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Kurzfassung

Dieser Bericht bietet eine umfassende Analyse des Engagements von Aktionaren und der
Transition der Kapitalstréme in Europa. Er gliedert sich in funf Hauptkapitel, die jeweils
wichtige Aspekte des Engagements von Aktiondren und der Transitions-Strategien
behandeln. Koordinierte Bemuhungen von politischen Entscheidungstragern,
professionellen Anlegern und Unternehmensemittenten zur Beseitigung bestehender
Hindernisse und zur Forderung effektiver Transitions-Investitionen sind fur die
Erreichung eines positiven Wandels von entscheidender Bedeutung. Die
vorgeschlagenen politischen und praktischen Empfehlungen werden von den
einzigartigen Grundséatzen fur das Engagement in Transitions-Investitionen begleitet, die
als Fahrplan fur eine bessere Abstimmung zwischen den Interessen der Aktionare und
den Nachhaltigkeitszielen der Unternehmen dienen.

Kapitel I: Aktionarsrechte und Schranken

Trotz der Bemuhungen, das Engagement von Aktionaren durch verbesserte
Abstimmungsprozedere und Moglichkeiten zur Fernabstimmung zu verbessern,
bestehen weiterhin erhebliche Hindernisse, darunter nicht abgestimmte nationale
Umsetzungsprioritdten und unterschiedliche Auslegungen des Begriffs "Aktionar". In
Verbindung mit den anhaltenden Unterschieden in der Hauptversammlungs- (HV)-Praxis
in den einzelnen Mitgliedstaaten, wie z. B. der beratenden oder verbindlichen Natur von
Beschlissen und den Herausforderungen, die sich aus komplexen Bankenketten
ergeben, sollten die politischen Entscheidungstrager der EU die Definitionen
harmonisieren, die HV-Prozesse standardisieren und eine groBere Transparenz bei der
Kommunikation mit den Aktionaren férdern.

Kapitel ll: Interesse der Privatanleger und
Unterstutzung der Transition

Die Ergebnisse zeigen, dass die Konzepte der Transitions-Investition, also des sog.
"Transition Investing" in unterschiedlichem MaBe bekannt sind, und die wichtigsten
Trends lassen ein starkes Interesse an klimabezogenen Beschlissen erkennen, obwohl
die Moglichkeiten des Engagements begrenzt sind. In allen Landern betonen
Privatanleger die Notwendigkeit einer klareren und leicht verstandlichen Kommunikation
sowie einer haufigeren Einbeziehung von Transitions-Themen in Hauptversammlungen.
Sie betonen, wie wichtig es ist, Hindernisse fur das Engagement einzelner Anleger zu
beseitigen, die Transparenz zu erhohen und sicherzustellen, dassihre Praferenzeninden
Abstimmungsergebnissen der Unternehmen berucksichtigt werden.




Kapitel lll: Institutionelle Anleger und assoziierte
Gruppen

Die institutionellen Investoren erkennen die Bedeutung von Transition Investing an, doch
das Engagement ist aufgrund regulatorischer und struktureller Hindernisse nach wie vor
uneinheitlich. Zu den Herausforderungen gehdren insbesondere Ineffizienzen bei der
grenzuberschreitenden Ausibung von Stimmrechten und begrenzte Transparenz, die
durch zeitlich begrenzte Engagement srichtlinien, gemeinsame Aktiondrsantrage und
strukturierte Eskalationsprotokolle angegangen werden kdnnen.

Kapitel IV: Transitions-Plane und -Strategien von
20 Unternehmen

Eine erste Bewertung der Transitions-Strategien von 20 fuhrenden Unternehmen aus
dem Banken-, Vermogensverwaltungs-, Versicherungs- und Pensionssektor zeigt, dass
sie sich in unterschiedlichem MaBe fur Klimaziele einsetzen. Die Unternehmen wurden
auf der Grundlage der von ihnen gemeldeten Transitions-Plane, Engagementstrategien
und Kapitalallokationen flur nachhaltige Initiativen bewertet. Die wichtigsten Ergebnisse
zeigen, dass die meisten Unternehmen zwar allgemeine Transitions-Ziele bekannt
geben, es aber oft an detaillierten, umsetzbaren Planen fehlt.

Kapitel V: Engagementgrundsatze fur
Investitionen in die Transition

Mit einer Reihe von Grundsatzen, die von BETTER FINANCE und den Mitgliedern seiner
Arbeitsgruppe entwickelt wurden, sollen die Praktiken flir das Engagement in der
Transitions-Phase bei borsennotierten Unternehmen in der gesamten EU standardisiert
werden. Die Grundsatze betonen Transparenz, aktives Engagement und die Bedeutung
von evidenzbasierten Eskalationsstrategien.




Kapitelnavigation

Kapitel I: Aktionarsrechte und Schranken

Der erste Teil dieses Berichts gibt einen Uberblick tiber die Aktionérsrechte und die damit
verbundenen Hirden - sowohl auf EU-Ebene als auch aus der Perspektive einzelner
Lander, darunter Frankreich, Deutschland und ltalien. Flur jedes untersuchte Land
vergleicht der Bericht die Verfahren und Bedingungen im Zusammenhang mit den
einschlagigen lokalen Gesetzen, Hauptversammlungen, Bedingungen fur die
Einreichung von Antragen und Vollmachten. Dieses Kapitel befasst sich auch mit dem
Einfluss von Stimmrechtsberatern und institutionellen Anlegern sowie mit den jingsten
Entwicklungen in Bezug auf "Say on Climate" und Abstimmungen zu Transitions-Themen.

Kapitel ll: Interesse und Unterstiutzung der
Privatanleger fur Transitions-Investitionen und

Transitions-Plane

Der zweite Teil des Berichts befasst sich mit den Perspektiven der Privatanleger in
Frankreich, Deutschland und Italien. Ziel dieses Abschnitts ist es, Einblicke in den Grad
des Interesses und der Unterstutzung flr Transitions-Investitionen und -Plane zu geben,
und zwar sowohl von erfahrenen als auch von unerfahrenen Privatanlegern, wobei Uber
1.000 Antworten in einer unabhangigen Umfrage unter Privatanlegern erfasst wurden.

Kapitel lll: Interviews mit institutionellen Anlegern und

assoziierten Gruppen

Der dritte Teil des Berichts bietet Einblicke von institutionellen Anlegern in Bezug auf
Transitions-Investitionen, Transitions-Plane und damit verbundene Hindernisse, wie z.
B. Zusammenarbeit, Abstimmungen und Aktionarsantrage. Der Zweck dieses Abschnitts
ist es, die Parallelen zwischen den aktuellen Licken zu ziehen, die sowohlinstitutionelle
als auch private Anleger in der EU betreffen.

Kapitel IV: Transitions-Plane und -Strategien von 20

Unternehmen

Der vierte Teil des Berichts enthalt eine umfassende Bewertung der leistungsstarksten
Unternehmen auf der Grundlage ihrer verwalteten Vermogen (Banken,
Vermogensverwaltung, Versicherungen und Pensionsfonds), die hauptsachlich in
Europa anséassig sind. Um zu beurteilen, ob die untersuchten Unternehmen Uber
Transition, Transitions-Plane und fundierte Engagementpraktiken berichten, haben wir
Jahresberichte, Engagementstrategien und andere zugehorige Materialien, die oft
Hunderte von Seiten fur jedes Unternehmen umfassen, untersucht. Wir haben Retrieval
Augmented Generation (RAG) fur wissensintensive Natural Language Processing (NLP)-
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Aufgaben sowie weitere damit verbundene Methoden eingesetzt, um die aktuellen
Ergebnisse zu liefern und dazu beizutragen, den Anteil hachvollziehbarer, mit Beweisen
belegter Transitions-Plane zu erhdhen, Greenwashing-Risiken zu verringern und die
Sichtbarkeit und das Bewusstsein der Verbraucher fur Transitions-Investitionen und -
engagement zu verbessern.

Kapitel V: Engagementgrundsatze fir Investitionen in

die Transition

Der funfte Teil des Berichts enthalt Erkenntnisse einer von BETTER FINANCE
eingerichteten Arbeitsgruppe, die Losungen zur SchlieBung der Lucke bei einheitlichen
Engagementansatzen erarbeitet hat. Dabei wurden EU-weite Engagementgrundsatze fur
Investitionen in die Transition im Finanzsektor formuliert. Die sieben Mitglieder der
Arbeitsgruppe und ein Beobachter vertreten Verbraucher- und Aktionarsvereinigungen,
Nichtregierungsorganisationen und institutionelle Investorengruppen. Die Grundsatze
richten sich an professionelle Investoren, Asset Manager und Stimmrechtsberater, die
die Perspektiven einzelner Investoren einbeziehen mochten. Sie umfassen Transparenz
sowie Engagement und Stimmrechtsauslbung bei borsennotierten Aktien — mit einem
besonderen Fokus auf den dkologischen Wandel.




Kapitel I: Aktiondrsrechte und Schranken
Fortschritte bei den Aktionarsrechten und der Nachhaltigkeitspraxis

von Unternehmen zu gewahrleisten. Die Richtlinie stellt einen
bedeutenden Schritt nach vorn dar, unterstreicht jedoch die
Notwendigkeit, die Vorschriften weiter zu verfeinern, um verbleibende
Licken in Bezug auf Transparenz, grenzuberschreitendes Engagement
und die Einbindung in die Ubergeordneten EU-Nachhaltigkeitsziele zu
schlieBen.

Die Einbeziehung von Aktionaren ist ein Schliusselmechanismus der
Unternehmensfuhrung, der die finanzielle und nicht-finanzielle
Leistung, einschlieBlich der Nachhaltigkeit, verbessern kann. In der EU
wurde die Aktionarsrechterichtlinie 1l (SRD |II) eingefuhrt, um
Hindernisse far die Teilnahme von Aktionaren an
Hauptversammlungen zu beseitigen und die Identifizierung der
Aktionare zu verbessern. Als Teil der Initiative der Europaischen

Kommission zur Kapitalmarktunion (CMU) zielt die SRD Il darauf ab, die K \
Aktionarsaktivitat durch die Férderung einer klaren Kommunikation Die urspringliche Aktionarsrechtrichtlinie (SRD 1) legte Regeln zur

zwischen Unternehmen und Aktionaren auf den regulierten EU- Forderung der Aktionarsrechte auf Hauptversammlungen von in der EU
Markten zu steigern. notierten Unternehmen fest. |hre Anderung, SRD |Il, fiihrte
Mindeststandards ein, um die Mitwirkung der Aktionare zu verbessern und
ein langfristiges Engagement zu fordern, indem die Interessen der
Aktionare mit den langfristigen Strategien und der Leistung der
Unternehmen in Einklang gebracht werden.

Zu den zentralen MaBnahmen gehoren der Abbau von Hirden bei
Stimmrechten, die Optimierung der Informationsiibermittlung und die
Ermoglichung des Engagements der Aktionare in
grenzuberschreitenden Kontexten — unterstutzt durch verpflichtende
Remote-Abstimmungsoptionen. Darliber hinaus verbessert die SRD I Richtlinie 2007/36/EG - SRD | & Richtlinie 2017/828 - SRD I
die Transparenz durch jahrliche Offenlegungspflichten far
institutionelle Anleger, Vermodgensverwalter und Berater fur die

Stimmrechtsvertretung sowie durch die Offenlegung der
Engagementpolitik. Nach der Finanzkrise 2008 schlug die Européische Kommission eine

Uberarbeitung der Aktionarsrechterichtlinie (SRD I) aus dem Jahr 2007 vor,
um unzureichendes langfristiges Engagement der Aktionare und

Trotz dieser Fortschritte hat die SRD Il auch ihre Grenzen. Zu den

Bereichen, die weiterer Aufmerksamkeit bedlrfen, gehort die UbermaBige unternehmerische Risikobereitschaft zu adressieren. Die
Angleichung an die Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR) Uberarbeitete Richtlinie (SRD Il) wurde 2017 finalisiert und musste bis Juni
und die Corporate Sustainability Due Diligence Directive (CSDDD). 2019 in nationales Recht umgesetzt werden. 2018 verabschiedete die
Diese Rahmenwerke mussen die SRD Il erganzen, um umfassende Kommission die Durchfilhrungsverordnung 2018/1212, um die

praktischen Anwendungsanforderungen der aktualisierten Richtlinie zu

prézisieren.




Starkung der Aktionarsrechte in der EU

Die Starkung der Aktionarsrechte Einzelner ist entscheidend, um die
Initiativen der EU-Kommission fur nachhaltige Finanzen und die Netto-
Null-Emissionsziele voranzubringen. Untersuchungen zeigen, dass
Millionen von européaischen Privatanlegern die Ausrichtung ihrer
Investitionen und Pensionsfonds auf das Pariser Abkommen
unterstutzen wirden. Strukturelle Hindernisse hindern einzelne
Aktionare jedoch oft daran, ihre Nachhaltigkeitspraferenzen durch das
Stimmrecht auszuuben.

Wahrend die SRD Il die Transparenz und die Mechanismen zum
Engagement verbessert hat, fehlt es den einzelnen Aktionaren haufig
an direkter Macht, nachhaltigkeitsbezogene Anderungen
durchzusetzen. In einigen Landern sind ESG-Beschlisse auf
Hauptversammlungen nicht bindend, so dass es den Unternehmen
Uberlassen bleibt, ob sie diese umsetzen. Dariber hinaus haben
Rentensparer - insbesondere im Rahmen der betrieblichen
Altersvorsorge - oft nur ein minimales Mitspracherecht bei der
Verwaltung ihrer Rentenfonds, was den Einfluss der Aktionare weiter
schmalert.

Diese Diskrepanz wirft Bedenken hinsichtlich der Wirksamkeit der
Durchsetzung von ESG-Verpflichtungen auf, wenn Aktiondre von
kritischen Entscheidungsprozessen abgehalten werden. Die
anstehende Uberarbeitung der SRD |l bietet eine wichtige Gelegenheit,
diese Lucken zu schlieBen. Die Starkung der Rechte des einzelnen
Aktionars, insbesondere in den Hauptversammlungen, und die
Verbesserung der Ubermittlung (nicht-)finanzieller Informationen an
die Aktionare werden wesentliche Schritte sein, um die Corporate
Governance des Unternehmens zu verbessern und die
Nachhaltigkeitsziele zu erreichen. Die Standardisierung der ESG-
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Berichterstattung/Offenlegung und die Fo6rderung eines aktiven
Engagements der Aktionare bleiben wichtige Instrumente.

“Say on Climate"- Beschliisse

Aktionarsaktivismus in Bezug auf den Klimawandel hat weltweit zu
mehr Aktiondrsantragen gefuhrt, um klimabezogene Themen zu
behandeln, insbesondere seit der EinfUhrung des Begriffs ,Say on
Climate“. In den letzten zehn Jahren sind klimabezogene Antrage fur
die EngagementbemuUhungen von Investorenkoalitionen und
Klimazusagen wie z. B. die Net-Zero Asset Owner Alliance, die darauf
abzielen, ihre Investitionsportfolios bis 2050 auf Netto-Null-
Treibhausgasemissionen umzustellen, immer wichtiger geworden.

Ein bekanntes Beispiel ist die "Say on Climate"-Abstimmung, bei der
die Aktionare uUber die Klima- oder Transitions-Strategie eines
Unternehmens abstimmen. Diese Strategien umfassen haufig
MaBnahmen wie die Verbesserung der Energieeffizienz, die Transition
auf erneuerbare Energien, die Umsetzung nachhaltiger Praktiken in der
Lieferkette und Investitionen in die Klimaresilienz. In der Regel
enthalten sie kurz- und mittelfristige Ziele fur die Reduzierung von
Treibhausgasen  (THG) und erfordern  eine regelmaBige
Leistungsberichterstattung an die Aktionare.

Ein Say on Climate kann sowohlvom Unternehmen selbst als auch von
Aktionaren auf die Tagesordnung gesetzt werden. Wird ein solcher
Antrag von Aktionaren gestellt, verlangen diese oft eine erhebliche
Reduzierung der Treibhausgasemissionen von den Unternehmen, was
eine grundlegende Uberarbeitung der Kapitalallokation, der
FUhrungsstrukturen und der Anreizsysteme erfordert. In dem MaBe, in
dem transitionsbezogene Aktivitdten an Bedeutung gewinnen, kann die




Einbeziehung transitionsbezogener Konzepte in Say on Climate-
Resolutionen besser mit den Praferenzen der Investoren
Ubereinstimmen und sowohl individuelle als auch institutionelle
Investoren in die Lage versetzen, sinnvolle KlimaschutzmaBnahmen
voranzutreiben. Die Europaische Kommission sollte alle relevanten
politischen Dossiers, die mit Engagement und Nachhaltigkeit zu tun
haben, Uberarbeiten.

Ausiibung der Aktionarsrechte

Aufgrund der unterschiedlichen Prioritdten bei der Umsetzung auf
nationaler Ebene und des jeweiligen nationalen Gesellschaftsrechts in
den einzelnen Mitgliedstaaten bleibt die Ausibung der Aktionarsrechte
in ganz Europa eine Herausforderung. So sind beispielsweise in den
nordischen Landern Beschlisse auf Hauptversammlungen bindend,
wahrend sie in anderen Landern eher als beratend denn als bindend
angesehen werden. Das eine fordert das aktive Engagement der
Aktionare und stellt sicher, dass die Unternehmen fur die auf den
Hauptversammlungen getroffenen Entscheidungen zur Rechenschaft
gezogen werden, wahrend das andere zwar mehr Flexibilitat bietet,
aber den Einfluss der Aktionare zu schwachen droht. Um die
verschiedenen gesetzlichen Bestimmungen und ihre Folgen besser zu
verstehen, haben wir die Bestimmungen Uber Aktionarsrechte in
Frankreich, Deutschland und Italien untersucht. Jedes Landerkapitel
befasst sich mit Hauptversammlungen, dem Ausflllen von
Aktionarsbeschlussen, Abstimmungen, dem Stellen von Fragen auf
Hauptversammlungen und anderen Beispielen, die einen
umfassenden Uberblick tiber die jeweilige Rechtsordnung geben.

Wie kann man sich engagieren?

2000

Unternehmen Informationen Bank Abstimmen
identifizieren anfordern kontaktieren

Durch den Kauf von Aktien eines borsennotierten
Unternehmens konnen Sie Aktionar werden: Eroffnen Sie ein
Konto, das lhnen den Kauf/Verkauf von Wertpapieren liber eine
Bank/Broker ermaoglicht...

Uberpriifen Sie lhre Investitionen, um die Unternehmen zu
identifizieren, bei denen Sie sich engagieren mochten...

Bitten Sie lhren Finanzvermittler (Bank, Makler oder
Vermogensverwalter) oder das Unternehmen selbst um
Informationen zur Stimmabgabe bei dem von lhnen gewahlten
Unternehmen ...

Beantragen Sie die Ausiibung lhrer Aktiondrsstimmrechte,
indem Sie sich an Ilhren Finanzintermediar oder das
Unternehmen wenden

Nehmen Sie an der Hauptversammlung (HV) teil, indem Sie die
erforderlichen Teilnahmeunterlagen mitbringen, Fragen stellen
und Antrage einreichen*...

Nehmen Sie entweder direkt an der HV teil oder geben Sie lhre
Stimme einer anderen Person / teilen Sie lhrer Bank mit, wie sie
fur Sie abstimmen soll*...




*Die Verfahren fur HVs, das Stellen von Fragen, die Stimmabgabe
und die Einreichung von Aktionarsantragen sind in ganz Europa
nach wie vor kompliziert. Als Aktionadr konnen Sie lhre
Stimmrechte an Stimmrechtsvertreter tUbertragen, die mit lhren

Werten ubereinstimmen, z.B. an eine Aktionarsvereinigung. Sie
bundeln die Stimmen von Tausenden von Privatanlegern, um
einen groBeren Einfluss auf die Unternehmenspolitik und -
strategie zu nehmen.

Hiirden bei den Aktionarsrechten |

Eine der groBten Herausforderungen der Aktionarsrechte-Richtlinie
(SRD 1) ist das Fehlen einer harmonisierten Definition des Begriffs
"Aktionar". Bei den Eigentiumern wird unterschieden zwischen
"wirtschaftlichen Eigentumern", die die Investitionen finanzieren und
die Risiken, Kosten und Ertrage des Eigentums tragen und den sog.
Agency Owners, also den Finanzintermediaren, die nicht die Risiken,
Verluste und Ertrdge des Eigentums tragen aber als rechtlicher
Eigentimer gegentiber dem Emittenten anerkannt sind.

Die Aktien borsennotierter Unternehmen werden haufig iber komplexe
Bankenketten gehalten, was die AusUbung der Aktionarsrechte
erschwert, und das Engagement behindert. Unternehmen stehen
haufig vor der Herausforderung, ihre Aktionare zu identifizieren — ein
entscheidender Faktor, um eine direkte Kommunikation zu
ermoglichen und das Engagement der Aktionare zu fordern. Dieses
Problem ist vor allem in grenzliberschreitenden Szenarien von
Bedeutung. Die effiziente AusUbung der Aktionarsrechte hangt
weitgehend von der Effizienz der Intermediare, also der Banken ab, die
Wertpapierdepots fur Aktiondre verwalten, insbesondere in
grenzuberschreitenden Szenarien.
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Eine von BETTER FINANCE & der DSW im Jahr 2022 durchgeflihrte
Studie ergab, dass 63% der europadischen Aktionare den
grenzuberschreitenden Abstimmungsprozess aufgrund komplexer
Bankenketten, Kosten und dem Fehlen oder einer unzureichenden
Unterstutzung ihrer Depotbanken als schwierig empfanden. Derselbe
Prozentsatz von Anlegern musste sich selbst aktiv um
Hauptversammlungsinformationen bemuhen. Gleichzeitig mussten
64% der Aktionare hohe Gebuhren fur ihr Teilnahme- und Stimmrecht
auf Hauptversammlungen zahlen. Verbesserungen der SRD Il sind von
entscheidender Bedeutung, um sicherzustellen, dass die Aktionare
europaischer borsennotierter Unternehmen Zugang zu einem
effizienteren und gerechteren System haben, das das langfristige
Engagement der Aktionare fordert.

Ausubung der Aktionarsrechte in Frankreich, Italien und Deutschland

Die folgenden Informationen entsprechen unserem Verstandnis der
Grundsatze und Praktiken, die flr die Ausubung der Aktionarsrechte in
Frankreich, Deutschland und Italien relevant sind. Jeder der folgenden
Abschnitte gibt einen Uberblick tber die Auslegung der SRD Il auf
nationaler Ebene und behandelt die einschlagigen Gesetze,
Hauptversammlungen, Bedingungen fur Aktionarsbeschlusse,
Stimmrechte und Vollmachten.



Die Rechte der Aktionare werden in erster Linie durch das
franzosische Handelsgesetzbuch geregelt, das durch das Dekret
vom 27. November 2019 zur Umsetzung der SRD |l gedndert wurde.
In Frankreich kénnen Wertpapiere in zwei verschiedenen Formen
gehalten werden: ‘"Inhaberaktien" oder "Namensaktien"
(direkt/verwaltet).

Das wichtigste deutsche Gesetz zur Regelung der Aktionarsrechte
istdas deutsche Aktiengesetz (AktG), das durch ein Gesetzvom 12.
Dezember 2019 zur Umsetzung der SRD Il geadndert wurde.
Aktiengesellschaften konnen Inhaberaktien oder Namensaktien
ausgeben.

In Italien sind die nationalen Gesetze, die die Rechte der Aktionéare
regeln, im Zivilgesetzbuch (Codice Civile) und im konsolidierten
Finanzgesetz (Testo Unico della Finanza, oder TUF) festgelegt.
Aktien konnen als "gewohnliche" oder "besondere" Aktien
kategorisiert werden. In der Regel gewahren die Aktien die gleichen
Rechte und werden als Stammaktien bezeichnet.

Jahreshauptversammlungen (HVs)

Der Zugang zur HV ist in der Regel auf Aktionare, Bevollmachtigte,
Vorstand und Aufsichtsrat, Wirtschaftsprifer und andere Personen
beschrankt, die in der Satzung des Unternehmens oder den geltenden
Vorschriften genannt sind. Aktionare, die die Aktie eines
Unternehmens an einem bestimmten Datum vor der HV - dem so
genannten Record Date - halten, sind zur Teilnahme und zur
Stimmabgabe berechtigt. Die Dauer von HVs kann variieren und
betragt in der Regel einige Stunden, kann bei groBeren Unternehmen
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mit umfangreichen Tagesordnungen aber auch langer dauern. Das
Verfahren fur die Registrierung umfasst in der Regel Folgendes:

Benachrichtigung: Das Unternehmen verschickt eine Einladung an die
Aktionare, in denen es sie Uber Datum, Uhrzeit und Ort der HV sowie
ggf. die zu behandelnden Tagesordnungspunkte informiert. Im Fall von
Inhaberaktien erhalten die Aktiondre diese Informationen uber ihre
Depotbank.

Anmeldung: Aktionare, die an der HV teilnehmen mochten, mussen
ihre Teilnahme innerhalb einer bestimmten Frist anmelden. Das
Anmeldeverfahren kann je nach den Verfahren des Unternehmens
variieren, beinhaltet aber haufig die Einreichung eines Antrags auf
Teilnahme an der HV Uber einen oder mehrere spezifizierte Kanale, z.
B. Uber die Website des Unternehmens, per E-Mail oder per Post.

Nachweis des Aktienbesitzes: Die Aktiondre kbnnen aufgefordert
werden, einen Nachweis Uber ihren Aktienbesitz zu erbringen, z. B. eine
Erklarung ihrer Bank.

Ausstellung von Eintrittskarten: Nach erfolgreicher Anmeldung
erhalten Aktionare die Eintrittskarten, die ihre Berechtigung zur
Teilnahme an der HV bestatigen. Journalisten, Gaste und Vertreter von
Organisationen kdnnen als Zuhorer eine Gastkarte beantragen.

o Eingetragene Aktionare erhalten mindestens 35 Tage vor einer HV eine
Einladung per Post oder auf elektronischem Wege.

o Aktualisierte Einladungen zur HV, einschlieBlich Uberarbeiteter
Tagesordnungen, falls Aktionarsantrage eingereicht wurden, mussen
mindestens 15 Tage vor der HV verschickt werden.

o Schriftliche Fragen, die auf der HV gestellt werden sollen, missen vier
Tage vor der HV eingereicht werden

o Vollstandig virtuelle HVs konnen von Aktionaren, die
Aktienkapitals vertreten, blockiert werden.

5% des



Eingetragene Aktionare konnen die Einladung zur HV mindestens 30 Tage
vor der HV im Bundesanzeiger und auf der Website der Gesellschaft
einsehen.

Aktualisierte HV-Einladungen, einschlieBlich geanderter
Tagesordnungen, wenn Aktionarsantrage eingereicht wurden, muissen
mindestens zehn Tage nach Veroffentlichung der Einberufung versandt
Das deutsche Recht benennt nur neun Falle von maoglichen
Aktionarsantragen. Zu dieser Liste gehéren vor allem
Satzungsanderungen.

Eingetragene Aktionare erhalten mindestens 30 Tage vor einer HV eine
Ankindigung auf der Website des Unternehmens oder in einer
Uuberregionalen Tageszeitung, und schriftliche Antrdge an das
Unternehmen mussen innerhalb von zehn Tagen nach Veroffentlichung
der Ankindigung eingereicht werden.

Anderungen der Einladungen zur HV miissen mindestens 15 Tage vor
dem Datum der Jahreshauptversammlung veroffentlicht werden.

Mit dem Kapitalmarkigesetz wird das allgemeine Recht auf
geschlossene HVs ab 2025 abgeschafft, es sei denn, die Aktionare
stimmen einer Satzungsdnderung zu, um dieses Format auf
unbestimmte Zeit beizubehalten.

Bedingungen fur Aktionarsantrage

Aktionarsantrage sind ein wichtiges Element, das den Aktionaren ein
groBeres Mitspracherecht bei der Entscheidungsfindung im
Unternehmen einraumt. Sie bieten ihnen die Moglichkeit, auf der HV
ein Thema ihrer Wahl anzusprechen (und sind nicht auf Themen
beschrankt, die entweder gesetzlich vorgeschrieben sind oder
anderweitig von der Verwaltung vorgeschlagen werden). Infolgedessen
sind Antrage ein wichtiges Instrument fur aktive Aktionare, die
versuchen, das Verhalten von Unternehmen in Bezug auf 6kologische,
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soziale und/oder andere Fragen zu beeinflussen. GemaB SRD II
mussen Aktiondre mindestens 5% des Aktienkapitals halten, um
Beschlussvorschlage einbringen zu konnen. Allerdings unterscheiden
sich diese Schwellenwerte je nach Rechtsordnung der einzelnen EU-
Mitgliedstaaten. In anderen Landern, zum Beispiel in der Schweiz, liegt
der Schwellenwert bei 0,5% des Grundkapitals und in der Satzung kann
die Moglichkeit vorgesehen werden, den Schwellenwert noch niedriger
anzusetzen.

