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Das Engagement der Investoren steht zu
Recht im Blickpunkt, wenn es um nach-
haltiges Investieren geht. Denn es ist ein
wirksames Instrument fur langfristige
Anleger, was die Investmentbranche aber
insgesamt noch zu wenig nutzt. Sowohl
passive als auch aktive Manager kénnen
entscheidend dazu beitragen, dass En-
gagement Mehrwert schafft. Daher soll-
ten alle Investoren ihr Engagement
Uberprifen, um far samtliche Stake-
holder bessere Langfristergebnisse zu er-
reichen.

Aktive Eigentimerschaft, etwa durch En-
gagement bei Emittenten oder Abstim-
mungen auf Hauptversammlungen, kann
die Corporate Governance und die Ge-
schaftspraxis von Unternehmen langfris-
tig verbessern. Viele Asset Manager glau-
ben, bereits Wesentliches zu leisten.
Dennoch ist MFS der Meinung, dass die
Investmentbranche das Potenzial der ak-
tiven Eigentumerschaft — namlich die

Nachhaltiges Investieren:
Engagement ist wichtiges
Instrument fir jeden Investor

Aussicht auf langfristigen Mehrwert fur
der Kunden - noch nicht vollstandig er-
kannt hat. Umso wichtiger scheint ein
offener Dialog Uber deren Bedeutung
und die Moglichkeiten von Investoren,
verantwortungsbewusstere Aktionare zu
werden.

Zunachst wird aber betont, dass der Arti-
kel sich aus praktischen Grinden nur mit

fitieren — weil sich Engagement meist
erst langfristig auf die Kurse auswirkt. Im
Umkehrschluss glauben die Autoren,
dass langerfristig denkende Investoren
von einem regelmaBigen und voraus-
schauenden ESG-Engagement profitieren
kénnen, da ESG-Themen zwangsldufig
Auswirkungen auf die langfristige Kurs-
entwicklung haben. RegelméaBiges En-
gagement und regelmaBiger Dialog mit

,Institutionelle Investoren halten 80 Prozent
der borsennotierten Aktien.”

langfristigen Investoren befasst. Kurz-
fristige Anleger, unabhangig davon, ob
sie ESG-Risiken (6kologische und soziale
Risiken sowie Corporate Governance)
und ESG-Chancen in ihren Strategien
bertcksichtigen, kénnen nur begrenzt
von einer aktiven Eigentimerschaft pro-

Abbildung 1: Die Macht der Konzentration
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Vertretern der Portfoliounternehmen zu
wichtigen ESG-Themen haben entschei-
denden Anteil am Kapitalschutz und
nachhaltigem Langfristwachstum.

Institutionelle Investoren halten 80 Pro-
zent der borsennotierten Aktien. Die
Asset Manager, denen dieses Kapital
anvertraut ist, haben eine besondere
Verantwortung. lhnen obliegt es, die
Nachhaltigkeit der Unternehmen in ihren
Portfolios zu verbessern.” So gesehen
sind die Engagement-Ziele aktiver und
passiver Investoren ahnlich: Stets geht es
darum, den Wert der Unternehmen zu
steigern und bessere Ergebnisse fur samt-
liche Stakeholder zu erzielen.

Eine mogliche Rolle
far passive Manager

Auch wenn passive Asset Manager ihr
Kapital nicht nach ihren Vorstellungen
umschichten koénnen, ist ein langfristig
orientiertes Engagement in ihrem Inte-
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resse. Da die Aktien vieler groBer Indizes
nur selten umgeschichtet werden, sind
Indexinvestoren oft de facto langfristige
Eigentimer. AuBerdem dréangen Offent-
lichkeit und Aufsichtsbehorden fuhrende
passive Manager zunehmend, die Unter-
nehmen vorausschauender zu kontrollie-
ren.?

Passive Manager haben daher begon-
nen, sehr viel in die Austbung der
EigentiUmerverantwortung - das Ste-
wardship — zu investieren. Doch die gro-
Be Zahl der Aktien in ihren Portfolios,
manchmal Gber 10000, kann ein kluges
Engagement noch immer erschweren.
Wahrend fundamentale aktive Manager
jedes einzelne Unternehmen sehr genau
kennen sollten, um ein individuelles Enga-
gement moglich zu machen, missen passi-
ve Manager ihr Engagement mitunter
starker begrenzen und standardisieren.

