnen, dass schon bis 2030
einige davon Uberschritten werden. Aus diesem Grund wird es
zukUnftig umso schwieriger, Versicherungsliicken konsequent
schlieBen zu koénnen.

Text: Andreas Thomae
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1.7. Gesundheitsversorgung der Zukunft

Der Klimawandel hat vielfaltige Auswir-
kungen auf die Gesundheit der Menschen
weltweit und beeinflusst auch die Gesund-
heitsversorgung in bisher unvorstellbarer
Weise. Mit dem stetigen Anstieg der
Durchschnittstemperaturen, veranderten
E\ Niederschlagsmustern und haufigeren ext-
remen Wetterereignissen missen Gesundheitssysteme welt-
weit ihre Strategie Uberdenken, um den Herausforderungen
der kommenden Jahre gerecht zu werden. Die Gesundheits-
versorgung der Zukunft basiert nicht nur auf Innovation und
Effizienz, sondern ruht auch auf einem starken Fundament der
Nachhaltigkeit.

Anpassung an Hitzeextreme

Mit steigenden Durchschnittstemperaturen nehmen Hitzewel-
len sowohl an Haufigkeit als auch an Intensitat zu und verur-
sachen haufig ernsthafte Gesundheitsprobleme.*® Hitzewellen
gehoren zu den tédlichsten klima- und wetterbedingten Kata-
strophen weltweit und kénnen neben gesundheitlichen Prob-
lemen auch verheerende Auswirkungen auf Ernten, Viehbe-
stand und Infrastruktur haben. Allein in Deutschland gab esim
Jahr 2019 rund 47% mehr hitzebedingte Todesfalle als im Re-
ferenzjahr 2005, wie Abbildung 1 zeigt. Derzeit leben rund
30% der Weltbevolkerung in besonders gefahrdeten Regio-
nen, wobei insbesondere einkommensschwaéchere Lander we-
niger anpassungsfahig an Hitzewellen sind, auch aufgrund be-
grenzter finanzieller Ressourcen.**

Abbildung 1: Prozentuale Verénderung der hitzebedingten
Todesfalle in Deutschland (2005 = Basisjahr)
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Quelle: Deutschlandfunk, Deka Investment. Stand: 28. April 2023.

43 |PCC (2021). Climate Change 2021: The Physical Science Basis. Abgerufen Uber:
https:/Avww.ipcc.ch/report/ar6Avg 1/downloads/reporIPCC_AR6_WGI_SPM_final.pdf. 17.
Dezember 2023.

44 The Conversation (2022). Heat waves hit the poor hardest —calculating the rising impact
on those least able to adapt to the warming dimate. Abgerufen tber: https:/theconversa-
tion.com/heat-waves-hit-the-poor-hardest-calculating-the-rising-im pact-on-those-least-able-
to-adapt-to-the-wamming-dimate-175224. 18. Dezember 2023.
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Anpassung an Luftverschmutzung

Auch Luftverschmutzung beeintréachtigt bereits die menschli-
che Gesundheit und impliziert eine Reihe weiterer Auswirkun-
gen — es fuhrt jahrlich zu Uber sechs Millionen Todesféllen und
verursacht wirtschaftliche Kosten von tber 8 Billionen USD.*
Ohne zuséatzliche und strengere Richtlinien wird es durch zu-
nehmende Wirtschaftsaktivitdt und dem damit einhergehen-
den Energiebedarf zu einem erheblichen Anstieg der globalen
Luftschadstoffemissionen kommen. Dies wiederum fihrt zu
hoheren Konzentrationen von Feinstaub (PM2,5) und boden-
nahem Ozon. In mehreren Regionen der Welt liegen die
durchschnittlichen Konzentrationen von PM2,5 und Ozon be-
reits deutlich Uber dem in den Luftqualitatsrichtlinien der
WHO empfohlenen Wert (5pug/m3), wie Abbildung 2 zeigt. Af-
rika sowie Zentral- und Sudasien sind mit den hochsten durch-
schnittlichen Konzentrationen aller Regionen weltweit Uberre-
prasentiert.

Abbildung 2: Luftqualitédt basierend auf der jahrlichen durch-
schnittlichen PM2,5-Partikelkonzentration (in pg/m3)
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Quelle: IQAIr, DekaInvestment. Stand: 15. M&rz2023.

Aufgrund zunehmender Feinstaub-Konzentrationen in der Luft
werden die mit der Luftverschmutzung verbundenen globalen
Gesundheitskosten voraussichtlich von 21 Milliarden USD im
Jahr 2015 auf 176 Milliarden USD im Jahr 2060 steigen.*® Ne-
ben einem moglichen Rickgang der Arbeitsproduktivitat

45 |QAIr (2023). World Air Quality Report 2022. Abgerufen Uber: https:/Avww.prnews-
wire.com/news-releases/igair-world-air-quality-report-2022-finds-only-5-of-countries-meet-
who-pm2-5-air-pollution-guideline-301770820.htm#:~ :text=Sx %20count-

ries%20met % 20the% 20WHO,higher% 20than%20the %20WHO%20PM2. 15. Dezember
2023.

46 OECD (2016). The Economic Consequences of Outdoor Air Pollution. Abgerufen tber:
https:/Avww.oecd.org/environment/indicators-modelling-outlooks/Policy-Highlights-Economic-
consequences-of-outdoor-air-pollution-web.pdf. 17. Dezember 2023.
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durch krankheitsbedingte Arbeitsausfélle fihrt eine Ver-
schlechterung der Luftqualitdt zu einer Zunahme von Atem-
wegserkrankungen wie Asthma oder chronisch obstruktiver
Lungenerkrankung (COPD).#” Besonders betroffensind Kinder,
altere Menschen oder Menschen mit Vorerkrankungen.

Anpassung an Infektionserkrankungen

Der Klimawandel verandert die Verbreitungsgebiete von
Krankheitserregern und begtinstigt eine mogliche Virusiber-
tragungen durch Zoonosen.*® Die Weltgesundheitsorganisa-
tion (WHO) warnt bereits vor einer méglichen Zunahme von
Krankheiten wie Malaria und Dengue-Fieber.® Diese Krankhei-
ten kénnten sich in bisher nicht betroffene Regionen ausbrei-
ten und die Gesundheitssysteme vor erhebliche Herausforde-
rungen stellen.

Nachhaltige Gesundheitsversorgung
Extremwetterereignisse im Zusammenhang mit dem Klima-
wandel durften die Nachfrage im Gesundheitswesen und bei
der Medizintechnik weiter erhéhen. Dabei sollte eine wirk-
same kunftige Gesundheitsversorgung auf den Themen Tech-
nologie (Digitalisierung und Fernbehandlung), soziale Gerech-
tigkeit (Zugang und Kosten) sowie Arbeitskrafte (Qualifikation
und Bindung) aufbauen, um die Entwicklung in vielen Berei-
chen des Gesundheitssektors, die haufig schnell und disruptiv
ist, zu ermoglichen.

Durch eine Fernbehandlung (Telemedizin) kénnen medizini-
sche Dienstleistungen durch die Anwendung von digitalen
Technologien erreicht werden. Beispielweise kann die Teleme-
dizin dazu beitragen, den Zugang zu medizinischer Versor-
gung in abgelegenen oder von Naturkatastrophen betroffenen
Gebieten zu verbessern, indem sie Patienten virtuell mit Ge-
sundheitsdienstleistern verbindet. AuBerdem kénnte durch die
Ferniberwachung die Ausbreitung von Infektionskrankheiten
durch Reduzierung physischer Kontakte minimiert werden. Zu
den Vorteilen der Telemedizin gehort nicht nur eine effizien-
tere Patientenversorgung, sondern auch die Reduzierung des
okologischen FuBabdrucks, da physische Arztbesuche mini-
miert und CO,-Emissionen beim Patiententransport eingespart
werden.

Abbildung 3 verdeutlicht, dass der Telemedizinmarkt in den
nachsten Jahren voraussichtlich signifikant wachsen und bis
2030 schnell 460 Milliarden USD erreichen wird. Eine starke
anhaltende Akzeptanz, eine positive Verbraucherwahrneh-
mung, ein regulatorisches Umfeld und starke Investitionen in
diesem Bereich tragen dazu bei, dass Telemedizin weiterhin
eine solide Option fur die Pflege zu sein scheint.

47 Parums, D.V. (2023). Global Initiative for Chronic Obstructive Lung Disease (GOLD) 2023
Guidelines for COPD, Induding COMD-19, Climate Change, and Air Pollution. Medical Sci-
ence Monitor 29.

48 Sommer, S. (2020). Umweltzerstérung und menschliches Verhalten begiinstigen Zoono-
sen. Abgerufen tber: https:/Avww.uni-ulm.de/home/uni-aktuell/article/evol utionsoekologin-
profsimone-sommer-ueber-das-neue-coronavirus-umwelt zerstoerung-und-menschliches-
verhaltenbeguenstigen-zoonoserv. 18. Dezember 2023.
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Abbildung 3: GroBe des globalen Telemedizinmarktes (in
Mrd. USD)
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Quelle: Statista, Deka Investment. Stand: 21. Mai 2021.

Die Investitionen in (virtuelle) Gesundheitsunternehmen stei-
gen auf ein Rekordniveau und erhéhen den Druck auf Unter-
nehmen innerhalb des Okosystems, Innovationen zu entwi-
ckeln und erfolgreiche Modelle zu finden, die in diesem sich
schnell entwickelnden Bereich nachhaltige Wettbewerbsvor-
teile bieten.*® Insgesamt gibt es zahlreiche Investitionsmaglich-
keiten, die das gesamte Spektrum von groBen und etablierten
Unternehmen (z.B. im Pharmabereich) bis hin zu kleineren Un-
ternehmen abdecken. Trotz dieser Innovationen mdissen noch
Herausforderungen bewaltigt werden, um das volle Potenzial
von Telemedizin ausschopfen zu kénnen. Zu diesen Herausfor-
derungen zéhlen folgende Punkte:

Datenintegration und Datenaustausch zwischen den
verschiedenen Akteuren im Okosystem,

hybride Versorgungsmodelle mit verbesserter Integra-
tion virtueller gesundheitsbezogener Aktivitaten im tag-
lichen Arbeitsablauf,

Anreize fur virtuelle Gesundheitsaktivitdten mit einem
wertebasierten Fokus.

Nachhaltige Infrastruktur

Die zunehmende Haufigkeit und Intensitdt von Naturkatastro-
phen erfordert eine robuste Gesundheitsinfrastruktur. Kran-
kenhduser und Kliniken mussen widerstandsfahiger gegen Na-
turkatastrophen sein, um die Kontinuitat der Versorgung wah-
rend und nach solchen Ereignissen sicherzustellen. Zuknftige
Gesundheitssysteme sollten Frihwarnsysteme, verbesserte
Uberwachungstechnologien und angepasste Notfallplane als
integrale Bestandteile der Gesundheitsinfrastruktur umfassen.

49 WHO (2023). Dengue and severe dengue. Abgerufen tber: https:/Aww.who.int/news-
room/fact-sheets/detaildengue-and-severe-dengue. 15. Dezember 2023.

50 McKinsey & Company (2021). Telehealth: A quarter-trilion-dollar post-COVID-19 reality?.
Abgerufen tber: https:/Avww.mckinsey.convindustries/hedthcare/our-insights/telehealth-a-
quarter-trillion-dollar-post-covid- 19-reality. 18. Dezember 2023.
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Darlber hinaus wird sich der Fokus der Gesundheitsversor-
gung zunehmend auf praventive Modelle verlagern. Frihzei-
tige Interventionen und PraventionsmaBnahmen werden auf
individueller und gesellschaftlicher Ebene geférdert, um die
Zunahme klimabedingter Gesundheitsprobleme einzudam-
men. Das bedeutet, Krankheiten und gesundheitlichen Proble-
men proaktiv vorzubeugen und sich nicht nur auf deren Be-
handlung zu konzentrieren. Besonderes Augenmerk sollte auf
gefahrdete Gruppen, Menschen mit geringem Einkommen
und Menschen mit chronischen Krankheiten gelegt werden.
Die MaBnahmen sollten darauf abzielen, ihren spezifischen
Bedurfnissen bei Hitzewellen oder Luftverschmutzung gerecht
zu werden.

Die Gesundheitsversorgung der Zukunft wird nicht nur dazu
dienen, Krankheiten zu heilen, sondern auch als Wegbereiter
flr eine nachhaltigere Gesellschaft fungieren. Die Integration
von Okologisch vertraglichen Praktiken, von der griinen Infra-
struktur bis zur Digitalisierung, wird nicht nur die Umwelt
schonen, sondern auch langfristig die Gesundheit der Gemein-
schaft fordern.

Text: Nicoleta Prisacaru
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1.8. Klimastresstest der Banken

Der Klimastresstest fur die EU-Banken von
Seiten der EZB wurde erstmals im Juli 2022
und ein Jahr spater im September 2023 mit
erweiterten Szenarien erneut durchgefuhrt.
Insgesamt gibt der Klimastresstest Auf-
schluss dartber, dass eine beschleunigte
Anpassung an das Net Zero-Szenario die
schonendste Variante fur Wirtschaft und Banken darstellt.>!
Umso langer die Anpassungen aufgeschoben werden, desto
teurer wird es, den 1,5 Grad Zielpfad versus vorindustrieller
Zeit noch zu erreichen. Die Ergebnisse stellen fir die EZB eine
gute Grundlage dar, das Riskomanagement von Banken bzgl.
der Klimastrategie des Kreditportfolios zu beurteilen. Noch hat
der Stresstest keine offizielle Auswirkung auf die Kapitalunter-
legung der Banken, wird aber bereits als qualitative Kompo-
nente bei der Beurteilung der EZB nach SREP (, Supervisory Re-
view and Evaluation Process”) einbezogen. Die EZB fordert,
dass bis Ende 2023 alle Banken in der Lage sind, die Klimarisi-
ken komplett in ihre Governance, Strategie und das Risiko-

management zu integrieren. Hierbei sind die Banken auf ei-
nem guten Weg und die meisten GroBbanken erfillen diese
Forderungen bereits. Die Vorgehensweise der EZB wird sich
aber aller Voraussicht nach in Zukunft andern und die Banken
werden erhohte Risiken und ein schwaches Risikomanage-
ment dann mit mehr Kapital unterlegen mussen.

Banken begleiten ihre Kunden in der Transformation der As-
sets hin zur Klimaneutralitat bis 2050 und hier mussen direkte
Auswirkungen auf das Kredit- und Marktportfolio in der
Transformation als auch sogenannte physische Stranded As-
sets (wertlos werdende Assets aufgrund des Klimawandels)
berlcksichtigt werden. Bei der Transformationsberatung fur
die Unternehmenskunden bertcksichtigen Banken verschie-
dene Klimaszenarien und stellen Kredite fur die Transforma-
tion zur Verfiigung. Sollten die Unternehmen die Ubergangs-
phase nicht positiv begleiten, so kénnen Banken sich von Kre-
ditportfolios tber den zeitlichen Horizont der Kredite trennen
und damit ihr Klimarisiko verringern.

Abbildung 1: Anstieg der mittleren Ausfallwahrscheinlichkeiten im Vergleich zu 2022 und der erwarteten Verluste im Jahr 2023
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Quelle: EZB, DekaInvestment. Stand: 6. September 2023.

51 EZB (2023). Stress tests. Abgerufen Uber: https:/Avww.bankingsupervision.europa.euban-
king/tasks/stresstests/htmlindex.en.html. 12. Dezember 2023.
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Der Klimastresstest wurde so angelegt, dass drei kurzfristige
Klimaszenarien 2023 bis 2030 auf Basis der NGFS-Szenarien
(,Network of Central Banks and Supervisors for Greening the
Financial System”) untersucht wurden, wie Abbildung 1 ver-
deutlicht.>

Das mildeste Szenario ist das , Accelerated Transition Sce-
nario” (beschleunigter Ubergang), bei dem Net Zero-Treib-
hausgas-Emissionen erreicht werden und das 1,5 Grad-Ziel bis
Ende des Jahrhunderts eingehalten wird.

Danach folgt das ,Late Push Transition Scenario” (verspa-
tete, aber dann starke Anpassung ab 2025, um den Net Zero-
Pfad und das 1,5 Grad-Ziel noch zu erreichen). Und zuletzt das
.Delayed Transition Scenario” (verzégerte Anpassung ab
2025, aber nicht stark genug, um Net Zero oder das 1,5 Grad-
Ziel zu erreichen, tatsachlich wird 2,6 Grad Celsius in 2050 er-
reicht). Es wurden die Auswirkungen auf die Wirtschaft und
das Finanzsystem getestet. Dabei wirde die Ausfallwahr-
scheinlichkeit bei Unternehmen und damit die Verluste der
Banken bei dem Late Push Transition Scenario am hochsten
ausfallen, da Unternehmen sehr hohe Anpassungskosten in
kurzer Zeit verkraften mussten. Private Haushalte wirden
durch erhéhte Energie- und Anpassungskosten in der Ver-
schuldungsquote und beim verflgbaren Einkommen starker
belastet — mit entsprechend héheren Ausfallraten. Der Gipfel
in den Ausféllen lage beirund 21 Milliarden EUR in 2029 bei
Unternehmenskrediten. Esist aus den einzelnen Szenarien er-
sichtlich, dass die Verluste in dem Accelerated Transition
Scenario am niedrigsten waren, also bei einer beschleunigten
Anpassung.

Beim Delayed Transition Scenario steigt die Rechnung lénger-
fristig noch einmal an und die Auswirkungen auf Wirtschaft
und Natur wirden sehr gravierend ausfallen. Die am starksten
betroffenen Sektorensind Bergbau, Industrie und Versorger.
Im Falle von verspateten Anpassungen im Late Push Scenario
sind die Ausfallraten fast doppelt so hoch wie bei sofortiger
Anpassung im Accelerated Transition Scenario. Im Delayed
Transition Scenario wirden die Ausfallraten weit Uber 2030
hinweg sehr hoch bleiben, was den ungtnstigsten Verlauf
darstellt. Je spater gehandelt wird, desto teurer wird es letzt-
endlich furalle Akteure.

Im Jahr 2024 soll ein europaweiter Klimastresstest der EBZ zu-
sammen mit der BoE (Bank of England) durchgefihrt werden,
bei dem Banken, Versicherungen und Finanzdienstleiser ge-
stresst werden.

Text: Andreas Thomae

52 EZB (2023). 2023 stress test of euro area banks. Abgerufen Gber: https:/Aww.bankingsu-

pervision.europa.eu/ech/pub/pdf/ssm.Report_2023_Stress_Test~96bb5a3af8.en.pdf. 12. De-
zember 2023.
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1.9. Biokraftstoffe — Herausforderungen auf dem Weg zur Nachhaltigen Mobilitat

Die Internationale Energieagentur (IEA)
stellt fest, dass aus organischem Material
erzeugte Bioenergie weltweit bereits den
hochsten Anteil an erneuerbarer Energie
darstellt.>3 Dabei ist die produzierte Bio-
energie derzeit finfmal hoher als die von
Wind- und Solarenergie zusammen, wobei
traditionelle biologische Brennstoffe wie Brennholz noch nicht
bertcksichtigt sind. Somit hat Bioenergie das Potenzial, den
StraBen-, Schiffs- und Luftverkehr sowie die Industrie und
Stromerzeugung zu dekarbonisieren.

Nachhaltige Bioenergie soll die kostengtinstigste Alternative zu
Erdgas darstellen.>* Auf dem Weg in die Energiewende soll
Bioenergie vor allem in der Mobilitét zum Einsatz kommen,
genauer gesagt im Flug- und Schiffsverkehr. Ein weiterer Vor-
teil der nachhaltigen Biokraftstoffe ist, dass sie ohne technolo-
gische UmrUstung als Drop-In bereits heute in konventionellen
Maschinen beigemischt werden kénnen. Dabei kénnen, ab-
hangig von der Art des Brennstoffs, bis zu rund 70% der
Emissionen eingespart werden. >

Allerdings sind Biokraftstoffe nicht per se nachhaltig und auch
im Bereich der Bioenergie muss ein Wandel stattfinden. Aus-
schlaggebend fir die Nachhaltigkeit ist vor allem, welche Roh-
stoffe zum Einsatz kommen. Traditionelle organische Brenn-
stoffe, wie z.B. Brennholz, sollen nach der Vorstellung der IEA
bis 2050 durch andere nachhaltige Biokraftstoffe ersetzt wer-
den.>¢Wenn Pflanzen zur Erzeugung von Biotreibstoffen ei-
gens angepflanzt werden, kann dies nicht nur nachteilige Aus-
wirkungen auf die Lebensmittelproduktion haben. Abzuwa-
gen ist auch, ob beim Anbau natirliche Ressourcen unverhélt-
nismaBig verbraucht werden, wie zum Beispiel durch Abhol-
zung oder starke Bewadsserung in trockenen Anbaugebieten.
Aufgrund dieser Risiken sollen auch traditionelle Anbaupflan-
zen fUr Bioenergie wie Mais oder Raps bis 2050 immer weni-
ger zum Einsatz kommen, wie Abbildung 1 verdeutlicht. Um
Konflikte zwischen Nahrungsmittelproduktion und Erschwing-
lichkeit zu vermeiden, gibt es eine generelle Abkehr von der
Nutzung von Nahrungspflanzen fir Bioenergie.

Abbildung 1: Globale Bioenergieversorgung im Net Zero-Szenario (in EJ)
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Quelle: IEA, Deka Investment. Stand: 18. Dezember 2023.

53 IEA (2023). Bioenergy. Abgerufen tber: https:/Avwwiea.org/energy-system/renewables/bi-
oenergy. 16. Dezember 2023.

54 |EA (2023). Net Zero Roadmap: A global pathway to keep the 1.5°C goal in reach. Abge-
rufen Uber: https:/iea.blob.core.windows.net/assets/9a698da4-4002-4e53-8ef3-
631d8971bf84/NetZeroRoadmap_AGlobalPathwaytoKeepthe 1.5CGoalinReach-2023Up-
date.pdf. 17. Dezember 2023.
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55 EASA (2023). Nachhaltiger Flugkraftstoff. Abgerufen tber: https:/Avww.easa.eu-
ropa.eu/de/light/topics/sustainable-aviation-fuel. 17. Dezember 2023.

56 IEA (2021). What does net-zero emissions by 2050 mean for bioenergy and land use?. Ab-
gerufen Uber: https:/Avww.iea.org/artides/what-does- net-zero-emissions-by-2050-mean-for-
bioenergy-and-land-use. 16. Dezember 2023.
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Organische Abfélle sollen demgegentber zuklnftig einen ho-
heren Anteil an der Energieversorgung ausmachen. Dazu zah-
len organische Reststoffe aus Landwirtschaft und Kommunen
sowie Forstabfalle. Daneben sollen neue schwer bebaubare
Anbaufldchen erschlossen und neue Pflanzenarten angebaut
werden, die effizientersind als die bislang verwendeten Arten,
einen hoheren Energiegehalt und kirzere Anbauzeiten vor-
weisen. Bis 2050 soll die Energiegewinnung aus nachhaltigen
organischen Rohstoffen im Vergleich zu 2020 um mehr als
50% steigen.

Hinsichtlich der Rohstoffart ergibt sich insbesondere bei der
Verwertung kommunaler organischer Abfélle ein Kostenvor-
teil. Die Verwertungist zwar komplex und die Anlagen in der
Anschaffung teuer, diese Investitionskosten werden jedoch
durch die kostengunstigeren Ressourcen ausgeglichen. Glei-
ches gilt fur die Reststoffverwertungaus der Land- und Forst-
wirtschaft. >’

Langfristig ist mit Engpassen bei der Versorgung mit nachhalti-
gem biologischem Flugzeugtreibstoff (Sustainable Aviation
Fuel, SAF) zu rechnen, insbesondere aufgrund der begrenzten
Verflgbarkeit nachhaltiger Rohstoffe. Griner Wasserstoff soll
daher Versorgungsengpasse bei den Biokraftstoffen schlie-
Ben.>® Die Agentur der Européischen Union fur Flugsicherheit
(EASA) sieht es ebenfalls als eine gro3e Herausforderung an,
den in der EU durch die ReFuelEU Aviation Verordnung gefor-
derten Mindestanteil von 6% nachhaltiger Flugzeugkraftstoffe
bis 2030 zu erfillen. Derzeit sind nur 10% der im Jahr 2030
benotigten Menge Uberhaupt verfigbar. Langfristige Progno-
sen dartber, wie die Kapazitdt steigen wird und ob die Vorga-
ben fir das 2050-Ziel von 70% Uberhaupt erreicht werden
koénnen, sind schwer vorherzusagen. >

Im Jahr 2022 betrug die SAF-Treibstoffproduktion nur rund
0,24 Millionen Tonnen, was lediglich 0,1% an der Gesamt-
menge an Flugtreibstoff ausmacht, wie in Abbildung 2 zu se-
hen. Dennoch hat sich die Produktion von SAF in den letzten
drei Jahren bemerkenswert verfiinffacht, was auf eine robuste
Nachfrage hinweist. Im Jahr 2022 kauften die Fluggesellschaf-
ten den gesamten verfugbaren SAF-Vorrat weltweit, ungeach-
tet des Preisunterschieds zu herkémmlichem Flugzeugtreib-
stoff.

Die Nachfrage wird jedoch nicht ausschlieBlich von regulatori-
schen Anforderungen getrieben. Zusétzlich bieten immer
mehr Unternehmen ihren Kunden die Méglichkeit, durch den
Zukauf nachhaltiger Flugzeugkraftstoffe Emissionen in Luft-
fahrt und Logistik wirksam zu reduzieren. Wie hoch die Nach-
frage sein wird und inwiefern die Kunden bereit sind, einen
Aufpreis zu bezahlen, dazu hat das Team von Deka in den En-
gagementgesprachen mit den Unternehmen unterschiedliche
Aussagen gehort. Die DHL Group beispielsweise zeigte sich

57 Credit Suisse (2023). Sustainable Aviation Fuels Primer: Taking flight towards green skies.
58 IEA (2021). Net Zero by 2050. Abgerufen tber: https:/Aww.iea.org/reports/net-zero-by-
2050. 18. Dezember 2023.

bislang optimistisch, dass eine hohe Nachfrage und die ent-
sprechende Zahlungsbereitschaft bei den Kunden gegeben
sind. Der Energiekonzern Chevron hingegen sieht keine Bereit-
schaft der Kunden, die Mehrkosten flr die Emissionsreduktion
zu tragen.

Abbildung 2: Produktions- und Preisentwicklung von Kerosin
und SAF
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Quelle: IATA, S&P Global Commadity Insights, Deka Investment. Stand: 1. Sep-
tember 2023.

Mit der Luftverkehrsverordnung ReFuelEU hat die EU auf die
Versorgungsengpasse bei Biokraftstoffen reagiert und zusatzli-
che Unterquoten fur die Beimischung wasserstoffbasierter
E-Fuels festgelegt. Im Jahr 2030 soll der Anteil der E-Fuels
mindestens 1,2% betragen und in 2050 35% erreichen. Auch
Flugzeughersteller wie Airbus werden den Markt ab 2035 mit
E-Fuels und wasserstoffbasierten Modellen beliefern. Airbus ist
auBerdem eine Kooperation mit dem deutschen Unternehmen
HH2E eingegangen, einem Hersteller von griinem Wasserstoff
aus Wind- und Solarenergie, der daraufsetzt, gezielt in Spit-
zenzeiten, wenn aufgrund von hoher Windkraft oder Sonnen-
einstrahlung der Preis fur grinen Strom sinkt, glinstig grinen
Wasserstoff zu erzeugen. Auch die Deutsche Lufthansa und
ihr Schweizer Partner Synhelion arbeiten an E-Fuels aus Solar-
energie. Die Vielzahl der Ansatze und Verfahren fir nachhal-
tige Flugkraftstoffe sowie das starke Wachstum machen das
Marktsegment spannend.

Text: Cornelia Zimmermann
59 EASA (2023). Current landscape and future of SAF industry. Abgerufen tber:

https:/Avww.easa.europa.eweco/eaer/topics/sustainable-aviation-fuels/curent-landscape-fu-
ture-saf-industry#tsaf-price. 18. Dezember 2023.
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Engagement-Beispiele zu Bioenergie und alternativen Flugkraftstoffen im Jahr 2023
Die Deka begleitete auch im Jahr 2023 Energie- und Chemieunternehmen bei ihren Bemihungen, nachhaltige Bioenergie zu er-
zeugen und unter anderem fir die Luftfahrt alternative Kraftstoffe herzustellen:

Neste

Der Weltmarktfihrer der alternati-
vem Flugzeugkraftstoffe Neste hat
sich auf die Verwertungvon ge-
brauchtem Ktichendl spezialisiert
und stellt bereits heute alternative
Kraftstoffe Gberwiegend auf der
Basis dieser Abfallstoffe her. Als ei-
nes der ersten Unternehmen in die-
sem Markt hat Neste tUber Jahre
ein Netzwerk zur Versorgung aus
GroBkuchen aufgebaut. Ein neuer
Standort in Singapur soll zudem
weitere Quellen in Asien erschlie-
Ben. Zugleich forscht Neste nach
neuen Rohstoffquellen. Der Fokus
liegt auf dem Einsatz von Algen
und effizienten Wechselpflanzen.

Neste bietet Unternehmen die
Maéglichkeit, Emissionen aus
Dienstreisen effektivzu reduzieren.
Die Unternehmen erwerben alter-
native Kraftstoffe bei Neste, die
den genutzten Fluggesellschaften
zur Verfligung gestellt werden. Zu-
satzlich bieten Fluggesellschaften
wie die Deutsche Lufthansa, Air
France oder KLM ihren Passagieren
Maoglichkeiten, beim Ticketkauf
gleich emissionsarme alternative
Kraftstoffe zuzukaufen.

ENI

Weniger bekannt ist der zweit-
groBte Produzent von alternativen
Flugzeugkraftstoffen. ENlist als ein
traditioneller Ol- und Gas-Konzern
auch weiterhin Uberwiegend im
klassischen Energiegeschaft tatig.
Daneben hat sich ENI jedoch hin-
sichtlich der Menge der erzeugten
alternativen Flugzeugkraftstoffe
unter den gréBten Produzenten
platziert und der Konzern plant ei-
nen weiteren Ausbau der Sparte.

Anders als Neste setzt ENI jedoch
zunehmend auf neue ,Agro-Hubs”
in Afrika, wo auf unbebautem
Brachland Pflanzen fur ENIs Raffi-
nerien in ltalien angebaut werden
sollen. Die Deka begleitet diese
Entwicklung kritisch und erwartet
von ENIweitere Aufkldrung dar-
Uber, ob die Anbauflachen tatsach-
lich nicht fur den Nahrungsmittel-
anbau geeignet sind. AuBerdem
stellt sich die Frage, ob mdglicher-
weise eine lokale Nachfrage in den
Anbaulandern bereits besteht oder

entstehen wird.

36

Darling Ingredients

Dieses US-Unternehmen nutzt
ebenfalls gebrauchte Ktichendle.
Dariber hinaus hat es sich eine
weitere Art der Abfallverwertung
erschlossen. Laut Darling Ingre-
dients wurden in der Vergangen-
heit bei der Fleischproduktion nur
rund 50% des ,Materials” ge-
nutzt, wahrend der Rest vergraben
oder verbrannt wurde. Diese groBe
Restmasse soll zur Energieerzeu-
gung genutzt werden, in diesem
Fall zur Produktion von Bio-Diesel.
Das Unternehmen nutzt Reststoffe
aus Schlachthofen, Restaurants
und Supermarkten.

Heute verwertet Darling Ingre-
dients nach eigenen Angaben be-
reits 15% der Schlachtabfélle welt-
weit sowie 50% der gebrauchten
Kichenéle in den USA. Anfang
2023 kindigte Darling Ingredients
auBerdem seinen Einstieg in die
Produktion nachhaltiger Flugzeug-
kraftstoffe an. Ziel ist es, bis 2025
einer der internationalen Marktfuh-
rerin diesem Segment zu werden.

Darling Ingredients (2023).
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1.10. Carbon Capture: Eine Wunderwaffe gegen den Klimawandel?

Was bedeutet Carbon Capture und
welche Verfahren gibt es?

Seit dem Pariser Klimaabkommen von
2015 besteht das weltweite Bestreben da-
rin, die Erderwarmung bis zum Jahr 2100
auf 1,5 Grad Celsius im Vergleich zum vor-
industriellen Zeitalter zu begrenzen. Nach
allgememer Auffassung gelingt dies nur, wenn die weltweiten
Treibhausgas-Emissionen bis 2050 auf Netto-Null (,Net Zero")
reduziert werden. Der Begriff Netto-Null bringt bereits zum
Ausdruck, dass positive und negative Emissionen gegeneinan-
der aufgerechnet werden.

Aufgrund des Klimaabkommens haben sich inzwischen die
meisten Staaten, aber auch eine Vielzahl von Unternehmen,
Klimaziele gesetzt, um den eigenen CO,-FuBabdruck zu redu-
zieren. Daraus entstand die Idee, , Carbon Capture”-Techno-
logien zu entwickeln, um bereits emittiertes CO, aus der At-
mosphare zu entfernen oder es direkt an der Emissionsquelle
abzufangen. Der Effekt gehtals negative Emissionen in die
Gesamtrechnung ein.

Wie ist der Stand zu aktuellen und geplanten CCUS-Pro-
jekten?

Nach Angaben des Global CCS Institute sind derzeit weltweit
42 kommerzielle Carbon Capture Utilisation & Storage
(CCUS)-Projekte mit einer Kapazitat zur Entfernung von

49 Millionen Tonnen CO; pro Jahr in Betrieb.®° Die Internatio-
nale Energieagentur (IEA) kalkuliert eine etwas niedrigere Ka-
pazitat in Hohe von 45 Millionen Tonnen CO, pro Jahr. Somit
konnten derzeit durch die operativen CCUS-Projekte schat-
zungsweise 0,11% der weltweit 40,9 Milliarden Tonnen CO,-
Emissionen im Jahr 2023 durch CCUS abgeschieden werden.

Zusatzlich sollen bis 2030 weitere CCUS-Projekte mit einer Ka-
pazitat von tber 400 Milionen Tonnen CO; in Betrieb ge-
hen.® Derzeit befinden sich in Europa 51 Projekte in der Ent-
wicklung, die einen direkten Bezug zu CCUS-Technologie ha-
ben.5?

Nach Angaben der IEA kénnte allein der geplante Einsatz der
direkten Luftkohlenstoffabscheidung (DAC) bis 2030 das er-
forderliche Niveau (ca. 75 Millionen Tonnen CO; pro Jahr) er-
reichen, um das Ziel der Netto-CO,-Emissionen bis 2050 zu er-
reichen — vorausgesetzt, alle DAC-Projekte machen geplante
Fortschritte.®?

60 Reuters (2023). Explainer: Why carbon capture is no easy solution to dimate change. Ab-

gerufen Uber: https:/Aww.reuters.com/business/environment/why-carbon-capture-is-no-easy-

solution-climate-change-2023-11-22/. 28. November 2023.

61 1EA (2023). World Energy Outlook 2023. Abgerufen tber: https:/origin.iea.org/re-
ports/world-energy-outlook-2023. 17. Dezember 2023.

62 ZEP Zero Emissions Platform EU (2023). CCS/CCU projects. Abgerufen tber: https:/zero-
emissionsplatform.ewabout-ccs<cu/cs-ccu-projects/. 6. Dezember 2023.
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Laut einer Studie musste der CCUS-Einsatz bis 2050 um das
120-fache steigen, damit die Lander ihre Netto-Null-Verpflich-
tungen (Nationally determined contributions, NDC) erfdllen
und gleichzeitig mindestens 4,2 Miliarden Tonnen CO; pro
Jahr abscheiden kdénnen, wobei einige Schatzungen zwischen
6 und 10 Milliarden Tonnen pro Jahr liegen. 5

Mit Blick auf die regionale Verteilung des CCUS-Marktes, wie
in Abbildung 1 dargestellt, zeigt sich, dass Nordamerika im
Jahr 2022 mit einem Anteil von 36% den Markt anfihrte.

Abbildung 1: CCUS-Marktanteil (nach Region)
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Quelle: Precedence Research, Deka Investment. Stand: 6. Dezember 2023.

Welche Rolle spielt Carbon Capture bei der Transition zu
Net Zero?

Das Global Carbon Projekt, ein Zusammenschluss von mehr als
120 Wissenschaftlern und 95 Organisationen weltweit, schatzt
die globalen CO,-Emissionen fur das Jahr 2023 auf insgesamt
40,9 Milliarden Tonnen CO,.%°Es ist somit eine globale Mam-
mutaufgabe, die CO,-Emissionen im erforderlichen Ausmal3
und Tempo zu reduzieren. Angesichts der sich verscharfenden
Klimakrise, der steigenden weltweiten CO,-Emissionen und
des anhaltenden Strebensnach Wirtschaftswachstum wird es
immer schwieriger, die erforderliche Treibhausgasreduktion

63 IEA (2023). Direct Air Capture. Abgerufen Uber: https:/Avww.iea.org/energy-systemv/car-
bon-capture-utilisation-and-storage/direct-airapture. 20. November 2023.

64 McKinsey & Company (2022). Scding the CCUS industry to achieve net-zero emissions.
Abgerufen tber: https:/Avww.mckinsey.convindustries/oiFand-gas/our-insights/scaling-the-
ccus-industry-to-achieve-net-zero-emissions#/. 15. November 2023.

65 Global Carbon Project (2023). GCB 2023. Abgerufen tber: https:/globalcarbon-
budget.org/carbonbudget2023/. 5. Dezember 2023.
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auf Netto-Null bis 2050 zu erreichen. Aus Sicht des Weltklima-
rats (IPCC) impliziert dies auch den Einsatz von CCUS zur Er-
zeugung negativer Netto-Emissionen. ®®

Nach heutigem Wissens- und Technologiestand wird es in eini-
gen Wirtschaftszweigen insbesondere in der Stahl-, Zement-
und Chemieindustrie schwierig sein, alle verursachten CO,-
Emissionen technisch und prozessual vollstandig zu reduzie-
ren. Hier kommt CCUS ins Spiel, da es diese verbleibenden
Emissionen neutralisieren soll. Die Ol und Gasindustrie hat in
den letzten Jahren an Expertise gewonnen und kann mit ihren
geologischen Vermogenswerten (CO,-Speicher) eine entschei-
dende Rolle fur den zukinftigen Erfolg von CCUS spielen. Sie
fungiert als Investor oder Projektpartner fur mehr als 90% der
weltweit betriebenen CCUS-Kapazitat. Dartber hinaus flossen
seit 2010 Uber 40% der CCUS-Investitionen in Projekte, wel-
che in direktem Zusammenhang mit den OI- und Gas-Wert-
schopfungsketten stehen.

Der Einsatz von CCUS in der Zement- und Chemieproduktion
ist weniger ausgereift, obwohl es eine entscheidende MaB-
nahme zur CO,-Reduktion darstellt. In der Zementindustrie
ware eine COz-Reduktion sonst nur durch den verstarkten Ein-
satz neuer, zementhaltiger Ersatzmaterialien moglich, die der-
zeit nicht verfugbar sind.

Welches Wachstumspotenzial bieten CCUS-Technolo-
gien?

Der globale Markt fur CCUS wurde im Jahr 2022 mit 4,9 Milli-
arden USD bewertet, es wird jedoch ein Wachstum auf rund
35,7 Milliarden USD bis 2032 erwartet, wie in Abbildung 2
aufgezeigt. Dies entspricht einer jahrlichen Wachstumsrate

von knapp 22%.
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Quelle: Precedence Research, Deka Investment. Stand: 6. Dezember 2023.

66 IPCC (2023). Climate Change 2023 Synthesis Report. Abgerufen tber:
https:/Avww.ipcc.ch/report/ar6/sy /downloads/report/IPRCC_ARE_SYR_LongerReport.pdf. 6.
Dezember 2023.

67 Precedence Research (2023). Energy and Power — Carbon Capture And Storage Market.
Abgerufen Uber: https:/Awvww.precedenceresearch.convcarbon-capture-and-storage-market.
15. Dezember 2023.

68 IEA (2023). World Energy Outlook 2023. Abgerufen tber: https:/origin.iea.org/re-
ports/world-energy-outlook-2023. 23. November 2023.
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Wachstumstreiber sind hier die zunehmende Industrialisierung
und steigende Investitionen in Produktionsanlagen. Darlber
hinaus sind viele Regierungen bestrebt, die CO,-Emissionen in
einigen Branchen zu reduzieren.®’

Die IEA berichtet Ende 2023, dass die Projektinvestitionen im

Jahr 2022 einen Rekordwert mit 3 Milliarden USD erreicht ha-
ben und die Aussichten eindeutig auf Wachstum stehen. Die

Dynamik kommt hauptséachlich von der Aktivitat in Nordame-
rika aufgrund der Steuergutschriften und Férderungen durch

den Inflation Reduction Act (IRA).%8

Wie werden die Risiken von CCUS eingeschatzt?

Beim Transport des CO, zum Speicherort bestehen Risiken.
Der Gesetzgeber verlangt von Pipeline-Eigentimern, dass sie
ihre eigenen Prifungen durchfihren und die Lizenzanforde-
rungen einhalten. Die Bereitstellung von CO; per Pipeline hat
sich bereits seit den 1970ern in den USA und spater in Kanada
fur die CO,-verstérkte Olgewinnung etabliert, da das hierfur
bendtigte CO; aus natlrlichen Quellen gewonnen und zu den
Olfeldern per Pipeline transportiert wurde. Ein Vorfall zeigt
hier die Risiken: In Mississippi flihrte 2020 ein Erdrutsch dazu,
dass eine Pipeline, durch die flissiges CO; transportiert wurde,
platzte. Der Bruch verursachte eine explosionsartige Freiset-
zung von Eis und CO,-Gas, die ein Dorf mit 50 Einwohnern er-
fasste. Insgesamt wurden 200 Menschen aus dem Gebiet eva-
kuiert und 45 Menschen erhielten medizinische Behandlung.
Der Pipeline-Eigentimer musste letztlich eine Strafe von fast

4 Millionen USD zahlen.®°

Beim Transport per Schiff, Bahn oder LKW wird das CO, bli-
cherweise als tiefgekuhlte Flussigkeit in Behaltern gelagert.
Der Transport von verflissigtem CO, erfolgt bereits routiniert
und muss auch keine besonderen Anforderungen erfillen.”°
Insgesamt lasst sich zu den Transportrisiken Folgendes sagen:
Soferndie Anlagen und Behdlter gut gewartet werden, sind
die Transportrisiken tberschaubar. Bei einem Transportunfall
wrde flussiges CO; austreten und in die Umwelt gelangen,
mit moglichen Folgen wie oben fir den Pipelineunfall be-
schrieben.

DarUber hinaus bestehen gewisse Unsicherheiten bezuglich

der Langzeitspeicherung von CO; und méglicher negativer

Umweltauswirkungen durch Leckagen. Dies hat groB3en Ein-
fluss auf die Akzeptanz von CCUS in der Bevélkerung.

Viele Wissenschaftler halten die Speicherung von CO; in Koh-
lenwasserstoffspeichergesteinen fir weniger problematisch,
da sich im Laufe der Erdgeschichte auf natirliche Weise Ol

69 Des Moines Register (2023). A carbon dioxide pipeline burstin Mississippi. Here's what
happened next. Abgerufen tber: https:/eu.desmoi ne;reglstercorertory/money/agncuI
ture/2022/09/11/here-minute-details 2020 m|55|55|pp| co-2-pipeline-leak-rupture-denbury-
gulf-coast/8015510001/. 19. Dezember 2!

70 CCUS Projekts Network (2019). Brleﬁng on carbon dioxide spedifications for transport: Ab-
gerufen Uber: https:/ccusnetwork.eusites/defaul tfiles/TG3_Briefing-CO2-Spedifications-for-
Transport.pdf. 29. November 2023.
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oder Gas in solchen Lagerstatten angesammelt hat und dort
verblieben ist. Das europdische ECCO2-Projekt hat die Um-
weltrisiken der CO,-Speicherung in den aktiven Offshore-Spei-
chern Sleipner in der Nordsee und Snghvit in der Barentssee
umfassend untersucht. Die Forscher kommen zu dem Schluss,
dass CO unter dem Meeresboden auch aus meeresokologi-
scher Sicht eine vertretbare Methode ist. Insbesondere in alten
Bohrléchern kommt es zu Undichtigkeiten, die beispielsweise
durch eine geeignete Zementierung verhindert werden kénn-
ten.”!

Lohnt sich der Einsatz von CCUS wirtschaftlich?

Trotz der Vorteile und der Flexibilitat ist die direkte Luft-
abscheidung DAC im Vergleich zu vielen Minderungsansatzen
und nattrlichen Klimalésungen pro entfernter Tonne CO; teu-
rer, da die Trennung von Kohlendioxid aus der Umgebungsluft
energieintensiv ist. Die Abscheidungskosten sind in der Regel
die groBten Kosten in der CCUS-Wertschopfungskette und va-
riieren erheblich je nach Technologie und Branche. Einer der
Schltsselfaktoren hierbei ist die CO,-Konzentration im Emissi-
onsstrom: Je héher die CO,-Konzentration, desto glnstiger
lasst sich CO, abscheiden.

Die Kostenspanne fur DAC liegt heute zwischen 250 und 600
USD pro Tonne CO,. Abhangig vom Entwicklungsstadium der
DAC-Technologie konnten die Kosten fir DAC in den néchs-

ten 5 bis 10 Jahren auf etwa 150 bis 200 USD pro Tonne sin-

ken.

Die gegenwartig groBte DAC-Anlage, die sich in Island befin-
det und von Climeworks betriebenwird, ist in der Lage, meh-
rere tausend Tonnen CO; pro Jahr zu verarbeiten. Die Kosten
far die Climeworks-Anlage liegen derzeit bei etwa 600 USD
pro Tonne CO,. GroBe DAC-Anlagen mit einer Kapazitdt von
>100.000 Tonnen COy/Jahr skalieren effizienter und fihren zu
einer entsprechenden Kostenreduzierung durch eine standar-
disierte Herstellung von DAC-Komponenten.’?

71 Helmholtz Klima Initiative (2023). CO,-Speicherung unter der Nordsee: Chancen und Risi-
ken. Abgerufen tber: https:/Amww.helmholtz-klima.de/aktuelles/co2-speicherung-unter-der-
nordsee-chancen-und-risiken. 13. Dezember 2023.
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Um die Wirtschaftlichkeit des Einsatzes der CCUS-Technologie
zu messen, sollte man die Preisentwicklung fir den AusstoR
einer Tonne CO; berlcksichtigen, z.B. im EU-Emissionshandel
(EU-ETS). Je hoher der CO,-Preis steigt, desto eher werden
DAC-Anlagen oder der Einsatz von CCUS-Technologie fur
Emittenten rentabel. Der CO,-Preis im EU-Emissionshandel ist
die letzten Jahre kontinuierlich gestiegen und hatte im Februar
2023 bereits ein Rekordwertvon 100,34 EUR pro Tonne CO,
erreicht. In Deutschland wird der CO»-Preis noch bis 2026 von
der Bundesregierung festgelegt und soll von derzeit 30 EUR
auf 45 EUR steigen. Letztlich flieBen in die Gesamtrechnung
noch die Transport- und Speicherkosten, aber auch die Folge-
kosten fir die kontinuierliche Uberwachung der Endlager und
die Behebung méglicher Schaden ein.

Bei der Berechnung der Wirtschaftlichkeit von CCUS muss
man letztlich noch etwaige Subventionen zugunsten CCUS,
wie beispielsweise die Steuergutschriftendes IRA in den USA,
beriicksichtigen, da solche Férderprogramme den Einsatz der
Technologie profitabler erscheinen lassen.

Welche Bedeutung hat CCUS am Kapitalmarkt?

Abbildung 3 zeigt die Wertentwicklung verschiedener Um-
weltthemen auf, die sich aus unterschiedlichen Unternehmen
zusammensetzen. Unter Berlcksichtigung der Parameter Re-
prasentativitdt und Diversifikation wurden acht Indizes erstellt,
die jeweils zwischen sieben und 23 Unternehmen umfassen.
Dabei lassen sich diese Themen wie folgt zusammenfassen:
Kohlenstoffabscheidung, Kreislaufwirtschaft, effiziente Mobili-
tat, Energieeffizienz, Energiespeicherung, Grin-Substitute,
Wasserstoff und erneuerbare Energie. Aus der Abbildung I&sst
sich ableiten, dass die (absolute) Performance seit 2021 bei
drei Themen positiv war und dass vier von acht Themen im
gleichen Zeitraum eine negative Wertentwicklung aufweisen —
vor allem bei den Themen effiziente Mobilitét, erneuerbare
Energie und griine Substitute. Unternehmen, die den Umwelt-
themen Kohlenstoffabscheidung, Wasserstoff oder Energieef-
fizienz zugeordnet werden kénnen, verzeichnen einen Wert-
zuwachs und kénnen im Vergleich zu den anderen Themen als
Outperformer angesehen werden.

72 Muller, E. (2021). Cost of Direct Air Carbon Capture. Abgerufen Uber: http:/large.stan-
ford.edu/courses/2021/ph240/mueller1/. 9. Dezember 2023.
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Abbildung 3: Wertentwicklung nach Umwelt-Themen (1. Januar 2021 = 100)
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Quelle: Kepler Cheuvreux, Deka Investment. Stand: 30. November 2023.

Wie konkret sehen Aktivitdten einiger Unternehmen
aus?

Air Liquide und BASF gaben im November 2021 bekannt, dass
ihr gemeinsames CCUS-Projekt ,Kairos@C"” eines von sieben
GroBprojekten aus mehr als 300 Antragen auf Forderung
durch den Européischen Innovationsfonds war. Es handelte
sich um den Aufbau der weltweit gréBten grenziberschreiten-
den Wertschopfungskette fur CCUS. Ziel ist es, die CO,-Emis-
sionen des Industrieclusters im Hafen von Antwerpen deutlich
zu reduzieren.”? Dariiber hinaus kollaboriert Air Liquide in Pro-
jekten u.a. mit ENl'und Total Energies.

Linde berichtet u.a. Uber ein erfolgreiches Referenzprojekt mit
seinem Kunden RWE Power AG in NiederauBem, einer Anlage
zur CO,-Abscheidung nach der Verbrennung (Post Combus-
tion Capture, PCC). Die Pilotanlage wurde 2009 installiert und
an das 1.000-Megawatt-Braunkohlekraftwerk von RWE ange-
schlossen. Das Kraftwerk war ein gemeinsames Projekt zwi-
schen RWE, BASF und Linde von 2009 bis 2019. Die PCC-An-
lage wurde von Linde gebaut und basiert auf einer Technolo-
gie von BASF. Zwischen 2015 und 2016 betrieben Linde und
BASF auBerdem eine maBgeschneiderte PCC-Anlage in Wil-
sonville, USA, als Pilotprojekt fur eine Forschungseinrichtung
der Southern Company. Das System war in der Lage, Rauch-
gas einzufangen, das 30 Tonnen CO; pro Tag oder 90% der
CO,-Emissionen entspricht. Laut Linde zeigt dieses Projekt,

73 BASF (2021). Air Liquide and BASF welcome support from European Innovation Fund for
joint CCS project. Abgerufen tber: https:/Avww.basf.com/globalen/media/news-relea-
5es/2021/11/p-21-385.html. 20. Dezember 2023.
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dass die eingesetzte Technologie fur die Skalierung und Kom-
merzialisierung bereit ist.”*

Im Jahr 2021 griindete Exxon sein Segment ,Low Carbon So-
lutions” und konnte bisher Kunden fur 5 Milionen Tonnen
CO,-Speicherung pro Jahr gewinnen. Exxon hatte zuvor ange-
kundigt, dass sie sich verpflichtet haben, insgesamt 15 Milliar-
den USD in CCUS im Zeitraum von 2022 bis 2027 zu investie-
ren. Sie verfligen Uber drei operative CCUS-Standorte
(Wyoming, Katar und Australien) mit elf zukinftigen Standor-
ten in unterschiedlichen Entwicklungsstadien.

Im Juli 2023 gab Exxon eine endgtltige Vereinbarung zur
Ubernahme von Denbury fiir 4,9 Miliarden USD bekannt.
Denbury besitzt etwa 25% der US-amerikanischen CO,-Pipe-
lines (Uber 1.300 Meilen) und hat Vertrage zur Speicherung
von Uber 20 Milionen Tonnen CO; pro Jahr.”®

Heidelberg Materials North America (ehemals Lehigh Hanson)
kundigte als einer der groBten Betonhersteller in den USA An-
fang 2023 an, ein neues Zementwerk in Mitchell, Indiana, in
Betrieb zu nehmen, das bis 2028 95% seiner Kohlendioxide-
missionen einfangen konnte. Bei Erfolg wiirde das Projekt de-
monstrieren, dass eine der emissionsintensivsten Industrien der
Welt nahezu CO,-neutral werdenkann.

74 Linde (2019): Carbon capture, storage and utilization. Abgerufen tber: https:/Avww.linde-
engineering.com/en/images/Carbon-capture-storage- utilisation-Linde-BASF_tcm 19-
462558.pdf. 19. Dezember 2023.

75 Bof A Global Research (2023). Carbon capture gaining momentum. 19. Dezember 2023.
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Air Products aus Allentown, Pennsylvania, beginnt mit der Ar-
beit an einer 4,5 Milliarden USD teuren Anlage stdlich von
Baton Rouge, Louisiana, die sich zum weltweit groBten CO,-
Sequestrierungsbetrieb entwickeln kénnte.

CarbonCapture mit Sitz in Los Angeles rechnet damit, bis zum
Ende des Jahrzehnts jahrlich 5 Millionen Tonnen CO, direkt
aus der Luft zu extrahieren. In dhnlicher Weise verwendet die
Drax Group, ein in GroBbritannien ansdssiges Unternehmen
fur Bioenergie und Kohlenstoffabscheidung, das Geld von In-
vestoren fur Anlagen, die 12 Millionen Tonnen CO; aus der
Atmosphare saugen wiirden.”®

Es gibt aber auch Unternehmen, die sich rein auf Carbon Cap-
ture konzentrieren, sogenannte Pure Plays oder EPC-Unter-
nehmen (Engineering-Procurement-Construction, zu Deutsch:
Projektabwickler im Anlagenbau) wie Aker Carbon Capture.
Sie bieten DAC-Lésungen, Dienstleistung und Technologien
far Industrien wie Zement, Bio- und Abfallverwertung, Gasver-
stromung und im Segment blauer Wasserstoff. 2009 begann
das Unternehmen mit der Vermarktung der seit 2005 entwi-
ckelten Technologie. Das heute immer noch kleine Unterneh-
men mit rund 50 Mitarbeitern bietet im Vergleich zur Konkur-
renz modulare Lésungen an, die individueller, kleiner und da-
mit gunstiger sind, allerdings gibt es viele starke Wettbewer-
ber wie Linde, Air Liquide und Industriekonzerne.

Das 2009 gegrindete Schweizer Unternehmen Climeworks
bietet Unternehmen DAC(S)-Services an und ist einer der be-
deutendsten Anbieter weltweit. Sie werben damit, dass ihre
Anlagen weniger Land benétigen als andere CO,-Entfernungs-
methoden. lhre ,,Orca”-Anlage wirde beispielsweise zundchst
rund 1.700 Quadratmeter Flache bendétigen und kinftig pro
Jahr 4.000 Tonnen CO; aus der Luft entfernen, was 1.000-mal
effizienter ware als Baume (bei gleicher Flache). Es handelt
sich um die bislang weltweit groBte Anlage zur direkten Erfas-
sung und Speicherung aus der Luft. Allerdings gibt es bereits
Pléne fir eine zehnmal gréBere Anlage. Microsoft und Audi
arbeiten bereits mit Climeworks.

Insgesamt zeigt sich, dass besonders in den USA die groB3en
Ol- und Gasunternehmen in CCUS investieren, da sie einer-
seits mit der DAC-Technologie ihren CO,-FuBabdruck reduzie-
ren kénnen und andererseits Uber entsprechende CO,-Spei-
cherkapazitdten in Form von ehemaligen OI- und Gas-Reser-
voirs verfiigen. Nach Angaben der IEA sind OI- und Gasunter-
nehmen weltweit bisher an 90% der bereits operierenden
CCUS-Kapazitten beteiligt.””

76 Bloomberg (2023). There Are Fortunes to be Made in the Carbon Capture Gold Rush. Ab-

gerufen tber: https:/Avww.bloomberg.com/news/artices/2023-01-11/there-are-fortunes-to-
be-made-in-the-carbon-capture-gold-rush. 20. Dezember 2023.

Fazit

Insgesamt stellt CCUS eine Schlusseltechnologie dar, die einen
wichtigen Beitrag zur Reduzierung der negativen Klimaauswir-
kungen bestimmter Industrien leisten kann. Dies gilt insbeson-
dere fur Sektoren, die schwer zu dekarbonisieren sind. Auf-
grund des weltweiten VorstoBes zur Reduzierung der CO,-
Emissionen verfligt CCUS Uber ein hohes Wachstumspoten-
zial, ist jedoch nicht ohne Kontroversen und Herausforderun-
gen. CCUS soll und kann nicht dazu dienen, den Status quo
im Hinblick auf die Nutzung fossiler Brennstoffe und den wei-
terhin ungebremsten Aussto3 von Treibhausgasen aufrechtzu-
erhalten. Ein umfassender Ansatz zur Bekédmpfung des Klima-
wandels erfordert eine Kombination von MaBnahmen, ein-
schlieBlich der Férderung erneuerbarer Energien, Energieeffi-
zienzmaBnahmen und anderer Technologien zur Emissionsre-
duzierung.

Text: TanjaBauer

77 IEA (2023). Technology options for the oiland gas. Abgerufen tber:
https:/Avww.iea.org/reports/the-oil-and-gas-industry-in-net-zero-transitions/technology-opti-
ons-for-the-oil-and-gas. 18. Dezember 2023.
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1.11. (Un)endliche Ressourcen

Auswirkungen auf die Umwelt entstehen
grundsatzlich bei jeder Entnahme und Auf-
bereitung eines Rohstoffes. Die 6kologi-
schen Folgen sind Bodendegradierung,
Wasserknappheit, Verlust der biologischen
Vielfalt (Biodiversitatsverlust) oder die Ver-
starkung des Klimawandels. Aber auch die
Verwendung der aus den Rohstoffen hergestellten Produkte
fuhrt haufig zu Treibhausgasemissionen, Schadstoffen oder
Beeintrachtigungen der Okosysteme und der Biodiversitét.
Dartber hinaus erfordernder Transport, der Vertrieb und die
Nutzung von Produkten Energie, Wasser oder Land. Schad-
stoffe kdnnen bei unsachgemaBer Verwendung entweichen
und in Wasser, Boden oder Luft gelangen. Die Verwendung
naturlicher Ressourcen Ubersteigt bereits heute die Regenerati-
onsfahigkeit der Erde. Dabei zeigt der ErdUberbelastungstag
(Earth Overshoot Day) den Zeitpunkt auf, an dem wir bereits
Uber unsere Verhdltnisse leben bzw. mehr naturliche Ressour-
cen verbrauchen als uns von der Natur auf kostenfreier Basis
zur Verfliigung gestellt werden.’®

[

Eine Erde ist nicht genug

Der Erduberlastungstag ricktimmer naher: Seit Beginn des
Jahrtausends ist der Tag bezlglich Deutschland um fast vier
Monate vorverlegt worden, vom 24. September im Jahr 2001
auf den 4. Mai 2023 — global betrachtet fand der Erduberbe-
lastungstag am 2. August 2023 statt.”® Die Stichtage werden
vom Global Footprint Network, einer Denkfabrik aus den USA,
berechnet. Dazu werden verschiedene wissenschaftliche und
wirtschaftliche Daten und Zahlen genutzt, wie zum Beispiel
von Universitaten. Der COz-Ausstol3 eines Landes dient als ein
bedeutender Faktor bei der Berechnung. Trotz mancher me-
thodischen Schwachen ist der Erdiberlastungstag ein wichti-
ges Instrument, um ein Gesamtbild tber die Nachhaltigkeit
unserer Lebensweise zu erhalten und dient als wichtige Orien-
tierungsmarke sowohl fir die Politik als auch fur Verbrau-
cherinnen und Verbraucher.® Wenn alle Menschen global so
leben und wirtschaften wirden wie die Bevolkerung in
Deutschland, wirde die Welt ins 6kologische Defizit geraten.
Die Weltbevolkerung wirde folglich mehr als drei Erden beno-
tigen. Alle Ressourcen, die nach dem Erduberbelastungstag
verbraucht werden, gehen automatisch zu Lasten kunftiger
Generationen und der Umwelt.®’

78 Umweltbundesamt (2023). Ressourcennutzung und ihre Folgen. Abgerufen tber:
https:/Avww.umweltbundesamt.de/themen/abfall-ressour cenvressourcennutzung-ihre-folgen.
8. Dezember 2023.

79 Earth Overshoot Day (2023). Country Overshoot Days. Abgerufen Uber: https:/over-
shoot.footprintnetwork.org/newsroom/country-overshoot-days/. 2. Dezember 2023.

80 Umweltbundesamt (2023). Erduberlastungstag: Deutschland lebt auf Kosten anderer Lan-
der. Abgerufen tber: https:/Awww.umweltbundesamt.de/themen/erdueberastungstag-
deutschland-lebt-auf-kosten. 12. Dezember 2023.
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Zu diesem Schluss kommt auch die Circularity Gap Reporting
Initiative, wonach die natlrlichen Ressourcen UbermaBig er-
schopft sind und etwa 90% der gewonnenen und anschlie-
Bend verwendeten Materialien zu Abfall werden, was darauf
hindeutet, dass die Wirtschaft noch weit von ihrem Uber-
gangsziel zu einem Kreislaufwirtschaftsmodell entferntist. Um
dieses Ziel zu erreichen, missen wir unser Konsumverhalten
und unsere Produktionsverfahren éndern.®? Eine gut funktio-
nierende und integrierte Kreislaufwirtschaft ist essenziell, um
unser Okosystem zu schiitzen, Abfélle nachhaltig zu reduzie-
ren und Ressourcen zu schonen. Dies zahlt nicht nur positiv
auf die Lebensqualitéat von Mensch, Tier und Natur ein, son-
dern ist ebenso notwendig, um unseren Lebensstandard als
auch nachhaltiges wirtschaftliches Wachstum zu gewahrleis-
ten. Nicht nur heute — sondern auch in der Zukunft. Denn so
koénnen wirtschaftliche Prozesse optimiert und effizienter ge-
staltet werden, was wiederum wertvoll fir Unternehmen sein
kann, um Resilienzen fir zukUnftige Herausforderungen zu
schaffen. Um die Grundlage einer nachhaltigen Wirtschaft zu
erhalten, mussen die Stoffkreisldufe geschlossen sowie Schad-
stoffe entfernt werden, damit Abfélle der Wirtschaft wieder
als Sekundarrohstoffe zur Verfiigung gestellt werden. Abfalle
spiegeln ungenutzte Chancen wieder, da sie durch die Aufbe-
reitung und Verwertung wieder effektiv genutzt werden kon-
nen und somit wertvolle Rohstoffe darstellen.

2050: Eine Welt im Miillchaos

Abbildung 1 zeigt die
aktuellen sowie hypo-
thetischen AusmaBe
des Abfallaufkom-
mens. Die kommuna-
len Abfalle belaufen
sich auf zwei Milliar-
den Tonnen und koénn-
ten bis 2050 starker
steigen als das Bevol-
kerungswachstum im
gleichen Zeitraum.
Lander mit einem hohen Einkommen erzeugen etwa 34% des
weltweiten Abfalls. Mindestens 33% der globalen Abfalle
werden nicht umweltvertraglich entsorgt und die allgemeine
Recyclingquote unterscheidet sich stark — sogar zwischen eu-
ropaischen Landern (69% in Deutschland vs. 46% in EU-28).83

81 Germanwatch (2021). Erdiberlastungstag. Abgerufen tber: https:/Avww.german-
watch.org/de/overshoot. 8. Dezember 2023.

82 Circularity Gap Reporting Initiative (2023). The Circularity Gap Report 2023. Abgerufen
Uber: https:/Avww.circularity-gap.world/2023. 8. Dezember 2023.

83 World Bank Group (2018). What a Waste 2.0: A Global Snapshot of Solid Waste Manage-
ment to 2050. Abgerufen Uber: https:/openknowledge.worldbank.org/entities/publica-
tion/d3f9d45e-115f-559b-b14f-28552410e90a. 6. Dezember 2023.
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Abbildung 1: Abfallaufkommen nach Region (in Mio. Tonnen pro Jahr)
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Quelle: Weltbank, EEA, Deka Investment. Stand: 23. August 2022.

Die gesamte Menge an Abfall bzw. das jahrliche Abfallauf-
kommen ist in Deutschland in den vergangenen Jahren stetig
gewachsen. Im Jahr 2021 konnte erstmalig ein Riickgang von
0,6% im Vergleich zum Vorjahr verzeichnet werden. Das Ab-
fallaufkommen sinkt um 2,5 Millionen Tonnen im Vergleich
zum ersten Corona-Jahr 2020. Trotz dessen ist das achtlose
Konsum- und Entsorgungsverhalten der Menschen besorgnis-
erregend und wenn wir als Wegwerfgesellschaft mit dem ge-
wohnten Verhalten fortfahren, gibt esin Zukunft mehr Abfall
als Menschen auf unserer Erde.

Auch die Bau- und Abbruchabfalle steigen aufgrund des ho-
hen Bevolkerungswachstum mengenmaBig starker an —der
Notwendigkeit fir mehr Wohnraum und entsprechenden An-
passungen, Weiterentwicklungen und Sanierungen der Infra-
struktur geschuldet. Dies wirktsich verstarkt auf die Baukon-
junktur aus, z.B. aufgrund der htheren Nachfrage nach Bau-
leistungen, wobei der Anteil an Bau- und Abbruchabféllen der
groBte Abfallstrom ist. Im Vergleich dazu fallen die haushalts-
typischen Siedlungsabfélle in der GréBenordnung mit einem
Anteil von 12% geringer aus. Auch wenn der absolute Wert
kleiner ist als in der Baubranche, besteht dennoch Entwick-
lungspotenzial und der Einzelne kann einen positiven Beitrag
zum Umweltschutz leisten und das Bewusstsein fur das Thema
scharfen, indem die eigenen Ressourcen verantwortungsvoll
genutzt und anschlieBend zur SchlieBung des Kreislaufs ord-
nungsgemal entsorgt werden.

Abfélle pro Kopf in Deutschland steigen

Im eigenen Land gibt es Bedarf an MaBnahmen, denn durch
die hohen Homeoffice-Quoten und die Corona-Pandemie hat
sich die Bevolkerung vermehrt Zuhause aufgehalten, wobei
der Abfall pro Kopf verhéltnismaBig zunahm. Die Tendenz ist,
dass sich die Menschen an diese Situation gewdhnt haben

43

und ein Bewusstsein fur die eigens produzierten Abfélle entwi-
ckeln mussen. Pro Einwohner waren das im Jahr 2000 noch
458 kg, wahrend esim Jahr 2021 bereits 562 kg pro Einwoh-
ner waren. 562 kg entsprechen in Summe ca. 562 Packungen
Mehl, die hypothetisch gesprochen jedes Jahr im Hausmuill
landen. Zur Aufgliederung der Haushaltsabfélle zeigt Abbil-
dung 2 die konkrete Zusammensetzung dieser. Das Abfallauf-
kommen der Haushaltabfélle stieg auf 46,8 Millionen Tonnen
im Jahr 2021 an, das entspricht dem Gewicht von 312 Tau-
send Blauwalen und ist im Vergleich zum Jahr 2000 um 24%
angestiegen.

Abbildung 2: Zusammensetzung der haushaltstypischen Sied-
lungsabfalle
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Deka Investment. Stand: 23. November 2023.
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Zu den gangigen Haushaltsabféllen gehéren insbesondere der
Restmdill, Bioabfalle, Wertstoffe sowie Sperrmdll. Dabei
schneidet der Hausmull mit 30% am groBten ab. Laut einer
Studie, wobei die Zusammensetzung des Restmlls aus priva-
ten Haushalten analysiert wurde, zeigen die Restabfélle noch
relativ hohe Anteile an Wertstoffen. Der Restabfall enthdlt im
Jahr 2020 noch hohe Anteile an Kunststoffen, Altpapier, Glas
und Verbundstoffen, die eigentlich getrennt werden kénnen
sowie 40% an Bioabfallen, die damit nicht stofflich oder ener-
getisch verwertet werden kénnen. 84

Eine positive Entwicklung kann in den Zahlen der Verwer-
tungsquote verzeichnet werden. Wahrend im Jahr 2000 nur
51% der Abfélle verwertet werden konnten, waren esim Jahr
2021 bereits 98%. Die Verwertungsquote gibt den Anteil der
Abfélle an, die mit Verfahren der stofflichen sowie der energe-
tischen Methode verwertet werden konnten. Laut dem Kreis-
laufwirtschaftsgesetz soll die umweltvertraglichere Maéglichkeit
(die stoffliche Verwertung) vorgezogen werden. Die Stoffver-
wertung umfasst die Verwendung stofflicher Eigenschaften
far den urspriinglichen Zweck (Schmierdl aus Altol), fur einen
anderen Zweck (Kompost aus organischen Abféllen) oder die
Substitution von (Primar-)Rohstoffen aus Abfallen (Papierfa-
sern aus Altpapier). Die energetische Verwertung gilt als weni-
ger nachhaltig, da die Abfalle nicht mehr recycelt, sondern in
einer Verbrennungsanlage verbrannt werden. Dabei entstehen
Treibhausgasemissionen, welche einen negativen Einfluss auf
unsere Umwelt haben. Einer der wenigen positiven Nebenef-
fekte der energetischen Verwertungist, dass Abfalle mit

einem hohen Heizwert als Ersatzbrennstoff fur fossile Brenn-
stoffe z.B. in Zementwerken genutzt werden.

