Engagement Bericht 2022
SV SparkassenVersicherung
Holding AG

apeka

Investments




Inhalt

Seite

Mission Statement 5
1. Engagementthemen 8
1.1. Uberblick Engagementschwerpunkte 8

1.2. Natur als wichtig(st)es Kapital 11

1.3. Tiefseebergbau: Science Fiction oder baldige Realitat 15

1.4. Kostbares Wasser — Zwischen Segen und Fluch 19

1.5. Uberfischung - Droht uns die Gefahr leerer Meere? 22

1.6. Globale Nahrungssicherheit: SAFE denken 24

1.7. Net Zero Asset Managers Initiative 29

1.8. Europa im Wandel 33

1.9. Transformation in den Képfen der Anleger anstoB3en 36

1.10. Gender Pay Gap 38

1.11. Megatrend Gesundheitssektor 40

1.12. Klimastresstest der Banken (EZB und BoE) 44

1.13. Fast Fashion - Exquisite Mode zum kleinen Preis? 46

1.14. Ausschlusskriterien greifen zu kurz 50

1.15. Das bunte Wachstum von Wasserstoff 52

2. Engagementgesprache 58
2.1. Schwerpunktunternehmen 58

2.2. Schwerpunktunternehmen im Detail 62

2.3. Impact Unternehmen 68

2.4. Kolumbien — Wie die Welt stiickchenweise besser wird 72

2.5. Aktive Teilnahme an Veranstaltungen 74

3. Engagement auf Hauptversammlungen 80
3.1. Angesprochene ESG-Themen auf Hauptversammlungen 80

3.2. Abstimmungen auf Hauptversammlungen 2022 82

3.3. HV-Saison 2023 und die Auswirkungen der Corona-Notfallgesetzgebung 85

3.4. Starke Stimme in stiirmischen Zeiten 86

4. Initiativen 88
4.1. BVI Gremien 88

4.2. DVFA Kommission Governance & Sustainability 88

4.3. FAIRR 88

4.4. Forum Nachhaltige Geldanlagen (FNG) 88

4.5. Net Zero Asset Managers Initiative (NZAM) 89

4.6. PRI Initiativen 89

5. Regulatorik 91
5.1. OffenlegungsvVO 91

5.2. Gesetz zur Umsetzung der zweiten Aktiondrsrechterichtlinie (ARUG 1) 91

5.3. Nachhaltigkeitspraferenzabfrage im Rahmen von MiFID I 92

5.4. Anpassungen fiir OGAW / AIFM zur Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken und PAIs 92
5.5. Einbeziehung von ESG-Aspekten in den Investitionsentscheidungsprozess 93



Inhalt

Anhang 1 Die Beitrage der Deka Investment auf Hauptversammlungen 2022 96
Thyssenkrupp AG Hauptversammlung 4. Februar 2022 96
Siemens AG Hauptversammlung 10. Februar 2022 98
Infineon Technologies AG Hauptversammlung 17. Februar 2022 100
Siemens Energy AG Hauptversammlung 24. Februar 2022 101
Telekom AG Hauptversammlung 7. April 2022 103
Merck KGaA Hauptversammlung 22. April 2022 105
RWE AG Hauptversammlung 28. April 2022 107
Mercedes-Benz Hauptversammlung 29. April 2022 108
Miinchener Riick Hauptversammlung 28. April 2022 109
BASF SE Hauptversammlung 29. April 2022 111
Bayer AG Hauptversammlung 29. April 2022 113
Continental AG Hauptversammlung 29. April 2022 115
Deutsche Post AG Hauptversammlung 6. Mai 2022 116
Allianz AG Hauptversammlung 4. Mai 2022 118
ProSiebenSat.1 AG Hauptversammlung 5. Mai 2022 119
Lufthansa AG Hauptversammlung 10. Mai 2022 121
Bayerische Motoren Werke AG Hauptversammlung 11. Mai 2022 122
Commerzbank Hauptversammlung 11. Mai 2022 124
Adidas AG Hauptversammlung 12. Mai 2022 126
E.ON SE Hauptversammlung 12. Mai 2022 128
Fresenius Medical Care AG & Co. KGaA Hauptversammlung 12. Mai 2022 129
HeidelbergCement AG Hauptversammlung 12. Mai 2022 130
SAP AG Hauptversammlung 12. Mai 2022 132
Volkswagen AG Hauptversammlung 12. Mai 2022 134
Fresenius SE & Co. KGaA Hauptversammlung 13. Mai 2022 137
Delivery Hero SE Hauptversammlung 16. Mai 2022 138
Deutsche Borse AG Hauptversammlung 18. Mai 2022 140
Deutsche Bank AG Hauptversammlung 19. Mai 2022 142
Volkswagen AG auBerordentliche Hauptversammlung 16. Dezember 2022 144

Ausgewadhlte Pressestimmen 145

Impressum 147
Ansprechpartner 147

n Sonderseite 56

Experten-Interview

Im Interview erlautert Ingo Speich, warum
die Deka manche Aktionadrsantrage zu
Umwelt- oder Klimafragen ablehnt und
wie Asset Manager mit ihren Stimmrech-
ten tatsachlich etwas bewegen.



Gender-Klausel
Aus Griinden der Sprachvereinfachung und der besseren Lesbarkeit wird in Teilen dieses Berichts die maskuline grammatikalische
Form verwendet. Sie schlieBt alle Geschlechter gleichermaBBen mit ein.
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Mission Statement

Als Asset Manager hat die Deka Investment GmbH treuhan-
derische Verantwortung fur die ihr anvertrauten Kundengel-
der und ist somit verpflichtet, im besten Interesse der Kun-
den zu handeln. Deshalb ist Stewardship-Verantwortung ein
integraler Bestandteil des Anlageprozesses bei der Deka In-
vestment.

Stewardship bezeichnet die treuhdnderische Sorgfaltspflicht
seitens der Vermogensverwalter, denen die Verantwortung
Ubertragen wird, im Interesse der von ihnen treuhanderisch
verwalteten Vermdgenswerte oder der dahinterstehenden
Endbeglnstigten bzw. Anleger zu handeln. Mit Hilfe von
Stewardship wird einerseits auf die Corporate Governance
von Unternehmen eingewirkt, um somit eine langfristige
Wertsteigerung der Investments zu erreichen. Andererseits
bedeutet Stewardship auf der Ebene der Endbegtinstigten
bzw. Anlegers, einen verantwortungsvollen Anlageprozess
zu etablieren, um die Kapitalanlagen der Kunden wirksam
zu schitzen und zu steigern.

Engagement ist essenzieller Bestandteil von Stewardship.
Der Begriff ,,Engagement” oder , Active Ownership” steht
fur die aktive und engagierte Austibung von Aktionarsrech-
ten. Darunter fallt sowohl der aktive, konstruktive und ziel-
gerichtete Dialog mit Unternehmen als auch die Ausiibung
der Stimmrechte auf den Hauptversammlungen. Heutzu-
tage werden zunehmend ESG-Aspekte (Umwelt, Soziales
und gute Unternehmensfiihrung) als Teil der Engagement-
Aktivitaten betrachtet.

Fur die Deka Investment, als aktiver und nachhaltiger Inves-
tor, ist Engagement gelebte Praxis. Als Treuhander fur un-
sere Anlegerinnen und Anleger sind wir am langfristigen Er-
folg der Unternehmen interessiert, in die wir investieren. In
unserem Engagement-Ansatz, den wir als einen langfristi-
gen und Uberzeugenden Investmentansatz ansehen, liegt
flr uns der Schltssel fur die langfristige Wertsteigerung un-
serer Investments. Dabei bleiben wir als Anleger bewusst
auch in Unternehmen mit kritischen Geschaftsaktivitaten in-
vestiert und versuchen unseren Einfluss als aktiver Aktionar
zu nutzen, um diese Unternehmen zu einem nachhaltigeren
und verantwortlicheren Wirtschaften zu bewegen.

.Innovation férdern, Wandel begleiten, Wirkung erzielen”
ist deshalb der Leitsatz fir unser Engagement als Treuhan-
der. Wir wirken daraufhin, dass Unternehmen die Heraus-
forderungen aus dem gesellschaftlichen und 6kologischen
Wandel als Chance erkennen, die langfristige Zukunftsfa-
higkeit ihres Geschaftsmodells sichern und gleichzeitig aus
Verantwortung fir kommende Generationen einen Beitrag
zu deren Wohlstand in einer lebenswerten Umwelt leisten.
Durch regelmaBigen Kontakt, gezielte Nachfragen und Mo-
nitoring der Zielerreichung begleiten wir die Unternehmen
bei diesem Wandel und auf diesem Weg in eine nachhalti-
gere Zukunft.
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Engagement als Teil der ESG-Integration

Ein gruppenweites Kompetenznetzwerk fir nachhaltige
Geldanlagen erméglicht kunden- und anlagespezifische L6-
sungen.

Produkt-
mangement

: Risiko-
Vertrieb controlling
Team
Nachhaltigkeit &
Corporate
Governance
Fonds-
Retosrch manage-
ment

Bereits seit 2009 haben wir damit begonnen, Nachhaltigkeit
in den gesamten Investmentprozess zu integrieren — dies
wird stetig weiterentwickelt. Bereits seit 2019 gibt es im
Rahmen der ESG Academy Pflichtschulungen fir Entschei-
dungstrager. Die Themen in 2022 waren stark von der Re-
gulatorik wie OffenlegungsVO und TaxonomieVO sowie der
Thematik rund um Net Zero gepragt. Daneben gab es regel-
maBige Updates zu Neuerungen in internen Prozessen und
Governance-Entwicklungen. Diese zielgruppengerechten
Schulungen werden auch zukUnftig fortlaufend angeboten
und erweitert, um das Wissen in dem schnell wachsenden
Marktsegment der nachhaltigen Anlagen auf dem neuesten
Stand zu halten.

Ziele:

=m  RegelmaBiger Austausch zwischen Multiplikato-
ren aller relevanten Bereiche mit Fokus auf
nachhaltige Investments

= Aktuelle Entwicklungen und Trends
- Produkt- und Leistungsangebot
- Vermarktungsaktivitaten

= Kommunikation und Veranstaltungen

m  Sicherstellung der Weiterentwicklung der In-
vestmentprozesse und -l6sungen durch Integra-
tion in den Einheiten

Um die Interaktion zwischen klassischem Finanzresearch
und Nachhaltigkeitsresearch zu verstarken und zu kombi-
nieren, gibt es dartber hinaus verschiedene Austauschplatt-
formen.

Die Dynamisierung des ESG Research wird stetig fortge-
fihrt. Dazu wurde das ESG-Risikostufenmodell im Invest-
mentprozess weiter ausgebaut und verfeinert, um eine dy-
namische Erfassung von ESG-Risiken zu ermdglichen. Das
ESG-Risikostufensystem ist ein aus sechs Risikoklassen (A-F)
bestehendes Kaskadenmodell, welches die Berticksichtigung
von Nachhaltigkeitsrisiken (sogenannte ESG-Risiken) im In-
vestmentprozess ermdglicht. Emittenten, die aus ESG-Per-
spektive risikobehaftet erscheinen, finden sich auf den obe-
ren Risikostufen wieder, wahrend risikodrmere Emittenten
auf den unteren Stufen eingeordnet werden. Dabei ist jede
Risikoklasse mit einer Nachhaltigkeitsstrategie/Filtersystema-
tik und/oder Produkten verknupft. ESG-Daten von externen
Datenanbietern, aber auch unternehmenseigenes ESG-Rese-
arch dienen als Inputfaktoren fur die Risikoidentifikation/-
bewertung. Zusatzlich werden weitere Faktoren berticksich-
tigt, die sich insbesondere auf Inside-Out-Risiken beziehen.
Dazu zahlen Indikatoren wie Principal Adverse Impact (PAI),
die bestimmten Obergrenzen unterliegen und dazu fihren
kénnen, dass bestimmte Emittenten ein erhohtes Risikoni-
veau zugeordnet wird.