Aktionare, die einen Tagesordnungspunkt auf die Agenda einer HV
setzen wollen, mussen in der Regel bestimmte Anforderungen erftllen,
diein der Satzung des Unternehmens und im Gesetz festgelegt sind. Zu
diesen Anforderungen gehoren Schwellenwerte in Bezug auf den Besitz
von Kapitalanteilen oder die Anzahl der Aktien, die der vorschlagende
Aktionar halt. Dartber hinaus konnen HV-Beschlisse gemaB den
Bestimmungen der jeweiligen Mitgliedstaaten entweder bindend oder
nicht bindend (beratend) sein. Aktionare mussen die lokalen
Anforderungen erfullen, wenn sie z.B. beabsichtigen, den Vorstand
eines Unternehmens zu verpflichten, MaBnahmen in Umweltfragen zu
ergreifen. Die Mdglichkeit einer Abstimmung der Aktionare Uber den
Transitions-Plan des Unternehmens kann daher nicht nur zu mehr
Transparenz und Verantwortlichkeit des Unternehmens flhren,
sondern auch fundierte MaBnahmen fordern.

o Aktionare mussen mindestens 4% des Grundkapitals halten, um die
Aufnahme von Punkten in die Tagesordnung der HV zu beantragen.
Dieser Schwellenwert ist je nach der Gesamthdhe des Grundkapitals
herabgesetzt. So sind beispielsweise 2,5% erforderlich, wenn das
gesamte Grundkapital zwischen€ 750.000 und € 7.500.000 betragt.

o Seit Juni 2024 koénnen die Aktiondre die Weigerung des
Verwaltungsrats, einen Beschluss auf die Tagesordnung zu setzen,
anfechten.



o DieAktionare haben das Recht, Gegenstande auf die Tagesordnung der
HV zu setzen, wenn die Anteile der antragstellenden Aktionare
zusammen mindestens 5% des gesamten Grundkapitals der
Gesellschaft oder einen anteiligen Betrag von € 500.000 des
Grundkapitals ausmachen und sie nachweisen, dass sie die Aktien seit
mind. 90 Tagen vor Zugang des Verlangens Inhaber der Aktien waren.

o Die Anfechtung eines Beschlusses (Nichtigkeits- oder
Anfechtungsklage) erfordert kein Quorum und steht somit auch
Minderheitsaktionaren offen.

o Aktionare mussen mindestens 2,5% des Grundkapitals halten, um die
Aufnahme von Punkten in die Tagesordnung der HV zu beantragen.
Dieser Schwellenwert kann niedriger sein, wenn die der Satzung der
Gesellschaft das vorsieht.

o Um einen von der HV gefassten Beschluss anzufechten (Aktionare, die
nicht zustimmen, abwesend sind oder sich der Stimme enthalten),
mussen mindestens 0,1% der stimmberechtigten Aktien gehalten
werden. Die Satzungen der Unternehmen koénnen niedrigere
Schwellenwerte oder keine prozentualen Anforderungen vorsehen.

Die Rolle von Stimmrechtsvertretern und -beratern

Ein Stimmrechtsvertreter fungiert als Bevollmachtigter eines Aktionars
und handelt in dessen Namen. Dies umfasst beispielsweise die
Teilnahme an Hauptversammlungen und die Stimmabgabe. Der
Aktionar kann dem Vertreter genaue Anweisungen zur Abstimmung bei
bestimmten Beschlissen erteilen oder ihn beauftragen, Fragen an den
Vorstand zu richten. Die SRD Il enthalt keine einheitlichen gesetzlichen
Vorgaben zur Eighung von Stimmrechtsvertretern. Stattdessen liegt
diese Entscheidung bei den einzelnen Mitgliedstaaten. Wahrend einige
Lander keine Einschrankungen vorsehen, ermoglichen andere
Beschrankungen durch Satzungsregelungen. In manchen Landern
kann die Bevollmachtigung auf bestimmte Personen oder
Organisationen begrenzt sein, wie etwa Aktionarsvereinigungen,
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Bankenvertreter oder andere Aktionare. Um die Einbindung der
Aktionare zu verbessern, kann die Stimmrechtsvertretung durch
unabhéngige Aktionarsvertreter fur Privatanleger geférdert werden.
Dies tragt dazu bei, den Prozess des Engagements der Aktionére zu
optimieren.

Auch wenn die Stimmrechtsvertretung fur institutionelle Anleger, die
das ganze Jahr uberverschiedene Gelegenheiten haben, sich direkt mit
der Unternehmensleitung auszutauschen, ausreichend sein mag, ist
sie fur Privatanleger, fur die die Hauptversammlung in der Regel die
einzige Gelegenheit ist, sich direkt mit der Unternehmensleitung und
anderen Aktiondren zu treffen und auszutauschen, oft weniger
interessant.

Stimmrechtsberater arbeiten in der Regel fur institutionelle Investoren
wie Vermogensverwalter, Investmentfonds und Pensionskassen.
Daruber hinaus koénnen sie je nach ihrer spezifischen
Geschaftstatigkeit eine Reihe weiterer analytischer und beratender
Dienstleistungen anbieten, die mit dem Abstimmungsprozess und
allgemeinen Fragen der Corporate Governance verbunden sind.
Stimrechtsberater gelten als einflussreich, jedoch verbleiben die
Stimmrechte und Entscheidungen bei den Investoren. Es liegt in der
Verantwortung der Investoren, die Empfehlungen Berater zu bewerten
und sie in ihre eigenen Analysen und Abstimmungsentscheidungen
einzubeziehen.

o In Frankreich kann als Bevollmachtigter entweder ein Ehegatte, ein Partner

oder ein anderer Aktionar gewahlt werden.

o Erforderlich ist eine Vollmacht sowie ein Nachweis des Anteilsbesitzes. Ein
sogenanntes "Mandat en blanc" fur den Versammlungsleiter ist moglich,
d.h. die Erteilung einer Vollmacht an ihn, um fir die Vorschlage der

Verwaltung zu stimmen.

o Die Erteilung oder der Widerruf einer Vollmacht muss schriftlich gegentiber

der Gesellschaft erfolgen.



In Deutschland kann als Bevollmachtigter eine andere nattirliche Person,
eine Aktionarsvereinigung, ein Bankenvertreter oder ein
Stimmrechtsvertreter gewahlt werden.

Ein Bankenvertreter kann das Stimmrecht nur austiiben, wenn ihm eine
Vollmacht erteilt wird. Wenn ein Bankenvertreter die Bevollmachtigung
akzeptiert, muss er dem Aktiondr vor der HV Vorschlage zur
Stimmrechtsaustubung zukommen lassen.

Bei Aktiengesellschaften ist es auch zulassig, einen Bevollmachtigten zu
bestellen, der von der Gesellschaft selbst vorgeschlagen wurde
(eingeschrankt wegen moglicher Interessenkonflikte).

In Italien kann die Stimmrechtsvollmacht an einen anderen Aktionar oder
einen Dritten Ubertragen werden. Die Satzung kann dieses Recht jedoch
einschranken oder ausschlieBen. Die Vollmacht (Stimmabgabe) muss
schriftlich erfolgen, darf nicht leer gelassen werden (d.h. sie muss den
Namen des Bevollméachtigten enthalten) und ist jederzeit widerrufbar.

In borsennotierten Unternehmen mussen die Gesellschaften, sofern die
Satzung nichts anderes vorsieht, fir jede HV eine Person benennen, der
die Aktionare eine Vollmacht mit Weisungen zur Abstimmung Uber alle
oder einige der auf der Tagesordnung stehenden Vorschlage erteilen
kénnen.

Institutionelle Anleger und ihr Einfluss

Institutionelle Anleger und andere Aktionarsgruppen, in erster Linie
Investmentfonds, spielen eine entscheidende Rolle bei der
Beeinflussung und Uberwachung der Tétigkeit eines Unternehmens.
Ilhre betrachtlichen Eigentumsanteile verleihen ihnen ein erhebliches
Stimmrecht und die Mdglichkeit, direkt mit der Unternehmensleitung
in Kontakt zu treten. Es gibt mehrere Mdglichkeiten, wie diese Gruppen
Einfluss nehmen und Uberwachungsfunktionen wahrnehmen. So
konnen sie eine Vertretung im Aufsichtsrat des Unternehmens
anstreben, um die Unternehmensstrategie und die
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Entscheidungsfindung direkt zu beeinflussen. Diese Praxis ist in
einigen europaischen Landern haufiger anzutreffen, wahrend sie in
anderen Landern, z. B. in Deutschland, eine Ausnahme bleibt. Ebenso
kénnen sie sich in einigen europdischen Landern auch das Recht
vorbehalten, ein Mitglied des Managements abzuwahlen, oder im Fall
von nicht-boérsennotierten Gesellschaften diesen Beschrankungen fur
die Ubertragung von Beteiligungen aufzuerlegen und
zufriedenstellende Ausstiegsstrategien sicherzustellen, wenn die
Investitionen rentabel sind. Bei nicht-bdrsennotieren Unternehmen
werden diese Rechte in der Regel durch spezifische Bestimmungen in

der Satzung des Unternehmens oder in separaten
Aktionarsvereinbarungen festgelegt.

Allgemein wird davon ausgegangen, dass der Einfluss von
Stimmrechtsberatern umso groBer ist, je hoher der Anteil
auslandischer institutioneller Anleger unter den Aktionaren

bdrsennotierter Unternehmen ist. Institutionelle Investoren kbnnen die
Dienstleistungen von Stimmrechtsberatern nutzen, um ihre
Wahlentscheidung bei Abstimmungen zu treffen, missen dies aber
nicht. Die SRD Il enthalt zwar einige Transparenzbestimmungen, doch
ist zu beachten, dass in Fallen, in denen institutionelle Anleger keine
festen Verpflichtungen haben, die Gefahr besteht, dass sie ihren
Einfluss zugunsten des Stimmrechtsberaters und zum Nachteil der
wirtschaftlichen  Eigentimer verlagern, allerdings nur in
Rechtsordnungen, in denen es keine rechtlichen Verpflichtungen fur
institutionelle Anleger gibt (im Gegensatz zu Europa, wo solche
Verpflichtungen bestehen).

Daruber hinaus hindert das sog. Acting in concert institutionelle
Anleger in praktisch allen europaischen Rechtsordnungen, daran,
miteinander zusammenzuwirken. Selbst wenn das Ziel des
gemeinsamen Zusammenwirkens darin besteht, den Klimawandel zu



bekdmpfen, sind Anleger nicht vollstandig von diesen Regeln
ausgenommen. So kénnen institutionellen Anlegern eines
borsennotierten Unternehmens (aufsichts-) rechtliche Schritte oder
schwerwiegende wirtschaftliche Konsequenzen drohen, wenn sie
beispielsweise gemeinschaftlich versuchen, einen Aufsichtsrat zu
ersetzen, der den Klimawandel negiert, selbst wenn sie die meisten
Aktionare vertreten. Die Acting in Concert-Vorschriften sollten
ursprunglich verhindern, dass einige Aktionare (z. B. Kontrollierende
Mehrheitsaktionare oder Verkaufer groBer Aktienpakete) auf Kosten
von Minderheitsaktionaren oder sogar anderen Stakeholdern einen
unlauteren Vorteil erlangen. Diese Vorschriften stellen nun jedoch ein
erhebliches Hindernis fur die Bewaltigung des dringenden Problems
des Klimawandels dar.

Abkehr von "Say on Climate"-Abstimmungen hin zu einer verstarkten
Offenlegung von Transitions-Planen

Die wichtigsten Trends in der europaischen HV-Saison 2024 zeigen,
dass die Zahl der von europaischen Unternehmen eingereichten "Say
on Climate"-Abstimmungen das zweite Jahr in Folge zurliickgegangen
ist. Auch die Qualitat der Klimaplane und Fortschrittsberichte hat seit
2022 abgenommen. Daruber hinaus ist die Zahl der umwelt- und
sozialbezogenen Aktionarsantrage von Unternehmen im Vergleich zu
den Vorjahren zurlickgegangen. Die anhaltende Verschlechterung der
langfristigen Klimazusagen aus politischer Sicht konnte konnte effektiv
verhindern, dass groBe institutionelle Investoren umfassende ESG-
orientierte Engagements als ihr Standardvorgehen ubernehmen.
Wahrend die Unternehmen die Kommunikation mit den
Vermdgensverwaltern verbessern konnen, bendtigen Privatanleger
Erklarungen und eine groBere Haufigkeit von Diskussionen uber Klima-
und Transitions-Beschlusse auf HVs.
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Empfehlungen

Anreize fur Investoren konnen ein aktives Engagement im Sinne der
langfristigen Unternehmensnachhaltigkeit fordern. In Verbindung mit der
Unverbindlichkeit von Beschlussen ist der Einfluss auf das Verhalten und die
Verantwortlichkeit von Unternehmen begrenzt. Durch Anreize fur langfristige
Investitionen ist es wahrscheinlicher, dass Aktionadre Unternehmensstrategien
unterstltzen, die ihre ESG-Praferenzen widerspiegeln.

1. Harmonisierung der Definition des Begriffs
"Aktionar".

2. Beseitigung von Stimmrechtshindernissen und
Schaffung von Klarheit (iber die Rechte von
Minderheitsaktionédren

3. Harmonisierung der Praktiken bei HVs,
einschlieBlich des Formats und der Festlegung des
Stichtags

4. Beseitigung bestehender Hindernisse fiir ein
gemeinsames Engagement in Bezug auf ESG und
Transition

5. Harmonisierung der Standards fiir Aktiondrsantrage
und das Recht, Fragen zu allen wesentlichen Themen
k zu stellen

6. Unterstiitzung des Grundsatzes "eine Aktie, eine
Stimme".

P
7. Forderung der Stimmrechtsvertretung durc
unabhangige Vertreter

N

(8. Integration der Transitions-Planung in "Say o
Climate"-Abstimmungen

-




Die unterschiedlichen Konzepte des Begriffs "Aktionar" fihren zu ungleichen Wettbewerbsbedingungen, wenn Banken bei Abstimmungen auf HVs
im Namen der Aktionare handeln kdnnen, da sie als rechtliche Eigentimer der Aktien angesehen werden.

Unternehmen zur Erreichung von Null-Netto-Emissionen und nachhaltigen Zielen zu ermahnen. Ebenso gefahrden ungleiche Stimmrechte die

Interessen von Minderheitsaktionaren.

kénnen, einschlieBlich wesentlicher Fragen im Zusammenhang mit der langfristigen Nachhaltigkeit von Unternehmen, ohne dass der Eindruck
entsteht, dass sie kollaborativ mit anderen Anlegern handeln.

Seit Covid-19 nutzen immer mehr Unternehmen virtuelle (Deutschland) oder sogar geschlossene (Italien) HVs, was die Teilnahme- und Fragerechte
der Aktionare stark beeintrachtigt. Liegt der Stichtag in der Nahe der HV, kdnnen einzelne Aktionare in einem grenziiberschreitenden Umfeld ihre

Stimmrechte aufgrund der langen Bankenkette moglicherweise nicht austben.




Kapitel lI: Interesse und Unterstiitzung der Privatanleger fiir
Transitions-Investitionen und Transitions-Pléne

Privatanleger sind in der Regel langfristig orientiert, da ihr
Anlagehorizont und ihr Sparbedarf, z. B. in Bezug auf Rente,
Wohnungsbau, Kindererziechung und Vermodgensubertragung,
langfristig sind. Dementsprechend sind mehr als 80% ihres
Gesamtvermogens (einschlieBlich Immobilien) und mehr als 60% ihres
Finanzvermogens langfristig angelegt (d. h. fur die Altersvorsorge, den
Wohnungsbau, die Ausbildung der Kinder und die Weitergabe des
Vermadgens).

Wenn Privatanleger Uber ein Finanzprodukt investieren, fuhren
strukturelle Hindernisse im Finanzsystem, wie z. B. die Vermittlung in
der Investmentkette, dazu, dass sich die Praferenzen der Privatanleger
in Bezug auf O&kologische und soziale Fragen nicht in den
Abstimmungen auf den HVs der Unternehmen niederschlagen.

Obwohl der EU-Rechtsrahmen darauf abzielen, das Engagement der
Aktionare zu erleichtern, gibt es zahlreiche Falle, in denen die Rechte
der Aktionare beeintrachtigt oder verweigert werden. Das Fehlen einer
umfassenden Bewertung des Interesses der Anleger an Transitions-
Planen und der damit verbundenen Auswirkungen untergrabt das
Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage bei Transitions-
Investitionen weiter.

Gemeinsam mit Place des Investisseurs, der Deutschen
Schutzvereinigung fur Wertpapierbesitz und New Savers haben wir das
Interesse und die Unterstlitzung der franzdsischen, deutschen und
italienischen Privatanleger fur die Transitions-Plane durch eine groBe
und unabhangige Umfrage bei Einzelanlegern untersucht. Ein Teil der

Forschung umfasste auch die Perspektiven von institutionellen
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Anlegern und Bevollméachtigten (Vertretern), die im folgenden Kapitel
behandelt werden.

Transitions-Investitionen

Transitions-Investitionen beziehen sich auf den Einsatz von Kapital
zur Verbesserung wirtschaftlicher Aktivitaten, die derzeit nicht
umweltfreundlich sind, und es ermdglichen, dass die derzeitigen
Aktivitaten schlieBlich klimaneutral werden. Die Grundlage des
Konzepts der Transitions-Finanzierung lasst sich auf Artikel 2.1 c)
des Pariser Abkommens zurtckfuhren, in dem die Notwendigkeit
unterstrichen wird, die Finanzstrome auf einen Pfad zur
Verringerung der Treibhausgasemissionen und
klimaresistente Entwicklung auszurichten.

eine

mfassende und glaubwiirdige Strategien, die die Schritte
aufzeigen, die Gesellschaften unternehmen mussen, um bis 2050
Klimaneutralitat zu erreichen. Wirksame Transitions-Pldne
ermadglichen es Unternehmen, ihre spezifischen Transitions-Pfade
zu skizzieren und angemessene Ressourcen fur die
Netto-Null-Ziels bereitzustellen. Dies

Verwirklichung des
wiederum bietet Transparenz fiir Investoren, die Unternehmen,

die sich fur die Transition engagieren, in ihre Portfolios

aufnehmen wollen.

Transitions-Plane




Methodik der Erhebung

Die Untersuchung wurde mit einem gemeinsamen Fragebogen
durchgeflhrt, um die Praferenzen der Aktionare und ihr Wissen uber
Transitions-Investitionen wahrend der HVs zu bewerten. Die Umfrage
mit gemischter Methodik umfasste sechs Fragen zu den Bereichen
Transitions-Investitionen, Transitions-Plane, "Say on Climate"-
Beschliusse sowie hypothetische, Szenario-basierte Fragen zur
Ermittlung der Entscheidungsfindung der Befragten in Bezug auf die
Abstimmung auf Hauptversammlungen (HVs).

Die Kriterien fur die Befragten zielten auf erfahrene Privatanleger ab,
die an HVs teilgenommen haben und sich damit auskennen - oder sich
mindestens ein- oder zweimal Uber eine andere Person in ihrem
Namen vertreten gelassen haben. Der zweite Fragebogen (nur im Falle
von ltalien) richtete sich an unerfahrene Privatanleger, die zwar Uber
Kenntnisse in und Interesse an Finanzen und Corporate Governance
verfugen, aber nicht an HVs von Unternehmen teilnehmen. Obwohl
sich die Umfrage in erster Linie an Privatanleger richtete, konnten auch
die Ansichten anderer - wie institutioneller Anleger und
Bevollmachtigter — erfasst werden.

Die Umfrage wurde in Frankreich, Deutschland und Italien in der
jeweiligen Landessprache durchgefihrt; die endgultigen Ergebnisse
wurden im Juli 2024 erhoben. Die Zahl der befragten Privatanleger in
den drei untersuchten Landern belief sich auf insgesamt 1.005 (381
aus Frankreich, 298 aus Deutschland, 326 aus Italien). Jeder der
Umfrageleiter, Place des Investisseurs, Deutsche Schutzvereinigung
fur Wertpapierbesitz und New Savers, fuhrte die Umfrage entweder in
Form einer Panel-/Telefonbefragung durch oder veroffentlichte sie
online fur ihre Mitglieder und Andere.
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Erhebungsfragen

1. Wissen Sie, was ,,Transition Investing” und ,,Transition Plans”
bedeuten?

(1 Ja, mitdem Konzept des Transition Investing
(Transformationsinvestitionen) vertraut

[J Ja, mit Begriff Transition Plans (Transformationsplane) vertraut

[1  Weder noch/nicht vertraut mit diesen Begriffen

[J Sonstiges (bitte angeben)

2. Erinnern Sie sich an Hauptversammlungen, bei denen ein ,,Say
on Climate“ (klimabezogene Abstimmungen) zur Abstimmung
vorgeschlagen wurde?

0 Ja, regelmaBig

[1 Ja, ein- oder zweimal

[J  Nein, und ich denke, dass die Mitsprache der Aktionare beim
Thema Klima wichtig ist.

[1 Nein, und ich halte Say on Climate nicht fir wichtig.

[J Sonstiges (bitte angeben)

3. Sind lhnen auf Hauptversammlungen Tagesordnungspunkte zu
Transitions-Planen aufgefallen?

Ja, regelmaBig

Ja, ein- oder zweimal

Nein, aber ich halte Ubergangsthemen fiir wichtig.

Nein, und ich glaube nicht, dass Ubergangsthemen wichtig sind.
Sonstiges (bitte angeben)

OO oo™




4. Szenario (1). Das Unternehmen bringt auf der
Hauptversammlung klimabezogene Tagesordnungspunkte ein
und Sie stimmen dafiir. Was hat das Unternehmen getan, um
Sie zu motivieren, dafiir zu stimmen?

[l Klare Verpflichtungen zur Transition von stark
umweltverschmutzenden Unternehmen

[l Eindeutig festgelegte Transitions-Plane und Klimastrategien

[ Klare Ubereinstimmung mit wissenschaftlichen
Empfehlungen

[J Sonstiges (bitte angeben)

5. Szenario (2). Das Unternehmen bringt auf der
Hauptversammlung klimabezogene Tagesordnungspunkte ein
und Sie stimmen nicht dafiir. Warum haben Sie nicht dafir
gestimmt?

[l Zu kompliziert zu verstehen, ob die vorgeschlagenen
Tagesordnungspunkte begriindet sind.

[0 Das Unternehmen liefert nicht gentigend Beweise seine
Klimastrategie/Klimastrategie nicht glaubwdrdig

[J Sonstiges (bitte angeben)

6. Szenario (3). Sie haben auf Hauptversammlungen noch nie
Tagesordnungspunkte zu klimabezogenen Beschliissen
gesehen. Was wirden Sie bevorzugen?

[0 Das Thema sollte haufiger angesprochen und auf einfache
Weise erklart werden

[1 Keine Veradnderung, daich nicht sicher bin, inwieweit
Klima/Transition mit mir und meinen Investitionen
zusammenhangen

[J Sonstiges (bitte angeben)......cccuveuiiiiiiiiiiiiieeceee e
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Die wichtigsten Trends in Frankreich

Franzdsische Privatanleger haben auf HVs ein starkes Engagement der
Aktionare zu Klimafragen erlebt. Eine betrachtliche Mehrheit gab an,
"Say on Climate"-Abstimmungen und Vorschlage zu Transitions-
Planen erortert gesehen zu haben. Die Aktionare unterstitzten
eindeutig Unternehmen, die klare Transitions-Plane vorlegten, die sich
an wissenschaftlichen Empfehlungen orientierten. Ein groBes
Hindernis ist jedoch der Mangel an Transparenz und greifbaren
Nachweisen fur die Klimastrategien der Unternehmen, was sich
negativ auf die Unterstitzung bestimmter Vorschlage auswirkt.

Die hypothetischen Szenarien zeigen einen deutlichen Bedarf an
besserer Kommunikation: Eine groBe Mehrheit der Befragten duBerte
den Wunsch nach verstandlicheren Erklarungen und haufigeren
Diskussionen uUber Klimaabstimmungen auf HVs. Diese Nachfrage
unterstreicht die wachsende Bedeutung von Transparenz und
unternehmerischen Verpflichtung bei der Bewaltigung klimatischer
Herausforderungen und starkt gleichzeitig das Vertrauen der Aktionare
und die Unterstutzung fur nachhaltige Initiativen.

[1 70% der Befragten sind mit den Konzepten von Transition
Investing und Transitions-Planen vertraut, wahrend 26% mit
keinem dieser Konzepte vertraut sind. 55% haben mindestens
einmal gesehen, dass auf HVs im Jahr 2024 "Say on Climate"-
Beschlusse vorgeschlagen werden, aber 25% haben dies nicht
gesehen, selbst wenn sie dem Thema "Say on Climate"
Bedeutung beimessen.



[J 52% haben Tagesordnungspunkte zu Transitions-Planen
gesehen, 31% jedoch nicht, obwohl sie der Transition groBe
Bedeutung beimessen.

Laut der 381 Teilnehmer an der Umfrage scheinen franzosische
Privatanleger insgesamt mit den Konzepten von Transition
Investing und Transitions-Planen vertraut zu sein. Der positive
Trend zeigt sich auch in der Haufigkeit von
Vorschlagen/Beschlissen und Tagesordnungspunkten zu "Say on
Climate" und Transitions-Planen auf HVs, die Privatanleger
entweder direkt oder Uber einen Vertreter gesehen haben.

Ein Viertel von ihnen ist jedoch immer noch nicht mit den
Konzepten von Transition Investing und Transitions-Planen vertraut
und halt "Say on Climate" fur unwichtig. Ebenso glauben 13%, dass
Transitions-Themen nicht wichtig sind. Um ein groBeres
Bewusstsein  fur  Transitions-Investitionen, klimabezogene
Aktionarsbeschlisse, Transitions-Plane und die damit
verbundenen Vorteile fur einzelne Privatanleger zu schaffen, bedarf
es eines hdheren MaBes an Transparenz seitens der Unternehmen
sowie erleichterter Teilnahmebedingungen zu HVs, um den Dialog
zwischen Emittenten und Aktionaren zu verbessern.

Obwohl 66% der Privatanleger angaben, dass sie auf HVs keine
Beschlusse zu Klima- und Transitions-Fragen finden, sind 31% der
Meinung, dass diese Themen fur sie wichtig sind. Die Emittenten
sollten daher in Erwagung ziehen, auf diese Uberwaltigenden
Indikatoren zu reagieren, anstatt SchutzmaBnahmen in ihre
Satzungen aufzunehmen.
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Wissen Sie, was Transition Investing und Transition
Plans bedeuten?

® |a,ich bin mit dem Konzept des
Transition Investing
(Transformationsinvestitionen)

vertraut ) .
m |g,ich bin mit dem Begriff Transition

Plans {Transformationspléne) vertraut

® Weder noch/nicht vertraut mit diesen
Begriffen

Erinnern Sie sich an Hauptversammlungen, bei denen ein ,,Say
on Climate® zur Abstimmung vorgeschlagen wurde?

m |a, regelm&Big

W Ja, ein- oder zweimal

= Mein, und ich denke, dass die
Mitsprache der Aktion&re beim Thema
Klima wichtig ist

B Mein und ich denke nicht, dass "Say on
Climate” wichtig ist

38%

Sind lhnen auf Hauptversammlungen Tagesordnungspunkte zu
Transformationsplénen aufgefallen?

m Ja, regelmaBig
m Ja, ein- oder zweimal

m Mein, aberich halte den Ubergang
furwichtig.

m Nein, und ich glaube nicht, dass
Ubergangsthemen wichtig sind.

Andere




Bei einem hypothetischen Szenario, in dem das Unternehmen der HV
klimabezogene Tagesordnungspunkte zur Abstimmung vorlegt und der
franzosische Anleger dafur stimmen soll (entweder direkt oder Uber
einen Vertreter), gibt die Mehrheit der Befragten (50%) an, dass sie in
einem solchen hypothetischen Szenario aufgrund der klar festgelegten
Transitions-Plane und Klimastrategien des Unternehmens dafur
stimmen wdurden. Dies unterstreicht die Bereitschaft von
Privatanlegern, die Ambitionen eines Unternehmens in Bezug auf die
Transition und das Klima von Anfang an zu unterstutzen. Die
Emittenten sollten daher in Erwagung ziehen, ihre Plane fir den
Klimawandel verstarkt vorzulegen und die Zahl der "Say on Climate"-
Vorschlage zu erhdhen und nicht zu verringern, wie wir es wahrend der
HV-Saison 2024 in Frankreich gesehen haben.

Auch beim zweiten hypothetischen Szenario geben die Privatanleger
mangelnde Beweise und Glaubwurdigkeit der Klimastrategien der
Unternehmen als Hauptgrund dafur an, nicht flr solche
klimabezogenen Tagesordnungspunkte zu stimmen. Seit der
letztjahrigen HV-Saison ist die durchschnittliche Unterstutzung bei
Abstimmungen zum Thema "Say on Climate" konstant geblieben (Uber
90%), und die Ergebnisse der Umfrage zeigen, dass Privatanleger zwar
in einigen Fallen Vorschlage aufgrund der Komplexitdt von
klimabezogenen Beschllissen nicht unterstiitzen, die Mehrheit jedoch
fehlende Beweise als Hauptgrund fiir eine mangelnde Unterstutzung
anfuhrt. Emittenten sollten daher ein ausgewogenes Verhaltnis
zwischen klaren Zielen, Beweisen und Verstandlichkeit ihrer
klimabezogenen Tagesordnungspunkte und Vorschlage anstreben.

Im letzten hypothetischen Szenario schlieBlich auBern franzdsische
Privatanleger den klaren Wunsch (64%), dass das Thema
Klimabeschlusse haufiger zur Sprache gebracht und einfacher erklart
werden sollte.