Plastik wird weltweit falsch behandelt und auf Depo-
nien gelagert

Laut einer Studie von Material Economics und McKinsey sind
sechs Rohstoffe fur etwa 32% der Kohlenstoffemissionen ver-
antwortlich.® Zu diesen sechs Produkten gehéren: Plastik,
Aluminium, Zement, Stahl, Elektronikschrott und Lebensmittel.
Der Ursprung von Plastik ist mitunter am schwierigsten zu ver-
folgen und die biologische Abbaubarkeit ist bei synthetischen
Materialien nicht gegeben, daher besteht eine besondere
Komplexitdt. Das Ausmal3 an globalen Plastikabféllen ist ext-
rem. Jahrlich werden 8,3 Milliarden Tonnen Plastik produziert,
das entspricht 25 Tausend Empire State Buildings. 6,3 Milliar-
den Tonnen an Plastik wurden hiervon bereits zu Abfall.

Abbildung 3 zeigt die Kunststoffabfélle nach OECD-Regionen
— Mitgliedsstaaten der Organisation fur europdische wirt-
schaftliche Zusammenarbeit — sowie nicht-OECD-Regionen
und Verbleib am Ende des Lebenszyklus im Jahr 2019. Min-
destens 71% des Plastiks wird weltweit immer noch falsch be-
handelt und auf Deponien gelagert. Der lineare Anstieg be-
deutet, dass weltweit 49% der Kunststoffabfélle auf Deponien
landen und 22% falsch behandelt werden. Auf regionaler
Ebene werdenin den USA 73% der Kunststoffabfélle depo-
niert und nur 5% recycelt. Die OECD-Lander der EU verbren-
nen einen erheblichen Teil ihrer Kunststoffabfélle, haben aber
eine hoéhere Recyclingrate.

Abbildung 3: Kunststoffabfélle und -verbleib am Ende des Lebenszyklus (Lénder und Regionen)
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Quelle: OECD, Deka Investment. Stand: 27. November 2023.

84 Umweltbundesamt im Auftrag des bmuv (2020). Vergleichende Analyse von Siedlungs-
restabféllen aus repréasentativen Regionen in Deutschland zur Bestimmung des Anteils an
Problemstoffen und verwertbaren Materialien. Abgerufen tber: https:/Avww.umweltbundes-
amt.de/sites/default/filesmedierv479/publikationen/texte_113-2020_analyse_von_siedlungs-
restabfaellen_abschlussbericht.pdf. 5. Dezember 2023.
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85 McKinsey & Company und Material Economics (2021). Abgerufen Uber:
https:/Avww.mckinsey.comvindustries/retail/our-insights/scaling-textile-recycling-in-europe-
turning-waste-into-value#/. 3. Dezember 2023.
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Gefahr fiir Mensch und Tier

Das Problem ist nicht Plastik, sondern unser Umgang mit Plas-
tik. Plastik ist in seiner chemischen Zusammensetzung dazu
geeignet, vielfach wiederverwendet zuwerden und Jahr-
zehnte zu Uberleben. Dies wird als eines der Hauptprobleme
betrachtet, doch fihrt uns gleichzeitig zur Lésung — zu langle-
bigem nachhaltigem Plastik. Doch in der Praxis wird haupt-
sachlich zu Einwegplastik gegriffen. Dieses landet wiederum in
der Natur und in den Meeren durch die nicht ordnungsméBige
Entsorgung und Nicht-Einbringung zurick in den Kreislauf.
Plastik zersetzt sich und landet schlieBlich im Grundwasser,
welches nicht nur Tieren groBes Leid bereitet, da diese sich in
den Einzelteilen verfangen und schlimmstenfalls sterben, son-
dern auch uns Menschen. Tiere kénnen die Plastikteile ver-
schlucken, Mikrostoffe lagern sich ab und gelangen beim spa-
teren Verzehr der Tiere wiederum in den menschlichen Kor-
per. Mikroplastik ist die gefahrlichste mikroskopische Form
von Plastik, da es nur im Labor sichtbar wird. Durch unter-
schiedliche Studien konnte nachgewiesen werden, dass Mikro-
plastik sich bereits in unserem Grundwasser, unserer Nahrung
und in Konsum-Produkten befindet, wo es unmittelbar auf
oder in unserem Koérper gelangt. 8¢ &

Recyclingtechnologien

Investitionen werdenvermehrtin dem Bereich fur eine nach-
haltige Kreislaufwirtschaft getatigt. Die richtige Verwertung
sowie die Verlangerung des Lebenszyklus eignen sich, um das
Plastikaufkommen einzuddmmen. Der Trend geht in Richtung
innovative Verpackungen und Technologien im Verwertungs-
prozess, um langfristig nicht nur Mull zu verringern, sondern
grundsétzlich zu vermeiden. Das Unternehmen Paprec ist welt-
weit Technologieftihrer im nachhaltigen Recycling und fun-
giert hiermit als positives Praxisbeispiel. Paprecs Strategien be-
inhalten die Steigerung der Recyclingquoten, das Recycling
neuer Wertstoffe zu erméglichen sowie neue, innovative Be-
handlungen von Abfall ins Leben zu rufen. Eine Innovation,
die fUreine noch genauere Sortierung der verschiedenen
Wertstoffe sorgt, ist die in den Recyclinganlagen integrierte
kunstliche Intelligenz, die als Art vorbeugendes Wartungssys-
tem dient und die Abfallstréme analysiert und Abweichungen
erfasst, die die Qualitdt der Abfallbehandlung beeintrachtigen
konnen. Auf diese Weise ist es moglich, die Qualitat der ver-
werteten Produkte kontinuierlich zu verbessern.®®

Leitplanken durch die Taxonomie

Viele Unternehmen geben bereits die richtige Richtung vor,
aber alle Akteure muUssen sich weiterentwickeln, so auch Re-
gierungen und die gesamte Bevolkerung. In der Bevolkerung
steigt zunehmend das Bewusstsein fur die Frage ,Was passiert
mit unserem MUll?” Um das Nachhaltigkeitsziel der Vereinten
Nationen ,Nachhaltige/r Konsum und Produktion” bis 2030

86 WHO (2019). Microplastics in drinking-water. Abgerufen tber:
https://iris.who.int/bitstreanvhandle/10665/326499/9789241516198-eng.pdf ?ua=1. 15. De-
zember 2023.

87 Milne, M.H., H. De Frond, C.M. Rochman, N.J. Mallos, G.H. Leonard und B.R. Baechler
(2024). Exposure of U.S. adults to microplastics from commonly-consumed proteins. Environ-
mental Pollution 343.

88 Paprec (2023). Abgerufen Uber: https:/Avww.paprec.comvde/. 6. Dezember 2023.
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erreichen zu kénnen, sind weitere MaBnahmen nétig, um den
hohen Ressourcenverbrauch in Deutschland (und global) ein-
zudammen. Wir verfligen tber das Wissen, die ndtigen Mittel
in Forschung und Entwicklung zu investieren, Innovationen vo-
ranzutreiben und Nachhaltigkeitsmanagementsysteme zu
etablieren.® Es ist nicht unrealistisch, dass sich zukunftig wei-
tere Verbote entwickeln, beispielsweise wie im Jahr 2021 das
Plastiktiten-Verbot unterdessen das klassische Wegwerfpro-
dukt verbannt wurde. Es lduft zwingend auf regulatorische
Vorgaben der europdischen Kommission hinaus wie durch die
Taxonomieverordnung. Aufgabe der Regulatorik ist es primar
Anreize und Transparenz anstatt Verbote zu schaffen, indem
ein Handlungsrahmen bzw. Leitplanken durch Offenlegungs-
pflichten vorgegeben werden, um ein gemeinsames Verstand-
nis fur die Problematik zu schaffen. Zu den Vorschldgen des
Aktionsplans gehéren die Férderung nachhaltiger Produkte,
die Unterstiitzung des griinen Wandels, die Uberarbeitung der
Bauprodukteverordnung und eine Strategie fur nachhaltige
Textilien. Im Oktober 2022 genehmigte das Parlament Regeln
fr persistente organische Schadstoffe (POP), um die Menge
an gefahrlichen Chemikalien in Abfallen und Produktionspro-
zessen zu verringern. Die neuen Gesetze setzen strengere
Grenzwerte, verbieten bestimmte Chemikalien und verhindern
das Recycling von Schadstoffen. Im November 2022 schlug die
Kommission zusatzlich neue Verpackungsrichtlinien EU-weit
vor, welche anhand von konkreten Kriterien ab 2024 ver-
pflichtend werden. In den Anregungen wird eine Verbesse-
rung des Verpackungsdesigns thematisiert, wie beispielsweise
eine klare Kennzeichnung, um Wiederverwendung und Recyc-
ling zu fordern. Dabei wird beispielsweise darauf hingewiesen,
Kunststoffe zu verwenden, die biobasiert, biologisch abbaubar
und kompostierbar sind, da Verbundstoffe vermehrt ein Hin-
dernis beim Re- und Upcycling-Prozess darstellen.®°

Wo wollen wir als Weltbevolkerung hin?

Dem Vorgehen der EU werden sich wohl weitere Regionen an-
schlieBen und eigene Regulierungen fir die Kreislaufwirtschaft
aufstellen. Um eine vollistandig kreislauforientierte Wirtschaft
zu erreichen, mussen die Prinzipien der Nachhaltigkeit in allen
Phasen einer Wertschopfungskette bericksichtigt werden:
Von der Konzeption tber die Herstellung bis hin zum Verbrau-
cher. Dies stellt Unternehmen vor die Herausforderung, die
richtige Balance zwischen Kostendeckung und Nachhaltigkeit
zu finden, um Nachteile nicht an die Verbraucher weiterzuge-
ben. Auch wenn das Bewusstsein fur die Problematik sichtlich
steigt, mussen global Regulierungen hinsichtlich der Kreislauf-
wirtschaft aufeinander abgestimmt sein, um Exporte von Ab-
féllen in nicht regulierte Regionen zu verhindern sowie ein ge-
meinsames Verstandnis fUr unsere Ressourcen zu erlangen.

Text: Julia Akgun

89 Européisches Parlament (2023). Abgerufen Uber: https:/Avww.europarl.eu-
ropa.euw/news/de/headlines/society/202101285TO96607/vie-will-die-eu-bis-2050-einekreis-
laufwirtschaft-emreichen. 18. Dezember 2023.

90 Deloitte und BDI (2023). Zirkuldre Wirtschaft Herausforderungen und Chancen fir den In-
dustriestandort Deutschland. Abgerufen tber: https:/Amww2.deloitte.convde/de/pa-
ges/sustainability 1/articles/zirkulaere-wirtschaft-studie.html. 15. Dezember 2023.
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1.12. Das Rennen ums Wasser hat begonnen

+Als das wertvollste globale gemeinsame Gut
verbindet uns das Wasser alle.”

UN-Generalsekretar Antonio Guterres

Neben anhaltenden und sich verandernden
Herausforderungen sowie einem ange-
spannten Marktumfeld — sei es Corona,
geopolitische Konflikte, Inflation, Energie-
oder Mobilitdtswende — und einem damit
einhergehenden Management dieser ist das
Thema Nachhaltigkeit in den vergangenen
Jahren durchaus eine Konstante, was des-
sen Bedeutung umso mehr unterstreicht. An Dynamik steht
der Mega-Trend jenen Themenkomplexen unserer Zeit aller-
dings in nichts nach. Obwohl CO,-Emissionen und die damit
verbundenen Herausforderungen weiterhin in oft emotional
gefuhrten politischen Auseinandersetzungen und gesellschaft-
lichen Debatten thematisiert werden, nehmen das Bewusst-
sein und das Interesse an anderen Themenfeldern sowie deren
Sichtbarkeit sptrbar zu — vor allem beim Thema Wasser.

Wohin geht die Reise?

Abgesehen von der direkten Betroffenheit Einzelner durch Ext-
remwetterereignisse, Versorgungsengpésse oder mangelnder
Wasserqualitdt erkennenimmer mehr Unternehmen den Stel-
lenwert und die Kritikalitat einerin der Vergangenheit als un-
endlich gegeben und nahezu kostenlos erachteten Ressource
- 50 auch in Deutschland. Die Grinde sind vielfaltig: Transiti-
onsrisiken, die die Bereiche Markt, Technologie oder Politik
und Recht betreffen kénnen, vermischen sich mit physischen
Risiken, die orts- und kontextabhangig sind. Als Reaktion da-
rauf hat beispielsweise die Bayer AG im Rahmen der UN Was-
serkonferenz 2023 bekannt gegeben, dass das Unternehmen
mit seiner neuen Wasserstrategie zur Bewaéltigung der globa-
len Wasserkrise beitragen mochte, indem es einigen der ge-
nannten Risikofelder entgegenwirkt.®! Das wachsende Be-
wusstsein und ein entsprechend energisches Handeln ist vor
dem Hintergrund alarmierender Daten auch dringend notwen-
dig. Seit 1980 fuhrten allein extreme wetterbedingte Ereig-
nisse in Europa zu Verlusten in Héhe von 450 bis 520 Milliar-
den EUR, wobei abhédngig von der Definition und der Daten-
lage zwischen 37% und 44% dieser Summe hydrologischen
Ereignissen, wie beispielsweise Uberschwemmungen, zuzu-

91 Bayer AG (2023). UN 2023 Water Conference: Bayer pledges to help tackle global water
crisis with new water strategy. Abgerufen Gber: https:/Avww.bayer.com/media/en-us/bayer-
pledges-to-help-tackle-globalwater-crisis-with-new-water-strategy/. 17. November 2023.

92 European Environment Agency (2023). Economic losses and fatalities from weather- and
climate-related events in Europe. Abgerufen Uber: https:/Awww.eea.europa.eu/publica-
tions/economic-losses-and-fatalities-from. 25. November 2023.

93 World Resources Institute (2023). 25 Countries, Housing One-quarter of the Population,
Face Extremely High Water Stress. Abgerufen Uber: https:/Avww.wri.org/insights/highest-wa-
ter-stressed-countries#:~:text=Global %20water %20demand % 20is % 20projected,expec-
ted%20to% 20increase %20by %2019%. 25. November 2023.

94 The Global Commission on the Economics of Water (GCEW) (2023). Turning the Tide — A
Call to Collective Action. Abgerufen tber: https:/turningthetide.watercommission.org/. 02.
Dezember 2023.
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ordnen sind.?? Gleichzeitig ist die globale Wassernachfrage seit
im Vergleich zu 1960 mehr als doppelt so hoch, wobei davon
ausgegangen wird, dass diese bis 2050 um weitere 20 bis
25% steigen wird. %3 Andererseits droht bis 2030 ein Riickgang
der SuBwasservorrate um 40%, was vor allem in wasserarmen
Regionen zu schwerwiegenden Engpassen und im Extremfall
zu politischen Destabilisierungen fuhren kann, die nicht nur
regional beschrankt sein muissen.®* Forscher der Aarhus Uni-
versitat in Danemark, die sich eingdngig mit dem Wasser-Ener-
gie-Nexus auseinandersetzen, gehen sogar davon aus, dass
das Festhalten an bestehenden Mustern und Strukturen und
ein damit einhergehendes Weitermachen enorme Folgen ha-
ben wird. % Bereits 2040 soll es laut den Forschern nicht mehr
genug SuBwasser auf der Welt geben, um den Durst der Welt-
bevolkerung zu I6schen und die Strom- und Energieversor-
gung aufrechtzuerhalten.®® Wasserknappheit und die Folgen
kénnten manche Regionen bis 2050 bis zu 6% ihres Bruttoin-
landsproduktes (BIP) kosten.®’

Kommerzieller Durst

Wasser ist ein entscheidender Faktor mit Blick auf Wohlstand,
Lebensstandard und wirtschaftliches Wachstum. Allerdings
Ubersteigt der globale Wasserbedarf das Bevolkerungswachs-
tum um das 1,7-fache, was auch daran liegt, dass wir uns als
Weltbevélkerung in einer Ara des ,Hyperkonsums” wiederfin-
den, in der u.a. Fast Fashion, Lebensmittel und Technologie ei-
nen enormen Bedarf an Wasser benétigen, wie in Abbildung 1
dargestellt.®®

Abbildung 1: Geschatzter aktivitatsbezogener Wasserbrauch

Aktivitat Wasserverbrauch
Durchschnittlich benétigte

Menge an Lebensmitteln 2.000 - 5.000

pro Person (global, taglich)

Ein Steak (250qg) 3.000 - 4.000
Produktion eines T-Shirts ~2.700

ChatGPT Abfragen (pro Tag) ~250.000
Produktion von Lithium (1kg) 400 - 2.000

Ein AKW-KUhlturm (pro Minute) ~25.000

Quelle: Deka Investment. Stand: 8. Dezember 2023.

95 Der Wasser-Energie-Nexus Ansatz beschreibt die Abhdngigkeit der Energieversorgung von
der Ressource Wasser als auch die Notwendigkett, dass Wasser mit Hilfe von Energie aufbere-
tet, transportiert oder weiterverarbeitet werden muss und somit eine Wechselwirkung zwi-
schen diesen beiden Themenkomplexen besteht.

96 Aarhus University (2014). Worldwide water shortage by 2040. Abgerufen Uber:
https:/Avww.sciencedaily.convreleases/2014/07/140729093112.htm. 19. November 2023.

97 The World Bank (2023). Water Resource Management. Abgerufen Uber: https:/Avww.wa-
Idbank.org/en/news/infographic/2023/07/26/water-resource-management. 27. November
2023.

98 Financial Post (2023). Posthaste: There's anew crisis looming in a commodity 400 times
bigger than oil - Report warns world risks running out of freshwater by 2040. Abgerufen
Uber: https:/financialpost.com/news/freshwater-could-run-out-2040-report. 18. November
2023.
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Global betrachtet ist die Landwirtschaft mit einem Anteil von
ca. 70% des SuBwasserverbrauchs weiterhin fihrend. In ein-
zelnen Regionen der Welt beansprucht die Industrie Uber-
durchschnittlich stark die vorhandenen Wasservorkommen,
wobei der Energiesektor in der Regel mit drei Viertel des Ver-
brauchs den Léwenanteil der industriellen Nachfrage aus-
macht.

In diesem Zusammenhang wird oft von niedrigen Pegelstan-
den von Stauseen berichtet, die dazu fuhren, dass nahelie-
gende Wasserkraftwerke nicht ihre volle oder zumindest ange-
strebte Auslastung erreichen kénnen. Folglich muss die feh-
lende Energie im Zweifelsfall von anderen Energietragern auf-
gefangen werden, welche allerdings zum Teil ebenso vom
Wasser abhangig sind. So stellt beispielsweise das Wasser aus
Flussen einen integralen Bestandteil der Kihlungskonzepte
von Kernkraftwerken dar. Auch hier fuhrt das Fehlen von
Wasserressourcen zur Kihlung im Extremfall zur Drosselung
der Energiegewinnung. Jene in der Folge nicht abzudecken-
den Lastspitzen mussen dann durch Energieimporte und groB-
tenteils Uber abrufbereite fossile Energietrager abgedeckt wer-
den, was wiederum die Energiekosten erhéht und gleichzeitig
nicht im Einklang mit der angestrebten und notwendigen
Energiewende steht.

Vor allem in Frankreich fihrt dieses Problem regelmaBig zu
gefuhlsbestimmten Diskussionen, Unruhen und Protesten, da
der Energiemix des Landes beispielsweise im Jahr 2022 zu
Uber 60% aus Atomkraft bestand und die dortigen Kernkraft-
werke gleichzeitig rund 30% des nationalen Wasserver-
brauchs ausmachen.® Die Konsequenzen sind landesweite Be-
schréankungen der Wasserverwendung und Einsparungsmaf3-
nahmen, was wiederum vor allem die franzésischen Landwirte
trifft. Nachdem im Jahr 2022 mehrere Reaktoren vom Netz
gingen, musste der franzosische Staatsprasident Emmanuel
Macron einen 53-Punkte-Plan ver&ffentlichen, um das Wasser-
management in Frankreich in schnellen Schritten voranzutrei-
ben. Dafur sind fast 700 Millionen EUR vorgesehen. Die Wie-
derverwendung von Abwasser soll bis 2030 in diesem Rahmen
von aktuell 0,1% auf 10% steigen, wobei gleichzeitig der
Wasserverbrauch in der Industrie in allen Sektorenum 10%
gesenkt werden soll. ' Ein groBes Vorhaben, welches dazu
beitragen soll, ist das SchlieBen des Wasserkreislaufs (,,Closing
the loop”), da aktuell ein GroBteil des Abwassers nicht oder
nur minimal aufbereitet wird.

Ahnliche regulatorische Rahmenbedingungen bzw. MaBnah-
men gibt es mittlerweile auch in anderen Landern, wie bei-
spielsweise in GroBbritannien (AMP8), wo der Staat regionale
und teilweise privatisierte Wasserversorger starker in die Pflicht
nimmt und vermehrt Investitionen und Aufbereitungsquoten
fordert.

99 Handelsblatt (2022). Trockenheit und fehlende Energie-Altemativen: Frankreichs Atom-

kraftwerke Uberhitzen Fliisse. Abgerufen tber: https:/Avww.handelsblatt.convpolitik/intemati-

onal/energie-trockenheit-und-fehlende-energie-dternativen-frankreichs-atomkraftwerke-
ueberhitzen-fluesse/28588994.htm|. 03. Dezember 2023.

100 Berenberg (2023). Berenberg ESG Weekly. 15. November 2023.

101 Kepler Cheuvreux (2023). Testing the waters. 07. November 2023.
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Auch Organe der EU schaffen auf européischer Ebene Rah-
menbedingungen und Standards, was die EU Water Regula-
tion und die EU Taxonomy on Water beispielhaft zeigen, denn
in der EU liegt die aktuelle Wasserwiederverwendungsquote
bisher lediglich bei 2,4%.'°" Gleichzeitig wird davon ausge-
gangen, dass der Weg zur Kreislaufwirtschaft sowie hohere
Wiederaufbereitungsquoten und eine Verringerung der
Grundwasserzehrung die europaische Wasserwiederverwen-
dungsquote um das sechsfache steigern konnte.

Neben dem Energiesektor bendétigt auch der Technologiesek-
tor immer mehr Wasserressourcen, vor allem fur die Kahlsys-
teme der Server. In einer Phase, in der das Thema Kunstliche
Intelligenz (KI) sehr viel Aufmerksamkeit genieft und die
dadurch erhofften zuktinftigen Produktivitatssteigerungen
enorm sind, erscheint die Abhangigkeit von Wasser als Kehr-
seite der Medaille. Generative KI-Modelle wie ChatGPT ver-
brauchen aufgrund ihrer hohen Arbeitslast nicht nur enorme
Mengen an Energie, sondern auch enorme Mengen an Was-
ser, wobei der Energiesektor selbst auf Wasser angewiesen ist.
In ihren jungsten Umweltberichten informierten Microsoft
Corp. und Google LLC —zwei der fihrenden Unternehmen in
der generativen KI-Branche — Uber einen massiven Anstieg des
Wasserverbrauchs in ihren Rechenzentren. Demzufolge stieg
der Wasserverbrauch von Microsofts Rechenzentren von 2021
bis 2022 um 34% auf 6,4 Milliarden Liter Wasser. Ahnlich ver-
hdlt essich bei Google, dessen Wasserverbrauch im gleichen
Zeitraum um 20% anstieg. '%?

Aufgrund solcher Entwicklungen und der damit einhergehen-
den kommerziellen Handlungsmotivation haben Technologie-
konzerne das Thema Wasser in ihre Klimastrategien und damit
auch in operative Fragestellungen integriert. Somit strebt
Microsoft bis 2030 eine positive Wasserbilanz an, wobei man
mehr Wasserressourcen aufbereiten als verbrauchen maéchte.

Wer macht das Rennen?

Im Jahr 2020 schéatzte die OECD, dass nahezu alle EU-Lander
bis 2030 ihre jahrlichen Ausgaben fur Wasserversorgung und
Abwasserentsorgung um (teilweise deutlich) mehr als 25% er-
héhen missen, um die Einhaltung der gangigsten europai-
schen Richtlinien sicherzustellen. ' Die Herausforderungen der
jeweiligen Lander sind jedoch heterogen und unterscheiden
sich teilweise sogar regional, wie Abbildung 2 verdeutlicht. So-
mit mussen regionale Versorger nach Bedarf und abhangig
vom Budget steuern.

102 SiliconAngle (2023). Report: Data centers guzzling enormous amounts of water to cool
generative Al servers. Abgerufen tber: https:/siliconangle.conv2023/09/10/report-data-cen-
ters-guzzling-enormous-amounts-water-cool-generative-ai-servers/. 25. November 2023.
103 OECD (2020). Roundtable on Financing Water. Abgerufen tber:
https:/Avww.oecd.org/water/Session2-Financing-needs-and-capadities-for-water-related-in-
vestments-in-Europe.pdf. 06. Dezember 2023.
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Abbildung 2: Zusatzliche jahrliche Ausgaben bis 2030, um europdische Wasserstandards einzuhalten
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Quelle: OECD, Deka Investment. Stand: 8. Dezember 2023.

Finnland gehort beispielsweise zu den Landern, in welchen die
Wasserverfugbarkeit und die Infrastruktur als Jene vergleichs-
weise gut ist, jedoch das Klima und die Weitldufigkeit des Lan-
des massive Investitionen verlangen, um diese Infrastruktur
aufrechtzuerhalten und abgelegene Bevolkerungsgruppen mit
Wasser zu versorgen. Mit Blick auf die Budgets von Versor-
gern, welche gréBtenteils Kommunen sind, zeigt sich jedoch
auch, dass diese in der Regel begrenzt und abhangig von
Steuereinnahmen und staatlichen Zuschussen sind. Damit wird
nicht nur das Budget der Versorger vom Wohistand eines Lan-
des bestimmt, sondern ebenso der zugrundeliegende Preis flr
Wasser. Dies zeigen auch Daten von Eurostat, wobei eine Kor-
relation zwischen durchschnittlichem Preis pro Kubikmeter
Wasser und Bruttoinlandsprodukt pro Kopf besteht. Demnach
sind die Wassertarife in Landern wie Spanien oder ltalien, wel-
che erhohten Wasserversorgungsbedarf haben, deutlich nied-
riger als im europaischen Durchschnitt. So betragt der durch-
schnittliche Preis fir den Kubikmeter Wasser in Spanien

(2,24 EUR/m3) lediglich 55% des europdischen Durchschnitts
(4,01 EUR/m3), wahrend es in Italien (1,43 EUR/m3) lediglich
36% sind. ' Folglich sorgen limitierte Budgets und niedrige
Preise fur Wasser dafir, dass notwendige Investitionen in der
Vergangenheit zurtickgestellt wurden — auch um den Preis fur
Verbraucher weiter gering zu halten. Mit Blick auf die Versor-
gungssicherheit lassen sich diese Investitionen allerdings nicht
langfristig umgehen, was dazu fihren kann, dass der Wasser-
preis aufgrund von Knappheit, erhéhtem Aufbereitungsauf-
wand und gestiegenem Investitionsbedarf fir den Verbraucher
langfristig steigt. Dieser historische Investitionsaufschub in
Kombination mit dem wachsenden Bewusstsein fur diesen
Themenkomplex ist jedoch gleichzeitig eine groBe Chance fur

104 Kepler Cheuvreux (2023). Testing the waters. 07. November 2023.

Unternehmen, welche im Geschaftsbereich Wasser tatig sind.
So gibt es bereits heute eine Vielzahl an Akteuren, die ausge-
reifte Produkte, Dienstleistungen und Geschaftsmodelle anbie-
ten, um Versorger und andere Unternehmen dabei zu unter-
stltzen, ihre strategischen als auch operativen Ziele zu errei-
chen. Dabei reicht die Angebotspalette von speziellen Filter-
technologien, Aufbereitungs-, Pumpen-, Steuer- und Messsys-
temen bis hin zu Beratung und Ingenieursdienstleistungen.

Letztlich kann zusammenfassend festgehalten werden, dass
Wasser ein kostbares, aber keineswegs kostenloses Gut dar-
stellt, dessen Verfugbarkeit jedoch oft genug félschlicherweise
als gegeben und selbstverstandlich angesehen wird. Diese Hal-
tung ist jedoch vor allem in einer Zeit, in der Themen wie Ext-
remwetterereignisse, schwindende Grundwasserressourcen
und eine abnehmende Wasserqualitdt immer mehr Menschen
betrifft, sehr gefahrlich. Es bleibt zu hoffen, dass diese kriti-
schen Entwicklungen dazu fihren, dass historische Denk- und
Handlungsmuster aufgebrochen werden und ein breites Um-
denken stattfindet, damit wir als Weltbevélkerung auch wei-
terhin Lebensqualitat, nachhaltiges wirtschaftliches Wachstum
und damit langfristigen Wohistand erleben bzw. aufrecht-
erhalten durfen. Das Bewusstsein wachst, Mittel missen be-
reitgestellt werden und der Markt stellt bereits heute ein stetig
wachsendes Portfolio an Losungen zur Verfligung — es fehlt
also nur noch eine Sache: Das entschlossene Handeln.

Text: Ante Grizelj
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1.13. Das schwindende Schutzschild

Immer wieder lesen wir Schlagzeilen Uber
Erosionen und Sturmfluten an unseren
MeereskUsten. Unter normalen Bedingun-
gen dienen unsere Kisten als naturliche
Barriere zwischen Festland und Meer und
durch die Dynamik der Bewegungen wan-
delt sich die Kustenlinie stetig. Zusatzlich
gehdren die Kustengewadsser zu den nahr-
stoffreichsten Okosystemen im Ozean und beherbergen eine
Vielzahl von Tierenund Pflanzen. Mangroven, Seegraswiesen
und Korallenriffe sind die Kinderstube fir viele Meeresbewoh-
ner und schitzen dartber hinaus die dahinterliegenden Kus-
tenabschnitte vor Erosion, Brandung und Wind.

Bei unserer Erndhrung spielen die Fanggebiete in Ufernahe
eine entscheidende Rolle. Aktuell sind mehr als 1 Milliarde
Menschen als Nahrungsquelle auf das Meer angewiesen. %
Obendrein ist das Meer Lebensraum und Einnahmequelle fur
Millionen von Menschen. Aber wir zwingen unsere Kisten in
ein immer enger werdendes Korsett und geben der Natur zu
wenig Raum mit moglichen negativen Auswirkungen auf un-
sere Nahrungssicherheit, den Tourismus, die Energieversor-
gung sowie die Verkehrsinfrastruktur und die damit einherge-
hende Verteilung wichtiger Wirtschaftsguter. Die nachfolgen-
den Beispiele einschlieBlich des Uberblicks in Abbildung 1 zei-
gen, wie wichtig es ist, naturliche Barrieren zu nutzen und zu
schitzen oder im Fall von fehlenden natrlichen Barrieren in
den konventionellen Kistenschutz zu investieren:

Erinnern wir uns einmal an den 2. Weihnachtsfeiertag 2004,
als im Indischen Ozean derin Folge des Erdbebens ausgeldste
Tsunami auf Land traf oder als im Jahr 2005 Hurrikan Katrina
weite Teile der US-KUste im Golf von Mexiko verwdstete und
New Orleans Uberflutete. Im Nachhinein war festzustellen,
dass an den meisten Kistenabschnitten, die durch Mangro-
ven, Salzwiesen oder Sandbdnke geschitzt waren, sich die
Schaden in Grenzen hielten. Bei dem Tsunami im Indischen
Ozean kamen einige Kistenabschnitte wie die indische Region
Tamil Nadu oder Teile der Insel Penang vor Malaysia mit ihren
ausgedehnten Mangrovenwaldern relativ glimpflich davon.
Dahingegen wurden direkt danebenliegende Gebiete ohne
diesen Schutz merklich verwdstet.

Im US-Bundesstaat Louisiana, der besonders hart von den Aus-
wirklungen von Hurrikan Katrina betroffen war, hat man im
Nachgang aus den Fehlern gelernt. Friher war das Delta des
Mississippi mit Sandbanken und weiten Salzwiesen Ubersaht
und dadurch von Sedimenten gespeist, die der Fluss ins Delta
spulte. Wegen der Wirtschaftlichkeit wurde der Mississippi mit
den Jahren jedoch mehr und mehr begradigt und mit Staustu-
fen gebandigt, was den Sedimentzufluss minderte. Das Delta
zog sich zurlick und die Meeresstromung trug den Sand ab,
die naturlichen Barrieren schrumpften.

105 Deutsche Stiftung Meeresschutz (2023). Nachhaltiger Fischfang. Abgerufen tber:
https:/Amww.stiftung-meeresschutz .org/foerderung/nachhaltiger-fischfang/. 28. Dezember
2023.
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Der ,Louisiana Coastal ProtectionPlan”, der zwei Jahre nach
Hurrikan Katrina ins Leben gerufen wurde, sollte das wieder
andern: Es wurde viel in den Schutz investiert. Aber nicht in
den Bau starrer Kustenschutzanlagen, sondern in neue, nattr-
liche Damme und die Verstarkung der Deiche. Es wurde eine
20 Kilometer lange Pipeline gebaut, mit der der Sand aus dem
Mississippi ins Delta gepumpt wurde. Die hybride Struktur aus
baulichen MaBnahmen und nattrlichen SchutzmaBnahmen ist
in diesem Fall gelungen —das Delta ist wieder gewachsen.

Auch in New York entschied man sich nach dem Hurrikan
Sandy, der die Region im Jahr 2021 verwdstete, naturnahen
Kustenschutz zu betreiben und mitwachsende Dunen- und ge-
sunde Riffékosysteme zu errichten, um vor Flutfolgen zu
schitzen. Als natirliche Wellenbrecher dienen ebenfalls die im
New Yorker Hafen angelegten Austernbanke, die dartber hin-
aus das schmutzige Hafenwasser filtern.

Der konventionelle Kistenschutz stellt hingegen immer einen
Eingriff in die Natur dar und kann irreversible Veradnderungen
oder Schaden bewirken. Starre Sperrwerke, wie beispielsweise
die , Thames Barrier” im Londoner Stadtteil Woolwich, sind
gegebenenfalls nach ein paar Jahren aufgrund der Verande-
rung des Meeresspiegels als Schutz nicht mehr ausreichend
und es muss nachgebessert werden. Die heutige Stadt Ham-
burg gabe es gar nicht ohne ihre Deiche, Schleusen und Hoch-
wasserschutzwéande. Viele Bereiche der Stadt waren unbe-
wohnbar. Die Elbinsel Wilhelmsburg, die beider schlimmen
Sturmflut im Jahr 1962 am schwersten getroffen wurde,
wirde ohne ihre Schutzwalle zweimal taglich unter Wasser
stehen. Auch hier hat man aus den Folgen gelernt: Nach der
Jahrhundertflut wurde der Deichbau nach und nach verstaat-
lich (davor waren die Bewohner fir ihren Deichabschnitt ver-
antwortlich) und die Schutzanlagen mehrmals erhoéht. Ham-
burg Uberprift regelmaBig, ob die Schutzanlagen im Ernstfall
einer Sturmflut standhalten. Mittlerweile flieBen auch die Da-
ten zum Klimawandel mit in die Berechnungen ein. In London
hat man seinerzeit Gbrigens sehr vorausschauend agiert: Das
Themse-Sperrwerk istimmer noch eines der groBten bewegli-
chen Hochwasserschutzsysteme der Welt. Es gilt selbst heut-
zutage noch als ,overengineered”. Seit der Er6ffnung im Jahr
1984 hat es in London kein Hochwasser mehr gegeben.

Ein aktuelles Beispiel, wie wichtig esist, dass selbst vorhande-
ner Kustenschutz auch vor dem Hintergrund wetterbedingter
Veranderungen ertlichtigt werden muss, zeigt uns die Sturm-
flut an der Ostsee im Oktober 2023: Deiche hielten den Was-
sermaBen nicht stand und Démme brachen. Die Promenade in
Sassnitz wurde in groBen Teilen von den gewaltigen Wasser-
maBen mitgerissen. Sogar schwere Steinblécke wurden ver-
schoben. Die Schadenschatzung fur Schleswig-Holstein liegt
zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Berichts im dreistelligen
Millionenbereich.


https://www.stiftung-meeresschutz.org/foerderung/nachhaltiger-fischfang/
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Abbildung 1: KustenschutzmaBnahmen nach ihrer 6kologischen Wertigkeit
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Quelle: Schoorees et al. (2019). Hard Structures for Coastal Protection, Towards Greener Designs. Estuaries and Coasts 42, 1709-1729, Deka Investment.

Stand: 28. November 2023.

Zu den Naturgewalten kommt noch die zunehmende Besied-
lung in den Kistenregionen. Durch das Bevoélkerungswachs-
tum ist die Zahl der KUstenbewohner tber die Jahre rasant ge-
stiegen. Rund 60% der Weltbevolkerung leben heute an oder
im Umkreis der Kiiste. %

In friheren Zeiten hat man sich wenig mit den Folgen der Ver-
dichtung und der damit einhergehenden Bewirtschaftung von
Kusten beschéaftigt. Die Folgen fur die Natur sind tberall sicht-
bar: Thailand verlor beispielsweise seit den 1960er Jahren
etwa die Halfte seiner Mangrovenwalder, die vornehmlich den
Hafen und Anlagen fur die Garnelenzucht weichen mussten.

Mexiko hat aufgrund des Tourismus viele seiner Mangroven
eingebtBt. Vor Jahren waren die Mangroven an der Kiste
Yucatan noch weit verbreitet. Heute gibt es nur noch wenige.
Die Touristenhochburg Cancun war friher einmal eines der
gréBten Mangrovengebiete des Landes. Heutzutage werden
noch immer Mangrovengebiete in der Umgebung zerstort, um
neue Erholungsgebiete fir Urlauber zu erschlieBen.

Ein weiteresProblem ist die zunehmende Gefahr von Uber-
schwemmungen ganzer Kistenabschnitte, die aufgrund ihrer
Lage sogar dauerhaft Uberschwemmt bleiben kénnten. Daher
mussen Strategien fur den Schutz der Gebiete entwickelt wer-
den oder im schlimmsten Fall mussen Gebiete aufgeben wer-
den. Diese Gefahrenlage betrifft auch viele am Meer gelegene
Mega-Cities. Vor allem auf dem asiatischen Kontinent kom-
men mehrere Risikofaktoren zusammen, wie die Lage an
Flussdeltas oder niedrig gelegene Stadte. Zusatzlich besteht
eine erhéhte Gefahrdung durch tropische Wirbelstirme. Etwa

106 WWF (2020). Schutz der Ksten. Abgerufen tber: https:/Avww.wwi.de/themen-pro-
jekte/meere-kuesten/schutz-der-kuesten. 23. Oktober 2023.
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10% der Weltbevolkerung lebt in flachen Kustenregionen, die
weniger als 10 Meter tber dem Meeresspiegel liegen. ™’

Aber nicht jedes Land kann sich addquaten Kustenschutz leis-
ten. Lander wie die USA oder Lander in Europa haben es ein-
facher, mit teuremund innovativem Kustenschutz Menschen
und anféllige Infrastrukturen zu schitzen. Shanghai hat bei-
spielsweise Uber eine Lange von rund 500 Kilometern Schutz-
damme gebaut, um sich vor einem steigenden Meeresspiegel
zu schitzen. Aber wie schiitzen sich Lander wie Bangladesch
oder Indonesien (siehe Abbildung 2), die in Teilen fast auf
Hohe des Meeresspiegels liegen?

Abbildung 2: Anteil der Landflache unter 5 Metern Hohe
(in % der gesamten Landflache)
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Quelle: World Bank Group, Deka Investment. Stand: 28. November 2023.

107 Spencer, N., E. Strobl und A. Campbell (2022). Sea level rise under climate change: Impli-
cations for beach tourismin the Caribbean. Ocean & Coastal Management 225, 106207.


https://www.wwf.de/themen-projekte/meere-kuesten/schutz-der-kuesten
https://www.wwf.de/themen-projekte/meere-kuesten/schutz-der-kuesten
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Bangladesch, eines der armsten und am dichtesten bevolker-
ten Lander der Welt, fehlen schlichtweg die finanziellen Mittel.
Aufgrund seiner geografischen Lage gilt das Land als beson-
ders gefahrdet — gréBtenteils liegt es nur wenige Meter tber
dem Meeresspiegel, einige Teile sogar unterhalb des Meeres-
spiegels. Die Hauptstadt Dhaka mit geschatzt rund 10,3 Millio-
nen Einwohnern liegt im Ganges-Delta, dem weltweit groBten
Flussdelta.'®® Vor der Hauptstadt erstreckt sich extrem flaches,
endloses und feuchtes Schwemmland. Dartber hinaus sinkt
das Land durch tektonische Bewegungen leicht ab. Bangla-
desch konnte daher eines Tages fast komplett Gberflutet wer-
den.

Auch Indonesiens Hauptstadt Jakarta auf der Insel Java leidet
unter Uberschwemmungen und droht wegen tektonischer
Verschiebungen langsam zu versinken. Daher wird bereits auf
der Insel Borneo eine neue Hauptstadt namens Nusantara ge-
baut, die in Teilen bereits im Jahr 2024 fertig gestellt werden
soll. Die am ReiBbrett entworfene Stadt ist allerdings umstrit-
ten. Es soll zwar eine umweltfreundliche und innovative Met-
ropole mit den neuesten technologischen Standards entste-
hen, dafir mussen jedoch Teile des Regenwalds weichen und
die indigenen Bewohner der Region verlieren ihre Heimat.

Bangkok liegt nur rund 1,5 Meter Gber dem Meeresspiegel
und hat in den letzten Jahren ein unglaubliches Bevélkerungs-
wachstum erlebt. Etwa 11 Millionen Einwohner leben nach
Schatzungen in der Metropolregion Bangkok. Im Jahr 2011
verursachte ein langhaltender starker Monsun eine Uber-
schwemmungskatastrophe und gleichzeitig verhinderte eine
Springflut im Golf von Thailand das AbflieBen des Wassers ins
Meer.Im ganzen Land waren nach Behérdenangaben mehr
als 2,3 Millionen Menschen von den Uberschwemmungen be-
troffen. Der Sachschaden lag bei umgerechnet mehr als 2,6
Milliarden EUR.'® Thailand war damals nach China der zweit-
groBte Exporteur von Festplatten, sodass es zu massiven Pro-
duktionsausfallen und Lieferengpassen kam. Infolgedessen
stiegen die Preise fur Festplatten um rund ein Finftel."° Mitt-
lerweile hat Thailands Hauptstadt in ein 2.600 Kilometer lan-
ges Kanalnetz investiert und einen zentralen Park gebaut, in
dem 4 Millionen Liter durch unterirdische Reservoirs aufge-
nommen werden kénnen. Die MaBnahmen sollen nicht nur
bei einem Meeresspiegelanstieg schitzen, sondern auch inten-
sive Niederschldge wahrend der Monsunzeiten umlenken.

Ein weiterer Punktist der Schutz unserer Meereshafen, um un-
sere Lieferketten und die globale Wirtschaft zu erhalten. Die
Umschlagplétze sichern die Versorgung der Bevolkerung mit
Grundnahrungsmitteln, lebensnotwendigen Medikamenten
und Rohstoffen fur die Produktion. Welche Auswirkungen
fehlender Hafenschutz haben kann und wie schnell die Folgen

108 Statista (2022). Bangladesch: Die groBten Stadte im Jahr 2022. Abgerufen Uber:
https:/de.statista.com/statistik/daten/studie/1100381/umfrage/groesstestaedte-in-bang-
ladesch. 23. Oktober 2023.

109 Zeit (2011). Bangkok risstet sich gegen Uberschwemmungen. Abgerufen tber:
https:/Avww.zeit.de/wissen/2011-10/unwetter-thailand-bangkok. 23. Oktober 2023.

110 Manager Magazin (2011). Flut in Thailand verteuert Festplatten. Abgerufen tber:
https:/Amww.manager-magazin.de/digitales/it/a-794369.html. 23. Oktober 2023.
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die Kosten explodieren lassen kénnen, zeigt das Beispiel von
Durban (Stdafrika): Im April 2022 war der Hafen von starken
Uberschwemmungen betroffen, sodass es zu einem Riickstau
von Tausenden von Containern kam. Durban ist einer der
wichtigsten Umschlagpldtze fir den Export metallischer Roh-
stoffe und landwirtschaftlicher Erzeugnisse sowie den Import
von Kraftstoffen. Alles in allem haben die Uberschwemmun-
gen Schatzungen zu Folge einen Schaden von rund 685 Millio-
nen USD verursacht. ™

Fur armere Lander kann der Hafenschutz mit der einhergehen-
den Abwehr von Naturkatastrophen schnell zum Problem wer-
den. Dort gibt es wenig bis gar keine Gefahrenschutzstan-
dards und meist veraltete Infrastrukturen. Obendrein fehlt in
diesen Landern ein angemessener Versicherungsschutz (wie
zuvor in Kapitel 1.6 ,Klimarisiken verursachen hohe Versiche-
rungsliicken” beschrieben). Hochentwickelte Lander haben es
hier einfacher: Der Hafen von Rotterdam, der gréBte Handels-
hafen in Europa, hat den Hochwasserschutz ganz oben auf
seine Liste gesetzt und gehort mittlerweile zu den sichersten
Hafen der Welt, was das Uberflutungsrisiko angeht. Bei einem
drohenden Hochwasser schiitzen die kreisbogenférmigen Tore
des Maeslant-Sperrwerkes nicht nur den Hafen, sondern auch
die Stadt und den GroBraum Rotterdam.

Ein zusatzliches Problem unserer Kisten ist die UbermaBige
menschgemachte Verschmutzung durch Mull, Abwasser und
Schadstoffe, die teilweise direkt und ungeklart ins Meer gelei-
tet oder Uber die Flusse in die Kistengewasser gespult wer-
den. Ein Beispiel der Verschmutzung ist die intensive Landwirt-
schaft mit ihrem Anbau von Nutzpflanzen wie Mais oder Soja.
Hier werden immer noch Kunstdinger mit Inhaltsstoffen wie
Stickstoff oder Nitrat eingesetzt, die Uber das Grundwasser
und die Flusse in die Ozeane gelangen. Die Ozeane, auch als
groBte Kohlenstoffsenke bezeichnet, werden dadurch immer
saurer, das heiBt, ihr pH-Wert sinkt. Der eigentliche Grund ist
zwar, dass immer mehr CO; in der Atmosphare vom Wasser
aufgenommen und dort zu Kohlensdure wird. Wenn jedoch
noch menschgemachte Verschmutzungen und steigende Was-
sertemperaturen hinzukommen, wird es gefahrlich: Es entste-
hen hypoxisch tote Zonen vor unseren Kusten, in denen durch
den erschopften Sauerstoffgehalt und der damit einhergehen-
den Algentberwucherung kein Leben mehr moglich ist. Die
Zahl dieser sogenannten Todeszonen ist seit 2008 von 400 Zo-
nen auf rund 700 Gebiete im Jahr 2019 angestiegen.'"?

Wir sehen also, viele KiUstenabschnitte sind durch unmittelbare
Risiken betroffen, was auch die Tourismusbranche negativ

beintrachtigen kann. Fast die Halfte des weltweiten Tourismus
entfallt auf beliebte Urlaubsziele an den Kisten und Stranden
und viele dieser Regionen kampfen mit Verschmutzungen und

111 Reuters (2022). South Africa says Durban port functional after flood devastation. Abgeru
fen Uber: https:/Aww.reuters.com/world/africa/safrica<says-durban-port-functional-backiog-
be-cleared-days-2022-04-19/. 23. Oktober 2023.

112 United Nations (2021). The Second World Ocean Assessment. Abgerufen tiber:
https:/Avww.un.org/regular process/sitesAnvw.un.org.regularprocess/files/2011859-e-woa-ii-
vol-i.pdf. 23. Oktober 2023.
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Abwasser.'"® Strande leiden unter Auswirkungen von Erosio-
nen, wie die regelmdBigen Sandaufschittungen an Nord- und
Ostsee verdeutlichen. Esist zu erwdhnen, dass die Erosion von
Sandstranden eigentlich ein naturlicher Prozess ist, genau wie
ihr Gegenteil, die Sedimentation. Das Wasser tragt Sedimente
fort, die an anderer Stelle wieder hdangen bleiben. So wandern
zum Beispiel die Ostfriesischen Inseln ganz langsam Richtung
Osten, da sich kleinste Teilchen mit Wind und Strémung vom
Westteil zum Ostteil der Inseln bewegen. Aber diese Bewe-
gungen konnen vieles beeinflussen. Fir die Karibik beispiels-
weise wurde in einer Studie der Verlust von 53% der Sand-
strande durch Erosion prognostiziert, was einen Rickgang der
Tourismuseinnahmen um 38% bis zum Jahr 2100 zur Folge
hatte. !4

Dartber hinaus kénnen sekundére Auswirkungen wie die Ver-
flgbarkeit von sauberem Wasser und dadurch die Ausbrei-
tung von Krankheiten zu einem Problem fur die Menschen
werden. Kommt es zu einem Extremereignis oder einer Bal-
lung der zuvor beschriebenen Negativszenarien, kannim
schlimmsten Fall die Existenzbasis fur die betroffenen Kisten-
bewohner wegfallen oder zu Wanderbewegungen ganzer
Stadte oder Regionen fihren.

Was konnen wir also tun, um die Situation zu verbessern?
Zur Erhaltung des Wirtschafts- und Lebensraums an den Ks-
ten missen Vorkehrungen getroffen werden, die zum einen
dauerhaft schitzen und zum anderen maéglichst wenig Aus-
wirkung auf die Natur haben. Starre Infrastrukturen wie Hafen
oder Damme fordern Erosionen, behindern natlrliche Sandbe-
wegungen und machen die Kisten anféllig fur Uberschwem-
mungen. Konventioneller Kistenschutz wie Deiche und Dei-
cherhéhungen, Polder oder Sperrwerke kénnen helfen, die Si-
tuation zu entscharfen. Langfristig sollte natlrlicher Kisten-
schutz wie Seegraswiesen zur Wellendampfung und Sedi-
mentstabilisierung, Erhalt der Mangrovenwalder oder Sand-
aufspllungen und Dunenbepflanzungen geférdert werden,
die jeweils als naturbasierte Losungen angesehen werden kon-
nen. Denn jede bauliche Veranderung kann das ¢kologische
Gleichgewicht ins Wanken bringen, was im Umkehrschluss
wiederrum Erosion und Uberflutungen an anderer Stelle be-
gunstigt. Auch die Schaffung neuer Okosysteme durch den
Bau kinstlicher Riffe kann Schaden an den Kisten vermindern
und Tierenund Pflanzen neuen Lebensraum schenken. Dar-
Gber hinaus ist naturbasierter Kustenschutz gut fir das Klima:
Feuchtgebiete, zu denen auch die Mangrovenwalder oder
Flussdeltas gehdren, binden CO,.

Es muss in die Verbesserung der Verschmutzungsgrade der
Kustengewasser investiert werden. Hier sind vor allem die ein-
zelnen Staaten in der Pflicht, MaBnahmen fir die Schaffung

113 HSBC (2023). ESG Summer Series. 3. August 2023.

114 Spencer, N., E. Strobl und A. Campbell (2022). Sea level rise under climate change: Impli-

cations for beach tourismin the Caribbean. Ocean & Coastal Management 225, 106207.

115 RTI International (2022). Act Now or Pay Later: The Costs of Climate Inaction for Ports

and Shipping. Abgerufen tber: https:/Avww.edf.org/sites/defaul tfiles/press-releases/RTH

l(E)EI)<F "/EZOéBtZ‘;{oZONOW%ZOor%ZOPay%ZOLater%ZOCIimate%ZOlmpact%ZOShippi ng.pdf. 23
tober )
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von Abwassersystemen zu ergreifen und ein Verbot oder zu-
mindest die Reduzierung des Einsatzes von Chemikalien in der
Landwirtschaft durchzusetzen.

Wichtige Infrastrukturen missen geschiitzt werden. Viele Ha-
fenbehoérden berlcksichtigen den Meeresspiegelanstieg noch
nicht in ihrer langfristigen Planung. Unter den derzeitigen Be-
dingungen werden die durchschnittlichen jahrlichen Schaden
und Hafenunterbrechungen auf etwa 3 Milliarden USD ge-

schatzt, hierbei sind Wetter- und Klimaveranderungen, die zu
Extremereignissen fihren kénnen, noch nicht berlcksichtigt.
Die aktuellen globalen Investitionskosten fur den Schutz aller
Hafen bis 2100 belaufen sich auf rund 205 Milliarden USD.™"

Des Weiteren muss in bessere Vorhersage- und Frihwarnin-
strumente investiert werden. Katastrophenrisikomanagement
wird in Zukunft eine wichtige (proaktive) Rolle bei der Reak-
tion auf drohende Risiken spielen.

Aber was bedeutet das fur uns als Investor? Kistenerosionen
und -Uberschwemmungen kénnen politische Spannungen und
wie zuvor beschrieben Fluchtbewegungen auslésen. Nach An-
gaben des Weltwirtschaftsforums sind mehr als 50% des welt-
weiten Bruttoinlandsprodukts, d.h. etwa 44 Bilionen USD, in
geringem bis hohem MaBe von der Natur abhangig.'"® Leider
fuhrt das bisher zu keinem kollektivem Handeln, aber es gibt
Ansatze, wie das Kunming-Montreal Global Biodiversity
Framework (GBF) —eine Vereinbarung, die auf der DBD
COP15 (UN-Artenschutzkonferenz zum Ubereinkommen Uber
die biologische Vielfalt) im Dezember 2022 erzielt wurde - in
der sich rund 200 Lander verpflichteten, ,sicherzustellen, dass
bis 2030 mindestens 30% der Flachen degradierter Land-, Bin-
nengewadsser-, Kisten- und Meerestkosysteme effektiv wie-

derhergestellt werden”. "’

Es zeigt sich also, dass die Natur schon heute die Gesprache in
vielen Sektoren der Weltwirtschaft bestimmt. Um die Situation
zu verbessern, sollte mehr in den Schutz und die nachhaltige
Nutzung mariner Rdume investiert werden mit dem Fokus, wie
verschiedene Nutzungsinteressen in Einklang gebracht werden
koénnen. Wir werdenim Jahr 2024 das Thema Natur im Dialog
mit den Unternehmensvertretern noch starkerin die Diskus-
sion einbringen und schauen uns sehr genau an, wie Unter-
nehmen damit umgehen. Wir wollen darauf hinarbeiten, dass
mittelfristig ein positiver Einfluss fur sowohl die Umwelt als
auch fur die Unternehmen erzielt wird, wenn sie sich aktiv in
den Kistenschutz bzw. den Schutz der Meere einbringen.

Text: Bianca Sdor

116 WEF (2020). The New Nature Economy Report. Abgerufen tber: http:/Avww3.wefo-
rum.org/docs/WEF_New_Nature_Economy_Report_2020.pdf. 01. Dezember 2023.

117 CBD (2022). COP15: FINAL TEXT OF KUNMING-MONTREAL GLOBAL BIODIVERSITY
FRAMEWORK. Abgerufen tber: https:/Avww.cbd.int/artide/cop15-find-text-kunming-mont-
real-gbf-221222. 1. Dezember 2023.
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1.14. Wasser treibt die Unternehmen an

Der Klimawandel ist eines der groBen
Themen unserer Zeit und immer mehr
bekommen ihn Menschen und Unter-
nehmen zu spiiren. Umwelttechnolo-
gie ist nicht nur bei erneuerbaren
Energien, sondern auch in der Wasser-
und Abfallwirtschaft ein Schliissel im
Kampf gegen die Folgen. Michael
Schneider und Senta Graf aus dem
Fondsmanagement der Deka erklaren,
wie man in Umwelttechnologie inves-
tieren kann und wie die Trends von
morgen aussehen.

. Wasser ist unglaublich wichtig. Wir brauchen es fir die Nah-
rungskette, die Landwirtschaft, den Transport oder die Ener-
giegewinnung.” Michael Schneider, lasst keinen Zweifel da-
ran, welche Bedeutung das , kuhle Nass” fur die Menschen
hat. Die Wasserwirtschaft ist allerdings schwer zu verstehen,
zuweilen sogar paradox. Wasser gibt es genug, aber es ist un-
gleich verteilt — und die Preise sind oft politisch gesteuert. ,Ei-
gentlich musste Wasser in Stdeuropa, wo es knapp ist, viel
teurer sein als etwa in Skandinavien oder Deutschland. Aber
im Stden ist es viel billiger.”

Schneider blickt zurtick: ,Vor einigen Jahren interessierten wir
uns vermehrt fr Unternehmen, die sich eher mit Infrastruktur
beschéaftigten. Da ging es um Pumpen, Ventile, Hardware und
um Bewadsserungssysteme. Heute schaut man eher darauf, wie
man das knappe Gut Wasser sinnvoll nutzen und den Wasser-
verbrauch minimieren kann”, erklart der Deka-Experte. Das ja-
panische Unternehmen Kurita Water beispielsweise berat Gro-
Ben wie Nestlé, damit diese ihren Wasserverbrauch deutlich
senken kénnen. Das Geschaftsmodell ist fur beide Seiten luk-
rativ, denn die Provision richtetsich danach, wie stark der Ver-
brauch reduziert werden kann. Wassersparen ist ohnehin ein
groBes Thema: , Aussichtsreich sind Firmen, die alte Rohre mit
Kunststoff beschichten. Denn 20 bis 30% des Wassers
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gehen durch Leckagen verloren, also durch Verdunstung oder
undichte Stellen. Und die Digitalisierung schreitet auch in die-
sen Bereichen mit neuer Messtechnik und Sensoren voran”,
sagt Schneider. ,Man kann viel mehr analysieren als noch vor
zehn Jahren. Das fangt bei Bleirickstanden in alten Leitungen
an, geht Uber Mikroplastik bis hin zu Medikamenten im Ab-
wasser und selbst Corona-Viren gelangen Uber die Toilette in
die Kanalisation und kénnen untersucht werden.” Neben der
genaueren Wasseranalyse hat sich auch die Wasserfilterung
verbessert, ,weil die Verfahrenimmer effizienter werden”, so
der Umwelt-Experte.

Standortvorteil Wasser

Aber nicht nur Wasser, sondern auch erneuerbare Energien
und Umweltschutz zdhlen zu den Schwerpunkten: ,Nehmen
wir zum Beispiel die Automobilindustrie”, erganzt Co-Fonds-
managerin Senta Graf. ,Beim Neubau einer Fabrik stellt sich
auch die Frage, wie hoch der Wasserverbrauch ist und wie viel
Frischwasser ich brauche”, sagt die Mobilitatsexpertin der
Deka. Denn wahrend der Produktionsprozesse wird es vor al-
lem in der Lackieranlage oder auch zum Kuhlen und Reinigen
der Anlagen benétigt. , Aus dem Bedarf ergibt sich eine detail-
lierte Analyse: Wie ist der Zugang zu Wasser? Wie viel muss
ich investieren, um Zugang zu bekommen? Wie minimiere ich
Wasserverluste? Wie erreiche ich einen optimalen Wasserkreis-
lauf oder wie viel Wasser steht zur Verfligung?”

Diese Fragen hat sich kurzlich auch der US-Konzern Tesla in
Grinheide gestellt. Doch schadet Tesla nicht der Umwelt? Es
gibt genug Kritik an der Produktion der Batterien, etwa was
den Abbau von Rohstoffen wie Lithium oder Kobalt betrifft.
Daher forschen Autobauer wie Tesla an Speichermdglichkei-
ten, um en Einsatz dieser Rohstoffe zu minimieren und bei-
spielsweise Lithium durch Natrium zu ersetzen.

Die Zahl der Wetterextreme nimmt stetig zu

JTesla will die Wertschopfungskette erweitern— von den La-
demdglichkeiten bis zur Energiespeicherung im groBen Stil.”,
erklart Senta Graf. ,Auch beim jungsten Kapitalmarkttag, auf
dem Tesla Uber seine Strategien und Entwicklungen berichtet
hat, ging es nicht um die Autos an sich, sondern darum, wie
der Strom gruner und damit die Autos sauberer werden. Das
ganze Konzept ist integrativer, als sich das viele vorstellen kon-
nen.” Am Ende, so Graf, kénnten nicht nur Fahrzeuge und
Batteriefabriken stehen, sondern im besten Fall ein automati-
siertes Elektroauto, das Staus vermeidet und Leben rettet. Um
Strom aus erneuerbaren Energien zu produzieren, sind Solar-
anlagen gefragt. , Die Masse der Solarmodule wird in China
produziert. Allein in diesem Jahr ist der Zuwachs gegenuber
dem Vorjahr so groB wie der gesamte Bestand in Europa”,
verdeutlicht Schneider die immensen Abstdnde. Eine Sonder-
rolle nimmt First Solar ein, den Schneider als interessantes An-
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lagevehikel sieht. Der US-Anbieter verfligt Uber eine eigen-
standige Technologie und glnstige Kostenstrukturen. Dank
politischer Unterstltzung ist Dumping durch chinesische An-
bieter ausgeschlossen, da in den USA keine Produkte vertrie-
ben werden dirfen, an denen zur Zwangsarbeit verpflichtete
Uiguren beteiligt sind. Die US-Versorger errichten mithilfe von
First Solar riesige Solarparks, die bis zu einem Quadratkilome-
ter groB sind. ,Derzeit nimmt das Unternehmen Auftrage fur
die Jahre 2029 und 2030 entgegen”, verweist der Fondsma-
nager auf die Produktpalette.

Beratung nimmt zu

Auch Veolia Environnement lohnt es sich genauer anzu-
schauen: Das Unternehmen mit Sitz in Paris ist in den Berei-
chen Wasser/Abwasser, Energieversorgung und Abfallentsor-
gung aktiv und in Frankreich fihrend in der Wasserinfrastruk-
tur. Das heiB3t, es unterstiitzt Kommunen bei der Wasserauf-
bereitung. ,Insgesamt nimmt die Beratung einen immer gro-
Beren Raum ein”, merkt Michael Schneider an. Ein Beispiel ist
WSP Consulting: Das Unternehmen agiert praventiv auf die
Zahl der Wetterextreme und hinterfragt: Was kann vorbeu-
gend getan werden, damit auch unter schwierigen Bedingun-
gen wie Hochwasser und Uberschwemmungen alles reibungs-
los funktionieren wird.”

Mit Veralto Corp reiht sich ein neues Unternehmen aus dem
Bereich Technologielésungen zum Ressourcenschutz ein. Das
neue Unternehmen entsteht aus Teilen des Mischkonzerns
Danaher und wird verstérktin den Bereichen Sensor- und
Analysetechnik aktiv sein.

Text: Anna Herrmann
Quelle: Fondsmagazin. Stand: Oktober 2023.
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1.15. Deutschland vor dem Sprung?

Diversitditsmanagement in Zeiten des
Fachkraftemangels

Laut einer Erhebungen der deutschen In-
dustrie- und Handelskammer vom Mai
2023 halten deutsche Unternehmen den
Fachkraftemangel fur eines der groBten
Geschéftsrisiken der Zukunft, wie Abbildung 1 aufzeigt.

Bereits im Jahr 2022 wurde die groBte Fachkraftellicke auf ei-
nem Rekordniveau seit mehr als zehn Jahren verzeichnet, so
berichtete das Institut der deutschen Wirtschaft. Betroffen
sind neben sozialen Berufen auch naturwissenschaftliche und
technische Berufe sowie das Handwerk. Allgemein gilt, je ho-
her das geforderte Qualifikationsniveau, desto schwieriger
wird die Besetzung offener Stellen. Der demographische Wan-
del ist eine der Ursachen fir den Fachkraftemangel. Geburten-
starke Jahrgdnge erreichen das Rentenalter und missen er-
setzt werden.

Abbildung 1: Umfrage zu Geschéftsrisiken von Unternehmen
der Industrie in Deutschland 2023 (in %)

Energie- und

Rohstoffpreise

Fachkraftemangel
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Quelle: DIHK, Deka Investment. Stand: 2. Quartal 2023.

Viele Unternehmen splren die Auswirkungen ganz unver-
kennbar. Offene Stellen bleiben langer unbesetzt und der
Wettbewerb um qualifizierte Mitarbeiter verscharft sich deut-
lich. Unter diesen Vorzeichen ist Mitarbeiter-Marketing wichti-
ger denn je. Attraktive Rahmenbedingungen und ein zeitge-
maBer Auftritt, der ein breites Spektrum potentieller Bewerbe-
rinnen anspricht, werden unverzichtbar.
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Unter den aktuellen Voraussetzungen mussen Unternehmen
in ihrer Personalstrategie Diversitat und Inklusion foérdern. Das
ist nicht mehr nur eine ethische Frage, sondern auch aus wirt-
schaftlicher Sicht das Gebot der Stunde. Diversitdt, bezogen
u.a. auf Geschlecht, Alter, kulturellem oder ethnischem Hin-
tergrund, kérperlichen und kognitiven Besonderheiten, sexuel-
len Orientierungen und Familienstand, zahlt sich in mehrfa-
cher Hinsicht aus, wie Studien einschlagiger Wirtschaftsbera-
tungen aufzeigen:

VergroBerter Talentpool:

Mit einer Diversitats-Strategie, vergroBert sich der ,Bewer-
berpool” um weitere talentierte Menschen, unabhéngig von
deren personlichem Hintergrund.

Zufriedenheit der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter:

Wenn in Unternehmen Diversitat geférdert wird, beeinflusst
dies die Attraktivitdt des Arbeitsgebers und das Gefuhl der
Zugehorigkeit zum Unternehmen. Diese Faktoren wiederum
wirken sich auf Fluktuations- und Krankheitsraten aus.

Innovationsbereitschaft und Profitabilitat:

Unternehmen mit hoher Diversitdt unter den Entscheidungs-
tragern sind laut Studien Uberdurchschnittlich innovativ und
profitabel, da unterschiedliche Perspektivenin die Planungs-
und Entscheidungsprozesse einflieBen.

Rationalere Entscheidungsprozesse:

Heterogenitat innerhalb einer Gruppe reduziert irrationale
Mitlaufeffekte (,Blasenbildungen”), wie eine Studie der Uni-
versitat Princeton argumentiert. Die Studie bezieht sich hier
insbesondere auf ethnische Heterogenitat.

Volkswagen Hauptversammlung, 10. Mai 2023, Kom-
mentar von Ingo Speich:

,Wieder einmal wurde die Chance vertan, den Aufsichts-
rat fachlich weiterzuentwickeln und zu verjingen. Dem
Aufsichtsrat fehlt eine ausreichende Expertise im Hinblick
auf die Elektrifizierung, Digitalisierung und leider auch
der Nachhaltigkeit. Ein sauber strukturiertes Besetzungs-
verfahren inklusive abgeleiteter Kernkompetenzen win-
schen wir uns. Dies ist bislang nicht zu erkennen.”
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SAP Hauptversammlung, 11. Mai 2023, Kommentar von
Ingo Speich:

,Fur sehr positiv halten wir die verstarkte internationale
Aufstellung des Aufsichtsrates. SAP hat unsere Forderung
von mehr Internationalitdt im Gremium erhort. Das ist
besonders wichtig, da die USA der Hauptmarkt fir SAP
sind und das Wachstum in Asien vielversprechend ist."”

Infineon Hauptversammlung, 16. Februar 2023, Kom-
mentar und Fragen von Cornelia Zimmermann:

,Aufholbedarf hat Infineon unserer Ansicht nach bei der
Diversitat. Zwar haben Sie in der Gesamtbelegschaft ei-
nen Frauen-Anteil von mehr als 35% und in den unteren
Fuhrungsebenen immerhin knapp 30%. In den dartber
liegenden Fihrungsebenen schrumpft der Anteil aber auf
knapp 17%. Diese Situation ist nun seit mehr als finf
Jahren weitgehend unverandert.

e Woran scheitert die Nachwuchsférderung aus dem un-
teren Management hinauf?

e Was tun Sie, um den Anteil auch auf den oberen Ebe-
nen zu erhéhen?”

Auf EU-Ebene wird Geschlechter-Diversitat durch neue MaB-
nahmen vorangetrieben. Das EU-Parlament stimmte im No-
vember 2022 fir eine neue Richtlinie. Bis Ende Juni 2026 sol-
len in bérsennotierten Unternehmen mindestens 40% der
Aufsichtsratsposten und 33% aller Direktorenposten mit dem
unterreprésentierten Geschlecht besetzt werden.''® Innerhalb
der EU sind die Voraussetzungen fur diesen Schritt hochst un-
terschiedlich. Wahrend in Frankreich die Vorstéande schon an-
nahernd geschlechter-paritdtisch besetzt sind, erreichen deut-
sche Vorstande im Durchschnitt keine 20% Frauenanteil.'"®
Die Deka Investment setztsich in ihren Abstimmungen bei Ak-
tiondrshauptversammlungen und in Unternehmensdialogen
dafir ein, dass Unternehmen eine zu ihrer Mitarbeiterschaft,
ihrem Geschaftsmodell und ihren Mérkten passende Diversi-
tatsstrategie entwickeln. Diese Strategie sollte die Dimensio-
nen Qualifikationen, Geschlechter, Alter und Nationalitdten in
Management und Belegschaft umfassen. Als aktiver Investor
adressieren wir Defizite in Redebeitragen und Abstimmungs-
entscheidungen zu Aktiondrshauptversammlungen sowie auch
in Unternehmensgesprachen.