Die Einwertung der Emittenten in eine Risikostufe wird
grundsatzlich von der Abteilung Nachhaltigkeit & Corporate
Governance der Deka Investment GmbH vorgenommen.
Eine Zuordnung eines Emittenten in die hdchsten Risikostu-
fen erfolgt zusatzlich durch das ,, Sustainability Risk Com-
mittee” (SRC), das sich aus Mitgliedern der Geschaftsfih-
rung zusammensetzt. Einschatzungsanderungen werden
eventbezogen bzw. im Rahmen von Ad-hoc Events durch
das ESG-Team besprochen und dokumentiert.

Ziel ist eine vorausschauende Betrachtung auf Nachhaltig-
keitsrisiken, um vor allem Ereignis-, Klage-, Regulierungs-
und Reputationsrisiken zu reduzieren. Ein Ad-hoc Prozess
stellt sicher, dass eine direkte Umsetzung erfolgt. Dartber
hinaus sichert die Etablierung des SRC eine nachhaltige

Sichtweise mit unmittelbarer Entscheidungsfindung fur alle
Produkte. Der Mehrwert liegt nicht nur in einer schnellen
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Reaktionsfdhigkeit, auch in Bezug auf die Reallokation von
Portfolios, sondern auch in einem vernetzten Austausch mit
unterschiedlichen Einheiten im Portfoliomanagement, der
Nachhaltigkeit und Fundamentalanalyse zusammenfuhrt.

Neben der beschriebenen Bottom-up Bewertung von ESG-
Aspekten im Investmentprozess wird die bestehende propri-
etdre Nachhaltigkeitsmessung aus Top-down Sicht im In-
vestmentkomitee beibehalten. Verschiedene Assetklassen
kénnen hinsichtlich Nachhaltigkeit bewertet und verglichen
werden, wodurch Transparenz Uber alle Assetklassen hin-
weg geschaffen wird. Dazu werden Nachhaltigkeitskenn-
zahlen anhand eines eigenen Bewertungsmodells ermittelt
und in regelmé&Bigen Abstanden dem Investmentkomitee
zur Diskussion gestellt.
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1. Engagementthemen

1.1. Uberblick Engagementschwerpunkte

Im Interesse unserer Anlegerinnen und Anleger wahlen wir
einen ganzheitlichen Engagementansatz. Hierzu zahlen ne-
ben den Abstimmungen auf Hauptversammlungen gemaR
unserer hauseigenen Policy auch das Wahrnehmen des Re-
derechts auf Hauptversammlungen sowie Unternehmensge-
sprache mit Aufsichtsraten, Vorstanden und Investor Relati-
ons- oder Corporate Sustainability-Vertretern zu kritischen
Themen.

Zudem leisten wir einen aktiven Beitrag zur Weiterentwick-
lung der Integration von Nachhaltigkeitskriterien in die Un-
ternehmenspolitik der Unternehmen, in die wir investieren.
Dies geschieht bspw. durch die Einbringung in verschiede-
nen Arbeitskreisen, wie bspw. beim Bundesverband Invest-
ment und Asset Management e.V. (BVI) oder der DVFA
(Deutsche Vereinigung fur Finanzanalyse und Asset Ma-
nagement).

Wir haben eine Auswahl von Schwerpunktthemen aus den
Bereichen Umwelt, Soziales und Corporate Governance
(ESG) getroffen, die wir fur besonders wichtig und akut hal-
ten. Diese Themen werden wir in den betroffenen Branchen
ansprechen, nachhalten und die Unternehmen langfristig
begleiten, um eine Verbesserung zu erreichen:

Umwelt

Klimastrategie / CO2: Hier wollen wir wissen, wie die Un-
ternehmen im Hinblick auf das Pariser Klimaabkommen ihre
COz-Emissionen in den Griff bekommen. Wichtig ist uns ins-
besondere, dass eine Reduktions-Strategie entwickelt und
DekarbonierungsmafBnahmen ergriffen wurden bzw. wer-
den.

Umwelt: Unter diesen Punkt fallen neben der Klimaproble-
matik alle weiteren Umwelt-Themen wie bspw. nachwach-
sende Rohstoffe, Wasserverbrauch oder Waldrodung zur
Produktion von Palmél. Auch Themen der Umweltver-
schmutzung, bspw. durch Plastik fallen darunter. Zudem fo-
kussieren wir uns auf die Kreislaufwirtschaft und Méglich-
keiten des Recyclings.

Soziales

Menschenrechte: Wir erwarten von den Unternehmen die
Einhaltung der Menschenrechte.

Arbeitsrechte und -bedingungen: VerstoBe gegen inter-
nationale Arbeitsstandards und Empfehlungen der Internati-
onalen Arbeitsorganisation (ILO) werden von uns angespro-

chen und angemahnt. Wir erwarten zudem von den Unter-
nehmen einen verantwortungsvollen Umgang mit Arbeit-
nehmern.

Corporate Governance

Vergiitung des Vorstands: Die Vergltungsstruktur von
Vorstanden ist auf eine nachhaltige Unternehmensentwick-
lung auszurichten und darf insbesondere nicht zum Einge-
hen unangemessener Risiken verleiten. Aus Transparenz-
grunden fordert Deka Investment auBBerdem die individuelle
Offenlegung der Vergitungskomponenten von Vorstanden
und Aufsichtsraten.

Vergiitung des Aufsichtsrats: Bei der Vergitung der Auf-
sichtsratsmitglieder achten wir darauf, dass die Vergutungs-
hohe zu vergleichbaren Unternehmen nicht unverhéltnisma-
Big hoch erscheint. In diesem Zusammenhang befurworten
wir eine reine Fixvergutung fir Aufsichtsrate. Eine Pensions-
regelung fir Aufsichtsratsmitglieder halten wir nicht fur
sinnvoll.

Digitalisierung: Die Digitalisierung der Wirtschaft schreitet
unaufhaltsam voran. Dadurch wird sich nicht nur die bishe-
rige Wirtschaftsstruktur andern, sondern auch alle Lebens-
bereiche unserer Gesellschaft. Hier interessieren uns die Di-
gitalisierungsfortschritte der Unternehmen und deren Nut-
zen fur die Geschéftspolitik.

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

Aufsichtsratswahlen: Wir achten bei der Bestellung von
Aufsichtsraten besonders auf die Qualifikationen (Kompe-
tenzprofile) und die Mandatsanh&ufung der Kandidaten.
Aber auch die Unabhéangigkeit, die Amtsdauer und Diver-
sitdt sind wichtige Auswahlkriterien.

Allgemeines

SDG-Operationalisierung: 2015 haben alle 193 Mitglieds-
staaten der Vereinten Nationen die Agenda 2030 fur nach-
haltige Entwicklung verabschiedet und sich auf die 17 Ziele
fur nachhaltige Entwicklung (Sustainable Development
Goals, SDGs) geeinigt. Zu den 17 Zielen der Agenda geho-
ren unter anderem Gesundheit und Wohlbefinden, bezahl-
bare und saubere Energie, nachhaltige Stadte und Gemein-
den sowie MaBnahmen zum Klimaschutz. Es ist das Vorha-
ben, die nachhaltige Entwicklung aller Lebensbereiche zu
férdern. Ausgehend von diesen Zielen sollen Unternehmen
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Themen identifizieren, die fur ein Land relevant sind, und
sollen aufzeigen, was das Unternehmen zur Erreichung die-
ser Ziele beitragen kann.

CSR-Reporting: Das CSR-Richtlinie-Umsetzungsgesetz legt
neue Berichtspflichten insbesondere fiir groBe bérsenno-
tierte Unternehmen mit mehr als 500 Beschaftigen fest. Die
Unternehmen mdissen in ihren Lageberichten kunftig starker
als bisher auf wesentliche nichtfinanzielle Aspekte der Un-
ternehmenstatigkeit eingehen.

Die Berichterstattung wird kiinftig zu mehr Informationen
far Dritte fihren, aber auch zu Anreizen fir die Unterneh-
men, sich noch mehr als bisher mit Fragen zu sozialen und
Okologischen Belangen, Menschenrechten, Korruptionsbe-
kampfung u.a. zu beschéaftigen. Das CSR-Richtlinie-Umset-
zungsgesetz will gleichzeitig erreichen, dass Unternehmen
ihre Risiken in Zukunft noch besser erkennen und deren Ein-
treten verhindern konnen. Hier achten wir auf das Berichts-
rahmenwerk und werden Nachfragen zu ausgewahlten
nichtfinanziellen Aspekten stellen.

Lieferkette: Nachhaltigkeit ist nicht nur in den investierten
Unternehmen selbst wichtig, sondern auch in deren Liefer-
kette. Daher erwarten wir, dass die Unternehmen ihre Lie-

ferketten anhand nachhaltiger Aspekte priifen und kontrol-
lieren, um insbesondere die Einhaltung der Menschen- und
Arbeitsrechte zu sichern.

Kontroversen: Hierzu zéhlen bspw. Umwelt- oder Men-
schenrechtsverstoBe. Auch ungenligende Mitspracherechte
bei groBen Firmenibernamen oder andere in der Presse dis-
kutierte Themen werden hierunter erfasst.
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1.2. Natur als wichtig(st)es Kapital

Der aktuell vorherrschende Wohlstand in
vielen (entwickelten) Landern kann in
vielerlei Hinsicht aufgrund des techni-
schen, wirtschaftlichen und sozialen
Fortschritts der vergangenen Jahrzehnte
begriindet werden. Aus 6kologischer
und umweltwissenschaftlicher Sicht sieht
das Bild jedoch ganz anders aus, sodass
bereits heutige und vor allem zukUnftige Generationen
durch die Belastung des Erdsystems (siehe auch planetare
Grenzen) negative Folgen erfahren.” Das Uberschreiten die-
ser Grenzen erhéht das Risiko, groBflachige abrupte oder ir-
reversible Umweltverdnderungen zu erzeugen, die zudem
das Wirtschaftswachstum hemmen und Kosten verursa-
chen.

Abhangig vom Verbrauch nattrlicher Ressourcen, dem Be-
volkerungswachstum, dem technologischen Fortschritt und
der aktuellen Wirtschaftsleistung (z.B. am Bruttoinlandspro-
dukt gemessen) kénnen verschiedene Volkswirtschaften un-
terschiedliche Wachstumspfade einschlagen. Jedoch durfte
das globale Bevolkerungswachstum bestehende Pfade un-
haltbar machen, sodass ein umfassender und disruptiver
Strukturwandel von Noten zu sein scheint.? Die Einbettung
der Natur in den gesellschaftlichen Entscheidungsfindungs-
prozess ist von entscheidender Bedeutung, um menschliche
und wirtschaftliche Bedurfnisse auch in Zukunft aufrecht-
erhalten zu kénnen.

Derzeit findet der wahre gesellschaftliche Wert der Natur
bei der Herstellung von Waren und der Bereitstellung von
Dienstleistungen in (traditionellen) volkswirtschaftlichen
Modellen weiterhin keine Beriicksichtigung. So gleicht der
teils irreversible Raubbau der Natur einem Versagen seitens
Markt und Institutionen.