Die sorgfaltige Stimmrechtsaustibung ist,
ahnlich dem Engagement, ein wesent-
licher Teil der aktiven Eigentliimerschaft.
Asset Manager mdégen zwar enormen
Einfluss auf die Ergebnisse von Hauptver-
sammlungsabstimmungen haben, egal,
ob Uber Antrage des Managements oder
der Aktionare. Doch blieb diese Macht
bislang weitgehend ungenutzt.

Starke Stimmenkonzentration

Der Zwang passiver Manager, bestimmte
Aktien zu halten, kann ihren Einfluss auf
Unternehmen schmalern. Andererseits
sorgt das enorme Investitionsvolumen
einiger weniger grofB3er passiver Manager
fur eine erhebliche Abstimmungsmacht.
Die drei groBten passiven Manager,
BlackRock, Vanguard und State Street,

auf wichtige Unternehmensentscheidun-
gen haben koénnen. Da einige passive
Manager bei Aktionarsantragen zu po-
tenziell wichtigen ESG-Themen tradi-
tionell den Vorschlagen der Verwaltung
folgen, fragen sich manche Aktionare, ob
die Manager nicht etwas kritischer sein
sollten.

Beispielsweise stimmten 2017 zwei der
drei groBten passiven Manager weniger
als 15 Prozent der Aktionarsantrage zum
2°C-Ziel zu. Meist forderten diese An-
trage eine bessere Messung und Offen-
legung der Klimafolgen der Unterneh-
mensaktivitdaten. Man kann sich die
potenzielle Macht der passiven Manager
mit folgendem Beispiel verdeutlichen:
Mindestens 8 der 14 wichtigsten im Jahr
2017 von Aktionaren eingebrachten
Antrdge zum 2°C-Ziel waéren verab-
schiedet worden, hatte auch nur einer
der drei groBten passiven Manager sie
unterstutzt.?

Mit ESG-Engagement
far langfristigen Wert sorgen

Die Finanzmarkte brauchen aktive Inves-
toren, damit das Kapital korrekt bewer-
tet und effizient genutzt wird. Analog
dazu glauben die Autoren, dass aktive
Investoren auch noétig sind, um die Rele-
vanz von ESG-Themen fur die Portfolio-
unternehmen zu erkennen.

Langfristig denkende aktive Manager
kénnen vom Engagement und der ESG-
Integration profitieren: MFS ist davon
Uberzeugt, dass der Kontakt zu Portfolio-
unternehmen - zu finanziellen und nicht
finanziellen Themen - ihnen bei ihren
Anlageentscheidungen helfen kann. Oft

.Die drei groBten Manager haben bei vielen
Unternehmen zusammen die Stimmenmehrheit.”

haben bei vielen S&P 500-Unternehmen
zusammen die Stimmenmehrheit.?

Diese Konzentration bewirkt, dass relativ
wenige Asset Manager groBBen Einfluss
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hat das Engagement auch zu einer besse-
ren Corporate Governance und einer bes-
seren Geschaftspraxis gefuhrt; es hat den
Geschaftsleitungen gezeigt, wie wichtig
den Investoren ESG-Themen sind und
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Auch professionelle Investoren mussen sich fur
mehr Nachhaltigkeit einsetzen. Fur die Autoren
Detlefs und Gregory von MFS erfordert das En-
gagement, das vor allem im Sinne einer aktiven
Nutzung der Aktiondrsrechte umgesetzt wer-
den kann und sollte. Da institutionelle Investo-
ren 80 Prozent der bdrsennotierten Aktien hal-
ten, ist das fur sie ein effektiver Weg. Fiir passi-
ve Investoren ist das allerdings schwieriger
umzusetzen, da sie in einer viel gréBeren Zahl
an Unternehmen investiert sind und auch nicht
einfach desinvestieren kénnen. Dennoch sehen
sie diese auch mit in der Pflicht. Nicht nur in
dem Abstimmungsverhalten auf Hauptver-
sammlungen, sondern auch im direkten Ge-
sprach mit den Unternehmenslenkern kénne
Einfluss im Sinne von mehr Nachhaltigkeit aus-
gelbt werden. Scheitern kénnen solche Versu-
che demnach vor allem durch mangelnde Vor-
bereitung der Investoren und durch schlechte
Kenntnis der Portfoliounternehmen. Die Asset-
Management-Branche sollte sich wie lang-
fristig denkende EigentUmer verhalten. (Red.)

welche Auswirkungen sie auf die lang-
fristige Nachhaltigkeit der Geschaftsmo-
delle haben kénnen.