Die Deka Investment ging im Jahr 2023 in Redebeitragen auf
Aktionarshauptversammiungen auf die Diversitat im Manage-
ment ein und sprach Fragen der Diversitat hinsichtlich fachli-

cher Expertise, Internationalitét, Geschlechtermitbestimmung

118 Europaische Kommission (2022). EU einigt sich auf Geschlechterquote in Vorstandseta-
gen. Abgerufen tber: https:/germany .representation.ec.europa.ewnews/eu-einigt-sich-auf-
geschlechterquote-vorstandsetagen-2022-06-08_de. 15. Dezember 2023.

und des Anteils von Managern und Managerinnen mit Berufs-
erfahrung in anderen Unternehmen bei finf DAX-Unterneh-
men an. Bei Aktiondrshauptversammlungen hat Deka fur die
Geschlechter-Diversitat klare Mindeststandards definiert. Auf-
sichtsrate und Vorstande aller bérsennotierten Unternehmen
sollten nach den Abstimmungsleitlinien zumindest zu 30% mit
dem jeweils unterreprasentierten Geschlecht besetzt sein. Aus-
genommen hiervon sind sehr kleine Aufsichtsrate und Vor-
stande mit weniger als finf Mitgliedern und Unternehmen in
Japan, wo bis auf Weiteres ein Mitglied des jeweils andern Ge-
schlechts ausreicht.

Im Jahr 2023 hat Deka jedoch bei416 Unternehmen Defizite
bei der Geschlechterdiversitat festgestellt und in diesen Féllen
in mindestens einem Tagesordnungspunkt gegen eine (Wie-
der-)Wahl oder gegen die Entlastung eines Aufsichtsrats- oder
Vorstandsmitglieds gestimmt. Schon bei einem Anteil von
30% Geschlechtermitbestimmung haben wir festgestellt, dass
viele Unternehmen hinterherhinken. Nun wird es spannend,
wie die Vorgaben des EU-Parlaments von 40% in nicht-exeku-
tiven und 33% in exekutiven Aufsichtsrats- bzw. Vorstandsrol-
len bis 2026 erreicht werden sollen. Besonders in Deutschland
wird daflr ein groBer Schritt erforderlich sein.

Text: Cornelia Zimmermann

Minchener Rick Hauptversammlung, 5. Mai 2023, Kom-
mentar von Andreas Thomae:

.In der Erhéhung des Frauenanteils in Fihrungspositio-
nen ist die Mdnchener Rick mit knapp 40% vorbildlich
unterwegs und Deka begriBt die Berufung von Frau
Kopff und Frau Malherbe in den Vorstand auBeror-
dentlich.”

BASF Hauptversammlung, 27. April 2023, Kommentare
und Fragen von Cornelia Zimmermann:

4Esliegt letztendlich in der Verantwortung des Unter-
nehmens, die bestmdgliche Besetzung des Vorstands si-
cherzustellen. Aus der Sicht der Deka ist es an der Zeit,
den Vorstand starker zu diversifizieren und durchexterne
Manager neue Sichtweisen und Erfahrungen in den Vor-
stand einzubringen.

,Warum lehnen Sie externe Einfliisse ab? Bedenken Sie
doch einmal die Vorteile: Neue Personen kénnen auch
neue Ideen und mehr internen Wettbewerb sowie soziale
Kontrolle mit sich bringen.”

119 Haufe (2024). Frauenanteil in Aufsichtsraten, Vorstanden und Fihrungspositionen 2024.
Abgerufen tber: https:/Avww.haufe.de/personal/hr-management/frauenanteil-in-aufsichtsrat-
vorstand-und-fuehrungspositionen_80_482366.htm|. 03. Januar 2024.
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1.16. BittersiiBer Nachgeschmack

Nicht erst seit Inkrafttreten des Liefer-
kettensorgfaltspflichtengesetzes zum

1. Januar 2023 in Deutschland ist das
Thema Kinderarbeit in der Kakaoindustrie
in den Fokus nachhaltiger Investoren und
Kunden gertckt. Dabei sind die Herausfor-
derungen im Kakaosektor sehr vielschich-
tig: Neben der Kinderarbeit, die bereits von zahlreichen Scho-
koladenproduzenten furihre Lieferkette bekdmpft wird, gibt
es viele weitere Nachhaltigkeitsthemen, wie etwa die Entwal-
dung oder die Rolle der Frauen im Anbau.

Jahrlich werden weltweit rund 5 Millionen Tonnen Kakaoboh-
nen angebaut bzw. geerntet, mit einem Anteil von 81% Uber-
wiegend in Afrika, wie Abbildung 1 zeigt. Dabei wird der
Markt fur Kakao und Schokolade auf etwa 46 Milliarden USD
geschatzt und die jahrliche Wachstumsrate kénnte zuknftig
bei rund 5% liegen.?° Der Kakaomarkt verzeichnete in den
letzten Jahren zwar ein Angebotswachstum in Rekordhdhe, je-
doch koénnten politische und wirtschaftliche Unruhen, niedrige
Erzeugerpreise und schwierige landwirtschaftliche Bedingun-
gen zu einem Angebotsriickgang fuhren. Zusatzlich hat der
globale Klimawandel (auch bedingt durch das Wetterphano-
men El Nifio) einen negativen Einfluss auf die Kakao-Wert-
schopfungskette, da Regionen in wichtigen Produktionslan-
dern aufgrund hoher Temperaturen, schwerer Dirren oder
Krankheiten bei Kakaobohnen und -bdumen zukinftig weni-
ger geeignet sein kénnten. Beispielsweise verzeichnete West-
afrika von 2018 bis 2019 einen Rickgang der Kakaoproduk-
tion um 5,5%."" Diese Entwicklung lasst sich bereits im Ter-
minhandel feststellen. Im November 2023 kostete eine Tonne
Kakao erstmals seit 1977 mehr als 4.000 USD — allein seit Jah-
resbeginn ist der Preis um Uber 68% gestiegen, wahrend die
Preise fur andere Agrarrohstoffe eher zuriickgegangen sind.

120 Fortune Business Insights (2022). Markt Forschung Bericht. Abgerufen tber:
https:/Avww.fortunebusinessinsights.com/de/industrie-berichtekakao-und-schokoladenmarkt-
100075. 14. Dezember 2023.

121 International Institute for Sustainable Development (2022). Global Market Report: Cocoa
prices and sustainability. Abgerufen Uber: https:/Avww.iisd.org/publications/report/2022-glo-
bal-market-report-cocoa. 12. Dezember 2023.

122 Schweizer Plattform fur Nachhaltigen Kakao (2023). Produziert im Stiden — konsumiert
im Norden. Abgerufen tber: https:/Avww.kakaoplattform.ch/de/ueber-kakao/k akao-statis-
tik#:~text=Weltweit% 20erzeugen% 20K akaob% C3% Aduerinnen% 20und%20% 2Dbau-
ern,Kakaobohnen% 20wird%20in% 20Europa % 20verarbeitet. 13. Dezember 2023.
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Abbildung 1: Produktionsanteil von Kakaobohnen (nach
Kontinent)
4%

81%

m Afrika  ®Amerika = Asien und Ozeanien

Quelle: ICCO, Deka Investment. Stand: 30. November 2022.

Doch der Konsum findet ebenso wie die Verarbeitung nicht im
Suden statt —mehr als ein Drittel der Kakaobohnen-Verarbei-
tung kommt aus Europa. Zuséatzlich sind die Schweiz (11,6 kg)
und die USA (9 kg) fuhrend im Pro-Kopf-Konsum, auf Platz 3
folgt schon Deutschland mit 5,7 kg Schokolade pro Jahr und
Einwohner.'?2 Dabei erfolgte gemaB Daten des Bundesver-
bands der Deutschen SuBwarenindustrie (BDSI) im Jahr 2022
Uber 60% aller Rohkakaolieferungen nach Deutschland von
der Elfenbeinklste und etwa 8% aus Nigeria — beides Lander,
die von der internationalen Nichtregierungsorganisation Free-
dom House als nur teilweise freibewertet werden.'?

Vor allem in diesen Landern wird ein GroBteil des Kakaos von
Kleinbauernfamilien erzeugt. Global betrachtet werden etwa
95% des weltweiten Kakaos von Kleinbauern angebaut und
es wird geschatzt, dass mindestens 5 Millionen Kleinbauern
am Kakaoanbau beteiligt sind.'?* Nicht nur, dass ihr Einkom-
men oft unterhalb der international definierten Armutsgrenze
liegt, auch missbrauchliche Kinderarbeit und der Verlust von
Waldflachen durch den Kakaoanbau sind weitere grundle-
gende Herausforderungen. Nach offiziellen Angaben leisten
rund 800.000 Kinder harte Arbeit auf den Kakaoplantagen in
der Elfenbeinkiste und in Ghana.'?® Zusétzlich fihrt die von
Kleinbauern genutzte Monokultur zu Biodiversitatsverlusten,
die bereits betroffene Okosysteme zusétzlich belastet.

123 BDSI (2023). Wirtschaftliche Entwicklung der StBwarenindustrie 2022. Abgerufen tber:
https:/Avww.bdsi.de/zahlen-fakten/suesswarenindustrie-in-zahlen. 13. Dezember 2023.

124 Forum Nachhaltiger Kakao (2023). Cocoa producing countries. Abgerufen tber:
https:/Avww.kakaoforum.de/en/news-service/country-profiles’cocoa- producing-count-
ries/#:~ text=About % 2095% 20% 25% 200f %20the %20world's,5% 20hecta-
res%200f % 20cultivated%20land. 13. Dezember 2023.

125 Stern (2023). Afrikas Not in deutscher Schokolade —was das Lieferkettengesetz wirklich
bringt. Abgerufen tber: https:/Avww.stem.dewirtschaftllieferkettengesetz—afrikas-not-in-
deutscher-schokolade-33228210.html. 13. Dezember 2023.
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Dartiber hinaus wird die Uberwachung der Anbauflichen
dadurch erschwert, dass die Produzenten Uber groBe Gebiete
verteilt sind.

Um Kakao nicht auf Kosten Afrikas zu produzieren, wurden
einzelne Gesetzesinitiativen und Forderungen nach mehr
Transparenz in den Lieferketten eingefihrt. Neben Kinderar-
beit ist vor allem die Entwaldung in den Fokus gerlckt. Im
deutschen Forum Nachhaltiger Kakao vertreten das Bundesmi-
nisterium fur Erndhrung und Landwirtschaft (BMEL) sowie das
Bundesministerium fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung (BMZ) die Interessen der Bundesregierung. Beide
Ministerien formulierten den 10-Punkte Plan fir einen nach-
haltigen Kakaosektor, um z.B. den Anteil von zertifiziertem
Kakao in den Endprodukten langfristig auf 100% zu stei-
gern.'?¢Im Jahr 2022 lag der Anteil in Deutschland bereits bei
81%, wie Abbildung 2 verdeutlicht. Wie zuvor in Kapitel 1.5
.Die Fronten der Entwaldung verscharfen sich” beschrieben,
hat zuletzt die Européische Kommission im April 2023 ein Ge-
setz zur Bekédmpfung der weltweiten Entwaldung verabschie-
det, das dazu fihrt, dass Unternehmen kinftig nachweisen
mussen, dass ihre in die EU importierten Produkte von ,ent-
waldungsfreien” Plantagen stammen.'?” Dies baut auf den be-
reits etablierten Initiativen und Siegeln wie FAIRTRADE oder
Rainforest Alliance auf.

4

Allerdings werden aufgrund der Oligopolstellung groBer Kon-
zerne im Kakaohandel weltweit nur etwa 26% des Kakaos im
Rahmen irgendeiner Form von Nachhaltigkeitsverpflichtung
gehandelt.'?® Dennoch werdensich GroBabnehmer von Kakao
zunehmend ihrer Verantwortung, auch durch regulatorische
Verpflichtungen, bewusst und verfolgen ehrgeizige Ansétze,
um die Lebensbedingungen der Bauern nachhaltig zu verbes-
sern, andernfalls wird die Wettbewerbsfahigkeit darunter lei-
den. Zusatzlich setzen Landwirte zunehmend auf die Digitali-
sierung und den Zugang zu einem Bankkonto. All dies ist zwar
keine Zauberformel fir die Schaffung der Menschenrechte
und Erhalt der Biodiversitat, jedoch notwendige erste Schritte.
Mittelfristig musste die Vergutung deutlich steigen, da zurzeit
trotz gestiegener Gewinnmargen nur knapp 8 Cent des ge-
zahlten Endpreises auf Kakao anfallen, sodass am Ende nur
4,5 Cent bei den Bauern ankommen (basierend auf einer
durchschnittlichen Tafel Volimilchschokolade). '2°

Durch unser Engagement bei Schokoladenherstellern wollen
wir dazu beitragen, die Lebensbedingungen der Kakaobauern
weltweit entlang der gesamten Lieferkette kontinuierlich zu
verbessern.

Text: Marianne Ullrich

Abbildung 2: Anteil nach Nachhaltigkeitskriterien zertifizierten Kakaos in Deutschland (in %)
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Quelle: BDSI, Deka Investment. Stand: 10. Oktober 2023.

126 Bundesministerium fir Ernéhrung und Landwirtschaft (2019). 10-Punkte-Plan fur einen
nachhaltigen Kakaosektor. Abgerufen tber: https:/Avww.bmel.de/SharedDocs/Down-
loads/DE/_Ernaehrung/Nachhaltige-Konsunv10PunktePlanKakao.pdf?__blob=publication-
File&v=3. 13. Dezember 2023.

127 Europaische Kommission (2023). EU Sustainable Cocoa Initiative. Abgerufen tber:
https:/knowledge4policy.ec.europa.eu/global-food-nutrition-security/topic/sustainable-food-
systems/eu-sustanable<cocoa-initiative_en. 10. Dezember 2023.
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128 Parra-Paitan, C., E.K.H.J. zu Ermgassen, P. Meyfroidt und P.H. Verburg (2023). Large gas
in voluntary sustainability commitments covering the global cocoa trade. Global Environmen-
tal Change 81, 102696.

129 Stern (2023). Afrikas Not in deutscher Schokolade —was das Lieferkettengesetz wirklich
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1.17. Online-Shopping: Mehr SHEIN als Sein?

Nach dem Niedergang des stationdren Handels steuert
jetzt die noch junge E-Commerce-Branche in ihre erste
Bewdhrungsprobe. Neue Technologien und aggressive
Firmen aus China mischen die Branche auf. Doch es gibt
Wege, sich zu behaupten.

E-Commerce — eine Branche in der Krise? ,Nein”, sagt Roland
Fiege, international gefragter Berater, Autor und Dozent an
verschiedenen Hochschulen mit dem Schwerpunkt Strategie-
entwicklung auf Social Media. Der Internet-Experte glaubt,
dass sich die Lage nur etwas normalisiert, weil wahrend der
Pandemie sehr viele Stellen geschaffen wurden, um die Men-
schen schnell bedienen zu kénnen. Fiege schaffte es mit seiner
Einschatzung bis in die , Tagesschau”. Das war im Mérz 2023,
als der Online-Handler Zalando nach langer Boomphase zum
ersten Mal bescheidene Zahlen vorgelegt hatte.

.Mittelfristig gibt es Grinde, verhalten zu
sein”, sagt Robin Estenfelder, Deka-Port-
foliomanager fur die E-Commerce-Bran-
che, heute. Erklingt damit weniger opti-
mistisch als Fiege und zahlt die Grunde fur
seine Einschatzung auf: ,Die traditionellen
E-Commerce-Anbieter leiden unter gerin-
gerer Nachfrage, hohem Preisdruck und
der Notwendigkeit, jetzt zu investieren, weil die Wettbewerber
aus China immer besser werden.”

Liegt Estenfelder richtig, steht eine vergleichsweise junge
Branche vor Herausforderungen. Bei einer Umfrage des Bun-
desverbandes E-Commerce und Versandhandel gab knapp die
Hélfte der befragten 500 Firmen in Deutschland an, 2023
nicht mehr so viel umzusetzen wie im Vorjahr. Manche sind
gar nicht mehr im Geschaft — Windeln.de zum Beispiel. 2015
war das Unternehmen beim Boérsengang noch 500 Millionen
EUR wert. Als es Ende Januar Insolvenz anmeldete, waren es
nur noch funf Millionen Euro. Keller Sports, auch so ein Senk-
rechtstarter, ging Ende 2022 bankrott. Selbst die, die es nicht
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so hart trifft, missen durchgreifen: Von Amazon bis Zalando
geben Unternehmen Entlassungen bekannt, wie sie in der
Branche bisher nicht vorgekommen sind.

Tarek Mdller, CEO von About You, verktndete kurzlich zwar
Uberraschend ein Quartal mit schwarzen Zahlen, ist aber ein
gefallener Sternin der Otto-Gruppe, die rund zwei Drittel am
bérsennotierten About You hdlt. Mehr als 80% hat der Kurs
der Aktie seit dem Borsendebit 2021 eingebtiBt. Sebastian
Klauke, E-Commerce-Vorstand von Otto, fasste es beim gro-
Ben ECommerce-Branchentreffen K5 so zusammen: ,Trans-
form or die.” — Wandeln oder untergehen. Es brauche ,Mut,
Dinge zu beenden, die nicht funktionieren”.

So kann man es formulieren, wenn man wie der Otto-Konzern
Projekte abwickelt —etwa den einst erfolgreichen Spielwaren-
handler MyToys oder den Schuhshop Mirapodo. Insgesamt
wird gespart und auf Profitabilitdt getrimmt. Die Anteile an
About You gelten als Tafelsilber. Wie lange noch? ,Der On-
line-Handel hatte einen einfachen Weg", beschreibt es Analyst
Estenfelder. Er habe erst dem stationdren Handel das Wasser
abgegraben und die niedrig hangenden Friichte geerntet.
Jetzt komme die Bewahrungsprobe.

Abbildung 1: Umsatzstdrkste Online-Shops in Deutschland im
Jahr 2022 (in Millionen Euro)
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Quelle: ecommerceDB.com, Statista, Deka Investment. Stand: 30. November
2023.

Minusgeschaft wegen Retouren

Drei Faktoren belasten die einst verwohnten Online-Handler.
Die Konsumlaune ist wegen der hohen Inflation schlecht, was
insbesondere fir Deutschland gilt. Aber auch innerhalb der EU
sieht die gesamtwirtschaftliche Lage eher tribe aus. Da stért
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es aus Unternehmenssicht umso mehr, dass die EU den On-
line-Handel stark reguliert und sehr verbraucherfreundliche
Vorschriften erlassen hat: Besonders kédmpfen die Handler mit
dem Rucksendeverhalten der Konsumenten. Die Regelungen
zum Widerrufsrecht zwingen sie dazu, Retouren anzunehmen,
auch wenn diese beschadigt oder abgenutzt zurtickkommen.
Jedes fuinfte Paket kommt nicht mit einwandfreier Ware zu-
ruck. Fur die Handler bedeutet das ein Minusgeschaft. ,Wir
appellieren deshalb an Verbraucher, mit Waren gewissenhaft
umzugehen und Retouren méglichst zu vermeiden, indem je-
der Bestellung eine Kaufabsicht zugrunde liegt”, sagt Handler-
bund-Chef Tim Arlt. Und er schimpft: ,Kostenfreie Versandbe-
dingungen durfen kein Freifahrtschein fir SpaBbestellungen
sein.”

Doch essind nicht allein die schlechte Konsumentenlaune und
eine hohe Retourenquote, die den européischen E-Commerce
zwingen, die eigene Strategie zu Uberdenken. Ganz oben auf
der Liste der Punkte, die derzeit schmerzen, stehen enorme
technologische Veranderungen und Wettbewerber aus China
mit Methoden, die so neuartig wie erfolgreich sind. Die Firmen
im Reich der Mitte haben ihr Pulver noch langst nicht ver-
schossen, sondern lernen standig dazu — ,,in einer Geschwin-
digkeit, die noch nie da gewesenist”, sagt Estenfelder.

Das trifft auch die GroBen der Branche — etwaZalando. Chine-
sische Konkurrenten wie das 2008 in Singapur gegrindete
Shein kénnten fir Zalando so gefahrlich werden, wie es
Zalando in den vergangenen 15 Jahren fur Peek & Cloppen-
burg war. Shein schafft es dank rabiater Methoden und eines
innovativen On-Demand-Systems, mit 16-Euro-Jeans irrwitzige
Margen zu erreichen. Durch die Vielzahl von Daten und die
Fahigkeit, sie zu nutzen, kann das Unternehmen vorhersehen,
was Kunden wollen, und so sehr schnell auf Modetrends ein-
gehen. Keine andere App wurde im vergangenen Jahr welt-
weit so haufig heruntergeladen.

Oder Temu, Online-Handler der Stunde, erst seit 2022 am
Markt und zur PDD Holdings aus Schanghai gehérend. Die
Zahl der Kunden steigt in hohem Tempo, derzeit durften es
weltweit 750 Millionen aktive Nutzer sein. Hohe Rabatte sind
ein Kennzeichen, aber es steckt viel mehr hinter dem Erfolg.
Kundinnen und Kunden kénnen sich leicht fur Sammelbestel-
lungen zusammenschlieBen oder bei Online-Spielen Gut-
scheine erhalten. Chinesische Firmen beliefern, ohne Lager-
hduser in Europa oder den USA zu nutzen, die Kunden direkt
aus der Produktion.

Ganz sauber arbeiten Shein und Temu maoglicherweise nicht,
und die Liste der Vorwdrfe ist lang: Sie sollen Nutzerdaten
missbrauchen, potenziell gesundheitsschadliche Materialien
verarbeiten und geistiges Eigentum stehlen — inklusive der De-
signs anderer Modemarken. Das Unternehmen hinter Temu,
PDD Holdings, ist beispielsweise in der Vergangenheit von der
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Kommission zur Uberpriifung der Wirtschafts- und Sicherheits-
lage zwischen den USA und China (USCC) wegen seiner un-
ethischen Arbeitspraktiken, Produktsicherheit und Umweltaus-
wirkungen kritisiert worden.

Wahrend die traditionellen E-Commerce-Plattformen von der
Suche der Nutzerinnen und Nutzer nach bestimmten Waren
getrieben sind, bieten die chinesischen Anbieter aber ein virtu-
elles Shopping-Erlebnis. Kunden gehen dorthin, auch wenn sie
gerade gar nichts kaufen mochten, allein um sich unterhalten
und inspirieren zu lassen. Die Ironie: Genau das war jahrzehn-
telang das Geschéaftsmodell des stationaren Handels. Einkau-
fen war Event, Lebensart und bot Uberraschungen. Dann kam
die Effizienzmentalitat. Gepaart mit Innenstadten voller immer
gleicher Kettenergibt das pure Langeweile.

Fiir Senioren gibt es einen eigenen Kaufmodus
Chinesische Handler setzen auf Gamification, Chats und Spiel-
trieb. Die Hirden fur die Neukundengewinnung sind niedrig:
Kéufer missen nicht zuerst aufwendig Dinge wie Zahlungsda-
ten eingeben. Bis zum Kauf Uber eine App, die man zuvor
noch nie benutzt hat, vergehen nur Sekunden. Zudem ist der
Konsum ein Gruppenerlebnis, denn die sozialen Medien sind
direkt angeschlossen. Freundinnen und Freunde sind live mit
dabei, was Chinesen sehr wichtig ist. Fast der gesamte Kon-
sum findet dort zudem Uber das Smartphone statt, entspre-
chend optimiert sind die Apps. Handler mussen wenig far
Werbung ausgeben, die spielt in China nur eine Nebenrolle.
Viel mehr Wert wird auf die User-Experience gelegt und da-
rauf, dass sich Kunden wohlfthlen: Lieferungen in den gro3en
chinesischen Stadten binnen einer Stunde sind keine Selten-
heit. Technische Aussetzer gibt es selbst an den groBen Ra-
batttagen nicht, da schafft Alibbaba auch mal 500.000 Bestel-
lungen - pro Sekunde wohlgemerkt. Es gibt fir Senioren ei-
nen eigenen Modus, sodass es Altere auch auf dem Smart-
phone sehr viel einfacher haben, Dinge zu suchen und zu be-
stellen.

Dass es mit dem Service in Europa nicht so gut bestellt ist,
zeigt eine Analyse des Call-Center- und Lagerhausspezialisten
Salesupply. So wird nicht einmal jene EU-Direktive flachende-
ckend umgesetzt, nach der Webshops eine Telefonnummer
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angeben mussen. Mehr als jeder vierte Online-Shop kommt

dieser Informationspflicht nicht nach. ,Selbst groBe Online-

Handler vermeiden den telefonischen Kontakt zu ihren Kun-
den nach Maglichkeit und betrachten Customer-Care offen-
bar ausschlieBlich als lastigen Kostenblock”, sagt Salesupply-
Mitgrinder Henning Heesen.

Aber es gibt auch Gegenbeispiele. Ein solches Unternehmen,
das seine Kundinnen und Kunden offenbar gut versteht, ist
Mytheresa. , Selbst ChatGPT wird emotional, wenn es uns be-
schreibt”, witzelt CEO Michael Kliger. Der Minchener Mode-
handler wachst Jahr fur Jahr um rund 20%. Luxus ist resistent
gegen jede Krise, wie es scheint. Das Partnerprogramm wird
groBer, kaum eine Marke kann es sich leisten, nicht bei My-
theresa prasent zu sein. ,Ware wird bei uns gekauft wegen
Emotionen. Wenn man das nicht versteht, geht man das Ge-
schaft falsch an”, sagt Kliger. Fir Topkunden werden Events
veranstaltet und exklusive Produkte angeboten. Bei aller Digi-
talisierung brauche es personliche Ereignisse vor Ort.

Wobei Technik schon helfen kann, Mensch und Maschine bes-
ser zusammenzubringen. Gerade ChatGPT und andere Anbie-
tervon sogenannter generativer Kl konnten alles verandern.
Unter dem Schlagwort Conversational Commerce bindeln
Fachleute Verfahren, um Kunden besser zu betreuen. Weil die
sprachgesteuerten Assistenten der Techriesen Amazon, Apple,
Google und Microsoft nicht das leisten, was man sich ge-
winscht hat, hofft die Branche jetzt auf Chatbots. Allen voran
die KI-Chatbots, die auf dem Weg sind, wegen ihres komple-
xen Wissens menschliche Ansprechpartner zu Ubertreffen.
Auch Amazon ruht sich nicht auf seiner Marktmacht aus, wie
Rocco Brauniger betont. ,Kl ist ein Marathon, wir haben erst
die ersten Meter hinter uns”, sagt der Country Manager fir
den deutschsprachigen Raum. Virtuelle Anprobe, die Auswer-
tung von Kundenempfehlungen, besserer Service — Beispiele
gibt es viele. Die Konkurrenz inklusive der chinesischen Riesen
habe man dabei nur bedingt im Auge: ,Es wird immer harte
Konkurrenz geben im Retail-Geschaft. Wir konzentrieren uns
auf den Kunden, nicht auf den Wettbewerb.”

Chinesische Anbieter skeptisch beurteilt

Dem Online-Riesen Amazon gelingt es bislang, alle anderen
auf Abstand zu halten. Erist nach wie vor die erste Anlauf-
stelle beim Einkauf im Netz — weit vor anderen etablierten
Marktpldtzen wie eBay oder Zalando. Und auch deutlich vor
lokalen Marktpldtzen oder gar neuen Anbietern mit Waren
aus Asien. Zu diesem Ergebnis kommt jedenfalls der neue
,Trend Check Handel” des ECC KOLN, der neben der aktuel-
len Konsumneigung beziehungsweise -zurtickhaltung auch
den Status quo des Online-Marktplatz-Geschéfts in Deutsch-
land untersucht. Danach zeichnet sich Amazon dadurch aus,
dass die Amerikaner bereits vor dem Kauf als Informations-
quelle Nummer eins fur das jeweilige Produkt gelten. Rund ei-
nem Drittel aller stationaren Kaufe geht eine Informationssu-
che bei Amazon voraus. Bei Online-K&ufen ist es sogar jeder

61

zweite Kauf, bei dem man sich vorher gezielt auf Amazon in-
formiert. Wiirde Amazon als Einkaufskanal nicht mehr zur
Verfligung stehen, wirden 20% der Kundinnen und Kunden
in der Folge weniger kaufen. 2019 lag dieser Wert noch bei
der Hélfte.

Aber sind dennoch neue Marktpldtze mit Billigprodukten aus
Asien die Zukunft? Noch nicht, meint das ECC. Anbieter wie
Shein oder Temu werden hierzulande auch skeptisch beurteilt:
41% der Befragten geben an, niemals auf Marktplatzen mit
billiger Ware aus Asien einkaufen zu wollen. Die beliebtesten
Online-Marktpldtze sind nach wie vor die bekannten Namen
Amazon, eBay und Otto. Das sagen die Kundinnen und Kun-
den. Aber sie sind auch neugierig und lassen sich zu Kaufen
verleiten: Der neue Player Temu ist mit seinem Gamification-
Ansatz erfolgreich und hat eBay und Otto bei den regelmaBi-
gen monatlichen Bestellungen in Deutschland bereits Gber-
holt. Jetzt kommt es darauf an, wie nachhaltig diese Entwick-
lung sein wird.

Text: Peter Léwen
Quelle: Fondsmagazin. Stand: 21. November 2023.
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1.18. Nicht nur schwarz oder wei

LY

Wie lasst sich Nachhaltigkeit wirkungsvoll in einer Anla-
gestrategie umsetzen? Sollten Investoren kritische Un-
ternehmen meiden - oder versuchen, sie zu verandern?

Klar ist: Wenn negative Phanomene wie Trockenheit oder Um-
weltverschmutzung bestehende Geschéftsmodelle gefahrden
und MenschenrechtsverstéBe die Reputation von Unterneh-
men schadigen, bringt dies Risiken mit ins Portfolio. Ein konse-
quenter Ausschluss solcher Sektoren oder Unternehmen waére
folgerichtig. Dies hatte aber moglicherweise auch den Verzicht
auf Renditechancen zur Folge. Gleichzeitig wiirde ein solcher
Ansatz positive Verdnderungen nicht honorieren — sich aus der
grinen Transition der Wirtschaft ergebende Chancen blieben
unberucksichtigt. Die Deka Investment hat sich deshalb fur ei-
nen ausdifferenzierten Investmentprozess mit voller ESG-In-
tegration entschieden, um Emittenten wie Unternehmen oder
Staaten Uber verschiedene Anlageinstrumente hinweg nach
ihrem ESG- Risiko angemessen bewerten zu kénnen.

Ausdifferenzierter ESG-Investmentprozess

Im regelmaBigen Turnus nimmt das ESG-Team der Deka Un-
ternehmen unter die Lupe, bei denen eine automatisierte Sig-
nalgenerierung Hinweise auf mogliche ESG-Kontroversen ge-
geben hat. ,Die automatisierten Signale helfen uns dabei,
rund 12.000 Emittenten aus dem Gesamtuniversum auf ein-
mal im Blick zu haben. Das wére mit einer manuellen Analyse
deutlich zeitintensiver”, erklart Dr. Alex Kusen, Senior ESG
Stratege bei der Deka Investment. Auf Basis von extern bezo-
genen ESG-Daten wurden fur die Bereiche E, S und G jeweils
Schlusselindikatoren (KPIs) definiert, zum Beispiel VerstoBe ge-
gen den UN Global Compact. Werden solche VerstoBe be-
kannt, wird im System ein Signal ausgelést. Die entsprechen-
den Emittenten werdenin diesem Fall auf eine Beobachtungs-
liste genommen. Zusatzliche Hinweise der Sektorverantver-
wortlichen des ESG-Teams oder des Fondsmanagements er-
moglichen auch bei ad-hoc Ereignissen eine individuelle Ana-
lyse.
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Mehrstufiger Investmentprozess

An dessen Anfang stehen bei der Deka zunachst Ausschluss-
kriterien wie Abbildung 1 verdeutlicht. ,Die Investition in Her-
steller kontroverser Waffen oder die Spekulation auf Grund-
nahrungsmittel sind bei uns grundsatzlich ausgeschlossen”,
betont Marianne Ullrich, Expertin fr Nachhaltigkeit und Cor-
porate Governance bei der Deka Investment. Die néchste
Schwelle der Vorauswahl bildet die Berlcksichtigung definier-
ter PA-Grenzen (Principal Adverse Impacts), welche die wich-
tigsten negativen Nachhaltigkeitsauswirkungen bezeichnen,
die von einem Investment ausgehen kénnen. Haben Emitten-
ten auch diese durchlaufen, greift das Deka-interne ESG-Risi-
kostufenmodell. Dabei geht es vor allem darum, potenziell
auftretende Nachhaltigkeitsrisiken, unabhdngig vom jeweili-
gen Geschaftsmodell, rechtzeitig identifizieren und bewerten
zu kénnen.

Veranderungen und Risiken bewerten

Die Signale werden mit internem Research und externen Quel-
len verglichen und kritisch hinterfragt, so Marianne Ullrich:
Haufig wissen die Fondsmanager und wir mehr Gber die Un-
ternehmen als die externe Ratingagentur, da wir zu vielen Un-
ternehmen einen direkten und langjéhrigen Kontakt haben.”

Das ESG-Team entscheidet dann, wie die Auffalligkeit zu be-
wertenist. Im Anschluss erfolgt die Einstufung im Risikostu-
fenmodell in den Kategorien A (keine Auffalligkeiten) bis F
(schwerste VerstoBe). Diese Kategorisierung hat Auswirkun-
gen darauf, inwieweit die Deka-Fondsmanager in die Instru-
mente des jeweiligen Emittenten investieren durfen. So gilt fur
die Kategorie F ein generelles Investmentverbot fir alle Deka-
Wertpapierfonds und Mandate, entsprechende Bestande
mussten verkauft werden. Bei den darunterliegenden Katego-
rien gibt es Abstufungen, etwa fur Produkte mit einem ESG-
Fokus.
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Abbildung 1: Ausdifferenzierter ESG-Investmentprozess
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Quelle: Deka Investment. Stand: Juni 2023.

Verbesserungen beriicksichtigen

Im Risikostufenmodell werden jedoch auch Verbesserungen
bei Kontroversen beriicksichtigt, Emittenten gegebenenfalls
wieder heraufgestuft: ,Eine Fokussierung auf die VerstoBe der
Vergangenheit alleine ware nicht zielfihrend. Um in Nachhal-
tigkeitsfragen auch etwas zu bewirken, muss die positive Ver-
anderung eines Emittenten angemessen berdcksichtigt wer-
den”, unterstreicht Kusen. ,Unser System soll die Risiken, aber
auch die Chancen aufzeigen.”

Aus diesem Grund sieht man bei der Deka auch nicht das Des-
investment als primares Ziel: , Wir schauen uns vor jeder Ent-
scheidung genau an, wie das Unternehmen mit der Kontro-
verse umgeht und haben verschiedene Méglichkeiten einzu-
wirken, etwa im direkten Dialog oder durch Auftritte auf
Hauptversammlungen”, beschreibt Ullrich. Auch der Sektor-
vergleich zahlt. So treten bei Unternehmen aus dem Grund-
stoffsektor umweltbezogene und soziale Probleme haufiger
auf, wahrend Technologiewerte 6fter Governance-Fragen auf-
werfen. Kusen hebt deshalb die Notwendigkeit hervor, Unter-
nehmen innerhalb eines Sektorszu vergleichen: ,Wenn man
nur auf die Rohdaten blickt, vergleicht man Apfel mit Birnen.
Deshalb sind die Ergéanzungen durch das proprietare Research
und der interne Austausch so wichtig.”

Hinzu kommt: Auch bei Umweltfragen ist die Welt nicht im-
mer schwarz oder weiB3. Beispiel Kupferrecycling: Im Zuge der
Energiewende ist die Aufbereitung eine wichtige Unterstut-
zung der Transformation, die aber sehr wasserintensiv ist.
,Wiarden wir nur auf den Wasserverbrauch achten, mussten
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wir Unternehmen ausschlieBen, die von ihrem Geschaftsmo-
dell her eigentlich nachhaltig agieren”, so der Experte. , Des-
halb ist unser Risikostufenmodell nicht statisch, sondern be-
ricksichtigt immer auch den Kontext und die moglichen
Wechselwirkungen.”

~Unser Risikostufenmodell ist nicht statisch, son-
dern beriicksichtigt immer auch den Kontext und
die moéglichen Wechselwirkungen.”

Dr. Alex Kusen
Senior ESG-Stratege, Deka

Das Thema ESG birgt fur Investoren verschiedene Facetten,
denen eine statische Betrachtungsweise nicht gerecht wird.
Deshalb ist das Risikostufenmodell der Deka darauf ausgerich-
tet, Risiken zu kontrollieren, Veranderungen anzustoBen und
voranzutreiben sowie Chancen zu wahren, die nachhaltig
agierende Unternehmen als mogliche Gewinner von morgen
bieten.

Quelle: Markt & Impuls. Stand: Juli 2023.
Text: Dr. Alex Kusen, Marianne Ullrich.
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1.19. Governance - Das Herzstiick der Nachhaltigkeit

Unternehmen setzen sich weniger
Reputations- und Regulierungsrisiken
aus, wenn sie das ,G" in ,ESG" ernst
nehmen.

Immer mehr Unternehmen in Deutschland
achten im Rahmen ihrer Geschéftsstrate-
gie darauf, Umwelt-, Sozial- und Governance-Faktoren (ESG)
zu beriicksichtigen. Denn viele Firmenlenker haben die Not-
wendigkeit erkannt, ihre Strategie und ihr Handeln auf das
Megathema auszurichten, um die notwendige Transformation
hin zu nachhaltigerem Wirtschaften voranzutreiben. Dabei
nimmt das ,G", also eine gute Unternehmensfihrung, die
wichtigste Saule in ,ESG” ein — obwohl haufig vernachlassigt,
ist Governance somit das Herzstlick der Nachhaltigkeit. Denn
wenn das ,G” stimmt, folgen das ,S” und das ,E” quasi als
Ableitung.

Corporate

Die Corona-Pandemie hat gezeigt, wie resilient und stabil Un-
ternehmen waren, die eine klare Nachhaltigkeitsstrategie in
der Unternehmenssteuerung verankert haben. Firmenlenker,
die konsequent auf gute Governance achten, sind in der Regel
besser durch die Krise gekommen. Ein Grund: Die Unterneh-
men werden mit mehr Weitsicht gefihrt. Ergo weisen Gesell-
schaften meistens deutlich geringere Reputations- sowie Re-
gulierungsrisiken auf.

Das hat eine positive Wirkung auf das operative Geschaft und
nicht zuletzt auf den Aktienkurs. Eine verantwortungsbe-
wusste und auf nachhaltige Wertschopfung ausgerichtete
Fuhrung und Kontrolle macht Unternehmen langfristig erfolg-
reicher als Gesellschaften, die hohe Risiken zu Lasten der Um-
welt, der Gesellschaft oder anderer Stakeholder eingehen.

Eine gute Governance bindet Kapital und zieht Investoren an.
Dagegen ist die Borsenbewertung von Unternehmen, die das
Thema vernachlassigen, oft unterdurchschnittlich.

Kunftig wird es jedoch darauf ankommen, dass Unternehmen
nicht nur die Shareholder, sondern zunehmend auch samtliche
Stakeholder in ihre Entscheidungsfindung einbinden. Ein sol-
cher breiterer und besser ausbalancierter Stakeholder-Ansatz
darf jedoch keineswegs zu einer Entmachtung der Aktionare
fuhren. Im Gegenteil: Die Aktiondre als Eigentimer mussen
weiterhin die bestimmende Rolle spielen. Sie sind schlieBlich
fur die zentrale Ausrichtung des Unternehmens und damit
auch fur die Strategie im Bereich Nachhaltigkeit verantwortlich
und haften mit ihrem eingesetzten Kapital.

»Nachhaltigkeit ist fiir inmer mehr Aktionéare ein
wichtiges Thema. Der Hauptversammlung kommt
somit eine besondere Bedeutung zu."

Strategische Verankerung

Die Frage, wie Nachhaltigkeit sinnvoll in die Firmenstruktur in-
tegriert werden kann, treibt seit Jahren viele Unternehmens-
lenker um. Aus gutem Grund: Vielen Unternehmen fehlt im-
mer noch eine strategische Nachhaltigkeits-Perspektive, und
so hat das Thema haufig noch nicht den nétigen Stellenwert
bei strategischen Unternehmensentscheidungen. Als Kardinal-
fehler gilt, die Nachhaltigkeit wegen Unsicherheiten zuriickzu-
stellen, wie beispielsweise wahrend der Pandemie oder wie
jetzt bei einer volatileren gesamtwirtschaftlichen Lage. Denn
die Treiber der Nachhaltigkeit werden zukinftig noch ausge-
pragter sein und den Druck deutlich erhéhen, beispielsweise
der Klimawandel. Die Deka fordert, dass Umwelt- und soziale
Faktoren kunftig starker als bislang strategisch in der Gover-
nance der Unternehmen verankert werden missen. Im We-
sentlichen halten wir dafur die finf folgenden Aspekte fur
zentral:

Die Unternehmensfiihrung muss konsequent Nach-

1 ' haltigkeitselemente in den Strategieprozess einbin-
den. Im Klartext: Der Vorstand muss langfristig fur
das Geschaftsmodell relevante Nachhaltigkeits-Be-
standteile bertcksichtigen. Dafir ist es notwendig,
dass Unternehmen messbare und bindende Leis-
tungskennzahlen definieren. Diese Key Performance
Indikatoren (KPI) sollten objektiv quantifizierbar sein
und mussen in die internen Kontroll- und Risikosys-
teme Einzug finden.

Die Leistungskennzahlen als Teil der Unternehmens-
2' strategie mussen festverankert und ein Bestandteil in
der langfristigen Vergitungskomponente des Vor-
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standes sein. Die KPIs sollten zum jeweiligen Ge-
schaftsmodell passen. Wahrend beispielsweise bei ei-
nem Energieversorger Umweltaspekte wie Emissio
nen eine zentrale GroBe sein sollten, ist es bei Soft-
wareunternehmen die soziale Komponente, also der
Umgang mit den Mitarbeitern. Unsere Forderung
lautet, Nachhaltigkeitsaspekte in der langfristigen
Vergutungskomponente der Fiihrungskrafte mit rund
30% zu gewichten.

Um die erforderliche Transformation der Unterneh-
men in Bezug auf Nachhaltigkeit weiter voranzutrei-
ben, braucht es die notwendige Expertise. Ausrei-
chendes Fachwissen in den Bereichen Umwelt und
Soziales sind erforderlich, um die Risiken und Chan-
cen, mit denen Unternehmen konfrontiert sind, sach-
gerecht und frihzeitig zu erkennen. Speziell in vielen
Aufsichtsraten fehlt diese strategisch bedeutende Ex-
pertise heute noch. Ein wichtiger Schritt, um den
Transformationsprozess der Unternehmen schneller
mit einer branchenspezifischen Nachhaltigkeitsexper-
tise im Aufsichtsrat zu unterstutzen, liegt in einer ver-
kurzten Laufzeit der Aufsichtsrats-Mandate von der-
zeit haufig funf auf dreiJahre.

Bei der notwendigen Verankerung von Nachhaltig-
keit im Aufsichtsrat wird haufig der Fehler gemacht,
sich zu stark tGber die Corporate Sustainability Repor-
ting Directive (CSRD) singuldr im Prufungsausschuss
zu definieren. Der neue Berichtsstandard verfolgt das
Ziel, die Nachhaltigkeitsberichterstattung auf eine
Stufe mit der Finanzberichterstattung zu stellen.
Ubersehen wird, dass Nachhaltigkeit im Aufsichtsrat
eine Querschnittsfunktion einnehmen muss. Das be-
deutet: Die hohe Bedeutung von ESG sollte entspre-
chend auch im Aufsichtsrat in der Breite abgebildet
sein und sich nicht nur in einzelnen Ausschissen nie-
derschlagen.

Nachhaltigkeit ist firimmer mehr Aktiondre ein
wichtiges Thema. Der Hauptversammlung kommt so-
mit eine besondere Bedeutung zu. Sogenannte Say-
on-Climate-Beschlisse liegen aktuell im internationa-
len Trend. Diese zielen darauf ab, das Management
zu ambitionierten Klimaschutzaktivitdten anzuhalten.
Um solchen und ahnlichen aktionistischen Forderun-
gen aus dem Wege zu gehen, sollten Unternehmen
eigeninitiativ und frihzeitig agieren und nachhaltige
Themen perspektivisch auf die Agenda setzen. Die
Wirtschaft befindet sich mitten in der Transforma-
tion. Unternehmen, die Nachhaltigkeit als elementare
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Grundvoraussetzung fur ihr Handeln und Wirtschaf-
ten definieren, agieren oftmals erfolgreicher als kon-
ventionelle Firmen. Sie greifen das Thema Nachhal-
tigkeit aktiv auf und erkennen, wie wichtig es ist,
vielfdltige Steuerungs- und Prozesselemente zu ver-
ankern. Damit lasst sich die Transformation hin zu
nachhaltigerem Wirtschaften vorantreiben und es
hilft, sich zukunftsfahig aufzustellen. Das nutzt dem
Unternehmen und den Aktiondren.

Text: Ingo Speich
Quelle: Borsen-Zeitung. Stand: 14. Oktober2023.
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~Die DAX-Kurse sind historisch niedrig”

Ingo Speich, Leiter Nachhaltigkeit & Corporate Governance der Deka Investment, erklart die Skepsis der Bérse gegen-
liber deutschen Konzernen und was sich im Management andern muss, damit die Aktionare gliicklich werden.

Herr Speich, Deutschlands Konzerne sind im Bérsenwert weit
abgeschlagen gegentiber den amerikanischen Tech-Giganten.
Warum tun wir uns hierzulande so schwer mit dem Fortschritt?

Ingo Speich: Viele DAX-Konzerne befinden sich aktuell in ei-
nem Transformationsprozess. Gerade die Geschaftsmodelle
dieser Unternehmen sind historisch gewachsen und mssen
sich neuen Anforderungen stellen. Wenn dann noch zusatzlich
etwas schiefgelaufen ist, wie bei Thyssenkrupp oder Bayer,
muss dies jetzt wieder geradegeriickt werden. Verbunden mit
diversen Vorstandswechseln sind das keine stabilen Verhailt-
nisse.

Die Aktienkurse leiden unter hdufigen Managementwechseln?

Speich: Ja, das spielt eine Rolle. Am Kapitalmarkt nennen wir das ,, Governance-Abschlag”. Im Klartext: Médngel in der Unterneh-
mensfuhrung lassen sich in barer Minze beziffern. Sie haben negative Folgen fur die Kurse. Erschwerend kommt hinzu, dass die

groBen DAX- Unternehmen an ihren friheren Erfolgen, an alten Patentenund an den alten Treibern oftmals festhalten und sich

meistens schwerer umlenken lassen als dies bei jungen, kleinen Firmen maoglich ist. Dem Aufsichtsrat kommt in Phasen der Trans-
formation —als Sparringspartner des Vorstands —eine immer entscheidendere Aufgabe zu.

Wird er dieser Aufgaben nicht gerecht?

Speich: Das hangt vom Einzelfall ab. Haufig hat der Aufsichtsrat nicht die tiefgreifendsten Kenntnisse in Sachen Digitalisierung
oder Nachhaltigkeit. Beides sind hingegen Treiber der Transformation. Kleine Unternehmen sind sehr dynamisch und in der Lage,
neue Geschaftsmodelle schnell hoch zu skalieren. Die Konsequenz: Die Risiken werden punktuell zu spat erkannt und an die eige-
nen Chancen glaubt man nicht so recht. Daher stellen wir uns immer haufiger die Frage: Ist eine ausreichende Aufsichtsratskom-
petenz vorhanden, die der Transformation gerecht wird? Leider fallt die Antwort haufig erntchternd aus.

Es reden doch alle stdndig von ESG und Nachhaltigkeit.

Speich: Stimmt: sie reden. Praktisch haben die wenigsten Aufsichtsrate in ihrer aktiven Zeit, also als er oder sie noch im Vorstand

aktiv war, solche 6kologischen und sozialen Verdnderungen selbst erlebt. Das sind haufig gestandene Manager, die aber aus dem
operativen Geschaft raus sind. Als sie aktiv waren, war das alles noch kein Thema. Diese fehlenden Erkenntnisse kénnen sie nicht
durch Beraterschulungen nachholen. Ein Grund, warum in einigen Konzernen diese Themen oberflachlich behandelt wurden. Das
ist ein Fehler.

Sie fordern jingeres Blut fir den Aufsichtsrat?

Speich: Ich wirde das eher am Know-how als am Alter festmachen. Es braucht mehrere Personen, die Expertise in Digitalisierung
oder Nachhaltigkeit haben. Wir haben in Deutschland jedoch Netzwerkstrukturen, beidenen haufig das Wort Vertrauen wichtiger
ist als die notwendigen Kompetenzen. Das fuhrt auf der hochsten Unternehmensentscheidungsebene in Deutschland zu einem
sehr homogenen Netzwerk von Personen mit dhnlichem Profilen und ahnlichem Werdegang. Am Beispiel der Automobilindustrie
bedeutet dies: Warum wurden Konzepte fir die CO»-freie Mobilitat nicht schon viel friher entwickelt? Eine Fragestellung, die
frihzeitig strategisch im Aufsichtsrat aufgeworfen werden muss. SchlieBlich hat sich schon vor Jahren deutlich abgezeichnet, dass
die Klimaregulierung kommen wird, CO2-Grenzwerte sich drastisch verringern werden und die Elektromobilitdt massiv gefordert
wird. Darauf haben Hersteller aus Deutschland zu lange nicht reagiert. Die Konsequenzen erleben die Unternehmen jetzt an der
Borse: Weil die Transformation stockt und auch keine Technologiefiihrerschaft mehr errungen werden kann, fihrt das zu den
historisch niedrigen Bewertungen. Im Gegenzug machen es andere den deutschen Autobauern vor. Tesla ist 20-mal so hoch be-
wertet wie VW, und rund 12-mal so viel wie BMW und Mercedes. Der chinesische Autobauer BYD kommt auf den Faktor zehn
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bei VW und sechs bei BMW und Mercedes. Also Bewertungen, die Zutrauen ausstrahlen. Blicken wir in andere Branchen sehen
wir beispielsweise eine Bayer oder eine Thyssenkrupp mit ahnlichen Bewertungsverwerfungen.

So glinstig kommt man selten an Qualitdtsaktien?

Speich: Wenn man unterstellt, dass die Gewinne und damit auch die Marktanteile kiinftig weiterbestehen werden, ist das sicher-
lich der Fall. Im Moment Uberwiegt jedoch die Skepsis. Diese Skepsis haben die Vorstande mit ihrer Strategie zu verantworten.

Wieso schaffensie es nicht, Vertrauen aufzubauen?

Speich: Die durchschnittliche Verweildauer eines Vorstands bei einem deutschen boérsennotierten Unternehmen betragt etwa funf
Jahre. Bei Frauen ist sie sogar deutlich kirzer als bei Mannern. Die langfristige Strategie des Unternehmens aber zielt auf Zeit-
raume weit dartber hinaus ab. Sehr hohe Investitionen in die Transformation sind daher ein sehr unbequemer Weg fir Manager.
Umso mehr drangen wir als treuhanderischer Investor darauf, dass dieser Aspekt in der Vergutung Niederschlag findet. Das Ziel
muss lauten: Die Interessen der Manager starker an die Interessen der Aktiondre zu koppeln. Das bedeutet auch: Strategische
Entscheidungen, die weiterin die Zukunft wirken als der Vorstandsvertrag, mussen finanzielle Anreize auf diese Langfristigkeit
bieten. Hier hat der Aufsichtsrat entscheidenden Einfluss.

Ist die sprichwértliche ,, Deutschland AG” mit der von lhnen kritisierten Vernetzung nicht léngst Vergangenheit?

Speich: Die Deutschland AG im historischen Sinne, mit der gegenseitigen Kapitalverflechtung der Konzerne, die ist Gberwunden.
Das Netz an personlichen Verbindungen hat jedoch Bestand. Dies wird an Gravitationspunkten deutlich, bei denen einzelne Per-
sonen mehrere Schlisselpositionen in unterschiedlichen Unternehmen vereinen. Die Mandate sind heute viel zeitintensiver als vor
zehn Jahren. Diese Ballung ist Aktiondren nicht zu erklaren. Daher sind wir sehr konsequent. Wir lehnen Aufsichtsrate bei Over-
boarding von mehr als funf Aufsichtsratsmandaten ab, der Vorsitz zéhlen doppelt. Aktive Vorstande sollten nicht mehr als zwei
Mandate haben, Vorstandschefs nur ein Mandat.

Und dieses Netzwerk schadigt das VVermégen der Aktiondre?

Speich: Zumindest fuhren heterogene Aufsichtsrdte auch haufig zu besseren Ergebnissen. An einem gut funktionierenden Netz-
werk ist nichts auszusetzen, wenn es sauber gelebt wird und beispielsweise offen fur Neueintritte ist. Wir sehen da aber Defizite
bei vielen Unternehmen. Eine Begrenzung der Mandatslaufzeit fir Aufsichtsrate bis zur ndchsten Wahl auf drei Jahre ware hilf-
reich. Dabei sollten die Aufsichtsrate im Zeit-verlauf gewahlt werden. Das hilft auch, neue und fir die Transformationen wichtige
Kompetenzen schneller an Bord zu holen. Zudem haben es dann aktivistische Investoren schwerer, in einer Hauptversammlung
den gesamten zur Wah! stehenden Aufsichtsrat anzugreifen.

Sie rechnen mit weiteren Angriffen dieser aggressiven Investoren, die radikale Anderungen bei Personal wie Strategie durchdrdi-
cken wollen?

Speich: Ja, nach GroBbritannien war Deutschland 2022 der zweitaktivste européische Markt. Diese Art von Investoren se-zen ge-
nau an den erwahnten Kritikpunkten an. Die vergleichsweise niedrigen Bewertungen und die hohen Cash-Bestande der Unter-
nehmen konnen zusatzliche Angriffsflachen bieten. Aktivisten werden versuchen, dies zu nutzen.

Wann ist damit zu rechnen?

Speich: Tendenziell treten aktivistische Investoren im Vorfeld der Hauptversammlung auf, weil dann die Chance auf Veranderung
am groBten ist. Im Herbst beginnt genau diese Phase und ich bin gespannt, was nach der Sommerpause passiert. Insofern wird es

im DAX und M-DAX spannend.

Sie hatten die kurze Verweildauer speziell von weiblichen Vorstdnden erwéhnt, woran liegt das? Werden die falschen Frauen be-
férdert oder werden sie abgestoBen von den Ménner-Klubs?

Speich: Unbestreitbar herrscht ein groBer Wunsch vor, Frauen in Vorstandspositionen hineinzunehmen. Das fihrt dazu, dass
Uberproportional oft externe Kandidatinnen berufen werden, die es naturgemaB in einer groBen Organisation schwerer haben.
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Somit ist die Fluktuation dann tendenziell gréBer. Der zweite Grund liegt darin begriindet, dass Frauen regelmaBig mit einer an-
deren Herangehensweise und anderen Kommunikationsformen in einem Unternehmen starten, als es Manner oft machen.
Dadurch ist der Kulturbruch im Gremium vorprogrammiert. Insgesamt sind es oft auch die starren Gremienstrukturen und Vorga-
ben, die Managerinnen abschrecken. Ein weiterer Punktist, dass Frauen aus der zweiten Fiihrungsebene aufgrund des externen
Drucks in den Vorstand beférdert werden, die sich erst noch bewahren missen und die es dann anfangs besonders schwer in den
etablierten Netzwerken haben.

Herr Speich, zu Ihrem Job als Manager bei der Fondsgesellschaft Deka gehdrt der Auftritt bei Hauptversammlungen. Wie ist Ihr
Fazit: Hat sich das virtuelle Format aus Sicht der Aktiondre bewdhrt?

Speich: Die Bilanz der vergangenen Saison ist sehr erntichternd. Im DAX absolvierten 28 der 40 Unternehmen ihre Hauptver-
sammlungen rein virtuell. Das schadigt final die Interessen der Aktionadre. Zwar scheinen die Aktionarsrechte im virtuellen Format
ahnlich bertcksichtigt zu werden wie in der Présenz, de facto ist es um diese jedoch wesentlich schlechter gestellt. Im virtuellen
Format fehlt der direkte Austausch mit dem Management, auch der zwischen den Aktiondren selbst. Ebenfalls fehlt der Eindruck
zur Stimmung in der Halle, dort liegt auch ein Informationswert. Die Unternehmen machen es sich zu leicht und die getbte Kritik
kommt immer nur noch durch einen Filter an. Meine Hoffnung ist daher, dass nachstes Jahr wieder mehr Unternehmen das Pra-
senzformat wahlen. Gerade private Anleger haben schlieBlich nur einmal im Jahr bei der Hauptversammlung die Mdglichkeit,
Vorstand und Aufsichtsrat live zu erleben. Das ist im virtuellen Format nicht wirklich gegeben. So verlieren sie den personlichen
Zugang. Damit ist die rein virtuelle Hauptversammlung Gift fir die deutsche Aktienkultur.

Die Konzerne argumentieren damit, dass sie so massiv Kosten sparen — wasam Ende den Aktiondren nttzt.

Speich: Dagegen sprechen die Zahlen. Eine virtuelle Hauptversammlung ist gerade einmal 10 bis 20% gunstiger als eine in Pra-
senz. Hier wird an der falschen Stelle gespart. Ubrigens sind die Anwesenheitsquoten durch das virtuelle Format nicht gestiegen.
Die Aktiondre sind die Eigenkapitalgeber und als Eigentiimer des Unternehmens die wichtigste Zielgruppe von Vorstand und Auf-
sichtsrat.

Kénnten Sie sich mit hybriden Veranstaltungen anfreunden?

Speich: Hybrid ist der Goldstandard. Damit stellen Unternehmen ihre Aktiondre in den Mittelpunkt, weil sie ihnen die Wahl ge-
ben: Entweder gehe ich als Aktionar in die Halle, beteilige mich aktiv oder ich setze mich vor den Bildschirm. In Spanien wird bei-

spielsweise hybrid stark favorisiert. Nur der deutsche, rein virtuelle Weg, derist nicht ausreichend.

Interview von Georg Meck
Quelle: FOCUS MONEY Nr. 35 (2023). Stand: August2023.
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Sind virtuelle Hauptversammlungen sinnvoll?
Ein Kommentar von Ingo Speich

Virtuelle Hauptversammlungen sind Gift fiir die Aktionarskultur
LAktiondre sind die wichtigste Stakeholder-Gruppe fir Unter-

nehmen. Sie solften direkten Kontakt mit dem Vorstand haben
kdénnen”, meint Ingo Speich.

Der erste Realitdtscheck zeigt Erntichterung: Zweimal ging wah-
rend der TU-Hauptversammlung Mitte Februar eine Stunde
lang technisch nichts mehr. Selbst der StoBseufzer des Ver-
sammlungsleiters Dieter Zetsche, , Driicken Sie sich und uns die
Daumen”, half nichts. Bei Siemens Energy bekamen Aktionare
zu Beginn keinen Zugang, und wahrend der Generaldebatte
waren teils schwarze Bildschirme zu sehen. Die Hauptversamm-
lung ist mehr als ein Notartermin, sie ist ein Ort der Begegnung
— in Prasenz hat sie einen héheren Informationsgehalt: Die
Stimmung im Raum ist zu spiren, es kommt zum Austausch
zwischen den Investoren.

Fur Kleinaktionare ist die HV zudem die einzige Gelegenheit, Kontakt zu Vorstand und Aufsichtsrat aufzunehmen. Unternehmen
koénnen bei virtuellen HVs anordnen, dass Aktiondre ihre Fragen vorher einreichen. Beantwortet werden diese dann online im
Aktionarsportal und finden nicht den Weg in die HV. Die Aktiondre wissen haufig nicht, ob der gesamte Vorstand und Aufsichts-
rat Uberhaupt anwesend ist und zuhort. Daher besteht bei einer virtuellen HV das Risiko, dass sich Vorstand und Aufsichtsrat in
ihren Elfenbeinturm zurtickziehen. Die Emotionen bleiben auf der Strecke. Die Mar von der gestiegenen HV-Prasenz bei virtuellen
Formaten ist nicht durch Fakten gedeckt. Die Prasenz des stimmberechtigten Kapitals stagniert seit funf Jahren beirund 67% im
DAX. Das virtuelle Format konnte in den letzten beiden Jahren keine zusétzlichen Teilnehmer anlocken. Bei der virtuellen Sie-
mens- Hauptversammlung am 9. Februar lag die Prasenz beinur 61%. Lediglich 3.187 Aktionédre waren bei der Siemens-HV im
Internetservice dabei — nur halb so viel wie friher bei Prasenzhauptversammlungen in der Olympiahalle. Auch die viel gelobte
Internationalisierung wird sich nicht durchsetzen. Ein GroBteil der Aktiondre lebt in den USA, wo es zum Startzeitpunkt der HV
noch mitten in der Nacht ist. Unternehmen sollten nicht am falschen Ende sparen. Eine Chance, das Beste aus zwei Welten zu-
sammenzubringen, ist die hybride HV. Die Aktiondre kénnen dann selbst entscheiden, ob sie virtuell oder in Prasenz teilnehmen.
SchlieBlich sind die Aktionare nicht irgendeine Stakeholder-Gruppe, sondern sie sind als Eigenkapitalgeber die wichtigste Gruppe
und tragen das volle Risiko. Das sollten den Unternehmen ihre Eigentimer wert sein.

Quelle: Handelsblatt. Stand: 29. Mé&rz 2023.
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2. Engagementgesprache

2.1. Schwerpunktunternehmen

Die nachfolgende Tabelle enthélt eine Auswahl der Engagementgesprache in 2023 Uber ESG-Fokusthemen mit Unternehmen,
von denen wir teils hohere Bestande in unseren Sondervermdégen halten.

z S 5 5 B EEEE
g s | BE 2 pc s 5% 2% £
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Unternehmen = > a > > >

ABB v v v

Adidas v v v

Ahold v v v v v v

Air Liquide v v v

Airbus v v v v v

Allianz v

American Express v v

Amgen v v v v v v v

Anheuser-Busch-InBev N4 v v v v

ArcelorMittal v v v

AstraZeneca V4 v v 4 v

Aurubis v v v v

AXA v v v v v v

Banco Sabadell v v v 4 v

Barclays v v v

Barrick Gold 7 v v v v v

BASF v v v v v

BAWAG v v v v

Bayer v v v v v v v

BBVA v v v v v

Beiersdorf v v v

Belgien (Land) v v

Berlin (Land) Green Bond v v

BHP Group v v v v v v

BMW N v v v

bp v v v v v

Brasilien (Land) v v v

Brenntag v v v v v v v v v

British American Tobacco v v v
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Capgemini v v

Carnival Corporation v v v v v v

Caterpillar v v v v v v v v

Ceconomy v v v

Chevron v v v

Chile (Land) v v v

Cisco Systems v v v

Coca-Cola v v v N4 v

Commerzbank v v v v v

Communauté francaise de

Belgique: Social Bond (SSA) v v

ConocoPhillips v v

Continental v v

Covestro v v v

CRH v v v v v

Daimler Truck v v

Danone v v v v v

Danske Bank N4 v v v v v v

Delivery Hero v

Deutsche Bank N v v v v v v v

Deutsche Borse v v

Deutsche Kreditbank: Social

Covered oder Green Senior v v

Bond

Deutsche Post DHL Group v v

Deutsche Telekom v v v

Diageo v v 4

Dow Inc. v v v

E.ON v v

EIB v v v

Enagas v v v v v v

Enel v v v v

ENI v v v

EQT v v v v v

EssilorLuxottica v v

Evolution Gaming Group v v v v

Evotec v v v v v v v v v

Evonik v v

Flutter v v v v

Freeport-McMoRan v v v

Fresenius v v v v v v
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Fresenius Medical Care v v v

GEA Group N4 v

Glencore v v v

Goldman Sachs v v v

GSK v v v v v v

H&M v v v v

Hannover Riick v v v v v v

Heidelberg Materials v v v v v

Henkel v v v v v v

Hessen (Land) Green Bond v v

HSBC v Y v v v v

gg(:é) Oberosterreich Green v v

lberdrola v v v v v v

IBM N v v

ING-DiBa v v

Irland (Land) v v v v v v v v

Johnson Matthey N v v v v v v

Johnson & Johnson Y v v v v v v

JPMorgan Chase v v N v v

K+S v v v

Kering 7 v v v v v

Knorr-Bremse NG v 4 v

Lanxess v

LEG v v v v v v

Linde v v

Lloyds v v v v v

L'Oréal v v v v v v

Lufthansa v v v v v v v

LVMH v v

Mercedes-Benz Group v v v v v v

Merck & Co. v v v v v

Merck KGaA & Co. KG v v v v v v

MetLife v v v v v v

Mexiko (Land) v v v v

Moderna v v v v

Moncler v v

Motorola Solutions v v v

Munchener Riick v N v v N/ v v

National Grid v
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Nestlé v v v v v
NHOA v
Nike v v v v
Novartis v v v v v v v v
Novo Nordisk v v v v v
NX Filtration v
oMV v v
OP Financial Group: Green
Covered & Senior Bond v v
OPEC Fund v v
Orsted v v v
Pandora v
Pernod Ricard v v
Petréleos Mexicanos v v v v
Deutsche Pfandbriefbank
Green Bond v v
Philips SE v v v v
Porsche v v v v v
Portugal (Land) v v
POSCO Holdings v v
ProSiebenSat.1 Media v v v v v v
Procter & Gamble v v v
Prosus v v v v v v v
Prudential v v v v v v v
Puma v v v 4 v
Qiagen v v v 4 v v
Reckitt v v v v v v
RELX v v v v v
Richemont v
Rio Tinto v v v v
Roche v v v v v v v v
RWE v v v v
Sachsen-Anhalt (Land) Social v
Bond
Safran v v v v v
Salesforce v v v
Sanofi v v v v v v v v
Santander v v v v v v v
SAP v v v
Sartorius N4 v v v v v
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Shell

Siemens v v v v v v v

Siemens Energy v v

Siemens Healthineers N v v v v v

Spanien (Land) v v v v v

SSE v v

SSP Group v v v v v v

Starbucks V4 v v v v

Stellantis v v

Stroer v

TAG Immobilien v v v

Téléperformance N v v v v

Thermo Fisher Scientific v v v v

Thyssenkrupp Y v

Thyssenkrupp Nucera v v

TotalEnergies v v

Toyota Motor Corporation v

Tarkei (Land) v v v v v

UBS NG v v v v

Ungarn (Land) v v v v v

UniCredit v v

Unilever v v v v v

Vale v v v v v v

Veolia v v

Vinci v v v v v

Visa v v v v v v v v v

Volkswagen v v

Vonovia v v v v v v

Wacker Chemie v v v v v

Walgreens Boots Alliance N4 v N v

Walmart Vi v v v v

Walt Disney v v

Wolters Kluver v v v v v

WSP Global v v

Xylem v v v v

Zurich Insurance v v v v v v
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2.2. Schwerpunktunternehmen im Detail

SAP SE

Key Facts

Land Deutschland

Sektor Software & Services
ESG-Rating MSCI* AAA

E Score 7,2

S Score 6,8

G Score 6,9

* MSCI ESG Research — einer unserer Anbieter fir Nachhaltigkeitsresearch. MSCI verwendet eine Ratingsystematk von AAA bis CCC, wobei AAA das beste Rating
ist. Die E, S und G Scores (1-10, wobei hoher besser ist) reflektieren die Einschatzung des Unternehmens bzgl. des jeweiligen Themengebiets.

Angesprochene Themen
m Aufsichtsratszusammensetzung
m Diversitat

m Klimaziele

Engagement
In 2023 gab es ein Engagement Meeting und einen Redebeitrag zur Hauptversammlung der SAP AG sowie diverse Management
Meetings.

Deka fordert seit Jahren die Ablésung des Aufsichtsratsvorsitzenden Prof. Hasso Plattner, der seit nunmehr 20 Jahren im Amt ist.
Aufgrund dieser langen Standzeit kann Prof. Plattner nach den MaBstaben der Deka nicht mehr als unabhéngig gelten. Fur das
Amt des Aufsichtsratsvorsitzenden ist jedoch die Unabhéngigkeit eine wichtige Voraussetzung.

In diesem Jahr begrtBt Deka, dass die SAP Herrn Dr. Punit Renjen, aktuell stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrates, als
Nachfolger von Prof. Plattner benannt hat. Die Ubergabe soll in 2024 erfolgen. Zwischenzeitlich wird sich der Unternehmensbera-
terin die Aufgabe einarbeiten. Wenn dann der Aufsichtsratsvorsitz an einen ,Externen” Gbergeht, wére dies fur die SAP ein be-
deutsamer Schritt hin zu einer modernen Corporate Governance.

AuBerdem sieht Deka Fortschritte hinsichtlich der Diversitat im Aufsichtsrat. Die Internationalitdt in dem Gremium ist nun deutlich
hoher, nachdem Mitglieder aus Asien und den USA Einzug gehalten haben.