Dabei beschleunigte die Corona-Pandemie strukturelle Ver-
anderungen. Geopolitische Konflikte wie z.B. der Russland-
Ukraine-Krieg oder der China-Taiwan-Konflikt verscharfen
die Notwendigkeit nach individueller Freiheit sowie der Be-
wadltigung der Energie-, Nahrungs-, Wasser- und Lebenshal-
tungskrisen. Vor diesem Hintergrund wachst zunehmend
das Verstandnis, dass Umweltbedrohungen — die planetari-
sche Dreifachkrise von Klima, Verschmutzung und Natur —
das Wohlergehen und den Wohlstand von Menschen fur
gegenwartige und zukUnftige Generationen untergraben
kénnten.?

Untatigkeit gegen den Klimawandel, extreme Wetterereig-
nisse und der Verlust der biologischen Vielfalt (Biodiversitat)
werden auch als die drei groBten Risiken fur den Planeten in
den nachsten 10 Jahren mit schwerwiegenden wirtschaftli-
chen Folgen eingestuft.# Neben den verursachten Gesamt-
verlusten von 280 Milliarden USD im Jahr 2021 bleibt ein

1 Stockholm Resilience Centre (2022). Planetary boundaries. Abgerufen tber:
https://www.stockholmresilience.org/research/planetary-boundaries.html. 18. August
2022.

2 Cumming, G.S. und S.v. Cramon-Taubadel (2018). Linking economic growth pathways
and environmental sustainability by understanding development as alternate social-eco-
logical regimes. PNAS 115(38), 9533-9538.

3 UNCC (2022). What is the Triple Planetary Crisis?. Abgerufen tber: https://un-
fecc.int/blog/what-is-the-triple-planetary-crisis. 26. Juli 2022.

hoher Anteil der Schéden fur Naturkatastrophen zusatzlich
unversichert. Knapp 60% der Schdden waren nicht versi-
chert, wie aus Abbildung 1 hervorgeht, wobei der Anteil
der versicherten Schaden je nach Region immer noch deut-
lich unter 10% liegt.

Abbildung 1: Hoher Anteil der Schaden aus Naturkatastro-
phen (in Milliarden USD)
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Quelle: Munich Re, Deka Investment. Stand: 25. Juli 2022.

Dabei sind Klima, Verschmutzung und Natur miteinander
verbunden und sollten aufgrund der engen Verflechtung
gemeinsam betrachtet werden, um neben sozialen auch
wirtschaftliche und finanzielle Risiken zu mindern.

So spielen unter anderem die Ozeane eine Schlisselrolle bei
der Regulierung unseres Klimas, indem sie als Warme- und
Kohlenstoffsenke dienen und ca. 90% der durch Verande-
rungen in der Atmosphare entstehenden Wéarme sowie
30% der COz-Emissionen absorbieren.> Auch Walder spie-
len eine zentrale Rolle bei der Verlangsamung des Klima-
wandels, sind aber wie Ozeane anfallig gegentiber Tempe-
raturanstiegen.

Der Schaden hat seinen Preis: Der Verlust der biologischen
Vielfalt wird voraussichtlich bis 2030 zu einer jéhrlichen Ver-
ringerung des globalen Bruttoinlandsprodukts in Héhe von
2,7 Billionen USD fuihren.® Das Bewusstsein wachst, dass wir
uns nicht alleine auf das Wirtschaftswachstum oder die Ver-
lagerung von Ressourcen innerhalb oder zwischen einzelnen
Sektoren konzentrieren missen, sondern vielmehr hin zu ei-
ner 6konomischen Nachhaltigkeit gelangen.

4 WEF (2022). Global Risk Report 2022. Abgerufen tber: https:/Awvww3.wefo-
rum.org/docs/WEF_The_Global_Risks_Report_2022.pdf. 25. Juli 2022.

5 NOAA (2021). How much oxygen comes from the ocean?. Abgerufen Uber:
https://oceanservice.noaa.gov/facts/ocean-oxygen.html. 15. September 2022.

6 Weltbank (2021). Protecting Nature Could Avert Global Economic Losses of $2.7 Trillion
Per Year. Abgerufen Uber: https://www.worldbank.org/en/news/press-re-
lease/2021/07/01/protecting-nature-could-avert-global-economic-losses-of-usd2-7-trillion-
per-year. 25. Juli 2022.
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Im Mittelpunkt dieser Notwendigkeit steht die Natur. Ein
Schlusselbegriff zur Quantifizierung des 6konomischen
Wertes der Natur ist ,Naturkapital”. Neben der traditionel-
len Sichtweise auf , wirtschaftliche Aktivitat” durch Produk-
tion und Konsum von Gtern und Dienstleistungen umfasst
Naturkapital die natirlichen Ressourcen/Vermdgenswerte
und Okosystemleistungen, die die Grundbedirfnisse des
Menschen wie Nahrung und sauberes Wasser sowie Sauer-
stoffversorgung, Bestaubung, Klimaregulierung usw. sicher-
stellt und somit regenerative Ertrége liefert, Leben erhalt
und wirtschaftlichen Wohistand ermdéglicht. Ohne diese Na-
turschatze konnten unsere Gesellschaft und die Weltwirt-
schaft nicht existieren. Der Mensch ist ,,in die Natur einge-
bettet”, weshalb wir Kapitalstréme in diese natdrlichen Res-
sourcen lenken sollten.”

Aufgrund der Globalisierung der letzten Jahre und der dar-
aus resultierenden Verflechtungen und Abhéngigkeiten zwi-
schen Unternehmen und Staaten kénnen unvorhergese-
hene (Natur)-Ereignisse Risiken fur unterschiedliche Indust-
rien bzw. Unternehmen mit sich bringen. Uber einen Zeit-
raum von zehn Jahren kénnen diese Ereignisse aufgrund
von u.a. Lieferkettenstérungen den Jahresgewinn eines
durchschnittlichen Unternehmens um ca. 42% schmaélern
(siehe Abbildung 2).

Die Natur spielt dabei eine entscheidende Rolle, da sie zwar
derzeit zunehmend in Mitleidenschaft gezogen wird (nega-
tive Externalitat), der Wert aber weiterhin nicht bertcksich-
tigt wird, was zu massiven Auswirkungen auf das Naturka-
pital in der Wertschopfungskette fuhrt, wie in Abbildung 3
dargestellt.

Abbildung 2: Nettobarwert der erwarteten Verluste Uber 10 Jahre flr ausgewahlte (Sub-)Industrien (jahrliches EBITDA, in %)
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Quelle: McKinsey Global Institute, Deka Investment. Stand: 18. Dezember 2020.

7 The Dasgupta Review (2021). The Economics of Biodiversity. Abgerufen tiber: https:/as-
sets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attach-
ment_data/file/962785/The_Economics_of_Biodiversity_The_Dasgupta_Review_Full_Re-
port.pdf. 25. Juli 2022.
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Abbildung 3: Naturkapitalauswirkungen in der Wertschépfungskette (in %)
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Quelle: Trucost, Deka Investment. Stand: 16. Mérz 2021.

Langfristig sollte die Rate, mit der das kostbare Naturkapital
aufgebraucht wird, der Rate entsprechen, zu der es sich re-
generieren kann, um die von uns bendtigten Lebenserhal-
tungssysteme der Natur nicht vollstandig und irreversibel
aufzubrauchen. Somit ist eine Interaktion zwischen den Ka-
pitalformen (Humankapital, produziertes Kapital und Natur-
kapital) unabdingbar und die Natur als wichtiger Bestandteil
in der Gleichung zu sehen.

Moglichkeiten daflr sind vielfaltig und fangen bereits mit
der Natur selbst an. Demnach kénnte die Natur fur etwa
30% der notwendigen KlimaschutzmaBnahmen beitragen.
Allerdings erhalten naturbedingte Losungen (siehe auch Na-
ture-based Solutions) derzeit weniger als 3% der gesamten
Klimafinanzierung.® Aktuell stammen 86% der Investitionen
in die Biodiversitat aus staatlichen Ausgaben und nur 14%
der Finanzierungen kommen aus dem privaten Sektor.?

Trotz gestiegener staatlicher Investitionen in die biologische
Vielfalt sind nach aktuellen Berechnungen Investitionen in
Naturkapital in Héhe von 8,1 Billionen USD bis 2050 erfor-
derlich, sodass eine Finanzierungslicke von 4,1 Billionen
USD aufkommt. Die jahrlichen Investitionen fur diese struk-
turelle Transformation wirden auf 536 Mrd. USD anwach-
sen und eine Vervierfachung gegentber den aktuellen In-
vestitionen darstellen (siehe Abbildung 4).1

8 ESG News (2022). Schroders and Conservation International to accelerate global invest-
ment in natural climate solutions. Abgerufen Uber: https://esgnews.com/schroders-and-
conservation-international-to-accelerate-global-investment-in-natural-climate-solutions/.
15. September 2022.
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Abbildung 4: Zukinftiger Investitionsbedarf
(in Milliarden USD pro Jahr)
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Quelle: Vereinte Nationen, Vivid Economics, Deka Investment.
Stand: 23. August 2022.

Eine weitere Uberlegung waére, die Kosten der Natur bzw.

das genutzte Naturkapital als einen Bestandteil bei der Kapi-
talkostenbetrachtung — als auch bei den gewichteten durch-
schnittlichen Kapitalkosten (oder auch WACC genannt) — zu

9 UNEP (2021). State of Finance for Nature. Abgerufen tiber: https:/www.unep.org/re-
sources/state-finance-nature. 15. September 2022.

10 UNEP (2021). State of Finance for Nature. Abgerufen tber: https://www.unep.org/re-
sources/state-finance-nature. 15. September 2022.
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sehen.™ Trotz der Komplexitat und unvollkommenen Pro-
zesse ermoglichen uns bereits heute Kohlenstoffmarkte, die
Fremd- und Kapitalkosten eines (Industrie-)Projekts zu mo-
dellieren. Die Verknappung 6ffentlicher Naturguter fuhrt
unweigerlich dazu, dass zusatzliche Naturkosten (u.a. Nicht-
Kohlenstoffkosten) mit in den Finanzierungs- und Ge-
schaftsentscheidungen Berticksichtigung finden sollten.™

Dieser Veranderungsprozess durfte zuktnftig bei Investitio-
nen in unser Naturkapital eine entscheidende Rolle einneh-
men. DarUber hinaus kénnte die Komplexitat des Themas
durch zusatzliche Zusammenarbeiten und globale Partner-
schaften — auch fachgebiets- und sektoribergreifend — an-
gegangen werden. Erste Rahmenwerke finden sich bereits
in der Taskforce fur naturbezogene Offenlegungen (TNFD)
wieder. Zusatzlich dazu werden die UN-Klimaaktivitaten
zwischen den UN-Klimakonferenzen (COPs) fortgesetzt. Bei
der jetzigen COP27 lag der Fokus sowohl auf der Klimaan-
passung als auch auf den Verlusten und Schaden infolge
des Klimawandels. So wachst auch der Druck auf Entwick-
lungsbanken und internationale Finanzinstitute, Klimaaus-
wirkungen in ihrer Governance zu priorisieren.

Auf der im Dezember zu Ende gegangenen Biodiversitats-
konferenz (COP15) in Montreal wurde ein neues Rahmen-
werk (Global Biodiversity Framework, GBF) angenommen,
um mindestens 30% der weltweiten Land- und Meeresfla-
chen bis 2030 unter Schutz zu stellen. Zudem sollen rei-
chere Lander rund 20 Milliarden USD bis 2025 an drmere
Lander bereitstellen, um dem Schutz der Artenvielfalt ge-
recht zu werden. Die Ziele scheinen jedoch zu weit in die
Zukunft gesetzt und wenig qualitativ greifbar zu sein.