N
w
Szenario 3

Szenario 1

Szenario 2

Das Unternehmen bringt auf den Hauptversammlungen klimarelevante
Tagesordnungspunkte ein, und Sie stimmen dafiir. Was hatdas
Unternehmen getan, um Sie zu motivieren, dafir zu stimmen?

® Klare Verpflichtungen zur
Transformation von stark
umweltverschmutzenden
Unternehmen

® Eindeutig festgelegte
Transformationsplane und
Klimastrategien

» Klare Ubereinstimmung mit
wizsenschaftlichen Empfehlungen

806
' 30%

Das Unternehmen bringt auf Hauptversammlungen klimabezogene
Tagesordnungspunkte ein, und Sie stimmen nicht dafir. Warum haben
Sie daflr zugestimmt?

S

Sie haben auf Hauptversammlungen noch nie Tagesordnungspunkte zu
klimabezogenen Beschliissen gesehen. Was wiirden Sie bevorzugen?

8 Ju kompliziert zu verstehen, ob die
vorgeschlagenen Tagesordnungspunkte
begriind et sind

® Kicht genigend Beweisefir die
Klimastrategie vorgelegt/Klima strategie

nicht glaubwirdig

B Sonstiges

® Das Thema sollite haufiger angesprochen
und auf einfache Weise erklart werden

® Keine Veranderung, da ich nicht sicher
bin, imvieweit Klima/Transformati on mit
mir und meinen Investitionen
zusammenhéngen

= Sonstiges




Die wichtigsten Trends in Deutschland

Die deutschen Privatanleger, die nur einen Teil aller Aktionare
ausmachen, gaben an, dass sie auf HVs ein auBerst geringes
Engagement der Aktionare in Bezug auf Klimafragen festgestellt haben,
obwohl flir die Mehrheit "Say on Climate"-Abstimmungen und
Vorschlage zu Transitions-Planen wichtig sind. Die Aktionare
unterstitzen eindeutig Unternehmen, die eine klare Ausrichtung an
wissenschaftlichen Empfehlungen vorweisen konnen, und wurden nur
aufgrund mangelnder Beweise und Glaubwurdigkeit der
Klimastrategien der Unternehmen nicht fur Klima- und Transitions-
Vorschlage stimmen.

Die hypothetischen Szenarien machen deutlich, dass es auch einen
offensichtlichen Bedarf an verbesserter Kommunikation gibt: Eine
groBe Mehrheit der Befragten &uBerte den Wunsch nach
verstandlicheren Erklarungen und haufigeren Diskussionen uber
Klimabeschliusse auf HVs. Diese Forderung unterstreicht die
wachsende Bedeutung von Transparenz und des Engagements der
Unternehmen bei der Bewaltigung der klimatischen
Herausforderungen und stéarkt gleichzeitig das Vertrauen der Aktionare
und die UnterstUtzung fur nachhaltige Initiativen.

Auf die Frage nach dem Namen des Unternehmens, das ein "Say on
Climate" vorgelegt hat, nannten die deutschen Privatanleger: KPS,
Munchener Ruck, Siltronic, Mevis Medical Solutions, Gea Group,
Infineon, BMW, Paul Hartmann und Utzin Utz. Bei einer Uberpriifung
durch die Deutsche Schutzvereinigung fur Wertpapierbesitze.V. (DSW)
stellte sich jedoch heraus, dass nur die Gea Group ein "Say on Climate"
vorgelegt hat. Wir gehen davon aus, dass die Befragten der Meinung
waren, dass "Say on Climate" auch den nicht-finanziellen Bericht
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umfasst (der bei allen bodrsennotierten Unternehmen auf der
Tagesordnung steht, Uber den

aber nicht abgestimmt wird). Somit sind von den 298 Antworten der
Privatanleger, von denen 40 als unerfahren und 258 als erfahren
eingestuft wurden, nur neun enthalten, die angeben, dass sie an
Hauptversammlungen zum Thema "Say on Climate" teilgenommen
und ihre Stimme(n) abgegeben haben.

Da die Umfrage eine offene Antwortmoglichkeit fur diejenigen bot, die
keiner der Aussagen zustimmen, gibt eine geringe Anzahl von
Privatanlegern an, dass der Grund dafur, dass sie auf
Hauptversammlungen keine Vorschlage und Tagesordnungspunkte zu
Transitions-Planen finden, ihr derzeitiges mangelndes Engagement fur
die Transition ist. Wenn man ihnen die verschiedenen hypothetischen
Szenarien vorstellt, z. B. fur klimarelevante Beschlisse zu stimmen,
gibt eine kleine Anzahl von Privatanlegern andere Grinde an, wie z. B.
hohere Renditen und uberschaubare Kosten.

[1 55% der Befragten sind mit den Konzepten des Transition
Investing und Transitions-Planen vertraut, wahrend 45% mit
keinem dieser Konzepte vertraut sind.

[0 64,5% messen dem Thema "Say on Climate" und 51,5% dem
Thema "Transition" groBe Bedeutung bei, obwohl sie ihnen auf
den Hauptversammlungen nicht begegnet sind. Nur 23%
haben sich mindestens einmal mit dem Thema
Klima/Transition beschaftigt.



Wissen Sie, was ,TransitionInvesting” und
s1ransition Plans™ bedeuten?

® |a, ich bin mit dem Konzept des
Transition Investing
{Transformationsinvestitionen)

vertraut
m Ja,ich bin mit dem Begriff

Transition Plans
{Transformationspléne) vertraut

m Weder noch/nicht vertraut mit
diesen Begriffen

Sind lhnen Vorschlige zur Abstimmung liber"Sayon
Climate" (klimabezogene Aktiondrsantréage) auf
Hauptversammlungen bekannt?

m Ja, ein- oder zweimal

= Nein, und ich denke, dass die
Mitsprache der Aktionére beim
Thema Klimawichtig ist

m Nein, und ich halte Say on Climate
nicht fur wichtig

Sind Ihnen auf Hauptversammlungen Tagesordnungspunkte zu
Transformationsplinen aufgefallen?

051 %0

m |a, regelmébig

m Ja, ein- oder zweimal

18%

m Mein, aberich halte
Transformationsthemen fir
wichtig

B Mein, und ich halte
Transformationsthemen nicht fir
wichtig
Sonstiges

25

45% der deutschen Privatanleger sind noch nicht mit den Konzepten von
Transition Investing und Transitions-Planen vertraut und halten "Say on
Climate" und Transitions-Plane nicht fur wichtig (57%). Um ein groBeres
Bewusstsein far Transition Investing, klimabezogene
Aktionarsbeschlusse, Transitions-Plane und die damit verbundenen
Vorteile flur Privatanleger zu schaffen, ist ein hoheres MaB an
Transparenz seitens der Unternehmen erforderlich, ebenso wie leichter
zugangliche Hauptversammlungen, um den Dialog zwischen Emittenten
und Aktionaren zu foérdern, da sowohl Klima als auch Transition fur
Unternehmen nach wie vor wichtige Themen seien kdnnen.

Da Privatanleger mit 64,5% bzw. 51,5% der Meinung sind, dass sowohl
klimabezogene Aktionadrsantrage als auch Transitions-Plane wichtig
sind, sollten Emittenten in Erwagung ziehen, auf diese Uberwaltigenden
Indikatoren angemessen zu reagieren.

Die  durch das Gesetz zur Umsetzung der zweiten
Aktionarsrechterichtlinie (ARUG Il) eingefuhrten Transparenzpflichten
far institutionelle Anleger, koénnen Vermdgensverwalter und
Stimmrechtsberater dazu beitragen, ihr Handeln starker an den
Interessen ihrer Kunden (Privatanleger, Pensionare und — im Fall der
Stimmrechtsberater - institutionelle Anleger) auszurichten. Sind
Aktionare jedoch beispielsweise mit der Unternehmensfiihrung
unzufrieden, haben sie nur eingeschrankte Madglichkeiten der
Einflussnahme, da der Vorstand beispielsweise durch den Aufsichtsrat
und nicht durch die Hauptversammlung bestellt wird.



Szenario 2 Szenario 1

Szenario 3

Tagesordnungspunkte ein, und Sie stimmen dafiir. Was hat das
Unternehmen getan, um Sie zu motivieren, dafiir zu stimmen?

Das Unternehmen bringt auf der HV klimarelevante \l

® Klare Verpflichtungen zur

i Transformation von stark

umweltverschmutzenden
0 Untemehmen
28!5 -"’E' ® Eindeutig festgelegte
Transformationspléne und
Klimastrategien
1 Klare Ubereinstimmung mit

wissenschaftlichen Empfehlungen

Das Unternehmen bringt auf der Hauptversammlung
klimabezogene Tagesordnungspunkte ein, und Sie stimmen nicht
dafiir. Warum haben Sie nicht dafar gestimmt?

' ® 7 kompliziert zu verstehen, ob die
) vorgeschlagenen Tagesordnungspunkte
begrindet sind
m Micht gentgend Beweise fir die

Klimastrategie vorgelegt/Klimastrategie
nicht glaubwirdig

® Sonstiges

Sie haben auf Hauptversammlungen noch nie
Tagesordnungspunkte zu klimabezogenen Beschlussen gesehen.
Was wiirden Sie bevorzugen?

® Das Thema sollte haufiger angesprochen
und auf einfache Weise erklart werden

m Keine Verénderung, da ich nicht sicher
bin, inwieweit Klima/Transformation mit
mir und meinen Investitionen
rusammenhingen

= Sonstiges
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Bei dem hypothetischen Szenario, in dem das Unternehmen auf der
Hauptversammlung klimarelevante Tagesordnungspunkte vorlegt und
der deutsche Anleger dafur stimmen wurde (entweder direkt oder Uber
einen Vertreter), geben die meisten Befragten (35%) an, dass sie in einem
solchen hypothetischen Szenario aufgrund der klaren Ausrichtung des
Unternehmens an wissenschaftlichen Empfehlungen dafir stimmen
wiuirden, dicht gefolgt von klar festgelegten Transitions-Pldnen und
Klimastrategien (30,5%). Dies unterstreicht die Bereitschaft der
Privatanleger, die Ambitionen eines Unternehmens in Bezug auf die
Transition und das Klima von Anfang an zu unterstitzen. Die Emittenten
sollten daher in Erwagung ziehen, ihre Plane fur den Klimawandel Uber
ein Say on Climate verstarkt den Aktionaren vorzulegen.

Auch beim zweiten hypothetischen Szenario nennen die Privatanleger
mangelnde Beweise und Glaubwurdigkeit der Klimastrategien der
Unternehmen als Hauptgrund daflr, dass sie nicht fur solche
klimabezogenen Tagesordnungspunkte stimmen. Die Ergebnisse der
Umfrage zeigen zwar auch, dass ein Viertel der Privatanleger die
Vorschlage aufgrund der Komplexitat der klimabezogenen Beschlisse
ablehnen wiurde, aber die Mehrheit (65,5%) gibt fehlende Beweise als
Hauptgrund fur ihre abwartende Haltung an. Emittenten sollten daher ein
ausgewogenes Verhaltnis zwischen klaren Zielen, Beweisen und
Verstandlichkeit ihrer klimabezogenen Tagesordnungspunkte und
Vorschlage anstreben.

Im letzten hypothetischen Szenario schlieBlich &uBern deutsche
Privatanleger den klaren Wunsch (61%), dass das Thema
Klimabeschlusse haufiger zur Sprache gebracht und einfacher erklart
wird. Dies sollte die Unternehmen dazu anregen, solche Punkte auf die
Tagesordnung zu setzen und auf die wachsende Nachfrage ihrer
Aktionare zu reagieren. 35,5% der Privatanleger geben an, dass sie nicht
verstehen, wie solche Themen mit  ihren Investitionen
zusammenhangen. Die Unternehmen sollten daher in Erwagung ziehen,
die erwarteten Vor- und Nachteile solcher Investitionen zu erlautern.



Die wichtigsten Trends in Italien

Die italienischen Privatanleger haben ebenfalls ein geringes
Engagement der Aktionare in Bezug auf Klimafragen auf
Hauptversammlungen festgestellt. Die Mehrheit halt "Say on Climate"-
Abstimmungen und Vorschlage zu Transitions-Planen fur wichtig. Die
Aktionare unterstiutzen mehrheitlich Unternehmen, die sich klar von
stark umweltbelastenden Aktivitdten distanzieren, und wdurden
hauptsachlich nicht fur Klima- und Transitions-Plane stimmen, da die
Klimastrategien der Unternehmen nicht ausreichend belegt und
glaubwurdig sind.

In Ermangelung von Say on Climate Vorschlagen duBerte die Mehrheit
der Befragten den Wunsch nach verstandlicheren Erklarungen und
haufigeren  Diskussionen Uber derartige Beschlusse auf
Hauptversammlungen. Dies deutet darauf hin, dass sie von den
Unternehmen mehr Transparenz und Klarheit dartber fordern, wie sie
Klima- und Transitions-Fragen angehen wollen.

122 Antworten von erfahrenen Privatanlegern wurden per
computergestutzter Telefonbefragung aufgezeichnet. Bevor die
Befragten eine kurze EinfiUhrung horten, wurden sie gefragt, ob sie den
Begriff "Transition Investing" schon einmal gehort haben, was zu 100%
bejaht wurde. Antworten von unerfahrenen Privatanlegern wurden
Uber einen optionalen Fragebogen eingeholt, der im Online-Magazin
"LMF - La Mia Finanza" veroffentlicht wurde. Von den 1.000 Aufrufen
des Fragebogens wurden 204 Antworten als natzlich (vollstandig)
erfasst. Da die Umfrage eine offene Antwortmaoglichkeit flr diejenigen
bot, die keiner der Aussagen zustimmten, gab eine sehr kleine Anzahl
von Privatanlegern an, dass Unternehmen in Ermangelung eines
Klimabeschlusses auf HVs den klaren Wunsch zur Transition zeigen
sollten, da sie wirtschaftlich und ékologisch sinnvoll ist.
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Italienische HVs werden nach wie vor als geschlossene
Versammlungen abgehalten, bei denen die Aktionare keine Moglichkeit
zur direkten Teilnahme haben. Dieses Format wurde wahrend der
COVID-19-Pandemie eingefuhrt, und das befristete Recht, HVs unter
Ausschluss der Offentlichkeit abzuhalten, wurde wiederholt
verlangert. Nur ein Aktionarsvertreter, der Uber Vollmachten verfugt,
darf physisch anwesend sein, und die HVs werden in der Regel nicht
online Ubertragen. Mit dem "DDL Capitali" oder "Kapitalmarktgesetz"
wird zwar das allgemeine Praxis italienischer Unternehmen auf die
Abhaltung geschlossener HVs ab 2025 abgeschafft, aber es wurde
auch die Moglichkeit eingefuhrt, dass Unternehmen dieses Format auf
unbestimmte Zeit beibehalten koénnen, wenn die Aktionare einer
Satzungsanderung mit einer 2/3-Mehrheit zustimmen.

0 77% der Befragten sind mit den Konzepten des Transition
Investing und Transitions-Planen vertraut, wahrend 23% mit
keinem dieser Konzepte vertraut sind.

[1 58% legen Wert auf "Say on Climate", ebenso wie auf die
Transition, obwohl sie beides auf den HVs nicht antreffen.

[0 16,3% der Befragten haben sich mindestens einmal auf einer
HV mitdem Thema Klima/Transition befasst, wahrend nur 7,5%
angaben, regelmaBig auf solche Tagesordnungspunkte
gestoBBen zu sein.

[1 57% erwarten von den Unternehmen mehr Beweise und
Glaubwurdigkeit in Bezug auf ihre Klimastrategien und 52%
fordern haufigere Diskussionen Uber Transitions-Themen.



Mit 326 Befragten scheint die Mehrheit der italienischen Privatanleger
insgesamt mit den Konzepten von Transition Investing und Transitions-
Planen vertraut zu sein. Dieser positive Trend zeigt sich jedoch nicht so
deutlich in der Haufigkeit von Tagesordnungspunkten zu "Say on Climate"
und Transitions-Planen auf Hauptversammlungen, die Privatanleger
entweder direkt oder uber einen Vertreter besucht haben. Knapp 60% sind
solche Vorschlage oder Diskussionen nicht bekannt.

Fast ein Viertel der Befragten ist mit den Konzepten von Transition
Investing und Transormationsplanen immer noch nicht vertraut und halt
"Say on Climate" und Transitions-Plane nicht fur wichtig (21%). Um ein
groBeres Bewusstsein fur Transition Investing, klimabezogene
Aktionarsbeschlisse, Transitions-Plane und die damit verbundenen
Vorteile fur Privatanleger zu schaffen, ist ein hoheres MaB an Transparenz
seitens der Unternehmen sowie ein leicht zuganglicher Dialog zwischen
Emittenten und Aktionaren erforderlich, da sowohl Klima als auch
Transition fur die meisten Unternehmen und die Umwelt nach wie vor ein
wichtiges Thema sind.

Da die meisten Privatanleger sowohl klimabezogene HV-BeschllUsse als
auch Transitions-Plane fur wichtig halten (jeweils 58%), sollten die
Emittenten in Erwagung ziehen, auf diese Uberwaltigenden Indikatoren zu
reagieren, anstatt die HVs weiter hinter verschlossenen Tlren abzuhalten
und damit grundlegende Aktionarsrechte der Teilnahme und Abstimmung
stark zu beeintrachtigen.

In Italien unterliegen die an der Euronext Mailand (ehemals Borsa Italiana)
notierten Unternehmen den italienischen Vorschriften zum
Gesellschaftsrecht und zu den Kapitalmarkten. Nach dem konsolidierten
Finanzgesetz (TUF) und der Emittentenverordnung haben die Aktionare
das Recht, die Tagesordnung der HV zu erganzen und Vorschlage zu
bereits auf der Tagesordnung stehenden Punkten zu unterbreiten. Die
nach wie vor unter Ausschluss der Offentlichkeit stattfindenden HVs
behindern jedoch derartige Verfahren.
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Wissen Sie, was ,Transitionlnvesting” und
»Transition Plans™ bedeuten?

m Ja, ich bin mit dem Konzept des
Transition Investing
{(Transformationsinvestitionan)

vertraut
m Ja, ich bin mit dem Begriff

Transition Plans
{Transformationsplane) vertraut

40%

r Weder noch/nicht vertraut mit
diesen Begriffen

Erinnern Sie sich an Hauptversammlungen, bei denen
ein ,Sayon Climate” (klimabezogene Abstimmungen)
zur Abstimmung vorgeschlagenwurde?

m Ja, regelmaBig

m Ja, ein- oder zweimal

8 Nein, und ich denke, dass die
Mitsprache der Aktionare beim
Thema Klimawichtig ist

® Mein, und ich halte Say on Climate
nicht far wichtig

—| Sindlhnen auf Hauptversammlungen Tagesordnungspunkte |—

zu Transformationsplanen aufgefallen?

B Ja, regelméaiig

® |a, ein- oder zweimal

u pein, aber ich halte
Transformationsthemen fir
wichtig

= Mein, und ich halte

Transformationsthemen nicht fir
wrirhtio




In einem Szenario, in dem das Unternehmen der HV klimarelevante
Tagesordnungspunkte vorlegt und der italienische Anleger dafur
stimmen soll (entweder direkt oder Uber einen Vertreter), geben die
meisten Befragten (36%) an, dass in einem solchen hypothetischen
Szenario das klare Bekenntnis des Unternehmens zu einer Abkehr von
stark umweltbelastenden Tatigkeiten ausschlaggebend fur ihre
Zustimmung wére, dicht gefolgt von klar festgelegten Transitions-Planen
und Klimastrategien (35,2%). Dies unterstreicht die Bereitschaft der
Privatanleger, die Ambitionen eines Unternehmens in Bezug auf die
Transition und seine Klimastrategie von Anfang an zu unterstutzen. Die
Emittenten sollten daher in Erwagung ziehen, ihre Plane fur den
Klimawandel verstarkt der HV vorzulegen und HVs hinter verschlossenen
Turen abzuschaffen, um den Dialog der Aktionare zu ermdglichen.

Auch beim zweiten Szenario geben die Privatanleger mangelnde
Nachweise und Glaubwurdigkeit der Klimastrategien der Unternehmen
als Hauptgrund dafur an, nicht flur solche klimabezogenen
Tagesordnungspunkte zu stimmen. Die Ergebnisse der Umfrage zeigen
zwar auch, dass etwas mehr als 41% der Privatanleger Antrage aufgrund
der Komplexitat von klimabezogenen Beschlissen nicht unterstitzen
wurden, aber die Mehrheit gibt fehlende Nachweise als Hauptgrund fur
eine abwartende Haltung an. Emittenten sollten daher ein ausgewogenes
Verhaltnis zwischen klaren Zielen, Nachweisen und Verstandlichkeit
ihrer klimabezogenen Tagesordnungspunkte und Vorschlage anstreben.

Im letzten Szenario schlieBlich auBern italienische Privatanleger
Uberwiegend (52%) den Wunsch, dass das Thema Say on Climate
haufiger zur Sprache gebracht und einfacher erklart werden sollte. Dies
sollte die Unternehmen dazu anregen, solche Punkte auf die
Tagesordnung zu setzen und auf die wachsende Nachfrage ihrer
Aktiondre zu reagieren. Interessanterweise zeigen sich 46% der
Privatanleger nicht unzufrieden, wenn Klimabeschlusse auf HVs nicht zur
Sprache gebracht werden, und geben an, dass sie nicht verstehen, wie
sich solche Themen auf ihre Investitionen auswirken. Die Unternehmen
sollten daher in Erwagung ziehen, die erwarteten Vor- und Nachteile
solcher Investitionen zu erlautern, um die Finanzkompetenz ihrer
Aktionare zu fordern.

R
Szenario 3

Szenario 1

Szenario 2

Das Unternehmen bringt auf der Hauptversammlung klimabezogene

]

Tagesordnungspunlkte ein, und Sie stimmen dafir. Was hat das
Unternehmen getan, um Sie zu motivieren, dafur zu stimmen?

8 Klare Verpilichtungen zur
Transformation von stark
umweltverschmutzenden
Untermehmen

® Eindeutig festgelegte
Transformationspldne und

28,1%

Klimastrategien

8 Klare Ubereinstimm ung mit
wissenschaftlichen Empfehlungen

Das Unternehmen bringt auf der Hauptversammlung
klimabezogene Tagesordnungspunkte ein, und Sie stimmen nicht
dafir. Warum haben Sie nicht dafiir gestimmt?

8 Fu kompliziert zu verstehen, ob die
vorgeschlagenen Tagesordnungspunkte
be grindet sind.

m Nicht genigend Beweise fur die
Klimastrategie vorgelegt/Klimastrategie

nicht glaubwirdig

® Sonstiges

Sie haben auf Hauptversammlungen noch nie
Tagesordnungspunkte zu klimabezogenen Beschllissen gesehen.
Was wirden Sie bevorzugen?

r——l——l———l

® Das Thema sollte haufiger angesprochen
und aufeinfache Weise erklart werden

m Keine Veranderung, da ich nicht sicher
bin, inwieweit Klima/Transformation mit
mir und meinen Investitionen
zusammenhéngen

® Sonstiges




Ubergreifende EU-Trends

In Frankreich, Deutschland und Italien haben die Privatanleger
unterschiedliche Erfahrungen mit den Begriffen "Transition Investing"
und "Transitions-Plane", wobei die italienischen Privatanleger am
meisten und die deutschen Befragten am wenigsten mit diesen
Begriffen vertraut sind.

Im Hinblick darauf, wie oft sie auf 'Say on Climate'-Abstimmungen und
Transitions-Plane wahrend Hauptversammlungen gestoBen sind,
liegen die franzosischen Privatanleger vor Italien und Deutschland.

Interessanterweise sind bei dem hypothetischen Szenario 1 die
meistgenannten Grunde fur die Zustimmung zu solchen Vorschlagenin
den einzelnen Landern unterschiedlich: Franzosische Privatanleger
geben mit 50% "eindeutig festgelegte Transitions-Pldne und
Klimastrategien" an, italienische Anleger mit 36% "klare
Verpflichtungen zur Transition von stark umweltverschmutzenden
Unternehmen" und Aktivitdten" und die deutschen Privatanleger mit
35% " klare Ubereinstimmung mit wissenschaftlichen Empfehlungen".

Der Hauptgrund fur Privatanleger aus allen drei Landern, einen
Transitions-Plan nicht zu unterstltzen (hypothetisches Szenario 2) ist
vor allem auf einen Mangel an Nachweisen und Glaubwdrdigkeit der
Unternehmen in Bezug auf ihre Klimastrategien zurickzufuhren.

Bei dem hypothetischen Szenario 3 (Fehlen von Transitions- und "Say
on Climate"-Diskussionen auf Hauptversammlungen) gaben die
meisten Privatanleger im Rahmen dieser Untersuchung an, dass sie
haufigere Diskussionen uber Klimabeschlusse auf
Hauptversammlungen bevorzugen wurden.

Durchschnittliche Vertrautheit mit Transition Investing und
Transitions-Planen bei Privatanlegern in Frankreich,
Deutschland und Italien: 67%.

Durchschnitt der am meisten akzeptierten Begrindungen far
die Unterstutzung von Unternehmen, die klimarelevante
Tagesordnungspunkte auf Hauptversammlungen vorlegen:
39% klare Transitions-Plane/Klimastrategien; 31%
Verpflichtung zur Transition; 27% Ausrichtung an
wissenschaftliche Empfehlungen.

Durchschnitt der am meisten abgegebenen Begrindungen
fur die Nichtunterstitzung von Unternehmen, die
klimabezogene Tagesordnungspunkte auf
Hauptversammlungen vorlegen: 59% ,fehlende stichhaltige
Beweise“; 32% ,,Komplexitat der Klimabeschlisse®.
Durchschnitt der bevorzugten Option bei fehlenden
Klimavorschlagen: 59% ,die Themen sollten haufiger
angesprochen werden®; 36% ,keine Veranderung, da ich
nicht sicher bin, inwieweit Klima/Transition mit mir und
meinen Investitionen zusammenhangen®.




verbessern, um fortbestehende Hindernisse zu vermeiden.

Mit den neuen EU-Vorschriften zur Offenlegung von Transitions-Pldnen missen Unternehmen Transitions-Pfade offenlegen, unabhangig davon, ob die
Transition das Hauptthema flur die Einbindung der Anleger ist oder nicht (d.h. als Antrag auf die Tagesordnung gesetzt wird). Wahrend die nicht-
finanziellen Berichte aller borsennotierten Unternehmen auf den Tagesordnungen der HVs aller bérsennotierten Unternehmen stehen, auch wenn Uber
sie in der Regel nicht abgestimmt wird, unterliegen die Transitions-Plane nicht der gesonderten Genehmigung durch die Aktionare. Um sowohl das
Engagement der Aktionare in Bezug auf die Transitions-Plane als auch die Transparenz der Unternehmen zu fordern, sollte die EU die derzeitige SRD Il

Empfehlungen

_

1. Forderung der Einflussmoglichkeiten  von
Aktionaren in Unternehmen.

2. Beseitigung von Abstimmungshindernissen fiir

Aktiondre und Verbot von nicht-6ffentlichen

Hauptversammlungen.

3. Ermutigung zur Vorlage von Klimatransitionspldnen
und zur Abstimmung im Rahmen von "Say on Climate".

4. Standardisierung von Regeln, Verfahren und
Haufigkeit von transitionsbezogenen
Abstimmungen/Vorschlagen.

5. Harmonisierung der Standards fiir Aktiondrsantrage
und des Fragerechts.

6. Beseitigung struktureller Hindernisse bei der
Vermittlung in der Investitionskette, um die
Praferenzen der Privatanleger in HVs besser zu
berlicksichtigen.

SRD Il hat versucht, die Anreize zum Engagement zu erhdhen, indem sie fur
institutionelle Anleger die Veroffentlichung ihrer Engagementpolitik vorschreibt.
Daruber hinaus macht die Verordnung uber die Offenlegung nachhaltiger
Finanzierungen, die durch eine delegierte Verordnung der Kommission umgesetzt
wurde, ahnliche Vorgaben, indem sie kurze Zusammenfassungen der in Artikel 3g
der SRD Il genannten Engagementstrategien und kurze Zusammenfassungen aller
anderen Engagementstrategien zur Verringerung der wichtigsten negativen
Auswirkungen verlangt.

In ahnlicher Weise wird in der Corporate Sustainability Due Diligence, Directive
(CSDDD) erlautert, was ‘'"verantwortungsbewusstes Engagement" flir die
Sorgfaltspflicht und die Engagementpraktiken bedeutet, obwohl die nachgelagerten
Aktivitaten des Finanzsektors in der Wertschopfungskette, wie z. B. Investitionen und
Kreditvergabe, noch nicht von den Sorgfaltspflichtanforderungen erfasst werden.

Prasenz-HVs sind auch eine wichtige Plattform fur das Engagement der Aktionare
und die Aktionarsdemokratie, da sie eine einzigartige Gelegenheit flir die Aktionare
bieten, nicht nur mit dem Vorstand in Kontakt zu treten, sondern sich auch
untereinander auszutauschen und Meinungen zu teilen. Prasenz-HVs sind oft die

einzige Gelegenheit fur Aktionare, informell Uber Angelegenheiten zu diskutieren, die
nichtvom Vorstand und/oder Aufsichtsrat auf die Tagesordnung gesetzt wurden, wie
beispielsweise ESG-Themen.