Ausblick

SAP plant, bis 2030 die Klimaneutralitdt zu erreichen. Deka setzte sich dafiir ein, auch die Zuliefererin die Klimastrategie einzube-
ziehen. AuBerdem sprach sich Deka daflr aus, in technologische Innovationen und Startups zu investieren, dhnlich wie sie der
Wettbewerber Microsoft tatigt.
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Deutsche Post DHL

Key Facts

Land Deutschland

Sektor Luftfracht und Logistik
ESG-Rating MSCI* AA

E Score 8,6

S Score 4,4

G Score 4,7

* MSCI ESG Research — einer unserer Anbieter fir Nachhaltigkeitsresearch. MSCI verwendet eine Ratingsystematk von AAA bis CCC, wobei AAA das beste Rating
ist. Die E, S und G Scores (1-10, wobei hoher besser ist) reflektieren die Einschatzung des Unternehmens bzgl. des jeweiligen Themengebiets.

Angesprochene Themen

m Aufsichtsratszusammensetzung
m VergUtungssystem

m Personalmanagement

m Klimaziele

Engagement
Deka sprach mit DPDHL im Jahr 2023 im Rahmen der Hauptversammlung, in einer Telefonkonferenzim spateren Jahresverlauf
sowie in mehreren Management Meetings.

Der Aufsichtsrat der Deutsche Post vertagt seit einigen Jahren notwendige MaBnahmen, was Deka auch in diesem Jahr moniert
hat. Der Vorsitzende des Prifungsausschusses ist aufgrund seiner langen Amtszugehérigkeit nach den MaBstében der Deka nicht
mehr unabhangig. In dieser wichtigen Schlisselrolle erwartet Deka jedoch zwingend ein unabhangiges Mitglied. Dieses Defizit
fahrte daher zur Nicht-Entlastung des Aufsichtsrats. Im Nachgang zur Hauptversammlung wurden fir die Neuwahlen in 2024
auch Nachfolger fur den Prifungsausschuss in Aussicht gestellt, allerdings ohne Nennung von Namen. Wenn es sich dabei um
geeignete und unabhangige Kandidatinnen handeln sollte, ware dies ein wichtiger Fortschritt.

Deka fordert auBerdem seit Jahren Reformen des Vergutungssystems, hohere Aktienhaltevorgaben und mehr Performance-Krite-
rien fir Nachhaltigkeit. Die Uberarbeitung wird laut Aufsichtsrat jedoch erst in 2025 angegangen und damit bleibt die Umsetzung
abzuwarten und nachzuhalten.

Mit Blick auf die sozialen Themen hat die DHL Group in Deutschland im Méarz 2023 eine Einigung mit der Gewerkschaft verdi
erzielt. Zum Jahresende fihren jedoch neue Forderungen zu Warnstreiks. Mit Blick auf die Mitarbeitervergltung liegt DHL in
Deutschland im Branchenvergleich weit vorne, die Stundenléhne der Paketzusteller sind beispielsweise hoher als bei den Wettbe-
werbern. Deka lobt bei der Hauptversammlung, dass DHL sich als attraktive Arbeitgeberin prasentiert.

DHL verursacht als Logistikunternehmen hohe Treibhausgasemissionen, die das Unternehmen durch nachhaltige Produkte und
Transporttechnologien senken mdéchte. Die Klimastrategie ist von der Science Based Target Initiative bestatigt. Die Umsetzung der
Strategie ist sehr kostenintensiv und DPDHL steht angesichts einer in 2023 schwachen Profitabilitdt des stark regulierten Ge-
schafts in Deutschland und eines allgemeinen Umsatzriickgangs vor der Frage, wie die Transition finanziert werden soll und ob
die Kunden bereit sind, sich an den Kosten zu beteiligen.
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Hannover Riick SE

Key Facts

Land Deutschland
Sektor Versicherungen
ESG-Rating MSCI* A

E Score 50

S Score 6,9

G Score 4,9

* MSCI ESG Research — einer unserer Anbieter fir Nachhaltigkeitsresearch. MSCI verwendet eine Ratingsystematk von AAA bis CCC, wobei AAA das beste Rating
ist. Die E, S und G Scores(1-10, wobei hoher besser ist) reflektieren die Einschatzung des Unternehmens bzgl. des jeweiligen Themengebiets.

Angesprochene Themen

m VergUtungssystem

m AR-Zusammensetzung Unabhangigkeit
m Klimaziele

m Diversitat

Engagement

Deka sprach mit Hannover Ruck im Jahr 2023 im Rahmen eines Engagement- und eines Management Meetings. Im Engagement-
Gesprach machte Deka deutlich, dass die ESG-Anteile in der Vorstandsvergttung gestarkt und die Transparenz erhéht werden
muss.

So ist bisher ein ESG-Anteil in der variablen Vergttung im STI (Short Termin Incentive) enthalten, nicht aber im LTI (Long Term
Incentive), der rein aktienbasiert konzipiert ist. Lediglich die Zuteilung von Aktien im LTl ist an die Zielerreichung im STI geknUpft,
so dass zumindest eine indirekte Beziehung zu ESG-Kriterien besteht.

Der Aufsichtsrat der Hannover Riick ist nur zu 33% unabhangig. Dies ist das Mindestkriterium der von uns geforderten Unabhan-
gigkeit bei Unternehmen, die von einem GroBaktionar dominiert sind. In diesem Falle halt Talanx 50,2% an Hannover Rulck. Dartber
hinaus kritisierten wir, dass Herr Schipporeit seit 16 Jahren im Amt ist und damit von unserer Seite nicht mehr als unabhangig
angesehen wird (steht aber nicht mehr zur Wiederwahl in 2024). Ebenfalls nicht unabhangig sind Andrea Pollak (12 Jahre im Amt),
Torsten Leue (CEO von Talanx) und Herbert Haas (AR Vorsitzender bei Talanx und ehemaliger CEO von Talanx). Bei der Neuwahl
der Aufsichtsrdte in 2024 fordern wir die Aufnahme von mehr unabhéngigen Kandidaten und Kandidatinnen. Die Frauenquote im
AR ist mit 55% hoch, was wir begriBen.

Da Cyber-Risiken immer mehr zunehmen, wollten wir vom Vorstand wissen, wie sich das Unternehmen vor unkalkulierbaren Risike n
schitzt. Hannover Riick setzt hier Risikoausschliisse ein (Hackerangriffe) als auch Loss Caps (Verlustgrenzen). Hannover Ruick erzielte
mit Cyber-Versicherungen in 2022 Pramien i.H.v. 800 Millionen EUR. und ist die letzten zweilahre in diesem Bereich bewusst nicht
gewachsen.

Im Rahmen der Klimapolitik werden keine neuen Versicherungen im Bereich Kohle (Thermalkohle) mehr abgeschlossen und es
besteht ein stufenweiser Ausstieg bestehender Versicherungen bis 2038. Im Bereich Ol und Gas wird die Exploration von neuen Ol-
und Gasfelder nicht mehr versichert. Auch wird es keine Versicherung fir Exploration in der Antarktis, Tiefsee oder fur Olsande
gegeben. Im Bereich der Eigenanlagen wird eine Reduzierung von CO2 um 30% bis 2030 angestrebt (Basisjahr 2019).

Leider ist die Hannover Riuck zusammen mit vielen anderen Versicherern (Zurich Versicherung, Swiss Re, Munchener Rick, Scor,
Allianz, Axa) aus der NZIA (Net Zero Insurance Alliance) aus kartellrechtlichen Grinden ausgetreten (mégliche Klagen in den USA).
Es besteht aber weiterhin die Mitgliedschaft in der NZAOA (Net Zero Asset Owner Alliance) und es werden weiterhin ambitionierte
Klimaziele verfolgt.

Der Frauenanteil in der ersten und zweiten Fihrungsebene liegt bei 21% und kommt nur langsam voran. Hier fordern wir eine
Beschleunigung, die durch die Frauenférderprogramme unterstitzt wird.
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Allianz SE

Key Facts

Land Deutschland
Sektor Versicherungen
ESG-Rating MSCI* AA

E Score 9,5

S Score 7,2

G Score 4,3

* MSCI ESG Research — einer unserer Anbieter fir Nachhaltigkeitsresearch. MSCI verwendet eine Ratingsystematk von AAA bis CCC, wobei AAA das beste Rating
ist. Die E, S und G Scores (1-10, wobei hoher besser ist) reflektieren die Einschatzung des Unternehmens bzgl. des jeweiligen Themengebiets.

Angesprochene Themen

m Corporate Governance: Betrugsfall Structured Alpha
m VergUtungssystem

m Diversitdt

m Klimaziele

Engagement
Deka sprach mit Allianz im Jahr 2023 im Rahmen der Hauptversammlung, in zwei Engagement Meetings und mehreren Manage -
ment Meetings.

Im Rahmen der Hauptversammiung wurde der Betrugsfall Structured Alpha bei Allianz Global Investors mit einem Verlust von rund
6 Milliarden EUR als Desaster fir die Allianz-Gruppe gewertet, das in dieser Form nie wieder passieren darf. Dies hat dem Ansehen
der Allianz geschadet.

Die Risikokontrollen und die Compliance mussten deutlich verscharft und die Struktur im Asset Management verandert werden.
Zumindest hat der Vorstand sehr schnell reagiert und alle Kunden voll entschadigt, was wir fur die Reputation als wichtig ansehen.
Eine interne und externe Untersuchung hat ergeben, dass der Vorstand sich keiner Pflichtverletzung seiner Sorgfaltspflicht schuldig
gemacht hat.

Das Vergutungssystem wurde im Detail besprochen und Deka begrifBt, dass die Ausgestaltung der ESG-Faktorenim individuellen
Beitragsfaktor nun konkreter und transparenter geworden ist. Die Nachhaltigkeitspriifung fur die langfristige Vergutung unterstit-
zen wir. Die Boni der Vorstande wurden in 2021 aufgrund von Structured Alpha deutlich reduziert, was die Wirksamkeit des Ver-
gutungssystems anzeigt.

Der Vorstand wurde von elf auf neun Personen verkleinert und somit fokussiert und gestrafft, was aus unserer Sicht heraus Sinn
macht. Die Diversitatsziele im Hinblick auf die Frauenquote wurden ausgebaut. Der Vorstand ist nun mit 33% (2021: 27%) und
der Aufsichtsrat mit 41% (2021: 33%) Frauen besetzt. Im Senior Management liegt die Frauenquote bei31,6%.

Insgesamt hat die Allianz einen sehr transparenten und aussagekraftigen Nachhaltigkeitsbericht fur 2022 vorgelegt. Die Klimaziele
stellen einen Schwerpunkt unserer Engagements mit Allianz dar und wir begriiBen, dass diese weiter verscharft wurden. So wurde
im Bereich Ol und Gas das Ziel erklért, keine neue Ol- und Gasférderung mehr zu versichern und die Unternehmen in diesem Sektor
auf eine Netto Null Emissionspolitik bis 2025 hin zu verpflichten. Es werden keine Ol-und Gasbohrungen in der Arktis oder Tiefsee-
bohrungen unterstitzt.

Leider ist die Allianz zusammen mit vielen anderen Versicherern (Zurich Versicherung, Swiss Re, Mlnchener Rick, Hannover Ruck,
Scor, Allianz, Axa) aus der NZIA (Net Zero Insurance Alliance) aus kartellrechtlichen Grinden ausgetreten (mogliche Klagen in den
USA). Es besteht aber weiterhin die Mitgliedschaft in der NZAOA (Net Zero Asset Owner Alliance) und es werden weiterhin ambiti-
onierte Klimaziele verfolgt.
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2.3. Mittendrin bei Impact Unternehmen

Unser Fondsmanagement besuchte zum
Ende des Sommers 2023 wieder einige
Unternehmen in den USA. Auf einer der
groBten Solarmessen (RE+) in Las Vegas im
September hatte Dr. Patrick Jahnke die
Gelegenheit, sich gleich mehrere Unter-
nehmen anzuschauen und sich einen

Enphase Energy, ein
Energietechnologieunter-
nehmen mit Hauptsitz in
Fremont, Kalifornien, das
Solar-Mikrowechselrich-
ter, Batteriespeicher und
Ladestationen fur Elektro-
fahrzeuge hauptsachlich
flr Privatkunden entwi-
ckelt und herstellt, pra-
sentierte seine neueste
Entwicklung vor: Eine
neue Batterie, deren In-
stallation statt 10 Stunden
nur eine Stunde dauert.
Zudem gibt es einen
neuen Fast Charger und
eine ,full green charging”
Option. Mittels Software
und Wallbox ist es dadurch moglich, die eigene Solaranlage so
zu steuern, dass das Auto nur mit Solarstrom vom eigenen
Dach geladen wird, nicht aber mit Strom aus dem 6rtlichen
Netz.

Nachstes Jahr will Enphase die ndchste Generation iq9 Mikro-
Converter an den Markt bringen. Das Unternehmen ist zuver-
sichtlich, den Preis zum ersten Mal seit vier Jahren senken zu
koénnen.

SolarEdge, ein Anbieter
fr Photovoltaik-Energie-
erzeugungs-, Optimie-
rungs- und Uberwa-
chungssystemen mit
Hauptsitz in Israel und
Entwicklungsstandorten
unter anderem in
Deutschland und Italien,
bietet innovative L&sun-
gen fur Unternehmen und
Privathaushalte.
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Im Grunde haben SolarEdge und Enphase ziemlich dasselbe
Geschéaftsmodell und teilen sich sozusagen den Wechsel-
richtermarkt. SolarEdge meldet Uberkapazitdten in den USA
und Europa sowie groBe Lagerbestande, die das eigene Ergeb-
nis in den folgenden Quartalen weiterhin belasten kénnten.
Wir kamen von der Reise daher mit einer recht negativen Mei-
nung zum , Residential Solar” Segment zurlick.

Das Unternehmen Fluence Energy bietet Energiespeicherpro-
dukte an, die fur géngige Kundenanwendungen optimiert
sind, aber auch fir spezielle Anwendungsfélle und Anforde-
rungen konfiguriert werdenkdnnen. Alle Fluence-Produkte
koénnen als schlisselfertige Losungen an den Kunden geliefert
werden, einschlieBlich aller zugehérigen Anlagenkomponen-
ten. Fluence Energy ist einer der Pioniere des Inflation Reduc-
tion Act (IRA): Neben den zahlreichen Steueranreizen, die das
US-Gesetz fur die saubere Energiebranche vorsieht, wird auch
die Wertschopfungskette fur Lithium-lonen-Batterien (LiB) fur
Elektrofahrzeuge und Energiespeicher massiv gefordert.
Fluence nutzte die Gelegenheit und baute eine Batteriefabrik
fur Elektrofahrzeuge in eine Batterieproduktionsstatte fur den
US-Markt um. Damit hat sich das Unternehmen einen Vor-
sprung von rund zwei Jahren gegeniiber seinen Mitbewerbern
verschafft.

Nach dem Messebesuch ging es fur Patrick Jahnke weiter in
den Bundesstaat Virginia, wo Trexseinen Firmensitz hat. Trex
Company, ein 1996 gegrindetes Unternehmen, dass 1999
an die Borse ging, ist der groBte Anbieter von holzalternativen
Terrassendielen aus Verbundmaterial. Die Verlegung der Pro-
dukte soll einfach und vor allem langlebiger sein als bei klassi-
sche Holzdielen. Auf Grund der Langlebigkeit von recyceltem
Kunststoff bietet das Unternehmen langjéhrige Garantien auf
seine Produkte.

Zusatzlich zum Terrassenmarkt steigt Trex nun auch in den
Markt fur Gelénder ein. Eine neue Mega-Anlage in Little Rock,
Arkansas, ist bereits in Planung.

Besonders in den USA sieht Trex groBes Potenzial: Schatzun-

gen zufolge sind dort 50% der Terrassen sanierungsbedurftig.
Viele Hausbesitzer, die aufgrund ihrer niedrigen Hypotheken-
zahlungen ,,in der Falle” sitzen, entscheiden sich dafur, in ih-
ren Hausern zu bleiben und sie zu renovieren, anstatt umzu-

ziehen.

Das Unternehmen macht einen guten Eindruck. Die Terrassen-
dielen aus 95% recyceltem Holz und Kunststoff stehen fur
mehr Nachhaltigkeit und sehen dartber hinaus sehr hochwer-
tig aus. Da die Produkte langlebig sind, ist eine langfristige Re-
novierung einer gesamten Veranda nicht erforderlich. Statt-
dessen konnen defekte Teile einfach ausgetauscht werden,
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wodurch weniger Abfall entsteht und der Geldbeutel der Kun-
den Uber einen langeren langen Zeitraum geschont wird.

Bei einem Besuch der Produktionsstatte in Winchester, Virgi-
nia, konnte Herr Dr. Jahnke auf einem Rundgang mit dem
COO einen Eindruck Uber die Arbeitsweise gewinnen:

Das Unternehmen verflgt Uber eine eigene Logistikflotte und
ist rickwartsintegriert, indem es Plastikmull beispielsweise von
Lowe’s, The Home Depot, WalMart und anderen Partnern ein-
sammelt und dann in eigenen Anlagen verarbeitet. Dieser
Plastikmull wird geschreddert und mit Holzspanen aus ver-
branntem Holz vermischt. Aus dieser Paste werden die Pro-
dukte hergestellt und mit einer diinnen Haut versehen. Zusétz-
lich zu den positiven Nachhaltigkeitsaspekten hat Trex hier
zwei konkrete Vorteile: Sie kdnnen schmutzige Abfélle verar-
beiten und kénnen ihre Produkte jetzt mit 95% recyceltem In-
put herstellen. Trex schiitzt seine geheime Formel ein wenig
wie Coca-Cola. Sie verfiigen tber rund 20 Jahre mehr Erfah-
rung als die Konkurrenz und passen ihre Formel kontinuierlich
an, um schmutzige Abfélle zu verarbeiten und die Produktei-
genschaften zu verbessern.
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In der Fabrik waren noch viele manuelle Prozesse zu sehen.
Das Unternehmen plant eine baldige Automatisierung. Uns
wurde jedoch zugesichert, dass die Arbeitskrafte weiterhin be-
noétigt werdenund in anderen Teilen der Anlage zum Einsatz
kommen.

-

Eine weitere Station der Reise war die United Therapeutics
Corporation mit Hauptsitz in Washington, ein amerikani-
sches, bdrsennotiertes, gemeinniitziges Biotechnologieunter-
nehmen und ein an der NASDAQ notiertes Unternehmen. Das
Unternehmen entwickelt neuartige, lebensverlangernde Tech-
nologien fur Patienten in den Bereichen Lungenerkrankungen
und Organherstellung.

Der Unternehmenssitz in Washington mit dem Namen
.Unisphere” wurde im September 2018 eingeweiht und gilt
das weltweit groBte Netto-Null-Birogebaude. Es erstreckt sich
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Uber eine Flache von rund 210.000 Quadratmetern und wird
mithilfe nachhaltiger Energietechnologien vor Ort vollstandig
mit Strom versorgt, beheizt und gekdhlt.

Die Organisation wurde 1996 von Martine Rothblatt gegriin-
det. Im Jahr 1994 wurde bei ihrer kleinen Tochter eine todli-
che seltene Krankheit diagnostiziert, namlich die pulmonale-
arterielle Hypertonie (PAH). Rothblatt verkaufte inre Aktien,
promovierte in Transplantations-Ethik und grindete die PPH
Cure Foundation, um die PAH-Forschung zu finanzieren. Fir
wenig Geld wurde ein vakantes GSK-Patent gekauft und mit
der Forschung begonnen. Im Jahr 2022 genehmigte die FDA
das erste Medikament von United Therapeutics, Remodulin,
einen Prostacyclin-Vasodilatator zur Behandlung von PAH. Ak-
tuell arbeitet das Unternehmen an verschiedenen Weiterent-
wicklungen des PAH-Medikaments.

Dartber hinaus sollen todliche Lungenerkrankungen langfris-
tig vollstandig besiegt werden, indem Patienten im ersten
Schritt Schweinelungen und in einem zweiten Schritt 3D-ge-
druckte Lungen transplantiert werden.

United Therapeutics hat in Zusammenarbeit mit 3D Systems
ein komplexes 3D-gedrucktes menschliches Lungengerist ent-
wickelt, das aus rekordverdachtigen 44 Billionen Einzelteilen
(Voxeln) besteht, die sich auf 4.000 Kilometer von Lungenka-
pillaren und 200 Millionen Lungenbléschen verteilen. Ein ers-
ter Prototyp wurde im Sommer 2022 der Offentlichkeit pré-
sentiert. Wissenschaftler von United Therapeutics planen,
diese 3D-gedruckten LungengerUste bis 2035 mit patientenei-
genen Stammzellen zu zellularisieren. In Zukunft kénnte hier
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eine vertragliche und transplantierbare Lunge entstehen, die
mithilfe patienteneigener Stammzellen eine Immunsuppres-
sion und somit das AbstoBen des Organs verhindert. Dariiber
hinaus wirde die fortschrittliche Drucktechnologie die Herstel-
lung dieser Organe in nur drei Wochen ermdglichen.

Koénnten 3D-gedruckte Lungengeriste in Zukunft menschliche
Spenderorgane ersetzen? Es bleibt spannend. Wir werden die
Entwicklung weiterhin beobachten.

Text: Dr. Patrick Jahnke, Bianca Scior

Unser Fondsmanager Arvid Rickmers hatte
im Juni dieses Jahres die Gelegenheit, das
Unternehmen Mowi zu besuchen. Mowi
ist ein norwegisches Unternehmen mit Sitz
in Bergen und mit rund 11.800 Mitarbei-
tenden das weltweit groBte Lachszuchtun-
ternehmen. Das selbstgesteckte Ziel des
Unternehmens ist es, , die wachsende Weltbevolkerung mit
kostlichen, gesunden und nahrhaften Lebensmitteln aus dem

130 Mowi (2022). Integrated Annual Report 2021. Abgerufen Uber: https:/mowi.com/wp-
content/uploads/2022/03/Mowi_Annual_Report_2021.pdf. November 2023.

131 Bolstad, G.H., S. Karlsson, I.J. Hagen, P. Fiske, K. Urdal, H. Saegrov, B. Floro-Larsen, V.P.
Solllien, G. Ostborg, O.H. Diserud, A.J. Jensen und K. Hindar (2021). Introgression from far-
mbed escapees affects the full life cyde of wild Atlantic salmon. Science Advances 7(52), e-
abj3397.

132 Pauly, D. und D. Zeller (2016). Catch reconstructions reveal that global marine fisheries
catches are higher than reported and declining. Nature Communications 7, 10244.

133 Stokstad, E. (2004). Salmon Survey Stokes Debate About Farmed Fish. Science
303(5655),154-155.
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Meer zu versorgen,
und zwar auf eine
Art und Weise, die
unseren Planeten
respektiert und es
den lokalen Ge-
meinschaften er-
moglicht, zu gedei-
hen*. 130

Die Aquakul-
turzucht nimmt
weltweit zu, sowohl
in Bezug auf das
Produktionsvolu-
men als auch auf
die Zahl der Fischar-
ten."" Dies lasst
sich insbesondere
mit der gestiegenen weltweiten Nachfrage und den damit ver-
bundenen stagnierenden oder teilweise ricklaufigen Ertréagen
aus der Wildfischerei erklaren."3? Die Beliebtheit von Lachs hat
insbesondere in den letzten Jahrzehnten zugenommen, und
die Aquakultur ermdglicht den Verbrauchern eine ganzjéhrige
Verfugbarkeit. Aus gesundheitlicher Sicht wird Lachs beson-
ders aufgrund seines hohen Protein- und Vitamin-D-Werts so-
wie wichtiger Omega-3-Fettsduren gelobt.* Neben der
menschlichen Gesundheit weist Mowi auch auf die Umweltas-
pekte hin: Insbesondere Zuchtlachs habe im Vergleich zu
Fleisch geringere Treibhausgasemission, einen geringeren
Wasserverbrauch und einen geringeren Flachenverbrauch.
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Zuchtunternehmen argumentieren deshalb, dass die Men-
schen heute starker auf technologische Innovationen angewie-
sen seien. Da der aktuelle und zukUnftige Bedarf an Nah-
rungsmittelproduktion nicht mehr durch die einst klassische
Wildfischerei gedeckt werdenkann, muss sich die Branche an
die veranderte Umweltbedingungen anpassen.'3*

Deshalb setzt Mowi zunehmend auf Automatisierung und
Fernsteuerung, beispielsweise bei der Fitterung, die zentral in
den jeweiligen Regionen erfolgt. Auch fir die Reinigung der
Netze und die Entfernung von Ldusen kommen Roboter zum
Einsatz. Das Unternehmen verflgt tber eine vollstandig inte-
grierte Wertschépfungskette und produziert sein eigenes um-
weltzertifiziertes Futter, das speziell fir den Mowi-Lachs ent-
wickelt wurde.

134 Pecl, G.T., M.B. Araujo, J.D. Bell, J. Blanchard, T.C. Bonebrake, I.C. Chen, T.D. Clark, R.K.
Colwell, F. Danielsen, B. Evengard, L. Falconi, S. Ferrier, S. Frusher, RA. Garcia, R.B. Griffis,
A.J. Hobday, C. Janion-Scheepers, M.A. Jarzyna, S. Jennings, J. Lenair, H.l. Linnetved, V.Y.
Martin, P.C. McCormack, J. McDonald, N.J. Mitchell, T. Mustonen, J.M. Pandolfi, N. Pettoreli,
E. Popova, S.A. Robinson, B.R. Scheffers, J.D. Shaw, C.J.B. Sorte, J.M. Strungnell, J.M.
Sunday, M.N. Tuanmu, A. Verges, C. Villanueva, T. Wernberg, E. Wapstraund S.E. Williams
(2017). Biodiversity redistribution under climate change: Impacts on ecosystems and human
well-being. Science 355(6332), eaai9214.
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Da es sich beiLachsen um Raubfische handelt, bilden Fischbe-
standteile (z. B. Sardellen) schon lange die Grundlage fur das
Futter von Zuchtlachsen. Auch in diesem Bereich macht die In-
dustrie weitere Fortschritte — bei Mowi machen Pflanzendle
mittlerweile mit 20% den gréBten Bestandteil des Futtersaus.
Insgesamt betragt der Fisch-basierte Anteile im Futter immer
noch 29,5% (Fisch: 18,1%, Fischol: 11,4%).

Doch es gibt auch Kritik am Zuchtlachs-Konzept. Forscher,
Aufsichtsbehorden und Umweltverbénde schlagen Alarm we-
gen der Umweltverschmutzung durch dicht besiedelte Fisch-
farmen. Parasitaren Lause und Krankheiten kénnen von Zucht-
lachs auf Wildlachs Ubertragen werden. Studien weisen auch
auf die Vermehrung einheimischer Fische durch Wildfische
hin, wodurch die genetische Zusammensetzung der einheimi-
schen Bestande geschwacht werdenkdénnte. Diese Bedenken
haben dazu gefuhrt, dass einige Regionen wie British Colum-
bia und der Bundesstaat Washington Uber ein Verbot oder
eine Einschréankung neuer Fischfarmen an der Kiste nachden-
ken.'3>

Nicht zuletzt aufgrund dieser Vorbehalte und der aufkommen-
den Einschrankungen hat sich in den letzten Jahren ein neuer
Trend herauskristallisiert: Lachszucht an Land, Indoor-Fisch-
zuchten und weit weg von Kistengebieten.

Einige Investoren haben viel Geld in solche Projekte gesteckt
und sehen darin das ,nachste groBe Ding” in der Aquakultur-
Industrie ansehen. Allerdings ist es vielen dieser Projekte bis-
lang nicht gelungen, stabile Wachstumsbedingungen fur die
Zuchtung zu schaffen. Gleichzeitig arbeiten meerwasserba-
sierte Zuchtunternehmen an kontinuierlichen Verbesserungen.
Wir werden diese Entwicklungen auch in den kommenden
Jahren aufmerksam mitverfolgen.

Text: Arvid Rickmers, Anne Gugel

135 Stokstad, E. (2023). Oceans Away Is raising salmon on land the next big thing in farming
fish?. Science 379(6632).
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2.4. Wie kann der nachhaltige Anleihemarkt ESG-Projekte gezielt forcieren

Der Markt flr Sustainable Bonds waéchst
stetig. In den erstendrei Quartalen von
2023 wurden weltweit 650 Milliarden
USD Sustainability Bonds emittiert, davon
37% in EUR und 18% in USD, wie Abbil-
dung 1 aufzeigt. Alleine 57% entfallen
auf die Kategorie GreenBonds, 19% sind
Anleihen mit allgemeinen Nachhaltigkeitszielen, 16% waren
Social Bonds.

Abbildung 1: Nachhaltige Anleiheemissionen nach Wahrung

(in %)
Sonstige
10%
EUR
Py 37%
14%
KRW
18%

usb
18%

Quelle: BofA, Deka Investment. Stand: 29. November 2023.

Unter die Obergruppe der nachhaltigen Anleihen fallen so-
wohl Green, Social und Sustainability Bonds als auch SDG-
(Sustainable Development Goals), Blue und Climate Bonds.
Mit den Erlésen dieser Anleihen werden nachhaltigen Ziele
und spezifische Projekte finanziert, wie beispielsweise griine
Energie, nachhaltiger Transport, Schulen oder Krankenhaus-
bettenu.v.m. Der Emittent definiert die entsprechenden Ziele
im zugehdrigen Framework. Uber die Projektzuordnung und
deren 6kologischen und/oder sozialen Wirkungsbeitrag kann
man sich jahrlich im jeweiligen Impact Report auf der Home-
page des Emittenten informieren.

Der Vorteil bei Sustainable Bonds fur den Emittenten: Die Ka-
pitalaufnahme ist oft einige Basispunkte kostengtnstiger als
ein Bond ohne nachhaltiges Label und die Investorenbasis ist
etwas groBer als bei klassischen Anleihen. Den Preisvorteil fur
den Emittenten bzw. Renditenachteil fur die Investoren be-
zeichnet man als ,, Greenium”.
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Einen speziellen Sonderfall bilden sog. Sustainability-Linked-
Bonds (SLBs). Mit diesem Instrument wird eine nachhaltige
Transformation mit-verfolgt. Entgegenaller anderer Labeled
Bonds verschwimmt hier allerdings das Kapital mit dem restli-
chen Fremdkapital des Unternehmens. Einige Emissionen kom-
binieren die Zielerreichung mit der Kuponzahlung. Wird das
gesetzte Ziel nicht erreicht, wird der Kupon angepasst und die
Refinanzierungskosten steigen. Diese Ausgestaltung von SLBs
darf berechtigter Weise kritisiert werden, u.a. da es keine kon-
krete Zuordnung der Emissionserlése zu den Projekten gibt.
Allerdings gilt es zu bedenken, dass diese Form der Finanzie-
rung haufig die Eintrittspforte fur erstmalige Emittenten und
deren Weiterentwicklung von Bonds und Aktivitdten mit
Nachhaltigkeitsmerkmalen ist.

Abbildung 2: Wachstum Emission nachhaltiger Anleihen im
Jahresvergleich (in Mrd. USD)
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300 450
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* SLB steht fUr Sustainability-Linked Bond.
Quelle: BofA, Deka Investment. Stand: 29. November 2023.

Die Frage, welche Aktivitdten genau als nachhaltig zu definie-
ren sind, kann ebenfalls durchaus unterschiedlich beantwortet
werdenund in unterschiedlichen Intensitaten beispielsweise.
Jlight green” vs. ,dark green” ausgepragt sein. So kann trotz
bester Absichten der Vorwurfvon Green Washing, Social
Washing oder Blue Washing und damit der Tauschung von In-
vestoren entstehen. Daher gibt es einige Bestrebungen fir ein-
heitliche Standards bzw. Definitionen und héhere Transparenz
im Labeld Bond Bereich zu sorgen.
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So zum Beispiel dervon der EU Kommission auf den Weg ge-
brachte ,EU GreenBond Standard”. Damit werden Wirt-
schaftsaktivitdten gemaB EU Taxonomie als Voraussetzung fur
nachhaltige Anleihen definiert. Als EU-weit gultiges System
zur Klassifizierung von Nachhaltigen Wirtschaftsaktivitaten ist
die Taxonomie ein allgemein anerkannter Standard mit klaren
Kriterien und genauen MessgréBen. 36 Auf diese Weise sollen
kunftig noch einheitlichere Standards und Transparenz vor
und nach Emission geschaffen werden. Da die Arbeit an der
EU Taxonomie noch nicht abgeschlossen ist, wird bislang un-
ter dem EU GreenBond Standard vorgesehen bis zu 15%
nachhaltige Projekte zu inkludieren zu kénnen, die bislang
noch nicht unter die Definition der EU Taxonomie fallen.

Unabhéngige Prifersollen den gesamten Prozess einer An-
leihe unter dem EU Green Bond Standard begleiten. Bei Ver-
stéBen sind Strafen von bis zu 500.000 EUR bzw. 0,5% Jah-
resumsatzes moglich. Aktuell wird prognostiziert, dass die ers-
ten Emissionen von Sustainable Bonds gemaB EU Green Bond
Standard gegen Ende 2024 zu erwartensind.

Auch die International Capital Market Association (ICMA) und
weitere funf Institutionen, darunter auch die International Fi-
nance Corporation (IFC), kundigten im September 2023 einen
gemeinsamen Leitfaden fur Blue Bonds an. Anleihen unter
diesem Segment sollen den Schutz der Meeresumwelt, ihrer

136 Bundesministerium fur Umwelt, Naturschutz, nukleare Sicherheit und Verbraucherschutz

(2022). Was ist die EU-Taxonomie?. Abgerufen tber: https:/Avww.bmuv.de/fag/was-ist-die-
taxonomie. 29. November 2023.

Okosysteme sowie Biodiversitidt noch besser abdecken und de-
ren Finanzierungen maBgeblich férdern.

Grundsatzlich unterscheidet sich die Rendite von Sustainable
Bonds je nach Emittent, Land, Wéhrung und Laufzeit. In der
Vergangenheit konnte man bei nachhaltigen Anleihen oft eine
um wenige Basispunkte geringere Rendite im Vergleich zu der
klassischen Anleihe desselben Emittenten beobachten. Da hier
die Investorenbasis breiter ist und viele Investoren eher als
Buy-and-Hold agieren, ist die Performance der Anleihe oft bes-
ser. Dieser Kostenvorteil fir den Emittenten, das sogenannte
Greenium, ist ebenfalls ein Motivationsfaktor Geschéaftsaktivi-
tdten nachhaltiger zu gestalten. Mit dem Erwachsenwerden
und dem Volumenwachstum des Marktes von Sustainable
Bonds sank dieser Fundingvorteil teils zuletzt. Fir kommende
Emissionen unter dem neuen Qualitdtsstandard EU Green
Bond Label kénnte dieser Abschlag wieder héher werden. Die-
ser Vorteil konnte Emittenten motivieren den neuen Standard
zu nutzen. Investoren wiederum kénnen von den einheitlichen
Definitionen unter dem neuen Standard profitieren.

Wir bei Deka Investment haben mehrstufige Prifprozesse und
analysieren Sustainable Bonds genau, bevor wir eine Anlage in

Fonds mit Nachhaltigkeitsmerkmalen befurworten.

Text: Griseldis Burger


https://www.bmuv.de/faq/was-ist-die-taxonomie
https://www.bmuv.de/faq/was-ist-die-taxonomie
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2.5. Aktive Teilnahme an Veranstaltungen

au das, was
ht weniger.

Dr. Alex Kusen bei
der Auftaktveran-

staltung der DekaBank
Fachtagung fur Indi- ‘ ‘
vidualkundenberater

am 24. Januar 2023
in Ludwigsburg.
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Ingo Speich als Re
ferent bei einer Po-
diumsdisk ussion im
Rahmen des “17th
Annual Rights and
Responsibilities  of
Institutional Investors
Symposium” am

9. Mérz 2023 in Am-
sterdam. Teilnehmer:
Therese Niklasson
(Global Head of Sus-
tainable Investment,
Newton Investment),
Ingo Speich, Dimitri
Romessis (Corporate
Governance Advisor,
Assogestioni), Mat-
thew Christensen
(Global Head of Sus-
tainable and Impact
Investing, Allianz

Global Investors).

ng_l_-ns & RES

-
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Ingo Speich als Re-
ferent beim Webinar
.Update Non-Finan-
cial Reporting” aus
der Veranstaltungs-
reihe ,Update fir
den Aufsichtsrat”
am

7. Februar 2023.
Teilnehmer:

Dr. Claus Buhleier,
Dr. Arno Probst,
Sebastian Dingel,
Matthias Schmidt
(alle Deloitte) und
Ingo Speich.
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Eine Welt ist nicht genug!

Dr. Alex Kusen, Senior ESG Strategist D k
27. Marz 2023 ul e a

Investments.

Dr. Alex
Kusen bei der
Veranstaltung
. Planspiel
Borse” des
Sparkassenver-
bands Westfa-
len Lippe am
27. Marz 2023
in Dortmund.

87



Engagement Bericht
2023

Ingo Speich
bei seiner
Rede auf der
Hauptver-
sammlung
der Deut-
sche Tele-
kom AG am
5. April
2023 in
Bonn.
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Podiumsdiskuss ion
»Ausblick H

auptyersammlung - Wie gehtesaweiteiss

Ingo Speich als Teil-
nehmer der virtuellen
Podiumsdisk ussion
,Compliance und
Uberwachungspflich-
ten in der Wertschop-
fungskette” bei der
Veranstaltung ,audit
goes green” am 28.
November 2023. Teil-
nehmer der Diskussi-
onsrunde: Dr. Henning
Honsch (Vorsitzender
des IDW Arbeitskreises
Corporate Gover-
nance, PWC), Lucrezia
Busa (Mitglied des Ka-
binetts des Kommis-
sars fur Justiz der Eu-
ropaischen Kommis-
sion, Didier Reynders),
Lothar Rieth (Leiter
Nachhaltigkeit, EnBW)
und Ingo Speich.
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Podiumsdisk ussion
ADEUS Fachseminar
JAusblick Hauptver-
sammlungen —Wie
geht es weiter?” am
27. Juli 2023 in MUn-
chen. Teilnehmer der
Diskussionsrunde von
links nach rechts:

Dr. Simon Patrick Link
(Hengeler Mueller),
Marc Tangler (DWS),
Ingo Speich, Dr. Mo-
ritz Mau (BMW), Klaus
Schmidt (ADEUS).
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3. Engagement auf Hauptversammlungen
3.1. Angesprochene ESG-Themen auf Hauptversammlungen
Als aktiver Asset Manager analysieren wir vor einer Entscheidung tber das Abstimmungsverhalten auf einer Hauptversammlung

die Vorschlage der Verwaltung sehr sorgfaltig. Dies kann in Auftritten auf Hauptversammlungen mit Redebeitrdgen und State-
ments resultieren. In dieser Ubersicht werdendie in diesem Jahr angesprochenen ESG-Themen dargestellt.

'::.), . E g = S ; i g o < N < §

£ TE = = < & T 5 £
2 2 2 3: £ EEEEEEE
8 E3 £ g I = 2] s £
e 2 <3 2 RSN

Unternehmen = > a > > -

Adidas v v v v v v

Allianz v v v v

BASF v v v v v

Bayer v v v v

BMW v v 4

Commerzbank v v v v v v v v

Continental v v v v

Deutsche Bank v v v v

Deutsche Borse v N v v

Deutsche Post DHL Group v v N/ v

Deutsche Telekom v v v v v

E.ON N4 v v

Fresenius v v v v

Fresenius Medical Care v Y v v

Heidelberg Materials v v v v

Infineon v v v v v v v v

Lanxess v v v v v

Lufthansa v v v

Mercedes-Benz Group v v v v

Merck KGaA & Co. KG v

Munchener Riick V4 v v v v

Porsche v v v v v v

ProSiebenSat.1 Media v v v v

RWE v v v v

SAP v

Siemens v v v v v v v v

Siemens Energy N v v v v

Thyssenkrupp v v v

Volkswagen v v v v v v
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3.2. Abstimmungen auf Hauptversammlungen 2023

Im Jahr 2023 hat die Deka Investment bei 1.088 Hauptversammlungen die Stimmrechte im Interesse der Fondsanleger wahrge-
nommen. Der Anteil der deutschen Hauptversammlungen liegt bei rund 16% (Abbildung 1). Ca. 21% der Tagesordnungspunkte
wurden abgelehnt, bei rund 2% hat die Deka Investment sich enthalten (Abbildung 3). Personlich teilgenommen und das Rede-
recht, bzw. das Recht zur Einreichung von Fragen bei virtuellen Hauptversammlungen, wahrgenommen hat die Deka Investment
bei 29 Hauptversammlungen. Die Kernpunkte der Redebeitrdge bzw. die Fragen und Statements befinden sich im Anhang.

Abbildung 1: Anzahl abgestimmter Unternehmen
1.088

795

350 419
314 295 316
229 205
144 189 182
200
167
”_m_m 127 i o
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
m [nternationale Unternehmen = Deutsche Unternehmen

Quelle: Deka Investment. Stand: 29. Dezember 2023.

Abbildung 2: Internationale Abstimmungen
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Quelle: Deka Investment. Stand: 29. Dezember 2023.
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Abbildung 3: Abstimmungsergebnisse
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Quelle: Deka Investment. Stand: 29. Dezember 2023.
Abbildung 4: Abstimmungsergebnisse nach Themenfeld
I
Genehmigung Geschaftsbericht / Verwendung Bilanzgewinn 98,0% 1,8% |
Satzungsanderungen 806% l l
Bestellung Abschlusspriifer | 94,8% l l 5,0p6 |
Wahl Vorstands- bzw. Aufsichtsratsmitglied 75,1 l
Entlastung d. Vorstands bzw. Aufsichtsrats 5,8% | |
Genehmigung Vorstandsvergitung / Verg iitungsbericht | 6,7% | |
Beschliisse zu KapitalmaBnahmen | 67,1% | |
Beschliisse zu Beherrschungsvertragen | 62,4% | |
Beschlisse zu Unternehmensibernahmen l l 97,6% l l 2,4
Sonderbeschliisse l l 91,8% l
Annahme von Aktionéarsantragen l 68,2% l
Sonstiges ! 74,2°o ! 2 !:.
0% 20% 40 % 60 % 80% 100%

= Dafir = Enthaltungen mDagegen
Quelle: Deka Investment. Stand: 29. Dezember 2023.
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Nicht-Entlastung bei schweren PAI-Defiziten

Bei unseren Abstimmungen und Engagements wurden PAI Daten (Principal Adverse Impact) zur Messung von ESG Risiken heran-
gezogen, bzw. aufgrund der vorerst eingeschrankten Datenlage wurden relevante Ratings unter anderem zu den durch die PAI-
benannten Faktoren Klimastrategie, MenschenrechtsverstdBe sowie Management von Biodiversitat berlcksichtigt, mit definierten
Obergrenzen, die im Rahmen der Stimmrechtsaustibung zur Nichtentlastung des Managements fihrten.

Abbildung 5: Anzahl der Unternehmen nach Sektor, deren Management aufgrund von PAIl-bezogenen Faktoren nicht entlastet
wurde
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Quelle: Deka Investment. Stand: 29. Dezember 2023.

Abbildung 6: Faktoren (KPIs), bei denen schwere Defizite bestanden, die zur Nicht-Entlastung des Managements gefihrt haben

(in %)
8
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3
1
Defizite in der Menschenrechts- Biodiversitats- CO2 Intensitat Wasser-
Klimastrategie verstoBe management management

Quelle: Deka Investment. Stand: 29. Dezember 2023.
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3.3. HV-Saison 2023 - Problemfall virtuelle HV

Rekord-Dividenden und vieles mehr: Nach drei Jahren Pande-
mie finden 2023 wieder mehr Hauptversammlungen in Pra-
senz statt —und bei Themen wie dem Klimaschutz, dem Um-
bau vieler Geschaftsmodelle oder der Transparenz des Mana-
gements gibt es einiges zu besprechen. Die Deka nimmt die
Unternehmen dabei in die Pflicht.

Schritt fur Schritt bereitet sich Ingo Speich auf seine Wortmel-
dung vor: Der Leiter Nachhaltigkeit und Corporate Gover-
nance beider Deka klopft intensiv die Bilanzen von Siemens
Energy ab, notiert verbesserte Umsatze und gestiegenen Cash-
flow. Seine Gesprache mit dem Management l&sst er noch
einmal Revue passieren — die Windkraft-Tochter Gamesa hat
den versprochenen Turnaround auch im vergangenen Ge-
schaftsjahr nicht geschafft, bleibt ein ,Bremsklotz fur den Ak-
tienkurs”. Und mit den Fachleuten seines Teams analysiert
Speich, dass der Elektro- und Energietechnikhersteller beim
Zukunftsthema Wasserstoff-Elektrolyseure seine Technologie-
fUhrerschaft zu verlieren droht. Essenz aus all diesen Erkennt-
nissen ist sein Redebeitrag und das Abstimmungsverhalten im
Sinne der Anlegerinnen und Anleger.

Und dann das: Die Einwahltechnik des Minchener Konzerns
zu seiner virtuellen Hauptversammlung macht schlapp. 45 Mi-
nuten lang bekommt Speich keinen Zugang zum rein virtuel-
len Aktionarstreffen. Willkommen in der digitalen Wirklichkeit
2023 - ausgerechnet bei einer Tochter des traditionsreichsten
deutschen Elektronikkonzerns.

Kein Einzelfall

Virtuelle HVs sind kein Einzelfall: Die Mehrzahl der Dax-Unter-
nehmen will dauerhaft bei der rein digitalen Hauptversamm-
lung bleiben, die der Gesetzgeber eigentlich nur als Corona-
Ausnahme erlaubt hatte. Und auch in ganz Europa setzen die
Konzerne auf allein virtuelle Meetings. SchlieBlich sei so eine
Veranstaltung mit einer knappen Million EUR nur halb so teuer
wie ein echtesZusammentreffen, rechnete der Mlnchener-
Ruck-Chef Joachim Wenning vor. Doch eine Million EUR mehr
oder weniger, das ist bei den Milliarden-Konzernen der ersten
Borsenreihen eher unbedeutend. Es sei vielmehr bequem —ge-
rade fur ein weniger erfolgreiches Management, das Anlege-
rinnen und Anleger auf Distanz halten mdchte, so Speich.
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Dabei waren technische Versteckspielchen in dieser Hauptver-
sammlungs-Saison bei vielen europdischen Unternehmen gar
nicht nétig. Denn die meisten Firmen haben ihren Besitzerin-
nen und Besitzern gute bis glanzende Zahlen zu berichten —
trotz Pandemiefolgen, trotz Lieferkettenstérungen, trotz Halb-
leiterkrise, Kriegsauswirkungen, Inflation oder Konjunktur-
flaute. Mathieu Meyer, Partner bei der Unternehmensbera-
tung EY, erklart dies am Beispiel der deutschen Top-Firmen:
,Bislang gelingt es den meisten DAX-Unternehmen, die stei-
genden Kosten bei Personal, Beschaffung, Logistik und Ener-
gie auf ihre Kunden umzulegen. Und zu dem befirchteten
Nachfrageeinbruch ist es bislang nicht gekommen.” Zudem
wirden die hohen Auftragspolster einen komfortablen Puffer
gegen eine zurtickgehende Nachfrage bieten. Ein Gewinn-
booster, der europaweit die Bilanzen befeuert.

Rekordgewinne bei Europas Konzernen

Unternehmen wie Stellantis oder Mercedes-Benz feiern auf
den Hauptversammlungen sogar Rekordgewinne, weil sie be-
sonders teure Modelle Gberdurchschnittlich oft an die Kund-
schaft bringen konnten. Und auch Beiersdorf, BNP Paribas
oder Total haben die Preise Uber die allgemeine Teuerung hin-
aus anheben konnen. Mehr Umsatz, mehr Gewinn ist das Er-
gebnis. Ein Phanomen, das bei sehr vielen Firmen weltweit zu
beobachten ist — und sich auch in den Ausschittungen zeigt.

Doch wenn alles eitel Sonnenschein ware und die Masse der
Fuhrungs-Crews beinahe fehlerlos, dann hatten Beobachter ja
eigentlich kaum etwas zu tun. Das ist aber auch in dieser
Hauptversammlungs-Saison nicht so. Bei den rund 30 Treffen,
auf denen Speich und seine drei Deka-Kolleginnen und -Kolle-
gen auftreten — und bei den rund 1.000, auf denen sie fur die
Fondsanlegerinnen und -anleger die Stimme abgeben —, da
gebe es ,immer mehr Themen, die fur die langfristige Vermo-
gensbildung mit Fonds wichtig sind”. Vom digitalen Umbau
Uber umweltfreundliche Produktion bis zur Konzentration auf
Zukunftsmarkte oder transparente Unternehmensfihrung.

17 Fachleute fur Nachhaltigkeitsthemen und 42 Analystinnen
und Analysten nehmen dazu die Beteiligungen unter die Lupe
—und leisten einen starken Beitrag zu den Reden des Teams
um Speich auf den Hauptversammlungen, aber auch fur viele
Termine zum Austausch mit dem Management im ganzen
Jahr.

Transformation bleibt die Herausforderung

Und da fallt eben auf, dass beispielsweise ,der Patient Thys-
senkrupp inzwischen aus der Intensivstation entlassen” sei, so
Speich. Doch beiseinem zukunftstrachtigen Wasserstoffge-
schaft tue sich immer noch zu wenig und die Strategie der no-
torisch schwach bis unprofitablen Stahlsparte bleibt nebul6s.
.Die Schreckgespenster CO2-Bepreisung und Energiekosten-
anstieg stehen vor der Tir und bedrohen die Existenz des
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Stahlgeschafts”, so Speich. Wettbewerber wie Arcelor-Mittal,
Nippon-Steel oder Posco seien weit besser aufgestellt.

Was den alteingesessenen Stahlkocher Thyssenkrupp beutelt,
beschaftigt viele Firmen mit tiefen Wurzeln: Die Transforma-
tion hin zu klimaneutralem Wirtschaften, digital vernetzten
Angeboten, sozial einwandfreiem Handeln, neuen Geschéfts-
feldern oder diversen und transparenten Managementstruktu-
ren. Al dies ist eine Mammutaufgabe. Und bei der blieb man-
ches im Krisenmanagement der vergangenen dreiJahre ste-
hen.

Bei Infineon etwa arbeitet Cornelia Zimmermann in ihrem Bei-
trag auf der Hauptversammlung solche Versdumnisse im Detail
heraus: Die Deka-Expertin aus Speichs Team weist zum Bei-
spiel darauf hin, dass der Halbleiter-Bauer bei den besonders
gefragten Siliziumkarbid-Chips ,vor allem im Endmarkt fur
Elektroautos zeitlich immer noch im Ruickstand gegentber ei-
nigen Wettbewerbern liegt”. Auch die Profitabilitdt musse
steigen. Wettbewerber von Infineon haben sich im vergange-
nen Geschéftsjahr und auf Drei-Jahres-Sicht teilweise deutlich
besser geschlagen. Zimmermann fragt zudem das Manage-
ment auch danach, wie variable Bestandteile des eigenen Ge-
halts noch klarer mit zéhlbaren Erfolgen bei Performance,
Nachhaltigkeit und Transformation verbunden werden. Auch
diese Leistungsbestandteile beim Gehalt sind Kernforderun-
gen, die die Deka auf vielen Hauptversammlungen themati-
siert.

Gerade bei den Treffen mit Aufsichtsrat und Vorstand geht es
zudem mehr und mehr um die Diversitat in den Gremien —
mehr Frauen, mehr Nationalitdten, das ist in Deutschland, Eu-
ropa und weltweit der Konsens von Aktiondrsvertreterinnen
und -vertretern. Auch das gehért zum Erfolg, der , letztlich
auch zum nachhaltigen, substanziellen und langfristigen Ver-
maogenszuwachs fuhrt”, wie Speich betont.

Unsicherheitsfaktor China

Ein neuer Schwerpunktist 2023 auch die konstruktiv-kritische
Begleitung beim Reagieren auf die geopolitischen Risiken. Der
Ukrainekrieg hat beispielsweise gezeigt, wie verhangnisvoll
eine zu starke Rohstoffabhangigkeit vom Energielieferanten
Russland ist. Die eisigeren Zeiten im Umgang mit China bieten
Anlass genug, auch hier die Abhéngigkeiten zu hinterfragen.
In der Pharmabranche etwa drohe gerade europdischen Pro-
duzenten Ungemach, so Roland Rohde, Chinaexperte bei Ger-
many Trade & Invert: ,China setztauf Abschottung und mehr
staatliche Kontrolle. Das ist Gift fur die Innovationskultur und
durfte die Hersteller hart treffen.” Proaktives Handeln sei des-
halb gefragt — etwa durch mehr Produktion in Stidostasien o-
der das ErschlieBen neuer Absatzchancen in wachsenden
Maérkten wie Indien oder Vietnam.

Ein Thema, das weit Uber die Hauptversammlungen hinaus-
geht. Die groBen Anteilseigner, zu denen oft auch die Deka
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gehort, bauen deshalb auf kontinuierliche Begleitung der Fir-
men. ,Ich bin froh, dass wir wenigstens dort jetzt wieder
mehr reale Begegnungen und Besuche haben”, sagt Ingo
Speich.

Der Schwung fur den Umbau der Unternehmen hin zu mehr
digitalem und nachhaltigem Geschaft mit Ertragspotenzial
werde wieder mehr in den Fokus rticken, wenn umsatzfor-
dernde Sondereffekte nach den Krisen abebben.

HV-Tage liefern Grund zum Feiern

In dieser Saison sind die Hauptversammlungstage meist Feier-
tage. ,Allein die 40 gréBten Unternehmen Deutschlands wer-
den nach unseren Prognosen eine Rekorddividende von insge-
samt 55 Milliarden EUR ausschitten”, so Joachim Schalmayer,
Leiter Kapitalmarkte und Strategie im Makro-Research der De-
kaBank. Im Vergleich zum Vorjahr sind das zusatzlich 3,6 Milli-
arden EUR und 20,4 Milliarden EUR mehr als im Krisenjahr
2020. Knapp 30% davon entfallen allein auf die Automobilin-
dustrie. Zudem gehen wohl nur die Anteilseignerinnen und -
eigner von Delivery Hero, HelloFresh, Qiagen und Zalando im
HDax ohne Dividende nach Haus. Airbus, Deutsche Bank und
Continental haben wieder Geld zu verteilen. Und Siemens
Energy zahlt sogar erstmals Dividende.

In anderen Indizes, Landern und sogar weltweit sind die Ge-
samtausschittungen nach Branchenprognosen ebenfalls auf
Rekordhoéhen in Richtung zwei Billionen EUR unterwegs.
GroBe Unbekannte bleibt neben den Kriegsfolgen beispiels-
weise auch, wie stark sich die chinesische Konjunktur nach
dem Ende der brachialen Lockdowns wieder erholen kann. Die
Fragezeichen hinsichtlich der weiteren konjunkturellen Ent-
wicklung seien generell selten so grof3 wie heute, sagt auch
EY-Berater Meyer: ,Die Unternehmen fahren auf Sicht, mei-
den groBere Risiken und rechnen jederzeit mit neuen Rick-
schlagen.”

Dividende, aber nachhaltig

Nachhaltig, zielgerichtet, am langfristigen Erfolg orientiert:
Auf diesen strategischen Rat legen auch Ingo Speich und sein
Team mit ihren Wortmeldungen auf den Hauptversammlun-
gen einen Schwerpunkt. Und auch darum ist ihnen zwar eine
hohe Dividende sehr willkommen — aber nicht um jeden Preis:
L Wir wollen helfen, Substanz zu schaffen, zu erhalten und zu
mehren.” Deswegen hat Ingo Speich etwa bei Thyssenkrupp
gegen die Ausschittung einer Dividende gestimmt. ,Dividen-
denzahlungen aus dem operativen Gewinn lehnen wir ab. Das
Unternehmen braucht das Geld beim Umbau fir die Zukunft
dringender”, so Speich. Und davon haben langfristige Anlege-
rinnen und Anleger mehr.

Text: Peter WeiBenberg
Quelle: Fondsmagazin, Stand: 20. Mérz 2023.
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3.4. Nachhaltigkeit im Aktionéarsdialog

Aktives Engagement spielt eine wich-
tige Rolle — Das neue Format der virtu-
ellen Hauptversammlung ist nicht
gleichwertig mit einer Prasenz-Veran-
staltung.

Nachhaltigkeit ist fir Investoren und Un-
ternehmen aktuell das beherrschende Thema und wird es
auch in der Zukunft bleiben. Immer mehr Investoren erkennen
die Bedeutung fur die gesamte Gesellschaft und legen einen
Fokus auf Produkte mit Nachhaltigkeitsmerkmalen. Weltweit
steigt das Umweltbewusstsein, Verbraucher achten auf einen
nachhaltigen Konsum und Unternehmen berlcksichtigen das
Thema zunehmend ganzheitlich. Dieser gesellschaftliche Wan-
del wird sich kinftig noch beschleunigen.

Die EU-Kommission méchte durch gezielte Regulierungen Kli-
maschutz und Nachhaltigkeit in Europa fordern und verpflich-
tet Wirtschaftsteil-nehmer mit regulatorischen Vorgaben ver-
starkt zum nachhaltigen Handeln. Nicht nur in Europa steht
der ,Green Deal” Uber allen unternehmerischen Aktivitaten,
auch die Wirtschaft in Landern wie den USA soll nach den
Vorstellungen von US-Prasident Joe Biden griiner werden. Dies
erfordert hohe Investitionen und fihrt tendenziell zu einer
weiter steigenden Nachfrage nach nachhaltigen Lésungen.

Assetmanager gefordert

Assetmanagern kommt in diesem Zusammenhang eine beson-
dere Bedeutung zu. Sie stellen das Geld ihrer Kundinnen und
Kunden fir die notwendigen Investitionen in eine nachhalti-
gere Wirtschaft zur Verfligung. Es geht hier um mehr als um
die reine nachhaltige Anlage — wichtig ist die strategische Aus-
richtung von Assetmanagern auf Nachhaltigkeit. Die ESG-Kri-
terien —Umwelt, Soziales und gute Unternehmensfihrung —
mussen in Geschafts- und Investitionsentscheidungen inte-
griert werden. - Die Deka hat sich dartber hinaus der Net-
Zero-Asset-Managers-Initiative angeschlossen. Diese freiwillige
Selbstverpflichtung hat fur Deka Investment das Ziel, die CO2-
Intensi-tat in Portfolien bis 2030 zu halbieren und bis 2050 kli-
maneutral auszurichten. Neben Selbstverpflichtungen gibt es
auch regulatorische Auflagen, wie die Offenlegungsverord-
nung, die nicht nur eine Berichterstattung Uber ESG fordert,
sondern auch eine Steuerung von negativen externen Effekten
im sozialen und 6kologischen Bereich auf die Gesellschaft ver-
hindern mochte.

All diese Faktoren setzen Unternehmen zunehmend unter
Druck, ihre Nachhaltigkeitsstrategien zu Uberdenken und zu
verbessern. Fir Aktiondre ist es wichtig, eine Engagement-
Strategie umzusetzen mit dem Ziel, eine langfristige Wert-

9%

steigerung der Investments zu erreichen. Es geht darum, die
Unternehmen auf ihrem Weg zur Transformation aktiv zu be-
gleiten und nicht nur in den Féllen zu desinvestieren, in denen
keine Transformation maoglich ist oder unwahrscheinlich er-
scheint. Dieser Wandel zu mehr Nachhaltigkeit in der Wirt-
schaft kann Auswirkungen auf Risikopramien, Aktienkurse
und Spreads haben. Aktionéare sollten die Transformation als
Chance begreifen und im fortlaufenden Investorendialog mit
Unternehmensvertretern oder in der Hauptversammilung an-
sprechen.

Kontinuierlicher Austausch

Mit unseren Engagement-Aktivitaten wollen wir bei Deka In-
vestment langfristig Verbesserungen von Nachhaltigkeitsbe-
wertungen unserer Sondervermdgen erreichen und zu einer
langfristigen Wertsteigerung beitragen. Wir stehen im konti-
nuierlichen Austausch mit Vorstanden und Aufsichtsraten und
fragen mehrfach pro Jahr kritisch nach, wie es um die Nach-
haltigkeit bestellt ist, welche Plane das Unternehmen verfolgt
und welche konkreten Umsetzungen es bereits gab. Die ange-
sprochenen Punkte werden dokumentiert und die Entwicklung
im Zeitverlauf nachgehalten. Tretenbei einem Unternehmen
Kontroversen aus ESG-Sicht auf, gehen wir den Ursachen auf
den Grund und konfrontieren das betroffene Unternehmen
mit etwaigen Vorwdrfen. In diesem Rahmen fordern wir das
Unternehmen dazu auf, fir eine entsprechende Aufklérung zu
sorgen beziehungsweise einen berechtigt kritisierten Miss-
stand abzustellen.

Dariber hinaus bietet die jahrliche Hauptversammlung Uber
die Generaldebatte und das Abstimmen eine wichtige Platt-
form fur aktives Engagement und Dialog. In der General-de-
batte kénnen Aktiondre beispielsweise Themen wie den CO»-
Emis-sionspfad, die Lieferkette und die Einhaltung von Men-
schenrechten sowie Nachhaltigkeitsprodukte und ein grines
Portfolio mit Wirkungsbezug ansprechen.

Auf der Hauptversammlung von Siemens Anfang Februar kriti-
sierten wir etwa die Vernachlassigung des Umweltportfolios,
in dem Produkte, Lésungen und Dienstleistungen zur Forde-
rung des Klimaschutzes ge-bundelt sind. Bei Thyssen-Krupp
drangten wir in der General-debatte darauf, dass der Konzern
Chancen wahrnimmt, die der grine Wasserstoff bietet. Dies
lieBe sich als saubere Energiequelle entwickeln und im Markt
etablieren. Thyssenkrupp kénnte mit seiner Technologie ent-
scheidenden Einfluss auf das weltweite Klima austben. An-
dere Unternehmen, die in diesem Bereich bereits tétig sind,
zeigen mit dhnlichen Aktivitdten, dass ein positiver Effekt auf
den Aktienkurs maglich ist.
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Wichtig ist, dass Investoren in ihren Abstimmungsrichtlinien
(Proxy Voting Policy) fir Hauptversammlungen die Elemente
LE” (Umwelt) und ,S” (Soziales) bertcksichtigen. Damit ergibt
sich eine unmittelbare Entlastungswirkung auf Vorstand und
Aufsichtsrat. Eine Nichtentlastung sollte etwa erfolgen bei ei-
ner ganzlich fehlenden Klimastrategie oder einem unzu-
reichenden Management einer solchen Strategie. Auch syste-
matische Menschenrechtsverletzungen oder sonstige Kontro-
versen, mangelhafte Berichterstattung zu ESG-Risiken sowie
fehlende Nachhaltigkeitskriterien in der Managementvergu-
tung sollten in einer Nichtentlastung der Gremien minden.

Wir bei Deka Investment halten auch eine klare ESG-Expertise
im Aufsichtsrat fur unerlasslich. Unternehmen brauchen eine
gute Nachhaltigkeitskompetenz in ihren Gremien. Es muss au-
Berdem klar erkennbar sein, wo Nachhaltigkeit im Aufsichtsrat
und Vorstand verortet ist. Hier gibt es keine standardmaBige
Idealldsung, dies muss unternehmensspezifisch erarbeitet und
umgesetzt werden. Bei Nominierungen von Personen flr den
Aufsichtsrat sollten neben Kriterien wie Diversity und Unab-
hangigkeit auch eine branchenspezifische Nachhaltigkeitsex-
pertise beachtet werden. Bei Unternehmen mit einem ausge-
pragten nachhaltigen Risikoprofil im ékologischen und sozia-
len Bereich kann auch Uber einen Sustainability-Experten
nachgedacht werden.

Vergiitungssystem anpassen

Das Vergltungssystem und der Vergutungsbericht soliten
ebenfalls an nachhaltige Kriterien angepasst werden. 30% der
langfristigen Vergltung sollten auf ESG-Kennzahlen entfallen.
Im Vergutungsbericht sollten diese Kennzahlen dann sinnvoll
bericksichtigt werden, um zu zeigen, wie das System ,at-
met”. Die Nachhaltigkeitskomponente in der Vergitung soll
das Ergebnis aus dem vorgelagerten Strategieprozess und der
Uberfuihrung der Kennzahlen aus den internen Kontrollsyste-
men sein. Bei Nominierungen von Personen fur den Aufsichts-
rat sollte neben Kriterien wie Diversity und Unabhdngigkeit
auch eine branchenspezifische Nachhaltigkeitsexpertise be-
ricksichtigt werden.

Im Elfenbeinturm abschotten

Ein aktives Engagement funktioniert nur bei einem offenen Di-
alog mit dem Management. Das neue Format der virtuellen
Hauptversammlung ist in diesem Zusammenhang nicht gleich-
wertig mit einer Prasenz-Hauptversammlung. Mit einer rein
virtuellen Hauptversammlung schaffen sich Vorstand und Auf-
sichtsrat einen Elfenbeinturm, in dem sie sich von den Aktio-
naren abschotten kénnen. Speziell fur Kleinaktionare ist das
traditionelle, jahrliche Treffendie einzige Gelegenheit, echten
Kontakt zu Vorstand und Aufsichtsrat aufzunehmen.

Fur institutionelle Aktiondre ist sie Gelegenheit zum Austausch
unter den Stakeholdern — und auch ein Tlr&ffner zum Auf-
sichtsrat. Daher ist eine hybride Hauptversammlung zu favori-
sieren, bei der ein Wahlrecht fur die Aktiondre zur virtuellen

97

oder physischen Teilnahme besteht. Seit wir als Deka Invest-
ment dort auftreten, kommt der Aufsichtsratschef in der Regel
vorher auf uns zu und sucht den Dialog. Kritik, die 6ffentlich

in einer Hauptversammlung geUbt wird, hat eine groBere
Schlagkraft als ein Austausch im stillen Kémmerlein. Es gibt
Beispiele aus der Vergangenheit, bei der eine Entscheidung im
Aufsichtsrat unter dem Eindruck der Hauptversammlung revi-
diert wurde.

Text: Ingo Speich
Quelle: Borsen-Zeitung. Stand: 18. Mé&rz 2023.
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4. Initiativen

4.1. BVI Gremien

Deka begleitet die Gremien des Bundesverband Investment
und Asset Management e. V. (BVI) seit Jahren sehr intensiv. Im
Jahr 2022 wurde Dirk Degenhardt, Geschéaftsfuhrer der Deka
Vermogensmanagement GmbH, eine Tochtergesellschaft der
DekaBank, zum Prasidenten des BVI gewahlt. Im obersten
Nachhaltigkeitsgremium des BVI, dem Ausschuss Nachhaltig-
keit, ist Stefan Eich, Leiter ESG Client Solutions, aktiv. Zudem
stellt Deka mit Marianne Ullrich und Cornelia Zimmermann
zwei Vertreterinnen fir nachhaltige Arbeitskreise. Ziel ist die
Weiterentwicklung von ESG-Aspekten in der Asset-Manage-
ment-Branche.

4.2. DVFA Kommission Governance & Sustainability

Die DVFA Kommission Governance & Sustainability hat drei
Fachausschisse: ,Governance & Stewardship”, ,Impact” und
»Sustainability Disclosures”. Governance- und Sustainability-
Inhalte nahern sich immer starker an, sowohl aus Sicht des Ka-
pitalmarktes als auch aus Sicht der Regulatorik. Die Struktur
stellt somit eine starkere Vernetzung durch die Aufgliederung
der Fachausschisse einerseits, aber auch eine starkere Inhalts-
tiefe andererseits dar. Ziel der Kommission ist es, Meinungen
von Akteuren der Finanzindustrie zu bindeln und zu adressie-
ren. Die Kommission ,, Governance & Sustainability” setzt sich
aus Vertreternvon Investoren und bankenunabhangigen Rese-
arch- und Datenanbietern, der Wissenschaft und Stimmrechts-
experten zusammen. Sie setzt sich mit der Entwicklung von
Governance- und Nachhaltigkeitsstandards, deren Berichter-
stattung, Messbarkeit, Wirkung und Hemmnissen auseinan-
der. Die Kommission tritt fUr ein verantwortungsvolles Zusam-
menspiel von Unternehmen und Investoren am deutschen Ka-
pitalmarkt ein. Ziel ist es, Best Practice in der nachhaltigen Un-
ternehmensfihrung und -kontrolle ebenso zu férdern wie in
der Umsetzung der treuhanderischen Investorenpflichten. Mei-
lensteine der Kommissionsarbeit im Jahr 2023 war der Ausbau
der ,,DVFA Scorecard for Corporate Governance” sowie eine
erweiterte Erhebung der Governance bei deutschen bérsenge-
listeten Unternehmen. Die ,DVFA-Scorecard for Corporate
Governance” ist ein Instrument, mit dem sich Investment Pro-
fessionals ein gutes Bild tber die Corporate Governance Per-
formance eines Unternehmens verschaffen und es mit ande-
ren vergleichen kénnen. Die Scorecard basiert dabei nicht nur
auf dem Deutschen Corporate Governance Kodex, sondern
bericksichtigt auch internationale Standards. Deka Investment
ist Mittragerin der Scorecard.
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Zudem wurde am 23. November 2023 die 6. Governance &
Stewardship Konferenz mit der Prasentation der Ergebnisse
veranstaltet.

Die DVFA Kommission Governance & Stewardship hat sich fir
mehr Aktiondrsrechte eingesetzt im Zusammenhang mit der
Ausgestaltung der Regelungen zur Hauptversammlungssaison
2023. Ebenso hat sich die Kommission bei der Kommentie-
rung zahlreicher Gesetzes- und Regulierungsvorhaben beteiligt
sowie neue Stewardship-Leitlinien entwickelt.