Hinzu kommt, dass die ehrgeizigen Zusagen von Unterneh-
men und Investoren von Net Zero aus Glasgow im letzten
Jahr durch schwierige Marktbedingungen auf die Probe ge-
stellt werden. Der Einsatz, die Finanzierung und die Skalie-
rung wettbewerbsfahiger sauberer Technologien sollten zu
einem Umdenken bei Politik, Unternehmen und Investoren
fuhren, um die gesetzten Ziele des Ubereinkommens von
Paris zu erfullen.

All dies verdeutlicht, dass Naturkapital in der Agenda von
Unternehmen, Investoren und Politik verankert werden
sollte, um gemeinsam einen konzeptionellen Rahmen mit
einem zielbasierten Ansatz zu entwickeln. Durch die Bewer-
tung der Natur mitsamt dem Nutzen kénnen Investitionsli-
cken effizient geschlossen und neue Anreize geschaffen
werden, die durch disruptive Technologien zu adaptiven In-
novationen fihren und somit auch den Grenznutzen (Effizi-
enz) der eingesetzten Investitionen steigern.

Text: Dr. Alex Kusen

11 Dasgupta, P. (2021). The Economics of Biodiversity: The Dasgupta Review. London, HM
Treasury.

12 DAI (2022). Natural Capital: Exploring a Financial Method to Evaluate its Cost. Abgeru-
fen Uber: https://dai-global-developments.com/articles/a-method-for-valuing-the-cost-of-
natural-capital/. 16. September 2022.
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1.3. Tiefseebergbau: Science Fiction oder baldige Realitat

Unsere Ozeane, die wie bereits im Bei-
trag zuvor erwdhnt, haben eine zentrale
Rolle in der Klimaregulierung. Sie be-
decken rund drei Viertel der Erdoberfla-
che und bieten Lebensraume fir unzéh-
lige Pflanzen und Tiere. Dort ist auch das
am wenigstens erforschte Okosystem
unserer Erde zu finden, die lichtlose und
kalte Tiefsee.

Doch leblos und eintonig ist die Tiefsee nicht. Sie offenbart
uns eine artenreiche Welt mit hochspezialisierten Lebensfor-
men. Sie beherbergt faszinierende Lebewesen wie Quallen,
Seegurken und Wirmer, Korallen und Schwamme, ratsel-
hafte, transparente und leuchtende Geschopfe, die alle mit
der anhaltenden Dunkelheit und dem enormen Wasser-
druck zurechtkommen mussen. Die Tiefseebewohner erndh-
ren sich von organischem Material, sie sind Rauber oder bil-
den Zweckgemeinschaften mit Bakterien und Mikroorganis-
men. Die Nahrungssuche fur diese fragilen Lebewesen ist
mUhselig. Deshalb wachsen sie auch nicht besonders schnell
und pflanzen sich langsamer fort. Eigentlich ist es kaum vor-
stellbar, dass unter diesen widrigen Bedingungen eine Welt
voller Leben méglich ist.

Objekte der Begierde sind in diesem Fall jedoch nicht die
unendlichen Artenvielfalten, sondern die mineralischen Roh-
stoffe, die tief unten auf dem Meeresgrund lagern und de-
ren Abbau so umstritten ist. Bisher war der Abbau technisch
kaum moglich und duBerst unrentabel. Auch heute noch
sind Tauchfahrten in die Tiefsee aufwendig und gefahrlich.
Und obwohl wir Menschen immer weiter in diese tiefen
Wasserwelten vordringen, wissen wir weniger Uber die Tief-
see als Uber das Universum.

Die zunehmende Digitalisierung und Elektrifizierung erfor-
dert mehr und mehr wertvolle Metalle wie Nickel, Kupfer,
Kobalt, Lithium oder Seltene Erden. Daher wird nach neuen
Rohstofflagerstatten gesucht — einerseits um fur Entspan-
nung an den Rohstoffméarkten zu sorgen, andererseits als
Alternative zum terrestrischen Bergbau, der mit seinen ne-
gativen Auswirkungen auf die Umwelt immer wieder in die

1 GEOMAR (2019). Mineralische Rohstoffe aus der Tiefsee. Abgerufen tber:
https://www.geomar.de/fileadmin/content/service/presse/public-pubs/rohstoffbro-
schuere.pdf. 1. Dezember 2022.

Schlagzeilen gerat. Beeintrachtigungen beim terrestrischen
Bergbau sind Rodungen, niedriger Grundwasserspiegel, Ab-
raumhalden, Umsiedlungen oder das Freisetzen von Schad-
stoffen und Schwermetallen. In politisch instabilen Landern
geht der Landbergbau einher mit Korruption, Kriegen oder
Ausbeutung sowie Vertreibung der einheimischen Bevolke-
rung. Was ist also die Alternative? Die ErschlieBung von La-
gerstatten in der Tiefsee wiirde die Rohstoffabhangigkeit
von diesen Landern und daraus resultierende Unsicherhei-
ten in der Lieferkette verringern. AuBerdem ist die Vielfalt
der Metalle auf dem Meeresgrund oft in einem Areal kon-
zentriert. Im terrestrischen Bergbau mussen fur dieselbe
Ausbeute mehrere Lagerstatten erschlossen werden.

Und...die Lagerstatten an Rohstoffen in der Tiefsee schei-
nen ein auBerordentliches Potential zu haben. Hier schlum-
mern Schatze wie Manganknollen, Kobaltkrusten oder Mas-
sivsulfide, deren Abbau in Zukunft denkbar sein kénnte:

Manganknollen sind faustgroBe polymetallische Knollen,
die wie dunkele Kartoffeln lose auf dem Meeresboden lie-
gen. Neben dem Hauptbestandteil Mangan sind sie ge-
mischt mit Eisen und Konzentrationen von Nickel, Kupfer
und Kobalt. All diese Metalle werden fiir Kommunikations-
technik und Stahlveredelung sowie fur die Herstellung von
E-Autos bendtigt.

Es gibt Bereiche, in denen die Knollen sehr kompakt liegen,
sodass man problemlos bis zu 20 Kilogramm pro Quadrat-
meter abtragen kénnte. Das gréBte bekannte Vorkommen
an Manganknollen befindet sich im sogenannten Man-
ganknollengartel im &stlichen Pazifik, auch bekannt als
.Clarion Clipperton Zone”. Schatzungen zufolge liegt die
Gesamtmenge der Knollen in diesem Gebiet bei rund 25 bis
40 Milliarden Tonnen Nassgewicht.

Allein die Dimension des pazifischen Manganknollengrtels
verspricht einen schier unermesslichen Gewinn. GEOMAR,
das Helmholtz-Zentrum fur Ozeanforschung in Kiel, rechnet
mit rund 21 Milliarden Tonnen Manganknollenmasse. Des
Weiteren lagern dort auch betrachtliche Mengen an Nickel,
Kupfer und Kobalt sowie eine Auswahl Seltener Erden, die
fur viele Schlusseltechnologien benétigt werden.!

Eine weitere Rohstoff-Ressource der Tiefsee sind Kobalt-
krusten, die neben Kobalt auch Nickel und andere Metalle
enthalten — wie z.B. das seltene Halbmetall Tellur, das fir
die Herstellung von Photovoltaikanlagen und Computer-
chips verwendet wird. Kobaltkrusten entstehen an Erhebun-
gen von untermeerischen Vulkanen, den sogenannten See-
bergen. Je nachdem wie stark das Meerwasser mit Metall-
verbindungen angereichert ist, bilden sich steinharte, me-
tallhaltige Beldge, die an manchen Stellen eine Dicke von
rund 25 cm erreichen kénnen. Da diese Krusten fest mit
dem felsigen Untergrund verbunden sind, kénnen sie nur
aufwendig vom Untergrund abgetrennt werden.
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Eine dritte Rohstoff-Ressource sind Hydrothermalquellen an
vulkanisch aktiven Zonen am Meeresgrund. Diese wurden
erst Ende der 1970er Jahre entdeckt. Es handelt sich um
heiBe Quellen mit bis zu 30 Metern hohen Schloten, aus de-
nen feine Sulfidpartikel als scheinbar schwarze Rauchwolke
austreten (,,Schwarze Raucher”). Diese metallhaltigen
Schwefelverbindungen lagern sich rund um die Quellen ab
und bilden die sogenannten Massivsulfide. Die bis heute
bereits entdeckten aktiven Schlote in Wassertiefen von rund
1.400 bis 1.600 Metern sind nicht so weit verbreitet wie
Kobaltkrusten und Manganknollen, weisen aber hohe Kon-
zentrationen an Kupfer, Zink, Gold und Silber auf.

Die HeiBwasserwolke, die aus den Schloten quillt, wird teil-
weise mit der Stromung fortgetragen, sodass ausgedehnte
Flachen entstehen kdnnen, die einige Millionen Tonnen
Massivsulfide enthalten. Die Massivsulfide mit ihren auBer-
gewohnlichen Lebensgemeinschaften gelten als die am
dichtesten besiedelten Habitate der Tiefsee.

Auch wenn die mineralischen Kostbarkeiten schon seit lan-
gerem die Interessen einzelner Staaten geweckt haben,
kann man nicht ohne weiteres die marinen Rohstoffe aus-
beuten. Der groBe Teil der bekannten Rohstofflagerstatten
befindet sich in internationalen Gewassern. Und der Mee-
resgrund und seine Ressourcen sind laut UN-Seerechtstber-
einkommen von 1994 ,das gemeinsame Erbe der Mensch-
heit” und somit auBerhalb von Hoheitsgewdssern Nie-
mandsland.

Der internationale Wettlauf um die Schatze auf dem Mee-
resboden hat eigentlich erst kurz nach der Jahrtausend-
wende begonnen und wird seit 2001 von der Internationa-
len Meeresbodenbehérde, der , International Seabed Au-
thority” — kurz ,,ISA" — Uberwacht. Die ISA ist eine Institu-
tion der Vereinten Nationen mit Sitz auf Jamaika. Sie regelt
und kontrolliert alle Tatigkeiten im Zusammenhang mit dem
internationalen Meeresbodengebiet. Sie entscheidet tUber
,Claims" von Staaten, Konsortien und Unternehmen. Die
ersten Lander, die sich damals Gber die ISA Erkundungs-
rechte in der Tiefsee gesichert hatten, waren u.a. China,
Russland, Indien und Studkorea. Mittlerweile sind der Orga-
nisation 167 Staaten sowie die Europaische Union beigetre-
ten.

Auch Deutschland hat sich tber die Bundesanstalt fir Geo-
wissenschaften (BGR) Lizenzgebiete im Pazifik und im Indi-
schen Ozean gesichert. Hier werden im Auftrag der Bundes-
regierung marine Rohstoffe erkundet und Untersuchungen
fur einen kinftigen 6kologisch vertretbaren Tiefseebergbau
durchgefihrt.?

Tatsachlich wurde aber die Grenze zum Tiefseebergbau
noch nicht Uberschritten und noch keine Lizenz von der ISA
zum Abbau im industriellen Ausmal3 vergeben. Dies ware
erst ein nachster Schritt. Die ISA arbeitet bereits an den
rechtlichen Rahmenbedingungen, dem sogenannten Mining
Code.

2 Bundesanstalt fur Geowissenschaften und Rohstoffe (2022). Erkundung mariner minera-

lischer Rohstoffe. Abgerufen Gber: https:/Awww.bgr.bund.de/DE/Themen/MarineRohstoff-
forschung/Meeresforschung/Erkundung-mariner-mineralischer-Rohstoffe/erkundung-mari-
ner-mineralischer_rohstoffe_inhalt.html?nn=1542296. 10. November 2022.

3 World Ocean Review (2021). Lebensgarant Ozean — nachhaltig nutzen, wirksam schit-
zen. Abgerufen Uber: https://worldoceanreview.com/de/wor-7/. 1. Dezember 2022.