Kapitel lll: Institutionelle Anleger und verbundene Gruppen

Institutionelle Anleger und Vermdgensverwalter sind wichtige
Anteilseigner borsennotierter Unternehmen und konnen daher eine
wichtige Rolle bei der Corporate Governance dieser Unternehmen,
aber auch ganz allgemein im Hinblick auf die Strategie und die
langfristige Leistung dieser Unternehmen spielen. Die Erfahrung der
letzten Jahre hat jedoch gezeigt, dass sich institutionelle Anleger und
Vermogensverwalter haufig nicht mit den Unternehmen, an denen sie
Anteile halten, auseinandersetzen, zumindest nichtin dem MafBe, dass
sie genugend Einfluss auf die Gestaltung der Corporate Governance
von Unternehmen im Sinne eines nachhaltigen Geschaftsmodells
ausuben. Die globalen Kapitalmarkte koénnen einen kurzfristigen
Leistungsdruck auf die Unternehmen ausuben, der zu suboptimalen
Investitionen, beispielsweise in Forschung und Entwicklung, zum
Nachteil der langfristigen Leistung sowohl der Unternehmen als auch
des Privatanlegers fuhren kann.

Institutionelle Anleger und Vermogensverwalter sind oft nicht so
transparentin Bezug aufihre Anlagestrategien und die Umsetzungihrer
Engagementpolitik, was auch auf die begrenzten Anforderungen der
SRD Il zurGckzufuhren ist. Eine verpflichtende Offenlegung solcher
Informationen konnte sich positiv auf die Sensibilisierung der Anleger
auswirken, es z.B. den kunftigen Rentnern ermoglichen, ihre
Investitionsentscheidungen zu optimieren, den Dialog zwischen
Unternehmen und ihren Aktionaren zu erleichtern, das Engagement
der Aktionare zu fordern und die Rechenschaftspflicht der
Unternehmen gegenuber ihren Eigentimern zu starken. Eine wirksame
und nachhaltige Einbeziehung der Aktionare ist einer der Eckpfeiler des
Corporate-Governance-Modells borsennotierter Unternehmen.

32

Institutioneller Anleger

ein Unternehmen, das Tatigkeiten der Lebensversicherung
im Sinne von Artikel 2 Absatz 3 Buchstaben a, b und c der
Richtlinie 2009/138/EG des Europaischen Parlaments und
des Rates (****)und der Rickversicherung im Sinne von
Artikel 13 Nummer 7 der genannten Richtlinie ausubt, sofern
diese  Tatigkeiten sich  auf Lebensversicherungs-
verpflichtungen beziehen, und das nicht nach der genannten
Richtlinie ausgeschlossen ist

(ii) eine Einrichtung der betrieblichen Altersversorgung, die in
den Anwendungsbereich der Richtlinie (EU) 2016/2341 des
Europédischen Parlaments und des Rates (****) gemal deren
Artikel 2 fallt, es sei denn, ein Mitgliedstaat hat beschlossen,
diese Richtlinie gemaB Artikel 5 der genannten Richtlinie ganz
oder teilweise nicht auf diese Einrichtung anzuwenden

eine Wertpapierfirma eine Wertpapierfirma geman Artik

Absatz1 Nummer1 der Richtlinie 2014/65/EU, die
Portfolioverwaltungsdienstleistungen fur Anleger erbringt,
einen AIFM (Verwalter alternativer Investmentfonds) im Sinne
des Artikels 4 Absatz1 Buchstabeb der Richtlinie
2011/61/EU, der die Bedingungen fur eine Ausnahme geman
Artikel 3 der genannten Richtlinie nicht erfullt, oder eine
Verwaltungsgesellschaft im Sinne des Artikels 2 Absatz 1
Buchstabe b der Richtlinie 2009/65/EG, oder eine gemaf der
Richtlinie 2009/65/EG zugelassene Investmentgesellschaft,
sofern diese keine gemaB der genannten Richtlinie fur ihre
Verwaltung zugelassene Verwaltungsgesellschaft benannt

Vermogensverwalter




Umfrage und bilaterale Interviews

Die Untersuchung wurde mit einem einheitlichen Fragebogen
durchgefihrt, um die Praferenzen der Aktionare und ihr Wissen uber
Transitions-Investitionen wahrend der Hauptversammlungen zu
bewerten. Die Umfrage mit gemischter Methodik umfasste sechs
Fragen zu den Themen Transition Investing, Transitions-Plane, Say on
Climate-Abstimmungen sowie einen Szenario-basierten Fragebogen
zur Ermittlung der Entscheidungsfindung der Befragten in Bezug auf die
Stimmabgabe auf Hauptversammlungen. Die Umfrage wurde von der
Deutschen  Schutzvereinigung  far  Wertpapierbesitz  (DSW)
durchgefuhrt und erfasste die Ansichten von vier institutionellen
Anlegern und 22 Stimmrechtsvertretern in Deutschland. Zwei der
institutionellen Anleger gaben an, dass sie an mehr als zwei
Hauptversammlungen teilgenommen/abgestimmt bzw. sich durch
einen Dritten vertreten lassen haben, wahrend die anderen angaben,
dass dies bei zwei oder weniger Hauptversammlungen der Fall war.
Keiner von ihnen war jedoch bei einer Hauptversammlung anwesend
oder vertreten, bei der ein "Say on Climate" auf der Tagesordnung
stand. Alle Stimmrechtsvertreter gaben an, an mehr als zwei
Hauptversammlungen teilgenommen /eine Stimme ausgelbt zu haben
aber keiner von ihnen war auf einer Hauptversammlung anwesend, auf
der ein "Say on Climate" auf der Tagesordnung stand.

Zusatzlich hat BETTER FINANCE mit mehreren institutionellen
Investoren/Vermaogensverwalter bilaterale Online-Interviews
durchgefuhrt. Nach einer kurzen Einfuhrung in das laufende Research
zu diesem Bericht wurden den Befragten zwei Fragen gestellt: "Was
sind die drei wichtigsten Probleme, die Sie derzeit in Bezug auf aktives
Engagement beobachten?" und "Wenn der Finanzmarktteilnehmer
eine Engagementstrategie verfolgt, welche Uberlegungen sollten bei
der Ermodglichung von Transitions-Investitionen durch aktives
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Engagement berucksichtigt werden?". Die drei Befragten sind
zusammen fur ein verwaltetes Vermogen von rund 15 Billionen US-
Dollar verantwortlich. Die Erkenntnisse der institutionellen Anleger
konzentrieren sich unter anderem auf Transitions-Plane, mit der SRD Il
verbundene Hindernisse, Abstimmungen und Aktionarsbeschlusse,
Eskalation und Verantwortlichkeiten von Vorstand und Aufsichtsrat.

Wichtigste Trends und Ergebnisse der Umfrage unter institutionellen
Anlegern und Stimmrechtsvertretern

Die von der DSW befragten institutionellen Anleger gaben an, mit
Transitions-Planen und Konzepten des Transition Investing vertraut zu
sein. Allerdings hatte lediglich einer von ihnen Erfahrungen mit "Say on
Climate"-Abstimmungsvorschlagen, wahrend die drei anderen damit
noch nicht in Beruhrung gekommen waren. Dennoch betrachten sie
das Thema Klima als bedeutsam. Auf die Frage nach
Tagesordnungspunkten auf Hauptversammlungen, die sich mit
Transitions-Planen befassen, gaben drei an, ein- oder zweimal mit
diesem Thema in Berihrung gekommen zu sein, wahrend der andere
institutionelle Anleger angab: "Nein, aber ich halte Transitions-Themen
far wichtig”. Bei den drei hypothetischen Szenarien zur Ermittlung des
Abstimmungsverhaltens und der Praferenzen gaben die
institutionellen Anleger ein gleiches MaB an Unterstutzung fur klare
Verpflichtungen zu einer Transition und klar festgelegten Transitions-
Planen als Indikatoren flUr eine positive Abstimmung uber
klimabezogene Tagesordnungspunkte an. Alle institutionellen Anleger
nannten einen Mangel an Beweisen und fehlende Glaubwdrdigkeit als
Grund fur die hypothetische Ablehnung klimabezogener
Tagesordnungspunkte auf Hauptversammlungen. In Ermangelung
solcher Vorschlage gaben drei institutionelle Anleger an, dass sie sich
wunschen, dass das Thema haufiger behandelt wird, und der Rest gab




an, dass Klimathemen nicht in Hauptversammlungen behandelt
werden sollten.

Von den 22 befragten Stimmrechtsvertretern gaben 16 an, sowohl mit
dem Konzept des Transition Investing als auch mit Transitions-Planen
vertraut zu sein, wahrend sechs angaben, mit diesen Begriffen nicht
vertraut zu sein. Nur zwei haben klimabezogene Tagesordnungspunkte
gesehen und sechs gaben an, bei Hauptversammlungen Transitions-
Plédne vorgelegt bekommen zu haben. Die meisten halten Klima und die
Transition fur wichtig, ein kleiner Teil gab jedoch auch an, dass diese
Themen keine Prioritat haben. Bei den Szenarien gaben zwolf an, einem
entsprechenden Tagesordnungspunkt zuzustimmen, wenn der Plan
mit den wissenschaftlichen Empfehlungen ubereinstimmt, 18 geben
an, dass sie entsprechende Tagesordnungspunkte ablehnen, wenn es
an Beweisen mangelt, und zwolf mochten, dass das Thema haufiger
angesprochen wird.

Wichtigste Trends und Erkenntnisse aus bilateralen Interviews

Die nachstehenden Zusammenfassungen der Gesprache mit den
institutionellen Anlegern/Vermogensverwaltern sind weder direkt
zuzuordnen (Chatham-House-Regel) noch reprasentativ fur die
gesamte Gruppe der institutionellen Anleger/Vermogensverwalter, die
eine Reihe von Teilnehmern und Sektoren umfasst.

Institutioneller Investor 1: Unser Engagement ist zweigeteilt, auf der
einen Seite dreht es sich um Stewardship und die andere betrifft die
industrielle Seite. In Bezug auf Stewardship bewerten wir nur
Unternehmen, die ihre Prioritaten offenlegen und andern. Angesichts
des sehr langfristigen Charakters des Klimawandels ist die 6ffentliche
Politik noch nicht in der Lage, ihn konsequent voranzutreiben. Es gibt
jedoch verschiedene Moglichkeiten, die Engagementprozesse zu
verbessern: Jahrliche Wahlen des Aufsichtsrats und VerknlUpfung

dieser Personen mit einem Nachhaltigkeitsauftrag sowie
Sicherstellung einer besseren Offenlegung der Biografien der
Aufsichtsratsmitglieder; Klarung von Problemen mit Vollmachten und
Stimmrechtsblockaden; Modernisierung der Bankenkette und Anreize
fur die Stimmabgabe.

Institutioneller Investor 2: - Da aktive Engagement kann durch
Uberarbeitung  der  SRD Il verbessert  werden. Klare
Eskalationsstrategien und ein gemeinsames Votum gegen eine nicht
an die Transition gebundene Vergutung konnten auch die
Verantwortung der Vorstande und Aufsichtsrate von Unternehmen
verbessern. Gemeinsam eingereichte Aktionarsantrdge kdnnten
effektiver und zielgerichteter sein als Antrage einzelner Aktionare,
wenn es darum geht, die Unternehmensfuhrung zu beeinflussen und
Verdnderungen  herbeizufuhren. Diejenigen, die 0Offentliche
Kampagnen gestalten, einschlieBlich, aber nicht beschrankt auf
Arbeitnehmer, Kunden und Aktionarsvereinigungen, kdénnen dazu
beitragen, die Transition zu Netto-Null voranzutreiben.

Institutioneller Anleger 3: - Die Herausforderungen im
Zusammenhang mit dem Engagement sind vielfaltig, wobei das
Hauptproblem in den grenzuberschreitenden Abstimmungsverfahren
liegt, die durch lokale Vorschriften behindert werden. In dieser Hinsicht
gibt es viele Diskrepanzen in der EU, und die SRD Il ist nicht effizient
genug, um solche Probleme zu losen. Es sollte mehr Transparenz bei
den Eskalationstechniken herrschen, aber MaBnahmen, die nur fur
eine bestimmte Art von Fonds gelten, schranken die Wirkung ein.
Probleme mit Vollmachten sollten angegangen werden, und die
Aktionarsbeschlisse benoédtigen einen einheitlicheren Rahmen. In
Verbindung mit dem mangelnden Interesse der US-Anleger an ESG-
Themen ist es eine Herausforderung, die Ansichten zu isolieren und




zwei unterschiedliche Strategien anzuwenden. Das Engagement sollte
zeitlich begrenzt sein und eine Eskalationsstrategie umfassen, die
beispielsweise den Ansatz ,drei VerstoBe und du bis drauBen*
umfasst. Letztendlich sollte es bestimmte Bestimmungen geben, die
sich an Vorstandsmitglieder richten (z.B. Uber die Vergutung), anstatt
sich nur auf Abstimmungen zu verlassen.

Alle drei Investoren betonen, wie wichtig es ist, die Corporate
Governance der Unternehmen durch Engagement zu verbessern. Dazu
gehoren Themen wie die Rechenschaftspflicht von Vorstand und
Aufsichtsrat, die Verbesserung der Abstimmungsmechanismen und
die Erhéhung der Transparenz. Alle drei Investoren sind der Meinung,
dass das Engagement gegenuiber den Unternehmen strukturierter und
wirkungsvoller sein muss, und fordern Anderungen wie die
Verscharfung der Offenlegungspflichten, die Uberarbeitung von
Rahmenwerken wie der SRD Il und die Losung von Problemen bei
grenzuberschreitenden Abstimmungen. Alle drei Investoren fordern
mehr Transparenz, sei es durch Biografien der Verwaltungsmitglieder
(Investor 1), klarere Eskalationsstrategien (Investor 2 und 3) oder
standardisierte Rahmen flr Aktionarsvoten (Investor 3).

Alle drei institutionelle Investoren erkennen zwar die Notwendigkeit
systemischer Veranderungen in der Unternehmensfuhrung und in den
Engagementprozessen an, doch haben sie unterschiedliche
Schwerpunkte. Investor 1 konzentriert sich auf Stewardship und
spezifische Governance-Verbesserungen, wie die
Rechenschaftspflicht von Vorstand und Aufsichtsrat. Investor 2 neigt
eher zu gemeinsamen MaBnahmen und o6ffentlichen Kampagnen.
Investor 3 betont die strukturellen Herausforderungen, insbesondere
bei grenzuberschreitenden Abstimmungen, und schlagt MaBnahmen
wie zeitgebundenes Engagement vor. Zusammengenommen deuten
diese Ansichten auf einen breiten, aber nuancierten Ansatz zur
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Verbesserung der Corporate Governance und zur Férderung der ESG-
Integration hin.

]
Empfehlungen

Aus Sicht der institutionellen Anleger gibt es Uberschneidungen mit den
Forderungen der Privatanleger nach einem reformierten SRD-II-Rahmen,
insbesondere in Bezug auf die transparente Berichterstattung Uber die
Ergebnisse des Engagements und die Beseitigung von Hindernissen bei der
Abstimmung und der Stellung von Aktionarsantragen. Institutionelle Anleger
wulnschen sich zudem eine Standardisierung der grenzuberschreitenden
Abstimmungsverfahren und eine umfassende Offenlegung der ESG-
Kompetenzen und -Erfahrungen der Vorstande, um klare MaBstabe fur die
Bewertung der Leistung in Bezug auf die Nachhaltigkeitsziele festzulegen.
Daruiber hinaus geben institutionelle Anleger an, dass strukturierte
Eskalationsprotokolle und eine Vereinfachung der Vollmachtsverfahren
erforderlich sind, die auch fur den Abbau von Hindernissen fur Privatanleger von
Bedeutung sind. \\




1. Verbesserung der Abstimmungsprozedere und
Bewaltigung grenziiberschreitender
Herausforderungen.

2. Die Verantwortlichkeit des Vorstands starken, indem
bestimmte Rollen explizit mit
nachhaltigkeitsbezogenen Aufgaben betraut werden.

3. Uberarbeitung und Erweiterung der SRD II-
Bestimmungen

4. Forderung des Einsatzes gemeinsamer
Aktiondrsantrage zur Verstiarkung des Impacts

5. Festlegung von befristeten Engagementrichtlinien
und Standard-Eskalationsstrategien

6. Langfristige klimapolitische und
nachhaltigkeitsbezogene Ziele in die
Unternehmensstrategie integrieren

Institutionelle Anleger und Vermodgensverwalter mussen eine
Engagementpolitik entwickeln, diese Politik auf ihrer Website zur
Verfligung stellen und jahrlich offenlegen, wie sie diese Politik
umgesetzt und wie sie auf Hauptversammlungen abgestimmt
haben. Institutionelle Anleger mussen bestimmte Aspekte ihrer
Aktienanlagestrategie und die wichtigsten Elemente jeder
Vereinbarung mit einem Asset Manager, der in ihrem Namen
investiert, offenlegen.

Die Offenlegungspflichten flur die Engagementpolitik von
institutionellen Anlegern und Vermaogensverwaltern beschreiben
die Integration des Engagements der Aktiondre in die
Anlagestrategie. Diese Liste ist nicht abschlieBend:

- Wie die Unternehmen, in die investiert wird, in Bezug auf
relevante Angelegenheiten Uberwacht werden
Wie man den Dialog mit den Unternehmen fuhrt, in die

investiert wird

Wie die mit den Aktien verbundenen Stimmrechte ausgeubt
werden

Wie man mit  tatsachlichen und potenziellen
Interessenkonflikten im Zusammenhang mit ihrem
Engagement umgeht




Kapitel IV: Transitions-Pldne und -Strategien von 20 Unternehmen

Die Bewertung der Transitions-Strategien von 20 Unternehmen, die im
Finanzdienstleistungssektor tatig und hauptsachlich in Europa
ansassig sind (Banken, Asset Manager, Versicherungen und
Pensionskassen), ergab ein unterschiedliches MaB an fundierten
Transitions-MaBnahmen, Transitions-Planen, Eskalation und
Engagement. Die wichtigsten Ergebnisse deuten darauf hin, dass die
meisten Unternehmen in ihrer Eigenschaft als Investoren zwar

allgemeine Transitions-Ziele bekannt geben, es aber oft an
detaillierten, umsetzbaren Transitions-Pldnen, Eskalation und
Engagement fehlt.

Die Beschaffung zuverlassiger und vergleichbarer

Nachhaltigkeitsdaten von Unternehmen, die auch
Tranformationselemente und detaillierte Engagementpraktiken
umfassen, bleibt eine Herausforderung. Wahrend die Unternehmen

Geschaftsberichte, nicht-finanzielle Berichte und zusatzliche
Nachhaltigkeitsangaben und -rahmenwerke veroffentlichen,
veroffentlichen einige Unternehmen in einigen

Finanzdienstleistungssektoren auch andere Informationsformate, wie
z. B. auf Nachhaltigkeit ausgerichtete Excel-Dateien, die zusatzliche
Informationen auflisten, die nicht in den Jahresabschliissen enthalten
sind. In einigen Fallen ist der Zugang zu solchen Berichten und damit
die Vergleichbarkeit zwischen den Unternehmen erschwert.

Um diese Herausforderungen zu bewaltigen und bessere klima- und
transitionsbezogene Informationen zu liefern, verpflichtet die CSRD
Unternehmen, entgegen dem bisherigen nicht-finanziellen Bericht
nunmehr, einen Nachhaltigkeitsbericht zu erstellen. Um die
Harmonisierung des Detaillierungsgrads und der Art und Weise, wie
solche Informationen berichtet werden, zu verbessern, sind

rechtzeitige Uberarbeitungen der SRD Il unerldsslich. Es ist von
entscheidender Bedeutung, die Unternehmen bei der fruhzeitigen
Umsetzung anzuleiten, bewahrte Praktiken zu ermitteln und zu férdern
und zu verhindern, dass sich schlechte Praktiken Uberhaupt

durchsetzen.
T

CSRD/ESRS

Eines der zugrundeliegenden Ziele ist es, Investoren, die die nicht-
finanziellen Veroffentlichungen von Unternehmen analysieren, in die Lage
zu versetzen, sicherzustellen, dass der vom Unternehmen entwickelte
Transitions-Plan mit dem Pariser Abkommen vereinbar ist. Die
Herausforderung besteht darin, sicherzustellen, dass das Unternehmen
einen vollstandigen Transitions-Plan mit ehrgeizigen Zielen und Mitteln zur
Erreichung dieser Ziele aufstellt und seine Umsetzung uberwacht. Durch
die Veroffentlichung detaillierter und zuverldssiger ESG-Daten von
Tausendenvon Unternehmen hat die CSRD das Potenzial, die Art und Weise
zu verandern, wie Investoren Unternehmen bewerten und
Nachhaltigkeitskriterien in die Entscheidungsfindung integrieren.

Der Hauptzweck der SRD Il besteht darin, die Transparenz zu erhdhen u
den Aktionaren eine bessere Uberwachung zu erméglichen. Gleichzeitig

soll sie gemeinsame Ziele in der Unternehmensfuhrung zwischen
institutionellen Anlegern (d. h. Versicherern und Pensionsfonds) und
Vermogensverwaltern zu fordern. Derzeit liegt der Fokus der
Berichterstattung jedoch hauptsachlich auf der Anzahl der Treffen oder
Interaktionen mit Unternehmen, ohne auf qualitative Aspekte einzugehen.
In den Fallen, in denen die Informationen detaillierter sind, fehlt eine
kritische Analyse dessen, was funktioniert oder nicht funktioniert, oder wie
Plane zur Verbesserung des Engagements und der Eskalationsverfahren

\ umgesetzt werden.
)




Zweck und Ziel der Forschung

Finanzinstitute spielen eine Schlisselrolle bei der Bereitstellung von
Mitteln fur nachhaltige Aktivitaten und der Unterstutzung von
Unternehmen bei der Transition ihrer Geschéaftskonzepte und
Technologien. Um Investitionsrisiken und -chancen zu bewerten,
bendtigen diese Institutionen detaillierte Informationen daruber, wie
die Unternehmen, in die sie investieren, ihre Transition planen. Auch

die Regulierungsbehorden sind auf diese Transitions-Plane
angewiesen, um zu Uuberprifen, ob die Unternehmen echte
Anstrengungen zur Verringerung ihrer Kohlenstoffemissionen

unternehmen, was fur die Erreichung der Klimaziele auf nationaler und
internationaler Ebene unerlasslich ist.

Ziel dieser Untersuchung ist es, die aktuelle Berichtslandschaft in
Bezug auf die Transition, die Transitions-Pldne, die Nutzung von
Eskalationsstrategien und deren Ergebnissen sowie
Engagementpraktiken zu beleuchten, um dazu beizutragen, den Anteil
der nachvollziehbaren und mit Nachweisen belegten Transitions-Plane
zu erhohen, die Greenwashing-Risiken zu verringern und die
Sichtbarkeit und das Bewusstsein der Anleger fur die von den
Unternehmen gemeldeten Investitionen in die Transition zu
verbessern. Wahrend die CSRD darauf abzielt, die Transparenz und
Rechenschaftspflicht in der Nachhaltigkeitsberichterstattung von
Unternehmen zu verbessern, zielt die in diesem Kapitel des Berichts
vorgestellte Untersuchung darauf ab, die aktuellen Praktiken zu
analysieren, bevor die CSRD-Berichterstattung stattgefunden hat, und
die Bedeutung einer einheitlichen Berichterstattung in Bezug auf
Nachhaltigkeit und Transition zu betonen.

Das Fehlen einheitlicher Berichterstattungsstandards flr die Art und
Weise, wie Unternehmen Informationen weitergeben, erschwert es
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Aktionaren und anderen Interessengruppen, zu vergleichen und zu
bewerten, wie verschiedene Unternehmen die Transition ihrer
Geschaftstatigkeit planen. Diese Einschrankung erschwert die
Bewertung, wie Unternehmen zu den Klimazielen beitragen und ihre
Geschaftstatigkeit anpassen. Da die Unternehmen unter dem Druck
stehen, eine Verringerung der Klimaauswirkungen nachzuweisen,
veroffentlichen sie groBe Mengen ungeordneter Daten Uber ihre
Fortschritte auf dem Weg zu Netto-Null-Emissionen, die sich
hauptsachlich auf die Festlegung von Zielen und nicht auf deren
Umsetzung konzentrieren.

Methodik und Grenzen

Unsere Methode zur Bewertung des Klimawandels, der Transitions-
Pléane, der Nutzung von Eskalationsstrategien und deren Ergebnissen
sowie Engagementpraktiken und der Investitionsausgaben von
Unternehmen, die auf Klima- und Transitions-Ziele ausgerichtet sind,
umfasste drei Schritte. Zunachst ermittelten wir die Anzahl der Falle, in
denen solche Schlusselworter in den Geschéaftsberichten und nicht-
finanziellen Berichten der Unternehmen sowie in anderen
Offenlegungsdokumenten verwendet werden. Dann definierten wir
eine Reihe von Indikatoren fur eine detaillierte Bewertung solcher
Offenlegungen und verwendeten ein auf dem Large Language Model
(LLM) basierendes Tool, um die Analyse zu automatisieren und zu
verbessern. SchlieBlich fuhrten wir eine Qualitatsprufung ohne Ki-
Tools durch, um sicherzustellen, dass die Ergebnisse reprasentativ fur
die berichteten Aktivitaten sind. Alle Dokumente und Vorgange im
Zusammenhang mit dem LLM wurden in englischer Sprache abgerufen
bzw. durchgefuhrt.




In der ersten Phase der Untersuchung suchten wir in den Berichten der
Unternehmen nach Schlusselwortern wie "Transition", "Transitions-
Pléane", "Eskalation" und "Engagement", um zu vergleichen, wie oft
solche Verweise vorkommen, und um den Zusammenhang zwischen
diesen Schlusselwortern und dem berichteten Kontext zu ermitteln.
Bei 25 Unternehmen, die in den Sektoren Banken, Asset Management,
Versicherungen und Pensionen tatig sind, haben wir insgesamt 38
Dokumente ausgewertet, darunter Geschaftsberichte, nicht-
finanzielle Berichte, spezifische Nachhaltigkeitsberichte, erganzende
Offenlegungsmaterialien und Excel-Dateien mit Informationen zu
verantwortungsbewusstem Investieren.

In der zweiten Phase haben wir uns auf zehn Indikatoren in Form von
Fragen gestutzt, die Ziele fur die Reduzierung von
Treibhausgasemissionen, Netto-Null-Ziele, Governance-Strukturen
fur die Transition, die Umsetzung von Transitions-Planen, die
Integration der Klimastrategie in das gesamte Unternehmen (Strategie,
Produkt, Betrieb, finanzielle Ressourcen und Vermogensallokation),
die Zusammenarbeit mit Kunden, Eskalationsstrategien,
klimagerechte Investitionsausgaben und die Zusammenarbeit mit
Portfoliounternehmen umfassen. Die abgerufenen Informationen
werden zur Beantwortung der entsprechenden Frage Uber das LLM
verwendet, das angibt, ob die Informationen in Bezug auf die Frage mit
Indikatoren verfugbar sind und dartber berichtet wird.

Nach der Ausgabe des LLM in Form einer "Ja"- oder "Nein"-Antwort,
verbunden mit einer Erlauterung der Entscheidung und den
Quellenangaben, wurde in der dritten und letzten Phase eine
Qualitatskontrolle durchgefihrt, um zu Uberprifen, ob das LLM
relevante Informationen extrahiert und die entsprechende Seite in den
Berichten zitiert hat. Erwahnenswert ist, dass der klirzeste untersuchte
Bericht 97 Seiten umfasst, wahrend der langste auf 827 Seiten kommt.
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Die Indikatoren in Form von Fragen sind nicht abschlieBend, und es
koénnen fur ein eigenes Research weitere Indikatoren hinzugefligt
werden, um den Umfang der Untersuchung zu erweitern.

Frage 1: Gibt das Unternehmen ein absolutes Ziel fur die Reduzierung
der Treibhausgasemissionen an?

Frage 2: Gibt das Unternehmen ausdrucklich an, dass es plant, sein
Netto-Null-Ziel bis 2040 oder spatestens 2050 zu erreichen?

Frage 3: Erklart das Unternehmen seine Governance-Struktur fur die
Bewaltigung des Klimawandels?

Frage 4: Gibt das Unternehmen an, wie der Vorstand die Umsetzung
des Klimatransitionsplan Uberwacht?

Frage 5: Weist das Unternehmen umfassend nach, dass es seine
Klimastrategie voll und ganz in seine Geschaftsstrategie,
Produktentwicklung, Betriebsablaufe, Finanz- und Personalwesen,
Anlagenverwaltung und Anlagenstilllegung integriert?

Frage 6: Hat das Unternehmen die wichtigsten Annahmen mitgeteilt,
die die Grundlage fur seinen Transitions-Plan bilden?

Frage 7: Verfugt das Unternehmen Uber eine Strategie mit spezifischen
Aktivitdten und Erfolgskennzahlen fur ein Netto-Null-Engagement in
seiner nachgelagerten Wertschopfungskette, d. h. bei seinen Kunden
oder Portfoliounternehmen?

Frage 8: Berichtet das Unternehmen Uber schwerwiegende
Konsequenzen und Eskalationsstrategien fur den Fall, dass das
Netto-

Null-Engagement auf vor- und nachgelagerter Ebene, bei politischen
Entscheidungstragern und Branchenverbanden nicht erfolgreich ist?



Frage 9: Gibt das Unternehmen die Hohe der klimarelevanten
Investitionen an, mit denen es seine Netto-Null-Transition unterstuitzt?