Ingo Speich ist seit Sommer 2022 Vorstand der DVFA und Co-
Leiter der Kommission ,Governance & Sustainability”. Zudem
hat er den Vorsitz des Fachausschusses , Governance & Ste-
wardship” Gbernommen:

4.3. Regierungskommission Deutscher Corporate Gover-
nance Kodex (DCGK)

Bundesjustizminister Dr. Marco Buschmann hat Ingo Speich,
Leiter Nachhaltigkeit & Corporate Governance bei der Deka In-
vestment, im Méarz 2023 in die Kommission des Deutschen
Corporate Governance Kodex (DCGK) berufen.

Aufgabe der Kommission ist es, die in Deutschland geltenden
Regeln fur gute Unternehmensfihrung fur nationale wie inter-
nationale Investoren transparent zu machen und Standards zu
setzen. Ingo Speich ist seit vielen Jahren eine der anerkanntes-
ten Stimmen im deutschen Markt, und setzt sich 6ffentlich-
keitswirksam und fundiert daftir ein, dass Unternehmenslen-
ker mehr Einsatz fur Soziales, Umwelt und gute Unterneh-
mensfuhrung zeigen. Als Anteilseignerin der meisten borsen-
notierten Unternehmen in Deutschland meldet wir uns als
Deka regelmaBig offentlich zu Wort und setzen uns fur Anle-
gerinnen und Anleger ein.

4.4. Schmalenbach-Gesellschaft fiir Betriebswirt-
schaft e.V.

Die Schmalenbach-Gesellschaft fur Betriebswirtschaft e.V. ver-
steht sich als Ubergreifende, unabhangige betriebswirtschaftli-
che Vereinigung in Deutschland und ist ein gemeinnitziger
Verein. Ihr Hauptziel ist es, im Sinne des 1955 verstorbenen
Mitbegrunders der Betriebswirtschaftslehre, Eugen Schmalen-
bachs, den Dialog zwischen betriebswirtschaftlicher For-
schung, Lehre und Praxis zu fordern.
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Deka Investment unterstiitzt die Arbeitskreise , Corporate
Governance Reporting” und ,Sustainable Finance”. In beiden
Arbeitskreisen ist Ingo Speich Mitglied.

4.5. FAIRR

Die Deka Investment ist 2018 der britischen Initiative Farm
Animal Investment Risk & Return (FAIRR) beigetreten. Ziel der
Initiative ist es, mit einem kollaborativen Investorennetzwerk
das Bewusstsein fur die wesentlichen ESG-Risiken und -Chan-
cen der Tierhaltungsindustrie zu schaffen. Der Hauptfokus der
Initiative liegt auf okologischen Faktoren, wie vor allem den
Umweltauswirkungen von UberméaBigem Fleischkonsum. Aber
auch soziale Aspekte, wie eine sozialvertragliche nachhaltige
Entwicklung in der Landwirtschaft (,just transition”) finden in-
zwischen Beachtung. FAIRR befasst sich auBerdem mit dem
Themenfeld nachhaltiger Erndhrung und deren Steuerung
durch Unternehmen, Regulatorik und Investoren.

Deka beteiligt sich seit dem Jahr 2022 an einer FAIRR Initiative
zum Einsatz von Antibiotika in der Tierhaltung. Hier fordert
Deka gemeinsam mit anderen Mitgliedern mehr Transparenz
hinsichtlich der Anwendung von Antibiotika und moglichen
Resistenzen. Ende 2022 trat Deka auBerdem einer weiteren
FAIRR Engagement-Initiative zu den Auswirkungen der Huh-
ner- und Schweinefleisch-Produktion auf Umwelt und Bio-
diversitat bei. Im Jahr 2023 wirkte die Deka auBerdem in einer
Initiative zur Verbesserung der Arbeitsbedingungen im Agrar-
sektor mit.

4.6. Forum Nachhaltige Geldanlagen (FNG)

Bereits seit 2011 engagiert sich die Deka in diesem Fachver-
band, dersich unter anderem fur die Steigerung der Bekannt-
heit sowie fir die Forderung der Entwicklung und Qualitat
nachhaltiger Geldanlagen einsetzt.

Seit 2012 erstellt die Deka FNG-Nachhaltigkeitsprofile fur ihre
Publikumsfonds mit Nachhaltigkeitsmerkmalen. Die Profile un-
terstiitzen Anleger und Finanzberater dabei, sich einen Uber-
blick zu der angewandten Nachhaltigkeitsstrategie zu ver-
schaffen.

Seit 2013 unterzeichnet die Deka fir ihre Publikumsfonds mit
Nachhaltigkeitsmerkmalen den Europdischen Transparenzko-
dex fur Nachhaltigkeitsfonds. Dieser Kodex erméglicht sowohl
der breiten Offentlichkeit als auch anderen interessierten
Gruppen, wie etwa Asset Managern und Ratingagenturen, die
Investmentstrategie nachvollziehbar zu machen.

Deka forderte die Arbeit des FNGs als Goldsponsor des FNG
Marktberichts ,,Nachhaltige Geldanlange 2023".

Auf der neunten Vergabe-Feier des FNG-Siegels im Dezember
2023 konnte Julia Akgin stellvertretend fir die Deka Invest-
ment die Auszeichnung fur drei unserer Fonds in Empfang
nehmen.

Ausgezeichneten

Roland Kolsch (FG) und Julia Akglin bei der bergabe der
Auszeichnung.
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4.7. Net Zero Asset Managers Initiative (NZAM)

Wie in unserem letzten Engagement Bericht 2022 beschrie-
ben, sind die Deka Investment GmbH und die Deka Vermo-
gensmanagement GmbH im Oktober 2021 der Net Zero Asset
Managers Initiative (NZAM) beigetreten. Hierbei handelt es
sich um einen internationalen Zusammenschluss von Vermo-
gensverwaltern, die sich in Austbung ihrer treuhanderischen
Pflicht dazu verpflichten, das globale Ziel von Netto-Null (Net
Zero) Treibhausgasemissionen bis 2050 oder fruher zu unter-
stutzen. Dies steht im Einklang mit dem Ziel, die Erdwarme im
Vergleich zur vorindustriellen Zeit auf 1,5 Grad zu begrenzen.
Inzwischen ist die Zahl der weltweit teiinehmenden Vermo-
gensverwalter auf 315 gestiegen, was einem verwalteten Ge-
samtvolumen von 57 Billionen USD entspricht.

Im November 2022 haben wir im Rahmen der Weltklimakon-
ferenz COP27 unsere Ziele verodffentlicht, darunter unser Port-
folioziel'”: Im ersten Schritt werden wir die CO,-Intensitat un-
serer selbst gemanagten Publikumsfonds (ohne ETF) ausge-
hend vom Basisjahr 2019 bis 2030 halbieren. Gemessen und
gesteuert wird der Fortschritt anhand der Kennzahl WACI
(Weighted Average Carbon Intensity), welche die CO,-Emissio-
nen der Unternehmen im Verhéltnis zu den Umsatzen zeigt
und anteilsgemdB gewichtet. Der Einfachheit halber werden
die Treibhausgase, darunter Methan und Stickstoff, meist in
CO,-Aquivalenten angegeben.

DartUber hinaus wollen wir im Rahmen unserer Engagement-
Aktivitaten unseren Einfluss als Investor nutzen und den Fokus
verstarkt auf die zwanzig emissionsintensivsten Unternehmen
in unserem Net Zero Portfolio legen. Diese sollen uns nachvoll-
ziehbar darlegen, wie sie konkret das 1,5°Grad-Ziel erreichen
und ihre CO-Intensitat reduzieren wollen. Dariber hinaus ist
unser Ziel, dass sich diese sogenannten ,Highest Emitters”
wissenschaftsbasierte Ziele setzen, welche durch die allgemein
anerkannte Science Based Targets Initiative (SBTi) bestatigt

137 Net Zero Asset Managers Initiative (2022). Signatory Disclosure. Abgerufen tber:

https:/Avww.netzeroassetmanagers.org/signatories/deka-investment-gmbh-deka-vermogens-

management-gmbh/. 17. Dezember 2023.
138 UNEP FI (2023). Target-Setting Protocol Third Edition. Abgerufen tber: https:/Amaw.un-
epfi.org/industries/target-setting-protocol-third-edition/. 16. Dezember 2023.
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werden. Insgesamt folgen wir bei unserer Zielsetzung den
Empfehlungen des Target Setting Protocol der von der UNEP Fl
(Finanzinitiative des UN-Umweltprogramms) einberufenen As-
set Owner Alliance. 38

Entwicklung der CO,-Intensitat in unserem Net Zero Portfolio:
Im Basisjahr 2019, dem Ausgangspunkt der Messung und Ziel-
setzung, lag die WACI-Kennzahl bei 185 (Tonnen CO,/ Millio-
nen EUR Umsatz) und soll somit bis 2030 auf 92,51 sinken.
Zum Stichtag 30. Juni 2023 lag der WACI bereits unter dem
angestrebten Reduktionspfad zur Zielerreichung bis 2030,
namlich bei 97 — der Zielwert ware 154. Dies entspricht einer
Reduzierung um 30% gegenlber dem Vorjahr und eine Redu-
zierung um 48% gegeniber dem Basisjahr 2019. Auch wenn
wir diese Kennzahl um die bisherige Inflation bereinigen, lie-
gen wir mit rund 107 bereits nahe am Zielwert fir 2030. Wir
werdendie Entwicklung in unserer Steuerung weiter Uberwa-
chen und bei Bedarf entsprechende MaBnahmen ergreifen.

Mit Blick nach vorne kénnen Faktoren wie eine zunehmende
Verfugbarkeit von Daten und Methoden zur Berechnung der
CO»-Intensitat die Abweichung vom Zielpfad positiv oder ne-
gativ beeinflussen. Denn noch nicht alle CO,-emittierenden
Daten werdenvon den Datenanbietern gemeldet oder ge-
schatzt. Auch umfasst die Berichterstattung bei vielen Emitten-
ten noch nicht alle drei Scopes der CO,-Emissionen: Scope 1-
Emissionen sind direkte Emissionen aus Quellen, fir die das
Unternehmen direkt verantwortlich ist. Dazu zahlen Emissio-
nen aus Energiequellen am Unternehmensstandort wie bei-
spielsweise Erdgas, Kihimittel oder Ofen. Scope 2-Emissionen
sind indirekte Emissionen aus eingekaufter Energie wie z.B.
Strom und Fernwarme. Scope 3-Emissionen sind indirekte
Emissionen innerhalb der vor- oder nachgelagerten Wert-
schopfungskette eines Unternehmens. Diese machen in der
Regel den groBten Anteil an den CO,-Emissionen eines Unter-
nehmens aus und weisen derzeit die geringste Datenabde-
ckung auf. Dies wird sich im Laufe der Zeit durch die zuneh-
mende Berichtspflicht von Unternehmen, z.B. in Europa durch
die Umsetzung der CSRD-Richtlinie, dndern und sich positiv im
Sinne einer gesteigerten Datenverfiigbarkeit auswirken.3° Fur
bestimmte Anlageklassen wie beispielsweise Derivate stehen
noch keine geeigneten Methoden zur CO,-Berechnung zur
Verfugung, sodass diese derzeit bei der Berechnung der CO»-
Emissionen noch nicht bertcksichtigt werden. Sobald geeig-
nete Methoden etabliert sind, werden wir diese auf unser
Portfolio anwenden.

Weitere Aktivitdten zur Erreichung von Net Zero bis 2050:
Derzeit arbeiten wir daran, unsere ESG Policy hinsichtlich Fossil
Fuels (fossiler Brennstoffe) anzupassen, denn wir wollen kinf-
tig strengere Grenzwerte flr entsprechende Ausschlisse an-
wenden. DarlUber hinaus erweitern wir unsere Engagement-

139 EU (2022). Richtlinie (EU) 2022/2464 des Européischen Parlaments und des Rates vom
14. Dezember 2022 zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 537/2014 und der Richtlinien
2004/109/EG, 2006/43/EG und 2013/34/EU hinsichtlich der Nachhaltigkeitsberichterstattung
von Unternehmen. Abgerufen tber: https:/eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32022L.2464. 15. Dezember 2023.
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Strategie, insbesondere im Hinblick auf unsere Net Zero Steue-
rung. Dabei ist uns wichtig, anhand der verfigbaren Daten
und Informationen aus unserem Engagement den Transforma-
tionsfortschritt der Unternehmen messen und bewerten zu
koénnen. Auch unsere Abstimmungsleitlinien haben wir aktua-
lisiert, um unsere Net Zero Anforderungen gezielt einflieBen
ZU lassen.

Des Weiteren befassen wir uns intensiv mit den sektorspezifi-
schen Anforderungen und Herausforderungen der Dekarboni-
sierung. Wir konzentrieren uns auf die emissionsintensiven
Sektorenwie Olund Gas, Stromerzeugung, Zement, Chemie
und Automobil. Es gibt verschiedene Maglichkeiten, Ziele fur
diese Sektoren zu definieren, allerdings sind die hierfur erfor-
derlichen Daten noch nicht ausreichend verfligbar. Konkret
empfiehlt das Target Setting Protocol der Net-Zero Asset Ow-
ner Alliance's die Messung der physischen Intensitdten der Un-
ternehmen. Hierbei handelt es sich um eine Kennzahl, die
Emissionen mit der sektorspezifischen Produktionsleistung in
Beziehung setzt. Am Beispiel des Stromsektors sind dies die
produzierten Megawattstunden oder im Stahlsektor die An-
zahl produzierter Tonnen Stahl.

Dariber hinaus entwickeln wir eine Roadmap, um unser an-
fangliches Net Zero Portfolio (selbstverwaltete Publikums-
fonds) zu erweitern oder zusétzliche Produkte oder Mandate
aufzunehmen. Insgesamt werdenin den kommenden Jahren
weitere Aktivitdten folgen, damit wir unser gesetztesZiel von
Net Zero Treibhausgasemissionen bis 2050 erreichen kénnen.

Wie viel CO, wird weltweit ausgestoBen?

Die globalen Treibhausgasemissionen sind nach einem kurzen
Ruckgang im Jahr 2020, verursacht durch die Corona-Pande-
mie und dem damit verbundenen geringeren Energiebedarf,
wieder gestiegen und haben mittlerweile ein trauriges Rekord-
niveau erreicht. Das ,Global Carbon Projekt”, ein Zusammen-

140 Global Carbon Project (2023). GCB 2023. Abgerufen tber: https:/globalcarbon-
budget.org/carbonbudget2023/. 5. Dezember 2023.
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schluss von mehr als 120 Wissenschaftlern und 95 Organisati-
onen weltweit, berechnet jahrlich die vom Menschen verur-
sachten Treibhausgasemissionen und CO-Emissionen als
.Global Carbon Budget”. Dies erfolgt unter Einbezug ver-
schiedener, unabhangiger Datenquellen, systematischer Be-
obachtungen und Modellrechnungen. Die Ergebnisse werden
jahrlich im Rahmen der Weltklimakonferenz COP (Conference
of the parties) veroffentlicht. Aktuell belaufen sich die welt-
weiten CO,-Emissionen fur das Jahr 2023 auf 37,5 +/- 2 Milli-
arden Tonnen COy, ein Anstieg von 1,1% im Vergleich zum
Vorjahr. Hinzu kommen CO2-Emissionen aus der Landnut-
zung, die vor allem durch die Abholzung von Tropenwaéldern
entstehen. Diese Emissionen werdenim Jahr 2023 voraussicht-
lich bei 4,1 Milliarden Tonnen CO; betragen. Das waren insge-
samt 40,9 Milliarden Tonnen CO,. 40

Angesichts des immer schneller werdenden Klimawandels und
der anhaltend hohen weltweiten CO2-Emissionen wird es aus
Sicht der Klimaforscher sehr herausfordernd, die Erderwar-
mung auf 1,5 Grad zu begrenzen. Dennoch sollten aus unse-
rer Sicht die Anstrengungen und MaBnahmen zur CO,-Reduk-
tion nicht gelockert werden, um die globalen Folgen des Kli-
mawandels und die daraus resultierenden Klimarisiken mog-
lichst einzudammen.

4.8. PRI Initiativen

Nachdem die Deka Investment GmbH die PRI (Principles for
Responsible Investments) bereits seit 2012 unterstitzt und
zwischenzeitlich auch die DekaBank sowie die Fondstéchter
Deka Vermdgensmanagement GmbH, Deka International S.A.
und IQAM Invest PRI-Signatories sind, haben sich alle wesentli-
chen Gesellschaften der Deka-Gruppe zur Umsetzung der
sechs Prinzipien fir eine nachhaltige Kapitalanlage verpflich-
tet.

Unter dem Dach der PRI nimmt die Deka Investment an weite-
ren kollaborativen Engagementinitiativen teil.

Initiative zur verantwortungsvollen Beschaffung von
Kobalt

Die Deka Investment trat einer PRI Initiative zu Kobalt in 2019
bei und unterzeichnete die Erklarung , Investor Expectations
on the Responsible Sourcing of Cobalt”. Die Unterzeichner
fordern die Einhaltung von Menschenrechten und Umwelt-
standards bei der Gewinnung von Kobalt. Im Jahr 2021 wurde
die Kobalt Initiative von den PRI-Mitarbeitern abgegeben und
unter das Management der Teilnehmenden gestellt. Die Deka
Investment fihrt Engagements aus dieser Initiative fort und
spricht die Risiken weiterhin bei allen Unternehmen an, bei de-
nen das Thema Relevanz hat.


https://globalcarbonbudget.org/carbonbudget2023/
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5. Regulatorik

5.1. OffenlegungsvVO

Die Verordnung (EU) 2019/2088 des Europaéischen Parlaments
und des Rates vom 27. November 2019 Uber nachhaltigkeits-
bezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssek-
tor (,,OffenlegungsVO”, englisch: ,Sustainable Finance Disclo-
sure Regulation” oder ,,SFDR") ist ein Bestandteil des EU-Akti-
onsplans zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums. Zweck
des Aktionsplans ist es, Investitionen in nachhaltigere Wirt-
schaftsaktivitdten zu férdern— Investitionen, die bendtigt wer-
den um den ambitionierten Zielen des Pariser Klimaabkom-
mens und der Agenda 2030 der Vereinten Nationen fur nach-
haltige Entwicklung, zu denen sich die EU verpflichtet hat,
nachkommen zu kénnen.

Mit der OffenlegungsVO hat sich die EU zum Ziel gesetzt,
mehr Transparenz und Vergleichbarkeit fir Anleger zu schaf-
fen. Durch zusétzliche Offenlegungspflichten sollen diese
leichter erkennen kénnen wie nachhaltig ein Finanzprodukt
ist. Fir Produktanbieter soll so ein Anreiz geschaffen werden,
neben finanziellen Aspekten auch 6kologische und soziale Kri-
terien sowie gute Unternehmensfuhrung (ESG-Kriterien) bei
der Auswahl ihrer Investitionen zu bertcksichtigen.

Die OffenlegungsVO gilt fur alle Finanzmarktteilnehmer und
Anlageberater in der EU und formuliert verschiedene Anforde-
rungen in Bezug auf die Offenlegungspflichten auf Produkt-
und Unternehmensebene. Konkret bedeutet das, dass Finanz-
marktteilnehmer zum einen offenlegen mussen, wie sie Nach-
haltigkeitsrisiken im Investmentprozess und in ihrer Vergu-
tungspolitik miteinbeziehen sowie inwiefern sie nachteilige
Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren (,Principal Adverse
Impacts”, kurz ,PAI") berucksichtigen. Zudem werden sie ver-
pflichtet, Informationen zu Nachhaltigkeitsaspekten beiihren
Finanzprodukten bereitzustellen. Hier wird zwischen drei Kate-
gorien unterschieden:

Finanzprodukte mit 6kologischen oder sozialen
Merkmalen (Artikel 8),

Nachhaltige Finanzprodukte mit einer angestrebten
Nachhaltigkeitswirkung (,,nachhaltige Investition”
gemaB Artikel 9) und

Sonstige Finanzprodukte.

Fur alle Produkte besteht die Pflicht, die Anleger dartber zu
informieren, inwieweit Nachhaltigkeitsrisiken bei der Anlage-
entscheidung beriicksichtigt werden. Fur Produkte mit Nach-
haltigkeitsmerkmalen (Artikel 8 und Artikel 9 Produkte) gibt es
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darlber hinaus zusétzliche Offenlegungspflichten. Diese bein-
halten Angaben zu den 6kologischen und/oder sozialen Merk-
malen (Artikel 8 Produkte) oder des nachhaltigen Investitions-
ziels (Artikel 9 Produkte)in den vorvertraglichen Informationen
(z.B. in den Verkaufsprospekten) und auf der Website. Erganzt
wird dies durch eine Reporting-Pflicht zu der Erfillung der
okologischen und sozialen Merkmale (Artikel 8 Produkte) bzw.
zum nachhaltigen Investitionsziel (Artikel 9 Produkte)in den
regelmaBigen Berichten (z.B. Jahresberichte der Fonds).

Die Umsetzung der Verordnung erfolgt stufenweise. ,Level
1”-Anforderungen fiur die produktbezogenen Angaben in den
vorvertraglichen Informationen und auf der Website sowie die
qualitativen Angaben zu den PAI auf Unternehmensebene
sind bereits seit 10. Marz 2021 in Kraft. Am 1. Januar 2022
begann zudem die Reporting-Pflicht geméaB Level 1in den re-
gelméaBigen Berichten. ,Level 2”-Anforderungen gelten ab

1. Januar 2023 und beinhalten ausfihrliche Reporting-Pflich-
ten nach festgelegten Vorgaben. Die ESAs (Européische Auf-
sichtsbehorden) haben hierzu detaillierte Reporting-Templates
erarbeitet, die sich im Anhang der vorvertraglichen Informatio-
nen bzw. in den regelmaBigen Berichten finden.

Fur die Deka-Gruppe gehort eine verantwortungsvolle Ge-
schaftstatigkeit mit hohem Nachhaltigkeitsanspruch innerhalb
ihrer Produkt- und Dienstleistungsportfolios zum Selbstver-
standnis. Zur Berlcksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten
gehort fur die Deka-Gruppe auch die Betrachtung von Nach-
haltigkeitsrisiken in Investitionsentscheidungsprozessen und
der Anlageberatung. GemaB der Offenlegungspflichten der
OffenlegungsVO hat die Deka-Gruppe zum Inkrafttreten der
Level 1-Anforderungen zum 10. Marz 2021 fur alle Gesell-
schaften zu der Integration von Nachhaltigkeitsrisiken und der
Berlcksichtigung von nachteiligen Auswirkungen auf Nachhal-
tigkeitsfaktoren im Investitionsentscheidungsprozess sowie der
Anlageberatung und Uber den Einklang von Vergutungspolitik
und Nachhaltigkeitsrisiken entsprechende Erklarungen auf
deka.de veroffentlicht: https://www.deka.de/deka-gruppe/un-
sere-verantwortung/wie-wir-nachhaltigkeit-leben/nachhaltig-
keitsbezogene-offenlegung.

Zudem wurden alle Produkte mit Nachhaltigkeitsmerkmalen
gemaB Artikel 8 und Artikel 9 klassifiziert und neben den An-
passungen an den vorvertraglichen Informationen auch auf
den jeweiligen Produktseiten auf deka.de die entsprechenden
nachhaltigkeitsbezogenen Offenlegungen nach Artikel 10 ver-
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offentlicht. AuBerdem finden sich in allen im Jahr 2022 verdf-
fentlichten Jahresberichten von Fonds mit Nachhaltigkeits-
merkmalen Aussagen zur Erreichung der beworbenen ékologi-
schen/sozialen Merkmale bzw. des nachhaltigen Investitions-
ziels.

DarUber hinaus wurden die Principal Adverse Impact-State-
ments (PAI-Statements) der Deka-Kapitalverwaltungsgesell-
schaften (KVG) sowie das PAI-Statement der DekaBank um
quantitative Angaben erganzt und zum 30. Juni 2023 verof-
fentlicht. Die PAI-Statements beschreiben die negativen Nach-
haltigkeitswirkungen auf Umwelt und Sozialfaktoren aus den
Investitionsentscheidungen der KVG fur die von ihr verwalte-
ten Finanzanlageprodukte.

Die EU Kommission hat im September 2023 eine Konsultation
zur Uberprifung der SFDR gestartet, an der sich die Deka indi-
rekt Gber Verbandsarbeit sowie direkt mit einer eigenen Stel-
lungnahme beteiligte, um etwaige Auswirkungen maoglichst
frih zu beeinflussen.

5.2. Nachhaltigkeitspraferenzabfrage im Rahmen von
MiFID 1l

Mit der Erganzung der Finanzmarktrichtlinie MiFID Il durch die
Delegierte Verordnung (EU 2017/565) wurden Anlageberater
und Finanzmarktteilnehmer verpflichtet, potentielle Kunden
und Kundinnen nach ihren Nachhaltigkeitspraferenzen zu fra-
gen. Nachhaltigkeit soll dadurch integraler Teil der Finanzbera-
tung werden und zusétzliche Finanz- und Kapitalmittel zu so-
zialen und umweltfreundlichen Investitionen gelenktwerden.
Wenn Kunden und Kundinnen Nachhaltigkeitswiinsche &u-
Bern, durfen ihnen nur Finanzinstrumente empfohlen werden,
die diesen Wunschen entsprechen. Hierbei gibt es drei Kate-
gorien von Nachhaltigkeitspraferenzen: 6kologisch nachhal-
tige Investitionen im Sinne der Taxonomieverordnung, nach-
haltige Investitionen im Sinne der Offenlegungsverordnung
und die Bericksichtigung von den wichtigsten nachteiligen
Auswirkungen auf die Nachhaltigkeit.

Im November begann die erweiterte Abfrage der PAI-Kunden-
préferenzen in der Anlageberatung; alle aktiven Wertpapier-
fonds stellen die Berticksichtigung der funf PAI-Obergruppen
Treibhausgasemissionen, Biodiversitat, Emissionen in Wasser,
gefahrliche Abfalle und Soziales und Arbeitnehmerechte sicher
und kénnen weiterhin uneingeschrankt als Produkte mit PAI-
Strategie vertrieben werden.

5.3. Anpassungen fiir OGAW / AIFM zur Beriicksichti-
gung von Nachhaltigkeitsrisiken und PAls

Kapitalverwaltungsgesellschaften sind dazu verpflichtet, bei
der Auswahl sowie der laufenden Uberwachung der Anlagen
hohe Sorgfalt anzuwenden und sicherzustellen, dass Anlage-
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entscheidungen in Ubereinstimmung mit den Zielen, der Anla-
gestrategie und des Risikolimits getroffen werden. Durch die
Erganzung des Artikel 18 der Delegierten Verordnung
(231/2012) zu AIFM durch Artikel 1 Absatz der Delegierten
Verordnung (2021/1255) zur Einbeziehung von PAl in die Due
Diligence ist die Berlcksichtigung der PAIs auf Unternehmens-
ebene auch Teil der Sorgfaltspflichten fur AIFM wenn entspre-
chend Artikel 4 der Offenlegungs-VO ein ,Comply” State-
ment gegeben wurde. Dartber hinaus sind AIFM angehalten
im Rahmen der Sorgfaltspflicht auch Nachhaltigkeitsrisiken zu
berilcksichtigen. AIFM sollten daher nicht nur samtliche rele-
vanten finanziellen Risiken fortlaufend bewerten, sondern
auch alle relevanten Nachhaltigkeitsrisiken, deren Eintreten
tatsachliche oder potenzielle erhebliche negative Auswirkun-
gen auf den Wert einer Anlage haben kann. Aus diesem
Grund und um sicherzustellen, dass die internen Verfahren
und organisatorischen Vorkehrungen ordnungsgemaB umge-
setzt und eingehalten werden, wird vom Regulator erwartetet,
dass die Prozesse, Systeme und internen Kontrollen von AIFM
Nachhaltigkeitsrisiken widerspiegeln missen und technische
Kapazitaten und Kenntnisse fir die Analyse dieser Risiken vor-
handen sind.

Parallel wurden auch die Vorgaben fir Investmentgesellschaf-
ten zur Verwaltung von OGAW mit der Richtlinie ((EU)
2021/1270) angepasst. Auch diese missen ab dem 1. August
2022 PAIs berucksichtigen und Nachhaltigkeitsrisiken mana-
gen. Ziel ist es durch die Einbeziehung von Nachhaltigkeitsrisi-
ken einen hohen Anlegerschutz zu gewahrleisten.

5.4. Einbeziehung von ESG-Aspekten in den Investiti-
onsentscheidungsprozess

Zur Berucksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten gehort fir
die Deka auch die Betrachtung von Nachhaltigkeitsrisiken in
Investitionsentscheidungsprozessen. Unter einem Nachhaltig-
keitsrisiko versteht die Deka ein Ereignis oder eine Bedingung
in den Bereichen Umwelt (Environmental), Soziales (Social)
oder verantwortungsvolle Unternehmensfihrung (Gover-
nance) (im Folgenden ,ESG”), dessen bzw. deren Eintreten
tatsachlich oder potenziell wesentliche negative Auswirkungen
auf den Wert der Investitionen innerhalb der Portfolios unserer
Kundinnen und Kunden haben kénnte. Die Einbeziehung von
Nachhaltigkeitsrisiken in Investitionsentscheidungen wird da-
bei Uber verschiedene Strategien und Prozesse sichergestellt.

Im Rahmen der integrierten ESG-Analyse werden Nachhaltig-
keitsaktivitdten von Unternehmen und/oder Staaten analysiert
sowie Nachhaltigkeitschancen und -risiken bei der Investitions-
entscheidung zugrunde gelegt. Dies erfolgt unter anderem
mittels eines betriebsinternen ESG-Risikostufenmodells, indem
auf Basis von internem und externem Research fur Unterneh-
men eine ESG-Risikoeinstufung vorgenommen wird.
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Beim Management aller Publikumsfonds der Deka kommen
zudem grundsétzliche Ausschlusskriterien zum Einsatz:

Hersteller von geachteten und kontroversen Waffen
sind ausgeschlossen.

In Unternehmen aus dem Bereich Kohleférderung
und -verstromung wird nicht investiert, sobald eine
festgesetzte Umsatzgrenze Uberschritten wird.

Zudem investiert die Deka nicht in Produkte, die die
Preisentwicklung von Grundnahrungsmitteln abbil-
den.

Um den Investitionsentscheidungsprozess zu unterstitzen,
wurde die hauseigene Research-Plattform um Informationen
und Daten zu Nachhaltigkeitsaspekten furalle Anlageklassen
erweitert und damit allen Entscheidungstragern fir Investiti-
onsentscheidungen zur Verfligung gestellt. Sie kombiniert ex-
terne Daten und ESG-Ratings von Research- bzw. Ratingagen-
turen mit internen Recherchen sowie Analysen und wird um
relevante Erkenntnisse aus Gesprachen mit Unternehmens-
und Staatsvertretern erganzt.

Beriicksichtigung nachteiliger Auswirkungen auf Nach-
haltigkeitsfaktoren

Bei Anlageentscheidungen in Wertpapiere, Geldmarktinstru-
mente und Zielfonds werden die wichtigsten nachteiligen Aus-
wirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren (nachfolgend auch
.Principal Adverse Impacts” oder ,,PAI") berlcksichtigt. PAI
beschreiben die negativen Auswirkungen der (Geschéafts-)Ta-
tigkeiten der Unternehmen und Staaten, in die die Deka-Fonds
investieren, in Bezug auf Umwelt-, Sozial- und Arbeitnehmer-
belange, die Achtung der Menschenrechte und die Bekamp-
fung von Korruption und Bestechung. Ziel der PAI-Strategie ist
es, die mit den Investitionen verbundenen, negative Einfllsse
auf Nachhaltigkeitsfaktoren zu begrenzen.

Hierzu werden systematische Verfahrensweisen zur Messung
und Bewertung, sowie MaBnahmen zum Umgang mit den PAI
im Investitionsanalyse- und -entscheidungsprozess angewen-
det.

Die Messung und Bewertung der PAI potenzieller Investitionen
erfolgt mithilfe festgelegter Indikatoren auf Basis betriebseige-
ner Recherchen sowie unter Verwendung von ESG-Daten ex-
terner Researchanbieter. FUr Investitionen in Unternehmen
werden Indikatoren herangezogen, welche die PAI der Unter-
nehmen in den Bereichen Treibhausgasemissionen, Biodiversi-
tat, Wasser, Abfall sowie Soziales und Beschéaftigung messen.
Dazu gehoren z.B. die Indikatoren Treibhausgasintensitat,
Energieverbrauchsintensitat, VerstoBe gegen den UN Global
Compact, Beteiligung an der Herstellung und dem Verkauf
von kontroversen Waffen und Menschenrechtsverletzungen.
Die Indikatoren fir Staaten messen die PAI der jeweiligen

Staaten in Bezug auf Umwelt und Soziales. Dazu gehoren die
Indikatoren Treibhausgasemissionen und VerstéBe gegen sozi-
ale Bestimmungen. Zur Messung der PAI von Zielfonds werden
sowohl! die Indikatoren fur Unternehmen als auch die Indikato-
ren flr Staaten herangezogen. Um darUber hinaus spezifische,
als besonders relevant erachtete PAI gezielt zu begrenzen,
koénnen je nach Hohe bzw. Auspragung der PAl weitere Emit-
tentenund Zielfonds aus dem Anlageuniversum ausgeschlos-
sen werden, soweit PAl-Daten vorhanden sind. Hierfur wurden
fr eine Auswahl an PAl-Indikatoren Schwellenwerte definiert.
Fur weitere Indikatoren erfolgt die Bewertung auf kontinuierli-
cher Basis durch Nachhaltigkeitsanalysten.

Die PAI-Beriicksichtigung sieht neben der Messung und Be-
wertung der PAlauch konkret definierte Manahmen und
Prozesse zur Steuerung der PAI bei Anlageentscheidungen vor.
Zum Einsatz kommt hierbei eine Ampelsystematik, die dem
Portfoliomanagement ein emittentenspezifisches Signal hin-
sichtlich der PAI-Einschatzung eines Unternehmens oder Staats
an die Hand gibt.

Keine Einschrdnkungen der
Investitionsentscheidung

Watchlist
Investitionsentscheidungen nur be-
grindet und dokumentiert moglich

Keine Investition

Zur PAI-Strategie gehort auch, dass - bei Uberschreitung defi-
nierter Schwellenwerte bestimmter PAl-Indikatoren, die zu ei-
ner gelben oder roten Ampelstufe fihren - auf die Reduzie-
rung der PAI bei den Emittenten im Dialog hingewirkt werden
kann.

Hierzu eruiert die Deka gemeinsam mit den Emittenten L6-
sungswege, wie die nachteiligen Nachhaltigkeitsauswirkungen
kunftig reduziert werden kénnen oder legen verbindliche Re-
duktionsziele fest, die bei Nicht-Einhaltung zu einem Aus-
schluss des jeweiligen Emittenten aus dem Anlageuniversum
fuhren.

Wirkungssteuerung im Rahmen der Offenlegungsver-
ordnung fiir nachhaltige Produkte

Erganzend zu den bisher aufgefiihrten Mechanismen zur ESG-
Bertcksichtigung, die fir alle Deka-Produkte gelten, gibt es
fur Fonds mit Nachhaltigkeitsmerkmalen (Artikel 8 Produkte)
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zusatzliche Steuerungselemente und Offenlegungspflichten.
Dazu gehoren neben einem dezidierten ESG-Filter auch die
Angaben zu den 6kologischen und/oder sozialen Merkmalen
(Artikel 8 Produkte)in den vorvertraglichen Informationen
(z.B. in den Verkaufsprospekten) und auf der Website. Bei ei-
ner Vielzahl an Artikel 8 Produkten definiert die Deka dartber
hinaus eine prozentuale Mindestquote der Investitionen, die in
nachhaltige Investitionen —unterteilt in ¢kologische und sozi-
ale Ziele - erfolgen. Das Ziel dieser Produkte ist es, einen Bei-
trag zur Erreichung der Sustainable Development Goals (SDGs)
der UN zu leisten. Die 6kologischen und sozialen Ziele missen
dabei nicht zwingend taxonomiekonform sein.

Nachhaltige Investitionen im Sinne des Artikel 2 Nr.17 der Of-
fenlegungsverordnung (Verordnung (EU) 2019/2088) sind alle
Investitionen in eine wirtschaftliche Tatigkeit, die zur Errei-
chung eines Umwelt- oder sozialen Ziels beitragen, vorausge-
setzt, dass diese Investitionen keines dieser Ziele erheblich be-
eintrachtigen und die Unternehmen, in die investiert wird,
Verfahrensweisen einer guten Unternehmensfihrung anwen-
den.

Unternehmen kénnen grundsatzlich nachhaltige und nicht
nachhaltige Wirtschaftsaktivitdten betreiben. Nachhaltige Akti-
vitdten werden somit anteilig an ihrem Beitrag zum Unterneh-
mensumsatz als nachhaltige Investitionen angerechnet. Bei In-
vestitionen in Staaten werden die Anteile anhand deren Nach-
haltigkeitsbewertung angerechnet. Hierbei wird ein Best-in-
Class-Ansatz angewendet und nur diejenigen Staaten zum
Anteil nachhaltiger Investitionen angerechnet, die eine Nach-
haltigkeitsbewertung in der oberen Hélfte ihrer Vergleichs-
gruppe erzielen. Eine Anrechnung zum Anteil nachhaltiger In-
vestitionen erfolgt sowohl bei Unternehmen als auch Staaten
nur, wenn sichergestellt ist, dass die Emittenten keines der An-
lageziele erheblich beeintrachtigen und sie Verfahrensweisen
guter Unternehmens- bzw. Staatsfihrung einhalten. Wenn die
Mittelverwendung des investierten Wertpapieres an die Finan-
zierung von nachhaltigen Wirtschaftsaktivitdten gebunden ist,
dann wird die komplette Investition in das Wertpapier als
nachhaltig angerechnet. Dies ist zum Beispiel bei Green oder
Social Bonds der Fall.

Text: Johannes Fink
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Anhang 1 Die Beitrage der Deka Investment auf Hauptversammlungen 2023

Thyssenkrupp AG Hauptversammlung am 3. Februar 2023

Statements von Ingo Speich, Leiter Nachhaltigkeit & Corporate Governance bei Deka Investment

Zur aktuellen Situation

Die Unklarheit Uber die Strategie von Thyssenkrupp ist heute
groBer als vor zwolf Monaten und die Entflechtung des Kon-
zerns geht zu langsam voran. Auf den ersten Blick scheinen
die Ergebnisse sehr gut zu sein. Allerdings kann Thyssenkrupp
im Vergleich zu den Wettbewerbern nicht standhalten. In vie-
len Sparten lauft das Geschaft unterdurchschnittlich.

Wahrend der gestiegene Stahlpreis den Wettbewerbern zu-
gutekam, ist die Stahlsparte von Thyssenkrupp nur noch ein
Schatten ihrer selbst. Die einstige Stahlikone findet sich nur
noch in den Geschichtsbiichern wieder. Und selbst bei Indust-
rial Components wird im Vergleich zur Profitabilitat von
Schaeffler und SKF deutlich hinterhergehinkt.

Es zeichnet sich nur noch eine langwierige Lésung beim Hoff-
nungstrager Wasserstoff ab, und das, obwohl diese strate-
gisch wichtige Energiequelle sowohl fir die Umwelt als auch
far Thyssenkrupp die nachhaltige Zukunft ist.

Der Cash-Flow 2022 war fur den Gesamtkonzern der Dreh-
und Angelpunkt. Trotz einer sichtbaren Verbesserung war der
freie Cash-Flow immer noch negativ. Der Countdown zur Ret-
tung von Thyssenkrupp lauft zwar weiter, aber nicht mehr so
schnell. Der unmittelbare Druck, schnelle Erfolge in der Um-
strukturierung zu erreichen, hat sich auch durch die Verbesse-
rung des freien Cash-Flows reduziert. Leider wird das auch
von uns bemerkt.

Der Konzern-Umbau stockt und im vergangenen Jahr ist viel
zu wenig passiert. Eine erfolgreiche strategische Weiterent-
wicklung sieht anders aus. Zu allem Ubel bleibt das strategi-
sche Zielbild unklar. Die konsequente Folge dieses nicht besser
werdenden Zustandes ist, dass der Vertrauensvorschuss der
Aktionare in das Management sukzessive aufgebraucht wird.
Nicht nur kostbare Zeit wird von Thyssenkrupp verspielt, son-
dern vor allem das Vertrauen der Aktionare.

Sparten

Es wurde beobachtet, dass Frau Merz beherzt handeln kann.
Es wurde durch die beiden erfolgreichen Verkaufe des Berg-
bau-Anlagenbaus und des italienischen Edelstahlgeschafts ge-
zeigt. Leider gehort es auch zur Ehrlichkeit, dass diese zwei

107

MaBnahmen fur einen Konzern wie Thyssenkrupp zu wenig
sind. Es wird mehr Mut und Entschlossenheit bei den Aktivita-
ten von ihr gefordert. SchlieBlich geht es um die Weichenstel-
lung des Konzerns.

Stahl: Die Sorge um Stahl bleibt bestehen und wird weiterhin
zum Problem. Eine toxische Mischung aus Fehleinschatzungen
und zu geringen Investitionen hat zu dieser Situation gefuhrt,
die bis heute spurbar ist. Die rote Laterne im europaischen
Wettbewerbsvergleich wird nach wie vor von dem Stahl-Ko-
loss gehalten und bildet damit das Schlusslicht.

Es wird gefordert, dass mehr getan wird, um die Profitabilitat
von Stahl zu verbessern, ausgedrtickt im EBITDA pro Tonne,
welches im letzten Jahr bei 132 EUR lag und damit unter dem
europaischen Sektor-Durchschnitt. Ein , Weiter so” wird abge-
lehnt und stattdessen erwartet, dass die Wettbewerbsfahigkeit
deutlich gesteigert wird. Thyssenkrupp muss auf die Uberhol-
spur wechseln, um die rote Laterne in der Branche abgeben zu
kénnen, insbesondere da esin einem so auBerordentlich gu-
ten Jahr wie 2022 nicht gelungen ist, sich deutlich zu verbes-
sern.

Wasserstoff: Doch nun soll der Fokus auf eine andere Sparte
gerichtet werden: die "Wasserstoff-Sparte" Nucera, die als
Perle des Portfolios gilt. Auch hier wird mehr Entschlossenheit
von uns gefordert.

1. Es wird weiterhin auf den Bérsengang gewartet.
2. Konkurrenten holen mit konkurrierender Technologie auf.

3. Der Verkauf wird eher durch die gestiegenen Zinsen
erschwert als gefordert.

Es besteht weiterhin die Chance, dass sich der griine Wasser-
stoff als saubere Energiequelle entwickelt und im Markt etab-
liert. Entscheidenden und wohltuenden Einfluss auf das welt-
weite Klima kénnte durch die Technologie von Thyssenkrupp
ausgeiibt werden. Es sollte diese Chance genutzt werden und
nicht verspielt werden. Der griine Wasserstoff gilt als das Gold
des 21. Jahrhunderts fur die Energiegewinnung und ist ein Se-
gen fir den Klimaschutz.
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Esist richtig, dass Praxair ein wichtiger Partner fur Thyssen-

krupp in der Wasserstoff-Sparte ist. Auch die Projekte in Texas

sind vielversprechend. Es ist wichtig, dass Thyssenkrupp wei-

terhin auf Partnerschaften und Projekte setzt, um die Techno-
logie des griinen Wasserstoffs weiterzuentwickeln und zu ska-

lieren. Dies wird nicht nur dazu beitragen, den Klimawandel
zu bekdmpfen, sondern auch die wirtschaftliche Zukunft von
Thyssenkrupp langfristig zu sichern.

Q Fragen an die Verwaltung

Zur Strategie
Auch wenn der unmittelbare Druck zum Umbau durch die

Verbesserung des Cash-Flows nachgelassen hat, muss weiter-

hin vor allem schneller vorangegangen werden.
m Was sind die groBten Hirden?
m Wie werden diese Barrieren aus dem Weg gerdumt, um

Thyssenkrupp ein prosperierendes Wachstumspotenzial in
Aussicht zu stellen?

Zu den Sparten
Die Handlungsoptionen zur Konsolidierung sind begrenzt.
Ohne Hilfe aus Berlin oder Brussel wird bei der Konsolidierung
von Thyssenkrupp nicht weitergekommen werden kénnen.
Damit die Stahlsparte dem Klimarisiko nicht zum Opfer féllt,
muss das Beherzt anpacken und In-den-Griff-Bekommen des
Klimarisikos endlich von Thyssenkrupp durchgefthrt werden.
Die Schreckgespenster CO,-Bepreisung und Energiekostenan-
stieg stehen vor der Tir und bedrohen die Existenz des Stahl-
geschafts.
m Wie wichtig ist in diesem Zusammenhang eine staatliche
Unterstitzung sowohl bei der Umristung hin zu Wasser-
stoff als auch beim Betrieb des Stahlgeschafts?

Welche Erfolgschancen dem Wasserstoff beigemessen wer-
den, ist von vielen Faktoren abhangig, darunter auch der

gunstige Zugang zum Strom. Welche Folgen ein langfristig ho-

herer Strompreis hat, wird diskutiert.

Der sofortige Verkauf samtlicher Rustungsaktivitdten wird ge-

fordert. Das Reputations- und Compliance-Risiko dieses Ge-
schaftsfeldes steht auch im Hinblick auf den in der Rustungs-

sparte erwirtschafteten Gewinn in keinem Verhéltnis. Ein Teil-

verkauf ware ebenfalls ein Schrittin die richtige Richtung.

m Frage an Frau Merz: Was halt Sie in der aktuellen Marktlage
ab? Liegt es an den mangelnden Kaufinteressenten oder an

einer fehlenden Verkaufsgenehmigung aus Berlin? Oder
stellen alte Verpflichtungen, zum Beispiel Garantien im U-
Boot Geschaft, die vom Kaufer zu schultern waren, eine zu
groBe Hirde dar?

108

u Abstimmungsverhalten

Wir stimmen gegen:

m Tagesordnungspunkt 2:

.Beschluss Uber die Verwendung des Bilanzgewinns” wird
von uns abgelehnt. Die Ausschittung wird zu Lasten der
Substanz vorgenommen und Thyssenkrupp hat seit Jahren
von der Substanz gelebt. Es muss endlich Schluss damit sein.
Solange der freie Cash-Flow negativ ist, darf auch keine Di-
vidende ausgeschuttet werden.

Tagesordnungspunkt 8:

.Beschluss Uber Satzungsanderungen” zur kinftigen Er-
moglichung virtueller Hauptversammlungen wird von uns
abgelehnt. Eine Beschlussdauer von zwei Jahren wird als zu
lang fur dieses Format erachtet und Ubersteigt unsere For-
derung nach jahrlichen Wahlen bei der Hauptversammlung.
Der favorisierte Ansatz ist die hybride Hauptversammlung,
bei der die Aktiondre selbst entscheiden kénnen, ob sie das
virtuelle Format oder die Teilnahme vor Ort bevorzugen.
SchlieBlich sollten die Aktiondre, als wichtigste Eigenkapital-
geber, auch im Hauptversammlungsformat angemessen be-
ricksichtigt werden.

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir
Lim Sinne der Verwaltung”.
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Siemens Energy AG Hauptversammlung am 7. Februar 2023

Statements von Ingo Speich, Leiter Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Strategie

Es hat nach dem Boérsengang eine Neubewertung der Aktie
stattgefunden, welche allerdings in die Richtung nach unten
erfolgte. Die Probleme von Siemens Gamesa haben sich aus-
geweitet und nicht verringert. Der Aktienkurs wird von Sie-
mens Gamesa gebremst. Es wird gehofft, dass die Vorstande
von Siemens Gamesa durch die Gewinnbeben wachgerittelt
wurden und dass der zuletzt vollzogene Vorstandswechsel
auch wirklich der letzte war. Siemens Energy ist aufgrund des
Fokus auf erneuerbare Energien unverzichtbar auf Siemens
Gamesa angewiesen. Das braune Portfolio erwirtschaftet zwar
sehr gute Ertrage, ist aber nicht zukunftsfahig.

Siemens Gamesa

Die Ubernahme von Gamesa wird als unausweichlich angese-
hen. Nur dann kann durch Siemens Energy durchregiert wer-
den und Gamesa wieder auf Kurs gebracht werden. Im Zent-
rum des Fokus steht das Onshore-Geschéaft. Hohe Kosten, Ver-
zdgerungen und schlechtes Produktmanagement sind hier auf
der Tagesordnung. Die Prozesse in der Fertigung und Projek-
tabwicklung mussen verbessert werden. Die ersten Hoffnungs-
zeichen bei der Turbine 5X und bei dem Restrukturierungspro-
gramm Mistral wurden bei den letzten Quartalszahlen jah zu-
nichtegemacht. Belastungen aus Garantieféllen bei Produkten
von 472 Millionen EUR tauchten aus dem Nichts auf. Die Hoff-
nung besteht darin, dass es sich um eine einmalige Belastung
handelt. Die Probleme ziehen sich sowohl im On- als auch
Offshore-Geschéft durch. Bei Gamesa gilt weiterhin, dass auf
Prognosen wenig gegeben werden kann. Die Aktie von Sie-
mens Energy lauft derzeit von den Tiefststdnden nach oben,
jedoch nicht getrieben von sehr guten Quartalszahlen, son-
dern vielmehr von der Hoffnung, dass die Ubernahme der
Gamesa erfolgreich sein wird.

Mutterkonzern

Der Aktienkurs von Siemens Energy wird auch durch den so-
genannten Aktientberhang der Mutter Siemens AG belastet.
Die Mutter méchte die ungeliebte Tochter loswerden. Es
wurde versaumt, zUgig die Reileine zu ziehen und die Toch-
terin die Selbststandigkeit zu Uberfuhren. Das lange Taktieren
racht sich jetzt fur alle Beteiligten. Siemens Energy steht vor ei-
nem groBen Dilemma. Ein groBer Teil der Finanzierung von
Gamesa soll durch eine Kapitalerhdhung, also durch Eigenka-
pital, gestemmt werden. Das wird aber nicht ausreichen. Der
weitere Kapitalbedarf muss durch Fremdkapital gedeckt wer-
den. Die Kapitalerhohung bedeutet eine groBe Verwasserung
fur die bestehenden Aktiondre von Siemens Energy. Zu viel
aufgenommenes Fremdkapital fuhrt zu einer Rating-Herabstu-
fung und belastet das Projektgeschaft enorm. Ein Appell wird
an die Siemens AG gerichtet: Es sollte sich nicht unter Zeit-
druck gesetzt werden und ein langeres Durchhaltevermdégen
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mitgebracht werden. Mittelfristig muss das Siemens-Konglo-
merat weiter entflochten und die Anteile verkauft werden.

Nachhaltigkeit

Weiterhin muss sich Siemens Energy transformieren, da das
COz-intensive, braune Portfolio langfristig nicht zukunftsfahig
ist. Ein starkes Bemuhen zur Kostenoptimierung wird vom Ma-
nagement verfolgt, jedoch kann dies nicht der alleinige An-
spruch sein. Zahlreiche Initiativen wie der Green Deal, die
Wasserstoffstrategie und die Offshore-Wind-Strategie wurden
von der EU gestartet und bieten Steilvorlagen fur das Produkt-
portfolio von Siemens Energy. Die sich daraus bietenden
Marktchancen mussen bereits heute vom Management identi-
fiziert und in Auftragseingdnge umgemunzt werden.

Q Fragen an die Verwaltung

Siemens Gamesa
Nehmen wir an, Siemens Gamesa wird — wie geplant — kom-
plett Gtbernommen.

m Wie schnell und wie erfolgreich kann denn dann eine Sanie-
rung erfolgen?

Die desastrosen Ergebnisse werden mitunter durch tiefer lie-
gende Grinde verursacht. Ein Kulturproblem besteht bei Sie-
mens Gamesa. Eine Welt hoher Flexibilitdt und Kostenkon-
trolle stammt von Gamesa. Der Fokus des Siemens-Konzerns
liegt hingegen auf Qualitatsaspekten und behabigen Struktu-
ren. Wenn diese Kluft nicht Gberwunden wird, spielt der
Name des CEOs keine Rolle. Lieferengpasse und steigende
Rohstoffpreise kénnen auch von einem neuen Chef nicht ver-
andert werden.
m Glauben Sie, dass der neue CEO Jochen Eickholt wirklich die
Loésung bringen kann?

m Oder liegt es nicht eheran den unterschiedlichen Kulturen
von Gamesa und Siemens?

Vestas enttduschte zuletzt auch mit einer Gewinnwarnung. So
darf es in der Windbranche nicht weitergehen.
m Wie bewerten Sie die Wettbewerbssituation und den Druck,

der auf der Branche lastet? Welche Hilfe kann hier Siemens
Energy geben?

Operative Themen

Die Ergebnisse des Portfolios der konventionellen Energieer-
zeugung im Bereich Gas und Power sind erfreulich. Dem Ma-
nagement ist esin klrzester Zeit gelungen, die Versaumnisse
der Vergangenheit aufzuarbeiten und die operative Leistungs-
fahigkeit deutlich zu steigern. Die Zahlen sprechen fir sich.
Neben dem sehr guten Geschéaft kann auch ein starker Cash-
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Flow Uberzeugen. Ein sehr gutes operatives Ergebnis und ein
erfreulicher Auftragseingang hat auch der Bereich Transforma-
tion gezeigt. Dort gilt es nun die Marktstarke zu nutzen und
Preisdisziplin zu zeigen.

m Was sind fur Sie die gréBten Risiken, die die erfreuliche Ent-
wicklung bedrohen kénnen?

Nachhaltigkeit

Wir sehen hier noch viel Luft nach oben. Technologische

Lucken mussen geschlossen werden, wie etwa die Kombina-

tion aus Batteriemanagement und Windturbinen.

m Welche Plane haben Sie, das Produktportfolio starker auf
den EU-Green-Deal auszurichten?

m Welche Rolle wird bei hnen die EU-Taxonomie spielen?

m Siemens Energy will den Wandel in der Energiewirtschaft
anfuhren. Was heiBt dies konkret?

m st es bis dahin nicht schon zu spéat fur dieses Vorhaben?

m Abstimmungsverhalten

Wir stimmen gegen:
m Tagesordnungspunkt 8

.Beschluss Uber Satzungsanderungen” zur kinftigen Er-
maoglichung virtueller Hauptversammlungen. Ein Beschluss
Uber zwei Jahre erscheint uns fur dieses Format zu lang und
geht Uber unsere Forderung einer jahrlichen Wahl bei der
Hauptversammlung hinaus. Wir favorisieren hybride Haupt-
versammlungen, beider Aktiondre selbst entscheiden kon-
nen, ob sie das virtuelle Format oder die Teilnahme vor Ort
bevorzugen.

m Tagesordnungspunkt 12

In der jetzigen Situation sind wir von Aktienrtickkaufen noch
weit entfernt. Und wenn Sie wirklich einmal Kapital Gbrig-
haben sollten, schitten Sie es doch als Bardividende aus.

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir
»im Sinne der Verwaltung”.
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Siemens AG Hauptversammlung am 9. Februar 2023

Statements von Ingo Speich, Leiter Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Strategie

Bei Siemens sprudeln die Gewinne und der Cashflow. Das
operative Geschaft lauft rund, die Auftragsblcher sind gut ge-
fallt. Herr Busch hat den Tanker wieder flottgemacht, sich in
die operative Arbeit gestlrzt und wirkt sehr stark nach innen.
Eine Rekordmarge von 15,1% ist das beachtliche Ergebnis und
das trotz aller Widrigkeiten. Endlich zeigen sich auch die not-
wendigen Erfolge bei Smart Infrastructure und Digital Indust-
ries. Ein starker Ausblick trotz der konjunkturellen Unsicherhei-
ten setzt dem sehr guten Jahr 2022 die Krone auf. So weit, so
gut. Die Frage stellt sich jedoch, ob die Siemens von den Kapi-
talmarkten genauso positiv bewertet wird, wie es die Zahlen
vermuten lassen. Ein Blick auf die Aktienkursentwicklung zeigt
schnell, dass dem nicht so ist. Tatsachlich ist der Aktienkurs
2022 um mehr als 12% gesunken.

Die Frage ist, warum die Siemens-Aktie trotzder sehr guten
Zahlen nicht durchstarten konnte. Ein Grund liegt im M&A-
Geschaft und im Beteiligungsmanagement. Hier ist so gut wie
nichts passiert. Neue Akzente wurden nicht gesetzt und Sie-
mens wurden nicht weiter entflochten. Es gibt zahlreiche Per-
len in der Siemens-Schatzkiste, die auf ihre Entdeckung durch
den Kapitalmarkt warten. Daher fordernwir, dass das Beteili-
gungsmanagement aktiver angegangen wird.

Im Vergleich zu Wettbewerbernwie Schneider hinkt Siemens
bei der Borsenbewertung weiterhin deutlich hinterher. Der Be-
wertungsabschlag hat sich mit rund 30% sogar noch ausge-
weitet. Das liegt nicht nur am M&A-Geschéft und Beteili-
gungsmanagement. Vielmehr I8sst der Siemens-Vorstand den
Kapitalmarkt im Ungewissen, da keiner mehr weiB, wofur Sie-
mens langfristig steht und welchen Fahrplan das Unterneh-
men verfolgt.

Die AG darf nicht weiter zweite Wahl im Vergleich mit den
Wettbewerbern bleiben. Siemens benétigt ein tragfahiges und
zukunftsgewandtes Zielbild. Eines, das klar skizziert ist und da-
mit eine Idee gibt, wo die Reise hingeht. Ein nachvollziehbarer
Weiterentwicklungspfad sollte von Herrn Busch aufgezeigt
werden, der Investoren endlich begeistert. Wie ein Blick gen
Westen zeigt, ist dies moglich. Nehmen Sie sich ein Beispiel an
General Electric. Dricken Sie dem Technologieunternehmen
Siemens lhren eigenen Qualitatsstempel auf. Grundpfeiler ist
sicherlich eine stetig qualitativ besser werdende Quartalsbe-
richtserstattung. Aber sie stellt eben nur die Basis dar. Die alte
Siemens-Krankheit der Abschreibungen ist Gift fir den Ver-
trauensaufbau.

Die Bewertungslicke zu den Wettbewerbern, wie zuletzt bei
dem verbleibenden Anteil bei der Siemens Energy gesehen,
sollte geschlossen werden.

m

Beteiligungen

Im Zentrum des Interesses des Kapitalmarktes steht die von
Joe Kaeser angestoBene Entflechtung des Konzerns. Die Kon-
glomeratsstruktur muss zurtickgefthrt und damit der Konzern
entschlackt werden. Der richtige Zeitpunkt zum Verkauf der
Beteiligung von Siemens Energy wurde leider verpasst. Heftige
Abschreibungen waren die Folge. Bei der Siemens Gamesa
mussen die Probleme zlgig identifiziert, analysiert und gelost
werden.

Siemens stehtvor einem Dilemma. Esist bekannt, dass Sie-
mens seinen Siemens Energy Anteil verkaufen mochte. Die
Konsequenz dieser ¢ffentlich gegebenen Absichtserklarung
ist, dass der Aktientberhang, es dem Siemens Energy Ma-
nagement nahezu unmaoglich macht, eine solide Kapitalerho-
hung durchzufthren. Denn der Aktienliberhang liegt wie Blei
auf dem Kurs der Siemens Energy Aktie. Die Forderung lautet
daher, den Druck aus dem System zu nehmen und den Ver-
kauf der Anteile in die Zukunft zu schieben, damit Siemens
Energy ihre Kapitalerhohung ohne Druck durchfihren kann.
Jedoch darf der richtige Zeitpunkt zum Ausstieg nicht erneut
verpasst werden.

Nachhaltigkeit

Nicht nur beider Kapitalmarkt-Bewertung sieht Siemens ge-
genuber den Wettbewerbernblass aus, sondern auch bei der
Nachhaltigkeit. Die fuhrende Rolle, die Siemens als nachhalti-
ger Branchenprimus vor einigen Jahren innehatte, ist nur noch
Geschichte. Ein Anknipfen an alte Erfolge erscheint ferner
denn je. Um auch bei der Nachhaltigkeit eine fihrende Rolle
in der Branche zu spielen, braucht es ambitioniertere Ziele.

Das Umweltportfolio Uberzeugt ebenfalls nicht. Anstatt wich-
tige Weichen zu stellen, schieben Sie das Umweltportfolio auf
das Abstellgleis. Die Nachhaltigkeit sollte endlich als Chance
verstanden werden, auch im Hinblick auf die Ausrichtung des
gesamten Produktportfolios. Wettbewerber wie Schneider
oder ABB machen es auch in diesem Bereich vor.

China-Strategie

Im vergangenen Jahr wurde festgestellt, dass die Kapital-
maérkte deutlich stérker von der Geopolitik beeinflusst wurden
als in der letzten Dekade. Weltweit gerieten Lieferketten aus
den Fugen. Sie wurden permanent in Frage gestellt und ange-
passt.

Fur uns in Europa und insbesondere in Deutschland, stellt sich
dartber hinaus die Frage nach einer ausreichenden und um-
setzbaren Rohstoff- und Energieversorgung. Sie ist in den
Blickpunkt gertickt. Im Zentrum steht dabei China. Derzeit
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werdenrund 13% der Siemens-Umsédtze von China erwirt-
schaftet, mit einer tendenziell weiter steigenden Tendenz. Die
Abhangigkeiten von einzelnen Landern und Regionen mdiissen
von Siemens auch unter geopolitischen Risiken im Blick behal-
ten, geordnet und fir mehr Diversifikation gesorgt werden.
Dies gilt im besonderen MaBe fur Ihre China-Strategie.

Q Fragen an die Verwaltung

Strategie
m Herr Busch: Welche strategischen Ziele verfolgt Siemens?

Siemens Healthineers

Der Eindruck liegt nahe, dass Siemens doch nicht mehr in der
jetzigen Hohe beteiligt bleiben mochte. Schaffen Sie Fakten
und Klarheit.

m Wie sieht lhr Plan aus? Was haben Sie vor?

m Wie hoch soll die langfristige Beteiligungshéhe von Siemens
sein?

Doch unabhéngig davon wurde auch hier ein Teilverkauf der

Anteile verpasst.

m Wenn Sie die Aktien abgeben, welche Erlése streben Sie an?

m Oder kann Healthineers lhnen als Akquisitionswahrung die-
nen?

m Oder wollen Sie etwa die Ausschittungen an die Aktiondre
erhéhen?

China-Strategie

m Welche Umsatzhdhe streben Sie 2025 bis 2030 mit China
an?

m Wie gehen Sie mit der steigenden Abhéngigkeit und den
daraus resultierenden Risiken um?

m Welche Lander oder Regionen eignen sich fir eine Diversifi-
kation?

m Bestehen nicht auch Chancen fur Siemens, wenn die Aus-
rstungsinvestitionen anderer Unternehmen aufgrund einer
Diversifikation gesteigert werden?

Nachhaltigkeit

m Wie ist es um eine deutliche Senkung der CO,-Emissionen
bei Siemens bestellt?

Herr Busch, nehmen Sie das Thema Nachhaltigkeit in die ei-

gene Hand und stellen Sie die Weichen in eine saubere und

zukunftsgewandte Richtung. Deshalb stelle sich folgende Fra-

gen:

m Inwieweit sind bereits heute in den Finanz-Prognosen von
Siemens die Pariser Klimaziele zugrunde gelegt?

m Welchen CO;-Senkungspfad missen Sie einschlagen, um
1,5 Grad kompatibel zu sein?

m Welche Rolle messen Sie dem amerikanischen Inflation Re-
duction Act in Bezug auf die Nachhaltigkeitsausrichtung der
Siemens bei?
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m Wie sehen Sie in diesem Zusammenhang die Perspektive Ih-
res Umweltportfolios?

u Abstimmungsverhalten

Wir stimmen gegen:

m Tagesordnungspunkt 7.4:
Wir fordern vom gesamten Aufsichtsrat ein ausreichendes
Zeitbudget fir lhre Tatigkeit ein. Wir haben Zweifel, dass
Frau Merz dieses — neben lhrem Mandat bei Volvo und der
Rolle der Vorstandsvorsitzenden bei Thyssenkrupp — Uber-
haupt fur Siemens fullen kann. Frau Merz, Thyssenkrupp
steckt mitten im Umbau und benétigt lhre volle Aufmerk-
samkeit.

m Tagesordnungspunkt 8:
.Beschluss Uber Satzungsanderungen” zur kinftigen Er-
maoglichung virtueller Hauptversammlungen.
Wir stellen mit Bedauern fest, dass Siemens mit der jahr-
zehntelangen Tradition einer Prasenzhauptversammlung
bricht und das, obwohl Siemens in der Region sehr stark
verwurzelt ist und viele lokale Siemens-Aktiondre hat. Dabei
galten die Hauptversammlungen in Prasenz als vorbildlich im
Dax und haben den Qualitatsstandard fir Hauptversamm-
lungen maBgeblich gepréagt.

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir
.im Sinne der Verwaltung”.
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Infineon Technologies AG Hauptversammlung am 16. Februar 2023

Statements von Cornelia Zimmermann, Analystin Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Zur Strategie

Das Geschaftsjahr 2022/2023 war fir die Aktiondre von In-
fineon wieder turbulent. Die Aktie gab im Jahresverlauf um
mehr als 40% nach, also deutlich starker als der Gesamt-
markt, gemessen am Dax oder MSCI World. Ja, Infineon hat
wie andere Unternehmen unter der konjunkturellen und geo-
politischen Krise gelitten. Hinzukommen aber auch strukturelle
Grinde, wie hohe Lagerbestande sowie im Wettbewerberver-
gleich schwache Umsatze und Gewinne.

Ab Mitte des vergangenen Jahres haben wir eine Trendwende
gesehen. Die Mérkte haben sich stabilisiert und bei Infineon
keimten Hoffnungen auf neue Wachstumschancen auf. Den-
noch ist die Aktie immer noch weit entferntvon den Héchst-
standen im Vorjahr. Und die Wettbewerber von Infineon ha-
ben es offenbar besser gemacht. Sie haben sich im vergange-
nen Geschéftsjahr 2022/2023 und auf Drei-Jahres-Sicht teil-
weise deutlich besser geschlagen. Das wirft bei uns Aktiona-
ren Fragen auf. Sind die Weichen richtiggestellt, damit In-
fineon kinftig die Fahrt erfolgreich fortsetzen kann?

Zur Nachhaltigkeit

Energieverbrauch. Wir als Aktionar von Infineon blicken auch
auf die Fortschritte beim Thema Nachhaltigkeit. Der Energie-
verbrauch ist in den vergangenen finf Jahren kontinuierlich
gewachsen und der COz-Ausstol3 wurde seit 2019 lediglich um
rund 23% reduziert. Dem steht Ihr eigener Anspruch gegen-
Uber, bis 2030 die Klimaneutralitdt zu erreichen.

Wasserverbrauch. Auch der Wasserverbrauch von Infineon
steigt kontinuierlich an. Einige Standorte liegen in Gebieten
mit hohem bis extrem hohem Wassermangel. Sie prognostizie-
ren in lhrem Nachhaltigkeitsbericht, dass in den nédchsten Jah-
ren weitere Standorte betroffensein kénnten.

Emissionen. Infineon berichtet, dass die eigenen Produkte in
erheblichem Umfang zur Vermeidung von Emissionen beitra-
gen. Wir finden diese Kalkulation lhres positiven Impacts wich-
tig. Zugleich winschen wir uns, dass Sie in der Kalkulation der
Auswirkungen I|hrer Produkte in der Bilanz zukUnftig auch die
nachteiligen Auswirkungen berucksichtigen. Im Nachhaltig-
keitsbericht nennt Infineon Emissionsreduktionsziele fur
Scope 3-Emissionen. Darin flieBen jedoch die Emissionen aus
der Nutzung der Produkte bislang nicht ein, obwohl diese
einen wichtigen Anteil haben.

Diversitat. Aufholbedarf hat Infineon unserer Ansicht nach bei
der Diversitat. Zwar haben Sie in der Gesamtbelegschaft einen
Frauen-Anteil von mehr als 35% und in den unteren Fih-
rungsebenen immerhin knapp 30%. In den dartber liegenden
Fuhrungsebenen schrumpft der Anteil aber auf knapp 17%.
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Diese Situation ist nun seit mehr als fiinf Jahren weitgehend
unverandert.

HV-Format

Generell scheint es mit der Dialogbereitschaft von Infineon
nicht zum Besten zu stehen. Infineon wollte urspringlich fur
ganze funf Jahre einen Freifahrtschein haben fir virtuelle
Hauptversammlungen. Der Gegenwind, der der Verwaltung
von uns und von auslandischen Investoren entgegenschlug,
hat den Aufsichtsrat zum Einlenken bewogen. Er moéchte sich
nun eine Frist von zwei Jahren genehmigen lassen.

Doch auch dieser korrigierten Satzungsanderung stimmen wir
nicht zu. Das Konzept der virtuellen Hauptversammlung muss
sich erst beweisen, Formate mussen erprobt und verbessert
werden. Diese Probephase sollte nicht langer als zwei Jahre
andauern, das aktuelle Jahr eingerechnet. Wir favorisieren au-
Berdem die hybride Hauptversammilung, bei der Aktionare
selbst entscheiden kénnen, ob sie virtuell oder vor Ort teilneh-
men mochten. SchlieBlich sind die Aktionére nicht irgendeine
Stakeholder-Gruppe, sondern sie sind als Eigenkapitalgeber
die Wichtigste, meine Damen und Herren. Und das sollte auch
im Hauptversammlungsformat zum Ausdruck kommen.