Aber allein schon die Gebuhr fur eine Explorationslizenz
liegt sowohl fur staatliche als auch private Unternehmen bei
500.000 USD. Und Lizenzantrage von Unternehmen mus-
sen dartber hinaus von ihrem Heimatstaat befurwortet und
begleitet werden.?

Im November 2022 gewdhrte die ISA der Interoceanmetal
Joint Organization (IOM), einem zwischenstaatlichen Kon-
sortium, das zur Exploration, Bewertung und Ausbeutung
von polymetallischen Knollen in der Clarion-Clipperton-
Zone gegrindet wurde, eine funfjahrige Verlangerung ihres
urspriinglichen Explorations-Vertrages aus dem Jahre 2001.
Dies ist mittlerweile die zweite Verldngerung des Vertrags
mit dem Ziel, dass die IOM am Ende des Verlangerungszeit-
raums mit der Ernte in der Tiefsee beginnen kénnte.*

DarUber hinaus muss man erwahnen, dass es nattrlich auch
Lander gibt, die Rohstoffschatze innerhalb ihrer Wirtschafts-
zonen entdeckt haben, darunter Inselstaaten wie Fidschi
oder Papua-Neuguinea. Nautilus Minerals, ein kanadisch-
australisches Unternehmen, hatte z.B. in Kooperation mit
Papua-Neuguinea versucht, die als , Solwara 1" bezeichnete
Lagerstatte in der Bismarcksee auszubeuten. Dort sind Mas-
sivsulfide in ca. 1.600 Metern Tiefe beherbergt — und das
Ganze nur rund 30 Kilometer von der Kiste entfernt. Von
dieser artenreichen Meeresregion und den damit einherge-
henden Fischgriinden hangt die Nahrungssicherheit der lo-
kalen Bevolkerung ab. Das kontroverse Tiefseebergbau-Pro-
jekt ist jedoch 2019 aufgrund von Geldmangel gescheitert.
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Aber was passiert, wenn flr die Mineralienernte in der Tief-
see von der ISA griines Licht gegeben wird? Werden riesige
Forderraupen und wuchtige Maschinen unsere Ozeane ein-
nehmen und einzigartige Unterwasserwelten zerstéren?

Die bisherigen Erkundungen haben verhaltnismaBig wenig
Einfluss auf die Unterwasserwelten und die Okosysteme, da
man bisher ja nur prufen durfte, ob der Abbau in den jewei-
ligen Lizenzgebieten wirtschaftlich — und hoffentlich auch
unter Berlcksichtigung von 6kologischen Gesichtspunkten
—sinnvoll ware.

Die Rentabilitat des Abbaus ist u.a. abhéngig von der Preis-
entwicklung der mineralischen Rohstoffe und dem Zugang
zu terrestrischen Lagerstatten. Techniken und Maschinen

4 ISA (2022). The Interoceanmetal Joint Organization signs a second extension agreement
with the International Seabed Authority. Abgerufen tber: https:/Awww.isa.org.jm/news/in-
teroceanmetal-joint-organization-signs-second-extension-agreement-international-se-
abed.1. Dezember 2022.
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fur den Tiefseebergbau sind noch in der Entwicklung und
nicht hinreichend erprobt, da es fir den groBflachigen
Testeinsatz noch keine Genehmigungen seitens der ISA
gibt. Die Maschinen bzw. Technologien fur den Einsatz in
der Tiefsee mUssen Einiges aushalten. Sie missen Extrem-
wasserdruck, korrosivem Salzwasser und kalten Temperatu-
ren standhalten. Sie sollten zuverldssig fernsteuerbar sein,
denn Arbeitskrafte konnen nach heutigem Stand nicht dau-
erhaft in den Tiefen der Ozeane arbeiten.

Es gibt beispielsweise den Prototyp eines Raupenfahrzeugs
(Apollo 1), das unter der Schirmherrschaft des ,,Blue
Nodules-Projekt” der EU getestet wird. Es soll mit minimaler
Umweltbelastung fir die Ernte von polymetallischen Knol-
len vom Meeresboden eingesetzt werden.®

Des Weiteren gibt es Prototypen kinftiger Abbaugerate, die
einen Kollektor verwenden oder eine Art beweglichen Re-
chen mit Widerhaken einsetzen, um Manganknollen am
Meeresboden zu ernten. China hat den Abbau von Kobalt-
krusten mit einem Geréat getestet, dass sich auf dem Mee-
resboden bewegt und die Krusten schneiden und zerklei-
nern kann. Mit einem zukunftigen kommerziellen Abbau
wiirde groBflachig in weitgehend unberiihrte Okosysteme
der Ozeane eingegriffen werden — mit unvorhersehbaren
Auswirkungen auf Biodiversitat und Umwelt. Viele Meeres-
bewohner bevorzugen Lebensraume mit hohen Rohstoff-
vorkommen. Durch Forschungsexpeditionen hat man fest-
gestellt, dass Manganknollen in etwa 4.000 Meter Tiefe
eine enorme Artenvielfalt von Schwammen, Seegurken, Ok-
topussen und Bodenlebewesen aufweisen. Entnimmt man
Manganknollen in groBen Mengen dem Meeresboden, wer-
den diese einzigartigen Lebensrdume zerstort. Beim Abbau
von Kobaltkrusten kann Gestein wegbrechen, was ebenfalls
die Lebensgemeinschaften der Tiefseebewohner gefahrdet.

Bei allen Formen des Tiefseebergbaus wird Sediment aufge-
wirbelt. Das bisher saubere, kristallklare Meereswasser in
diesen Tiefen wiirde durch die Verwirbelungen getribt.
Wenn sich diese Sedimentwolken in dicken Schichten wie-
der auf dem Boden absetzen, drohen sensible Lebewesen
zu ersticken. Auch Organismen wie langsam wachsende
Schwamme oder Korallen, die nur wenige Nachkommen
haben, sind betroffen. Sie wirden bei einem groBflachigen,
industriellen Abbau beschadigt oder zerstért werden und
hatten kaum eine Uberlebenschance.

5 EU-Kommission (2022). Blue Nodules. Abgerufen tber: https://maritime-spatial-plan-
ning.ec.europa.eu/projects/blue-nodules. 1. Dezember 2022.

Die Sedimente kénnen sich auBerdem erst Kilometer ent-
fernt wieder absetzen, in Folge dessen sind auch Okoge-
meinschaften in nicht unmittelbarer Umgebung von Abbau-
regionen gefdhrdet. Dartber hinaus werden durch diese
Schlammaufwirbelungen in der Wassersaule die Nahrungs-
mittelsuche und -aufnahme vieler Meeresbewohner er-
schwert. AuBerdem kénnen die Schlammwolken in die obe-
ren Wasserschichten vordringen und dadurch das soge-
nannte Phytoplankton geféhrden, das sowohl als Nahrungs-
quelle fir Meeresbewohner dient als auch CO; aus der At-
mosphdre bindet.

Des Weiteren leidet die Qualitdt des Meerwassers wie das
Beispiel bei der Gewinnung von Erzschlammen zeigt: Bei
der Produktion entsteht verunreinigtes Wasser, das wiede-
rum in das Meer zurlckgefthrt wird, wodurch moglicher-
weise nicht nur die Tiefen der Meere, sondern auch die Kus-
ten und Fischerreibestédnde Schaden nehmen. Dies wiede-
rum fuhrt zu potentiellen Konflikten mit der in den Gebie-
ten ansassigen Fischindustrie.

Massivsulfide sind vorwiegend an den Randern der Konti-
nentalplatten zu finden. Durch die vulkanischen Aktivitaten
die beim Driften der Platten entstehen, gelangt das Wasser
aus den heiBen Quellen ins Meer, was zum Gedeihen von
Bakterien beitragt, die die Meeresbewohner erndhren. Wird
dieser Bakterienkreislauf beeintrachtigt, hat dies unmittel-
bare Auswirkungen auf das Okosystem.

DarUber hinaus kann der Tiefseebergbau Schifffahrtsrouten
beeintrachtigen. Es kann zu Auseinandersetzungen mit der
Schifffahrtsindustrie fuhren, falls Abbaugebiet nahe bedeu-
tender Routen fir Containerschiffe liegen. Wichtige Unter-
wasserkabel kénnen auf dem Meeresgrund in die Quere
kommen und beschadigt werden.

Die Ausbeutung der Tiefsee konnte auBerdem dazu fuhren,
dass unentdeckte Arten aussterben, auch Arten, die bei-
spielsweise fur die medizinische oder die wissenschaftliche
Forschung von groBem Nutzen sein kénnten.

Das sind nur einige Beispiele von Eingriffen, die das ge-
samte Okosystem unserer Ozeane aus dem Gleichgewicht
bringen kénnen. Wie schnell sich die empfindlichen Arten in
den Meeren davon erholen, ob sie Uberhaupt Uberleben, all
dies ist nicht bekannt. Bisher ist nicht hinreichend erforscht,
welche Auswirkungen Larm, Vibration oder die Lichtstrah-
len von riesigen Maschinen oder Forderraupen auf die Bio-
diversitat haben kénnen. Was passiert mit den Mikro-Orga-
nismen im Meeresboden? Bisher wurde noch nicht abschlie-
Bend untersucht, wie sie in einer Welt ohne Licht und ohne
Sauerstoff Uberleben — wie sollen wir also zuklnftige
menschliche Eingriffe in das Okosystem der Tiefsee ein-
schatzen kénnen?

Forschende warnen in diesem Zusammenhang vor dem Ver-
lust der Biodiversitat in der Tiefsee. Das Senckenberg-Insti-
tut hat erst vor kurzem in Zusammenarbeit mit australischen
Kollegen eine hohe Artenvielfalt von Schlangensternen in
der Clarion Clipperton Zone entdeckt, die bereits fur Explo-
rationszwecke zwischen verschiedenen Staaten aufgeteilt
wurde.
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Obwohl der Tiefseebergbau von einigen Experten aus den
zu Anfang genannten Grinden als eine attraktive Alterna-
tive zum terrestrischem Bergbau gesehen wird und die zu-
nehmende technische Machbarkeit greifbar wird, sind mitt-
lerweile einige Unternehmen und Staaten aufgrund der un-
zureichenden wissenschaftlichen Kenntnisse und nicht vor-
hersehbarer Kosten skeptisch, was das Thema angeht.
Unternehmen wie beispielsweise BMW, Volvo, Volkswagen,
Google und Scania haben im Frihjahr 2021 ein Moratorium
unterzeichnet (,,No Seabed Mining”), in dem vereinbart
wurde, vorerst keine Mineralien aus der Tiefsee zu verwen-
den oder den Tiefseebergbau zu finanzieren. Erst sollen die
Folgen des Tiefseebergbaus umfassend untersucht werden,
damit ein ausreichender Schutz fir das Okosystem der Tief-
see gewahrleistet werden kann.®

Auch Frankreich hat sich im Rahmen der COP27 im Novem-
ber 2022 gegen den Tiefseebergbau ausgesprochen.

Aber bleiben die Unternehmen ihrer Linie treu, wenn bei-
spielsweise aufgrund von Umweltkatastrophen, politischen
Unruhen oder gar Kriegen in rohstoffreichen Landern der
Zugang zu begehrten Metallen im terrestrischen Bergbau
verwehrt wird? Was passiert im Fall von andauernden Lie-
ferengpéassen oder Sanktionen?

Schon allein im Automobilsektor kénnte es in den nachsten
Jahren ohne ein neues Angebot an Metallen wie Nickel
oder Kobalt, die fur die Batterieherstellung bendtigt wer-
den, zu Problemen bei der Produktion von Elektrofahrzeu-
gen kommen.