Frage 10: Berichtet das Unternehmen Uber seine Aktivitdten in Bezug
auf die Unternehmen, in die es innerhalb seines eigenen
Finanzportfolios investiert hat (einschlieBlich der Ausibung und
Vertretung von Stimmrechten), wahrend des betreffenden
Berichtszeitraums?

Zu den 20 untersuchten Unternehmen gehoren:

Alecta, Allianz, Amundi, APG, ATP, Group, Aviva, AXA, BlackRock, BNP
Paribas, BVK, Deutsche Bank, Eurizon, Generali, GPFG, HSBC,
Holdings, M&G, Nordea, Santander.

Um eine bessere Integration der Antworten auf die einzelnen
Indikatoren zu gewahrleisten, erhielt das LLM auBerdem strukturierte
Anweisungen und Aufforderungen, sich nur auf die tatsachlichen
Informationen in den vorgelegten Angaben zu stltzen:

Sie sind in der Rolle eines Klimawissenschaftlers mit der Aufgabe
betraut, den Nachhaltigkeitsbericht eines Unternehmens zu
analysieren. Beantworten Sie auf der Grundlage des folgenden
Berichts/der folgenden Berichte die angegebenen FRAGEN. Wenn Sie
die Antwort nicht wissen, sagen Sie einfach, dass Sie es nicht wissen,
indem Sie "NA" antworten. Versuchen Sie nicht, sich eine Antwort
auszudenken. Bitte beachten Sie die folgenden zusétzlichen
Erlauterungen zu einigen der Fragen und die Leitlinien fir lhre
gesamte erste Analyse.

Erlduterung

40

Frage 1:  Konzentrieren  Sie  sich  nur auf absolute
Emissionsreduktionsziele. Seien Sie sich bewusst, dass ein Netto-Null-
Ziel oder ein Kohlenstoffneutralitatsziel als absolutes
Emissionsreduktionsziel gezahlt werden kann. Wenn nur ein Netto-
Null-Ziel oder ein Kohlenstoffneutralitatsziel angegeben wird, ist darauf
hinzuweisen, dass es in der gegebenen Analyse als absolutes
Emissionsreduktionsziel gezahlt wird, dass aber die tatsdchliche
absolute Emissionsreduktion sorgféltig bewertet werden muss. Seien
Sie sich auch bewusst, dass Aussagen wie "Verringerung der
Emissionen, um zum Niveau von 2020 zurtickzukehren" ebenfalls
absolute Emissionsreduktionsziele sind, auch wenn sie indirekt
formuliert sind. Antworten Sie mit "JA", wenn das Unternehmen ein
absolutes Emissionsziel angibt, und ansonsten mit "NEIN". Beachten
Sie, dass Intensitatsziele keine absoluten Emissionsreduktionsziele
sind. Intensitatsziele sind z. B. Effizienzziele und Ziele, die darauf
abzielen, die Emissionsmenge im Verhéltnis zu einer anderen
wirtschaftlichen oder physischen MessgréBe zu reduzieren.

Frage 2: Wenn das Unternehmen im Allgemeinen kein Netto-Null-Ziel
hat, geben Sie an, dass das Unternehmen kein Netto-Null-Ziel hat und
daher auch kein Ziel hat, bis spatestens 2040 oder 2050 Netto-Null zu
erreichen. Wenn das Unternehmen ein Netto-Null-Ziel hat, aber kein
Zeitrahmen fiir die Erreichung angegeben wird, geben Sie das Ziel an
und geben Sie an, dass kein Jahr angegeben wird, bis wann das
Unternehmen seine Netto-Null-Ziele erreichen will.

Frage 3: Beantworten Sie die Frage mit "JA", wenn Informationen
vorliegen, z. B. ber Ausschlisse auf Aufsichtsratsebene mit

Klimazustandigkeiten, einen Klimabeauftragten auf der Ebene des
Vorstands/Aufsichtsrats, ein eindeutiges Team, das fur Klimaprojekte,
Berichterstattung und Offenlegung zustandig ist. Antworten Sie mit



"NEIN", wenn es keine Informationen (ber die Governance-Struktur
des Unternehmens fir den Klimawandel gibt.

Frage 5: Konzentrieren Sie sich auf Aspekte, die mit dem Klimawandel
zusammenhéngen, und nicht auf andere Nachhaltigkeits- oder
naturbezogene Themen. Formulieren Sie die Klima- oder
Nachhaltigkeitsziele des Unternehmens nicht um. Suchen Sie
stattdessen nach Informationen, die zeigen, wie das Unternehmen
diese Ziele in den Kern seiner Strategie, seiner Aktivitaten und seines
Managements einbindet.

Frage 6: Nennen Sie konkrete Beispiele fur die strategischen
Annahmen, die das Unternehmen als Grundlage fiir seine Transitions-
Pléne angibt. Dazu kénnten z. B. Annahmen uber die Entwicklung der
Verbraucherpraferenzen, der Inputpreise, der Branchenpolitik, der
wirtschaftlichen Entwicklung und andere gehdren. Antworten Sie mit
"JA", wenn Sie Informationen zu den Annahmen finden, die dem
Transitions-Plan zugrunde liegen. Antworten Sie mit "NEIN", wenn Sie
diese Informationen nicht finden.

Frage 7: Machen Sie konkrete Angaben zur Strategie des
Unternehmens zur Einbindung von Kunden oder
Portfoliounternehmen, einschlieBlich der tatsachlichen Aktivitaten zur
Einbindung von Kunden oder Portfoliounternehmen und der
Erfolgskennzahlen.

Frage 8: konzentriert sich darauf, ob das Unternehmen spezifische und
ernsthafte EskalationsmaBnahmen fir den Fall unwirksamer
Engagements definiert.

Leitlinien
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1. Ihre Antwort muss prazise und grundlich sein und sich auf konkrete
Ausziige aus dem/den Bericht(en) stuitzen, um seine Authentizitat zu
Uberprifen.

2. Wenn Sie unsicher sind, geben Sie einfach zu, dass Sie nichts
wissen, anstatt sich eine Antwort auszudenken.

4. Seien Sie skeptisch gegentiber den Informationen, die in dem Bericht
veroffentlicht werden, da es sich um Greenwashing handeln kénnte
(Ubertreibung der Umweltverantwortung des Unternehmens).
Antworten Sie immer in einem kritischen Ton.

5. Seien sie kritisch mit Aussagen, die einfach zu machen sind und nicht
unbedingt die wahren Absichten oder zukunftigen Aktionen des
Unternehmens widerspiegeln.

6. Bestatigen Sie immer, dass die bereitgestellten Informationen die
Sichtweise des Unternehmens auf der Grundlage seines Berichts
darstellen.

7. Priifen Sie, ob der Bericht auf quantifizierbaren, konkreten Daten
oder vagen, nicht lberprlifbaren Aussagen beruht, und teilen Sie lhre
Ergebnisse mit.

8. Beginnen Sie lhre Antwort mit einem "[[ JA ]J]" oder ""[[ NEIN ]] ", je
nachdem, ob Sie die Frage mit Ja oder Nein beantworten wirden.
Erganzen Sie Ihr Urteil (ber Ja oder Nein immer mit einer kurzen
Erklarung, die die Quellen informativ zusammenfasst, d. h. mit Details.

Nach der anfanglichen LLM-Analyse forderten wir die Kl auf, ihre
Analyse zu Uberprufen und zu bestéatigen, ob die Informationen des/der
Berichte(s) in ihrer Gesamtheit berticksichtigt wurden. Bei weniger als
10% der Kontrollen hatte das LLM nicht den gesamten Bericht bzw. die
gesamten Berichte geprlft, sondern nur bestimmte Kapitel/Abschnitte.



In weniger als 25% der Falle, in denen das LLM zum Einsatz kam, traten
Probleme im Zusammenhang mit dem Dateizugriff und
vorlibergehende technische Stérungen bei der Verarbeitung der PDF-
Dateien auf. Um die Zuverlgssigkeit der daraus resultierenden
Informationsgenerierung zu verbessern, wiesen wir das LLM an, auf
alternative Methoden wie die optische Zeichenerkennung (OCR)
umzuschalten, die sicherstellt, dass selbst Dokumente mit komplexer
Formatierung oder eingebetteten Bildern immer noch das Abrufen
relevanter Texte ermoglichen. Als zuséatzliche MaBnahmen zur
Sicherstellung der Qualitat der abgerufenen Informationen haben wir
vereinfachte und in Teile gegliederte Versionen der Dokumente fiir die
anféngliche LLM-Analyse bereitgestellt. AbschlieBend fuhrten wir eine
manuelle Qualitdtskontrolle durch, um verbleibende Unstimmigkeiten
(17%) zu korrigieren.

_ N

aftungsausschluss: Die Ergebnisse dieser Untersuch

beruhen lediglich auf der aufgefuhrten Methodik und der
Anwendung von Kl und menschlicher Bewertung, die bei
angepassten Methoden zu anderen Ergebnissen fuhren
konnen. Die Ergebnisse dieses Teils des Berichts geben keine
professionellen Einblicke wieder, und etwaige
Unstimmigkeiten entweder uber LLM oder menschliche
Beitrage spiegeln keine endgultige und umfassende
Uberpriifung der untersuchten Unternehmen oder deren
Nutzung und Berichterstattung Uber die Transition,
Transitions-Plane, Eskalation oder Engagement wider. Dies
impliziert, dass das verwendete Modell als Erganzung und
nicht als ultimativer Ersatz fur manuelle Analyse- und

Haupttrends der offengelegten Transitions-Plane und -Strategien

[ Das Thema "Transition" ist in allen Teilsektoren vorherrschend,
wobei die hohe Haufigkeit die zunehmende Bedeutung von Klima-
und Nachhaltigkeitstransition widerspiegelt.

[I  "Transitions-Pldane" werden weniger oft erwahnt als "Transition",
erscheinen aber immer noch durchgangig als wichtiger
Mechanismus oder Rahmen, insbesondere im Bankwesen und im
Asset Management, wobei der Schwerpunkt auf der Offenlegung
und der betrieblichen Integration liegt.

[ Der Begriff "Eskalation" wird im Vergleich zu den Begriffen
"Transition" und "Engagement" relativ selten erwahnt und bezieht
sich  zumeist auf interne Verfahren oder Konflikt-
/Inflationsszenarien, wobei es leichte Unterschiede zwischen den
Teilsektoren gibt.

[1  "Engagement" zeigt signifikante Spitzen (insbesondere im Asset
Management), wo die Interaktion mit den Stakeholdern im
Mittelpunkt steht. In allen Sektoren wird das Engagement von
Mitarbeitern, Aufsichtsbehorden und lokalen Gemeinschaften
erwahnt, wahrend das Engagement der Aktionare im Asset
Management am starksten ausgepragt ist.



Tabelle 1: Durchschnittliche Erwahnung von Schliisselwértern in
den Berichten der Sektoren

150 A

100 A

B Transformation
Transformationsplane

I Eskalation

HEE Engagement

Pensionsfonds

Bankensektor Asset Manager Versicherungen

"Transitions-Plane" scheinen von entscheidender Bedeutung zu sein,
werden jedoch in allen Sektoren seltener detailliert beschrieben, und
"Eskalation" ist nach wie vor spezieller und bezieht sich in der Regel auf
interne Prozesse oder externe Spannungen.

Bankensektor (11 zugehorige Dokumente/Dateien):

[0 Mehr als 80% der Verweise auf die "Transition" konzentrieren sich

auf die Bedeutung der Transition im Allgemeinen und betonen die
allgemeine Unterstutzung und die Bedeutung der mit der Transition
verbundenen Themen.

Haufigkeit der Nennungen: rangiert zwischen 8 und 336
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[

Mehr als 90% der Verweise auf "Transitions-Plane" beziehen sich
auf eine verbesserte Qualitdtsbewertung von Transitions-Planen
oder auf Rahmen fur die Einbeziehung von Klimaulberlegungen in
die Investitionsstrategie.

Haufigkeit der Nennungen: rangiert zwischen 7 und 121

Fast alle Erwdhnungen von "Eskalation" beziehen sich auf interne
Eskalationsverfahren oder geopolitische Spannungen.

Haufigkeit der Nennungen: rangiert zwischen 1 und 17

Die meisten erwdhnen "Engagement"” im Zusammenhang mit dem
Engagement der Mitarbeiter und der Interaktion mit Gemeinden
und Lieferanten.

Haufigkeit der Nennungen: rangiert zwischen 3 und 161

Vermdgensverwaltung (11 zugehdrige Dokumente/Dateien)

[

"Transition" bezieht sich in erster Linie auf die Unterstutzung einer
nachhaltigen Transition.

Haufigkeit der Nennungen: rangiert zwischen 16 und 196
"Transitions-Plane" werden meist im Zusammenhang mit der
Bedeutung der Uberpriifung von Fortschritten erwahnt.

Haufigkeit der Nennungen: rangiert zwischen 3 und 24
"Eskalation" bezieht sich hauptsachlich auf die interne Eskalation
mit dem Vorstand.

Haufigkeit der Nennungen: rangiert zwischen 4 und 343

Versicherungen (9 zugehorige Dokumente/Dateien)

[

In der Regel wird in diesem Sektor von "Transition" gesprochen,
wenn es um das Konzept der gerechten Transition geht, das sich
auf die Transition zu einer kohlenstoffneutralen Wirtschaft bezieht,
der auf faire Weise erfolgt und niemanden zurucklasst.

Haufigkeit der Nennungen: rangiert zwischen 4 und 155



[1 Der Begriff "Transitions-Plan" bezieht sich in erster Linie auf
Verpflichtungen zur Entwicklung oder Umsetzung eines solchen
Plans.

Haufigkeit der Nennungen: rangiert zwischen 4 und 19

[J "Eskalation" ist vor allem im Zusammenhang mit internen
Eskalationsverfahren mit Ausschissen von Bedeutung.
Haufigkeit der Nennungen: rangiert zwischen 1 und 12

[J "Engagement" wird als Fallstudie mit Mitarbeitern und
Fahrungskraften prasentiert, mit einigen Beispielen flr externes
Engagement.

Haufigkeit der Nennungen: rangiert zwischen 5 und 267

Pensionsfonds (7 zugehorige Dokumente/Dateien)

[J Der Begriff "Transition" wird meist im Zusammenhang mit
allgemeineren Bestrebungen zur Energiewende und zum
Klimaschutz und deren Bedeutung genannt.

Haufigkeit der Nennungen: rangiert zwischen 4 und 105

[1  "Transitions-Plane" werden meist im Zusammenhang mit ihrer
Bedeutung fur Unternehmen genannt.

Haufigkeit der Nennungen: nur ein- oder zweimal

[1 Es gibt nur wenige Hinweise auf die "Eskalation" durch Mitarbeiter.
Haufigkeit der Nennungen: nur ein- oder zweimal

[1 Der Begriff "Engagement" wird hauptsachlich im Zusammenhang
mit der externen Abschlussprifung genannt und weniger im
Zusammenhang mit einem breiteren Stakeholder-Dialog.
Haufigkeit der Nennungen: rangiert zwischen 2 und 37

Allein auf der Grundlage dieser ersten Erkenntnisse ist die Angleichung
der unternehmensinternen Rahmenbedingungen an die EU-Richtlinien
von entscheidender Bedeutung, um Konsistenz, Vergleichbarkeit und
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Rechenschaftspflicht der Unternehmen Uber die betroffenen
Finanzdienstleistungssektoren hinweg zu gewahrleisten. Die
Umsetzung der CSRD fur einheitliche Angaben zu "Transition" und
"Transitions-Plan" sowie die Nutzung der erwarteten Uberarbeitungen
der SRD Il zur Klarung der Begriffe "Eskalation" und "Engagement"
kénnen das Vertrauen der Anleger starken, indem sie die Erwartungen
an transparente Transitions-Bemuhungen erflullen und gleichzeitig
eine starke Governance in Bezug auf die Stewardship- und
Eskalationspolitik demonstrieren.

Als Antwort auf die zehn zentralen Fragen zu Themen wie Ziele zur
Verringerung  der  Treibhausgasemissionen, Netto-Null-Ziele,
Governance, Umsetzung von Transitions-Planen, unternehmensweite
Integration der Klimastrategie (Strategie, Produkt, Betrieb, Finanzmittel
und Vermogensallokation), die Zusammenarbeit mit Kunden,
Eskalationsstrategien, klimagerechte Investitionsausgaben und die
Zusammenarbeit mit Portfoliounternehmen umfassen, haben wir
Folgendes festgestellt:

Im Bankensektor werden bis zu vier Indikatorfragen mit "NEIN"
beantwortet, was auf Folgendes zurlickzufuhren ist:
- In dem Bericht/den Berichten werde/n keine spezifischen
Schlusselannahmen in Bezug auf die Verbraucherpraferenzen
oder die Marktdynamik im Hinblick auf die Transitions-Plane
erwahnt.
- Der Bericht konzentriert sich auf das Engagement in der
vorgelagerten Wertschopfungskette, aber es wird keine
Strategie fur das Engagement in der nachgelagerten
Wertschopfungskette erwahnt.



- In dem Bericht/den Berichten werden keine spezifischen
Eskalationsstrategien oder schwerwiegende Konsequenzen flr
unwirksame Engagements erwahnt.

- Keine spezifischen direkten Aktivitdten mit Unternehmen, in
die investiert wird (obwohl Tochtergesellschaften erwahnt
werden, um Aktivitdten in Bezug auf Engagement und
Stimmrechtsaustbung zu erwagen).

- Keine spezifischen direkten Aktivitaten mit Unternehmen, in die
investiert wird.

Im Versicherungssektor werden bis zu fiinf Indikatorfragen mit
"NEIN" beantwortet, was auf Folgendes zuruckzufuhren ist:
- Fehlende umfassende Nachweise fur die vollstandige Integration
des Klimaschutzes in alle Geschaftsaspekte, insbesondere bei der
Produktentwicklung und der Stilllegung von Anlagen.
- Keine klar umrissenen Schlisselannahmen zum Transitions-Plan,
trotz einiger Uberlegungen zu Risiken wie dem Klimawandel. Es
fehlen spezifische strategische Annahmen zu Marktbedingungen,

Im Bereich der Vermoégensverwaltung werden bis zu acht
Indikatorfragen mit "NEIN" beantwortet, was auf Folgendes
zuruckzufthren ist

- Fehlen eines absoluten Emissionsreduktionsziels und einer
ausdrucklichen Verpflichtung auf Unternehmensebene, bis 2040
oder 2050 Netto-Null-Emissionen zu erreichen.

- Die Integration von Klimastrategien scheint sich in erster Linie auf
Investitionstatigkeiten zu konzentrieren und nicht auf eine
umfassende Unternehmensintegration.

- In dem Bericht/den Berichten wurden keine spezifischen
zentralen Annahmen in Bezug auf Verbraucherpraferenzen oder
Marktdynamiken und externe Risiken im Hinblick auf die
Transitions-Plane erwahnt.

- Es wurden keine spezifischen Strategien zur Einbindung in die
nachgelagerte =~ Wertschopfungskette mit  Erfolgsmetriken

politischen Veranderungen oder technologischen Entwicklungen.
- Fehlen spezifischer Konsequenzen oder Eskalationsstrategien,
wenn das Engagement auf vorgelagerter, nachgelagerter,
politischer oder Verbandsebene unwirksam ist.

- Es fehlen klimaorientierte Investitionszahlen, die den eigenen
Netto-Null-Umstieg unterstutzen, obwohl Erwahnungen
nachhaltiger Investitionen uber Fallstudien offensichtlich sind.

- Keine spezifischen Angaben zZu Aktivitaten,
Abstimmungsergebnissen oder Stimmrechtsaustubung wahrend
des Berichtszeitraums (entweder direkt oder indirekt) bei
Unternehmen im eigenen Anlageportfolio.

Im Bereich der Pensionsfonds schlieBlich werden bis zu neun
Indikatorfragen mit "NEIN" beantwortet, was vor allem darauf
zuruckzufuhren ist, dass die meisten Pensionsfonds keine direkte
Engagementpolitik verfolgen, da sie ihre Engagementarbeit delegieren.
Aber es gibt auch andere Grinde:
- Fehlen eines absoluten Emissionsreduktionsziels und einer
ausdrucklichen Verpflichtung auf Unternehmensebene, bis 2040
oder 2050 Netto-Null-Emissionen zu erreichen.

gefunden.

- Es werden keine detaillierten Eskalationsstrategien oder
spezifische Konsequenzen fur ineffektive Engagements gemeldet.
- Ein Unternehmen berichtet zwar uber Umweltinvestitionen und
das Management klimabezogener Risiken in den Portfolios, legt
aber nicht speziell die Hohe der klimabezogenen Investitionen
offen, mit denen es seine eigene Netto-Null-Transition unterstitzt.

45




- Keine klare Erlauterung der Governance-Struktur speziell fur den
Klimawandel, keine Details uber die Zustandigkeiten auf
Vorstandsebene flr den Klimawandel oder zu speziellen Klima-
Management-Teams.

- Es fehlen spezifische Informationen zur Aufsicht des Vorstands
Uber die Umsetzung des Klimatransitionsplans, obwohl
beispielsweise in einem der Unternehmen ein Vertreter fur ESG und
Corporate Sustainability benannt ist.

- Es fehlen umfassende Belege fur die Integration von
Klimastrategien in alle Geschaftsbereiche, trotz einer gewissen
Integration durch Investitionsentscheidungen in Immobilien und
grine Anleihen. Die meisten Aussagen sind sehr allgemein
gehalten, ohne detaillierte Umsetzungsplane.

- Ein Unternehmen legt die wichtigsten strategischen Annahmen,
die seinen Transitions-Planen zugrunde liegen, nicht klar dar. Zwar
werden einige Investitionskriterien erwahnt, doch werden die
grundlegenden Annahmen Uber Marktentwicklungen, Politik usw.
nicht ausdrucklich erortert.

- Es wurden keine spezifischen Strategien zur Einbindung in die
nachgelagerte = Wertschopfungskette  mit  Erfolgsmetriken
gefunden.

- Konkrete Eskalationsfristen und detaillierte Konsequenzen
werden nicht genannt, obwohl gelegentlich die Absicht geauBert
wird, Beteiligungen zu verkaufen, wenn der Dialog nicht erfolgreich
ist.

- Trotz einiger Erwahnungen von klimarelevanten Investitionen
wurden keine spezifischen quantifizierten klimarelevanten
Investitionen zur Unterstutzung der Netto-Null-Transition
gefunden.

- Keine detaillierten
Portfoliounternehmen, keine

Engagementaktivitaten mit

Stimmrechtsvertretung  oder
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Aktionarsbeschlisse zu klimabezogenen Themen (weder direkt
noch indirekt Uber eine Tochtergesellschaft oder einen externen
Vermdgensverwalter).

Um die identifizierten Licken zu schlieBen, sollten Unternehmen aus
den Bereichen Banken, Asset Management, Versicherungen und
Pensionsfonds ihre Klimastrategien verfeinern, indem sie (1) klare Ziele
zur absoluten Emissionsreduktion und explizite Netto-Null-
Verpflichtungen festlegen, um die Umsetzung von Transitions-Planen
zu steuern und die Rechenschaftspflicht zu starken; (2) robuste
Annahmen zu Verbraucherpraferenzen, politischen Verdnderungen
und Markttrends sicherstellen, die sowohl das Engagement in der
vorgelagerten als auch in der nachgelagerten Wertschopfungskette
berucksichtigen; (3) klare Eskalationsprotokolle und Konsequenzen fur
ineffektive Engagements einfuhren, die sowohl direkte als auch
indirekte Investitionen abdecken; (4) Klimakonforme
Investitionsausgaben systematisch offenlegen, um Transparenz bei
der Mittelverwendung fiir Netto-Null-Ubergange zu férdern und (5) die
Integration von  Klimaschutzaspekten in  Geschaftsmodelle
verbessern, einschlieBlich Produktentwicklung und Governance-
Strukturen, mit einer Aufsicht auf Vorstandsebene und speziellen
Klimamanagement-Teams.

Daruber hinaus wird eine verstarkte Berichterstattung uber
Engagementaktivitaten empfohlen, mit ausdricklicher Erwahnung der
Abstimmungsergebnisse, der Ergebnisse der Stimmrechtsvertretung
und aller direkten oder delegierten Engagementstrategien. Durch die
Festlegung messbarer Erfolgskriterien und die Angabe von
Zeitvorgaben fur die Eskalation koénnen die Unternehmen im
Finanzdienstleistungssektor nachweisen, wie sie mit unzureichenden
Leistungen von Portfoliounternehmen oder Partnern umgehen. Wird



die Strategie delegiert, kann eine klar festgelegte und veréffentlichte
Richtlinie, die die Rechenschaftspflicht, die Ziele und die Ausrichtung
an den Klimazielen beschreibt, das Vertrauen der Interessengruppen
starken.

Und schlieBlich kann eine umfassendere Integration von
Klimastrategien in die Kerngeschafte, Investitionsentscheidungen und
das Risikomanagement, die auf soliden Annahmen beruhen,
glaubwurdigere Transitions-Plane fordern. Diese Schritte werden den
Unternehmen helfen, ihr Engagement flur die Erreichung von Netto-
Null-Zielen zu demonstrieren, Lucken in der Unternehmensfihrung,
Eskalation und Engagement zu schlieBen und gleichzeitig die
Transparenz und Zuverlassigkeit der Berichterstattung zu verbessern.
Durch die explizite Verknupfung dieser Strategien mit den allgemeinen
Unternehmenszielen und die Gewahrleistung regelmaBiger
Aktualisierungen koénnen Unternehmen das Vertrauen der
Interessengruppen und das Momentum aufrechterhalten.

Unternehmen sollten klare Emissionsreduktionsziele festlegen, Netto-
Null-Verpflichtungen eingehen und Klimastrategien Uber Produkte,
Governance und Wertschopfungsketten hinweg integrieren. Sie sollten
klimakonforme Investitionen, fundierte Annahmen sowie die
Ergebnisse ihres Engagements mit direkten oder indirekt gehaltenen
Beteiligungen offenlegen und klare Eskalationsprotokolle fur
ineffektive Engagements festlegen. Regulierungsbehdrden sollten
standardisierte Rahmenbedingungen far Transparenz,

Rechenschaftspflicht und Anpassung fordern, insbesondere in Bezug
auf Engagementrichtlinien, Ziele und Governance-Strukturen. Durch
eine einheitliche Messung, Uberwachung und Berichterstattung
konnen sowohl Unternehmen als auch Aufsichtsbehorden die
Glaubwurdigkeit von Transitions-Planen erhéhen und das Vertrauen
der Stakeholder starken.

Unternehmensprofile und Bewertung der Umsetzung der Transition

Die in den Geltungsbereich fallenden Sektoren Banken,
Versicherungen und Pensionen wurden nur in ihrer Eigenschaft als
Emittenten betrachtet, da ihr Engagement meist von einer
Tochtergesellschaft/und oder einer anderen Gesellschaft ausgeubt
wird (in einigen Fallen ist das Engagement fur Unternehmen nicht
einmal Ublich). Die Einsichtnahme in die Unterlagen der Emittenten
war jedoch fur die Bewertung der internen Kapazitaten und die
Beantwortung der meisten Fragen zu den Indikatoren (mit Ausnahme
von Q8 und Q10) von entscheidender Bedeutung. In zukinftigen
Ausgaben dieser Studie werden wir die Bewertung aller
Unternehmen/Tochtergesellschaften in Betracht ziehen, dieim Namen
von Unternehmen aus den Bereichen Banken, Versicherungen und
Pensionsfonds tatig sind.