Q Fragen an die Verwaltung

Herr Hanebeck kundigte zur Beginn seiner Amtszeit an, das
Hauptaugenmerk auf Innovation und Geschaftsergebnisse zu
richten.

m Welche MaBnahmen zur Verbesserung der Margen wurden

bisher ergriffen und wie soll hier weiteres Potential gehoben
werden?

m AuBerdem interessiert uns, ob Infineon zu defensiv ist in der
Preisgestaltung.

m Sehen Sie Méglichkeiten fir Preisanhebungen, insbesondere
bei Zulieferungen an die Automobilindustrie?

Zum Siliziumkarbid

Bei Siliziumkarbid-Halbleitern liegt Infineon vor allem im End-
markt fur Elektroautos zeitlich immer noch im Ruckstand ge-
genUlber einigen Wettbewerbern. Damit es mit dem Aktien-
kurs wieder aufwartsgeht, ist es wichtig, dass die Produktion
in diesem Bereich wie angekindigt erhéht wird und auch die
Qualitat in der Produktion die gewohnten hohen Standards er-
reicht. Auch die Profitabilitdt — insbesondere bei Zulieferungen
von Siliziumkarbid-Komponenten fur Automobile — muss stei-
gen!

m Wie sicher kénnen wir mit einer planméBigen Aufnahme

der Massenproduktion von Siliziumkarbid-Halbleitern bis
2025 in Kulim rechnen?
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m Wie gewadhrleisten Sie einen stérungsfreien Produktions-
und Lieferprozess?

m Welches Ertragspotential sehen Sie bei Silizumkarbid-Zulie-
ferungen fir die Automobilindustrie?

Galliumnitrid-Produkte

Zufrieden sind wir dagegen mit der Entwicklung bei den Galli-

umnitrid-Produkten. Hier hat Infineon von Anfang an die Wei-

chen richtiggestellt. Nutzen Sie diesen Vorsprung und vermei-

den Sie die Fehler, die Infineon bei den Siliziumkarbid-Halblei-

terngemacht hat.

m Wo sehen Sie das hochste Potential fir die Nutzung des
Galliumnitrid-Halbleitertyps?

m Wie stellen Sie sicher, dass Sie rechtzeitig die richtigen An-
wendungsbereiche und Kunden adressieren?

m FUr wichtig erachten wir auch Investitionen: Sind Sie bereit,
fur Marketing und Vertrieb der Galliumnitrid-Produkte ge-
nugend Geld in die Hand zu nehmen, um Marktanteile zu
sichern?

Cypress-Integration

Hier ist es still geworden seit der Akquisition vor rund vier Jah-
ren.

m Welche Fortschritte hat Infineon hier bisher erzielt?

m Wo haben Sie seit der Akquisition Synergien gehoben?

m Und wie hoch beziffern Sie die Ertrage, die Sie aus diesen
Synergien generieren konnten?

Verglitungssystem

Mit Blick auf das Uberarbeitete Vergltungssystem sind einige
Verbesserungen zu verzeichnen. Dennoch ist nach unseren
Standards der Ermessenspielraum in der kurzfristigen variablen
VergUtung weiterhin zu gro3ziigig bemessen. Es ist auBerdem
an der Zeit, zu Uberprifen, ob das Vergltungssystem mit Blick
auf die Strategie und das finanzielle Ergebnis den aktuellen
Anforderungen noch entspricht.

m An welcher Stelle setzen Sie in der variablen Vergttung An-
reize fir Wachstum?

m Wie setzen Sie auBerdem die Zielerreichung fur den Jahres-
bonus in ein Verhaltnis zu den Wettbewerbern?

Zur Nachhaltigkeit

Klimastrategie

m Wie wollen Sie das Ziel erreichen, bis 2030 klimaneutral zu
werden?

m Nehmen Sie das Management in die Pflicht, wenn die Kli-
maziele nicht erreicht werden?

m Welchen Anteil haben die Klimaziele an den ESG-Leistungs-
indikatoren?

Wasserverbrauch
m Wie konnen Sie den Wasserverbrauch splrbar senken?

m Missen Standorte zukUnftig auch nach der Verfugbarkeit
von Wasser ausgerichtet werden?
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Emissionen

m Werden Sie die Emissionen aus der Nutzung der Produkte
zuklnftig bei der Kalkulation lhrer Scope 3-Emissionen mit
einberechnen?

Diversitat
m Woran scheitert die Nachwuchsférderung aus dem unteren
Management hinauf?

m Was tun Sie, um den Anteil auch auf den oberen Ebenen zu
erhohen?

Internationalitat

Hinsichtlich der Internationalitdt von Infineon ist festzuhalten,
dass mehr als 27% der Belegschaft in Malaysia arbeitet, dem
Land mit dem gréBten Anteil im Konzern.

m Welche Mitsprachemdglichkeiten und Reprdsentanz gegen-

Uber dem Aufsichtsrat haben diese malaysischen Mitarbei-
ter?

u Abstimmungsverhalten

Wir stimmen gegen:

m Tagesordnungspunkt 9:
Satzungsanderungen, da wir einer Erméchtigung zur Durch-
fUhrung von virtuellen Hauptversammilungen fur einen lan-
geren Zeitraum als ein Jahr nicht zustimmen. Wir sind der
Meinung, dass bei den virtuellen Hauptversammlungen
durchaus noch Verbesserungen in der Ausfihrung maoglich
sind und das hybride Format das Ziel sein sollte. Fir solche
Entwicklungen braucht es noch Zeit und weitere Diskussio-
nen.

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir
Lim Sinne der Verwaltung”.
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Telekom AG Hauptversammlung am 16. Februar 2023

Statements von Ingo Speich, Leiter Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Zum Aktienkurs

Die Deutsche Telekom wurde im Jahr 2022 mit der besten
Wertentwicklung im DAX wieder erfolgreich und strahlt hell
fur ihre Aktiondre. Die Magenta-Aktie Ubertraf auch den euro-
paischen Stoxx-Telekommunikationsindex um mehr als 30%.
Der Koloss wurde von Herrn Hottges auf die richtige Spur ge-
bracht und der Enthusiasmus des Managementteams hat die
Kunden erreicht. Die Fokussierung auf die stabilen Kernmarkte
Deutschland und USA trégt Friichte, wahrend Abenteuer in
unsicheren Regionen vermieden wurden. Die Borse honoriert
in dieser Zeit der Unsicherheit klare Ziele und die Fokussierung
auf das Kerngeschéft. Die T-Aktie ist wieder zu einer Qualitats-
aktie geworden.

Die Deutsche Telekom verzeichnete nicht nur eine positive Ak-
tienkursentwicklung, sondern auch eine solide Dividende von
70 Cent far das Jahr 2022. Fur die kommenden Jahre sind
weitere Steigerungen geplant. Trotzdem wirkt der Dividenden-
plan angesichts des stark steigenden Cashflows eher zurlick-
haltend. Zusatzlich kommt die exzellente Entwicklung von
T-Mobile US bei den Aktionaren in Deutschland nicht vollstan-
dig an, da das Unternehmen keine Dividende ausschuttet,
sondern Aktienrtickkaufe tatigt.

Zum US-Geschaft

Ebenso sollten Sie den Blick auf den Softbank-Anteil an T-Mo-
bile US und die damit verbundene Anteilspolitik beibehalten.
Die Deutsche Telekom wird zur Sicherung des Mehrheitsan-
teils an T-Mobile US in den nachsten Jahren Milliarden in den
USA investieren missen. Geld, das den hiesigen Aktiondren
erst einmal nicht zur Verfligung steht. Wir fordern Sie daher
auf, das notige Fingerspitzengeftihl mitzubringen und somit
auch zusatzliche Werte fur die Aktiondre der T-Aktie zu schaf-
fen.

Die Zukunftin den USAist trotz der bisher exzellenten Ent-
wicklung unsicher. Obwohl das operative Geschaft mit dem
besten Netz und hoher Kundenzufriedenheit in die richtige
Richtung geht, werden die Kabelunternehmen immer preisag-
gressiver. Es besteht die Moglichkeit, dass die Erfolgsge-
schichte in den USA pl6tzlich endet. Hoffentlich wird der Er-
folg in den USA nicht nur ein vortbergehendes Phdnomen
sein.

Zur Bilanzstruktur

Die operative Entwicklung mag erfreulich sein, jedoch ist die
Bilanzstruktur besorgniserregend. Insbesondere die Nettover-
schuldung und der Goodwill bergen erhebliche Risiken. Im
Jahr 2022 lag die Nettoverschuldung bei 142,5 Milliarden
Euro, was einem Anstieg um 10 Milliarden EUR im Vergleich
zum Vorjahr 2021 entspricht. Es ist geboten, hier vorsichtig zu
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sein, da diese Situation das Potenzial hat, die Wachstumsstra-
tegie zu gefahrden.

Q Fragen an die Verwaltung

Zum Aktienkurs

m Welchen Anteil an T-Mobile US strebt die Deutsche Telekom
an?

Fragen an Herrn Hottges:

m Was braucht es, damit die Dividende der Deutschen Tele-
kom schneller steigt und letztlich die Telekom-Aktionare am
US-Erfolg unmittelbar beteiligt werden kénnen?

m Wie bewerten Sie einen potenziellen Aktienrtckkauf von
T-Mobile US?

m Sie sitzen ja auch im Board von T-Mobile US, welche
Forderungen stellen Sie an das dortige Management?

m Wann fordern Sie endlich eine Dividende?

Zum US-Geschaft

m Wie stellen Sie den hart erarbeiteten Vorteil bei Netzqualitat
und Kundenzufriedenheit nachhaltig sicher?

m Sind bald wieder mehr Investitionen notig?

m Wie schatzen Sie die Wettbewerbssituation in den USA ein?
Und wie richten Sie sich aus?

Zum Funkturmgeschaft

Der Kapitalmarkt schaut sehr genau auf den Glasfaserausbau
und den damit verbundenen Kosten.

Sie haben 2022 die Schlagzahl deutlich erhoht.

m FUhlen Sie sich mit der aktuellen Geschwindigkeit woh!?

m Lassen sich die Kosten im aktuellen Umfeld im Griff halten?

Das operative Geschaft lauft rund. Die Wettbewerber machen
es lhnen aber auch nicht allzu schwer.

m Gibt Ihnen der Wechsel an der Spitze bei Vodafone die
Maglichkeit, weitere Marktanteile zu gewinnen?

m Lasst sich der Breitband Average Revenue per User des Pri-
vatkundengeschéfts in Héhe von 35 EUR noch weiter stei-
gern?

Der Verkauf der Funktirme war ein cleverer Schachzug, der
Geld in die Kassen gespult hat. Wir kénnen nur hoffen, dass
die Vertrage wasserdicht sind. Der Verkauf darf sich nicht zu
einem Bumerang entwickeln, der auf die langfristige Strategie
negativ zurlckschlagt.

m Welche Beteiligungspolitik streben Sie mit der verbleibenden

49% Beteiligung an? Sehen Sie Konsolidierungsmaoglichkei-
ten in Europa?
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m Mochten Sie in finf Jahren mehr Beteiligungen an Funktir-
men haben als heute?

Zur Bilanzstruktur

Die Verbindlichkeiten haben sich bereits auf bedenkliche
132,4 Milliarden EUR erhoht. Es besteht die Notwendigkeit,
diesen Schuldenberg weiter abzubauen. Das Ziel ist es, eine
Verschuldungsquote, die die Mieten einschlieBt und das 2,25-
bis 2,75-fache des EBITDA nicht Ubersteigt, zu erreichen. So-
bald eine akzeptable Verschuldungsquote erreicht ist, besteht
die Moglichkeit fir Aktienrtickkaufe. Diese konnte ein positi-
ver Katalysator fur den Aktienkurs sein.

m Wann planen Sie Aktien zurtickkaufen? Oder bevorzugen

Sie Spielrdume bei der Dividendenausschittung auszunut-
zen?

m Wie sind lhre Pléne zur Verschuldung unter Einbeziehung
der Wachstumsstrategie in den Bereichen Glasfaseran-
schluss ins Haus, 5G-Ausbau und die Zielbeteiligung an
T-Mobile US?

Die Nettoverschuldung wird im Hinblick auf die bilanziellen Ri-
siken erganzt um den sehr hohen Goodwill. Die Deutsche Te-
lekom liegt damit auf dem sechsten Platz im DAX. Die Bemes-
sung des Goodwills per Ende 2022 ist mit rund 20,5 Milliarden
EUR schlicht zu hoch. Der zunehmende Einfluss der Digitalisie-
rung sowie dkologische und soziale Aspekte sind Trends, die
es heute im Rahmen des Impairment-Tests in ihrem Geschafts-
modell zu beriicksichtigen gilt.

m Inwieweit berlcksichtigen Sie diese Entwicklungen in der
Goodwill-Berechnung?

m Wie wahrscheinlich ist es, dass ein neues EU-Klimagesetz
negativen Einfluss auf den Goodwill hat?

m Inwieweit sind in den Finanzprognosen der Deutsche Tele-
kom die Pariser-Klimaziele zugrunde gelegt?

Zur Nachhaltigkeit

Die Deutsche Telekom hat eine neue und ambitionierte Nach-
haltigkeitsstrategie verabschiedet. Jetzt gilt es, die Mitarbeite-
rinnen und Mitarbeiter hinter dieser Strategie zu versammeln
und mitzunehmen.

m Kdénnen Sie schon von ersten Erfolgen berichten?
Weiteres Verbesserungspotenzial besteht unabhangig davon
bei der Transparenz und der Gewichtung von Nachhaltigkeits-

zielen. Zudem wuinschen wir uns eine noch starkere Gewich-
tung in der langfristigen Vergutungskomponente.

m Abstimmungsverhalten

Wir stimmen gegen:

m Tagesordnungspunkt 7 und gegen die Anderungen der
Paragraphen 14, 15 und 17 der Satzung.
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Ein Beschluss Uber zwei Jahre erscheint uns fir das virtuelle
Hauptversammilungsformat zu lang und geht Gber unsere
Forderung einer jahrlichen Wahl bei der Hauptversammlung
hinaus. Wie Sie zurecht in der Einladung zur Hauptver-
sammlung feststellen, mochten Sie sich neuen Wegen der
Digitalisierung nicht verschlieBen und eine Vorreiterrolle ein-
nehmen. Dazu haben wir eine Anregung, die in anderen
Landern bereits erfolgreich umgesetzt wird. Wenn Sie in die
digitale HV-Welt eintretenwollen, ist unser Favorit die hyb-
ride Hauptversammilung, bei der Aktiondre selbst entschei-
den koénnen, ob sie das virtuelle Format oder die Teilnahme
vor Ort bevorzugen.

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir
Lim Sinne der Verwaltung”.
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BASF AG Hauptversammlung am 27. April 2023

Statements von Cornelia Zimmermann, Analystin Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Zum Aktienkurs

Das Geschaftsjahr 2022 war fur die BASF-Aktiondre ein verlo-
renes Jahr, denn der Wert der Aktie fiel um rund 25%. Damit
blieb die Kursentwicklung deutlich hinter den einschldgigen
Indizes der Chemieindustrie in Deutschland, Europa und den
USA zurlck.

Die Geopolitik hatte BASF fest im Griff. BASF befindet sich in
einem Dilemma. Die strukturell steigenden Energiekosten in

Europa fihren zu deutlich sinkender Profitabilitt. Die aktuell
hohen Investitionen in China bergen auBerdem geopolitische
Risiken, die auBerhalb des eigenen Einflussbereichs liegen.

Der Krieg in der Ukraine und die damit von der Bundespolitik
beschriebene Zeitenwende haben deutliche Auswirkungen auf
das Unternehmen, was sich vor allem an den Milliarden-Ab-
schreibungen ablesen lasst, die Gber die Beteiligung an Win-
tershall Dea zu Buche schlugen. Schon vor Jahren hat die Deka
die BASF aufgefordert, sich von der Beteiligung zu trennen.
Dies ist leider nicht passiert. Jetzt stellt sich die Frage, ob BASF
durch die Abschreibung des Russlandgeschafts dem Verkauf
der Wintershall Beteiligung ndhergekommen ist und wann mit
einer VerauBerung der Beteiligung gerechnet werden kann.

Vor dem Hintergrund steigender Energiekosten hat die BASF
punktuell Preissteigerungen durchgesetzt. Dadurch erhohte
sich der Umsatz im Jahr 2022. So erfreulich dies ist, umso
mehr verwundert der Blick in die G&V. Das Ergebnis fur 2022
ist negativ und dieser Verlust ist auf die Abschreibungen zu-
ruck zu fuhren.

Q Fragen an die Verwaltung

Leider sind die Margen fir den Gesamtkonzern insgesamt und
insbesondere bei den umsatzstarken Segmenten Chemicals
und Materials zurlickgegangen. Wie in den Jahren zuvor ha-
ben die Wettbewerber in der Spezialchemie zum Teil wieder
deutlich héhere Margen erzielt.

m Ist BASF in der Spezialchemie ,too big to succeed”?

m Sind kleinere Wettbewerber ndher dran, leistungsorientier-

terund zudem wendiger als der groBe Verbunddampfer,
wenn es um die Zukunftsmarkte geht?

Fragen an Herrn Dr. Brudermuller und Herrn Dr. Bock:

m Wann werden Sie in der Spezialchemie zu den Wettbewer-
bern bei der Profitabilitdt endlich aufschlieBen?

m Setzen Sie ausreichend Anreize in der variablen Vergitung
sowie der Fokussierung des Vorstands und auch der darun-
terliegenden Managementebenen, damit die betreffenden
Segmente tatsachlich ihr Potential entfalten kénnen?
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Zur Dividenden

Mit einer progressiven Dividendenpolitik hat BASF Begehrlich-

keiten beiInvestoren geweckt, die aufgrund des tUberwiegend

zyklischen Geschaftsmodells schwer zu erfillen sind.

m Inwiefern kénnen Sie lhre Dividendenpolitik mit Ihrer Investi-
tionsplanung vereinbaren?

m Ware angesichts des schwierigen Marktumfelds nicht eher
besonnene Zurlickhaltung geboten?

Zur Governance

Herr Dr. Kothrade wurde aufgrund seiner umfangreichen Er-

fahrung im Segment Chemicals in den Vorstand geholt.

Es liegt letztendlich in der Verantwortung des Unternehmens,

die bestmdgliche Besetzung des Vorstands sicherzustellen. Aus

der Sicht der Deka ist es an der Zeit, den Vorstand starker zu
diversifizieren und durch externe Manager neue Sichtweisen
und Erfahrungen in den Vorstand einzubringen.

m Warum lehnen Sie externe Einflisse ab? Bedenken Sie doch
einmal die Vorteile: Neue Personen kénnen auch neue Ideen
und mehr internen Wettbewerb sowie soziale Kontrolle mit
sich bringen.

HV-Format

BASF bittet uns, die Gesellschaft fir zweiJahre zur Durchfih-
rung virtueller Hauptversammlungen zu ermachtigen. Einer
Satzungsdnderung, die Aktiondre ausschliet, werden wir
nicht zustimmen. Im Gegenteil: Wir rufen Sie auf, das hybride
Format kinftig zu nutzen. So erweitern Sie die Moglichkeiten
der Teilnahme an der Hauptversammlung und stellen es den
Aktionaren frei, wie sie teilnehmen mochten.

Zur Nachhaltigkeit

Die von BASF eingeleiteten SparmaBBnahmen beinhalten auch

einen gréBeren Stellenabbau, vor allem am Standort in Lud-

wigshafen. Esist wichtig, dass ein solcher Stellenabbau, sofern

er denn notwendig ist, sozialvertraglich ablauft.

m Inwiefern kénnen Sie gewahrleisten, dass dieser Stellenab-
bau ohne betriebsbedingte Kiindigungen erfolgt?

m Koénnen Sie QualifizierungsmaBnahmen anbieten, um lhren
Mitarbeitenden, die von AnlagenschlieBungen betroffen
sind, neue Arbeitsfelder zu eréffnen?

Mit dem Weggang von Frau Dubourg verliert der BASF-Vor-
stand sein Nachhaltigkeitsgesicht.

m Wie soll Nachhaltigkeit im Vorstand verankert werden?

Als international agierendes Unternehmen erwirtschaftet BASF
60% lhres Umsatzes auBerhalb Europas. Entsprechend gro
ist auch Ihre internationale Prdsenz. Die Produktionsstatten im
auBereuropaischen Ausland sind fur uns jedoch weder aus
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dem Auge noch aus dem Sinn. MaBgeblich ist fur uns der
weltweit soziale und ¢kologische FuBabdruck. Wir erwarten
eine regionale Streuung, um die Risiken aus geopolitischen
Spannungen zu reduzieren.

Arbeitnehmerrechte

BASF hat sich in hrem Jahresbericht zu einem sozialen Dialog
mit den Mitarbeitenden auch im auBereuropaischen Ausland
verpflichtet.

m Wie gestalten Sie diesen Dialog?

m Wie findet die wachsende Zahl von Mitarbeitenden im Aus-
land Gehdr im Aufsichtsrat?

Zur Klimastrategie
Unsere Einschatzung ist es, dass sich BASF friihzeitig, also
schon vor der aktuellen Krise, um alternative Energiequellen,
wie die Windenergie, bemuht hat. Die Standorte in Antwer-
pen und in Ludwigshafen sollen griine Vorzeigemodelle in der
Chemiebranche werden. Diese BemUhungen sind wichtig und
richtig. Wir erwarten nun, dass die 6kologischen Herausforde-
rungen auch in den auBereuropdischen Landern mit dem glei-
chen Ehrgeiz angegangen und nicht umgangen werden.
m Wie ist es um die Treibhausgas-Intensitat der Produktions-
standorte auBerhalb Europas, speziell in den USA, Malaysia
und in China bestellt? Kénnen diese heute das Niveau des

Standorts Ludwigshafen erreichen? Wenn nicht, wann wird
dies der Fall sein?

m Inwiefern kénnen die Produktionsstandorte auBerhalb Euro-
pas mit erneuerbarer Energie versorgt werden?

m Die Wettbewerber haben von SBTI bestatigte Klimaziele.

m Haben auch Sie |hre Ziele eingereicht und kénnen wir hier
bald mit einer Zustimmung seitens SBTI rechnen?

PFAS

Per-und polyfluorierte Alkylsubstanzen, kurz PFAS, sorgen fur

Verunsicherung. Das Ausmal3 der Belastung von Mensch und

Umwelt durch die schwer- bis gar nicht abbaubaren Substan-

zen ist noch nicht absehbar. AuBerdem stehen in der EU m&g-

liche Verbote ganzer Gruppen von Substanzen und in den

USA Schadensersatzklagen im Raum.

m In welchem AusmaB verwendet und produziert BASF derzeit
PFAS?

m Sind die Substanzen bei BASF ersetzbar?

m Welche Mdoglichkeiten sehen Sie, die Risiken aus PCAFs in
den Griff zu bekommen?

m Ist zum Beispiel eine Positivliste fir geprifte Substanzen
machbar und hilfreich?

m Wie hoch schatzen Sie das Risiko ein, dass |hre Produktion
durch Verbote seitens der EU beeintrachtigt wird?

m Wie schatzen Sie die Klagerisiken in den USA ein?
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u Abstimmungsverhalten

Wir stimmen gegen

m Tagesordnungspunkt 8, der Ermachtigung zur Durchfiih-
rung virtueller Hauptversammlungen, aus den genannten
Grinden.

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir
Lim Sinne der Verwaltung”.
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Continental AG Hauptversammlung am 27. April 2023
Statements von Ingo Speich, Leiter Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Die Aktiondre blicken auf ein verlorenes Jahr zurlck. Die Mar-
gen waren im vergangenen Geschéftsjahr in allen Divisionen
erschreckend gering, der Automobilbereich ist ein Schatten
seiner selbst. Der Mut zu einer starkeren Umstrukturierung
fehlt. Die vermeintlichen Zukunftsinvestitionen wie autonomes
Fahren und Software verschlingen Unsummen und bringen
bisher nicht den gewdinschten Ertrag.

.Die Unternehmensstruktur von Continental ist zu komplex
und schwer zu steuern. Der Aktionskurs zeigt einen Konglo-
meratsabschlag, dersich durch die schwache wirtschaftliche
Entwicklung im vergangenen Jahr ausgeweitet habt. Conti-
nental bewegt sich in einer extrem dynamischen Branche ge-
genuber den Wettbewerbern zu langsam. Entscheidungswege
mussen verkUrzt werden und eine weitere Vereinfachung wird
unausweichlich sein, um sich in der Branche behaupten zu
koénnen.”

,Continental befindet sich weiterhin im Dickicht des Ab-
gasskandals. Der Aufsichtsrat scheint den Kopf in den Sand zu
stecken. Bringen Sie endlich Klarheit in den Abgasskandal und
in welche Rolle dabei Herr Reitzle gespielt hat. Zeigen Sie uns,
dass der Aufsichtsrat seine Uberwachungsfunktion auch ernst
nimmt. Die Unsicherheit belastet den Aktienkurs und bindet
unnotig Vorstand und Aufsichtsrat. Continental steht vor
enormen zukUnftigen Belastungen, ein unaufgeklarter Ab-
gasskandal schwaécht das Unternehmen nur unnétig.”

m Abstimmungsverhalten

m Wir enthalten uns bei Tagesordnungspunkt 4.1 Entlas-
tung Dr. Wolfgang Reitzle aufgrund der unklaren Rolle bei
der Aufklarung des Abgasskandals.

m Wir stimmen gegen Tagesordnungspunkt 7, 8 und 9
zum virtuellen Hauptversammlungsformat. Die Beschlussfas-
sung geht Uber unsere Vorstellung einer jahrlichen Wahl
hinaus. Wir bevorzugen eine Wahimoglichkeit fur Aktionére
zwischen Présenz- und virtuellem Format oder eine reine
Prdsenzveranstaltung.

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir
,im Sinne der Verwaltung”.
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Merck KGaA Hauptversammlung am 28. April 2023
Statements von Cornelia Zimmermann, Analystin Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Merck hat in den vergangenen Jahren viel Geschick bei Akqui-
sitionen und Produkt-Innovationen gezeigt. Im Pharmabereich
mischt Merck jetzt sogar erfolgreich bei den GroBen mit.

Die Merck-Aktie halt leider nicht, was das profitable Unterneh-
men verspricht. Das liegt unter anderem an der Konglomerats-
struktur, in dersich positive Impulse aus den einzelnen Teilbe-
reichen nicht voll entfalten kénnen. So profitiert die Merck-
Aktie nur eingeschrankt von Markttrends.

Merck sollte marktibliche Standards einhalten und frihzeiti-
ger quantitative Ziele veroffentlichen.

m Abstimmungsverhalten

Wir stimmen gegen

m Tagesordnungspunkt 8.1. Satzungsanderung zur virtuel-
len Hauptversammlung. Ein Beschluss, der Gber ein Jahr hin-
ausgeht erscheint uns fur dieses junge Format zu lang. Un-
ser Favorit ist die hybride Hauptversammlung, beider Aktio-
nare selbst entscheiden kénnen, ob sie das virtuelle Format
oder die Teilnahme vor Ort bevorzugen.

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir
»im Sinne der Verwaltung”.
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Bayer AG Hauptversammlung am 28. April 2023

Statements von Ingo Speich, Leiter Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Zum Aktienkurs

Die Bewertungder Bayer-Aktie ist ein Trauerspiel. Die friihere
Pharma-lkone ist an der Borse ein Schatten ihrer selbst. Zuviel
Kapital und Vertrauen wurde seit Ankiindigung der Uber-
nahme von Monsanto zerstort. Nur mit einem grundlegenden
Strategiewechsel kann das Vertrauen zurtickgewonnen wer-
den. Die nervenraubende Berg- und Talfahrt der Bayer-Aktie
im Jahr 2022 hat die Geduld der Aktiondare mehr als nur auf
die Probe gestellt.

Zur aktuellen Situation

Herr Baumann hatte bei dem Kauf von Monsanto von Anfang
an gegen die Skepsis des Kapitalmarktes kampfen mussen.
Von dem Bruch der Kapitalmarktstrategie hat sich die Aktie bis
heute nicht erholt. Final hat das notwendige Vertrauen ge-
fehlt. Herr Baumann wurde entlassen, weil sich die operativen
Ergebnisse 2022 nicht sehen lassen kénnen. Das ist aber keine
Entscheidung, die uns leichtgefallen ist. Die Leistung eines
Vorstandschefs lasst sich haufig nicht am Tag des Ausschei-
dens bewerten, sondern erst mit zeitlicher Distanz. Wir hoffen
und winschen, dass sich die Erfolge noch einstellen werden.
Leider missen wir hier kritisch anmerken, dass seine Amtszeit
als Vorstandschef aus Sicht der Aktionare verlorene Jahre wa-
ren. Nicht nur aus absoluter Betrachtung, sondern auch aus
relativer Sicht im Branchenvergleich.

Herr Andersons wird aufgefordert uns zu zeigen, dass der Ak-
tienkurs von Bayer auch in eine andere Richtung gehen kann
und sollte den Kurs der Aktie zurlick auf einstige Niveaus fuh-
ren, sodass Bayer zu altem Glanz zuriickfindet. Er steht als ein
Garant fur Innovation. Er sollte die Pharmapipeline auf Trab
bringen und dafir sorgen, dass den Patentauslaufen eine viel-
versprechende Produktpipeline gegentbersteht. Die Entschei-
dungswege sollten verkUrzt werden, mehr Fokus und Disziplin
in das Pharmageschéaft gebracht und die Beilegung der Rechts-
streitigkeiten beschleunigt. Auch die Kommunikation mit dem
Kapitalmarkt sollte verbessert werden. Herr Andersons sagt
selbst, dass Ubernahmen und strukturelle Veranderungen
nicht seine Kerndisziplin sind. Ob eine Optimierung der Phar-
mapipeline fur die Aktionére ausreichend ist, bleibt abzuwar-
ten. An einer Stelle wird sich die Frage nach der Gruppen-
struktur stellen. Inwieweit Herr Andersons vollumfanglich
agieren kann, wird sich gleichwohl noch zeigen missen. Der
Bewertungsabschlag von mehr als 30% gegenuber dem fairen
Wert stellt einen Vertrauensverlust des Kapitalmarkts gegen-
Uber dem Bayer-Management dar. Das verloren gegangene
Vertrauen soll wiederaufgebaut werden, ansonsten werden
tiefgreifende Forderungen der Aktiondre gegentber dem Vor-
stand und Aufsichtsrat aufflammen.
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Die Vorstellungen der Aktiondre zur Struktur des Unterneh-
mens sind sehr unterschiedlich und reichen von moderaten
Anderungen Uber die Abspaltung des Brot- und Butterge-
schaftes, Consumer Health, bis hin zur Zerlegung des Kon-
zerns. Den richtigen und passenden Weg fur Bayer zu finden,
liegt in der Verantwortung von Herrn Andersons. Wir geben
keine Vorgaben. Doch bevor er sich entscheidet, méchten wir
ihm einen Rat geben: Fragen Sie auch Ihre EigentUmer auf der
Hauptversammlung mit einem eigenen Tagesordnungspunkt
was Sie sich wiinschen. Damit ware die Marschrichtung klar
und dem Vorstand und dem Aufsichtsrat als Vertreter der Ak-
tiondre gleichzeitig der Rucken gestarkt. Die Diskussionen wa-
ren damit vom Tisch und das Management koénnte sich auf die
Umsetzung konzentrieren.

Q Fragen an die Verwaltung

Zu den Sparten

Pharmasparte
Bayer ist mit der Pharmasparte auf dem richtigen Weg. Wir

begriBen die erfolgten Pharmaakquisitionen, die Patentverlan-
gerung von Xarelto, und sehen neue Hoffnungstrager in der
Produktpipeline. Die Umsatzllicke der Patentauslaufe wird zu-
nehmend kleiner. Allerdings handelt es sich bei diesem Busi-
ness eher um einen Marathon als um einen 100-Meter-Sprint.
Das Geld fur Akquisitionen war durch die Monsanto-Uber-
nahme knapp geworden. Durch die Klagewellen fehlt oben-
drein nun wichtiges Kapital.
m Wie wollen Sie die drohenden Umsatzausfalle bei der insge-
samt aktuell enttduschenden Pharmapipeline ersetzen?

m Wie sicher konnen Sie auf der Pharmaseite sein, dass lhre
Plane zum Ersetzen der Umsatzausfélle ausreichen?

m Kann eine Pharma-Firma mittlerer GroBe Uberhaupt beim
Forschungs- und Entwicklungsaufwand gegen die ganz Gro-
Ben mithalten?

m Sehen Sie in Deutschland und Frankreich verstérkten Rest-
rukturierungsbedarf?

Agrarsparte
Die Agrarsparte kommt langsam voran. Das Tal der Trénen

scheint durchschritten zu sein, wenngleich Monsanto immer

noch nicht den gewunschten Mehrwert gebracht hat. Die Zu-

sammenfuhrung von Chemie und Biotechnologie mit einer zu-

satzlichen Digitalisierungsstrategie ist grundsatzlich richtig.

m Wie sehen Sie hingegen die Synergieeffekte zwischen dem
Agrar- und Pharmageschaft?

m In den USA werden gerade im Agrarbereich deutlich héhere
Bewertungen erzielt. Ware ein Borsenlisting einer Agrar-
tochter vor diesem Hintergrund nicht wertsteigernd?
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Zur Nachhaltigkeit

Bei der Nachhaltigkeitsstrategie macht Bayer Fortschritte. Der
VerstoB gegen den international anerkannten UN-Global-
Compact-Standard ist Geschichte, damit kénnen wieder zahl-
reiche institutionelle Anleger in die Aktie und in die Anleihen
investieren.

m Wie ernst meinen Sie es mit der Nachhaltigkeit?

m Stellen Sie lhre Nachhaltigkeitsstrategie in einem Tagesord-
nungspunkt bei der nachsten HV zur Wahl (,,Say-on-Cli-
mate”)?

m Abstimmungsverhalten

Wir stimmen gegen

m Tagesordnungspunkt 4.1, der Wah!l von Norbert Winkel-
johann in den Aufsichtsrat. Herr Winkeljohann, der Auf-
sichtsratsvorsitz bei Bayer ist sehr zeitintensiv. Zusatzlich
wurde |hre Rolle als stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzen-
der der Deutsche Bank zuletzt noch einmal deutlich aufge-
wertet. Dazu kommen noch drei weitere Mandate - teil-
weise als Vorsitzender. Das ist eindeutig zu viel. Ebenso
stimmen wir wegen Amterhiufung auch gegen Kimberly
Mathisen.

m Im vergangenen Jahr haben wir aufgrund von Mangeln ge-
gen den ,Vergutungsbericht” gestimmt. Wir sehen zwar,
dass die Vergltung von Herrn Baumann gekurzt wurde, er-
kennen allerdings keine ausreichenden Verbesserungen und
werden daher erneut gegen den Vergutungsbericht und da-
mit gegen Tagesordnungspunkt 5 stimmen.

m Tagesordnungspunkte 6 und 7, gegen Satzungsanderun-
gen zur virtuellen Hauptversammlung. Ein Beschluss der
Uber ein Jahr hinausgeht, erscheint uns fur dieses junge For-
mat zu lang. Unser Favorit ist die hybride Hauptversamm-
lung, beider Aktiondre selbst entscheiden kénnen, ob sie
das virtuelle Format oder die Teilnahme vor Ort bevorzugen.
SchlieBlich sind die Aktionare nicht irgendeine Stakeholder-
Gruppe, sondern sie sind als Eigenkapitalgeber die wich-
tigste. Und das sollte auch im Hauptversammlungsformat
zum Ausdruck kommen.

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir
»im Sinne der Verwaltung”.
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Mercedes Benz AG Hauptversammlung am 3. Mai 2023

Statements von Ingo Speich, Leiter Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Das Management zeichnet sich durch Fokussierung aus, den
Kapitalmarkt als auch die Luxusmarkenpositionierung festim
Blick. Eine Ausrichtung der Produktion auf ertragreiche Mo-
delle sichert einen attraktiven Produktmix und eine hohe
Marge. Wir unterstitzen diese Strategie und erwarten, dass
das Management auch in einem schwieriger werdenden Um-
feld konsequent bleibt. Hierbei ist wichtig weiterhin Skalenef-
fekte zu erzielen und nutzbar zu machen, weil diese ein we-
sentlicher Wettbewerbsvorteil bleiben. Die Forschungs- und
Entwicklungsaufwendungen werden weiter sehr hoch bleiben
und somit die Profitabilitdt sehr belasten. Eine ausgewogene
Mischung aus Volumen und Marge muss daher das Ziel sein.

Die Fokussierung auf die hochpreisigen Automobilsegmente
birgt langfristig auch Risiken. Junge Autokauferinnen und -
kaufer kénnen nicht mehr an die Marke herangefuhrt werden
und zahlreiche Kundinnen und Kunden, die sich das Luxusseg-
ment nicht mehr leisten kénnen, werden mangels Alternativen
zur Konkurrenz abwandern. Welchen Einfluss das langfristig
auf den Stern haben wird, bleibt abzuwarten.

Im sehr wichtigen Markt China mussten fir die Prestigefahr-
zeuge der EQS-Serie zuletzt die Preise gesenkt werden. Preis-
reduzierungen passen nicht ins Luxussegment und beschadi-
gen die Marke. Die Reputationsrisiken nehmen zu. Es bleibt zu
hoffen, dass nur der Preisbogen einmal Uberspannt wurde und
es nicht der Startvon Fehleinschatzungen in der Modellpolitik
ist. Denn Luxus-Preissenkungen vorzunehmen, darf sich Mer-
cedes nicht noch einmal erlauben.

Porsche zeigt Mercedes bei der Bérsenbewertung die Ricklich-
ter. Das Porsche KGV ist rund vier Mal so hoch wie das von
Mercedesund liegt damit in weiter Ferne. Die Skepsis ist am
Kapitalmarkt hoch. Glanzt der Stern wirklich so hell, dass er
langfristig Preiserhthungen rechtfertigt? Bewertungstechnisch
notiert die Aktie von Mercedes mit einem KGV von rund 5,5
am unteren Ende der DAX-40-Unternehmen.

m Abstimmungsverhalten

Wir stimmen gegen:

m Tagesordnungspunkt 6 die Wahl von Stefan Piererin den
Aufsichtsrat aufgrund von zu vielen Amtern (Overboarding).

m Tagesordnungspunkt 11 und 12 zum virtuellen Hauptver-
sammlungsformat. Die Beschlussfassung geht Gber unsere
Vorstellung einer jahrlichen Wahl hinaus. Wir bevorzugen
eine Wahlmaglichkeit fir Aktiondre zwischen Prasenz- und
virtuellem Format oder eine reine Prasenzveranstaltung.
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Wir stimmen fur:

m Mercedes-Benz befindet sich in einer ausgepragten Trans-
formationsphase, daher unterstiitzen wir den Uppigen Kapi-
talbeschluss (Tagesordnungspunkt 10) und die weitge-
henden Eingriffsmoglichkeiten in das Vergutungsprogramm
(Tagesordnungspunkt 8) und stimmen in diesem Fall fur
beide Tagesordnungspunkte.

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir
.im Sinne der Verwaltung”.
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RWE AG Hauptversammlung am 4. Mai 2023

Statements von Ingo Speich, Leiter Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Das Jahr 2022 war sowohl fir RWE als auch fur die Aktionare
erfreulich. Die Aktie konnte rund 19% zulegen und auch ge-

genuber den Wettbewerbern konnte RWE punkten. Der euro-
paische Stoxx 600 Versorgerindex wurde um 26% geschlagen.

Die gestiegenen geopolitischen Risiken und die damit verbun-
dene Preissteigerung von fossilen Energietragern haben RWE
in die Karten gespielt. Das Management hat umsichtig gehan-
delt und dank der klaren Fokussierung auf die Energieproduk-
tion seinen Beitrag zu der erfreulichen Entwicklung geleistet.
Der Vorstand konnte durch eine zielgerichtete Kommunikation
mit der Politik die Energiekrise bewadltigen. Die deutsche Ener-
giewende ist schlieBlich nur mit RWE umsetzbar.

So erfreulich die wirtschaftlichen Zahlen sind, so klaglich sieht
die CO»-Bilanz von RWE aus. Das Geschéftsjahr 2022 markiert
einen neuen Negativrekord. RWE hat nicht nur den AusstoR
von COzum 2,1 Milionen Tonnen auf 83 Milionen Tonnen
gegentber dem Vorjahr erhéht, sondern auch den CO,-Aus-
stoB3 pro Megawattstunde Strom von 0,50 Tonnen auf 0,53
Tonnen. Auch wenn die hohere Kohleverstromung und die
geringere Leistung der Atomkraftwerke dazu beitragen, ist die
Bilanz erntichternd. Damit stellt RWE unter Beweis: Die Art
und Weise, wie der Konzern heute Strom produziert, ist nicht
zukunftsfahig. Das Ziel, Klimaneutralitédt bis 2040 herzustellen,
rucktin weite Ferne. Das RWE-Management kann sich nicht
auf den verabschiedeten Klimazielen ausruhen, sondern muss
jetzt fur eine schnellere Senkung der klimaschadlichen Emissi-
onen sorgen, um auch am Kapitalmarkt einer prosperierenden
Zukunft entgegenblicken zu kénnen. Das Ende der Kohleakti-
vitdten von 2038 auf 2030 vorzuziehen, ist eine wichtige Wei-
chenstellung. Allerdings belasten die CO,-Emissionen aktuell
sowoh! die Umweltbilanz als auch den RWE-Aktienkurs. Ana-
lystenschdtzungen zufolge um rund 15%. Mit dem Ausbau
der erneuerbaren Energien hat RWE die Moglichkeit, sich auch
am Kapitalmarkt stérker als grines Unternehmen zu positio-
nieren. Noch sind solche Unternehmen rar gesat und Investo-
ren suchen hdnderingend genau diese Gesellschaften. Positi-
ver Nebeneffekt: eine deutlich héhere Aktien-Bewertung. Eine
Abspaltung der Kohleaktivitdten wird fur den richtigen Schritt
gehalten. Entschlosseneres Handeln zahlt sich aus. Bereits im
vergangenen Jahr hat die Deka eine weitere Distanzierung von
den Kohleaktivitdten gefordert. Dieser Forderung ist RWE mit
der Laufzeitverklrzung der Kohlekraftwerke nachgekommen.
Durch den Krieg in der Ukraine ist die Verantwortung von
RWE im Hinblick auf die Versorgungssicherheit gestiegen.
Ebenso gilt es, soziale Aspekte auch im Hinblick auf Arbeits-
platze im Blick zu halten. Daher ist eine Sofortabschaltung
auch keine Lésung.
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Es muss geprift werden, ob ein AbstoBen der Kohleaktivitaten
vor 2030 mit Blick auf die hohere Bewertung am Kapitalmarkt
sinnvoll erscheint. Eine Maglichkeit stellt die Uberfiihrung in
eine Stiftung dar. So kénnte die RWE unter Beachtung der
Versorgungssicherheit die Aktivitdten kontrolliert beenden.

Zur Klimastrategie

Die Klimakrise und die Geopolitik fihren zu einer Ausweitung
der dezentralen Energieproduktion, die die erneuerbaren Ener-
gien ermoglichen. RWE befindet sich in einer guten Position
und kann mit dem derzeitigen Rickenwind der Bundesregie-
rung das erneuerbare Energienportfolio weiter ausbauen. Die
frihe Sicherung von Rechten zum Ausbau von Windparks

wird begrufBt. Allerdings wird vor Engpéassen bei den Zuliefe-
rernund vor einer Kostensteigerung, die mit Ansage die Er-
trdge und das Wachstum zunichtemachen kénnen, gewarnt.

Die Zukunftsfahigkeit von RWE héngt von ihrem Engagement
bei den erneuerbaren Energien ab. Nur wenn RWE die Kohle-
aktivitaten schnell abbaut, ist das Unternehmen gewappnet,
kunftige Generationen verantwortungsvoll mit Energie zu ver-
sorgen. Die Expansionsstrategie in den USA erscheint auf den
ersten Eindruck vielversprechend. RWE leistet sich ConEdison
fur 6,8 Milliarden EUR und steigt dort zum viertgroBten
Stromerzeuger aus Wind- und Solarenergie auf. Bei aller Eu-
phorie sieht die Historie von Akquisitionen in der Ferne in der
deutschen Versorgerbranche desastrés aus. Es bleibt nur die
Hoffnung, dass RWE auch in funf Jahren ahnlich positiv Gber
die USA berichtet. Nicht, dass nach der berauschenden Party
ein boses Erwachen folgt. Es sollite an einer zahlengetriebenen
Akquisitionspolitik in stabilen Regionen mit Augenmal3 festge-
halten werden. Auf Abenteuer in entlegenen Regionen mit
fragwurdigen Regierungen verzichtet werden sollte.

Q Fragen an die Verwaltung

Zur Kohlenaktivitat
Das Unternehmen sollte innovativ sein und als erstes Unter-
nehmen in Deutschland einen Say-on-Climate-Beschluss auf
der Hauptversammlung 2024 einfihren. Ein solches Vorgehen
bietet sowohl dem Vorstand als auch dem Aufsichtsrat den
enormen Vorteil, dass lhnen mit einem solchen Beschluss der
Rucken von lhren Aktiondrinnen und Aktiondren gestarkt
wird. WeiteresPlus: Die Diskussion wére umgehend beendet.
m Wie bewerten Sie aus heutiger Sicht einen Verkauf der Koh-
leaktivitaten und eine Stiftungslosung?

m Unter welchen Bedingungen kénnen Sie sich eine Schlie-
Bung der Kohle-Aktivitdten vorstellen und mit welchen posi-
tiven Effekten auf die Bewertung der Aktie rechnen Sie?
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Erneuerbare Energie

Ein wichtiger Faktor ist die Verfugbarkeit von Komponenten
far die Produktion und die Infrastruktur.

Die Verfugbarkeit von Solarmodulen und Windmihlen aus

westlicher Produktion ist stark eingeschrankt. Die Verlockung,

in China auf Einkaufstour zu gehen, ist grof.

m Wann wdirden Sie Windmuhlen und andere Infrastruktur-
komponenten aus China im groBen Stil aus China kaufen?

m Wie kdnnen Sie sicherstellen, dass Menschenrechte auch in
der Lieferkette gewahrt bleiben?

m Kdénnen Sie in Europa den Investitionspfad bei Ihrer Rendite-

vorstellung weiter umsetzen?

m Sehen Sie Kostensteigerungen bei den Zulieferernim erneu-

erbaren Energien-Bereich oder eher Komponentenmangel
als groBeres Risiko?

m Wie konnen Sie die traumhaften Renditen im On-Shore Be-

reich mit einem groBeren Volumen umsetzen?

m Wie konnen Sie das herausfordernde Offshore Geschaft in
den Griff bekommen?

m Wie bauen Sie die Wertschopfungskette im Wasserstoffbe-
reich weiter aus?

m Wann sind signifikante Ergebnisbeitrage zu erwarten?

m Wie schnell kdnnen Sie Solarpanels oder Windmuhlen in die

USA bekommen?

m Konnen chinesische Komponenten aufgrund potenzieller
Sanktionen Uberhaupt in den USA verwendet werden?

m Wird RWE weiter stark in den USA investieren? Selbst unter

dem Lichte des IRA?
m Wie sieht lhre M&A-Pipeline aus?

m Inwieweit sind bereits heute bei M&A-Transaktionen die Pa-

riser-Klimaziele zugrunde gelegt?
m Wie sind die Pariser-Klimaziele in den Finanzprognosen von
RWE verankert?

m Welche RWE-Geschéftsbereiche profitieren von Program-
men zur Bekampfung des Klimawandels, wie dem Green
Deal oder dem IRA?

Zur Absicherungspolitik

Wahrend des Hohepunkts des Rohstoffbooms hat RWE sich
hingegen aus dem Hedging zurlickgezogen. Nun haben Sie
erwahnt, die Absicherung wieder aufgenommen zu haben.

m Kénnen Sie zu den Anderungen Ihrer Absicherungspolitik
Stellung nehmen?

m Es wird besorgt festgestellt, dass es verstarkte Cyberatta-
cken auf deutsche Unternehmen gibt. RWE ist als Teil der
kritischen Infrastruktur besonders exponiert.

m Sehen Sie vermehrte Cyberangriffe auf Ihre IT-Infrastruktur
oder gezielt auf die IT-Systeme der Kraftwerke?

m Wie konnen Sie eine moglichst hohe Sicherheit garantieren?
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u Abstimmungsverhalten

Wir stimmen gegen:
m Tagesordnungspunkt 8, Erwerb eigener Aktien.

Bitte investieren Sie zuerst in ihr eigenes Geschaft. Dort gibt
es genug Verwendungsmdglichkeiten und wenn Sie dann
noch Geld Ubrighaben, schitten Sie es an die Aktiondre in
Form einer Bardividende aus.

Tagesordnungspunkt 11, Satzungsanderungen zur virtuel-
len Hauptversammlung. Ein Beschluss, der Uber ein Jahr hin-
ausgeht, erscheint uns fir dieses junge Format zu lang. Un-
ser Favorit ist die hybride Hauptversammlung, beider Aktio-
néare selbst entscheiden kénnen, ob sie virtuell oder vor Ort
an der Hauptversammlung teilnehmen. SchlieBlich sind die
Aktiondre nicht irgendeine Stakeholder-Gruppe, sondern sie
sind als Eigenkapitalgeber die wichtigste. Und das sollte
auch im Hauptversammlungsformat zum Ausdruck kom-
men.

Wir stimmen fur:
m Tagesordnungspunkt 9 und 10: Wir méchten Sie in der

Transformation unterstitzen und stimmen fir die zwei Ka-
pitalbeschlisse. Sehen Sie unser Votum insbesondere als
Vertrauensvorschuss in das Managementteam, auch zukinf-
tig umsichtig zu handeln.

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir
»im Sinne der Verwaltung”.
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Allianz AG Hauptversammlung am 4. Mai 2023

Statements von Andreas Thomae, Analyst Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Die Allianz ist wieder in der Spur. Die Gewinnmaschine lauft
auf Hochtouren. Das Ergebnis war im vergangenen Jahr trotz
der weltweiten Krisen so hoch wie noch nie. Die Allianz hat
Widerstandskraft bewiesen. Das war nach dem Fiasko mit den
Structured Alpha Fonds nicht unbedingt zu erwarten. Mit ei-
ner erneut hoheren Dividende und milliardenhohen Aktien-
ruckkaufen stimmen Sie uns Anteilseigner versohnlich.

Ein Desaster wie mit Structured Alpha darf nie wieder passie-

ren. Der erlittene Schaden von knapp sechs Milliarden EUR ist
enorm. Die Vorfélle haben das Vertrauenin das Management
der Allianz grundlegend erschittert. Es ist wichtig, klare Uber-
wachungsstrukturen zu schaffen, um sicherzustellen, dass ein
solcher Betrugsfall nicht erneut auftritt und um das Vertrauen
in das Management wiederherzustellen.

Herr Béate, Sie haben den Fall schnellstméglich abgeschlossen.
Es war richtig, die Kunden voll zu entschéadigen. Sie haben da-
mit weiteren Schaden fir den Allianz-Konzern abgewendet.
Das zeigt sich auch an der Borse: Zum Jahresende hin hat sich
der Aktienkurs deutlich verbessert. Wir sind auch in diesem
Jahr mit dem Verlauf bisher sehr zufrieden.

Die Allianz hat im vergangenen Geschéftsjahr ein starkes ope-
ratives Ergebnis abgeliefert. Im Bereich Schaden- und Unfall-
versicherung waren Wachstum und Profitabilitdt gut. Im Le-
bens- und Krankenversicherungsgeschéft stieg die Neuge-
schaftsmarge. Lediglich Spanien und Brasilien hinken den Zie-
len hinterher. Die Solvabilitat der Allianz ist weiterhin sehr so-
lide und ihre Reservierungspolitik konservativ.

Auch der Blick in die Zukunft stimmt grundsatzlich zuversicht-
lich, da Zinsen wieder vorhanden sind. Das hat deutliche Aus-

wirkungen auf das Geschaftsumfeld der Allianz. Die Schadens-
summen und Kosten steigen zwar aufgrund der Inflation. Auf

der anderen Seite besteht die Hoffnung auf ein besseres Kapi-
talanlageergebnis.

Zur Nachhaltigkeit

Beim Thema Umwelt, Soziales und guter Unternehmensfuh-
rung ist Allianz gut vorangekommen. Der Nachhaltigkeitsbe-
richt ist transparent, aussagekraftig und enthélt viele neue und
gute Informationen. Allianz hat das Klimaziel bei Ol und Gas
im Versicherungsbereich gescharft. Es ist erfreulich, dass Alli-
anz keine neuen Ol- und Gasfelder mehr versichern will und
die groBten Ol und Gasunternehmen in die Pflicht nimmt,
sich zeitnah zu Netto-Null-CO»-Zielen bis zum Jahr 2050 zu
bekennen.

Allianz bringt Nachhaltigkeit auch in eigenen Geschéftsprozes-
sen ein, wie etwa in der Schadenabwicklung im KFZ-Geschéft.
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ESG hat insgesamt einen hohen Stellenwert bei der Allianz.

Das Themaist in alle Geschéaftsprozesse, in das Risikkomanage-
ment und in die Mitarbeiterfiihrung integriert. Das Vergu-
tungssystem der Allianz ist bei der Ausgestaltung der ESG-Fak-
toren im individuellen Beitragsfaktor konkreter und transpa-
renter geworden. Auch die Nachhaltigkeitsprifung fur die
langfristige Vergutung sehen wir positiv. Fir mehr Fokussie-
rung und Straffung von Verantwortlichkeiten sorgt die Verklei-
nerung des Vorstandes von elf auf neun Personen.

Q Fragen an die Verwaltung

Es stellt sich die Frage, was Sie aus dem Vorfall um Structured
Alpha gelernt haben.
m Was haben Sie konkret bei lhren internen Risikokontrollen

und in Ihrer Compliance und Kundenkommunikation veran-
dert?

m Welche MaBnahmen ergreifenSie in lhrer IT, bei der zuletzt
Kritik von Seiten der BaFin wegen Doppelfunktionen auf-
kam?

Fragen an Herrn Bate und Herrn Terzariol:
m Was ist lhre Prognose fur kunftige Kapitalanlageertrage und
welche Veranderung sehen Sie in lhrem Anlagemix?

m Konnen Sie dadurch Eigenkapital freisetzen und welche
Auswirkungen gibt es auf die Schwankungsanfalligkeit der
Solvenzquote?

Hohere Zinsen haben allerdings auch ihre Schattenseiten. In
der Vergangenheit gab esimmer wieder Druck auf die Garan-
tiesdtze im Lebensversicherungsbereich.

m Sehen Sie dies wieder auf sich zukommen und ergibt sich

dadurch ein schwécheres Pricing aufgrund héherer Wettbe-
werbsintensitat im Schaden- und Unfallgeschaft?

Hinzu kommt, dass der Inflationsanstieg die Kaufkraft der

Kunden schwacht und sich auf die Sparquote auswirkt.

m Wie sehen Sie daher die Wachstumsaussichten in lhrem Le-
bensversicherungsgeschaft?

m Wie stark kénnen Sie den negativen Effekt der Inflation bei
den Schaden und den Kosten Gber hohere Pramien an die
Kunden weitergeben?

m Und bis wann kénnen Sie die Schaden-Kosten-Quote von
derzeit 94,2% auf die Zielquote von 92% verbessern?

In den USA arbeiten Sie nun mit Voya im Asset Management
der Allianz Global Investors zusammen.

m Wie sehen Sie die Perspektiven dieser Zusammenarbeit und
welche Synergien ergebensich daraus?

m Und viel wichtiger ist die Frage: Sind die Mittelausflisse Drit-
terim Asset Management gestoppt?
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Die Allianz hat grundsatzlich eine sehr gute Risiko- und Reser-
vepolitik im Versicherungsgeschéaft. Allerdings steigen die er-
zeugten Schaden durch den Klimawandel zunehmend an.
Umso wichtiger ist es, die Risiken gut zu kalkulieren. Es stellt
sich die Frage:

m Warum nehmen Sie jetzt sogar mehr Risiko auf die eigenen

Blicher und sichern weniger Uber das Rickversicherungsge-
schéft ab?

Dabei geht es nicht nur um Umwelt- und Klimarisiken. Auch
bei Cyber-Versicherungen nehmen die potenziellen Schaden
durch immer mehr Cyber-Angriffe zu.

m Wie stellen Sie sicher, dass nicht unkalkulierbare Risiken in

dieser Sparte auf die Bicher genommen werden und kon-
nen Sie kumulierte Risiken ausschlieBen?

m Wie schitzen Sie im Ubrigen Ihr eigenes Unternehmen vor
Hacker-Angriffen?

Zur Nachhaltigkeit

Es wird positiv hervorgehoben, dass sich Allianz zu der Net
ZerolInsurance Alliance, den gemeinschaftlichen Anstrengun-
gen zur Dekarbonisierung in der Versicherungswirtschaft, be-
kennt.

Zuletzt sind aber einige prominente Mitglieder ausgeschieden,
was die Schlagkraft schwacht.

m Koénnen Sie die Griinde nachvollziehen? Wir gehen davon
aus, dass Sie weiterhin zu diesem Zusammenschluss stehen
und nicht ausscheren.

u Abstimmungsverhalten

Wir stimmen gegen

m die Satzungsanderung zur virtuellen Hauptversammlung ge-
mal3 Tagesordnungspunkt 8. Einer Ermachtigung zur
Durchfihrung von virtuellen Hauptversammlungen fir einen
langeren Zeitraum als einem Jahr werden wir nicht zustim-
men. Bei diesem Format sind noch deutliche Verbesserun-
gen in der Ausfiihrung nétig. Das Ziel solite das hybride For-
mat sein. Aktiondre sollten selbst entscheiden kénnen, ob
sie die virtuelle oder die Teilnahme vor Ort bevorzugen.

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir
.im Sinne der Verwaltung”.
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Deutsche Post AG Hauptversammlung am 4. Mai 2023

Statements von Cornelia Zimmermann, Analystin Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Herr Dr. Appel hat in Ihren 20 Jahren im Post-Vorstand die Er-
folgsgeschichte des Konzerns maBgeblich mitgestaltet und vo-
rangetrieben. Er hinterldsst ein gut bestelltes Feld. Die Divi-
dende ist erneut gestiegen und Uber Aktienrtckkdufe sollen
Milliarden an uns Investoren zurdckflieBen.

Dem schwierigen Marktumfeld und der allgemeinen Skepsis
zum Trotz erzielte die Deutsche Post DHL Gruppe 2022 ho-
here Umséatze und ein besseres Ergebnis als im Vorjahr. Die

Deutsche Post hat ihre positive Entwicklung vom deutschen
Staatsunternehmen zu einem starken globalen Logistik-Kon-
zern fortgesetzt. International ist sie vor allem durch eine im
Branchenvergleich hohe Zuverlassigkeit gut etabliert.

Nun gilt es aber, mit dem errungenen Wohlstand sorgsam und
diszipliniert umzugehen. Der Konzern braucht aufgrund seiner
GroBe und Komplexitat eine starke strategische Fihrung. Inso-
fernsind wir sehr gespannt, mit welcher Vision Sie, Herr
Meyer, die Deutsche Post in die Zukunft fihren werden. Wir
hoffen, dass Sie vor allem bei moglichen Zukaufen — wie etwa
dem aktuell diskutierten Einstieg bei DB Schenker - Kosten, Ri-
siken und Chancen sehr genau abwagen. Wachstum ist nicht
das MaB aller Dinge. Effizienz muss im Vordergrund stehen.

Zum Aktienkurs

Der Aktienkurs der Deutsche Post ist im Jahr 2022 trotzdem
um mehr als 36% gefallen, und die Aktie ist nach Kurs-Ge-
winn-Verhaltnis relativ schwach bewertet. Im Vergleich zu den
Wettbewerbern besteht weiterhin eine deutliche Bewertungs-
lucke. Offensichtlich hat die Summe der einzelnen Geschéfts-
bereiche einen hoheren Wert als die Marktkapitalisierung des
Konzerns an der Bérse. Das kdnnte nicht nur an héheren Ener-
giekosten und Sorgen vor einer schwacheren Konjunktur lie-
gen. Ein maBgeblicher Grund kénnte die Konglomeratsstruk-
tur des Konzerns sein. An den Kapitalmarkten kommen kom-
plexe Strukturen und Overhead-Kosten wie fir Verwaltung
und Marketing nicht gut an. Daher stellt sich perspektivisch
die Frage, welche Strategie der Konzern verfolgt, um diesen
Bewertungsabschlag nachhaltig abzubauen.

Zur Governance

Als Sektor-Flagschiff sollte das Unternehmen bei dem Thema
eigentlich schon mehrere Klippen umschifft haben. Der Vorsit-
zende des Prufungsausschusses, Herr Dr. Schulte, ist aufgrund
der langen Amtszugehérigkeit nicht mehr als unabhangig an-
zusehen und das ist nach den gangigen Corporate Gover-
nance Standards nicht akzeptabel. Fir die Deka ist das ein
Grund fir eine Nichtentlastung des Aufsichtsrats. Wichtig ist
flr uns daher zu wissen, wann die Deutsche Post die Nach-
folge des Prufungsausschussvorsitzenden regeln wird und eine
unabhangige Person ins Amt setzen wird.
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Die Struktur des Vergitungssystems ist zwar von der Grund-
struktur hersinnvoll, da die Verantwortlichkeiten und Anreize
fur die einzelnen Geschéftsbereiche klar zuordenbar sind.
Dennoch ist die Deutsche Post bei einigen Punkten noch nicht
auf dem aktuellen Stand der Best Practice. Die langfristige va-
riable Vergltung sollte eine ESG-Komponente beinhalten. Vor
allem aber sind die Aktienhaltevorgaben nach den Ublichen
MaBstaben zu gering. Sie sollte ein volles Grundgehalt betra-
gen. Es sind zwar einige Anderungen fur 2023 bereits in Aus-
sicht gestellt worden, dennoch stellt sich die Frage, wann mit
einer Uberarbeitung der Mindesthaltebestimmungen gerech-
net werden kénnte.

Arbeitnehmerrechte, Mitarbeitervergiitung

Was die generelle Vergitung angeht, liegt die Deutsche Post
im Sektorvergleich eher am oberen Ende. Sie zahlt ihren Mitar-
beiterinnen und Mitarbeitern etwas mehr als Wettbewerber
im deutschen Markt. Dennoch ist das Unternehmen profitab-
ler als die Konkurrenz. In einem zunehmend von Fachkréafte-
mangel gepragten Arbeitsmarkt ist es unserer Ansicht nach
richtig, dass sich die Deutsche Post beim Gehalt mdglichst at-
traktiv prasentiert.

Q Fragen an die Verwaltung

Zur Klimastrategie

Die Deutsche Post hat sich im Rahmen ihrer Klimastrategie
dazu verpflichtet, die Treibhausgas-Emissionen bis 2030 um
mehr als ein Viertel zu senken. Ein wichtiger Baustein bei der
Reduktion sind alternative Kraftstoffe fir Flugzeuge, Schiffe
und LKWs sowie die Elektrifizierung von Transportern. AuBer-
dem bietet das Unternehmen in der Produktserie ,Go Green”
CO; reduzierte Produkte an, die neben CO,-optimierten Liefer-
prozessen auch Ausgleichzahlungen an zertifizierte Klima-
schutzprojekte beinhalten. Neuerdings besteht auBerdem die
Moglichkeit, mit ,,GoGreen Plus” nicht durch Ausgleichszah-
lungen, sondern ausschlieBlich durch Emissionsvermeidung
CO; reduziert Briefe zu versenden. Wir halten dies fur eine
sehr positive Entwicklung, da Emissionsvermeidungen glaub-
widrdiger sind als Ausgleichszahlungen, vor allem vor dem Hin-
tergrund der aktuellen Kontroversen um Klimazertifikate.

Allerdings sind Nachfrage und Rentabilitdt bei diesen

,GoGreen"”-Produkten bisher nicht zufriedenstellend.

m Wie hat sich die Rentabilitdt und die Nachfrage bei
,GoGreen"” insgesamt entwickelt?

m Wie ist die Nachfrage nach ,GoGreen Plus”?

Wir meinen, dass Emissionsvermeidung sicherlich glaubwdrdi-

ger sind als Ausgleichszahlungen.

m Haben lhre Kunden den Unterschied bemerkt?
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m Besteht hier nicht die Gefahr von Verwechslungen mit den
Ausgleichszahlungen, die aktuell in der Offentlichkeit kri-
tisch diskutiert werden?

m Sind die Kunden bereit, zur Emissionsvermeidung héhere
Kosten in Kauf zu nehmen?

m Wie sehen Sie Ihre Chancen, bei nachhaltigen Kraftstoffen
lhre Kosten und Ihren Bedarf zu decken?

Abstimmungsverhalten

Wir stimmen gegen:

m Tagesordnungspunkt 4: Entlastung der Mitglieder des
Aufsichtsrats aufgrund der fehlenden Unabhéangigkeit des
Vorsitzenden des Prifungsausschusses, Herrn Dr. Schulte.

m Tagesordnungspunkt 5: Wahlen zum Aufsichtsrat, da wir
bei Frau Dr. Suder eine zu hohe Anzahl von Mandaten se-
hen und sie keine ausreichenden Branchenkenntnisse vor-
weisen kann.

m Tagesordnungspunkt 8 zur Biligung des Vergitungsbe-
richts aus den genannten Grinden.

m Tagesordnungspunkt 9: Mit Satzungsanderungen wollen
Sie sich die Ermdchtigung zur Abhaltung virtueller Hauptver-
sammlungen flr zwei Jahre geben lassen. Dem stimmen wir
nicht zu. Wir streben grundsatzlich das hybride Format an.
Noch besser finden wir die Présenz-Hauptversammlung. Sie
machen es heute ja selbst vor. Als einer der wenigen DAX-
Konzerne haben Sie die Anteilseigner hier in das World
Conference Center nach Bonn eingeladen, um einen offe-
nen und transparenten Austausch zu schaffen. Warum blei-
ben Sie nicht dabei?

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir
.im Sinne der Verwaltung”.
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Miinchener Riick AG Hauptversammlung am 5. Mai 2023

Statements von Andreas Thomae, Analyst Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Zum Ergebnis

Die Munchener Ruck Versicherung hat trotz aller Widrigkeiten
mit dem schrecklichen Angriffskrieg auf die Ukraine und den
Nachwehen aus Covid als auch dem verheerenden Hurrikan
Jlan” ein schwieriges Jahr 2022 sehr gut gemeistert. Das Pra-
mienwachstum war Uberdurchschnittlich und das operative Er-
gebnis war —vor allem im Leben-und Krankenrtickversiche-
rungsgeschaft und bei der Ergo — stark. Die Solvenzquote mit
260% sieht exzellent aus und die Eigenkapitalrendite von
13,5% liegt am oberen Ende des Zielkorridors. Als Aktiondre
freuen wir uns Uber die steigende Dividende auf 11,60 EUR
und dem Aktienrtckkaufprogramm in Hohe von 1 Milliarde
EUR ebenso wie tber die gute Aktienkursperformance im ver-
gangenen Jahr.

Q Fragen an die Verwaltung

Fragen an Herrn Dr. Wenning:

m Wie sehen Sie die MUnchener Ruick im Zeichen anziehender
Inflation und Zinsen und zunehmender Naturkatastrophen
aufgestellt?

m Haben Sie genug Durchsetzungskraft, um diese Kosten tber
steigende Pramien an die Kunden weiterzugeben?

m Schaffen Sie esin einem solchen Umfeld, die Schaden-Kos-
ten-Quote weiter zu verbessern?

m Konnen Sie weitere Kosten durch die Digitalisierung einspa-
ren?

m Wir haben vernommen, dass Sie die Portfoliogqualitat im
Ruckversicherungsgeschaft weiter steigern wollen und
maochten gerne von lhnen wissen, welche MaBnahmen Sie
getroffen haben?

Die Munchener Ruck Versicherung verfigt Gber eine hervorra-
gende Datenbasis und kann Risiken sehr gut einschatzen. Nun
ist es aber so, dass die Schaden aufgrund des Klimawandels
tendenziell weiter zunehmen und GroBereignisse haufiger auf-
treten, als es statistisch — rtickblickend —der Fall sein sollte.

m Welche Reservenbauen Sie aufgrund dieses Trends in lhre
Preisgestaltung ein?

m AuBerdem wollen Sie mehr nicht-proportionales — sog. XL-
Geschaft —zeichnen, bei dem die Preisanpassungen attrakti-
ver als im proportionalen Geschéft sind. Wie stark erhoht
sich dadurch Ihr Risiko?

Das sehr attraktive Geschaftsfeld Cyber-Security wachst stark.

Durch mogliche Cyber-Angriffe und deren Folgen ist es aktuell

in aller Munde.

m Wie stellen Sie sicher, dass unkalkulierbare Risiken in der Cy-
ber-Versicherung nicht auf die Bicher genommen werden?

m Welche Strategie verfolgen Sie zum Schutz lhres eigenen
Unternehmens?
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Zinsen

Steigende Zinsen sind sicherlich erst einmal gut fir das Kapi-
talanlageergebnis.

m Birgt dies nicht auch die Gefahr, dass die Wettbewerbsin-

tensitdt wieder ansteigt und das Pricing im Ruckversiche-
rungsgeschaft sich abschwéacht?

m Was ist mit dem Garantiezins im Lebensversicherungsge-
schaft? Steigt dieser bei der Ergo wieder an?

m Welche Auswirkungen hat das auf die Zusammensetzung
des Anlageportfolios und die Kapitalunterlegung?