Mit der deutlich steigenden Nachfrage nach Seltenen Erden
und anderen knappen Metallen ist davon auszugehen, dass
die Preise weiter anziehen werden und damit eine Ausbeu-
tung der Tiefsee zunehmend ertragreich sein wirde. Umso
wichtiger ist der Dialog mit den Unternehmen zu diesem
Thema. Daher werden wir nicht nur mit den Autoherstellern
im Hinblick auf Lieferketten zu seltenen Mineralien, sondern
auch mit den Ol- und Bergbaukonzernen die Gesprache in-
tensivieren und deren Aktivitaten in der Tiefsee kritisch kon-
struktiv beleuchten. Zudem drangen wir die Abnehmer sol-
cher Materialen mehr Aufwand in die Forschung zu inves-
tieren, um die Effizienz der eingesetzten Materialen zu er-
hohen oder Alternativen zu entwickeln.

Text: Bianca Scior

6 NO DEEP SEABED MINING (2022). Call for a moratorium. Abgerufen tber:
https://www.noseabedmining.org. 10. November 2022.
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1.4. Kostbares Wasser — Zwischen Segen und Fluch

Zunehmende Naturkatastrophen, Energie-
krise, gestorte Lieferketten und deutlich
angestiegene Preise fur Lebensmittel —
Herausforderungen mit denen wir als Ge-
sellschaft, aber auch als Weltgemein-
schaft, aufgrund des Klimawandels zuneh-
mend konfrontiert werden. Auch wenn
sich mittlerweile ein gewisses Bewusstsein
fur die Bedeutung des Wassers gebildet hat — mitunter auch
aufgrund von direkter Betroffenheit Einzelner — sprechen
wir in diesem Zusammenhang selten von der Tragweite und
der Schltsselrolle, die das Wasser sowohl als Element als
auch Gut hat. In 6ffentlichen Klimadebatten, aber auch in
politischen Sondierungen, stehen weiterhin hauptsachlich
Treibhausgasemissionen und damit verbundene Technolo-
gien und Konzepte im Fokus. Dies ist jedoch zu kurz gegrif-
fen.

~Wenn der Brunnen ausgetrocknet ist, erkennen
wir den Wert des Wassers.”

Benjamin Franklin

Konkret wurde das vor allem Mitte 2021 deutlich, als ein
Starkregengebiet Uber dem Westen Deutschlands fur eine
Jahrhundertflut und damit eine Katastrophe sorgte. Kleine
Flisse und Bache wuchsen zu reiBenden Stromen heran
und zerstorten so ganze Ortschaften (siehe Abbildung 1).

Abbildung 1: Hochwasser im Ahrtal 2021

Gefahrliche Schieflage

Wasser befindet sich in einem standigen Kreislauf, wobei es
verschiedene Aggregatszustande durchlauft, aber nicht ver-
loren geht. Somit stellt Wasser keine endliche Ressource dar
wie beispielsweise Erdol. Dennoch sind lediglich ungefahr

1 Bundesanstalt fir Geowissenschaften und Rohstoffe (2022). Grundwasser. Abgerufen
Uber: https:/Awww.bgr.bund.de/DE/Themen/Wasser/grundwasser_node.html;jsessio-
nid=12A2692AAFCA18FA92BE2550BBC85FDF.2_cid331. 21. November 2022.

2 United Nations (2021). Progress on Freshwater Ecosystems. Abgerufen tber:
https://www.unwater.org/sites/default/files/app/uploads/2021/09/SDG6_Indicator_Re-
port_661_Progress-on-Water-related-Ecosystems_2021_EN.pdf. 21. November 2022.

2,5% der globalen Wasserressourcen StBwasser und damit
flr uns als Rohstoff nutzbar. Von diesem Vorrat kann je-
doch nur ein Teil genutzt werden. Denn etwa 70% dieses
StBwasservorrats bestehen aus Eis und Schnee, die vor al-
lem in der Antarktis und in Gronland gebunden sind. Etwa
30% bilden unterirdische Grundwasserressourcen, die be-
deutendste verfligbare StBwasserreserve.'

Mit Blick auf immer haufiger vorkommende Extremwetter-
phdanomene wird deutlich, dass es sich eher um ein Vertei-
lungsproblem handelt und weniger um ein Schwinden der
Wasserressourcen per se. Somit stellen tbermaBige Wasser-
massen (wie der Meeresspiegelanstieg oder Flutkatastro-
phen) auf der einen Seite als auch unzureichende Wasser-
vorkommen (aufgrund von Durren und sinkendem Grund-
wasservorkommen) auf der anderen Seite ein Problem dar.
Dies spiegelt auch eine UN-Studie im Rahmen des Monito-
rings der Sustainable Development Goals (SDGs) wider: bei
mehr als einem Funftel der Wassereinzugsgebiete der Welt
konnte in den vergangenen finf Jahren entweder ein ra-
scher Anstieg oder ein rascher Riickgang der Wasserflache
beobachtet werden.?

Analog dazu haben global extreme Regenfalle und Fluten in
den vergangenen zehn Jahren um 50% zugenommen.? In
den meisten Fallen kann dieses Wasser allerdings nicht vom
Boden aufgenommen werden, da dieser aufgrund von Tro-
ckenperioden entweder zu trocken ist oder dies durch
menschliche Bebauungen verhindert wird. Besonders tra-
gisch zeigte sich dieses Phanomen in Pakistan. Dort ereig-
nete sich 2022 die schwerste Flutkatstrophe seit Beginn der
Wetteraufzeichnungen. Hier dauerte die Uberflutung vier
Monate an, nachdem Mitte Juni extreme Monsun-Regen-
falle einsetzten. In manchen Teilen des Landes fielen diese
jedoch viermal so heftig aus wie in den vergangenen Jah-
ren. Vorausgegangen waren Rekord-Hitzewellen im April
und Mai mit Temperaturen von um die 50 Grad Celsius,
welche die Boden stark austrocknen lieBen. Die damit ein-
hergehende warme Luft konnte so zusétzlich deutlich mehr
Feuchtigkeit aufnehmen was wiederrum dazu fihrte, dass
groBere Regenmengen in kurzerer Zeit fallen konnten. Ne-
ben wirtschaftlichen Verlusten, einem Rating-Downgrade
des Staates und einer unterdurchschnittlichen Wertentwick-
lung der Staatsanleihen waren am Ende mehr als 1.700
Tote, rund 13.000 Verletzte und Millionen Obdachlose zu
beklagen. 4°

Kombiniert mit einer generell hohen und gleichzeitig wach-
senden Nachfrage an Wasser hat eine gestorte Neubildung
von Grundwasserressourcen eine sogenannte Zehrung zur
Folge, bei der mehr Wasser aus Grundwasserspeichern ent-
nommen wird als neugebildet werden kann. Das Resultat ist
ein sinkender Grundwasserspiegel. Global fuhrt das dazu,
dass die verfigbaren StuBwasserressourcen pro Kopf zwi-
schen 1963 und 2019 um 60% zurlickgegangen sind. ®

3 United Nations (2021). Valuing Water. Abgerufen Gber: https:/Awww.unwater.org/publi-
cations/un-world-water-development-report-202. 21. November 2022.

4 Bundeszentrale fur politische Bildung (2022). Flutkatastrophe in Pakistan. Abgerufen
Uber: https:/Awww.bpb.de/kurz-knapp/hintergrund-aktuell/514557/flutkatastrophe-in-pa-
kistan/. 21. November 2022.

5 Barclays (2022). Storm warning for sovereign bonds. 21. November 2022.

6 Deutsche Bank Research (2022). Water's economic shock. 27. Oktober 2022.
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Auch in Deutschland werden aus Mangel an Alternativen
mancherorts bereits als schmutzig geltende Gewasser er-
schlossen und aufbereitet, um der regionalen Wasserknapp-
heit entgegenzutreten — was jedoch mit hohen Kosten ver-
bunden sein kann.

Spannungsfeld Versorgungssicherheit und Energie-
krise

Neben der schwindenden Quantitat, bereitet auch die ab-
nehmende Qualitat des Grundwassers Experten zunehmen-
des Kopfzerbrechen. Durch intensive landwirtschaftliche Fl&-
chennutzung gelangen Nitrate ins Grundwasser und sorgen
fur eine zusatzliche Verscharfung der regionalen Wasserver-
knappung und eine Belastung der Okosysteme.” Da es sich
bei Nitraten um hochl6sliche Salze handelt, welche nicht
wie beispielsweise Pestizidverunreinigungen klassisch aufbe-
reitet werden kénnen, werden fur die Wasseraufbereitung
spezielle Entsalzungsanlagen und Aufbereitungsmethoden
benétigt, deren Einsatz zu einer Verdopplung der Aufberei-
tungskosten fuhren kénnen.

Dabei ist neben den Haushalten und der Industrie (inklusive
Energieerzeugung) vor allem die Landwirtschaft auf genu-
gend und sauberes Wasser angewiesen. Aufgrund des stan-
digen Drucks die Ertrédge zu steigern und die Versorgungssi-
cherheit zu gewabhrleisten, ist die Branche auf spezielle Pes-
tizide und DUngemittel angewiesen. So ergibt sich ein sich
selbst verscharfender Teufelskreis. Dieses Problem betrifft
auch Biohofe, die wasserintensive Kulturen wie Tomaten,
Gurken oder Apfel anbauen und entsprechend viel Wasser
bendtigen. Hier fallen oft hohe anfanglich getatigte Investi-
tionen (u.a. spezielle Maschinen und Werkzeuge) ins Ge-
wicht, welche es verhindern sich neu aufzustellen oder
kurzfristig umzursten.

Gleichzeitig ist das Bohren oder Besitzen von eigenen Brun-
nen nur eingeschrankt hilfreich. Angesichts der Grundwas-
serzehrung, welche in einigen Gemeinden konkret eine Ab-
senkung der Tiefbrunnenpegelstdnde von 3 bis 4 Metern
bedeutet, werden nicht selten die Entnahmemengen Uber
Verbote oder Zuteilungsquoten begrenzt. Somit entstehen
far Landwirte sowohl auf der Kostenseite (steigende Was-
serkosten) als auch auf der Ertragsseite (Ernteausfalle auf-
grund von Wassermangel) Druckpunkte, welche letztendlich
an den Verbraucher weitergegeben werden mussen.

Dariber hinaus sind aufgrund von geopolitischen Entwick-
lungen, wie dem Russland-Ukraine-Krieg oder dem Umgang
der chinesischen Regierung mit lokalen COVID-19-Anste-
ckungswellen, die globalen Lieferketten aus dem Gleichge-
wicht geraten. Die Folgen sind abreiende Lieferketten aber
auch Engpasse, welche bis heute sowohl bei Unternehmen
als auch beim Verbraucher fur Lieferverzégerungen und
Preisanstiege sorgen. Nach Angaben der Verbraucherzent-
rale sind in diesem Zusammenhang zwischen Oktober 2021
und Oktober 2022 u.a. die Verbraucherpreise fir Grund-
nahrungsmittel in Deutschland im Schnitt um ca. 20% ge-
stiegen. 8

7 Umwelt Bundesamt (2022). Grundwasser — Nutzung und Belastungen. Abgerufen tber:
https://www.umweltbundesamt.de/themen/wasser/grundwasser/nutzung-belastun-
gen/fags-zu-nitrat-im-grund-trinkwasser#was-ist-der-unterschied-zwischen-trinkwasser-
rohwasser-und-grundwasser. 21. November 2022.
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Als verscharfende Komponente kamen im Jahr 2022 nied-
rige Flusspegelstande hinzu. Die Auswirkungen dieses Was-
sermangels konnten auch hierzulande am Rhein beobachtet
werden, welcher 80% des innerdeutschen Guterverkehrs
Uber die Binnenschifffahrt abdeckt (siehe Abbildung 2).
Durch Trockenheit in Kombination mit ausbleibenden Nie-
derschlagen und zu wenig Alpenschmelzwasser, welche
den Rhein fur gewohnlich speisen, war die Binnenschifffahrt
mit groBen Restriktionen verbunden. Ein einzelnes Binnen-
schiff ist darauf ausgerichtet bis zu 4.000 Tonnen Fracht zu
beférdern.