Q=1: Gibt das Unternehmen

v JA,

absolute Ziele fiir die v JA, (5.14,27,19,45) v JA, (5.16,19,36,42,45) v JA, (5.9,39) v JA, (5.4,21,25) (S.13,14,16,18,45,46)
Reduzierung der
0s2: Nennt das Unternehmen

v JA,(5.9,13,19,58) v JA, (5.3,9,22,65,41) v A, (5.8,10) v A, (5.4,10,13,47) v JA, (5.17,18,42,47 .53)

ausdricklich einen Plan zur
Erreichung seines Netto-Null-

=3: Erklart das Unternehmen
seine Governance-Struktur fir
das Management des

v JA, (5.14,15,45-52)

v JA, (5.6,16,27,76,80)

v JA, (5.20,21)

v JA, (5.2,17,49)

v JA, (5.9,18,20,63)

Q=4: Gibtdas Unternehmen an,
wie der Vorstand die
Umsetzung des

v JA, (5.47,52,54)

v JA, (5.6,14,15,
47,74,76)

v JA, (5.17,30)

v JA, (5.50)

v A, (5.22)

0sh: Integriert das
Unternehmen eine
Klimastrategie in sein Geschaft,

v JA, (5.
10,11,14,20,24,64,67)

v JA, (5.5,13)

v JA, (5.27)

+ JA, (5.3,20,28)

v JA, (5.14,22,25)

(=6: Hat das Unternehmen die
wichtigsten Annahmen
mitgeteilt, die die Grundlage fiir

X NEIN

v JA, (5.34,39)

X NEIN

v JA, (5.6,9,22)

X NEIN

Q=7: Berichtet das
Unternehmen lberein
Engagement inder

X NEIN

X NEIN

v JA, (5.42-51)

v JA, (5.27,34,68)

v JA, (5.42,50)

D=8: Wird Gber die Folgen und
die Eskalation eines
fehlgeschlagenen ersten

X NEIN

X NEIN

X NEIN

v JA, (5.93)

X NEIN

=9: Berichtet das
Unternehmen aber
klimaorientierte

v JA, (5.42,43,45,68)

v JA,(5.9,17,45)

v JA, (5.40,45)

v JA, (5.22,40)

v JA, (5.16,18,23)

=s10: Berichtet das
Unternehmen uber seine
Aktivitdten in Bezug auf die

X NEIN

X NEIN

X NEIN

v JA, (5.9,34)

X NEIN




0=1: Gibt das Unternehmen

absolute Ziele fiir die v A, (5.4,11) v JA, (5.14,57) v JA, (5.16,17,329-380) X NEIN + JA, (5.34,36)
Reduzierung der

0s2: Nennt das Unternehmen

ausdriicklich einen Plan zur v A, (5.12,14) v JA, (S.15) v JA, (5.16,17,84-98) X NEIN v JA, (5.38,69)

Erreichung seines Netto-Null-

s3: Erklart das Unternehmen
seine Governance-Struktur flr
das Management des

v JA, (S5.7,10)

v JA, (5.10,22})

v JA, (5.60)

v JA, (5.15-19, 32-35)

v JA, (S.33-38)

Q=d: Gibt das Unternehmen an,
wie der Vorstand die
Umsetzung des

v JA, (5.23)

v JA, (5.23)

v JA, (5.66)

v JA, (5.32,34)

v JA, (5.47,56)

Q=5: Integriert das
Unternehmen eine
Klimastrategie in sein Geschaft,

v JA, (5.14,15)

X NEIN

X NEIN

X NEIN

X NEIN

Osh: Hat das Unternehmen die
wichtigsten Annahmen
mitgeteilt, die die Grundlage fiir

X NEIN

X NEIN

v JA, (Zeilen9-11,10-15)

v JA, (5.21,63-67)

X NEIN

Qs7: Berichtet das

Unternehmen aberein
Engagement inder

X NEIN

X NEIN

X NEIN

v JA, (5.24-26,65)

X NEIN

=8: Wird tiiber die Folgen und
die Eskalation eines
fehlgeschlagenen ersten

X NEIN

X NEIN

X NEIN

v JA, (5.31,70-73)

X NEIN

=9: Berichtet das
Unternehmen Gaber
klimaorientierte

¥ JA, (5.16,20}

v JA, (5.30)

v JA, (5.346,367)

X NEIN

X NEIN

Q=10: Berichtet das
Unternehmen uber seine
Aktivitdten in Bezug aufdie

v JA, (5.18,22)

v JA, (S.35)

v JA, (S.378; Zeilen 9-
12}

v JA, (5.10-15, 24,68,71)

Global Responsible

Investment, Klima-

Jahresbericht, Strategie

zur Offenlegung von

Jahresberichtund
Sustainability Factbook

Machhaltigkeits- und
Stewardship-Berichte

X NEIN

Jahresberichtund
Jahresabschluss 2023

fEngagementbericht 2023

Klimadaten 2023

2023 (Excel)

2023



SEKTOR: VERSICHERUNG

Unternehmen

Sitz der Gesellschaft

0=1: Gibt das Unternehmen
absolute Ziele fir die
Reduzierung der

1

Frankreich

v JA, (5.48,56)

2
Deutschland

v JA, (5.47,51,61)

3

Italien

4
Schweiz

5

Vereinigtes

v JA, (5.7,19)

v JA, (5.139)

+ JA, (5.6,7)

0s2: Nennt das Unternehmen
ausdriicklich einen Plan zur
Erreichung seines Netto-Null-

v JA, (5.25,49,57)

v JA, (S.7,4B6)

v JA, (5.8,24)

v A, (S5.177)

v JA, (5.9)

=3: Erklart das Unternehmen
seine Governance-Struktur fir
das Management des

v JA, (S.77)

v A, (S.17,147)

v JA, (5.9,10,42)

v JA, (5.133)

v JA, (5.33)

Q=4: Gibt das Unternehmen an,
wie der Vorstand die
Umsetzung des

v JA, (5.47)

v JA, (S.19,148)

v JA, (5.34,43)

v JA, (5.136)

+ JA, (S.34)

Q=5 Integriert das
Unternehmen eine
Klimastrategie in sein Geschéft,

v JA, (S.150)

X NEIN

v JA, (S5.12,16,28)

v JA, (S.62-166)

X NEIN

(s6: Hat das Unternehmen die
wichtigsten Annahmen
mitgeteilt, diedie Grundlage fir

X NEIN

v JA, (5.71,73)

v JA, (S5.43,45,46)

X NEIN

v JA, (S.12,15)

Os7: Berichtet das
Unternehmen lberein
Engagement inder

v JA, (5.38,39)

v JA, (5.28,29,33)

v JA, [S.26,39)

v JA, (S.178,206;Tab. &

excel)

v JA, (S5.18,19)

0=8: Wird iber die Folgen und
die Eskalation eines
fehlgeschlagenen ersten

X NEIN

v JA, (S.34)

v JA, (5.21,27)

X NEIN

v JA, (S.20)

0=8: Berichtet das
Unternehmen uber
klimaorientierte

v JA, (S5.56)

v JA, (5.7,8,37)

X NEIN

v JA, (S5.203)

X NEIN

Q=10: Berichtet das
Unternehmen liberseine
Aktivitaten in Bezug auf die

X NEIN

v JA, (5.33)

v JA, (5.37,40)

+ JA, (tab 8 excel)

X NEIN

Bericht iiber
Machhaltigkeit und

Integrierter Bericht 2023; Nachhaltigkeitsbericht
2023; Nachhaltigheits-

daten 2023 (Excel)

Jahresfinanzbericht 2023;
Integrierter Bericht 2023

Jahreshericht zur
Machhaltigkeit (2023)

Klimabezogene Angaben
Engagement 2023 2023




SEKTOR: PENSIONSFONDS

Unternehmen

Sitz der Gesellschaft

Q=1: Gibt das Unternehmen
absolute Ziele fir die
Reduzierung der

1

Danemark

v JA, (5.33)

2
Deutschland

+ JA, (5.60)

3

Niederlande

4

Norwegen

5
Schweden

X NO

v JA, (5.43)

v JA, (5.9,20,26)

Q=2: Nennt das Unternehmen
ausdriucklich einen Plan zur
Erreichung seines Netto-Null-

v JA, (5.32,33)

v JA, (5.61)

v JA, (5.46,49)

+ JA, (5.30)

v JA, (5.109)

=3: Erklart das Unternehmen
seine Governance-Struktur fir
das Management des

X NEIN

X NEIN

v JA, (5.79)

X NEIN

v JA, (5.13,14)

Q=4: Gibtdas Unternehmen an,
wie der Vorstand die
Umsetzung des

X NEIN

X NEIN

v JA, (5.87)

X NEIN

v JA, (5.12)

Q=5: Integriert das
Unternehmen eine
Klimastrategie in sein Geschaft,

X NEIN

X NEIN

X NEIN

X NEIN

X NEIN

Q=6: Hat das Unternehmen die
wichtigsten Annahmen
mitgeteilt, diedie Grundlage flr

X NEIN

X NEIN

X NEIN

X NEIN

X NEIN

s7: Berichtet das
Unternehmen tuberein
Engagement in der

X NEIN

X NEIN

X NEIN

v JA, (5.56,57)

v JA, (5.15,36)

=8: Wird aber die Folgen und
die Eskalation eines
fehlgeschlagenen ersten

X NEIN

X NEIN

v JA, (5.21,27)

X NEIN

X NEIN

=9: Berichtet das
Unternehmen uber
klimaorientierte

v JA, (5.33)

X NEIN

X NEIN

v JA, (5.52)

X NEIN

=10: Berichtet das
Unternehmen ltberseine
Altivitaten in Bezug auf die

X NEIN

X NEIN

X NEIN

X NEIN

Jahresbericht 2023

Jahresbericht 2023

Jahresbericht2023

Verantwortungsvolle

Investitionen 2023

X NEIN

Jahrlicher
Machhaltigkeitsbericht




Kapitel V: Engagementgrundsétze fiir Investitionen in die Transition

Zahlreiche Studien belegen den klaren Zusammenhang zwischen einer
erfolgreichen Transition zu einer Netto-Null-Zielsetzung und effektivem
Engagement. Dennoch wurde bisher nur wenig untersucht, welchen
Einfluss Aktionare auf die Entwicklung von Transitions-Planen haben.
Da zudem verschiedene Finanzierungsrahmen und Leitlinien fur die
Transition keine einheitlichen Engagementansatze bieten, um zu
bewerten und zu vergleichen, ob Engagementpraktiken mit der
Transition von Unternehmensmodellen korrelieren, haben wir
untersucht, wie Unternehmen am besten dabei unterstutzt werden
konnen, ihre Geschaftsmodelle umzugestalten, um einen
rechtzeitigen Ausstieg aus stark emissionsintensiven Sektoren zu
ermoglichen — und dabei gleichzeitig auf die Praferenzen privater
Einzelanleger einzugehen. BETTER FINANCE hat eine Arbeitsgruppe
(AG) zum Thema ,Engagement in Transitions-Investitionen®
eingerichtet, um die aktuellen Herausforderungen im Bereich aktives
Engagement zu bewerten und spezifische MaBnahmen zu
identifizieren, um die bestehende Licke in einheitlichen
Engagementmechanismen zu schlieBen.

Transitions-Investitionen bleiben als Mittel, um Unternehmen zu
verbesserten Geschaftsmodellen zu bewegen, unbemessen. Das
Hauptziel der Arbeitsgruppe bestand darin, BETTER FINANCE dabei zu
unterstutzen, auf EU-Ebene Engagementgrundsatze fur Investitionen
in die Transition zu formulieren, die als Leitfaden fur effektive
Engagement- und Abstimmungspraktiken im Zusammenhang mit dem
Engagement bei Transitions-Unternehmen dienen sollen. Im
Mittelpunkt stehen vier Kernprinzipien, die Transparenz, aktives
Engagement bei Transitions-Unternehmen, die Verpflichtung zur
Stimmabgabe in Fragen der Nachhaltigkeit und der Transition sowie die
Verpflichtung zu Abstimmungen uber Transitions-Themen und
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nachweislichen Eskalationsstrategien umfassen. Die Grundséatze
richten sich an professionelle Anleger, einschlieBlich
Investmentfirmen (Asset Manager), Versicherungsgesellschaften,
Pensionsfonds und andere institutionelle Anleger, die die Perspektiven
der Privatanleger, welche klima- und transitionsgebundene
Investitionen bevorzugen, einbeziehen mdéchten.

Mitglieder der Arbeitsgruppe

6; Teilnehmer wurden aufgrund ihrer Aktivitdten im Bereicm

ethischen Bankwesens, ihres aktiven Engagements bei Unternehmen und
institutionellen Anlegern zur Férderung nachhaltiger Finanzmarkte, der
Vertretung der Interessen von Privatanlegern auf Hauptversammlungen,
von Zivilgesellschaften, die sich auf Transparenz und Governance zur
Forderung verantwortungsvoller Investitionen konzentrieren, von
Verbraucherorganisationen mit Fokus auf Sparen und Altersvorsorge,
sowie von Nichtregierungsorganisationen von o6ffentlichem Interesse, die
sich fur die Interessen europaischer Privatanleger einsetzen und diese
verteidigen, ausgewahlt.

Beobachtende Teilnehmer waren nicht dazu vorgesehen, Beitrage zu den
Prinzipien zu leisten, wurden jedoch dennoch als
Finanzaufsichtsbehorden ausgewahlt, die die nationalen europaischen
Markte Uberwachen. Wahrend in den ersten Sitzungen zwei Behorden
vertreten waren, die fur die Regulierung des Verhaltens auf den
Finanzmarkten in zwei europaischen Landern zustandig sind, konnte einer
dieser Regulierer nicht an allen drei fur 2024 geplanten Sitzungen der AG

»Engagement in Transitions-Investitionen“ weiter teilnehmen.

Beobachter der Arbeitsgruppe




Sichtweisen der Mitglieder und Beobachter der Arbeitsgruppe zu den
wichtigsten Fragen des aktiven Engagements

Auf die Frage nach den wichtigsten Problemen im Zusammenhang mit
aktivem Engagement, die sie in ihren Arbeitsbereichen beobachtet
haben, nannten sowohl die Mitglieder der Arbeitsgruppe als auch die
Beobachter die folgenden Themen:

1. Strukturelle Hindernisse fiir das Engagement der Aktionare

[l Hohe Kapitalschwellen fur die Einreichung von Beschlussen,
Beschrankungen bei der Ausibung von Stimmrechten und bei
Stimmrechtsvollmachten.

[0 Beschrankungen fur das Engagement von Privatanlegern in
Verbindung mit unterschiedlichen rechtlichen Anforderungen
in den verschiedenen Landern.

[0 Undefinierte Rollen fur Investoren bei der Forderung
unternehmerischer Transitions-Plane aufgrund fehlender KPIs
in Klimabeschlussen.

[ Probleme im Zusammenhang mit direktem Eigentum,
eingeschrankten Moglichkeiten und dem Monopol zweier
groBer Berater, die den Weg flur klimabezogene Strategien
versperren.

2. Zuganglichkeit und Transparenz von Hauptversammlungen
[1 Hauptversammlungen hinter verschlossenen Turen
selektive Beantwortung schriftlicher Fragen, die
Engagement der Aktionare beeintrachtigen.

und
das

[0 Unzureichende Transparenz bei der Dokumentation der
Hauptversammlungen (z.B. Nichtverfugbarkeit der Protokolle).

3. Berichterstattung und Wirkungsmessung
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[l Herausforderungen bei der Unterscheidung zwischen
Auswirkungen auf das Unternehmen und Auswirkungen auf
den Investor.

[1 Fehlen eines standardisierten Ansatzes fur die Bewertung von
Transitions-Planen und Schwierigkeiten bei der
Zusammenarbeit zwischen Investoren.

Auf der Grundlage der Diskussionen in der Arbeitsgruppe sprechen wir
die folgenden Empfehlungen sowohl far politische
Entscheidungstrager in der EU als auch flur professionelle Anleger und
bdrsennotierte Unternehmen aus:

> Européaische Entscheidungstrager

[1 Harmonisierung der Transparenzanforderungen in den
Mitgliedstaaten, indem die Protokolle von Hauptversammlungen
und die schriftlichen Fragen und Antworten allen Aktionaren
zuganglich gemacht werden.

[0 Entwicklung klarer Leitlinien fur  die Durchfuhrung
hybrider/virtueller Hauptversammlungen und niedrigerer
Kapitalschwellen fur die Einreichung von Antragen in allen
Mitgliedstaaten.

[1 Festlegung klarer Rollen fur Investoren bei der Verabschiedung und
Uberwachung von Transitions-Planen der Unternehmen und
Uberarbeitung der Regeln fiir "Acting in Concert", um die
Zusammenarbeit bei Nachhaltigkeitsthemen ohne
Rechtsunsicherheit zu ermaglichen.

» Professionelle Investoren

[1 Verbesserung der Transparenz des Engagements durch eine
detaillierte Berichterstattung  auf  Unternehmens- und
Produktebene Uber Engagementaktivitaten,




Abstimmungsrichtlinien und Begrundungen bei gleichzeitiger
Priorisierung von Klima- und Transitions-Beschlussen, unterstuitzt
durch robuste KPlIs.

[l Ausweitung des Zugangs fur Privatanleger durch die Schaffung
strukturierter Engagementmaoglichkeiten und eines vereinfachten
Abstimmungsverfahrens fir Stimmrechtsvertreter.

» Borsennotierte Unternehmen

[1  Verbesserung der Zuganglichkeit und den Einbezug der Aktionare,
indem keine geschlossenen Hauptversammlungen abgehalten
werden und alle alle von Aktiondren eingereichten Fragen
beantwortet werden.

[J Durchfihrung von vollstandig hybriden Hauptversammlungen
unter Gewahrleistung der Gleichberechtigung von Prasenz- und
Online-Teilnehmern.

[1  Selbstverpflichtung zur Festlegung aussagekraftiger KPIs in den
vom Management vorgeschlagenen Klimabeschlussen und
Offenlegung der Fortschritte bei den Transitions-Planen.

Perspektiven der Mitglieder der Arbeitsgruppe zu spezifischen
Uberlegungen zur Erméglichung von Transition Investing durch aktives
Engagement

Bei der Vorlage der folgenden Aussage und begleitenden Kennzahlen:

"Wenn der Finanzmarktteilnehmer eine Engagementstrategie
beschlieBt, welche Uberlegungen sollten beriicksichtigt werden, um
Transitions-Investitionen durch aktives Engagement zu ermdglichen?"
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- Zeitgebundene Transitions-Ziele? Eine auf die Transition
ausgerichtete Abstimmungspolitik und Eskalationsstrategie, die z.
B. Bedingungen umfasst?

- Uberwachungsverfahren, um zu verfolgen, ob und wann die
Transitions-Ziele erreicht werden? Irgendwelche anderen
Offenlegungsmetriken?

- Wie lasst sich der Beitrag der Investoren messen und wie lassen
sich quantitative Mindestschwellen festlegen?

Sowohl die Mitglieder der Arbeitsgruppe als auch die Beobachter
auBerten sich zu den folgenden Themen:

1. Rahmen fiir die Planung von Ubergingen

[l Die unverzligliche Erarbeitung von zeitgebundenen und
sektorspezifischen Transitions-Zielen in Verbindung mit Szenario-
basierten Analysen und Aktionsplanen kann Investoren helfen,
zwischen Eventualitdten zu unterscheiden, wenn beispielsweise
die Transitions-Ziele noch nicht erreicht sind.

[l Ermdglichung eines gewissen MaBes an Flexibilitdt bei den
Transitions-Pfaden und materiellen Aspekten, die sich z. B. im
Bergbau von denen der Softwarebranche unterscheiden konnen.

2. Eskalationsstrategien

[0 Wirksame Eskalationsstrategien sind von entscheidender
Bedeutung, wenn sie klare Erwartungen, Zwischenziele und
Konsequenzen bei Nichteinhaltung festlegen.

[l Wahrend Eskalation Veranderungen bewirken kann, kann sie
ressourcenintensiv.sein und ohne einen wirksamen und
durchgesetzten gesetzlichen Rahmen manchmal ineffektiv
bleiben.



. Die potenziellen Auswirkungen von Desinvestitionen sollten
vorsichtig in Betracht gezogen werden, insbesondere wenn sie von
Koalitionen unterstitzt werden, die ihren Zweck und die erwarteten
Ergebnisse klar formulieren.

Uberwachung und Kommunikation

Die Fortschritte bei der Transition mussen konsequent verfolgt
werden, und es muss offengelegt werden, ob die Ziele erreicht
wurden. Die Metriken sollten sich auf die Glaubwurdigkeit und
Integritat der Bemuhungen konzentrieren, um Greenwashing/
Transition-Washing zu vermeiden.

Es werden quantitative Schwellenwerte fur den Beitrag
professioneller Anleger/Vermogensverwalter zu den Ergebnissen
der Transition bendtigt, um ihre Rolle bei der Férderung dieses
Wandels bei den Unternehmen zu klaren.

Sowohl Privatanleger als auch institutionelle Investoren bendtigen
von den Emittenten einfache, verstandliche Transitions-Plane, um
die Angleichung an diese Plane zu unterstutzen.

Auf der Grundlage der Diskussionen in der Arbeitsgruppe kénnen die
folgenden Empfehlungen fur politische Entscheidungstrager in der EU,
fur professionelle Anleger und flr bdrsennotierte Unternehmen
ausgesprochen werden:

>
O

Europaische Entscheidungstrager

Mindestanforderungen fiir die Offenlegung von Transitions-Planen
far alle Unternehmen festlegen und die Bereitstellung leicht
anlegerfreundlicher Transitions-Plane

verstandlicher,
vorschreiben.
Professionelle Investoren

[1 Festlegung ausdrucklicher Fristen fur die Unternehmen zur

Erreichung von Meilensteinen bei der Transition und
Konsequenzen fur das Verfehlen vereinbarter Ziele vorsehen.
Boérsennotierte Unternehmen

Gewahrleistung offentlicher Transparenz in der Berichterstattung,
um Vertrauen zu schaffen und Greenwashing-Risiken zu
vermindern.
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1. Hintergrund

1.1 Stewardship-Kodizes fur Investoren ermutigen professionelle
Anleger (u.a. institutionelle Anleger und Vermogensverwalter), ihre
Anlagepraktiken zu veroffentlichen, sich aktiv mit borsennotierten
Unternehmen, in die sie investieren, auseinanderzusetzen und an
Abstimmungen auf Hauptversammlungen teilzunehmen. Bis 2020
wurden insgesamt 35 Stewardship-Kodizes in 20 Landern auf sechs
Kontinenten veroffentlicht, und ihre Verbreitung steigt auch in 2024.
Die deutliche Zunahme der Akzeptanz von Stewardship-Kodizes auf
internationaler oder regionaler Ebene zeigt, dass sie trotz der damit
verbundenen Komplexitat attraktiv sind.

1.2 Diese Kodizes sind freiwillig und verlangen in der Regel, dass
Investoren, die sie ubernehmen wollen, Grundsatze festlegen fur das
Engagement bei Unternehmen, in die investiert wird, dass sie diese
Grundsatze auf ihren Websites veroffentlichen und regelmaBig daruber
berichten, wie die Grundsatze im letzten Geschaftsjahr umgesetzt
wurden. In der Europaischen Union sind bestimmte, in diesen Kodizes
empfohlene Grundsatze sowie die Online-Veroffentlichung dieser
Grundsatze fur Kunden und Pensionsplanteilnehmer inzwischen
gesetzlich vorgeschrieben, aber als Standard fur das Engagement von
Anlegern sind sie nach wie vor begrenzt.

1.3 Das Ziel eines Stewardship-Kodex fur Investoren ist im Allgemeinen
die Forderung des langfristigen Wertes von Unternehmen und damit
unter anderem auch der Aktionare. Stewardship ist sowohl fur aktive
als auch fur passive Strategien relevant, die soziale und dkologische
Grundsatze umfassen, und die Forderung von aktivem Engagement
gewahrleistet Rechenschaftspflicht/Transparenz und leitet das
Anlagemanagement bei der Erfullung seiner treuhanderischen
Pflichten gegentUber Kunden und Beglnstigten.
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1.4 Das aktive Engagement bei Unternehmen, in die investiert wird, ist
ein wirksames Instrument, um Veranderungen und Neuallokationen
voranzutreiben. Die Uberwachung von Transitions-Themen kann
entweder zu einem formellen oder informellen Engagement bei den
Emittenten, zu Veranderungen in der Unternehmensfihrung und/oder
im Aufsichtsrat oder zu einer Eskalation und als letzter Ausweg zu einer
Desinvestition aus dem betreffenden Unternehmen fuhren.

1.5 Die in diesem Dokument dargelegten Grundsatze sollten als
Erganzung bewahrter Praktiken betrachtet werden, die sich speziell auf
das Engagement bei Transitions-Unternehmen beziehen und
bestehende Kodizes ergénzen, die professionelle Investoren bereits
anwenden. Dies wurde ein einheitliches System unterstlitzen, das
besser auf die Bedurfnisse und Praferenzen privater und
institutioneller Anleger im Zusammenhang mit der Transition zu
nachhaltigeren Geschaftsmodellen eingeht und sowohl die
professionellen Anleger als auch die Emittenten dazu anregen, ihre
Transitions-Bemihungen nach einem gemeinsamen Standard
offenzulegen.

2. Zweck

2.1 Die Grundsatze stellen Richtlinien fur die professionelle Anleger
dar, die direkt oder uber ihre Verwaltungsgesellschaften Engagement
bei Emittenten ausuben, in die sie im Namen ihrer Kunden investieren,
wobei der Schwerpunkt auf dem okologischen Wandel dieser
Unternehmen liegt. Auch wenn es maoglich ist, Uber klimabezogene
Transitions-Fragen hinauszugehen — indem der Fokus auf E-S und G
gelegt wird, umfassen die in diesem Dokument dargelegten
Grundsatze nicht alle nachhaltigkeitsbezogenen Themen. Die
Grundsatze behandeln Themen in Bezug auf Transparenz, Engagement
und Abstimmungen und zielen darauf ab:



- aktives Engagement zugunsten privater und institutioneller Anleger
aus der Perspektive der Beteiligung an Transitions-Unternehmen zu
fordern

- Transitions-Plane und der Durchfihrung von Transitions-Aktivitaten
zu unterstutzen

- einen einheitlichen Engagementansatz fur das Engagement bei
Transitions-Unternehmen in der EU

3. Anwendungsbereich

3.1 Da Stewardship mit Engagement und Stimmrechtsaustbung
verknupft wird, wurden die Stewardship-Kodizes fur Investoren
hauptsachlich auf professionelle Inhaber und Verwalter
borsennotierter Aktien angewandt. Obwohl es moglich ist, mehr
Anlageklassen als borsennotierte Aktien abzudecken, gehen die in
diesem Dokument dargelegten Grundsatze nicht Uber diesen Rahmen
hinaus und decken nur einen kleinen Teil aller moglichen Best
Practices ab, die zur Steigerung des langfristigen Werts flur die Kunden
erforderlich sind.

3.2 Fur die Zwecke der in diesem Dokument dargelegten Grundsatze
umfasst der Begriff "professionelle Anleger" Wertpapierfirmen (Asset

Manager), Lebensversicherungs- und
Rackversicherungsgesellschaften sowie Pensionsfonds
(Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung in der EU-
Regulatorik). Andere Unternehmen, wie z.B. Nicht-

Lebensversicherungs- und Rulckversicherungsunternehmen oder
andere ahnliche Unternehmen, konnen die Grundsatze ebenfalls
Ubernehmen, wenn sie dies wunschen. Im Falle von betrieblichen
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Pensionsfonds kann die Anwendung der Grundsatze durch deren
Verwaltungsorgane erfolgen.

4. Terminologie (nicht abschlieBend)
4.1 Vermogensverwalter

"Vermogensverwalter": eine Wertpapierfirma im Sinne von Artikel 4
Absatz 1 Nummer 1 der Richtlinie 2014/65/EU, die
Portfolioverwaltungsdienste fur Anleger erbringt, ein AIFM (Verwalter
alternativer Investmentfonds) im Sinne von Artikel 4 Absatz 1
Buchstabe b der Richtlinie 2011/61/EU, der die Voraussetzungen fur
eine Ausnahme gemag Artikel 3 der genannten Richtlinie nicht erfullt,
oder eine Verwaltungsgesellschaft im Sinne von Artikel 2 Absatz 1
Buchstabe b der Richtlinie 2009/65/EG, oder eine gemaf der Richtlinie
2009/65/EG zugelassene Investmentgesellschaft, sofern sie nicht eine
gemanB der genannten Richtlinie zugelassene Verwaltungsgesellschaft
fur ihre Verwaltung benannt hat;

4.2 Treuhandverhaltnis

Der Begriff "Treuhandverhaltnis" ist im EU-Recht nicht einheitlich
definiert, stammt jedoch haufig aus den Traditionen des Common Law
und kann in diesem Zusammenhang als Beziehung zwischen einer
Person, dem Treuhander, verstanden werden, die das Vermogen einer
anderen Person (des Beglnstigten) treuhanderisch oder vertraulich
verwaltet. Der Treuhander ist verpflichtet, ausschlieBlich im Interesse
dieser Person zu handeln und darf die ihm anvertrauten
Vermogenswerte nicht flr eigene Zwecke verwenden.

4.3 Institutioneller Anleger

"institutioneller Anleger": ein Unternehmen: (i) ein Unternehmen, das
Tatigkeiten der Lebensversicherung im Sinne von Artikel 2 Absatz 3



Buchstaben a, b und c der Richtlinie 2009/138/EG des Europaischen
Parlaments und des Rates (***) und der Ruckversicherung im Sinne von
Artikel 13 Nummer 7 der genannten Richtlinie ausubt, sofern diese
Tatigkeiten Lebensversicherungsverpflichtungen umfassen, und das
nicht gemaB der genannten Richtlinie ausgeschlossen ist; (ii) eine
Einrichtung der betrieblichen Altersversorgung, die gemaB Artikel 2 der
Richtlinie (EU) 2016/2341 des Europaischen Parlaments und des Rates
(****) in deren Anwendungsbereich fallt, es sei denn, ein Mitgliedstaat
hat sich gemaB Artikel 5 der genannten Richtlinie dafur entschieden,
die genannte Richtlinie ganz oder teilweise nicht auf diese Einrichtung
anzuwenden;

4.4 Stimmrechtsberater ("professionelle Stimmrechtsberater ")

Ein "Stimmrechtsberater ist eine juristische Person, die auf
professioneller und kommerzieller Basis die Unternehmensunterlagen
und gegebenenfalls andere Informationen von bdrsennotierten
Unternehmen analysiert, um Anleger bei ihren
Abstimmungsentscheidungen Zu unterstutzen, indem er
Untersuchungen, Ratschlage oder Stimmempfehlungen in Bezug auf
die Ausubung von Stimmrechten bereitstellt.