GemaB der Erfahrung von MFS hat Enga-
gement oft viel erreicht. Um nur einige
Beispiele zu nennen: die Einfilhrung von
Mehrheitsabstimmungen und eine verein-
fachte Abstimmungsteilnahme fur Aktio-
nare, eine transparentere Umweltbericht-
erstattung, bessere Informationen Uber
Diversitat und Parteispenden sowie eine
starkere Ausrichtung der Fuhrungskrafte-
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vergltung an langfristigen Zielen. Es fallt
auf, dass bei Klimakennzahlen heute
mehr Unternehmen auf langfristige An-
reize setzen und sie offener Uber ihre
Nachhaltigkeitskonzepte berichten.

Ein konkretes Beispiel fur Verbesserun-
gen der VergUtungsstruktur findet sich
bei einem amerikanischen Pharmakon-
zern. Durch die Zusammenarbeit des MFS
Abstimmungsteams mit dem MFS Invest-
mentteam wurde deutlich, dass einige
fur die kurzfristige leistungsabhangige
Managervergltung relevante Kennzah-
len zu Ubertrieben hohen Boni fihren
kénnten. In einer Reihe von Gesprachen
informierte MFS das Unternehmen Uber
seine Einwande und die mitunter proble-
matischen Vergutungsbestandteile. Auf-
grund dieses Aktionarsfeedbacks hat das
Unternehmen seine Anreizstruktur er-
heblich verandert.

Was kédnnen Investoren jetzt
erwarten?

Sowohl die Anlage- als auch die Abstim-
mungsentscheidungen hangen davon ab,
wie viel Ressourcen fur Analysen und En-
gagement aufgewendet werden. Nach
einer Umfrage der Principles for Respon-
sible Investment (PRI) sind die mangelnde
Vorbereitung der Investoren und zu un-

genaue Kenntnis des Unternehmens zwei
der aus Unternehmenssicht wichtigsten
Hurden fur ein erfolgreiches Engage-
ment.” GemaB der Erfahrung von MFS ist

ihre Richtlinien und ihr Abstimmungsver-
halten zu informieren — sowohl vor als
auch nach Hauptversammlungen der Ge-
sellschafter,

»Alle Investoren sollten aktive Eigentimer sein,
um langfristigen Wert zu schaffen.”

eine enge Zusammenarbeit zwischen den
Investmentteams und dem Stewardship-
Team wichtig, damit die Ziele des Enga-
gements erreicht werden. Hinzu kommt,
dass die Teilnahme an Abstimmungen,
anders als das Engagement allein, einen
guten Eindruck von der aktuellen Inves-
torenstimmung liefert.

Entscheidend ist deshalb, dass Asset Ma-
nager

— Uber das Engagement hinaus durch die
Stimmabgabe ihre Meinung zum Aus-
druck bringen,

—auf Basis geeigneter Standards und
Richtlinien abstimmen und keine Scheu
haben, die Vorschlage der Verwaltung
abzulehnen,

- einen offenen Dialog mit den Emitten-
ten fuhren, um sie Uber die Grinde fur

Abbildung 2: Viele Antrage zu 6kologischen und sozialen Themen
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—eine enge Zusammenarbeit zwischen
den Stewardship Teams und den Invest-
mentexperten fordern, damit die Abstim-
mungsentscheidungen fundiert sind und
den langfristigen Aktionéarsinteressen
folgen.

Die meisten Investoren haben das gleiche
Ziel: Sie wulnschen sich hohe und nach-
haltige risikoadjustierte Ertrage. Es ist die
Pflicht und treuhanderische Verantwor-
tung der Investmentmanager, dass sie
sich bei der Anlage von Kundengeldern
wie langfristig denkende Eigentumer
verhalten. Ein kluges Engagement und
eine Uberlegte Stimmabgabe sind ent-
scheidend fur langfristigen Mehrwert
und Wachstum.

Aktives und passives Management unter-
scheiden sich stark — aber alle Investoren
sollten aktive EigentUmer sein, um lang-
fristigen Wert zu schaffen. MFS mochte,
dass die Unternehmen in seinen Portfo-
lios ihre ESG- und Kontrollpraxis kontinu-
ierlich weiterentwickeln und verbessern.
Dazu muss sich MFS aktiv engagieren
und fundierte Gesprache Uber die wich-
tigsten Themen fuhren.
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