Rechnungslegung

Die Umstellung auf den neuen Rechnungslegungsstandard
IFRS17 hat diverse Auswirkungen auf die Darstellung der Ge-
schaftszahlen, nicht aber auf die unterliegende Profitabilitat. In
lhrem Ausblick fir 2023 stellt die Minchener Ruck die Kenn-
groBe um auf den Versicherungsumsatz von zuvor Versiche-
rungsbeitragen und peilt dabei 58 Milliarden EUR an.

m Konnten Sie uns daher bitte die vergleichbare Ausgangsba-
sis fir 2022 — unter Beriicksichtigung von IFRS17 —geben?

Geschéftsbereiche verdndern und erweiternsich. In diesem
Zusammenhang haben wir festgestellt, dass die Einheit Global
Specialty Insurance neu geschaffen wurde. Darin ist jetzt auch
der Bereich Risk Solutions integriert.

Frage an Herrn Kerner:

m Was ist der Grund fur die Schaffung dieses neuen Bereichs
und welche Synergien ergebensich daraus?

Zur Nachhaltigkeit

Bei den Themen Umwelt, Soziales und gute Unternehmens-
fuhrung, kurz ESG genannt, kommt die Minchener Ruck sehr
gut voran. Flr 2025 wurden konkrete Zwischenziele zur De-
karbonisierung fur Kapitalanlagen und die Versicherungsaktivi-
taten gegeben und das erste Mal die Effekte im Versiche-
rungsbereich genau beziffert. Die selbst gesetzten Klimaziele
fur 2025 wurden bereits Gbertroffen.

m Werden Sie die Ziele anheben, um dem Fortschritt Rech-
nung zu tragen?

m Wir begriBen im Ubrigen die neue Ol- und Gasstrategie,
keine NeuerschlieBungen von Ol- und Gasfeldern mehr zu
unterstutzten.

Das Vergitungssystem der Minchener Rick ist beim mehrjah-
rigen Bonus mit einem 20-prozentigen Anteil an konkreten
ESGZielen ausgerichtet. Das halt die Deka fur gut.

In der Erhéhung des Frauenanteils in Fihrungspositionen ist
die Minchener Rick mit knapp 40% vorbildlich unterwegs
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und Deka begriBt die Berufung von Frau Kopff und Frau Mal-
herbe in den Vorstand auBerordentlich.

Der Austritt aus der Net ZeroInsurance Alliance wird kritisch
angesehen. Dies schwacht die gemeinschaftlichen Anstren-
gungen zur Dekarbonisierung in der Versicherungswirtschaft.

m Was waren die Beweggrinde fur den Austritt und lassen
dadurch lhre eigenen Dekarbonisierungsanstrengungen
nach?

m Abstimmungsverhalten

m Wir stimmen gegen Tagesordnungspunkt 7.1. Bis auf die
Satzungsanderung zur virtuellen Hauptversammilung folgen
wir lhnen. Einer Ermachtigung zur Durchfthrung von virtu-
ellen Hauptversammilungen fir einen langeren Zeitraum als
einem Jahr stimmen wir nicht zu. Wir sind der Meinung,
dass bei den virtuellen Hauptversammlungen durchaus noch
Verbesserungen in der Ausfiihrung maoglich sind und das
hybride Format das Ziel sein sollte. Hier kénnen die Aktio-
nare selbst entscheiden, ob sie das virtuelle Format oder die
Teilnahme vor Ort bevorzugen. Fir solche Entwicklungen
braucht es noch Zeit und weitere Diskussionen.

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir
.im Sinne der Verwaltung”.
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Lufthansa AG Hauptversammlung am 9. Mai 2023

Statements von Ingo Speich, Leiter Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Das Geschaftsjahr 2022 war fir die Lufthansa und die Aktio-
nare erfreulich. Die Aktie konnte rund 15% zulegen und auch
gegenlber den Wettbewerbern punkten. Das Ende der Pande-
mie hat dem Kranich Auftrieb gegeben und das Management
hat an seinem gut gewahlten Kurs festgehalten. Die Rahmen-
bedingungen bleiben jedoch herausfordernd. Die Konsequenz
fur den Vorstand und den Aufsichtsrat daraus ist, dass der
Dauerkrisenmodus weiterhin aktiviert bleiben wird.

Die europdische Luftfahrtbranche steht vor einer Konsolidie-
rungswelle. Lufthansa kann hier eine aktive Rolle spielen und
hat die Chance sich strategisch zu verstarken. Doch das ist nur
die eine Seite der Medaille. Auf der anderen Seite ist die Luft-
hansa auf dem besten Weg, vom exklusiven Fachgeschaft zum
Gemischtwarenladen zu werden. Die Vielfalt an Flugmarken,
die die Lufthansa mittlerweile unter lhrem Dach vereint,
gleicht einer Shopping-Mall. Der Markendschungel verwirrt
die Kunden und birgt erhebliche Reputationsrisiken. Die Stra-
tegie, den Himmel Uber Europa zu dominieren, wird von uns
begriBt. Allerdings wird die zunehmende Komplexitat des Ge-
schafts wahrgenommen. Die Steuerungwird dadurch deutlich
schwieriger und Sie missen aufpassen, nicht die Kontrolle zu
verlieren. So schon Skaleneffekte auch sind, doch bedenken
Sie, dass auch sie ihren Preis haben. Die unterschiedlichen Ein-
flussgréBen sollten bei der Expansionsstrategie umsichtig be-
rucksichtigt werden.

Der Zukauf der ITA zur Etablierung eines stideuropaischen
Hubs erscheint sinnvoll. Jedoch sollte eine Expansion im inner-
italienischen Markt vermieden werden. Denn dort wartet Rya-
nair. Wir stellen uns auch die Frage, warum Lufthansa meint,
gerade bei ITA erfolgreich sein zu kénnen. Namhafte lokale Ei-
gentimer konnten in der Vergangenheit den Niedergang von
ITA nicht stoppen. Zudem: Die Bilanz von IntegrationsmaBnah-
men verschiedener Fluggesellschaften in den Lufthansa-Kon-
zern fallt durchwachsen aus. Ein Glanzlicht war sicherlich die
Swiss, aber einen Fall wie British Midland Airways mochten wir
nicht nochmal erleben. Herr Spohr, Sie bezirzen derzeit die
Portugiesen lhnen die TAP zu Uberlassen. Ist das zwingend
notwendig, wenn Sie gleichzeitig auf Einkaufstour in Italien
gehen?

Je komplexer die Markenvielfalt im Kerngeschaft wird, desto
schneller versuchen Sie, unnétigen Ballast Uber Bord zu wer-
fen. Die Fokussierung auf die Fliegerei, lhrem Kerngeschaft,
wird von uns begrift. Die Entschlackung der Lufthansa schrei-
tet bei den Randaktivitdten weiter voran. Endlich folgen auf
die zahlreichen Ankindigungen Taten. Der LSG-Verkauf ist
unter Dach und Fach. Der Teilverkauf der Lufthansa Technik
hat sich auch bereits angelassen. Die Starkung durch einen

132

Partner erscheint uns sinnvoll und sollte zligig umgesetzt wer-
den. Die Wettbewerberim Technikgeschaft treiben ihren Aus-
bau ebenfalls voran.

Sowohl Corona als auch der Krieg in der Ukraine fordern von
der Lufthansa seit dreiJahren ihren Tribut. Dennoch sollte das
Management auch der dritten Krise unserer Zeit, dem Klima-
wandel, aktiv entgegentreten. Die Reduktion von CO,-Emissio-
nen und das Hinwirken zu einem nachhaltigeren Flugbetrieb
mussen starker bertcksichtigt werden. Die Luftfahrtbranche
hat das Themenfeld der Nachhaltigkeit viel zu spat erkannt.
Gut ist, dass jetzt alle versuchen aufzuholen. Das Klimaneutra-
litatsziel der Lufthansa ist mit 2050 noch in weiter Ferne und
ohne einen Technologiesprung nicht zu schaffen. Lufthansa
befindet sich in der Zwickmuhle. Entweder Sie investieren im
groBen Stil oder mussen sich lhre Zukunftsfahigkeit durch die
Regulatorik und durch Umweltabgaben vorschreiben lassen.

Wir begriiBen die Ausrichtung hin zu synthetischen Treibstof-
fen, sehen allerdings auch enorme Kosten, die auf die Luft-
hansa zukommen. Analysten gehen davon aus, dass in den
nachsten zehn Jahren rund eine Milliarde EUR auf die Luft-
hansa zukommen werden. Geld, das den Aktiondren fehlt,
aber unabdingbar ist, um die Wettbewerbsfahigkeit sicher zu
stellen. Letztlich werden auch die Kunden ihren Beitrag mit
hoheren Ticketpreisen leisten mussen.

Q Fragen an die Verwaltung

Um im Wettrennen weiterhin im vorderen Bereich zu laufen,

muss die Lufthansa Technik einen Zahn zulegen und nicht nur

innovativer, sondern auch deutlich schneller werden.

m Wie lange mlssen wir noch auf einen neuen Miteigentimer
warten?

m Und wenn dieser gefunden ist: Wieviel Kapital wird lhnen
dadurch bereitgestellt?

Zum Cargo-Bereich

Das Jahr war auch fur den Cargo-Bereich hervorragend. Eine

stark anziehende Nachfrage traf auf ein knappes Angebot. Die

Folge waren dreimal so hohe Margen, als diese normalerweise

ublich sind. Leider handelt es sich bei diesem Phanomen um

einen einmaligen Effekt und wird mit wieder zuriickgehenden

Margen verpuffen.

m Wie konnen Sie die sinkenden Margen im Cargo-Geschéaft
durch die anderen Bereiche kompensieren?

m Wie stehen Sie mit Ihrem neuen Ankeraktionar Klaus-Mi-
chael Kihne einer strategischen Partnerschaft bei der Luft-
hansa Cargo gegentber?
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m Wie viel Nachfrage bei den Business-Kunden wird zurtick-
kommen und wie kénnen Sie damit die sinkenden Cargo-
Margen kompensieren?

m Werden die Renditen fir das Premiumsegment strukturell
niedriger sein, wenn das Businesskundengeschaft nicht voll-
standig zurtckkehrt?

m |hr Ausblick ist im Vergleich zu den Wettbewerbern recht
konservativ, gibt es daftir Grinde?

Kostenreduzierung

Zudem druckt die steigende Inflation auf den Gewinn. Insbe-
sondere Lohnkostensteigerungen sowie strukturell hthere
Energie- und Treibstoffkosten stellen eine Gefahr fur das nied-
rig-margige Geschaftsmodell der Lufthansa dar. Die strikte
Kostenkontrolle hat sich ausgezahlt und gibt der Lufthansa zu-
satzliche Mandvriermasse. Daher ist es wichtig, die Kosten
auch nach der Pandemie weiterhin streng im Blick zu behal-
ten. Auch wenn der absolute Gewinn sehr gut aussieht, ist
Lufthansa bei der operativen Marge unter den drei gréBten
Fluggesellschaften das Schlusslicht in Europa. Das Absiche-
rungsniveau hinsichtlich des Olpreises war kiirzlich niedriger
als vor Corona, dadurch ist die Lufthansa jetzt Preisschwan-
kungen starker ausgesetzt.

m Wie sind |hre Pléne im Hinblick auf das Absicherungsniveau?

m Wie reagieren Sie auf strukturell steigende Personal- und
Energiekosten?

Zur Klimastrategie

m Wie realistisch erscheint lhnen heute Ihr Klimaneutralitatsziel
im Jahr 2050?

m Wie wollen Sie die enorm hohen Kosten stemmen?

m Ist die Flottenerneuerung noch immer einer der Schlssel-
faktoren zur CO,-Reduktion oder steht die Entwicklung al-
ternativer Treibstoffe an oberster Stelle?

m Wie ist der aktuelle Stand bei dem Thema Wasserstoff?

m Was halten Sie von den vorgeschlagenen ,Fit for 55”-MaB-
nahmen der EU fUr die Luftfahrt?

u Abstimmungsverhalten

Wir stimmen fir:

m die nominierten Aufsichtsrate bei Tagesordnungspunkt 7.
Wir sind uns der unterschiedlichen Interessenlagen von
lhnen, Herr Dr. Kley, als Aufsichtsratsvorsitzender, und
lhnen, Herr Gernandt, als Vertreter von Herrn Kihne be-
wusst. Wir fordern Sie auf, im Interesse der Lufthansa zu
handeln. Jegliche Konfrontation schadet nicht nur der Ar-
beit Inrer Aufsichtsrate, sondern vielmehr dem gesamten
Unternehmen.
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Wir stimmen gegen:

m Tagesordnungspunkte 9 und 10 zum Ruickkauf von Ak-
tien. Zuerst sollten Sie ihre Kapitalstruktur saubern und in
das Unternehmen investieren.

m Tagesordnungspunkte 11.1, 11.2, und 11.3. zur Ermdgli-
chung virtueller Hauptversammlungen. Ein Beschluss, der
Uber ein Jahr hinausgeht, erscheint uns fur dieses junge For-
mat zu lang. Zudem halten wir eine Einreichung von Fragen
im Vorfeld der Hauptversammlung, die dann — wenn ber-
haupt — nur rudimentér in der Hauptversammlung beant-
wortet werden, fur nicht zielfihrend. Damit wird die Haupt-
versammlung entwertet und die Aktionarsrechte ge-
schwaécht. Unser Favorit ist die hybride Hauptversammlung,
bei der Aktiondre selbst entscheiden kénnen, ob sie das vir-
tuelle Format oder die Teilnahme vor Ort bevorzugen.
SchlieBlich sind die Aktiondre nicht irgendeine Stakeholder-
Gruppe, sondern sie sind als Eigenkapitalgeber die wich-
tigste. Und das sollte auch im Hauptversammlungsformat
zum Ausdruck kommen.

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir
.im Sinne der Verwaltung”.
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Volkswagen AG Hauptversammlung am 10. Mai 2023

Statements von Ingo Speich, Leiter Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Zur aktuellen Situation

Volkswagen wies 2022 eine Rekordprofitabilitat aus. Dieses
hervorragende Ergebnis spiegelt sich jedoch keineswegs auf
dem Borsenparkett wider. Im Gegenteil: Die Volkswagen-Aktie
notiert zu einer historisch niedrigen Bewertung. Wie kann das
sein? Die Gewinne sprudeln, VW investiert Rekordsummen in
Forschung und Entwicklung, um die Zukunft zu sichern. Ei-
gentlich eine perfekte Welt. Allerdings brodelt es in der Kon-
zernzentrale. Dass etwas im Argen sein muss, splren auch die
Kapitalmarktteilnehmer. Bedenken Sie: Geld ist ein scheues
Reh und der Kapitalmarkt zeigt gro3te Skepsis gegentber der
Volkswagen-Aktie. Trotz guter Ertrage ist der Aktienkurs 2022
um mehr als 30% eingebrochen. Schlimmer noch: Damit hat
sich der Wert rund 20% schlechter entwickelt als der européi-
sche Branchenindex. Schwachen in der Unternehmensfihrung
sind offensichtlich. Dies in Kombination mit der komplexen
Konzernstruktur fuhrt zu extrem langen Entscheidungswegen.
Als ware das nicht schon genug, sind die Risiken aus der Soft-
warestrategie enorm und obendrein steht Volkswagen in sei-
nem wichtigsten Absatzmarkt, China, massiv unter Druck.
Kein Wunder also, dass die Volkswagen-Aktie gerade noch bei
einem KGV von 4,8 notiert und damit das Schlusslicht unter
den deutschen Autobauern ist.

Zur Strategie

Die Strukturvon Volkswagen ist zu komplex. Die Konsequenz
daraus ist, dass GroBe kein Wettbewerbsvorteil mehr fir
Volkswagen ist. Hinzu kommt ein sich schnell verandernder
Markt: Die einstigen Wettbewerber aus der alten Verbrenner-
welt werden erweitert durch Newcomer — wie BYD oder Tesla
— aus dem Elektrouniversum. Riesenplus der Elektroanbieter:
Entscheidungen werden dort schnell und zielgerichtet getrof-
fen. Eine weitere Folge ist, dass sich Marktanteile dramatisch
verschieben. Der chinesische Markt zeigt in atemberaubender
Geschwindigkeit wo die Reise hingehen kénnte. VW wird bei
der Elektromobilitdt von Tesla aus dem Westen und BYD aus
dem Osten in die Zange genommen, die jetzt auch den euro-
pdischen Markt zunehmend unter Druck setzen. Tesla kommt
aus dem hochpreisigen Segment, also von oben in den Mas-
senmarkt, BYD aus dem sehr preiswerten Segmentvon unten
nach oben. In der deutschen Autobranche gilt die Grundregel:
Furchte Dich vor Wettbewerbern, die fihrend auf ihrem Hei-
matmarkt oder mit ihrem Kernprodukt sind und nach
Deutschland kommen. Der Trend solite zukinftig weiter zu-
nehmen und das VW-Management zum Handeln zwingen.

Wir Aktionare schitteln nicht nur den Kopf Uber die Bewer-
tung der VW-Aktie, sondern vor allem darlber, was in Wolfs-
burg passiert. Doch all diese Phanomene scheinen den Anker-
aktiondren volkommen gleichgtltig zu sein. Ansonsten lasst
sich nicht erklaren, warum der Vertragvon Herrn Diess 2021
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fur vier Jahre verlangert wurde, um ihn dann —ein Jahr spéter
—vor die Tur zu setzen. Und all das wurde einfach so mit zwei-
stelligen Millionenbetragen und unter Fortzahlung seines lau-
fenden Gehaltes abgefunden. Mit Herrn Diess wurde der

15. Vorstand in den letzten zehn Jahren ausgetauscht. Ausge-
driickt in Geldeinheiten: Es kann nicht sein, dass sich in dieser
Zeit die Abfindungen auf einen dreistelligen Millionenbetrag
aufsummierten.

Herr Dr. Blume, Sie sind die drei dréngendsten Probleme ange-
gangen. Doch weder China, noch Cariad oder die Unterneh-
menskultur lassen sich von jetzt auf gleich andern. Die Rich-
tung ihres Handelns fuhrt auf die richtigen Pfade. Allerdings
sind Sie noch mitten in den Aufraumarbeiten. Eine abschlie-
Bende Beurteilung ist verfriht. Ihre Vorstands-Doppelfunktion
hat uns allerdings sprachlos gemacht. Auch fir Sie hat der Tag
nur 24 Stunden. Diese Zeit reicht bei weitem nicht aus, um
zwei DAX-Konzerne erfolgreich zu fihren. Ihr Vorgénger hatte
schon mit einem Konzern die enormen Herausforderungen
nicht meistern kénnen. Die Doppelrolle birgt erhebliche Inte-
ressenskonflikte. Ein Beispiel ist der Kampf um die Budgets.
Der Konzernchef musste haufig schlichtend zwischen den
Marken einschreiten.

m Wie ist das moglich, wenn Sie versuchen fur Porsche und
VW das Beste rauszuholen?

Gerade mit Blick auf die Akzente, die Sie bereits setzen konn-
ten, entlasten wir Sie jedoch und wiinschen uns, dass bald
Vernunft in Wolfsburg einkehrenwird und Sie das Porsche-
Mandat niederlegen. Wir begrtiBen die aktivere Kapitalmarkt-
kommunikation mit dem geplanten Kapitalmarkttag und er-
hoffen uns auch Klarheit Uber die Fortschritte in einerverant-
wortungsvollen Unternehmensfihrung. Wir begriBen die
neue Steuerungnach Kapitalmarktkriterien von zahlreichen
Marken. Der Profit darf jedoch nicht als Stammaktien in die
Depots der Ankeraktiondre gespilt werden. Die freien Aktio-
nare missen auch davon profitieren und nicht erneut aul3en
vorgelassen werden. Der Borsengang von Porsche war bewer-
tungstechnisches Gift fur die Volkswagen-Aktie.

Zur China-Strategie

Die westliche Automobilwelt blickt gen Osten. In China befin-
den sich die Marktanteile von VW im freien Fall. Lag der
Marktanteil in der Vergangenheit —dank der Verbrennerflotte
— auf hohem Niveau, zeigt sich beim Blick in die Zukunft und
damit auf die Elektrowelt, dass die Marktanteile erst noch ero-
bert werden mussen. Die Elektrotrimpfe halten aktuell eher
die zwei Gegenspieler Tesla und BYD auf der Hand, um das
Spiel gestaltend mitzuspielen, mussen die Karten neu ge-
mischt werden. Neue dynamische Spieler dréngen auf das
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Feld. Fakt ist, dass Volkswagen bislang die GroBenvorteile ge-
genuber seinen Wettbewerbern nicht ausspielen konnte.
Volkswagen hat gerade mal einen Marktanteil von 2,7% in
der chinesischen Elektrowelt. Unmittelbare Wettbewerber, die
erst seit wenigen Jahren auf dem chinesischen Elektro-Markt
eintraten, weisen einen dhnlichen Marktanteil wie Volkswagen
auf. BYD ist Marktfihrer und hat Volkswagen abgehangt. Wir
koénnen nur hoffen, dass die chinesische Entwicklung nicht der
Vorbote fur den européischen Markt ist.

Q Fragen an die Verwaltung

m Wie kénnen Sie besser den Nerv der chinesischen Kunden
treffen?

m Was haben Sie BYD und anderen lokalen Wettbewerbern
entgegen zu setzen?

m Wie kann die Profitabilitat der Elektrofahrzeuge gesteigert
werden?

m Sehen Sie eine Bedrohung fir den européischen Markt fur
Elektrofahrzeuge durch zunehmende Konkurrenzvon Tesla
und BYD?

Zur Kontroversen

China wird nicht nur wegen des scharfen Wettbewerbsvon
Investoren hinterfragt. Ein zentraler Aspekt liegt in der Einhal-
tung von Menschenrechten. Die Ratingagentur MSCI hat
Volkswagen bereits im Winter 2022 einen Versto3 gegen den
international anerkannten Standard UN Global Compact vor-
geworfen. Konkret betrifft der Vorwurf das Joint-Venture mit
SAIC. Volkswagen muss sicherstellen, dass seine Lieferketten
sauber sind. Dies gilt auch bei Unternehmen, an denen Volks-
wagen beteiligt ist. Die Einhaltung von Menschenrechten ist
nicht verhandelbar. Bringen Sie Licht ins Dunkel und zeigen
Sie, dass sie verantwortungsvoll und nachdriicklich die Men-
schenwdrde achten. Stellen Sie Ihren Partnern gegentber die
Forderung auf, ein unabhangiges externes Audit durchfuhren
zu lassen, das zeigen kann, dass VW und seine Vertrags-
partner nichts zu verbergen haben. Eine solche Transparenzof-
fensive macht sich auch auf dem Kapitalmarkt bezahlt, denn
solange kein lickenloser Beweis erbracht ist, wird das Reputa-
tions- und Klagerisiko bleiben.

m Was tun Sie, um die MSCI UN-Global-Compact Einwertung
zu verbessern?

China macht rund 40% des Gewinns bei Volkswagen aus. Die
geopolitischen Spannungen haben zu genommen.

m Wie schaut es mit etwaigen Krisenszenarien aus?

m Wie kann VW weniger China abhangig werdenund flexibler
auf geopolitische Verdnderungen reagieren? Welche Optio-
nen haben Sie?
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u Abstimmungsverhalten

Wir stimmen gegen:

m Tagesordnungspunkt 2, Gewinnverwendung. Der Divi-
dendenabstand zwischen Vorzugs- und Stammaktien ist un-
angemessen und nach wie vor viel zu gering. Als Ausgleich
fur das fehlende Stimmrecht verlangen wir mehr als nur die
mickrigen sechs Eurocent gemaB Satzung. Wir fordern die
Ablésung eines absoluten Betrags zugunsten eines prozen-
tualen Aufschlags von mindestens 10%.

m Tagesordnungspunkt 4, die Entlastung des Aufsichtsrats.
Wir sind weiterhin mit dem Beitrag, den der Aufsichtsrat zur
Aufklérung des Dieselskandals leistet, hochst unzufrieden.
Wir sehen es als hochproblematisch an, dass Personen mit
Interessenkonflikten oder fehlender Unabhangigkeit Teil der
VW-Organe sind. Wir haben Zweifelan den internen Steue-
rungs- und Kontrollmechanismen. Hier kritisieren wir die
mangelnde Transparenz gegentber uns, den Aktionaren.
Diese Gemengelage fuhrt nach wie vor zu enormen finanzi-
ellen EinbuBen und gravierenden Reputationsschaden, fir
die letztlich und insbesondere wir Aktionare aufkommen
mussen. Mangelnde Unabhéangigkeit des Prifungs-, Nomi-
nierungs- und Vergutungsausschusses zeigen die rickstan-
dige und nicht hinnehmbare Corporate Governance.

m Tagesordnungspunkt 5, der Wah!l von Mitgliedern des
Aufsichtsrats. Wieder einmal wurde die Chance vertan, den
Aufsichtsrat fachlich weiterzuentwickeln und zu verjingen.
Dem Aufsichtsrat fehlt eine ausreichende Expertise im Hin-
blick auf die Elektrifizierung, Digitalisierung und leider auch
der Nachhaltigkeit. Ein sauber strukturiertes Besetzungsver-
fahren inklusive abgeleiteter Kernkompetenzen wiinschen
wir uns. Dies ist bislang nicht zu erkennen. Dr. Wolfgang
Porsche verstéBt obendrein mit seinen 81 Jahren gegen die
Regelaltersgrenze von 75 Jahren. Bei ihm ist dartber hinaus
eine Verletzung der notwendigen Unabhangigkeit gegeben,
da er bereits seit 16 Jahren zum Aufsichtsrat zahlt.

Wir begriBen die Prasenzhauptversammlung und kénnen
den Beschlussantrag zur virtuellen Hauptversammlung nicht
nachvollziehen.

m Tagesordnungspunkte 8 und 9 zur Abhaltung von virtuel-
len Hauptversammlungen. Ein Beschluss, der Uber ein Jahr
hinausgeht, erscheint uns fir dieses Format zu lang. Unser
Favorit ist die hybride Hauptversammlung, bei der Aktiondre
selbst entscheiden kénnen, ob sie das virtuelle Format oder
die Teilnahme vor Ort bevorzugen. SchlieBlich sind die Akti-
ondre nicht irgendeine Stakeholder-Gruppe, sondern sie
sind als Eigenkapitalgeber die wichtigste. Das sollte im
Hauptversammlungsformat zum Ausdruck kommen.

m Tagesordnungspunkt 10 zur Erneuerung des genehmig-
ten Kapitals. Eine Kapitalerhdhung gegen Vorzugsaktien se-
hen wir kritisch. Wir fordern eine sofortige Abschaffung von
Vorzugsaktien.

m Tagesordnungspunkt 11 und damit gegen die Billigung
des Vergutungsberichts. Die diskretiondren Eingriffsmaoglich-
keiten des Aufsichtsrats sind zu umfangreich. Dies zeigte
sich insbesondere an der Zahlung eines Sonderbonus fur Dr.
Oliver Blume fur ein erfolgreiches Porsche IPO. Der Wert des
Bonus mit einer Laufzeit von bis zu drei Jahren bemisst sich
am Kurs der Porsche-AG-Aktie und stellt eine unangemes-
sene und viel zu hoch datierte Belohnung dar.
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m Tagesordnungspunkt 12, Biligung des Vergitungssys-
tems des Vorstands. Wir sehen insbesondere die Doppelver-
gltung von Dr. Oliver Blume kritisch, ebenso eine unzu-
reichende Unterlegung mit Aktien.

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir
.im Sinne der Verwaltung”.
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Bayerische Motoren Werke AG Hauptversammlung am 11. Mai 2023

Statements von Ingo Speich, Leiter Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

BMW war 2022 ein Stabilitats-Garant. Was andere Gesell-
schaften stellenweise lautstark propagieren, setzt BMW um.
Die hohe Nachfrage gab BMW zusétzlichen Rickenwind, die
langfristig ausgerichtete Strategie erfolgreich umzusetzen. Ein
weiterer Erfolgsfaktor fur die hohe Profitabilitat ist das umsich-
tige Management. Neue Highend-Fahrzeuge fihren zu einem
attraktiven Produktzyklus verbunden mit einem soliden Aus-
blick. Alles in allem: Es lief rund in Minchen.

Die Technologieoffenheit von BMW ist riskant. Mit dieser Stra-
tegie setzt BMW zwar nicht alles auf eine Karte, aber Flexibili-
tat kostet Geld und streut Knowhow auf unterschiedliche Fel-
der anstatt sich zu fokussieren. Sollte die Nachfrage zurickge-
hen, wird Kostendisziplin einen hohen Stellenwert einnehmen
mussen. Diversifikation hat seine Vorzige, doch eine zu stark
ausgepragte Risikovermeidungsstrategie fuhrt nicht zum Er-
folg.

Die Abhangigkeit vom chinesischen Markt hat sich deutlich er-
hoht und bereitet uns Sorge. Durch die Aufstockung des An-
teils am Joint-Venture BMW Brilliance Automotive steuert das
China-Geschaft mehr als 40% des Gewinns bei. Die geopoliti-
schen Risiken haben damit fir BMW erheblich zugenommen.
BMW hat bislang bewiesen, dass sie bei Lieferketten und Mit-
arbeiterrechten nachhaltig agiert, die Risiken frihzeitig er-
kennt und vorausschauend handelt. Der kritische Blick der
Weltéffentlichkeit und der Investoren auf China muss far
BMW Anlass sein, maximale Anstrengungen zu unternehmen,
um auch hier die Risiken so gering wie méglich zu halten.
BMW darf nicht Geisel seines China-Exposures werden. BMW
muss zudem die Attraktivitdt seiner Elektromodelle steigern.
Sowohl Gewinn als auch Marktanteile basieren lediglich auf
der alten Verbrennerwelt und nicht im Elektromarkt, insbeson-
dere nicht in China.

BMW ist mit Barmitteln, die rund die Halfte der Marktkapitali-
sierung ausmachen, Uberkapitalisiert. Der Autobauer sollte
deshalb seine Vorzugsaktien abschaffen, ein Aktienrtckkauf-
programm nutzen und eine héhere Bardividende anstreben.

m Abstimmungsverhalten

Wir stimmen gegen:

m die Tagesordnungspunkte 8.1 und 8.2 zum virtuellen
Hauptversammlungsformat. Die Beschlussfassung geht tber
unsere Vorstellung einer jahrlichen Wahl hinaus. Wir bevor-
zugen eine Wahlmoglichkeit fur Aktiondre zwischen Pra-
senz- und virtuellem Format (Hybrid) oder eine reine Pra-
senzveranstaltung.
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Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir
Lim Sinne der Verwaltung”.
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Heidelberg Materials AG Hauptversammlung am 11. Mai 2023

Statements von Cornelia Zimmermann, Analystin Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Zur aktuellen Lage

Die Herausforderungen fir Heidelberg Materials waren auf-
grund der schwachen Konjunktur und héheren Energiekosten
groB. Zeitweise rauschte der Kurs der Heidelberg Materials Ak-
tie um rund ein Drittel nach unten, zum Jahresende betrug
das Minus immerhin noch 10%. Einige ihrer Konkurrenten traf
die Krise offenbar weniger schwer, ihre Aktienkurse blieben
auf Jahressicht stabil. Es stellt sich die Frage, warum der Markt
Heidelberg Materials weniger zutraut als Ihren Wettbewer-
bern.

Insgesamt sieht Ihre Bilanz heute deutlich besser aus als vor ei-
nem Jahr. Dennoch sind die Fehlschldge der Vergangenheit
den Marktteilnehmern noch in Erinnerung. Es wird erwartet,
dass Heidelberg Materials nun positive Ergebnisse liefert und
die Reputation weiter aufbaut. Ein Schritt zur Vertrauensbil-
dung und zur Starkung des Aktienkurses ist das geplante Ak-
tienrtckkaufprogramm. Was tun Sie darUber hinaus, um das
Bewertungsniveau zu bessern?

Q Fragen an die Verwaltung

US-Geschaft

Ein wichtiger Aspekt ist unserer Ansicht nach die Performance
in Nordamerika. Hier liegen die Margen seit Jahren unter de-
nen der Wettbewerber. Mit dem Verkauf des schwierigen Kali-
fornien-Geschafts wollten Sie das Problem l6sen. So zumin-
dest Ihr Versprechen an uns Investoren. Die Rechnung ist lei-
der nicht aufgegangen. Sie missen nun dringend liefern und
das Nordamerika-Geschaft wettbewerbsfahiger machen.

m Was sind die Grinde dafur, dass die Margen in Nordame-
rika nicht das Niveau der Wettbewerber erreicht haben?

m Welche MaBnahmen - auBer dem Verkauf der Geschéfte in
Kalifornien - haben Sie ergriffen, oder werden Sie noch er-
greifen, um die Rentabilitdt des US-amerikanischen Ge-
schéfts zu verbessern?

Zur Strategie

Der Umsatz ist 2022 um mehr als 12% gestiegen. Das gilt je-
doch nicht fur das Jahresergebnis, das nach Sondereffekten
um rund funf Prozent zuriickging. Auch hier wird der Unter-
schied zu lhren Wettbewerbern wieder deutlich: Der Ergebnis-
rickgang ist starker als bei Ihren Konkurrenten. Die schwierige
Situation mit steigenden Energiekosten haben andere schein-
bar besser geldst.

m Haben sich lhre Rivalen besser und klliger abgesichert gegen
anziehende Energiekosten?

m Welche Konsequenzen ziehen Sie daraus und wie planen Sie
zukUnftig mit Absicherungen gegen steigende Energiepreise
umzugehen?
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m Weshalb konnten Sie die Kosten nicht starker einpreisen?
Haben Sie an Preisbildungskraft eingebtft?

m In welchen Mérkten konnten Sie die steigenden Kosten
nicht einpreisen?

Zur Governance

Wir sehen Herrn Dr. Scheifele als Aufsichtsratschef kritisch. Als
ehemaliger Vorstandssprecher gilt er nach den MaBstében
nicht als unabhéangig.

Wir haben bei Heidelberg Materials einen groBen Ankeraktio-
nar. Umso mehr wirden wir erwarten, dass der Prifungsaus-

schuss aktionarsseitig mehrheitlich unabhéngig besetzt ist, wie
es unsere Leitlinien vorsehen. Dies ist leider auch nicht der Fall.

Frage an Herrn Dr. Scheifele:

m Wie l6sen Sie die Kontroversen in Indonesien und West-Jor-
danland?

Zur Nachhaltigkeit

Wir haben in der Vergangenheit bereits darauf gedrangt, dass
Heidelberg Materials proaktiver zu laufenden Kontroversen
berichten soll. Wir erwarten, dass Sie Ihre Investoren tber die
Hintergrinde und lhre Lésungsansatze auf dem Laufenden
halten.

Lassen Sie uns einen Blick auf die 6kologischen Aspekte wer-
fen. Wie wir schon vor einem Jahr angemerkt haben, ist Hei-
delberg Materials in der Branche marktftihrend bei CO,-Ab-
scheidungen. Neben alternativen Brennstoffen und einem sin-
kenden Klinkerfaktor wird die CO,-Abscheidung in den kom-
menden Jahren einen wichtigen Beitrag fur die Klimastrategie
leisten. Im nachsten Schritt geht es um die Fragen nach den
Chancen, die sich daraus ergeben. Wir méchten Sie bitten,
uns einen Ausblick darauf zu geben:

m Wann kénnen wir mit CO; Einsparungen durch die CO,-Ab-

scheidung rechnen und wie viel CO, werden Sie dadurch re-
duzieren?

m Wie profitabel kénnen Sie lhre Klimastrategie implementie-
ren?

m Wo sehen Sie in ihrer Klimastrategie die 6konomischen
Chancen?

m Was leistet Heidelberg Materials in Richtung Forschung &
Entwicklung sowie Startups mit neuen Technologien?

CO,-Abscheidung ist ein direkter Weg zur Reduktion von
Treibhausgasen. Dartber hinaus sind aber weitere Technolo-
gien in der Entwicklung.

m Wo finden wir ein Pendant zu den Venture-Capital-Vehikeln
lhrer Marktbegleiter?
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m Gibt es hier so wenig oder ist Heidelberg Materials nicht gut
darin, die MaBnahmen zu kommunizieren?

m Wie steht es zum Beispiel mit Technologien wie der Minera-
lisierung von Beton, bei der CO; in das Material eingebracht
wird? Ist Heidelberg Materials hier ebenfalls engagiert?

m Wie verorten Sie auBerdem Ihr Geschaft in den Emerging
Markets in lhrer Klimastrategie?

m K6nnen Sie in den Emerging Markets gleichzeitig die Klima-
ziele verfolgen und dabei dennoch profitabel und wettbe-
werbsfahig sein?

u Abstimmungsverhalten

Wir stimmen gegen:

m Tagesordnungspunkt 4, Entlastung der Mitglieder des
Aufsichtsrats aufgrund der strukturellen Defizite im Pru-
fungsausschuss und im Aufsichtsrat allgemein. Ein weiterer
Punkt ist die weiterhin passive Haltung des Aufsichtsrats im
Umgang mit Kontroversen.

m Tagesordnungspunkt 6, Billigung des Vergutungsberichts
aufgrund des nach unseren Standards zu geringen Aktien-
anteils in der variablen VergUtung und der zu geringen Ak-
tienhaltevorgaben.

m Unter Tagesordnungspunkt 10 und 11 Satzungsanderun-
gen wollen Sie sich die Ermachtigung zur Abhaltung virtuel-
ler Hauptversammlungen fur zwei Jahre geben lassen. Dem
stimmen wir nicht zu. Wir streben grundsatzlich das hybride
Format an. Noch besser finden wir die Prasenz-Hauptver-
sammlung. Sie machen es heute ja selbst vor. Als einer der
wenigen DAX-Konzerne haben Sie die Anteilseigner nach
Heidelberg eingeladen, um einen offenen und transparen-
ten Austausch zu schaffen. Warum bleiben Sie nicht dabei?

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir
.im Sinne der Verwaltung”.
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Adidas AG Hauptversammlung am 11. Mai 2023
Statements von Ingo Speich, Leiter Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Wir blicken auf eine desastrése Amtszeit von Kasper Rorsted
zurlck. Adidas hat in groBem Umfang Aktionarskapital ver-
nichtet. Die Investoren stehen vor einem Trimmerhaufen, der
sich nicht so schnell aufrdumen lasst. Der Aufsichtsrat tragt
eine groBe Mitverantwortung. Das Gremium hat viel zu spat
gehandelt und hétte friher eingreifen mussen. Der Nieder-
gang hatte sich bereits wahrend der Pandemie abgezeichnet.
Es folgte ein strategischer Fehlgriff nach dem anderen. Repu-
tationsschaden durch Streitigkeiten mit Ladenmietern in der
Pandemie, kontinuierlich schwache Zahlen aus China und die
Posse um Kanye West haben das Fass zum Uberlaufen ge-
bracht. SchlieBlich ist die viel gepriesene Strategie implodiert
und die 2025er-Ziele wurden unerreichbar. Und das Ganze bei
einer enorm starken Weltmarke - unfassbar.

Wir begriiBen die Verpflichtung von Bjérn Gulden. Er muss
Adidas nun zigig zu profitablen Wachstum zurtickbringen, die
drei Streifen wieder aufpolieren und die Marke bei den Kun-
den ins rechte Licht ricken. Bei der Strahlkraft der Marke soll-
ten zweistellige Margen der Normalfall und nicht die Aus-
nahme sein. Die groBen Herausforderungen sind die Entwick-
lung einer vielversprechenden Produktpipeline sowie die Kon-
zentration auf schnell wachsende Regionen und die richtigen
Marktsegmente. Herr Gulden muss an seine sehr erfolgreiche,
klare und zielgerichtete Kapitalmarktkommunikation ankntp-
fen.

In der Krise sollte das Management auch die Nachhaltigkeit im
Blick behalten. Menschen- und Arbeitsrechte in der Liefer-
kette, die Integration von Nachhaltigkeit in die Produktent-
wicklung und Klimaaspekte sollten trotz aller Restrukturie-
rungsbemihungen weiter oben auf der Agenda stehen.

m Abstimmungsverhalten

Wir stimmen gegen:

m Tagesordnungspunkt 3 und 4, Entlastung von Vorstand
und Aufsichtsrat. Die katastrophale operative Entwicklung
und das viel zu spate Eingreifen haben nicht nur Vertrauen
am Kapitalmarkt zerstért, sondern auch Aktiondrskapital
vernichtet.

m Tagesordnungspunkt 6 und 7 zum virtuellen Hauptver-
sammlungsformat. Die Beschlussfassung geht Gber unsere
Vorstellung einer jahrlichen Wahl hinaus. Wir bevorzugen
eine Wahlmaéglichkeit fir Aktiondre zwischen Prasenz- und
virtuellem Format (Hybrid) oder eine reine Présenzveranstal-
tung.

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir
»im Sinne der Verwaltung”.
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SAP AG Hauptversammlung am 11. Mail 2023

Statements von Ingo Speich, Leiter Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Zur allgemeinen Lage

SAP scheint die Schwéachephase Uberwunden zu haben und
blickt auf eine robuste Geschaftsentwicklung zurtick. Nach
dem chaotischen Jahr 2021 war das vergangene Jahr durch
eine klare Fokussierung auf die Kernthemen und den Neuauf-
bau gepréagt. Christian Klein hat SAP starker auf die Kunden-
bedurfnisse fokussiert, die Integration der zahlreichen Sparten
vorangetrieben und die Investitionen starkerin den Vorder-
grund gestellt. SAP hat das Wachstum deutlich verbessert und
zeigt zunehmend Erfolge im Cloudgeschaft.

Herr Klein hat die Vision 2025 mit Leben gefullt. Der Kapital-
markt fasst wieder Vertrauen. Er und die Vorstandskollegen
mussen nun zeigen, dass bei SAP echte Innovation entwickelt
und vor allem skaliert werden kann. Der derzeitige Ricken-
wind sollte genutzt werden. Kunden investieren wieder mehr
in ihre Software und die Cloud ist salonfahig geworden. Das
Cloudgeschaft wuchs im letzten Quartal um 24% und der
Auftragsbestand fur die néchsten 12 Monate liegt bei sehr gu-
ten 11,4 Miliarden EUR. Das klingt nach einer sehr guten Ba-
sis.

Dennoch moéchten wir den Blick in die Zukunft richten.

m Wie sieht Ihre Pipeline bei groBen Flaggschiff-Kunden aus,
die in die Cloud wechseln?

m Welchen Schub erhoffen Sie sich vom Programm , Grow”
fur den Mittelstand?

Zum Aktienkurs

So erfreulich all diese Wachstumsnachrichten sind, das Kurs-
Gewinn-Verhdltnis liegt rund ein Viertel unter dem des ameri-
kanischen WettbewerbersSalesforce — und das, obwohl Sales-
force zuletzt mit den Finanzzahlen nicht Uberzeugen konnte.
Woran liegt das? Ein Aspekt ist sicherlich das noch fehlende
Vertrauen in das Management. Ein anderer Grund ist eine alte
SAP-Krankheit. Eine schwache Profitabilitat im Neugeschaft
bei einem hohen Wachstum. SAP hat schon seit langem seine
Herausforderungen damit, Marge gegen Wachstums abzuwa-
gen.

SAP hat die Investitionen in das Cloudgeschaft massiv unter-
schatzt und damit auch die Gewinne unter Druck gebracht.
Die individuellen Kundenwdnsche lassen sich nicht ohne wei-
teresvom klassischen SAP-Produktin die Cloud Ubertragen.
Erst im Laufe dieses Jahres sollen die Investitionen auf ein Nor-
malmaB zurlickkehren. Erste Fortschritte in der Bruttomarge
im Cloudgeschaft waren im letzten Quartal sichtbar. Das
reicht allerdings nicht. Sie brauchen ambitionierte Ziele, die
aber auch erreicht werden kénnen. Wachstum und Ertrag
mussen sich deutlich verbessern, damit SAP zuktnftig noch in
der globalen Liga mitspielen kann.
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Ebenso muss die Cash-Generierung im Cloudgeschaft deutlich
verbessert werden, um zu der Konkurrenz aus den USA aufzu-
schlieBen. Der Freie Cash-Flow ist viel zu niedrig im Vergleich
zu den Wettbewerbern. An der Transformation des Geschafts-
modells hin zu ,Subscriptions” alleine kann es nicht liegen.
Die Zahlungsmoral der Kunden bei den US-Wettbewerbern
scheint deutlich besser zu sein. SAP muss letztlich bei Wachs-
tum, Ertragund Free Cash-Flow deutliche Fortschritte erzielen.

Q Fragen an die Verwaltung

Wir mochten von lhnen in diesem Zusammenhang gerne wis-
sen:

m Welche Umsatz- und Margenziele Sie sich Uber die nachsten
Jahre setzen?

m Wie wéagen Sie Marge gegen Wachstum ab? Wie steigern
Sie die Bewertung der SAP-Aktie auch gegentber Sales-
force?

m Was werden Sie tun um die ,cash collection” zu verbes-
sern?

m Wann wird das Management auch in der langfristigen Ver-
gutungskomponente dazu animiert, Verbesserungen zu zei-
gen, die der Kapitalmarkt langst fordert?

m In welchen Bereichen sehen Sie die Notwendigkeit von Ak-
quisitionen?
m Bis in welche Hohe ist der Verschuldungsgrad vertretbar?

Wechsel im Vorstand

Luka Mucic tGbergibt Dominik Asam ein gut bestelltes Finanz-
ressort. Trotzdem haben wir einige Wiinsche. Herr Asam, ru-
cken Sie SAP und den Vorstand starker an die Investoren ran.
Verbessern Sie die Kapitalmarktkommunikation durch eine
sehr transparente Berichterstattung. Es darf keine Adjustierun-
gen im Zahlenwerk mehr geben und wir wiinschen uns Offen-
heit, wenn Fehler passieren.

Zur Nachhaltigkeit

Nachhaltigkeit hat auch fur SAP eine sehr zentrale Bedeutung.
Wir begriiBen die angestrebte Klimaneutralitdt von SAP bis
2030. Fur unseren Planeten waére es aber noch besser, wenn
dies direkt und vor allem ohne Ausgleichszahlungen méglich
ist.

m Wo stehen Sie bei lhrem Net Zero-Ziel?

m Wie hoch wird der Anteil Ihrer Zulieferer sein, die Sie in Ihre
Klimaziele 2030 einbezogen haben?

Wettbewerber stellen Gelder zur Verfigung, um Innovation
zur Klimareduktion zu finanzieren, dabei wird eine unmittel-
bare Investition in Unternehmen oder Produkte angestrebt.
Das ware auch fur SAP ein begriBenswerter Weg.
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m Planen Sie einen feststehenden Investitionsbetrag, mit dem
Sie sich bei Unternehmen einkaufen und der zu einer Redu-
zierung des Klimawandels beitragt, analog dem , Climate In-
novation Fund” von Microsoft?

Abstimmungsverhalten

Wir stimmen fur

m Tagesordnungspunkt 8, Wahl von Frau Li, Herrn Lu und
Herrn Renjen. Fur sehr positiv halten wir die verstérkte inter-
nationale Aufstellung des Aufsichtsrates. SAP hat unsere
Forderung von mehr Internationalitét im Gremium erhort.
Das ist besonders wichtig, da die USA der Hauptmarkt fur
SAP sind und das Wachstum in Asien vielversprechend ist.
Wir begriiBen die Entscheidung Punit Renjen als Nachfolger
von Hasso Plattner aufzubauen. Herr Renjen, Sie werden
nachstes Jahr in groBBe FuBstapfen treten. Um diese zu fillen
und Erfahrung im Aufsichtsrat zu sammeln, ist ein Jahr aller-
dings sehr ambitioniert. Ein ,Externer” an der Spitze des
SAP-Aufsichtsrats kommt einer Revolution gleich. Moglich-
erweise ist es aber genau das, was SAP bendtigt. In jedem
Fall benétigt das Unterfangen auch von Ihnen einen hohen
Zeiteinsatz. Herr Plattner und Herr Renjen, denken Sie aber
auch an uns Investoren. Haben Sie ein offenes Ohr fur den
Kapitalmarkt und seien Sie fur diesen gerade jetztin der
Ubergangsphase prasent, um Vertrauen aufzubauen.

Wir stimmen gegen

m Tagesordnungspunkte 11.1 und 11.2 zum virtuellen
Hauptversammlungs-Format. Ein Beschluss Gber zwei Jahre
ist uns fur das virtuelle Format zu lang und geht tber unsere
Forderung einer jahrlichen Wahl bei der Hauptversammlung
hinaus. SAP kénnte auch als Softwareunternehmen Zeichen
setzen. Wenn Sie in die digitale HV-Welt wirklich eintauchen
mochten, haben wir eine Anregung, die in anderen Landern
bereits erfolgreich umgesetzt wird: Die hybride Hauptver-
sammlung. Sie ist im Sinne der Investoren zu favorisieren.
Aktiondre sollen selbst entscheiden kénnen, ob sie das virtu-
elle Format oder die Teilnahme vor Ort bevorzugen. Sie be-
weisen aber auch heute, dass ein solcher Beschluss gar nicht
notig ist. Halten Sie an lhrer Prasenz-HV fest. SchlieBlich sind
die Aktiondre nicht irgendeine Stakeholder-Gruppe, sondern
sie sind als Eigenkapitalgeber die wichtigste.

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir
»im Sinne der Verwaltung”.
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Fresenius Medical Care AG & Co. KGaA Hauptversammlung am 16. Mai 2023
Statements von Cornelia Zimmermann, Analystin Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Zur aktuellen Lage

FMC stellt sich zeitgemaBer auf. Wir begrien den geplanten
Neuanfang als Tochter einer AG. Aus Governance-Perspektive
ist dies ein positiver Schritt, der neue Maglichkeiten hin zu
mehr Mitbestimmung durch die Minderheitsaktionare eroff-
net. Die Revolution darf vor dem Aufsichtsrat nicht haltma-
chen. Damit dies in der Umsetzung wirklich gelingen kann,
sollte Fresenius den Minderheitsaktiondren moglichst viel Ge-
staltungsspielraum einrdumen. Best practice waére es beispiels-
weise, wenn der Mutterkonzern Uber ein Vorschlagsrecht Ver-
treter fUr den Aufsichtsrat zur Wahl stellt.

Das Dickicht der Personalverflechtungen und der Interessen-
konflikte wird endlich gestutzt. Die Vorstandssprecherin wird
ab der Auslagerung nicht mehr Teil des Vorstands der
Fresenius SE sein und somit nicht mehr unmittelbar an den
CEO des Mutterkonzerns berichten. Ob sich daraus aber eine
neue geschaftspolitische Unabhangigkeit und ein stérkerer Fo-
kus ergeben, wie es das Unternehmen hofft, wird sich zeigen.
Ein klarer Vorteil ist jedoch, dass die Vorstandssprecherin He-
len Giza nicht mehr an den vielen Fresenius-Vorstands-Mee-
tings teilnehmen muss, in denen neben Fresenius Medical mit
Fresenius Kabi, Helios und Vamed auch regelmaBig Themen
besprochen werden, die fir Fresenius Medical nicht relevant
sind.

Beim Thema Personalmangel macht Fresenius Medical Care
aktuell gute Fortschritte, wie sie beim Kapitalmarkttag verlau-
ten lieBen. Hier hat sich die Zahl der offenen Stellen deutlich
reduziert und das Unternehmen scheint den Kostendruck et-
was besser in den Griff zu bekommen. Demgegentber ent-
tauschte die deutliche Margenschwache im Segment Care-
Enablement. Der Erfolg der nun eingeleiteten MaBnahmen zur
Verbesserung der Profitabilitidt bleibt abzuwarten.

m Abstimmungsverhalten

Wir stimmen gegen

m Tagesordnungspunkt 7, Satzungsanderung zur Abhaltung
virtueller Hauptversammlungen fir zwei Jahre. Wir streben
grundsétzlich das hybride Format an.

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir
.im Sinne der Verwaltung”.
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Deutsche Borse AG Hauptversammlung am 16. Mai 2023

Statements von Andreas Thomae, Analyst Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Zur aktuellen Lage

Wir Aktiondre kénnen mit der Performance der Deutschen
Borse im vergangenen Jahr sehr zufrieden sein. Es war ein
schwieriges Jahr mit dem Angriffskrieg Russlands auf die
Ukraine und der damit ausgeldsten Energiekrise einerseits und
dem Inflationsanstieg und den anhaltenden Lieferengpéssen in
der Wirtschaft andererseits. Das Geschaftsmodell der Deut-
sche Borse hat sich gerade in dieser Phase wieder einmal be-
wahrt. Dabei kam der deutliche Anstieg der Ertrage in Hohe
von 24% nicht nur aus zyklischen Elementen, sondern auch
durch die weiter angestiegenen strukturell nachhaltigen Um-
satze und nur zu einem geringen Teil aus den Akquisitionen.
Damit haben Sie lhre Strategie-Ziele 2023 bereits ein Jahr fri-
her erreicht als geplant. Das ist ein groBer Erfolg. Und auch
das erste Quartal ist operativ gut angelaufen, woraufhin Sie
den Ausblick auf das obere Ende der Zielbandbreite angeho-
ben haben.

Wir Aktionare freuenuns Uber eine erneut deutlich gestiegene
Dividende von 3,20 EUR auf 3,60 EUR fir das vergangene Ge-
schaftsjahr.

Nun profitierte die Deutsche Borse 2022 aber stark von der
Sonderkonjunktur ,Volatilitdt” in ihren Handelsgeschaftsakti-
vitdten. Einen weiteren Ertragsschub verlieh der Deutsche
Borse das gestiegene Zinsniveau. Durch dieses sind die Zinsein-
nahmen bei Clearstream regelrecht nach oben geschossen.
Deshalb wirden wir gerne wissen: Wie entwickelt sich der
weitere Verlauf der zyklischen Ertrédge der Deutschen Borse?

Die strukturellen Trends hin zu mehr Handel auf Bérsenplatt-
formen, Wachstum der passiven Assets, das Datengeschaft vor
allem im Bereich ESG und das Outsourcing von der Buy Side
im Investment Management sollten |hr Wachstum weiter vo-
rantreiben. Mit welchem Ertragswachstum rechnen Sie bei
den strukturellen Ertragen fur dieses Jahr?

In diesem Zusammenhang haben Sie gerade eine groBe Ak-
quisition bekannt gegeben: Sie wollen SimCorp erwerben. Ein
gut aufgestelites Softwareunternehmen fir Middle- und Back-
office-Lésungen im Investment-Management-Geschaft. Hier
haben Sie aber tief in die Tasche greifen mussen und eine
hohe Bewertungin Kauf genommen. Ob sich das auszahlt
bleibt abzuwarten.

Q Fragen an die Verwaltung

SimCorp Akquisition
Fragen an Herrn Dr. Weimer und Herrn Pottmeyer:

m Welche Synergien und welches Wachstum erwarten Sie, da-
mit sich dieser Preis fir SimCorp rechtfertigt?

m Wie passt SimCorp in die Strategie Ihres neu geschaffenen
Bereichs Investment Management Solutions?

m Wie hoch ist die geplante Rendite auf das eingesetzte Kapi-
tal nach drei Jahren?

m Wie stark steigt die Verschuldung bei den Nettoschulden
zum EBITDA an und hat dies Auswirkungen auf lhr Rating?

m Welche Auswirkungen hat das auf die EBITDA-Marge der
Gruppe?

Gleichzeitig bringen Sie Ihren ESG-Datenanbieter ISS und das
Index- und Analytik-Geschaft Qontigo zusammen. Hier for-
dern wir: geben Sie uns weiterhin Transparenz und zeigen Sie
uns, was ISS getrennt von Qontigo einbringt!

m Welche Synergien erzielen Sie hier? Sind mittelfristig weitere

Zukaufe im Bereich Investment Management Solutions ge-
plant?

m Und welche Rolle wird General Atlantic in der zukUnftigen
Finanzierung als Minderheitseigentimer spielen?

Zinsanstieg

Ein Teil des Wachstums bei der Deutschen Borse entsteht
durch Akquisitionen. Nun sind die Zinsen in den zuriickliegen-
den achtzehn Monaten deutlich angestiegen. Daraus ergeben
sich Konsequenzen fir die Deutsche Borse.

m Insofern méchten wir gerne wissen, wie hoch sich die gefor-

derte Rendite auf ihr eingesetztes Kapital bei Akquisitionen
belauft?

m Sind Zukéaufe gunstiger als vor zwei Jahren?

Leider hat der Zinsanstieg auch seine Schattenseiten. Stich-

wort Inflation.

m Wie gehen Sie damit um?

m Konnen Sie mit zunehmender Automatisierung die Kosten
im Griff behalten?

m Wie ist |hre strategische Partnerschaft mit Google Cloud
ausgestaltet und was ergibt sich wirtschaftlich fur die Deut-
sche Borse daraus?

m Setzen Sie bereits Kunstliche Intelligenz in Ihren Geschéfts-
prozessen ein und wenn ja, wo genau? Wann werden Sie
die Vorteile der Blockchain in groBerem Stil nutzen?

Cyber-Sicherheit

Zuletzt kam es im [T-Bereich immer wieder zu Cyber-Angriffen

auf Unternehmen.

m Sie als Infrastrukturanbieter sind dabei besonders gefahrdet.
Waren Sie bei 2022 verstarkt Angriffen ausgesetzt?

m Wie gut ist die Deutsche Borse vor Hacker Angriffen ge-
schitzt?
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Doch neben dem Licht gibt es auch Schattenseiten: 2022 ist
das DAX-Schwergewicht Linde in die USA abgewandert. Dies
hat die Kapitalisierung des Finanzplatzes Deutschland ge-
schwacht.

m Was muss sich verandern und was koénnen Sie tun, um sol-
che Félle zu verhindern?

Der Bereich Analytik lief 2022 eher enttduschend.
m Was waren die Grinde dafir?

Herr Dr. Book, bei der Strom- und Rohstoffborse EEX konnten
Sie insgesamt einen starken Zuwachs verzeichnen. Lediglich
die Stromborse trat auf der Stelle.

m Welche Grinde gab es dafur?

m Flhrt der Strompreisdeckel zu weiteren verhaltenen
Hedging-Aktivitaten in diesem Bereich?

Beim Thema Krypto-Assets haben Sie sich 2021 mit dem Zu-
kauf von Crypto Finance in der Schweiz positioniert.
m Was genau planen Sie bei der Tokenisierung im Bereich der

digitalen Vermdgenswerte und welche Rolle soll Crypto Fi-
nance dabei spielen?

Brexit

Der Brexit ist nun vollzogen, aber die Folgewirkungen sind im-

mer noch gravierend und nicht vollumfanglich abschatzbar. So

wurde, um den Markten vorldufige Sicherheit zu geben, das

Aquivalenzabkommen im Clearing zwischen der EU und GroB-

britannien bis Mitte 2025 verlangert.

m Was widrde aus lhrer Sicht passieren, wenn es keine Verlan-
gerung dieses Abkommens gabe?

m Wird es aufgrund der voribergehenden Unsicherheit eine
hohere Kapitalunterlegung im Clearing-Geschaft geben?

m Haben Sie zwischenzeitlich im Bereich Euro-OTC-Clearing
weiter Marktanteile hinzugewinnen kénnen?

Clearstream-Fund-Centre

Herr Dr. Leithner, das Segment Fund-Services oder Clear-

stream-Fund-Centre, wie es jetzt heiBt, gilt als starker Wachs-

tumsbereich, auch wenn 2022 aufgrund der Borsenlage ein
schwieriges Jahr war.

m Wollen Sie hier weiter organisch wachsen oder sind weitere
Akquisitionen — wie zuletzt Kneip — geplant?

m Wie sind Sie im Wettbewerbsvergleich aufgestellt?

m Welche Vorteile bietet lhnen die Grindung der Clearstream-
Fund-Centre-Bank im Hinblick auf institutionelle Fondsinves-
toren?

|

Bei Clearstream gibt es seit Jahren einen offenen Rechtsfall

mit der iranischen Zentralbank Bank Markazi im Petersenll

Case.

m Koénnen Sie uns einen Einblick Gber den aktuellen Stand ge-
ben?

Die Bundesaufsicht fir Finanzdienstleistungen stellte nach ei-
ner Sonderprifung im August 2022 fest, dass beider Clear-
stream Banking AG Mangel in der Geschaftsorganisation vor-
lagen. Sie haben darauf bereits reagiert.

m Haben Sie alle MaBnahmen zur Behebung der Mangel ge-
troffen?

Nachhaltigkeit

Beim Thema Umwelt, Soziales und guter Unternehmensfuh-
rung hat die Deutsche Borse eine gesellschaftliche Verantwor-
tung, der Sie gerecht wird. Als Vertreter der Deutschen Borse
sitzen Sie in diversen Gremien, treiben die Transparenz voran
und stellen lhre Infrastruktur als Dialog-Plattform zur Verfu-
gung. Im eigenen Unternehmen ist ESGin allen Geschéaftsbe-
reichen fest verankert und die Deutsche Borse erzielt heute
bereits 8% ihrer Umsatze mit ESG-Produkten.

m Wie stark sehen Sie das Wachstum mit ESG-Produktenin

den nachsten Jahren, nachdem Sie 2022 um 30% zulegen
konnten?

m Als Marktinfrastrukturanbieter spielen Sie eine besondere
Rolle in der nachhaltigen Transformation der Wirtschaft.
Wie Uben Sie lhren Einfluss auf Unternehmen zur Beschleu-
nigung der Transformation aus?

m Setzen Sie in Zukunftstriktere Standards bei ESG-Kriterien
fur gelistete Unternehmen an?

Die Mitarbeiterzufriedenheit im Unternehmen ist hoch, aller-
dings ist diese 2022 leicht gesunken und gleichzeitig ist die
Fluktuation lhrer Beschaftigten angestiegen.

m Worauf fihren Sie dies zurick?

Stabilitdt und vorausschauendes Handeln ist fir die Deutsche
Borse entscheidend und Sie, Herr Dr. Weimer, haben in den
zurlckliegenden Jahren stark dazu beigetragen. Aber Ihr Ver-
trag lduft Ende 2024 aus.

m Wie sieht die Nachfolgeplanung aus?

u Abstimmungsverhalten

Wir stimmen gegen

m die Satzungsanderung zur virtuellen Hauptversammiung in
Tagesordnungspunkt 5.1. Einer Ermachtigung zur Durch-
fuhrung von virtuellen Hauptversammiungen fur einen lan-
geren Zeitraum als einem Jahr werden wir nicht zustimmen.
Bei diesem Format sind noch deutliche Verbesserungen in
der Ausftihrung notig. Wir favorisieren das hybride Format.
Aktiondre sollten selbst entscheiden kénnen, ob sie virtuell
oder vor Ort an der Hauptversammlung teilnehmen.

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir
Lim Sinne der Verwaltung”.
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Fresenius SE & Co. KGaA Hauptversammlung am 17. Mai 2023

Statements von Cornelia Zimmermann, Analystin Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Zur allgemeinen Lage

Im vergangenen Jahr kam Fresenius vom Regen in die Traufe.
Das Geschaftsjahr war bestimmt durch Gewinnwarnungen,
Spekulationen tber mogliche Teilverkdufe und personelle Ver-
anderungen. Diese massive Unruhe und der negative Nach-
richtenfluss haben dem Ansehen des Unternehmens und der
Aktienkursentwicklung geschadet. Zeitweise lag der Kurs rund
40% im Minus. Auf Jahressicht verlor die Fresenius-Aktie ein
Viertel ihres Wertes. Damit schnitt sie deutlich schlechter ab
als die Branche. Der MSCI World Health Care beendete das
Jahr ohne Verluste.

Esist an der Zeit, dass endlich wieder Wert fur die Aktionare
geschaffen wird. Herr Sen, Sie sind als Hoffnungstrager zu
Fresenius gekommen. Nutzen Sie den Riickenwind, den Sie
vom Kapitalmarkt und den Ankeraktiondren haben. Sie stehen
vor einer Mammutaufgabe. Esist wichtig, dass Sie klar und
eindeutig mit dem Kapitalmarkt kommunizieren.

Q Fragen an die Verwaltung

Zur Strategie

Mit der Dekonsolidierung von Fresenius Medical Care macht
Fresenius einen groBen Schritt — allerdings nur vordergriindig.
Esist zu beftirchten, dass die Probleme nur an der Oberflache
angegangen werden. Uns ist bewusst, dass es keine einfachen
Losungen gibt. Dennoch fordernwir Sie auf, moéglichst rasch
eine wertschépfende Losung fur FMC zu finden.

m Wie also soll es weitergehen mit Fresenius Medical Care?

m Inwiefern kénnte eine VerauBerung der Anteile die Schul-
denlast Uberhaupt mindern?

m Kann Fresenius als Hauptanteilseigner die Tochter sanieren,
oder sehen Sie nur einen Verkauf als Lésung an?

Nach einer ganzen Serie von Gewinnwarnungen erwarten wir

von lhnen vor allem, dass die Prognosen wieder verlasslich

werden. Setzen Sie realistische und erreichbare Ziele. Es darf

nicht wieder eine Gewinnwarnung nach der anderen hageln.

Nur dann kann das Vertrauen in Fresenius wieder wachsen.

m Konnen wir uns auf die aktuellen Ziele verlassen?

m Haben Sie Risiken aus den héheren Energie- und Personal-
kosten ausreichend bericksichtigt?

m Wie tragen Sie dazu bei, dass sich der negative Newsflow
endlich beruhigt?

Die Gesamtkapitalrendite von Fresenius hat sich seit 2018 na-
hezu halbiert. Der Weg aus diesem Tal wird steinig. Denn, wie
Sie es auch schon betont haben: Das wichtigste Ziel ist die
Verbesserung der Kapitalrendite, nicht mehr nur das reine

Wachstum. Das bedeutet viel Arbeit fur Sie. Schauen Sie ge-
nau hin. Drehen Sie jeden Stein um. Prifen Sie, welche Ge-
schaftssegmente rentabel sind. Und finden Sie heraus, wo die
groBten Schwachpunkte hinsichtlich der Kapitalrentabilitat lie-
gen. Halten Sie lhre Verschuldungsrate im Blick und prifen Sie
potentielle Zuk&ufe sehr kritisch. Gehen Sie vor allem keine Ri-
siken ein. Wir mochten uns darauf verlassen kénnen, dass Sie
sich in der nachsten Zeit klar auf Rentabilitédt fokussieren und
Wachstumsbestrebungen zurickstellen.

Fresenius muss einen klaren Fokus auf ein definiertes Kernge-
schaft legen. Alles andere ist entbehrlich, insbesondere dann,
wenn die Rentabilitdt nicht stimmt.

m Welche Geschéaftsbereiche sehen Sie als zentral an fir Ihr
Kerngeschaft?

m Welche der bestehenden Geschéftsbereiche gehdren aus Ih-
rer Sicht nicht zum Kerngeschaft?

Beim Jahresergebnis wurde Fresenius um fast ein Jahrzehnt
zurickgeworfen. Es ist fast auf den Stand von 2014 zusam-
mengeschmolzen. Gleichzeitig ist die Verschuldungsquote auf
ein Rekordniveau gestiegen. Dennoch haben Sie bis 2021 kon-
tinuierlich die Dividende angehoben. Wir verstehen, dass Sie in
diesem Jahr keine weitere Erhdhung vornehmen und lhre Divi-
dendenpolitik anpassen. Sie versprechen jedoch weiterhin, in
Zukunft mindestens genauso viel auszuschitten. Unserer An-
sicht nach sollte jetzt erst einmal die Verschuldung reduziert
werden. Eine Ausschiittung von rund einem Drittel des Kon-
zernergebnisses ist deshalb groBzugig. Wir wollen nicht, dass
Sie diese Quote weiter erhdhen, solange nicht der Zielkorridor
bei der Verschuldungsquote erreicht ist.

Zur Nachhaltigkeit

Bei lhnen insbesondere auf den sozialen Aspekt. Wahrend der

Pandemie hat besonders der Gesundheitssektor fur medizini-

sche Fachkrafte an Attraktivitat verloren. Hinzu kommen lang-

fristige demographische Trends, die den Mangel an Fachkraf-

ten verstarken. Noch nie war eine nachhaltige Personalpolitik

auch wirtschaftlich so wichtig wie heute. Dies ist eine ganz

zentrale Herausforderung. Und wir stellen uns in dem Zusam-

menhang folgende Fragen:

m Koénnen Sie die aktuelle Fluktuation wieder eindammen?

m Welche MaBnahmen ergreifen Sie, um die Licken zu schlie-
Ben?

m Welche Kritikpunkte haben lhre Arbeitnehmerinnen und Ar-
beitnehmer genannt, an denen es zu arbeiten gilt?
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m Abstimmungsverhalten

Wir stimmen gegen

m Tagesordnungspunkt 8, Satzungsdnderungen, da wir ei-
ner Ermachtigung zur Durchfihrung von virtuellen Haupt-
versammlungen fir einen ldngeren Zeitraum als ein Jahr
nicht zustimmen. Bei virtuellen Hauptversammlungen gibt
es noch viel Verbesserungspotenzial, wie sich bei einigen
Veranstaltungen in den vergangenen Wochen gezeigt hat.
Das Ziel sollte das hybride Format sein. Jeder Aktiondr sollte
selbst entscheiden kénnen, ob ervor Ort oder virtuell an ei-
ner Hauptversammlung teilnimmt. Uns ist allerdings auch
bewusst, dass es fur die Entwicklung von hybriden Formaten
Zeit, Erfahrungen und weitere Diskussionen braucht.