5. Engagementgrundsatze fiir Investitionen in die Transition

Grundsatz 1: Transparenz der Transitions-Plane und -Strategien
professioneller Anleger (Vermogensverwalter/Institutionelle
Anleger, Pensionsfonds und ihre Verwaltungsorgane)
Professionelle Anleger sollten ihren Kunden,
Pensionsplanteilnehmern und anderen NutznieBern gegeniber
Transparenz iiber ihre Umwelt- und Transitions-Strategien, -Plane
und -Ziele gewahrleisten. Sie sollten zumindest:
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a) einen Transitions-Plan verabschieden und umsetzen und diesen in
die Anlagestrategien, -richtlinien und -entscheidungen integrieren.

b) zeitnah nachtraglich offenlegen, wie die Vermdgenswerte in
Ubereinstimmung mit den Praferenzen der
Kunden/Pensionsplanteilnehmer in Bezug auf Klima/Transition
verwaltet wurden.

c) offenlegen, wie sie bewerten, inwieweit Portfoliounternehmen und
deren Geschaftsfuhrer ihre jeweiligen Transitions-Lucken
schlieBen sollten.

d) darlegen, wie die Integration von Transitions-Planen, -Strategien
und -Zielen in die Uberwachungs- und Engagementbemiihungen
mit den Unternehmen, in die investiert wird, einflieBen.

e) darlegen, ob eine unabhéngige Uberpriifung/Audit des Transitions-
Plans/der Transitions-Strategie durchgefuhrt wurde.

Grundsatz 2: Verpflichtung zu aktivem Engagement bei Transitions-

Unternehmen

Professionelle Anleger sollten ihre Rechte als Anteilseigner der

Unternehmen, in die sie im Namen ihrer Kunden und

Pensionsplanteilnehmer investieren, aktiv wahrnehmen. Sie

sollten zumindest:

a) eine Engagementrichtlinie entwickeln und veroffentlichen, die
Ziele fur die sich in der Transition befindlichen Unternehmen
umfasst, die fur dem Umstieg auf eine kohlenstoffarme Wirtschaft
von entscheidender Bedeutung sind.

b) die Fortschritte (kurz-, mittel- und langfristig) der
Portfoliounternehmen bei Transitions-Zielen und der Umsetzung
der Transitions-Plane sowie wissenschaftlich fundierten Ziele
Uberwachen und mit dem Vorstand des Unternehmens in Dialog
treten, wenn die Transitions-Praferenzen und -Interessen ihrer



Kunden und Pensionsplanteilnehmer als gefahrdet angesehen
werden.

c) das Stimmrecht auf Hauptversammlungen im Einklang mit dem
eigenen Transitions-Plan und der eigenen Engagementstrategie
ausuben und nach Maoglichkeit die Zusammenarbeit mit anderen
Investoren in Betracht ziehen.

d) die Abstimmungspositionen gegenuber Kunden und Teilnehmern
von Pensionsplanen rechtzeitig offenlegen, einschlieBlich einer
Begrindung fur die Ausrichtung der Abstimmung und der Art und
Weise, wie die Abstimmungsrichtlinie bei Fragen im
Zusammenhang mit der Transition angewendet wurde.

e) prominent die hochste Fuhrungsebene offenlegen, die fur die
Engagementpraktiken und -entscheidungen verantwortlich ist.

f) die eigene Vergutungsstruktur oder Entscheidungsanreize an die
langfristigen Transitions-Ergebnisse der investierten Unternehmen
angleichen.

g) erwagen, sich beiVorschlagen/Beschlissen der Geschaftsfuhrung
der Stimme zu enthalten oder dagegen zu stimmen, wenn diese als
unvereinbar mit ihren eigenen Engagementrichtlinien und
Transitions-Zielen angesehen werden.

h) Antrage zu Hauptversammlungen entwerfen und stellen, die
wesentliche ESG- und/oder Transitions-Themen enthalten, um sie
mit den Interessen der Kunden und Pensionsplanteilnehmern in
Einklang zu bringen.

Grundsatz 3: Verpflichtung zur detaillierten Anwendung und
Offenlegung der Eskalationsrichtlinie, einschlieBlich der
Ergebnisse von EskalationsmaBnahmen.

Professionelle Anleger sollten sich transparent und strukturiert an
die Eskalationsrichtlinie halten, wenn das Engagement nicht zu
ausreichenden MaBnahmen des Unternehmens filihrt, um die
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Interessen der Kunden und Pensionsplanteilnehmer wirksam zu

vertreten. Sie sollten zumindest:

a) eine Begrundung fur Situationen liefern, in denen es als
angemessen erachtet wird, die Art der MaBnahmen gegenuber den
investierten Unternehmen zu eskalieren.

b) einen Eskalationsplan mit einem Toolkit fir jeden entsprechenden
Schritt entwickeln und offenlegen, in dem erklart wird, wie
Unternehmen fir die Eskalation ausgewahlt werden, mit welchem
Tempo sie die Eskalation voraussichtlich durchlaufen werden,
wenn es keine Fortschritte gibt, und welche SanktionsmaBnahmen
wie Kapitalzuweisung/-neuverteilung und VerauBerung als letztes
Mittel ergriffen werden.

c) offenlegen, wie sich die Eskalation geografisch oder zwischen den
Fonds unterscheidet, und Uber die Ergebnisse der
EskalationsmaBnahmen berichten.



Vorteile der Ubernahme der Grundsatze

Die Engagementgrundsatze fur Investitionen in die Transition stellen
Richtlinien dar, die dazu beitragen, einen hoheren
Engagementstandard im Transitions-Prozess im Rahmen der sich
entwickelnden européaischen Gesetzgebung zu setzen. Sie sollten von
professionellen Anlegern uUbernommen werden und bieten die
notwendige Flexibilitat bei der Umsetzung, um den unterschiedlichen
Kapazitadten professioneller Anleger gerecht zu werden. Kleinere
professionelle Anleger sollten beispielsweise mindestens zwei
Aktionspunkte aus Grundsatz 1, vier aus Grundsatz 2 und einen aus
Grundsatz 3 iUbernehmen, so dass die Umsetzung entsprechend den
verfugbaren Ressourcen skaliert werden kann.

Die Grundsatze sind nicht als Ersatz, sondern als Erganzung zu den
bestehenden Stewardship-Kodizes gedacht. Sie berucksichtigen die
bestehende Stewardship-Landschaft (35 Kodizes in 20 Landern) und
tragen gleichzeitig der wachsenden Nachfrage nach
transitionsspezifischen Leitlinien Rechnung. Als "Add-on" flgen sich
die Grundsatze nahtlos in bestehende Strukturen ein, was wiederum
den zuséatzlichen Verwaltungsaufwand minimiert.

Die Grundsatze helfen bei der Schaffung eines ausgewogenen
Ansatzes, der es professionellen Anlegern ermdglicht, eine
Fihrungsrolle zu Ubernehmen und gleichzeitig bestehende
Anforderungen zu erfillen und sich auf neue gesetzliche
Anforderungen vorzubereiten. Durch die Bereitstellung detaillierterer
Leitlinien zu transitionsspezifischen Themen tragen die Grundsatze
dazu bei, ESG- und klimabezogenen Vorschriften strukturiert
weiterzuentwickeln. Die Annahme der Grundsatze kdnnte auch zu
einer Steigerung des langfristigen Wertes fuhren, da die mit der
Transition verbundenen Risiken reduziert werden.
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Eine verstarkte Standardisierung der Engagementpraktiken bei
Transitions-Unternehmen tragt zu groBerer Marktstabilitat bei, indem
klare Erwartungen und Prozesse fur transitionsbezogene Diskussionen
zwischen Unternehmen und Investoren geschaffen werden. Diese
Vorhersehbarkeit hilft den Unternehmen, ihre Transition und
Kapitalallokationsentscheidungen mit groBerer Zuversicht zu planen,

und unterstutzt gleichzeitig stabilere Beziehungen zu ihrer
Investorenbasis. Das Ergebnis ist ein effizienterer Markt fur
transitionsorientierte  Investitionen und die Anpassung von

Unternehmen an klimatische Herausforderungen, was wiederum
nachhaltige Geschaftspraktiken fordert. Die Prinzipien bieten einen
klaren Weg fur professionelle Investoren, die ihre Herangehensweise
an den Wandel verbessern wollen. Sie sorgen fur mehr Transparenz
und starken die Kundenbeziehungen, was dauerhafte Vorteile mit sich
bringt, die die Implementierungskosten, wenn Uberhaupt, tUberwiegen.

Die Annahme der Engagementgrundsatze fur Investitionen in die
Transition durch professionelle Investoren kann ein Zeichen flur das
Bekenntnis zu einer langfristigen Wertschdpfung durch strukturiertes
Engagement sein und u. a. die operativen Vorteile und die
Marktpositionierung verbessern:

[1 Proaktiver Ansatz fir das Management von Transitions-Risiken, -
auswirkungen und -chancen

[1 Verbesserte Transparenz und Rechenschaftspflicht gegenuber
Kunden und Teilnehmern von Pensionsplanen sowie anderen
Begunstigten im weiteren Sinne

[1  Strukturierter Ansatz fur das Management von mit der Transition
verbundenen Risiken, Auswirkungen und Chancen

[l Frahzeitige |dentifizierung von Transitions-Risiken durch aktives
Engagement




[J Klare Erwartungen an Engagement, Abstimmungen,
Eskalationsverfahren und Interaktion mit Portfoliounternehmen

[J  Unterstltzung des Dialogs mit den Kunden Uber ihre Transitions-
Ziele

[J Demonstration eines systematischen Ansatzes zum Schutz der
Interessen der Kunden und der Begunstigten im weiteren Sinne

[J Verstarkte Standardisierung des Ansatzes fur das Engagement bei
Transitions-Unternehmen in der EU

Die Ubernahme von transitionsbezogenen Leitlinien und bewahrten
Praktiken durch professionelle Anleger kann sich auch positiv auf
Emittenten und ihre Kapitalallokation auswirken. Unternehmen stehen
moglicherweise unter zunehmendem Druck, den Zugang zu den
Kapitalmarkten aufrechtzuerhalten, aber ein standardisierter Rahmen
far die Einbeziehung von transitionsbezogenen Investitionen sorgt fur
mehr Klarheit hinsichtlich der Erwartungen und Anforderungen der
Investoren. Wenn professionelle Investoren einheitliche Ansatze fur
die Beteiligung an Transitions-Unternehmen verfolgen, kdénnen
Unternehmen Informationsanfragen besser antizipieren, sich darauf
vorbereiten und effizientere Prozesse fur Offenlegung, Engagement
und Transitions-Planung entwickeln, ohne ihren Marktzugang zu
verlieren.

Ein einheitlicher Mechanismus zur Einbindung von Investoren hilft
Unternehmen, Transitions-Risiken besser zu verstehen und zu
bewaltigen. Klare Erwartungen der Investoren an die Transitions-
Planung ermoglichen es den Unternehmen, robustere Strategien und
Risikomanagementansatze zu entwickeln. Der Fokus der Grundséatze
auf strukturierte Eskalationsverfahren ermdglicht Unternehmen auch
ein besseres Verstdndnis der moglichen Konsequenzen von
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Untatigkeit und unterstutzt sie dabei, strategische Entscheidungen
gezielter zu treffen und Ressourcen effizienter fur Transitions-
Initiativen einzusetzen.

Da sich die regulatorischen Anforderungen an die klimabezogene
Offenlegung und die Transitions-Plane weiterentwickeln, werden
professionelle Anleger, die bereits standardisierte Mindestpraktiken
fur die Beteiligung an Transitions-Unternehmen Ubernommen haben,
besser auf verbindliche Anforderungen vorbereitet sein. Ein weiteres
Ziel der Grundsatze ist es, einen hoheren Engagementstandard in
Bezug auf die Transition zu setzen und mogliche kunftige
Gesetzgebung in den relevanten Gesetzen (SRD Il, SFDR, CSDDD,
CSRD/ESRS) mitzugestalten. Die Angleichung an die Leitlinien fur die
Beteiligung an Transitions-Unternehmen kann sowohl professionellen
Anlegern, die die Grundsatze anwenden, als auch Unternehmen, die
mit deren Anwendern zusammenarbeiten, helfen, fur die Transition
vorzuplanen und einen Vorsprung zu behalten.

Die Engagementgrundsatze flr Investitionen in die Transition beziehen
sich jedoch nur auf das Engagement bei borsennotierten Transitions-
Unternehmen und bieten keine umfassenden Stewardship-Praktiken,
die daruber hinausgehen. Daher stellen die Grundséatze nur Richtlinien
fur eine bestimmte Art von Anlageklasse und nur fur eine Art von
transitionsbezogenen Uberlegungen dar - das Klima. Andere
Anlageklassen wie Hedge-Fonds, festverzinsliche Instrumente und
private Markte sowie Stakeholder, die nicht zu den Anlegern gehoren,
wie politische Entscheidungstrager, Branchenverbdnde und andere,
weisen umfassendere Elemente auf, die fur eine allumfassende
Engagementpraxis berlicksichtigt werden sollten, die den langfristigen
Gesamtwert fur Kunden und Teilnehmer von Pensionsplanen schutzt
und steigert und eine nachhaltige Transition unterstutzt.



Ausblick

Aufbauend auf derumfassenden Arbeit der Arbeitsgruppe Engagement
in Transitions-Investitionen zeichnet sich ein klarer Weg fur die
Umsetzung und Verbreitung der Grundséatze in der européischen
Investmentlandschaft ab. Die ersten Phasen kdnnten sich auf die
frihen Anwender unter den professionellen Anlegern konzentrieren,
die die praktische Anwendung der Grundsatze demonstrieren und
wertvolle Erkenntnisse fur eine breitere Marktakzeptanz liefern
konnen. Gleichzeitig wurde eine Bewertung, inwiefern die Grundsatze
bestehende und zukunftige regulatorische Rahmenbedingungen wie
SFDR, SRD II, CSRD/ESRS und CSDDD beeinflussen und verbessern
kdnnen, professionellen Anlegern helfen, sich auf eine ausgewogene
Mischung aus freiwilligen und verpflichtenden regulatorischen
Anforderungen vorzubereiten. Um eine erfolgreiche Umsetzung zu
erleichtern, wird empfohlen:

] Ein Uberwachungssystem zu entwickeln, das die Adoptionsraten
und Herausforderungen bei der Umsetzung erfasst. Zudem sollte
eine Plattform eingerichtet werden, auf der regelmaBige
Uberpriifung und Aktualisierung der Grundsétze basierend auf
Marktrickmeldungen und den sich weiterentwickelnden
bewahrten Praktiken der Anwender geteilt werden.

die auf
Anleger

0 Praxisnahe Leitfaden zur Umsetzung zu erstellen,
verschiedene Arten und GroBen professioneller
zugeschnitten sind.
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Empfehlungen

Die Grundsatze stellen einen wichtigen Schritt zur Standardisierung von
transitionsbezogenen Engagementpraktiken in den europédischen Markten dar.
Ihre erfolgreiche Umsetzung erfordert einen phasenweisen Ansatz, der eine
sofortige EinfUhrung mit der langfristigen Marktentwicklung und der
regulatorischen Angleichung in Einklang bringt. Diese Bemuhungen sollten durch
einen kontinuierlichen Dialog mit Regulierungsbehorden, professionellen
Anlegern und Emittenten ergadnzt werden, um sicherzustellen, dass die
Grundsatze relevant bleiben und wirksam zur Forderung eines sinnvollen
Transitions-Engagements beitragen. Der letztendliche Erfolg der Grundsatze wird
davon abhangen, ob sie sowohl fur Anleger als auch fur Emittenten greifbare
Vorteile bringen und gleichzeitig zu dem Ubergeordneten Ziel beitragen, den
Ubergang zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft wirksam zu unterstiitzen.




L Y (S A —
f’:f’ Transparenzvorgaben in den Entwicklung klarer Umsetzung der 7\ Festlegung von Entwicklung/ Vorrangiger Dialog
:‘;-,, Mitgliedstaaten angleichen, Leitlinien fur die CSRD- Mindestanforderungen Forderung eines mit Nichtregierungs-
0 indem die Veréffentlichung Durchfihrung Anforderungen und fur die Offenlegung von standardisierten organisationen,
3 von HV-Protokollen und hybrider/virtueller HVs Entwicklung Transitions-Planen Berichtsrahmens flr Privatanleger- und
E‘ schriftlichen Fragen und und niedrigerer sektorspezifischer | durch alle Unternehmen | die Eskalations- und Verbraucher-
2 Antworten fiir Aktionare Kapitalschwellen fur Transitions- und Verpflichtung zur Engagement- vertretern uber die
I_ﬁ vorgeschrieben wird. die Einreichung von Standards ohne Bereitstellung von leicht aktivitaten der Uberarbeitung der
2 Antragen in allen Uberarbeitung der verstandlichen, Vermogensverwalter | Rechtsvorschriften zu
2 Mitgliedstaaten. Stufe 1 oder anlegerfreundlichen in Bezug auf die SFDR, SRD Il und
s Verzdgerungen. Transitions-Planen. Transition. CSDDD.
o
Gewihrleistung von Transparenz Verpflichtung und Begriindung Entwicklung einer detaillierten Anwendung
é’ gegeniber Kunden und des Abstimmungsverhaltens bei und Offenlegung der Ergebnisse von
g 5 Pensionsplanteilnehmern in Bezug | wesentlichen Transitions-Fragen zeitgebundenen Eskalationsaktivitaten flr
‘® 2,” auf umwelt- und sowie bei Vorschlagen/Antragen, das Engagement bei Transitions-
j’_, E transitionsbezogene Strategien und die mit der Transition Unternehmen, um die Interessen der Kunden
g Ziele. zusammenhangen. bei der Transition besser zu vertreten.
J
8 = Verpflichtung zur Festlegung Offenlegung der
o 2 aussagekraftiger KPIs in den vom Lebenslaufe und der
"3 .g Management vorgeschlagenen erwarteten
§ g Klimabeschlissen und Offenlegung der Verantwortlichkeiten der
o 2 Fortschritte bei den Transitions-Planen. Vorstande/Aufsichtsréate
:8 S (frei zuganglich).




Anhang I: Politische Empfehlungen fur die Einbeziehung von Aktionaren und
die Neuallokation der Kapitalstrome

Aktionarsrechte und Hemmnisse

Die politischen Entscheidungstrager der Europdischen
Union sollten:

1. Die Definition des Begriffs "Aktionar" in der EU harmonisieren, um
die verbleibenden Transparenzlicken zu schlieBen, eine offene
Kommunikation zu fordern und das Engagement der Aktionare zu
unterstutzen.

2. Hindernissen fur die Stimmrechtsausubung durch Aktionare
beseitigen und Klarheit GUber die Rechte von Minderheitsaktionaren
zu schaffen, um das Engagement der Aktionare im Sinne der SRDII
zu fordern und die Hindernisse zu beseitigen, die einzelne
Aktionare daran hindern, ihre Praferenzen im Bereich der
Nachhaltigkeit durch ihr Stimmrecht auszutben.

3. Standardisierung/Harmonisierung der Praktiken far
Jahreshauptversammlungen, einschlieBlich der
Einberufungsfristen, der Formate (online/hybrid) und des Zeitplans
fur den "Record Date".

4. Harmonisierung der Standards fur Aktionarsantrdge und
Gewahrleistung des Rechts, Fragen zu jedem Thema zu stellen.

5. Unterstutzung des Grundsatzes "eine Aktie, eine Stimme".

6. Forderung der Stimmrechtsvertretung durch unabhangige
Aktionarsvertreter.

Borsennotierte Unternehmen sollten:

1. Bestehende Hindernisse fur ein gemeinsames Engagement in
Bezug auf ESG und eine nachhaltige Transition beseitigen
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Starkung des Interesses und der Unterstiitzung von

Privatanlegern fiir Transition Investing und Transitions-Plane

Die politischen Entscheidungstrager der Europaischen
Union sollten:

1. Hindernisse fir die Stimmabgabe der Aktionare beseitigen,
einschlieBlich des Verbots von Hauptversammlungen hinter
verschlossenen Tlren, um Transparenz und Engagement zu
verbessern.

2. Anreize fur die Vorlage von Klimaschutzplanen und "Say on
Climate"-Resolutionen schaffen

3. Standardisierung der Regeln, Verfahren und Haufigkeit von
transitionsbezogenen Beschlissen und Antrdgen auf
Hauptversammlungen.

4. Harmonisierung der Standards fur Aktionarsantrage und
Gewahrleistung des Fragerechts auf Hauptversammlungen.

5. Beseitigung struktureller Hindernisse in der Investitionskette,
um die Praferenzen der Privatanleger bei
Hauptversammlungen besser zu bertcksichtigen.

Institutionelle Investoren und assoziierte Gruppen

Die politischen Entscheidungstrager der Europaischen
Union sollten:

1. Die Abstimmungsmechanismen verbessern und
grenzuberschreitende Herausforderungen bewaltigen, um das
Engagement zu erleichtern.

2. Die SRD II-Bestimmungen fur eine transparente
Berichterstattung Uber die Ergebnisse des Engagements
Uberarbeiten und erweitern.




3. Den Einsatz gemeinsamer Aktionarsantrage fordern, um die
Wirkung von ESG- und transitionsbezogenen Vorschlagen zu
verstarken.

Borsennotierte Unternehmen sollten:

1. Die Verglutungspraktiken fur Vorstande an den Transitions-Pan
angleichen.

Professionelle Anleger sollten:

1. Zeitgebundene Richtlinien far das Engagement und Standard-
Eskalationstechniken festlegen.

2. Strategien an die langfristige offentliche Klima- und
Nachhaltigkeitspolitik anpassen.

Grundsatze fiir das Engagement in Transitions-Investitionen

Die politischen Entscheidungstrager der Europdischen
Union sollten:

1. Klare Leitlinien fur die Durchfuhrung hybrider/virtueller
Hauptversammlungen entwickeln und niedrigere
Kapitalschwellen flur die Einreichung von Antragen in allen
Mitgliedstaaten festlegen.

2. Die CSRD-Anforderungen und Entwicklung sektorspezifischer
Ubergangsnormen ohne Revisionen der Stufe 1 oder
Verzogerungen umsetzen.

3. Einen standardisierten Berichtsrahmen fur die Eskalations-
und Engagementaktivitdten der Vermdgensverwalter in Bezug
auf die Transition entwickeln/férdern.

4. Klare Rollen fur Investoren bei der Verabschiedung und
Uberwachung von Transitions-Pldnen von Unternehmen

festlegen und die Regeln fir "Acting in Concert" Uberarbeiten,
um die Zusammenarbeit bei Nachhaltigkeitsthemen ohne
Rechtsunsicherheit zu ermdglichen.

Mindestanforderungen fir die Offenlegung von Transitions-
Planen durch alle Unternehmen festlegen und die
Bereitstellung von leicht verstandlichen, anlegerfreundlichen
Transitions-Planen verpflichtend gestalten.

Einen vorrangigen Dialog mit Nichtregierungsorganisationen,
Privatanleger- und  Verbrauchervertretern  Uber die
Uberarbeitung der Rechtsvorschriften zu SFDR, SRD Il und
CSDDD eingehen.

Borsennotierte Unternehmen sollten:

1.

Sich zur Festlegung aussagekraftiger KPIs in den vom
Management vorgeschlagenen Klimabeschlissen und
Offenlegung der Fortschritte bei den Transitions-Planen
verpflichten

Die Biografien und der erwarteten Aufgaben der
Vorstande/Aufsichtsrate offenlegen (frei zuganglich).




Anhang ll: Wie die Grundsatze entwickelt wurden

Trotz der groBen Bedeutung, die die EU der Corporate Governance und
dem Engagement der Aktionare beimisst, muss sich das Interesse an
der Transitions-Planung und den Auswirkungen auf die Realwirtschaft
erst noch einstellen. Dies liegt zum einen an den Hindernissen fur
Aktionarsrechte (Abstimmungen, Einreichung von Antragen usw.) und
zum anderen an den unbegrindeten, unklaren und zu vagen
Transitions-Planen der Unternehmen, wie unser Bericht zeigt. Obwohl
der EU-Rechtsrahmen und die Verfahren darauf abzielen, das
Engagement der Aktionare zu erleichtern und ihre Rechte als
Eigentimer von Unternehmen zu starken, gibt es zahlreiche Falle, in
denen die Rechte der Aktionare beeintrachtigt oder verweigert werden.

Obwohl Studien einen klaren Zusammenhang zwischen einer
erfolgreichen Transition zu einem Netto-Null-Profil und einem
wirksamen Engagement belegen, gibt es bisher nur wenige
Untersuchungen zu den internen Kapazitaten der Unternehmen, um
solche Fortschritte zu erzielen, geschweige denn zu den spezifischen
Unterschieden zwischen direktem und indirektem Aktionarseinfluss
auf die Entwicklung von Transitions-Planen — wobei direkter Einfluss
vorliegt, wenn der rechtliche und wirtschaftliche Eigentimer identisch
sind, und indirekter Einfluss, wenn der rechtliche Inhaber nicht der
wirtschaftliche ist, sondern die Aktienportfolios verwaltet oder deren
Manager Uberwacht..

In den Rahmenwerken und Richtlinien zur Transitions-Finanzierung

fehlt oft ein einheitlicher Mechanismus zur Bewertung und zum
Vergleich, ob die Engagementpraktiken mit der Transition der
Geschéaftsmodelle von Unternehmen korrelieren. Die Untersuchung
von BETTER FINANCE UUber den Bedarf an einheitlichen
Engagementpraktiken wird durch Interviews und Fokusgruppen

zwischen Privatanlegern und Vermogensverwaltern in der gesamten
EU belegt. Die Analyse konzentriert sich auf die Bedurfnisse von
Privatanlegern, aufsichtsrechtliche Herausforderungen und Chancen
sowie auf die Marktakzeptanz, insbesondere in Bezug auf das
Engagement, einschlieBlich "Say on Climate" und Transitions-Plane.

Als Reaktion auf die derzeitige Forschungslicke und den Wunsch nach
besser fundierten Engagementpraktiken hat BETTER FINANCE auch
eine Arbeitsgruppe ins Leben gerufen, die sich aus Mitgliedern und
Beobachtern zusammensetzt, darunter Vertreter von Privatanlegern,
Nichtregierungsorganisationen, Stimmrechtsvertretern und
institutionellen Anlegergruppen sowie nationalen
Finanzmarktbehorden.

Die Arbeitsgruppe hat mit ihrer Expertise und ihrem Wissen dazu
beigetragen, BETTER FINANCE mit dem Ziel zu unterstutzen, Losungen
zZu identifizieren, um die Licke in einheitlichen
Engagementmechanismen zu schlieBen, indem Leitlinien auf EU-
Ebene formuliert werden. Vor dem Hintergrund der Empfehlung der
Europaischen Kommission zur Transitions-Finanzierung, in der die
Bedeutung solcher Investitionen fiur die Verfolgung umweltbewusster
Ziele in Europa hervorgehoben wird, bleibt die Finanzierung der
Transition als Mittel, um Unternehmen zu besseren
Geschaftsmodellen zu bewegen, ungemessen. Die von der
Arbeitsgruppe entwickelten Einsichten leisten einen wichtigen Beitrag.

Die Arbeitsgruppe hat sich von Juli 2024 bis Januar 2025 getroffen, um
Engagementstrategien und Eskalationsansatze zu diskutieren und
einen Beitrag zu den Grundsatzen zu leisten.




Anhang lll: Grundsatze fur Investitionen in die Transition: Begriindungen
und politische Relevanz

SRD Il

Die Aktionarsrechterichtlinie (SRD) wurde erstmals 2007 eingefihrt,
um die Mitwirkung der Aktionare und die Transparenz zu verbessern.
Diese Richtlinie legt Regeln fest, die die Austbung der Aktionarsrechte
auf Hauptversammlungen von Unternehmen mit eingetragenem Sitz in
der EU fordern, deren Aktien zum Handel auf einem geregelten Markt in
der EU zugelassen sind.

Im Jahr 2017 wurde die Aktionarsrechterichtlinie Gberarbeitet, um das
langfristige Engagement der Aktionare zu fordern, d. h. sicherzustellen,
dass Entscheidungen im Sinne der langfristigen Stabilitat eines
Unternehmens getroffen werden und 6kologische und soziale Fragen
berlcksichtigt werden. Daher legt die Aktionarsrechterichtlinie Il die
Mindestanforderungen fiir die Ubermittlung von Informationen an und
von Aktionaren durch Intermediare fest. Dazu gehort auch, wie und
wann sie Informationen an Kunden senden sollten.

Artikel zum Engagement
Artikel 1 - Gegenstand und Umfang

1. Diese Richtlinie legt die Anforderungen an die Ausltbung
bestimmter, mit Stimmrechtsaktien verbundener Rechte von
Aktionaren im Zusammenhang mit Hauptversammlungen von
Gesellschaften fest, die ihren Sitz in einem Mitgliedstaat haben und
deren Aktien zum Handel an einem in einem Mitgliedstaat gelegenen
oder dort betriebenen geregelten Markt zugelassen sind. Sie legt
auBerdem besondere Anforderungen fest, um die — insbesondere
langfristige — Mitwirkung der Aktionare zu fordern. Diese besonderen

Anforderungen gelten fur die Identifizierung der Aktionare, die
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Informationstbermittlung, die Erleichterung der AusUbung der
Aktionarsrechte, die Transparenz bei institutionellen Anlegern,
Vermogensverwaltern und Stimmrechtsberatern, die Vergutung von
Mitgliedern der Unternehmensleitung und Geschafte mit
nahestehenden Unternehmen und Personen.

Artikel 3a — Aktionarsidentifikation

4. Die personenbezogene Daten der Aktionare werden gemaB diesem
Artikel verarbeitet, um die Gesellschaft in die Lage zu versetzen, ihre
derzeitigen Aktionare zu identifizieren, um direkt mit diesen zu
kommunizieren, damit die Austbung von Aktionarsrechten und die
Zusammenarbeit der Aktionare mit der Gesellschaft erleichtert
werden.