Durch Niedrigwasser musste allerdings auf Ladung verzich-
tet werden, damit das Aufsetzen des Schiffs auf den Grund
vermieden werden konnte. Somit war es keine Seltenheit,
dass Schiffsladungen mitunter auf lediglich 600 Tonnen be-
grenzt wurden. Die Folge: Verscharfungen von Liefereng-
passen und mehr Schiffsverkehr fur die gleiche Menge an
Fracht, was wiederum fur mehr Treibhausgasemissionen
und eine zunehmende Gewasserverschmutzung sorgte. Fur
die sogenannte , letzte Meile” kdmen zwar alternativ auch
GuUterztge oder LKWs in Betracht, diese sind allerdings 1,5-
mal bzw. 2- bis 3-mal teurer im Vergleich zu Binnenschiffen
und haben zudem eine schlechtere Okobilanz. Aber auch
hier wirden die Mehrkosten an den Endverbraucher weiter-
gegeben werden.

Abbildung 2: Der Rhein bei Niedrigwasser Hohe Oberwesel

Von niedrigen Pegelstanden sind vorwiegend Branchen be-
troffen, die auf Grund- und Rohstoffe oder auch Vorleis-
tungsguter angewiesen sind. Hierzu kénnen der Energiesek-
tor, das Baugewerbe und die Lebensmittelindustrie gezahlt
werden. Diese Guter werden zu Beginn eines Produktions-
prozesses benotigt und sorgen bei Nichtvorhandensein fur
Kettenreaktionen und Stérungen in nachgelagerten Produk-
tionsstufen. Im Energiesektor spielt der Pegelstand und da-
mit das Wasser als Rohstoff eine besondere Rolle. Beispiels-
weise wird Flusswasser fur die Kihlung von Kernkraftwer-
ken benotigt, welches anschlieBend wieder in die Flusse zu-
rickgeleitet wird. Im Zuge einer extremen Durre im Sommer
2022 trockneten in Frankreich viele Flusse stark aus.

8 Verbraucherzentrale (2022). Steigende Lebensmittelpreise: Fakten, Ursachen und Tipps.
Abgerufen uber: https://www.verbraucherzentrale.de/wissen/lebensmittel/lebensmittelpro-
duktion/steigende-lebensmittelpreise-fakten-ursachen-tipps-
717884#:~:text=In%20den%20vergangenen%2020%20Jahren, je-
doch%20bei%2020%2C3%20Prozent. 21. November 2022.
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Aufgrund der Abhangigkeit zum Flusswasser reduzierte sich
hierdurch der Energie-Output der Kernkraftwerke deutlich.
In den vergangenen finf Jahren geschah dies nun das vierte
Mal.® Um die Versorgungssicherheit gewahrleisten zu koén-
nen, leiteten franzosische Kernkraftwerke im Rahmen einer
staatlichen Sondergenehmigung dennoch erwarmtes Kuhl-
wasser in die bereits Uberhitzten und wasserarmen Flisse
was u.a. die Biodiversitat gefahrdete. Um eine tibermaBige
Erhitzung der Flusse zu vermeiden, nahmen zu einem spate-
ren Zeitpunkt einzelne Kernkraftwerke Reaktoren vom Netz.
Die Konsequenz sind steigende Energiekosten, da Lastspit-
zen Uber Energieimporte abgedeckt werden mussen. Konk-
ret hat Frankreich in den vergangenen zwei Jahren zwei- bis
dreimal so viel Strom aus Deutschland importiert, wie es
dorthin exportiert hat. Da die franzosischen Kernkraftwerke
rund 30% des nationalen Wasserverbrauchs ausmachen,
fallt Wasserknappheit in Dirreperioden besonders ins Ge-
wicht was ebenso dazu flhrte, dass Gemeinden in ganz
Frankreich deutliche Wassereinsparungen vornehmen muss-
ten.°

Abbildung 3: Staumauer des Kraftwerks Kaprun

Entwicklungen auf Unternehmensebene
Mehr als 90% der US-amerikanischen und europdischen
Large-Caps haben Anlagevermdgen in Regionen, die von

9 UBS (2022). ESG Investing Op Ed — Energy crisis impacted by climate change. 09. Sep-
tember 2022.

10 Handelsblatt (2022). Trockenheit und fehlende Energie-Alternativen: Frankreichs Atom-
kraftwerke Gberhitzen Flusse. Abgerufen tiber: https:/Awww.handelsblatt.com/politik/inter-

national/energie-trockenheit-und-fehlende-energie-alternativen-frankreichs-atomkraft-
werke-ueberhitzen-fluesse/28588994.html. 21. November 2022.
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mindestens moderater Wasserknappheit betroffen sind. Da-
bei hat der Rohstoffsektor bereits die groBten Verluste
durch wasserbedingte Effekte hinnehmen mussen. Ver-
scharfen wird sich die Lage weiterhin im Bereich Energieer-
zeugung und Fertigung. Auch immer mehr Investoren be-
greifen die Notwendigkeit, wasserbedingte Risiken und
Chancen in ihre Analysen und Bewertungen mitaufzuneh-
men und angemessen einzupreisen. Dies hat zur Folge, dass
Investoren wachsenden Bedarf an entsprechenden Informa-
tionen haben und somit Unternehmen in der Pflicht stehen,
diese zur Verfligung zu stellen."

Laut einer Studie des Carbon Disclosure Project (CDP) haben
verstarkt Unternehmen aus der Fertigungs-, Rohstoff- und
Lebensmittelindustrie ihre wasserbedingten Risiken gegen-
Uber dem CDP offengelegt. Der Anteil dieser Unternehmen
hat sich im Vergleich zu 2015 verdreifacht.’? Da diese In-
dustrien insgesamt auch eine hohe Abhangigkeit gegen-
Uber Wasserressourcen haben, sorgt eine transparente
Kommunikation der Risiken fur Sicherheit bei Investoren.
Schatzungen gehen allerdings davon aus, dass die Hohe der
notwendigen Investitionen allein im Bereich Trink- und
Grundwassererhaltung und -aufbereitung fir die kommen-
den zehn Jahre mit 1,2 Milliarden EUR angesetzt werden
mussen. Mit Blick auf das Investitionsvolumen der vergan-
genen zehn Jahre stellt dies eine Verdreifachung dar. Eine
zentrale Herausforderung bildet in diesem Zusammenhang
die aktuelle Wasseraufbereitung, welche mit hohen Treib-
hausgasemissionen beim Betreiben der Anlagen verbunden
ist. Neben etablierten Unternehmen, wie Siemens oder Veo-
lia, gibt es aufstrebende Unternehmen, wie Xylem oder Evo-
qua Water Technologies, aber auch viele interessante Start-
Ups, wie Aquacycl, die Lésungsansatze liefern, deren konti-
nuierliche Weiterentwicklung aktiv vorantreiben und von
Kapitalzufltssen profitieren konnten.

Text: Ante Grizelj

11 Deutsche Bank Research (2022). Water's economic shock. 27. Oktober 2022.

12 Carbon Disclosure Project (2022). High and Dry — How water issues are stranding as-
sets. Abgerufen Uber: https://cdn.cdp.net/cdp-production/cms/re-
ports/documents/000/006/32 1/original/High_and_Dry_Report_Final.pdf?1651652748. 21.
November 2022.
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1.5. Uberfischung - Droht uns die Gefahr leerer Meere?

Definition & Entwicklung

Die Weltmeere sind die groBte Nah-
rungsquelle der Welt und jeder zehnte
Mensch ist auf Fisch als primare Protein-
quelle oder als Einkommensgrundlage
angewiesen. Doch die Weltbevélkerung
steigt rasant an und somit der Bedarf an
Lebensmitteln, u.a. auch an Fisch. So hat
sich in den 70er Jahren die Aquakulturindustrie mit dem Ziel
entwickelt, einen wichtigen Beitrag zu Nahrungssicherheit
zu leisten. Das hief3 urspringlich, durch kontrollierte Auf-
zucht von Fischen die Uberfischung und Dezimierung zu
verhindern. Doch heute wird oft das Gegenteil bewirkt.

Aquakultur bedeutet heutzutage nichts anders als industri-
elle Fischerei. In den letzten 30 Jahren ist diese stark expan-
diert und mittlerweile der am schnellsten wachsende Sektor
innerhalb der Tierproduktion, wie in Abbildung 1 darge-
stellt.

Abbildung1: Weltweite Fischproduktion (in Mio. Tonnen)
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Quelle: FAO, Deka Investment. Stand: 23. August 2022.

Allerdings hat die industrielle Fischerei dramatische Folgen
fr unsere Ozeane. Durch effizientere Fangtechniken wird
die Situation immer kritischer. Es werden mehr Fische aus
den Meeren entnommen, als durch naturliche Vermehrung
wieder heranwachsen kénnen. Dank neuer Technologien
fahren die Schiffe immer weiter aufs Meer hinaus und wer-
fen Ihre Netze tiefer aus.

Status Quo

Die die Zahl der Schiffe hat sich zwischen 1950 und 2015
auf 3,7 Millionen mehr als verdoppelt; in Asien hat sich die
Zahl sogar vervierfacht.” Ein weiterer groBBer Trend ist die
Verbreitung von Motoren. In den 1950er Jahren hatten nur
etwa 20% der Fischereifahrzeuge weltweit einen Motor,

1 Science (2019). Fishing fleets have doubled since 1950—but they're having a harder
time catching fish. Abgerufen tber: https:/Awww.science.org/content/article/fishing-fleets-
have-doubled-1950-theyre-having-harder-time-catching-fish. 12. Dezember 2022.

2 Science (2018). A dynamic ocean management tool to reduce bycatch and support
sustainable fisheries. Abgerufen Uber: https://www.science.org/doi/10.1126/sci-
adv.aar3001. 12. Dezember 2022.

3 National Oceanic and Atmospheric Administration (2022). U.S. Department Of Com-
merce. Abgerufen Uber: https://www.fisheries.noaa.gov/insight/understanding-bycatch.
12. Dezember 2022.
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2015 waren es 68%, die meisten mit einer Leistung von
weniger als 50 Kilowatt - zum Beispiel ein kleiner Motor o-
der ein AuBenbordmotor. Die riesigen Motoren, die heute
in der industriellen Fischerei eingesetzt werden, ermdgli-
chen es den Schiffen, viel schneller und weiter zu fahren,
mehr Zeit mit dem Fang von Fischen in weit entfernten Ge-
wassern zu verbringen und sie in Gefrierschranken zu la-
gern. Doch im Vergleich zu den Schiffen in den 1950er Jah-
ren fangt die heutige weltweite Flotte bei gleichem Auf-
wand nur noch 20% der Fische, was die extreme Abnahme
der globalen Fischbestande zeigt.