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir
.im Sinne der Verwaltung”.
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Deutsche Bank AG Hauptversammlung am 17. Mai 2023

Statements von Andreas Thomae, Analyst Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Umbauprogramm

Uber finf Millarden EUR Gewinn im Jahr 2022. Ein sehr gutes
erstes Quartal in 2023. Es waren beeindruckende Zahlen, wie
wir sie von der Deutschen Bank lange nicht gehdrt haben.
Herr Sewing, Sie haben den Kraftakt geschafft. Die Deutsche
Bank ist gut und zukunftsfahig aufgestellt. Nicht nur die Ge-
winne steigen an. Sie haben Risiken reduziert, Geschaftsberei-
che verkleinert und die Bank fokussiert. Die fir den Umbau
und die Neuaufstellung benétigten 8,5 Milliarden EUR haben
Sie aufgebracht, ohne uns Aktionére zusatzlich zur Kasse zu
bitten. Das ist eine enorme Leistung und daftr méchten wir
lhnen und allen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern danken.

Zur aktuellen Lage

Auch im vergangenen Jahr, das von Krieg, Energiekrise und In-
flationsanstieg gepragt war, hat die Deutsche Bank Wider-
standsfahigkeit bewiesen. Die Ertrage stiegen um sieben Pro-
zent, die Kreditrtickstellungen fielen vergleichsweise gering
aus und die Kernkapitalquote lag bei soliden 13,4%. Die Ver-
zinsung auf das materielle Eigenkapital hat wirtschaftlich
knapp sieben Prozent betragen —der hochste Wert seit tGber
zehn Jahren. Damit haben Sie die Ziele aus dem Transformati-
onsprogramm weitgehend erfullt. Wie geht es nun aber wei-
ter? Sie haben konkrete Plane, Herr Sewing: Die materielle Ei-
genkapitalrendite soll bis 2025 nachhaltig auf Uber zehn Pro-
zent steigen. Die stabilen Geschaftsbereiche Unternehmens-
bank, Privatkunden und Asset Management sollen deutlich zu-
legen, um die Bank schwankungsérmer und diversifizierter
aufzustellen.

Diese Wachstumsplane sind ehrgeizig. Die Deutsche Bank
braucht dafir kraftigen Rickenwind von den Mérkten. Der
erste Helfer ist schon da: Die steigenden Zinsen sind pures Ad-
renalin fur die Bankbilanz. Die positiven Effekte haben wir be-
reits im Ergebnis 2022 gesehen.

Q Fragen an die Verwaltung

m Wie nachhaltig sind diese Zuwéchse?

m Welche konkreten Entwicklungen erwarten Sie bei der Zins-
marge und den Zinsertragen bis zum Jahr 2025?

m Welchen Anteil werden die Ertrédge aus den stabilen Ge-
schaftsfeldern bis dahin im Konzern ausmachen?

Durch die steigenden Zinsen hdlt sich die Inflationsrate hartna-
ckig hoch. Das belastet die Kostenentwicklung und das Kredit-
wachstum der Bank.

m Konnen Sie den absehbaren Kostenanstieg durch Verbesse-

rungen in der [T-Infrastruktur kompensieren? Welche Aus-
sichten ergebensich fur das Kreditwachstum?

m Wird die Ausfallrate steigen, weil Kunden womdglich Kre-
dite nicht mehr bedienen kénnen?

m Wie sehen Sie die Lage in den USA mit Biroimmobilien und
wie hoch schatzen Sie Ihre Risiken dort ein?

Gerade in den USA hauften sich in den vergangenen Monaten
bei Regionalbanken die Probleme. Die steigenden Zinsen fihr-
ten zu Verlusten auf Anlagebestande in den Bilanzen. Gleich-
zeitig zogen Kunden massenweise Spareinlagen ab, was man-
che Banken nicht verkraftet haben. Herr Sewing, Sie haben Ihr
Schiff bisher immer umsichtig durch raue See gesteuert. Die
Deutsche Bank hat ein starkes Risiko- und Liquiditdtsmanage-
ment.

m Wie gut sehen Sie die Deutsche Bank in der aktuellen Situa-
tion aufgestellt?

m Welche Entwicklungen sind zu erwarten bei den Zinskosten
auf Einlagen und im speziellen bei den Nachranganleihen,
die unter den jungsten Verwerfungen gelitten haben?

Investmentbank

Die Investmentbank hat die vergangenen Jahre im Rentenge-
schaft deutlich zugelegt. Sie haben Marktanteile zurtickgewin-
nen kénnen.

m Sehen Sie nun Druck in den Ertragen, die auf einem sehr
hohen Niveau angekommen sind?

m Zuletzt haben Sie mit Numis eine Akquisition in GroBbritan-
nien im Corporate und Investment Banking vorgenommen.

Warum kaufen Sie gerade in diesem Bereich dazu und was
sind die Vorteile daraus?

Asset Management
Das Asset Management hat ein schwieriges Jahr 2022 hinter
sich, zuletzt aber wieder Neugeldzuflisse verbucht.

m Wollen Sie hier rein organisch weiterwachsen oder kommen
auch Akquisitionen in Frage?

m Die KGaA-Strukturist schon lange ein Dorn im Auge. An
der Borse sorgt das fur einen Abschlag in der Bewertung.
Andern Sie hier die Struktur und heben Sie Werte in der
Gruppe!

m In der Unternehmensbank haben Sie sich auf die Fahnen ge-
schrieben, bei E-Commerce- Zahlungsdienstleistungen star-
ker zu wachsen. Wie sind Sie dort vorangekommen?

Privatkundenbank

Sie verschlanken die Hypothekenplattform, dinnen Filialen

weiter aus und arbeiten an der Verbesserung der IT-Prozesse.

Das Wealth Management soll einen groBeren Beitrag leisten.

m In welchen Bereichen und wie stark wollen Sie hier wach-
sen? Und besonders brennt uns die Frage unter den Nageln,
bis wann Sie endlich eine einheitliche IT-Plattform fur die
Privatkundenbank in Deutschland haben und die angepeil-
ten Synergien heben kénnen?
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Stichwort IT. Die einst groBe Baustelle der Deutsche Bank. Sie
haben hier weitere Fortschritte gemacht. Doch nicht nur aus

Risikokontrollgesichtspunkten st IT fir eine Bank wichtig. Die
digitale Infrastruktur ist auch ein wichtiger Treiber, um Effizi-

enzen zu heben und schneller auf Kundenwiinsche zu reagie-
ren.

Herr Leukert, bei lhnen wollen wir nachfragen:

m Welche wirtschaftlichen Vorteile bieten sich durch die stra-

tegische Partnerschaft mit Google Cloud und was planen
Sie mit NVIDIA im Bereich Kinstliche Intelligenz?

m Wo setzen Sie diese Technologien bereits ein?

Zur Cyber-Sicherheit

Cyber-Sicherheit ist fur eine Bank von entscheidender Bedeu-
tung und Hacker-Angriffe nehmen immer mehr zu.

m Wie gut kénnen Sie sich davor schiitzen?

m Wie stark wirkt sich die Abwicklung der IT-Einheit in Russ-

land auf die IT-Projekte der Bank aus und bringt dies IT-Risi-
ken mit sich?

Deutsche Bank geht es besser und es ist Uberfallig, dass Sie
nach dieser langen Durststrecke auch uns Aktiondren wieder
mehr zugutekommen lassen. Die Ausschittungspolitik baut
auf eine steigende Bardividende auf, die mit 30 Cent fur das
abgelaufene Jahr allerdings noch gering ist. Sie haben auch
ein Aktienrtickkaufprogramm fir das zweite Halbjahr 2023 in
Aussicht gestellt. Das waére ein wichtiger Vertrauensbeweis —
seitens der EZB, die es genehmigt, aber auch seitens der Bank,
weil sie sich wieder stark genug dafur fuhit.

m Herr von Moltke, wieviel Uberschusskapital steht fir Aktien-
rickkaufe zur Verfiigung?

Zur Nachhaltigkeit

Beim Thema Umwelt, Soziales und guter Unternehmensfih-
rung hat die Deutsche Bank Fortschritte gemacht. In das Ver-
gutungssystem wurden konkrete Sektorziele fur die Dekarbo-
nisierung bis 2030 aufgenommen, Compliance-Ziele sind gut
verankert. Die Kohlepolitik wurde verscharft. Mit dem weite-
ren Investorentag zu den Nachhaltigkeitszielen der vier Ge-
schaftsfelder haben Sie die Transparenz und Glaubwrdigkeit
der Ziele erhoht. Auch die Schaffung des Chief Sustainability
Office zur Steuerungund Umsetzung der ESG-Strategie im
Konzern sehen wir positiv.

Die variable VergUtung ist trotz des Gewinnanstiegs nahezu
unverandert, da es noch aufsichtsrechtliche Schwaéchen gibt,
die weiter aufgearbeitet werden mussen.

m Wie weit sind Sie mit lhren Fortschritten bisher vorangekom-
men und wann biegen Sie auf die Zielgerade ein?

Die Verkleinerung des Vorstands von zehn auf neun Personen
begruBen wir. Dies starkt die Fokussierung im Konzern. Herrn
von Rohr mochten wir heute schon fir seine langjahrige Téatig-
keit im Vorstand danken und wiinschen Herrn de Sanctis in

seiner neuen Rolle viel Erfolg. Auch Frau Riley méchten wir fur
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lhre Arbeit und die erzielten Fortschritte in den USA danken
und winschen Herrn Prof. Simon fur seine erweiterten Aufga-
ben alles Gute.

m Abstimmungsverhalten

Wir stimmen gegen:

m die Satzungsanderung zur virtuellen Hauptversammilung in
Tagesordnungspunkt 10.1 und der Wiederwahl von Prof.
Winkeljohann in Tagesordnungspunkt 9.4.

m Einer Ermachtigung zur Durchfiihrung von virtuellen Haupt-
versammlungen fir einen ldngeren Zeitraum als einem Jahr
werden wir nicht zustimmen. Bei diesem Format sind noch
deutliche Verbesserungen in der Ausfiihrung nétig. Wir fa-
vorisieren das hybride Format. Aktionare sollten selbst ent-
scheiden kénnen, ob sie virtuell oder vor Ort an der Haupt-
versammlung teilnehmen.

m Herr Prof. Winkeljohann hat unserer Ansicht nach zu viele
Aufsichtsratsamter und wir haben Zweifel, dass er fur all
diese Verpflichtungen gentigend Zeit aufbringen kann. Er ist
stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender bei der Deutschen
Bank und Aufsichtsratsvorsitzender bei Bayer, bei der Boh-
nenkamp AG und bei Sievert AG.

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir
.im Sinne der Verwaltung”.
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E.ON SE Hauptversammlung am 17. Mai 2023

Statements von Ingo Speich, Leiter Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Zum Aktienkurs

Wir blicken auf ein wechselhaftes Jahr 2022 zurlck. Die Be-
sorgnis E.ON kénnte zum Spielball der Geopolitik werden, hat
sich glticklicherweise nicht bewahrheitet. Das Management
hat umsichtig gehandelt und den Tanker auf Kurs gehalten.
Die Aktienkursentwicklung 2022 glich jedoch eher einem
Tauchgang. Der Aktienkurse blieb mit einem Minus von rund
20% inklusive Dividenden aus dem Jahr unter Wasser. Und im
Vergleich zu den einschlagigen Indizes und Wettbewerbern
blieb das Papier damit deutlich zuriick. Geopolitische Risiken,
Beflirchtungen von Zahlungsausfallen der Kunden, die hohe
Verschuldung gepaart mit dem Zinsanstieg und das Tauziehen
um die Abschaltung der Kernkraftwerke belasteten den Akti-
enkurs deutlich. Dank eines rasanten Kursanstiegs stehen wir
heute im Kurs dort, wo wir am Jahresanfang 2022 gestartet
sind.

Zur Strategie

E.ON hat sich zwar seit der Trennung von Uniper signifikant
gewandelt, mit Blick auf die Strategie herrscht jedoch Unklar-
heit, welche Richtung E.ON in den einzelnen Geschéaftsberei-
chen einschlagen wird. Die Transformation ist in vollem
Gange. Unklar ist, welche Teile verkauft werdensollen, um
sich mehr auf das schneller wachsende Netzwerkgeschaft zu
konzentrieren.

m Warum hangt man beispielsweise immer noch an dem Ver-
triebsgeschéft in England?

lhre Abhangigkeit von fossilen Energietragern ist enorm. E.ON
ist einer der groBten Gasnetzbetreiber in Europa.

m Sehen Sie fUr Erdgas im mittelfristigen Marktumfeld Uber-
haupt noch eine Zukunft?

Sie haben hervorgehoben, dass E.ON bereits heute eine tra-
gende Saule beider Verteilung erneuerbarer Energien in Eu-
ropa ist. Zugleich haben Sie deutlich gemacht, dass eine rie-
sige Bedarfslicke beim Ausbau der Netze besteht. Um sich fur
die Zukunft neu aufzustellen, treten Sie die Flucht nach vorne
an. lhren Worten zufolge sind Sie bereit, bis 2027 rund 26
Milliarden EUR in diesem Bereich zu investieren. Sie haben
selbst angemerkt, dass selbst diese Summe nicht ausreichen
wird, aber dass Sie fur weitere Investitionen andere Vorausset-
zungen schaffen mussten.

Wasserstoff

Wasserstoff wird eine Zukunftssaule in der Strategie von E.ON
sein. Ihr Unternehmen plant, griinen Wasserstoff in herkmm-
liche Gasleitungen beizumischen. In Teilen des Netzes experi-
mentieren Sie auBerdem mit reiner Wasserstoffzuleitung.
Wenn sich diese Entwicklung fortsetzen lasst, kann die vor-
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handene Gas-Infrastruktur einen wichtigen Beitrag zur Ener-
giewende leisten. Mithilfe der Gasleitungen lasst sich dann
nachhaltige Energie aus Windkraft und Solarenergie mithilfe
von Wasserstoff transportieren und speichern. Wettbewerber
suchen sich Ihre Partner fir Wasserstoff in européischer Nahe.

Q Fragen an die Verwaltung

Zur Strategie

m Welche Voraussetzungen missen erfillt werden, damit Sie
die geplanten Investitionen in den Ausbau der Energienetze
umsetzen und erhéhen?

m Die Gefahr besteht, dass wir Aktionare am Ende auf Teile
der Dividende verzichten mussen. Wie passt die progressive
Dividendenpolitik zu Ihrem enormen Investitionsbedarf?

Zum Wasserstoff

m Macht es bei E.ON Sinn, Wasserstoff um die halbe Welt zu
transportieren?

m Wann werden Sie konkrete Wasserstoff- Projekte beschlie-
Ben und Lieferabkommen unterzeichnen?

m Ab welchem Preis ist griiner Wasserstoff fir E.ON interes-
sant?

Zur Digitalisierung

Die Digitalisierung der Versorgungsnetze ist eine wichtige Vo-
raussetzung fur die Integration von erneuerbaren Energien.

m Wo steht E.ON in Deutschland bei der Digitalisierung?

m Wie beurteilen Sie den Standort Deutschland im internatio-
nalen Vergleich?

Zur Nachhaltigkeit

Wir sehen es gerne, dass Sie Ihre Nachhaltigkeitsstrategie von
SBTI haben bestatigen lassen. Auch die Einigung mit lhren Ge-
werkschaften begriiBen wir als eine friedensstiftende MaB-
nahme. Daneben sehen wir jedoch, dass der Investitionsbedarf
nicht nur in die Netze, sondern auch direktin erneuerbare
Energien weiterhin enorm ist. Uns interessiert:

m Warum investieren Sie nicht noch mehr direktin erneuer-

bare Energien? Ist das Geschaft mit Ladestationen fur E.ON
erfolgreich?

m Welche Projekte sind im Bereich E-Mobilitdt und Ladestatio-
nen geplant? Gibt es Uberlegungen, wie E.ON zukinftig
Elektroautos als Stromspeicher nutzen kann?

m Wie schatzen Sie den Markt fur groBe Stromspeicher in
Deutschland ein?

m Ab welchen Preisen und GréBenordnungen wird es interes-
sant flr E.ON?

E.ON gerat zunehmend in negative Schlagzeilen. Dies zeigt
sich beispielsweise, beim Thema Preiserhdhungen. Sie sollen



Engagement Bericht
2023

beispielsweise im Bereich der Fernwarme die Preise teilweise
vervierfacht haben.

Ein Grund fur die Kundenbeschwerden ist nach Medienberich-
ten die mangelnde Transparenz bei den massiven Preiserho-
hungen.

m Wie kommt es zu diesen massiven Preiserhdhungen?

m Wo liegen Sie im Vergleich zu den Wettbewerbern zu Be-
ginn der Krise und heute?

m Wie schatzen Sie die Risiken aus potentiellen Klagen seitens
Verbraucherzentralen oder Kartellamt ein?

Zur Nukleartechnik

Die deutschen Kernkraftwerke wurden inzwischen abgeschal-

tet. Jetztist der Rickbau die néchste groBe und kostspielige

Aufgabe.

m Wie lauft der Ruckbau der alten Nuklearkraftwerke von
PreussenElektra?

m Welche Kosten veranschlagen Sie fir den Rickbau?

m Wo stehen Sie aktuell bei den Kosten und liegen Sie damit
im Plan?

Zum Aktienkurs

Der Aktienkurs wurde auch durch fremdkapitallastige Bilanz-
struktur belastet. Der weiterhin hohe Verschuldungsfaktor bie-
tet bei steigenden Zinsen Angriffsflache. Hier interessiert uns:

m Haben Sie langfristige Finanzierungen im Niedrigzinsumfeld
abgeschlossen?

m Wie lang sind diese Laufzeiten, die Sie vor dem Zinsanstieg
abgeschlossen haben?

Cybersicherheit

Wir sehen mit Besorgnis verstarkte Cyberattacken auf deut-
sche Unternehmen. E.ON ist als Teil der kritischen Infrastruktur
besonders exponiert.

m Sehen Sie vermehrte Cyberangriffe auf Ihre IT-Infrastruktur
oder gezielt auf die IT-Systeme Ihrer Strom- und Gasnetze?

m Wie konnen Sie eine maglichst hohe Sicherheit garantieren?

m Haben Sie in den vergangenen 12 Monaten verstarkte Mai3-
nahmen zur Abwehr von physischen Angriffen auf Ihre
Energienetze unternommen?

m Abstimmungsverhalten

Wir stimmen fur

m Tagesordnungspunkt 7, Reduzierung der Anzahl der Auf-
sichtsratsmitglieder. Grundséatzlich sind wir der Meinung,
dass der Aufsichtsrat auch mit 12 Mitgliedern zu steuern ist.
Wir tragen fur die Ubergangsfrist eine Reduzierung auf
16 Mitglieder in erster Konsequenz mit. Unseres Erachtens
sollte eine weitere Reduzierung und zwar auf 12 Mitglieder
innerhalb der néchsten vier Jahre also vor 2028 erfolgen.
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Ebenso begriBen wir die Einrichtung eines staggered
Boards, also die zeitversetzte Besetzung von Aufsichtsraten.

Wir stimmen gegen

m Tagesordnungspunkt 8.4, die Wahlen zum Aufsichtsrat.
Herr Grillo, Sie sind Vorstandsvorsitzender der Grillo Werke
und Aufsichtsratsvorsitzender von Rheinmetall. Ein weiteres
Amt im E.ON Aufsichtsrat sehen wir als zu viel an. Aufgrund
der jungsten geopolitischen Entwicklungen ist das Mandat
bei Rheinmetall zudem wesentlich zeitintensiver als noch vor
18 Monaten. Daher stimmen wir gegen lhre Wahl.

m Wir stimmen gegen Tagesordnungspunkt 9 und 10 zur
virtuellen Hauptversammlung. Ein Beschluss, der Uber ein
Jahr hinausgeht, erscheint uns fur dieses junge Format zu
lang. Mit dem stark gestutzten Format der aktuellen Haupt-
versammlung, beider de jure eigentlich nur Rickfragen und
Fragen zu neuen Sachverhalten méglich sind, ist E.ON eines
der Schlusslichter wenn es um die Aktionarskultur der DAX-
Unternehmen geht. Unser Favorit ist die hybride Hauptver-
sammlung, bei der Aktiondre selbst entscheiden kénnen, ob
sie virtuell oder vor Ort an der Hauptversammlung teilneh-
men. SchlieBlich sind die Aktiondre nicht irgendeine Stake-
holder-Gruppe, sondern sie sind als Eigenkapitalgeber die
wichtigste. Und das sollte auch im Hauptversammlungsfor-
mat zum Ausdruck kommen.

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir
,im Sinne der Verwaltung”.



Engagement Bericht
2023

Lanxess AG Hauptversammlung am 24. Mai 2023

Statements von Linus Vogel, Analyst Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Zwischenbilanz

Herr Zachert hat seit seiner Amtsiibernahme 2014 Lanxess or-
dentlich umgekrempelt. Das zyklische Basischemiegeschaft
wurde abgebaut und das vermeintlich attraktivere Spezialche-
miegeschaft durch Akquisitionen gestarkt. Der Umbau war
eine nachvolliziehbare, vielleicht sogar alternativlose Strategie,
um sich von dem schlechten Image zu befreien, das Lanxess
nach der Bayer-Abspaltung hatte. Herr Zachert hat mit der
vorzeitigen Verlangerung des Vertrages viele Vorschusslorbee-
ren erhalten. Wir wollen eine langfristige Strategie von lhnen
sehen.

Geschaftsmodel

Lanxess ist weder Fisch noch Fleisch. Das Unternehmen ist mit
seinen neun Geschaftsbereichen und zahlreichen Endmarkten
fur seine GroBe zu komplex. Durch die vielen Zukaufe der ver-
gangenen Jahre ist die Verschuldung des Konzerns stark ge-
stiegen. Dem Management nimmt das die Spielrdume fur wei-
tere UmbaumaBnahmen. So steckt man nun fest auf halber
Strecke zwischen Basis- und Spezialchemie. Erkennbare Diffe-
renzierungsmerkmale gegentber der Konkurrenz? Fehlan-
zeige. Gleichzeitig stagniert der operative Gewinn seit einer
Dekade. Mit einer EBITDA-Marge vor Sondereinflissen von
11,5% ist die Profitabilitdt des Unternehmens auf den nied-
rigsten Stand seit 2015 gesunken.

Warum stagniert der operative Gewinn seit Jahren? In der Ver-
gangenheit haben Sie ein EBITDA-Margenniveau von 16 bis
18% angestrebt und dieses aber nie erreicht. Jetzt geben Sie
sogar Margen von bis zu 20% als Zielvorgabe. Woher nehmen
Sie die Zuversicht, sie nun erreichen zu kénnen?

Herr Zachert hat es in seiner Rede selbst gesagt: 2023 wird ein
hartes Jahr fur die Chemiebranche. Um seine Prognose fir das
Geschéftsjahr 2023 zu erreichen, muss ein GroBteil der Ernte
im zweiten Halbjahr eingefahren werden. Entscheidend dafur
wird sein, dass die zuletzt gesunkenen Ordereingdnge seiner
Kunden wieder ansteigen. Das zweite Halbjahr beginnt aber
schon in gut einem Monat. Uns interessiert deshalb sehr, wel-
che konkreten Anhaltspunkte fur steigende Ordereingange
gibt es.

Q Fragen an die Verwaltung

Was uns zuversichtlich stimmt: Das Management hat die Prob-
leme selbst erkannt und MaBnahmen zum Gegensteuern ver-
kindet. Die Fokussierung auf den Free Cash-Flow zur Reduk-
tion der Schulden hat nun oberste Prioritét. Anzeichen fir eine
Verbesserung lassen sich hier in den Zahlen fir das erste Quar-
tal erkennen. Wir méchten dennoch von Ihnen wissen:
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m Wird der Free Cash-Flow auch noch priorisiert, wenn dies
ihre Ergebnisprognose geféahrdet?

m Welche Cash Conversion Rate streben Sie fiir die Phase der
Entschuldung — also 2023 bis 2025 — an?

Wir rechnen dem Management hoch an, dass das High Perfor-
mance Materials Geschaft mit einem deutlich héheren Mul-
tiple als das der eigenen Unternehmensbewertung verauBert
wurde. Der Erlds aus dieser Transaktion — etwa eine Milliarde
EUR —hat der Vorstand ausschlieBlich zur Entschuldung ver-
wendet und von dem urspriinglich geplanten Aktienrtck-
kaufsprogramm Abstand genommen. Das begriBen wir sehr,
zeigt es doch, dass Lanxess ein offenes Ohr fur seine Aktio-
nare hat.

Dass in dieses Joint Ventures noch einmal 200 Millionen EUR
Fremdkapital nachgeschossen wurden, wirft aber Fragen auf.

m Wie ist es um die wirtschaftliche Ertragskraft und um die Be-
wertung des neu gegriindeten Joint Ventures bestellt?

m Koénnen Sie ausschlieBen, dass weitere Kapitalzufuhren not-
wendig werden?
m Welche Synergien sind zu erwarten?

Das Management hat angekindigt, dass auf absehbare Zeit
keine weiteren Transaktionen geplant sind. Mit dem aktuellen
Setup mochte man mit Unterstitzung einer wirtschaftlichen
Erholung gesunden. In der Zeit mit vielen Zu- und Verkadufen
hat der Cash-Flow stark gelitten.

m Wenn Sie ab 2026 - hoffentlich nach einer Phase der erfolg-
reichen Entschuldung — die Transformation vorantreiben
werden, drohen dann wieder Jahre ohne positiven Free
Cash-Flow?

m Sind weitere Verkéaufe bestehender Geschéafte denkbar, um
das Portfolio zu fokussieren?

Nachhaltigkeit und Governance

Lanxess hat das klar formulierte Ziel, bis 2040 bei direkten
Emissionen klimaneutral zu sein. Die Reduktionsziele bis 2030
sind SBTiapproved. Das ist Best Practice. Zur Wahrheit gehort
aber, dass Lanxess beim bisherigen CO,-Reduktionspfad auch
stark von den Verkaufen des energieintensiven Basischemiege-
schafts profitiert hat. Wir ermutigen Sie daher, weiter konse-
quent an einer frihzeitigen Erreichung der Ziele zu arbeiten.

Auch |hr Net Zero Value Chain Programm, das vorsieht bis
2050 die Lieferkette klimaneutral aufzustellen, klingt vielver-
sprechend.

m Gibt es fir den Anteil klimaneutraler Produkte verbindliche
Zwischenziele, an denen Sie sich orientieren?
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US-Markt

m Wie findet die wachsende Zahl der Mitarbeitenden im Aus-
land Gehor im Aufsichtsrat?

m Abstimmungsverhalten

Wir stimmen gegen:

m Tagesordnungspunkt 12, Satzungsanderung. Hier wollen
Sie sich die Erméchtigung zur Abhaltung virtueller Hauptver-
sammlungen fur zweiJahre geben lassen. Dem stimmen wir
nicht zu. Wir streben grundsatzlich eine Prasenz-Veranstal-
tung an. Noch besser finden wir ein hybrides Format.

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir
.im Sinne der Verwaltung”. Das beinhaltet aller Kritik zum
Trotzauch die Entlastung von Vorstand und Aufsichtsrat. Be-
trachten Sie dies als Vertrauensvorschuss fur die kommenden
Aufgaben.
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Commerzbank AG Hauptversammlung am 31. Mai 2023

Statements von Andreas Thomae, Analyst Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Zur aktuellen Lage

Mehr als 1,4 Milliarden EUR Gewinn im Jahr 2022 —und das
trotz Belastungen aus Polen und Russland von tber 1,3 Milliar-
den EUR und trotz Problemen in der Wirtschaft durch hohe
Energiepreise, Inflation und Lieferengpésse. Die Commerzbank
hat eine Meisterleistung vollbracht. Der Intensivpatient ist ge-
sundet. Die Commerzbank ist wieder eine ganz normale Ge-
schaftsbank. Sie hat zu ihren Wurzeln zurtickgefunden und
kann sich nun auf ihre Kernaufgaben konzentrieren.

Herr Dr. Knof und seine Kolleginnen und Kollegen haben in
den zuriickliegenden zwei Jahren viel zum Guten hin veran-
dert. Die Transformation hat gegriffen, die Digitalisierung ist
gut implementiert und die Kosten haben Sie wieder im Griff.
Die Risiken auf die Kredite sind gut gemanagt. Und: Sie sind
zurlck im DAX. Fir diese Fortschritte gebuhrt lhnen unser
Dank.

Allerdings ist die Commerzbank noch langst nicht am Ziel. Die
gestiegenen Zinsen bringen derzeit starken Ruckenwind. Aber
was passiert, wenn sich der Wind wieder dreht? Wie nachhal-
tig sind die Zuwéchse im Zinsgeschaft? Bei den Provisionser-
tragen sah es 2022 aufgrund des schwierigen Kapitalmarkt-
umfelds eher mager aus.

Die Commerzbank hat den Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern
der Bank in den vergangenen zwei Jahren viel abverlangt.
Diese Veranderung war aber unbedingt notwendig, um profi-
tabel und nachhaltig im Bankenmarkt bestehen zu kénnen.
Die Kunden brauchen einen soliden und leistungsfahigen Ge-
schaftspartner. Letztendlich ist dies der beste Garant fur die Ei-
genstandigkeit der Bank. Und der Mittelstand in Deutschland
braucht die Commerzbank als Partner, der ihre Bedurfnisse
versteht.

Die Kernkapitalrate betragt heute gute 14,2% und liegt damit
rund 4% Uber dem regulatorischen Minimum, was auf zu-
kinftige Dividenden hoffen lasst. Mit der Kursperformance
der Commerzbank-Aktie im vergangenen Jahr kénnen wir
sehr zufrieden sein.

Q Fragen an die Verwaltung

Zinsen

Damit die Verzinsung auf das materielle Eigenkapital bis 2024
von 4,9% auf die gewdinschten 7,3% steigt, missen Sie die
Ertrage weiter starken und die Kosten flach halten.

Herr Dr. Knof, Frau Dr. Orlopp:

m Mit welchem Zinseinkommen rechnen Sie in diesem und im
nachsten Jahr?
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m Wieviel von den steigenden Zinsen werden Sie auf der Einla-
genseite an lhre Kunden weitergeben?

m Welchen Einfluss wird das héhere Zinsniveau auf das Kredit-
wachstum haben und hat dies Auswirkungen auf die Kredit-
ausfallrate der Bank?

m Wie gehen Sie mit der Inflation auf der Kostenseite um und
welche MaBnahmen haben Sie getroffen, um die Kosten im
Griff zu behalten?

m Hat die Regionalbankenkrise in den USA Auswirkungen auf
Ihr Liquiditdtsmanagement?

m Wie sehen Sie Ihre Refinanzierungskosten bei Nachrangan-
leihen nach den jungsten Verwerfungen?

IT

Die zunehmende Automatisierung ist nicht nur wichtig, um
die Kosten der Bank zu senken, sondern auch zur Analyse der
Kundendaten, um bessere und schnellere Angebote zu unter-
breiten und die , digitale Beraterbank” weiterin die Tat umzu-
setzen.

m Wie weit sind Sie mit der Digitalisierung im Konzern voran-

geschritten und was ist in den einzelnen Geschaftsbereichen
geplant?

m Wie schiitzen Sie sich vor der zunehmenden Gefahr von Cy-
ber-Angriffen?

m Nutzen Sie bereits Anwendungen der Kinstlichen Intelligenz
in den Geschéaftsprozessen und wo planen Sie weiteren Ein-
satz?

m Was sind die kommerziellen Vorteile lhrer Partnerschaft mit
Google und welcher Anteil der Prozesse befindet sich be-
reits in der Cloud?

Privat- und Unternehmerkunden

Die Betreuung von Privat- und Unternehmerkunden wurde

zum groBen Teil in die digitalen Beratungscenter Gberfuhrt,

die gut angelaufen sind und kundenfreundliche Beratungszei-

ten anbieten. Herr Schaufler:

m Wie stark war der Kundenschwund in der Ubergangsphase
und wieviel Ertrag haben Sie eingebift?

m Sind die Beratungscenter bereits mit der vollen Palette an
Beratungsleistungen ausgestattet?

m Welche konkreten Chancen sehen Sie in dem neuen Ge-
schaftsmodell?

m Sind die 400 noch bestehenden Filialen das Ende der Fah-
nenstange oder diinnen Sie das Netz weiter aus?

Sie hatten sich vorgenommen, bei kleineren Mittelstandskun-
den mehr zu wachsen, weil die Commerzbank hier noch un-
terreprasentiert ist.

m Wo stehen Sie heute und was sind |hre Ziele?
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Konsumentenkreditgeschaft

Das Konsumentenkreditgeschaft wirft lukrative Zinsmargen
ab. Aber seitdem Sie lhren Joint-Venture-Partner BNP vor
sechs Jahren ausgezahlt haben, sind Sie nicht mehr gewach-
sen, sondern sogar geschrumpft. Dabei hatten Sie groBe
Pléne, mit vorab genehmigten Kreditenim Verkaufsprozess
bei Handlern zuzulegen.

m Was konnen Sie veréndern, damit es endlich wieder bergauf
geht in diesem Segment?

Im Bereich Wealth Management haben Sie Wachstumsambiti-
onen.

m Koénnen Sie uns ndhere Auskinfte dazu geben?

mBank

Lassen Sie uns auch einmal nach Polen schauen: Dort haben
Sie mit der mBank eine gut aufgestellte Bank, die aber in den
vergangenen Jahren aufgrund der dortigen Politik in Mitlei-
denschaft gezogen wurde. Eigentlich sollte die mBank laut
Strategieplan deutlich mehr zum Konzerngewinn beitragen.
m Was kénnen wir von der mBank in Zukunft an Profitabilitat

erwartenund was steht im schlimmsten Fall noch an Ab-
schreibungen auf die Fremdwahrungskredite aus?

m Gehort die mBank zum Kerngeschaft des Konzerns oder
macht ein Verkauf Sinn mit einer anschlieBenden Sonder-
ausschittung an die Aktiondre?

Firmenkundengeschaft

Im Firmenkundengeschaft forcieren Sie profitables Kundenge
schaft und haben die ,Mittelstandsbank Direkt” fur standardi-
sierte Kundenwdnsche eingefuhrt.

m Wie nehmen die Kunden dieses Konzept an und konnten
Sie schwécher rentierliches Geschaft weiter ausdiinnen?

m Konnen Sie die Produktivitdt bei gréBeren Mittelstandskun-
den in der Beraterbank weiter steigern?

Ausschiittungspolitik

Die Ausschuttungspolitik war in der Vergangenheit mager. Sie

versprechen uns nach 30% Ausschittungsquote im vergange-

nen Jahr nun mindestens 50% fir die Zukunft. Das ist eine

gute Perspektive.

m Wie sehen Sie das Verhéltnis von Bardividenden zu Aktien-
rickkaufen?

m Ab welcher Kernkapitalrate wirden Sie mehr als 50% aus-
schutten?

Zur Nachhaltigkeit

Beim Thema Umwelt, Soziales und guter Unternehmensfuh-
rung ist die Commerzbank gut aufgestellt. Im letzten Jahr ha-
ben Sie das nachhaltige Geschaftsvolumen deutlich ausbauen
koénnen und lhre Kunden bei der Transformation begleitet. Sie
haben fur sieben CO,-intensive SektorenZwischenziele zur
Dekarbonisierung definiert und sich diese Ziele durch die Sci-
ence Based Target Initiative zertifizieren lassen. Das finden wir
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gut. Das vorgestelite ESG-Rahmenwerk und der damit verbun-
dene Nachhaltigkeitsdialog ist gelungen und gibt einen trans-
parenten Uberblick tber die Verankerung der ESG-Ziele in der
Gesamtbank. Sie haben einen unabhéngigen Nachhaltigkeits-
beirat mit Experten etabliert, was den Fokus von auBen
scharft.

Verglitung
Auch Ihr Vergutungssystem ist transparenter geworden und
die variable Auszahlung besteht zu 20% aus nachvollziehba-
ren ESG-Kriterien, in denen auch Klimaziele enthalten sind.
Die Aktienhalteverpflichtung begriBen wir, diese war auch
langst Gberfallig. Wir haben positiv zur Kenntnis genommen,
dass die Malus-Regelung bei Herrn Hessenmdiller zu einer Bo-
nuskirzung gefihrt hat in Folge der gescheiterten Auslage-
rung der Wertpapierabwicklung.
m Interessieren wirde uns in dem Zusammenhang, wie stark
Sie mit Ihrer ESG-Produktpalette in den nachsten dreiJahren

wachsen wollen und welche neuen Produkte Sie geplant ha-
ben?

u Abstimmungsverhalten

Wir stimmen gegen:

m die Satzungsanderung zur virtuellen Hauptversammlung in
Tagesordnungspunkt 11. Einer Ermdchtigung zur Durch-
fuhrung von virtuellen Hauptversammlungen fur einen lan-
geren Zeitraum als einem Jahr werden wir nicht zustimmen.
Bei diesem Format sind noch deutliche Verbesserungen in
der Ausftihrung notig. Wir favorisieren das hybride Format.
Aktionédre sollten selbst entscheiden kénnen, ob sie virtuell
oder vor Ort an der Hauptversammlung teilnehmen.

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir
»im Sinne der Verwaltung”.
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Porsche AG Hauptversammlung am 18. Juni 2023

Statements von Ingo Speich, Leiter Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Zum Boérsengang

Auf der einen Seite ist der Bérsengang von Porsche mehr als
gelungen. Porsche nimmt zudem die Pole Position der deut-
schen Autokonzerne in Sachen Profitabilitdt ein und kann —
Stand heute — auf eine ansehnliche Wertentwicklung zurtick-
blicken. Allerdings ist dies nur die eine Seite der Medaille. Auf
der anderen Seite zeigt sich ein anderes Bild: Die Porsche-
Stammaktien wurden zwar in die Depots der Porsche-Holding
gebucht, jedoch ist der damit verbundene Vertrauensverlust
den VW-Aktiondren — und damit auch den Ankeraktiondren
von VW — teuer zu stehen gekommen. Der Bérsengang von
Porsche war bewertungstechnisches Gift fur die Volkswagen-
Aktie und damit fur die groBe Mehrheit der Aktionére.
Stammaktien dem breiten Kapitalmarkt vorzuenthalten, fuhrt
in die Sackgasse! Es zeigt sich: Echte Wertsteigerung Uber alle
Aktionare verteilt, kann mit einem solch fragwurden Vorgehen
nicht gelingen. Als fiduziarischer, also treuhanderischer, An-
teilseigner vertreten wir die Interessen unserer Kunden damit
die der Sparkassenkunden. In diesem Sinne stehen wir auch zu
dem ,One-share-one-vote “-Prinzip. Dieses finden wir bei Por-
sche leider nicht vor. Eine Berlicksichtigung der freien Aktio-
nare bei der Zuteilung der Stammaktien hatte den Borsenwert
von Porsche und Volkswagen deutlich angehoben —und das
nicht far einige wenige, sondern fir alle Anteilseigner gleich-
ermalBen. Leider wurde Porsche beim Bérsengang die
schlechte Governance des VW-Konzerns offensichtlich. Bei-
spiele dafur sind vielfaltig.

Zur Governance

Porsche leistet sich zwei Teilzeitvorstande: Herrn Dr. Blume
und Herrn Meschke. Herr Dr. Blume hat hier bei Porsche Gro-
Bes geleistet und sich damit als Volkswagen-Chef empfohlen.
Bei Volkswagen ist er die drei drangendsten Probleme ange-
gangen. Doch weder China, Cariad oder die Unternehmens-
kultur lassen sich von jetzt auf gleich andern. Die Richtung sei-
nes Handelns fihrt zwar auf die richtigen Pfade. Allerdings ist
ernoch mitten in den sehr zeitintensiven Aufraumarbeiten.
Seine Vorstands-Doppelfunktion macht uns nach wie vor
sprachlos. Der Tag hat nur 24 Stunden. Diese Zeit reicht nicht
aus, um zwei DAX-Konzerne erfolgreich zu fuhren. Sein VW-
Vorganger hatte schon mit einem Konzern die enormen Her-
ausforderungen nicht meistern kénnen. Es muss entschieden
werden, wo Herr Dr. Blume mehr gebraucht werdensoll, bei
der Mutter oder der Tochter. Die Doppelrolle birgt erhebliche
Interessenskonflikte. Ein Beispiel ist der Kampf um die Bud-
gets. Der Konzernchef musste haufig schlichtend zwischen
den Marken bei VW einschreiten.

m Herr Dr. Blume, wie ist das moglich, wenn Sie versuchen fir
Porsche und VW das Beste rauszuholen?
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Wir sehen Ihre Doppelbelastung duBerst kritisch. Wir fordern
ein klares Bekenntnis von lhnen.
m Zu welchem Konzern gehéren Sie? Sollten Sie an der Dop-

pelrolle festhalten, werden Sie zwischen den Konzernen
aufgerieben.

Wir sehen ebenso die Rollen von Herrn Meschke kritisch. Herr
Meschke ist der stellvertretende Chef der Porsche AG und
gleichzeitig Vorstand der Porsche SE. Dabei sollte eigentlich
Porsche SE die Porsche AG kontrollieren. Der Kapitalmarkt
zieht seine Konsequenzen und nimmt Bewertungsabschlage
vor. Die mangelhafte Unternehmensfihrung merken Aktio-
nare im Geldbeutel.

Zwei Grinde fuhrten zum Borsengang: die Luxuspositionie-
rung und die Elektrifizierung.

Zur Luxuspositionierung

Seit Jahresanfang ist die Porsche-AG-Aktie um 19% gestie-
gen, die Porsche-Holding lediglich um 12%, und der Mutter-
konzern VW ist nur um 9% gestiegen. Das zentrale Argument
des Borsengangs einer Positionierung im Luxussegment lasst
noch lange auf sich warten. Der Abstand hat sich zuletzt eher
vergréBert. Ferrariist mit 42% Kurssteigerung der Porsche AG
davongefahren. Noch dinner wird die Luft nach oben, wenn
der Borsenwert pro produziertes Fahrzeug betrachtet wird.
Porsche liegt bei 335.000 EUR Borsenwert pro verkauftem
Auto. Das entspricht gerade mal ein Anteil von weniger als
10%, wenn wir Ferrari als BezugsgroBe heranziehen. Ferrari
liegt bei 4,2 Millionen EUR. Volkswagen bei 9.000 EUR.
Grundsatzlich vertrauenwir lhrem Vorgehen und lhrer Strate-
gie und sehen auch die erzielten Erfolge, allerdings liegen zwi-
schen der Luxusbranche und Porsche — an der Bérse — Welten.
Vereinen Sie diese Welten.

Zur Elektrifizierung

Porsche verkaufte im ersten Quartal 2023 rund 18% mehr Au-
tos als im Vorjahreszeitraum, hingegen liegt der elektrische
Taycan mit einem Verkaufsriickgang von mehr als 3% zurtck.
Das hochprofitable Segment der SUV liegt — sage und schreibe
— bei einem beeindruckenden Plus von 30%. Durch den Riick-
spiegel betrachtet hochprofitabel, der Blick durch die Front-
scheibe sieht hingegen anders aus. Im Zeitraum Januar bis Mai
2023 sind die COz-Emissionen fur Porsche in Deutschland ge-
stiegen und zwar um 2,2% auf 207 Gramm pro Fahrzeug. Es
ist bitter, dies hier sagen zu mussen: Fur Porsche ist das groBte
langfristige Risiko der Klimawandel. Und daraus resultierend
der Verlust der Reputation und das damit verbundene Kon-
sumentenverhalten. Kein anderer deutscher Automobilherstel-
ler hat eine konsequentere sportliche Ausrichtung und damit
eine enorm hohe Abhangigkeit vom Verbrenner wie Porsche.
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Der Taycan ist innovativ, ersetzte kein altes Modell und hat da-
her auch Uberwiegend neue Kunden angezogen. Der Lack-
mustest fir das Brot- und Buttergeschéft steht allerdings noch
aus.

Der Hoffnungstrager ist der neue Elektro-Macan, der zeigen
wird, ob die loyalen Stammkunden bereit sind, in die
Elektrowelt zu wechseln.

Leider hat sich der Start des E-Macan verschoben und kommt
erst nachstes Jahr.

m Sind die Softwareprobleme gelést? Oder muissen wir uns
mal wieder und noch langer gedulden?

Die Geschwindigkeit, um die Elektrowelt zu erreichen, muss
erhoht werden. Das Forschungs- und Entwicklungsbudget
stimmt uns hier einmal zuversichtlich. Die elektrische Plattform
von VW leistet hier ihr Ubriges. Wir sehen bei Porsche aber
eine recht aggressive Bilanzierung. So werden 71% der F&E-
Aufwendungen aktiviert und fuhren zur deutlichen Entlastung
der Gewinn- und Verlustrechnung. Bei BMW liegt diese bei
gerade einmal rund 24%.

m Ist dieses Vorgehen bei Porsche strategisch oder missen wir

davon ausgehen, dass die Ertrage zukinftig starker belastet
werden?

China, Menschenrechte

China wird nicht nur wegen des scharfen Wettbewerbs und

der Geopolitik von Investoren hinterfragt. Ein zentraler Aspekt

liegt in der Einhaltung von Menschenrechten. Die Ratingagen-

tur MSCI hat Volkswagen im November 2022 einen VerstoB

gegen den international anerkannten Standard UN Global

Compact vorgeworfen. Konkret betrifft der Vorwurf das Joint

Venture mit SAIC. Porsche produziert zwar nicht in diesem

Werk und ist daher nicht unmittelbar betroffen. Jedoch ist

Porsche Teil des VW-Konzerns und damit in dessen Infrastruk-

tur eingebettet. Porsche muss sicherstellen, dass seine Liefer-

kettenund potenzielle Joint-Venture-Partner sauber sind. Be-

denken auch Sie: Die Einhaltung von Menschenrechten ist

nicht verhandelbar.

m Was tun Sie, um die Einhaltung der Menschrechte auch in
den eigenen Lieferketten zu gewahrleisten?

m Die geopolitischen Spannungen haben zu genommen. Wie
schaut es vor diesem Hintergrund mit Krisenszenarien aus?

m Wie kann Porsche weniger abhangig von China werden und
flexibler auf geopolitische Veranderungen reagieren?

m Welche Optionen haben Sie?

m Welche nutzen Sie bereits?

Als Vorzugsaktionar hat die Deka keine Stimmrechte. Daher
werden unsere Forderungen zusammengefasst:

Der Dividendenabstand zwischen Vorzugs- und Stammaktien
ist unverhaltnismaBig: Er ist viel zu gering. Als Ausgleich fir
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das fehlende Stimmrecht verlangen wir mehr als nur ein mick-
riges Prozent. Wir fordern eine Anderung der Satzung auf
mindestens 10%.

Wir sehen es als hochproblematisch an, dass Personen mit In-
teressenkonflikten oder fehlender Unabhangigkeit Teil der Or-
gane sind. Als Beispiel sei der Leiter des Priifungsausschusses
erwahnt, Herr Dr. Dahlheim. Er ist neben seiner Tatigkeit bei
Porsche gleichzeitig auch noch eine Fihrungskraft im VW-
Konzern. Auch das Vergttungsprogramm sehen wir bei Por-
sche kritisch. Die diskretionaren Eingriffsmoglichkeiten des
Aufsichtsrats sind zu umfangreich. Dies wird insbesondere an
der Zahlung eines Sonderbonus fur Dr. Oliver Blume furein er-
folgreiches Porsche IPO deutlich. Der Wert des Bonus mit einer
Laufzeit von bis zu dreiJahren bemisst sich am Kurs der Por-
sche-AG-Aktie und stellt eine unangemessene und viel zu
hoch dotierte Belohnung. Wir sehen insbesondere die Doppel-
vergUtung von Dr. Oliver Blume kritisch.

Wir begriiBen die Prasenzhauptversammlung und fordern Sie
auf daran festzuhalten.
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ProSiebenSat.1 AG Hauptversammlung am 30. Juni 2023

Statements von Andreas Thomae, Analyst Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Zur aktuellen Lage

ProSiebenSat.1 macht den Eindruck einer schlecht produzier-
ten Reality Show. Eine nicht enden wollende Serie aus Komik
und Horror. Wir Aktiondre sind gezwungen, uns alles in voller
Lange anzuschauen. Und am Ende missen wir auch noch die
Zeche bezahlen.

Im Hauptprogramm haben Sie definitiv keine Konkurrenz:
Funf Vorstandschefs und vier Finanzchefs in funf Jahren — es
geht zu wie im Taubenschlag getreu lhrem Motto ,Wir blei-
ben immer in Bewegung”. Es scheint so, als ob Sie ihr eigenes
Drehbuch nutzen: Komplettaustausch der Jury wie bei ,The
Voice of Germany”. Das mag im Showbusiness erfolgreich
sein, aber nicht im MDAX, dem zweitwichtigsten Boérsenindex
in Deutschland. Die Aktienkurs-Performance von ProSieben-
sat.1 in den vergangenen eineinhalb Jahren ist miserabel. Der
Vergleich zum Européischen Medienindex spiegelt dies wider.
Bringen Sie wieder Kontinuitat in das Unternehmen, Herr Ha-
bets und Herr Mildner. Die eigentliche Strategie des Konzerns
muss wieder in die Primetime.

Q Fragen an die Verwaltung

Mydays

Welche Sprengkraft Randaktivitdten fur ProSieben haben kon-
nen, zeigt der Fall der Gutscheintochter Jochen Schweizer my-
days. Fast hatten Sie lhre Bilanz nicht mehr rechtzeitig aufstel-
len kénnen und waren in hohem Bogen aus dem MDAX ge-
flogen. Ihr Finanzchef Ralf Peter Gierig musste gehen. So et-
was darf nicht passieren. Sie betreiben das Geschaft doch
schon lange und auch der Wirtschaftsprifer kennt das Ge-
schaftsmodell. Esist unverstandlich, dass die Probleme dem
Wirtschaftsprifer nicht schon friher aufgefallen sind.

m Drohen lhnen Strafzahlungen?

m Wird die Staatsanwaltschaft wegen maoglicher Straftaten er-
mitteln?

Fur das Neugeschaft von Jochen Schweizer mydays haben Sie
jetzt immerhin eine Regelung gefunden, die konform mit der
Gesetzeslage ist. Allerdings verschiebt sie den Gewinn nach
hinten.

m Wann sehen Sie unter den neuen Rahmenbedingungen den

Break Even im Gutscheingeschaft?

m Werden Sie die Sparte behalten oder mittelfristig abstoBen?
m Die Wirtschaftsprufer hatten Schwachen im Kontroll- und

Risikosystem im Gutscheingeschaft festgestellt. Sind diese
Méngel mittlerweile beseitigt?

158

Dividende

Die extrem bescheidene Dividende von 5 Cent fir das abge-
laufene Jahr schmerzt besonders. Fur Dividendeninvestoren
kommen Sie nicht mehr in Frage. Wir verstehen, dass Sie an-
gesichts der aktuellen Situation lhre Dividendenpolitik auf eine
zukUnftige Ausschittungsquote von 25 bis 50% angepasst
haben.

m Mit welcher Ausschittung kénnen wir fir dieses und fur
nachstes Jahr rechnen?

m Wann und wie wollen Sie hren Verschuldungsgrad wieder
in adaquate Bahnen lenken?

Sie haben zuletzt die Strategie eingeschlagen, fokussierte In-
vestitionen ins Kerngeschaft Entertainment zu tatigen. Durch
die Verschuldungsquote, die mittlerweile am oberen Ende der
Bandbreite von 1,5- bis 2,5mal Nettoverschuldung zu EBITDA
liegt, ist Ihre weitere Bewegungsfreiheit jedoch deutlich ein-
schrankt.

Joyn

Joyn steht im Mittelpunkt als die digitale werbefinanzierte

Streamingplattform, die lineares TV mit Streaming und Social

Media vereint. Die Altersstruktur der Joyn-Zuschauer soll brei-

ter werden. Die gezielte Ansprache verschiedener Kunden-

gruppen auf digitalem Weg soll die Werbevermarktung ver-
bessern. Der Ausbau mit Partnernsoll wachsen wie zuletzt mit

ORF in Osterreich. Und zum Thema weitere Inhalte: Sie haben

zuletzt mit groBer Kraftanstrengung einen eigenen Nachrich-

tendienst aufgebaut.

m Wie kénnen Sie die Sehdauer der Zuschauer erhéhen? Wie
wollen Sie das Publikum auf Joyn in den Altersgruppen ver-
breitern?

m Wie stark kénnen Sie mit gezielter programmatischer Wer-
bung wachsen?

m Nutzen Sie Werkzeuge der Kunstlichen Intelligenz im Wer-
bemarkt?

m Wann wird der Break Even im Gewinn bei Joyn erreicht
sein?

m Was ist an neuen Inhalten geplant, um die Attraktivitat zu
steigern?

= Wie soll der Sport-Content in Zukunft aussehen nach dem
Wegfall der NFL Ubertragungen?

m Welche Rolle spielt der eigene News Content in der Enter-
tainment Strategie?

m Wird Joyn weiter als werbefinanzierte Plattform betrieben
oder soll Joyn+ als Abo-Kanal weiter ausgebaut werden?

m Wie sehen Sie sich aufgestellt gegenlber den globalen
Streamingplattformen, die nun auch ein abgespeckten
Abomodell mit Werbeinhalten anbieten?

m Welche weiteren Kooperationen sind geplant? Kénnen Sie

mit Joyn jetzt schneller wachsen nach dem Auskauf lhres
Partners Discovery?
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m Warum haben Sie sich von Vorstand Wolfgang Link ge-
trennt?

Wir fordern, gewissenhafter mit lhrem Cash-Flow zum Ausbau
von Joyn umzugehen.

In Europa gibt es eine neue Plattformregulierung durch die
neu eingefuhrten Digitalgesetze |, Digital Services Act” und
.Digital Markets Act”.

m Welche Auswirkungen hat dies fur Ihr Geschaft?

m Das medienpolitische Umfeld wandelt sich auch bei den 6f-
fentlich-rechtlichen Sendern.

m Welche Opportunitdten ergeben sich daraus fur Sie?

Commerce & Ventures

Im Bereich Commerce & Ventures hatten Sie zuletzt einige Ab-
schreibungen aufgrund von Wertminderungen zu verkraften.
Es bestehen zwar interessante Beteiligungen an Verivox und
Flaconi. Insgesamt erhoht der Beteiligungsbereich aber die
Komplexitat im Konzern und erfordert laufenden Einschuss an
Liquiditat und Kapital. Beides sind bei lhnen eher knappe Res-
sourcen.

m Wie wollen Sie diesen Bereich voranbringen?

m Wie sieht der Fokus in der Zukunft aus?

m Ware es nicht besser, nur einige wenige Beteiligungen grol3
zu machen und sich darauf zu konzentrieren und die ande-
ren abzustoBen?

m Sind Sie der richtige EigentUmer fir solche Assets oder doch
eher Private Equity wie Ihr Partner General Atlantic, der ei-
nen ldngeren Atem hat und weitere Finanzierungsrunden
stemmen kénnte?

m Ist ein moglicher Spin-off dieses Bereichs denkbar mit einer
Minderheitsbeteiligung von ProSiebenSat.1?

m Wie wollen Sie Verivox zu einem umfassenderen Vergleich-
sportal ausbauen?

m Konnen Sie uns etwas mehr zu lhrer jingsten Beteiligung an
KoRo im nachhaltigen Nahrungsmittel-Segment sagen?

ParshipMeet

Das Segment Dating & Video mit ParshipMeet Group ist ein

wachsender Bereich, der aber technologisch weitere Investitio-

nen erfordert. Die Konkurrenz mit Match Group und Bumble

ist aber groBer und erzielt eine wesentlich hohere Marge.

m Wie konnen Sie die Profitabilitat auf ein gleichwertiges Level
heben?

m Wie konnen Sie die Verzahnung zwischen dem Europa- und
US-Geschaft verbessern und damit Synergien heben und mit
einer schlankeren Organisationsstruktur die Kosten senken?

m Wann ist ein Bérsengang geplant und wirde Ihr Partner Ge-
neral Atlantic Anteile von lhnen Ubernehmen?

Eigentiimerstruktur

In der EigentUmerstruktur von ProSiebenSat.1 hat sich zuletzt
einiges getan. Media for Europa (MFE) halt 25,7% am Kon-
zern. Mit Katharina Behrends soll heute eine Vertreterinvon
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MFE in den Aufsichtsrat einziehen. PPF um Renata Kellnerova
aus Tschechien hat auf 15% aufgestockt.

m Wie ist die Beziehung zu diesen Eigentimern und gibt es
mogliche Uberschneidungen im Mediengeschéaft?

m Sind Kooperationen angestrebt?

Verglitung

In Ihrem Vergitungssystem haben Sie 20% in der kurzfristigen
variablen Vergutung mit ESG verankert. Hier haben Sie jedoch
nur ein Zielkriterium gewadhlt: den operativen CO,-AusstolB.
Das ist unserer Meinung nach zu wenig. Verbreitern Sie die
ESG-Ziele und beziehen Sie soziale Aspekte wie Mitarbeiterzu-
friedenheit und aufgrund Ihrer gesellschaftlichen Verantwor-
tung die anteilige Sendezeit fir Demokratie und Meinungsviel-
falt in die Ziele ein. Sie sollten auch eine Verankerung von
ESG-Zielenim langfristigen Bonus vornehmen.

Wir halten es fur richtig, dass der Vorstand dieses Jahr nicht
zur Entlastung steht, sondern erstim nachsten Jahr, wenn die
Vorfalle im Gutscheingeschaft — hoffentlich —voll aufgeklart
sind.

Herr Dr. Wiele: Die Abfindung fiur den ehemaligen CEO Rainer
Beaujean Uber 8,7 Milionen EUR erscheint uns viel zu hoch.
Zusatzlich kommt noch das Gehalt bis Oktober 2022 von 1,8
Millionen EUR hinzu, sodass die Marke von 10 Millionen Uber-
schritten ist. Herr Beaujean hat eine Teilschuld an der aktuel-
len Misere von ProSiebenSat.1. Wir sehen keinen Grund, wes-
halb er eine solch hohe Abfindung bekommen soll.

m Warum haben Sie sich mit Herrn Beaujean auf eine 100pro-

zentige prospektive Zielerreichung bei seinen variablen Be-
zligen geeinigt?

m Abstimmungsverhalten

Wir stimmen gegen:

m Tagesordnungspunkt 6, Biligung des Vergutungsberichts.
Grund ist die zu hohe Abfindung. AuBerdem stimmen wir
gegen die Satzungsanderung zur virtuellen Hauptversamm-
lung im Tagesordnungspunkt 8. Mit einer Ermachtigung
zur Durchfiihrung von virtuellen Hauptversammlungen far
einen langeren Zeitraum als einem Jahr sind wir nicht ein-
verstanden. Bei diesem Format sind deutliche Verbesserun-
gen in der Ausfiihrung notig. Wir favorisieren das hybride
Format. Aktionare sollten selbst entscheiden kénnen, ob sie
virtuell oder vor Ort an der Hauptversammlung teilnehmen.

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir
.im Sinne der Verwaltung”.
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Ausgewahlte Pressestimmen

Thyssenkrupp AG

,Die Strategie von Thyssenkrupp ist heute unklarer als noch
vor zwolf Monaten, und die Entflechtung des Konzerns geht
zu langsam voran”, sagte Ingo Speich vom Fonds Deka Invest-
ment auf der Hauptversammlung. —FAZ —03.02.2023

Siemens Energy AG

Ingo Speich, Leiter Nachhaltigkeit und Corporate Governance
bei Deka Investment, spricht von einem "verlorenen Jahr
2022". Der Aktienkursverlauf gleiche "einer Achterbahnfahrt,
die viele Nerven kostete". Die Probleme der Tochter Siemens
Gamesa hatten sich "leider ausgeweitet und nicht verringert"”,
der Vorstand scheine "eher wie Don Quichote gegen Wind-
muhlen zu kémpfen, als mit ihnen Geld zu verdienen”. — Std-
deutsche Zeitung —07.02.2023

Siemens AG

Ingo Speich von Deka Investment kritisiert das Fehlen einer
Strategie beim Vorstand: "Keiner wei mehr, woflr Siemens
eigentlich langfristig steht und wo das Unternehmen mit wel-
chem Fahrplan hin méchte ", heiBt es in seinem Redetext. No-
tig sei ein tragfahiges und zukunftsgewandtes Zielbild, das In-
vestoren begeistern kénne. Siemens-Chef Roland Busch habe
"den Tanker wieder flottgemacht" und "wirkt sehr stark nach
Innen", lautet sein Fazit. — Finanznachrichten —09.02.2023

Infineon Technologies AG

Die Deka-Expertin Cornelia Zimmermann weist zum Beispiel
darauf hin, dass der Halbleiter-Bauer bei den besonders ge-
fragten Siliziumkarbid-Chips ,vor allem im Endmarkt fur Elekt-
roautos zeitlich immer noch im Rlckstand gegentber einigen
Wettbewerbernliegt”. — Fondsmagazin —23.03.2023

Deutsche Telekom AG

Die Deutsche Telekom musse zur Sicherung des Mehrheitsan-
teils an T-Mobile US in den nachsten Jahren Milliardensum-
men in den USA investieren, erklérte Ingo Speich von der
Fondsgesellschaft Deka Investment. ,Geld, das den hiesigen
Aktiondren erst einmal nicht zur Verfigung steht. Wir fordern
Sie daher auf, das nétige Fingerspitzengefihl mitzubringen
und somit auch zusatzliche Werte fur die Aktiondre der T-Ak-
tie zu schaffen.” —WirtschaftsWoche — 05.04.2023
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Continental AG

Der Autozulieferer Continental sollte sich nach Einschatzung
der Deka beim Umbau des Konzerns mehr zutrauen und star-
ker auf Vereinfachung setzen. "Der Mut zu einer starkeren
Umstrukturierung fehlt", sagte Ingo Speich als Vertreter der
Fondsgesellschaft der Sparkassen auf der Hauptversammilung
des Unternehmens. —finanzen-net —27.04.2023

BASF SE

Auch Cornelia Zimmermann, Analystin bei der Fondsgesell-
schaft Deka Investment, sieht in der Fokussierung der BASF
auf China Risiken. Zugleich verweist Zimmermann auf die Vor-
teile des Standorts China: , Der chinesische Wachstumsmarkt
ist ftr BASF kaum durch andere Maérkte zu ersetzen”, so Zim-
mermann. —Welt — 28.04.2023

Bayer AG

Uberwiegend unversdhnlich haben die Aktionére des Pharma-
und Agrarchemiekonzerns Bayer den scheidenden Vorstands-
vorsitzenden Werner Baumann auf seiner letzten Hauptver-
sammlung verabschiedet. ,Leider missen wir feststellen, dass
lhre Amtszeit als Vorstandsvorsitzender verlorene Jahre wa-
ren”, sagte etwa Ingo Speich, Leiter Nachhaltigkeit und Cor-
porate Governance bei Deka Investment. — FAZ — 28.04.2023

Allianz SE

.Ein solches Desaster wie bei Structured Alpha darf nie mehr
passieren”, forderte Andreas Thomae. Der Fondsmanager von
Deka Investment vertrat rund 1,3% des Aktienkapitals der Alli-
anz. Unmissverstandlich forderte er Bate auf, klare Strukturen
zu schaffen, damit ein solch hausgemachter Betrugsfall, wie
Thomae sagt, nicht mehr vorkomme. — Handelsblatt —
04.05.2023

Deutsche Post AG

Cornelia Zimmermann von Deka Investment sagte, sie hoffe,
dass der Konzern "vor allem bei méglichen Zukaufen —wie
etwa dem aktuell diskutierten Einstieg bei DB Schenker — Kos-
ten, Risiken und Chancen sehr genau” abwége. - finan-
zen.net — 04.05.2023.
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adidas AG

Die Sparkassen-Fondsgesellschaft Deka will Adidas-Aufsichts-
ratschef Thomas Rabe und dem ehemaligen Vorstandschef
Kasper Rorsted die Entlastung verweigern. ,Wir blicken auf
eine desastrose Amtszeit von Kasper Rorsted zurlick”, erklarte
Ingo Speich, Leiter Nachhaltigkeit und Unternehmensfihrung
bei Deka Investment, am Donnerstag in Frankfurt. ,Die Inves-
toren stehen vor einem groBen Trimmerhaufen, der sich nicht
so schnell aufraumen lésst.” — Handelsblatt — 04.05.2023.

Deutsche Lufthansa AG

Es sei gut, dass Lufthansa bei der Konsolidierung der européi-
schen Luftfahrtbranche eine aktive Rolle spiele, sagte Ingo
Speich, Leiter Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei
Deka Investment, am Dienstag auf der virtuellen Hauptver-
sammlung: ,Auf der anderen Seite ist die Lufthansa auf dem
besten Weg, vom exklusiven Fachgeschaft zum Gemischtwa-
renladen zu werden.” — Handelsblatt — 10.05.2023.

Volkswagen AG

,In China befinden sich die Marktanteile von VW im freien
Fall”, sagte Ingo Speich, Leiter Nachhaltigkeit bei der Fondge-
sellschaft Deka. VW werde bei der Elektromobilitét , von Tesla
aus dem Westen und BYD aus dem Osten in die Zange ge-
nommen”. —Handelsblatt —10.05.2023.

SAP SE

Ingo Speich, Leiter Nachhaltigkeit und Corporate Governance
bei Deka Investment, hebt ebenfalls die starkere Internationali-
tat des Aufsichtsrats hervor. Dies sei mit den USA als Haupt-
markt fir SAP und dem vielversprechenden Wachstum in
Asien ein wichtiger Aspekt. ,Ein ,Externer’an der Spitze des
SAP-Aufsichtsrats kommt einer Revolution gleich”, schreibt
Speich in seinem Redemanuskript und schiebt nach: ,Maoglich-
erweise ist es aber genau das, was SAP benétigt.” — Borsen-
Zeitung — 11.05.2023.

Deutsche Borse AG

Mit rund 3,9 Milliarden EUR greife die Borse tief in die Tasche
und nehme eine hohe Bewertungvon Simcorp in Kauf, sagte
Deka-Vertreter Andreas Thomae am Dienstag bei der Online-
Hauptversammlung des Dax-Konzerns: "Ob sich das auszahlt,
bleibt abzuwarten." — Stddeutsche Zeitung — 16.05.2023.

Fresenius SE & Co. KGaA

Aktionarsvertreter machten auf der Hauptversammlung Druck
auf Sen. "Esist an der Zeit, dass endlich wieder Wert fir die
Aktionare geschaffen wird", sagte Cornelia Zimmermann,
Spezialistin Nachhaltigkeit bei der Fondsgesellschaft Deka In-
vestment. "Nach einer ganzen Serie von Gewinnwarnungen
erwarten wir von lhnen vor allem, dass die Prognosen wieder
verlasslich werden." — Der Aktionar —17.05.2023.
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Deutsche Bank AG

Ahnlich adressierte Deka-Vertreter Andreas Thomae den Vor-
stand um Konzernchef Christian Sewing (53): "Der Deutschen
Bank geht es besser und es ist tberféllig, dass Sie nach dieser
langen Durststrecke auch uns Aktionaren wieder mehr zu-
gutekommen lassen.” — Manager Magazin — 17.05.2023.

Commerzbank AG

Deka Investment stellt dem Commerzbank-Management ein
gutes Zeugnis aus. "Die Commerzbank hat eine Meisterleis-
tung vollbracht. Der Intensivpatient ist gesundet”, sagte An-
dreas Thomae von Deka Investment. — Finanznachrichten —
31.05.2023.

Porsche AG

Aktiondrsvertreter befurchten dadurch Abstriche beider Fuh-
rung sowie Interessenkonflikte zwischen Muttergesellschaft
und Tochter. Die Unternehmen leisten sich eine "Teilzeit-Fuh-
rungskraft" — so sah das Ingo Speich von der Sparkassen-
Fondsgesellschaft Deka Investment. Er forderte Blume am
Mittwoch erneut auf, sich zu entscheiden, wo er dringender
gebraucht werde. "Geféhrden sie Porsche nicht", sagte er.
"Auch fur Sie hat der Tag nur 24 Stunden”. — Siddeutsche
Zeitung — 28.06.2023

ProSiebenSat.1 Media SE

.Pro Sieben Sat.1 macht den Eindruck einer schlecht produ-
zierten Reality Show — eine nicht enden wollende Serie aus
Komik und Horror”, sagte Andreas Thomae von der Fondsge-
sellschaft Deka Investment laut Redetext am Freitag auf der
virtuellen Aktionarsversammilung. ,Wir Aktiondre sind ge-
zwungen, uns alles in voller Lange anzuschauen und am Ende
mussen wir auch noch die Zeche bezahlen.” — Handelsblatt —
30.06.2023
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Impressum

https://deka.de/deka-gruppe/impressum

Disclaimer

Dieser Engagement Bericht wurde von der Deka Investment GmbH zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfangers er-
stellt. Die Deka Investment GmbH stellt die in diesem Dokument verfligbaren Informationen als Service fur ihre Kunden zur Verfu-

gung.

Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen (teilweise) aus von
uns nicht tberprufbaren, allgemein zuganglichen Quellen. Bestimmte Links in diesem Dokument kénnen zu Webseiten fuhren,
die von Dritten unterhalten werden und auf deren Inhalt wir keinen Einfluss haben. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktuali-
tat und Richtigkeit der gemachten Angaben soweit gesetzlich zuléssig, einschlieBlich der rechtlichen Ausfihrungen, ist ausge-
schlossen.

Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine
Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen sind nicht als Grundlage furirgendeine vertragliche oder anderweitige Verpflich-
tung gedacht.

Dieser Engagement Bericht darf weder in Auszligen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die Deka Investment
vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.

Kontakt

Deka Investment GmbH

Nachhaltigkeit & Corporate Governance
Telefon: (069) 71 47 -0

E-Mail: corporate.governance@deka.de
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