Unbeschadet langerer, in einem sektorspezifischen Rechtsakt der
Union festgelegter Speicherfristen stellen die Mitgliedstaaten sicher,
dass Gesellschaften und Intermediare die personenbezogenen Daten
der Aktionare, die ihnen gemaB diesem Artikel fur die in diesem Artikel
angegebenen Zwecke Ubermittelt wurden, nicht langer als zwolf
Monate, nachdem sie erfahren haben, dass die betreffende Person
nicht mehr Aktionar ist, speichern.

Die Mitgliedstaaten konnen durch Rechtsvorschriften eine
Verarbeitung der personenbezogenen Daten der Aktionare zu anderen
Zwecken vorsehen.

Artikel 3g — Mitwirkungspolitik

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass institutionelle Anleger und
Vermogensverwalter entweder die Anforderungen nach den
Buchstaben a und b erfullen oder eine unmissverstandliche und mit
Grunden versehene Erklarung offentlich bekannt geben, warum sie



sich dafur entschieden haben, eine oder mehrere dieser

Anforderungen nicht zu erfullen.

a) Institutionelle Anleger und Vermdgensverwalter arbeiten eine
Mitwirkungspolitik aus und machen sie offentlich bekannt, in der
beschrieben wird, wie sie die Mitwirkung der Aktionare in ihre
Anlagestrategie integrieren. In der Politik wird beschrieben, wie sie die
Gesellschaften, in die sie investiert haben, hinsichtlich wichtiger
Angelegenheiten Uberwachen, auch in Bezug auf Strategie, finanzielle
und nicht finanzielle Leistung und Risiko, Kapitalstruktur, soziale und
okologische Auswirkungen und Corporate Governance, wie sie Dialoge
mit Gesellschaften fuhren, in die sie investiert haben, wie sie
Stimmrechte und andere mit Aktien verbundene Rechte ausuliben, wie
sie mit anderen Aktiondren zusammenarbeiten, wie sie mit
einschlagigen Interessentragern der Gesellschaften, in die sie
investiert haben, kommunizieren und wie sie mit tatsachlichen und
potenziellen Interessenkonflikten im Zusammenhang mit ihrem
Engagement umgehen.

b) Institutionelle Anleger und Vermogensverwalter machen jahrlich
offentlich bekannt, wie ihre Mitwirkungspolitik umgesetzt wurde,

einschlieBlich einer allgemeinen Beschreibung ihres
Abstimmungsverhaltens, einer Erlduterung der wichtigsten
Abstimmungen und ihres Ruckgriffs auf die Dienste von

Stimmrechtsberatern. Sie machen 6ffentlich bekannt, wie sie Stimmen
in Hauptversammlungen von Gesellschaften abgegeben haben, an
denen sie Aktien halten. Von einer solchen Bekanntmachung kénnen
Abstimmungen ausgenommen werden, die wegen des Gegenstands
der Abstimmung oder wegen des Umfangs der Beteiligung an der
Gesellschaft unbedeutend sind.
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2. Die in Absatz 1 genannten Informationen sind auf der Website des
institutionellen Anlegers oder Vermogensverwalters kostenfrei
verfugbar. Die Mitgliedstaaten kdnnen vorsehen, dass die
Informationen kostenfrei Uber andere Mittel verdffentlicht werden, die
online problemlos zuganglich sind.

Setzt ein Vermogensverwalter die Mitwirkungspolitik, einschlieBlich
der Stimmabgabe, im Namen eines institutionellen Anlegers um, so
verweist der institutionelle Anleger darauf, wo die betreffenden
Informationen uber die Stimmabgabe vom Vermogensverwalter
veroffentlicht wurden.

3. Die fur institutionelle Anleger und Vermogensverwalter geltenden
Bestimmungen zu Interessenkonflikten, einschlieBlich Artikel 14 der
Richtlinie 2011/61/EU, Artikel 12 Absatz 1 Buchstabe b und Artikel 14
Absatz 1 Buchstabe d der Richtlinie 2009/65/EG und ihre jeweiligen
Durchfuhrungsbestimmungen sowie Artikel 23 der Richtlinie
2014/65/EU finden auch auf Mitwirkungstatigkeiten Anwendung.

Artikel 3i — Transparenz bei Vermodgensverwaltern

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Vermogensverwalter
institutionellen Anlegern gegenuber, mit denen sie eine Vereinbarung
gemaB Artikel 3h geschlossen haben, jahrlich offenlegen, wie ihre
Anlagestrategie und deren Umsetzung mit dieser Vereinbarung in
Einklang stehen und zur mittel- bis langfristigen Wertentwicklung der
Vermogenswerte des institutionellen Anlegers oder des Fonds
beitragen. Zu dieser Offenlegung gehort eine Berichterstattung Gber die
mittel- bis langfristigen wesentlichen Hauptrisiken, die mit den
Investitionen verbunden sind, Uber die Zusammensetzung des
Portfolios, die Portfolioumsatze und die Portfolioumsatzkosten, Uber
den Einsatz von Stimmrechtsberatern fur die Zwecke von
Mitwirkungstatigkeiten sowie Uber ihre Politik in Bezug auf die



Wertpapierleihe und die Frage, wie sie gegebenenfalls angewendet
wird, um ihre Mitwirkungstatigkeiten zu verwirklichen, insbesondere
zur Zeit der Hauptversammlung der Gesellschaften, in die investiert
wurde. Zu dieser Offenlegung gehoéren auch Informationen daruber, ob
und gegebenenfalls wie sie Anlageentscheidungen auf der Grundlage
einer Beurteilung der mittel- bis langfristigen Entwicklung der Leistung,
einschlieBlich der nicht finanziellen Leistung, der Gesellschaft treffen,
in die investiert wurde, und ob und gegebenenfalls welche
Interessenskonflikte es im Zusammenhang mit den
Mitwirkungstatigkeiten gab und wie die Vermagensverwalter mitdiesen
umgegangen sind.

CSDDD

Ziel dieser Richtlinie ist es, nachhaltiges und
verantwortungsbewusstes unternehmerisches Handeln in den
Betrieben der Unternehmen und in ihren globalen

Wertschopfungsketten zu fordern. Diese Regeln werden sicherstellen,
dass die betroffenen Unternehmen nachteilige Auswirkungen ihrer
Handlungen innerhalb und auBerhalb Europas auf die
Menschenrechte und die Umwelt erkennen und angehen.

Diese Richtlinie begriindet eine unternehmerische Sorgfaltspflicht.
Diese Pflicht verpflichtet Unternehmen, die Auswirkungen ihrer
Geschaftstatigkeit, ihrer Tochtergesellschaften und ihrer
Wertschopfungsketten auf die Menschenrechte und die Umwelt zu
ermitteln und anzugehen. Darliber hinaus verpflichtet die Richtlinie
groBe Unternehmen, einen Ubergangsplan zur Einddmmung des
Klimawandels umzusetzen, der mit dem Klimaneutralitatsziel des
Pariser Abkommens fur 2050 und den Zwischenzielen des
Europaischen Klimagesetzes in Einklang steht.
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Die CSDDD definiert ,verantwortungsvolle Abkopplung“, schlieBt
jedoch nachgelagerte Aktivitaten des Finanzsektors wie Investitionen
und Kreditvergabe aus. Vorerst beschrankt sich der Sektor darauf, bei
seinen Geschaftstatigkeiten und vorgelagerten Lieferketten die
gebuhrende Sorgfalt walten zu lassen und seine Geschaftsmodelle mit
dem Pariser Abkommen in Einklang zu bringen. Eine Uberpriifung kann
spater ihren Geltungsbereich erweitern, sofern eine
Folgenabschatzung vorliegt.

Die seit Juli 2024 geltende Richtlinie muss bis 2026 in nationales Recht
umgesetzt werden. lhre Bestimmungen werden ab 2027 schrittweise
gelten und bis Juli 2029 vollstandig umgesetzt sein.

Artikel zum Engagement
Artikel 5 — Sorgfaltspflicht

1. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Unternehmen die in den
Artikeln 7 bis 16 festgelegte risikobasierte Sorgfaltspflicht in den
Bereichen Menschenrechte und Umwelt (,Sorgfaltspflicht“) durch
folgende MaBnahmen erflllen:

[...]
e) sinnvolle Einbeziehung von Interessentragern nach Artikel 13;
Artikel 13 - Sinnvolle Einbeziehung von Interessentriagern

1. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Unternehmen geeignete
MaBnahmen ergreifen, um die Interessentrager im Einklang mit dem
vorliegenden Artikel wirksam einzubeziehen.

2. Um die Konsultationen mit Interessentragern wirksam und
transparent zu gestalten, stellen Unternehmen den konsultierten
Interessentragern unbeschadet der Richtlinie (EU) 2016/943



erforderlichenfalls sachdienliche und umfassende Informationen zur
Verfugung. Unbeschadet der Richtlinie (EU) 2016/943 ist es den
konsultierten Interessentragern gestattet, ein begrindetes Ersuchen
um relevante zuséatzliche Informationen zu stellen, die das
Unternehmen innerhalb einer angemessenen Frist und in einem
geeigneten und verstandlichen Format zur Verfigung stellt. Lehnt das
Unternehmen ein Ersuchen um zusatzliche Informationen ab, so
haben die konsultierten Interessentrager Anspruch auf eine
schriftliche Begrindung fur diese Ablehnung.

3. Die Konsultation der Interessentrager erfolgt in folgenden Schritten
im Rahmen des Verfahrens zur Erfallung der Sorgfaltspflicht:

a) Sammlung der erforderlichen Informationen Uber tatsdchliche oder
potenzielle negative Auswirkungen, um negative Auswirkungen geman
den Artikeln 8 und 9 zu ermitteln, zu bewerten und zu priorisieren;

b) Entwicklung von Praventions- und KorrekturmaBnahmenplanen
gemafB Artikel 10 Absatz 2 und Artikel 11 Absatz 3 und Entwicklung
verstarkter Praventions- und KorrekturmaBnahmenpldne gemaBi
Artikel 10 Absatz 6 und Artikel 11 Absatz 7;

c) Entscheidung, eine Geschaftsbeziehung geman Artikel 10 Absatz 6
und Artikel 11 Absatz 7 zu beenden oder auszusetzen;

d) Annahme geeigneter AbhilfemaBnahmen fur negative Auswirkungen
geman Artikel 12;

e) gegebenenfalls die Entwicklung qualitativer und quantitativer
Indikatoren fiir die gemaB Artikel 15 erforderliche Uberwachung.

4. Ist es nach vernunftigem Ermessen nicht moglich, die
Interessentrager wirksam einzubeziehen, soweit dies zur Erfullung der
Anforderungen der vorliegenden Richtlinie erforderlich ist, so
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konsultieren die Unternehmen zusatzlich Sachverstandige, die
glaubwurdige Erkenntnisse Uber tatsachliche oder potenzielle negative
Auswirkungen geben kdnnen.

5. Bei der Konsultation von Interessentragern ermitteln die
Unternehmen Hindernisse fur ihre Einbeziehung, beseitigen diese und
stellen sicher, dass die Teilnehmer nicht Opfer von Repressalien oder
Revanche sind, unter anderem durch Wahrung der Vertraulichkeit und
Anonymitat.

6. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass es den Unternehmen
gestattet ist, die in dem vorliegenden Artikel festgelegten
Verpflichtungen erforderlichenfalls im Rahmen von Industrieinitiativen
bzw.  Multi-Stakeholder-Initiativen zu  erfullen, sofern die
Konsultationsverfahren die in dem vorliegenden Artikel festgelegten
Anforderungen erfullen. Der Ruckgriff auf Industrieinitiativen bzw.
Multi-Stakeholder-Initiativen allein reicht nicht aus, um der
Verpflichtung zur Konsultation der Beschaftigten des Unternehmens
und ihrer Vertreter nachzukommen.

Artikel 19 - Leitlinien

1. Die Kommission gibt in Abstimmung mit den Mitgliedstaaten und
Interessentragern, der Agentur der Europaischen Union fur
Grundrechte, der Europaischen Umweltagentur, der Europaischen
Arbeitsagentur und  erforderlichenfalls mit internationalen
Organisationen und anderen Gremien, die Uber Fachwissen im Bereich
der Sorgfaltspflicht verfugen, Leitlinien — einschlieBlich allgemeiner
Leitlinien und Leitlinien fur bestimmte Branchen oder in Bezug auf
spezifische negative Auswirkungen — heraus, um die Unternehmen bei
der Erfullung ihrer Sorgfaltspflichten oder die Behdrden der

Mitgliedstaaten bei der Bewertung, wie Unternehmen ihre



Sorgfaltspflichten erfillen, in der Praxis zu unterstitzen und um die
Interessentrager zu unterstutzen.

2. Die nach Absatz 1 herauszugebenden Leitlinien haben Folgendes zu
umfassen:

a) Leitlinien und bewahrte Verfahren fur die Erfallung der
Sorgfaltspflicht im Einklang mit den Verpflichtungen nach den
Artikeln 5 bis 16, insbesondere das Ermittlungsverfahren nach
Artikel 8, die Priorisierung der Auswirkungen nach Artikel 9, geeignete
MaBnahmen zur Anpassung der Beschaffungspraktiken nach Artikel 10
Absatz 2 und Artikel 11 Absatz 3, einen verantwortungsvollen Rickzug
nach Artikel10 Absatz6 und Artikel11 Absatz7, geeignete
AbhilfemaBnahmen gemaB Artikel 12, und hinsichtlich der Ermittlung
und Einbeziehung von Interessentragern geman Artikel 13, auch uber
den Meldemechanismus bzw. das Beschwerdeverfahren nach
Artikel 14;

Artikel zur Transition
Artikel 1 - Gegenstand
1. Diese Richtlinie enthalt Vorschriften uber:

c) die Verpflichtung fur Unternehmen zur Annahme und Umsetzung
eines Ubergangsplans zur Minderung der Folgen des Klimawandels,
mit dem die Vereinbarkeit des Geschaftsmodells und der Strategie des
Unternehmens mit dem Ubergang zu einer nachhaltigen Wirtschaft
und mit der Begrenzung der Erderwarmung auf 1,5°C gemaB dem
Ubereinkommen von Paris nach besten Kraften gewahrleistet werden
soll.

Artikel 6 - Unterstlitzung auf Gruppenebene bei der Erfiillung der
Sorgfaltspflicht
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1. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Muttergesellschaften, die in
den Anwendungsbereich der vorliegenden Richtlinie fallen, die in den
Artikeln 7 bis 11 und Artikel 22 genannten Verpflichtungen im Namen
von Unternehmen, bei denen es sich um Tochterunternehmen dieser
Muttergesellschaften handelt und die in den Anwendungsbereich der
vorliegenden Richtlinie fallen, erfullen kdnnen, wenn so eine wirksame
Einhaltung sichergestellt wird. Dies gilt unbeschadet der Tatsache,
dass die Tochterunternehmen der Ausubung der Befugnisse der
Aufsichtsbehdrde nach Artikel 25 und der zivilrechtlichen Haftung
nach Artikel 29 unterliegen.

3. Erfallt die Muttergesellschaft im Einklang mit Artikel1 des
vorliegenden Artikels die Verpflichtungen nach Artikel 22 im Namen
des Tochterunternehmens, so muss das Tochterunternehmen die in
Artikel 22 festgelegten Verpflichtungen im Einklang mit dem Plan der
Muttergesellschaft zur Minderung der Folgen des Klimawandels
erfullen, der entsprechend an sein Geschaftsmodell und seine
Geschaftsstrategie angepasst wird.

Artikel 19 - Leitlinien

1. Die Kommission gibt in Abstimmung mit den Mitgliedstaaten und
Interessentragern, der Agentur der Europadischen Union fur
Grundrechte, der Europaischen Umweltagentur, der Europaischen
Arbeitsagentur und  erforderlichenfalls mit internationalen
Organisationen und anderen Gremien, die Uber Fachwissen im Bereich
der Sorgfaltspflicht verfligen, Leitlinien — einschlieBlich allgemeiner
Leitlinien und Leitlinien fur bestimmte Branchen oder in Bezug auf
spezifische negative Auswirkungen — heraus, um die Unternehmen bei
der Erfullung ihrer Sorgfaltspflichten oder die Behdrden der
Mitgliedstaaten bei der Bewertung, wie Unternehmen ihre



Sorgfaltspflichten erfillen, in der Praxis zu unterstitzen und um die
Interessentrager zu unterstutzen.

(2) Die nach Absatz 1 herauszugebenden Leitlinien haben Folgendes zu
umfassen:

b) praktische Leitlinien fiir den Ubergangsplan gemaB Artikel 22;
Artikel 22 - Einddmmung des Klimawandels

1. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die in Artikel 2 Absatz 1
Buchstaben a, b und c und in Artikel 2 Absatz 2 Buchstaben a,bund c
genannten Unternehmen einen Plan zur Minderung der Folgen des
Klimawandels annehmen und umsetzen, mit dem gewahrleistet
werden soll, dass sie alles in ihrer Macht stehende tun, um ihr
Geschaftsmodell und ihre Strategie mit dem Ubergang zu einer
nachhaltigen Wirtschaft und der Begrenzung der Erderwarmung auf 1,5
oC, wie im Ubereinkommen von Paris festgeschrieben, sowie mit dem
Ziel, Klimaneutralitdt zu erreichen, wie in der Verordnung (EU)
2021/1119 vorgesehen, in Einklang zu bringen, und darin ihre
Klimazwischenziele und das Ziel der Klimaneutralitat bis 2050 sowie
erforderlichenfalls die Beteiligung des Unternehmens an Tatigkeiten in
Verbindung mit Kohle, Ol und Gas angeben.

Die Gestaltung des Plans zur Minderung der Folgen des Klimawandels
nach Unterabsatz 1 muss Folgendes enthalten:

a) auf schlussigen wissenschaftlichen Erkenntnissen beruhende
zeitgebundene Zielvorgaben im Zusammenhang mit dem Klimawandel
far das Jahr 2030 und in Funfjahresschritten bis 2050 und — sofern
zweckmaBig — absolute Zielvorgaben fur die Verringerung der
Treibhausgasemissionen fur Scope-1-, Scope-2- und Scope-3-
Treibhausgasemissionen fur jede erhebliche Kategorie;

73

b) eine Beschreibung der ermittelten Dekarbonisierungsfaktoren und
der geplanten wichtigsten MaBnahmen zur Erreichung der in
Buchstabe a genannten Ziele, erforderlichenfalls einschlieBlich der
Anderungen des Produkt- und Dienstleistungsportfolios des
Unternehmens und der Einfihrung neuer Technologien;

c) eine Erlauterung und Quantifizierung der Investitionen und
Finanzmittel zur Unterstutzung der Umsetzung des Plans zur
Minderung der Folgen des Klimawandels und

d) eine Beschreibung der Rolle der Verwaltungs-, Leitungs- und
Aufsichtsorgane im Zusammenhang mit dem Plan zur Minderung der
Folgen des Klimawandels.

2. Bei Unternehmen, die einen Plan zur Minderung der Folgen des
Klimawandels im Einklang mit den Artikeln 19a, 29a bzw. 40a der
Richtlinie 2013/34/EU vorlegen, wird davon ausgegangen, dass sie die
Verpflichtung zur Annahme eines Plans zur Minderung der Folgen des
Klimawandels gemaB Absatz 1 des vorliegenden Artikels erfullt haben.

Bei Unternehmen, die in dem im Einklang mit Artikel 29a bzw. Artikel
40a der Richtlinie 2013/34/EU vorgelegten Plan zur Minderung der
Folgen des Klimawandels ihres Mutterunternehmens enthalten sind,
wird davon ausgegangen, dass sie die Anforderung zur Annahme eines
Plans zur Minderung der Folgen des Klimawandels gemaB Absatz 1 des
vorliegenden Artikels erfillt haben.

3. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass der in Absatz 1 genannte
Plan zur Minderung der Folgen des Klimawandels alle 12 Monate
aktualisiert wird und eine Beschreibung der Fortschritte enthalt, die
das Unternehmen bei der Erreichung der in Absatz 1 Unterabsatz 2
Buchstabe a genannten Zielvorgaben erzielt hat.



Artikel 25 - Befugnisse der Aufsichtsbehoérden

1. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Aufsichtsbehdrden Uber
angemessene Befughisse und Ressourcen verfugen, um die ihnen
durch diese Richtlinie Ubertragenen Aufgaben wahrzunehmen,
einschlieBlich der Befugnis, Unternehmen zu verpflichten,
Informationen bereitzustellen und Untersuchungen im
Zusammenhang mit der Einhaltung der in den Artikeln 7 bis 16
festgelegten Verpflichtungen durchzufihren. Die Mitgliedstaaten
verpflichten die Aufsichtsbehdrden, die Annahme und Gestaltung des
Plans zur Minderung der Folgen des Klimawandels im Einklang mit den
in Artikel 22 Absatz 1 genannten Anforderungen zu Gberwachen.

Artikel 36 - Uberpriifung und Berichterstattung

1. Die Kommission legt dem Europaischen Parlament und dem Rat
einen Bericht dazu vor, ob zusatzliche, auf beaufsichtigte
Finanzunternehmen zugeschnittene Sorgfaltspflichten im Bereich der
Nachhaltigkeit in Bezug auf die Erbringung von Finanzdienstleistungen
und Anlagetatigkeiten notwendig sind, und zeigt die Optionen fur
solche Sorgfaltspflichten und ihre Auswirkungen im Einklang mit den
Zielen dieser Richtlinie auf.

In dem Bericht werden andere Gesetzgebungsakte der Union, die fur
beaufsichtigte Finanzunternehmen gelten, bertcksichtigt. Er wird zum
frihestmoglichen Zeitpunkt nach dem 25. Juli 2024, spatestens jedoch
zum 26. Juli 2026, veroffentlicht. Dem Bericht wird gegebenenfalls ein
Gesetzgebungsvorschlag beigefligt.

2. Die Kommission legt dem Europaischen Parlament und dem Rat bis
zum 26. Juli 2030 und danach alle drei Jahre einen Bericht uber die
Umsetzung dieser Richtlinie und deren Wirksamkeit bezlglich der
Erreichung der darin festgelegten Ziele — insbesondere bei der
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Bekdmpfung negativer Auswirkungen — vor. Dem Bericht wird
gegebenenfalls ein Gesetzgebungsvorschlag beigeflgt. In dem ersten
Bericht wird unter anderem Folgendes bewertet:

e) ob die in dieser Richtlinie vorgesehenen Vorschriften zur
Bekdmpfung des Klimawandels, insbesondere in Bezug auf die
Gestaltung von Ubergangsplanen zur Einddmmung des Klimawandels,
deren Annahme und die Umsetzung dieser Plane durch die
Unternehmen, sowie die Befughisse der Aufsichtsbehdorden im
Zusammenhang mit diesen Vorschriften Uberarbeitet werden mussen;

SFDR

Im Rahmen der EU-Agenda fur nachhaltige Entwicklung soll die
Offenlegungsverordnung SFDR die Transparenz in Bezug auf
Nachhaltigkeit bei Finanzinstituten und Marktteilnehmern erhdhen.
Indem sie festlegt, wie Finanzmarktteilnehmer
Nachhaltigkeitsinformationen offenlegen mussen, hilft sie Investoren,
fundierte Entscheidungen zu treffen und diese zu vergleichen, wenn sie
nachhaltig investieren wollen. Das Hauptaugenmerk der
Regulierungsbehorde liegt darauf, Investoren vor falschen oder
irrefihrenden Aussagen zur Nachhaltigkeit zu schutzen. Die SFDR
ermoglicht es Investoren, die Integration von Nachhaltigkeitsrisiken in
Investitionsentscheidungen zu bewerten und unterstiutzt damit das
Ziel der EU, private Mittel fir den Ubergang zu einer Netto-Null-
Wirtschaft zu gewinnen.

Die Verordnung verpflichtet Finanzmarktteilnehmer und -berater,
nachhaltigkeitsbezogene Informationen sowohl fiir ESG- als auch fir
Nicht-ESG-Produkte offenzulegen. Sie fuhrt zwei wichtige Kategorien
fur die Offenlegung von Nachhaltigkeitsinformationen ein: Artikel 9 far
hochgradig nachhaltige Produkte und Artikel 8 fur andere
nachhaltigkeitsbezogene Produkte. Unternehmen mussen ihre



Angebote in drei Kategorien einteilen: Standardprodukte, Produkte, die
okologische oder soziale Merkmale bewerben, oder Produkte mit
nachhaltigen Anlagezielen.

Die EU-Kommission bewertet den SFDR-Rahmen und konzentriert sich
dabei auf Rechtsklarheit, Benutzerfreundlichkeit und seine Rolle bei
der Bekdmpfung von Greenwashing. Die weitere Entwicklung kénnte
jedoch durch politische Unsicherheit verzogert werden. Die
UberprUfung wird voraussichtlich im zweiten Quartal 2025
vorgeschlagen.

Artikel zum Engagement

Artikel 4 - Transparenz nachteiliger Nachhaltigkeitsauswirkungen
auf Ebene des Unternehmens

1. Finanzmarktteilnehmer veroffentlichen auf ihrer Internetseite
folgende Informationen und halten sie auf dem aktuellen Stand:

a) wenn sie die wichtigsten nachteiligen Auswirkungen von
Investitionsentscheidungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren
berucksichtigen, eine Erklarung Uber Strategien zur Wahrung der
Sorgfaltspflicht im Zusammenhang mit diesen Auswirkungen in
Anbetracht ihrer GroBe, der Art und des Umfangs ihrer Tatigkeiten und
der Arten der Finanzprodukte, die sie zur Verfugung stellen; oder

b) wenn sie nachteilige Auswirkungen von Investitionsentscheidungen
auf Nachhaltigkeitsfaktoren nicht berlcksichtigen, klare Grinde,
warum sie das nicht tun, einschlieBlich gegebenenfalls Informationen
dartber, ob und wann sie beabsichtigen, solche nachteiligen
Auswirkungen zu berucksichtigen.

2. Die Finanzmarktteilnehmer nehmen in die gemaB Absatz 1
Buchstabe a vorgelegten Informationen mindestens Folgendes auf:

c) gegebenenfalls kurze Zusammenfassungen ihrer Mitwirkungspolitik
geman Artikel 3g der Richtlinie 2007/36/EG;




Anhang IV: Mitwirkende und Mitglieder der Arbeitsgruppe

[l Die Deutsche Schutzvereinigung fir Wertpapierbesitz e.V.

(DSW) ist Deutschlands fuhrende Aktionarsvereinigung, die die
Interessen von Privatanlegern vertritt und sich flr gute
Unternehmensfiuhrung einsetzt. Mit neun regionalen
Geschaftsstellen in ganz Deutschland und rund 30.000 Mitgliedern
ist es Ziel der DSW die Anlegerkultur in Deutschland, zu starken,
das Engagement der Aktionare zu unterstlitzen und den Einfluss
von Investoren auf unternehmerische Entscheidungen zu starken.
S vertritt die die Interessen privater Anleger auf rund 600
Hauptversammlungen pro Jahr. Mit dem Ziel, eine Kultur des
verantwortungsvollen Investierens zu fordern und die finanzielle
Bildung zu verbessern, leistet die DSW einen Beitrag zu
nachhaltigen und gut funktionierenden Finanzmarkten in
Deutschland und dariber hinaus.

FAIDER-Fédération des Associations Indépendantes de
Défense des Epargnants pour la Retraite ist ein franzdsischer
Verband, der Sparer, Rentner und Lebensversicherungsnehmer
vertritt. Er setzt sich fir den Schutz der Rechte und Interessen der
einzelnen Sparer ein, indem er sich fur transparente, faire und
nachhaltige Finanz- und Versicherungsmarkte einsetzt. Die Arbeit
von FAIDER konzentriert sich auf die Zusammenarbeit mit
politischen Entscheidungstragern, die Forderung  von
Finanzwissen und die Unterstutzung informierter Entscheidungen
fur Einzelpersonen, die ihre finanzielle Zukunft planen.

ES\X& jazione |\ Finanza Etic;i iﬁﬁéhza@ﬂeianmzige

Jrgamisation, die <cich der Forderung des ethischen und
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nachhaltigen Finanzwesens verschrieben hat. Sie wurde von der
Banca Etica mit gegrundet, um ethische Finanzen und soziale
Verantwortung Uber den Bankensektor hinaus zu fordern. Die
Fondazione Finanza Etica betreibt Forschung, organisiert
Kampagnen und fordert die Bildung, um das Bewusstsein fur die
sozialen und 6kologischen Auswirkungen von Finanzpraktiken zu
scharfen.

[0 Shareholders for Change (SfC) ist ein europaisches Netzwerk

institutioneller Anleger, das sich far nachhaltige und
verantwortungsvolle Investitionspraktiken einsetzt mit dem Ziel,
einen positiven Wandel voranzutreiben, indem es sich mit
Unternehmen Uber kritische Umwelt-, Sozial- und Governance-
Themen (ESG) austauscht und sich flir eine groBere
Verantwortlichkeit der Unternehmen einsetzt. Shareholders for
Change erfullt seine Aufgabe, indem es sich direkt mit
Unternehmen zu kritischen ESG-Themen austauscht, gemeinsame
Aktionen Uber sein Netzwerk fordert, gezielte Kampagnen startet,
sich bei politischen Entscheidungstragern fur diese einsetzt und
Untersuchungen zu ESG-Themen durchfuhrt.
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