Die Folgen sind dramatisch

Die nicht nachhaltige Befischung von langlebigen Meeres-
raubern hat dazu gefihrt, dass die heutigen Populationen
nur noch einen Bruchteil ihrer urspringlichen Biomasse auf-
weisen. Der Verlust mariner Raubtiere kann dazu fihren,
dass Okosysteme die Schwelle von einem gesunden zu ei-
nem geschadigten Zustand Uberschreiten, was zu einem er-
heblichen Verlust an Okosystemleistungen fihren kann.
Selbst in Fischereien, in denen die Zielfischbestande derzeit
auf nachhaltigem Niveau bewirtschaftet werden, ist der un-
beabsichtigte Fang von Nicht-Zielarten ("Beifang") nach wie
vor ein erhebliches globales Problem, das viele Populationen
bedroht.? Jungfische, Vogel, Schildkréten und sogar Haie o-
der Wale verfangen sich in den riesigen Netzen und werden
mit an Bord gezogen. Diese ungewollt gefangenen Tiere er-
leiden oft Verletzungen oder sterben. Zudem entstehen
dadurch nicht nur 6kologische Schaden, sondern auch eine
langfristige Nutzung der Meere wird so gefahrdet.?

Gibt es eine nachhaltige Fischerei?

Um die Uberfischung unserer Ozeane nachhaltig einzudém-
men, muss die Lebensmittelindustrie in der Fischverarbei-
tung ihre Lieferkette genau prufen. Auf dem Weg zu einer
nachhaltigen Fischerei mussen laut Bundesministerium fr
Erndhrung und Landwirtschaft (BMEL) viele Aspekte beach-
tet werden:4, ®

e Um in einer Fischerei nachhaltig zu wirtschaften,
werden die Fischbestande im Rahmen von Mehr-
jahresplanen bewirtschaftet.

e Unerwinschten Beifang durch Rickwurfverbote
senken.

e Einfihrung einer allgemeinen Anlandepflicht, nach
der alle Fange grundsatzlich angelandet werden
mussen, auch wenn der Fang unerwtinscht ist und
fur den Fischer keinen kommerziellen Wert hat.
Dieser marktorientierte Ansatz soll dazu fuhren,
die Selektivitat der Fanggerdte zu optimieren, um
unerwlnschte Beifdnge (besonders Jungfische) zu
vermeiden.

4 Bundesministerium fur Erndhrung und Landwirtschaft (2022). Nachhaltige Fischerei. Ab-
gerufen Uber: https:/Avww.bmel.de/DE/themen/fischerei/fischereipolitik/nachhaltige-fi-
scherei.html. 12. Dezember 2022.

5 Bundesministerium fir Erndhrung und Landwirtschaft (2022). Fur eine nachhaltige Fi-
scherei. Abgerufen tiber: https://www.bmel.de/SharedDocs/Downloads/DE/Broschue-
ren/Flyer-Poster/nachhaltige-fischerei.pdf?__blob=publicationFile&v=7. 12. Dezember
2022.
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e  Schutz der Meeresumwelt und der marinen Bio-
diversitat.

e Regionalisierung sowie Entwicklung der lokalen Fi-
schereiverwaltungen und der Fischwirtschaft.

e Bekampfung der illegalen Fischerei: Der geschatzte
Wert von Fdangen aus illegaler, unregulierter und
ungemeldeter Fischerei betragt bis zu 10 Mrd.
EUR. Legale Fischereien nehmen hiervon groBen
Schaden. Neue Regelungen zur Bekampfung der
illegalen Fischerei, bspw. in der EU, erfordern ei-
nen llckenlosen Nachweis Uber die legale Her-
kunft der Fischereierzeugnisse.

e  Einddmmung der subventionierten Uberfischung,
die zu einem Uberfluss an Schiffen bei zu gerin-
gem Angebot an Fisch fuhrt

e Nachhaltige Binnenfischerei: Die EU arbeitet hierzu
beispielsweise an dem Ausbau von Fischtreppen.

Was kénnen wir dagegen tun?

Wir als Verbraucher und Verbraucherinnen kénnen auch
gegensteuern, denn Nachhaltigkeit spielt bei der Kaufwahl
von Fischprodukten eine zunehmende Rolle. Vermehrt
mochten Verbraucherinnen und Verbraucher Informationen
Uber Schritte in der Lieferkette wie Herkunft, Fischereima-
nagement und Produktionstechniken. Informationen zu
Fangmethoden und Herkunft kénnen Verbraucher beispiels-
weise auf den Internetseiten der Hersteller oder den Verpa-
ckungen der Fischprodukte finden. Orientierung zur Nach-
haltigkeit kdnnen auch Nachhaltigkeitssiegel geben.

Text: Nicoleta Prisacaru
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1.6. Globale Nahrungssicherheit: SAFE denken

Die Nahrungssicherheit ist eine Notwen-
digkeit des menschlichen Lebens. Infol-
gedessen haben sich Gesellschaften da-
rum bemdiht, Verknappungen oder Un-
terbrechungen in der Lebensmittelver-
sorgung zu verhindern.

Viele haben von diesen Bemihungen
profitiert. Fur Verbraucher in Industrieldndern und vielen
Schwellenlandern stellte die Nahrungssicherheit seit vielen
Jahrzehnten kein akutes Problem mehr dar. Globaler Han-
del, kombiniert mit stetigen Verbesserungen der landwirt-
schaftlichen Technologien, hat einen zuverldssigen Zugang
zu einer groBen Auswahl an Lebensmitteln ermdglicht. An-
dere hingegen hatten weniger Glick: Fir weniger wohlha-
bende Menschen oder Wirtschaften ist das Problem der
Nahrungssicherheit nie wirklich verschwunden.

Die jungsten Entwicklungen haben jedoch das Thema Nah-
rungssicherheit fir uns alle wieder in den Mittelpunkt ge-
rickt.

Die Gefahr einer physischen Versorgungsunterbrechung —
wobei der Krieg in der Ukraine weiteren Druck auf die be-
reits durch die COVID-19-Pandemie belasteten Lieferketten
ausibt — wurde von einem starken Preisanstieg fur viele
Rohstoffe begleitet, was selbst Verbraucher in Industrielan-
dern beunruhigt. Armere Volkswirtschaften kénnen mit
existenzielleren Schwierigkeiten konfrontiert werden, wenn
es darum geht, nur eine angemessene Versorgung zu ge-
wahrleisten.

Diese Entwicklung ist sehr unerwiinscht, aber nicht vollig
Uberraschend. Seit vielen Jahren schon ist es offensichtlich,
dass das weltweite Nahrungsmittelangebot nicht (unend-
lich) weiter steigen kann, dass das aktuelle Erndhrungssys-
tem anfallig fur externe Schocks ist und dass es, sogar unter
normalen Umstdnden, darin versagt, einen groBen Teil der
Weltbevolkerung ausreichend zu erndhren.

Daher stehen wir vor einigen grundlegenden Entscheidun-
gen in Bezug auf die kiinftige Nahrungsmittelproduktion.
Dabei sollten fir die zukinftige Nahrungssicherheit vier An-
forderungen erfullt werden, die im SAFE-Rahmenwerk zu-
sammengefasst werden kénnen:

1 Food and Agriculture Organization of the United Nations (2022). The State of Food and
Agriculture. Abgerufen tber: https://www.fao.org/3/cb9479en/online/cb9479en.html. 11.
November 2022.

2 Food and Agriculture Organization of the United Nations (2022). The State of Food Se-
curity and Nutrition in the World. Abgerufen tber: https:/Avww.fao.org/publica-
tions/sofi/2022/en/. 11. November 2022.

3 World Health Organization (2021). Pandemic year marked by spike in world hunger. Ab-
gerufen Uber: https://www.who.int/news/item/12-07-202 1-un-report-pandemic-year-
marked-by-spike-in-world-hunger. 11. November 2022.

4 International Institute for Sustainable Development (2020). World population to Reach
9.9 Billion by 2050. Abgerufen tber: https:/sdg.iisd.org/news/world-population-to-reach-
9-9-billion-by-2050/. 11. November 2022.
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fdr Verbraucher und
Regierungen,

um mit klimatischen, techno-
logischen und politischen Ver-
anderungen umzugehen,

um nationale und internatio-
nale Unterstiitzung zu gewin-

Nachhaltigkeit

Nahrungsmittelversorgungsprobleme gehen den jingsten
Krisen voraus. Fur viele Menschen auf der Welt funktioniert
das derzeitige Ernahrungssystem nicht. Laut einer aktuellen
Studie leiden heute mehr als 800 Millionen Menschen an
Mangelernahrung — Tendenz steigend.” Nach Angaben der
Vereinten Nationen leben 60% dieser 800 Millionen in
Asien, 30% in Afrika und die restlichen 10% verteilen sich
auf Amerika, Europa und Ozeanien.? Der stérkste Anstieg
der Mangelernahrung ist in Afrika zu verzeichnen, wo 21%
der Bevélkerung davon betroffen sind, also mehr als dop-
pelt so viele wie in jeder anderen Region.? Dies ist jedoch
nicht nur auf die Lebensmittelproduktion, sondern auch auf
die Lebensmittelverschwendung und Konsumgewohnheiten
zurckzufihren.

Zuséatzlich wird mehr Nahrung aufgrund der wachsenden
Weltbevolkerung bendétigt. Um eine Weltbevélkerung von
rund 9,9 Milliarden (eine Hochrechnung fur das Jahr 2050)
zu erndhren, missten unter immer schwierigeren Bedingun-
gen rund 60% mehr Lebensmittel produziert werden.*

Die Verfugbarkeit von Frischwasser stellt eine weitere Her-
ausforderung dar. Obwohl Wasser etwa 70% unseres Pla-
neten bedeckt, ist das Vorhandensein von StBwasser mit
weniger als 3% des gesamten Wassers unglaublich gering.®
Bis 2030 durfte der Mangel an StiBwasserressourcen bereits
bei 40% liegen.® Prognosen zufolge werden bis 2025 tber
2,8 Milliarden Menschen in 48 Léndern von Wasserarmut
oder -knappheit betroffen sein, bis Mitte des Jahrhunderts
werden es 7 Milliarden sein.”

5 National Geographic (2022). Freshwater Resources. Abgerufen tber: https://educa-
tion.nationalgeographic.org/resource/freshwater-resources. 11. November 2022.

6 UN Environment Programme (2016). Half the World to Face Severe Water Stress by
2030 unless Water Use is "Decoupled” from Economic Growth. Abgerufen tber:
https://www.unep.org/news-and-stories/press-release/half-world-face-severe-water-stress-
2030-unless-water-use-decoupled. 11. November 2022.

7 United Nations (2022). UN Secretary-General message on World Water Day. Abgerufen
Uber: https:/Awww.un.org/en/observances/water-day/message. 11. November 2022.
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Eine intakte Biodiversitat ist daher sowohl fir die Wasser-
versorgung als auch die Nahrungssicherheit von enormer
Bedeutung. Allerdings sind in Europa selbst geschitzte
Landschaften in einem schlechten Zustand und nur 16%
der Lebensraume werden nach den EU-Naturschutzrichtli-
nien als gesund eingestuft.® Die Landwirtschaft selbst ver-
scharft das Problem und beschleunigt den Verlust der biolo-
gischen Vielfalt (Biodiversitatsverlust) aufgrund von sich an-
dernden Konsumgewohnheiten und Bevolkerungswachs-
tum.® Abbildung 1 zeigt die Umweltauswirkungen von
Haushalten und Landwirtschaft detaillierter auf.

Abbildung 1: Umweltauswirkungen von Haushalten und
Landwirtschaft
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Quelle: Our World in Data, Deka Investment. Stand: 21. April 2021.

Dies ist nicht nur ein Problem fur die Zukunft. In Afrika zum
Beispiel hat der Klimawandel (wie in Indien und Zentral-
asien) die landwirtschaftliche Produktion bereits in vielen
Gebieten beeintrachtigt und das Potenzial Afrikas zur Stei-
gerung der zukUnftigen Produktion belastet. Einer Schat-
zung zufolge kénnte die Produktion von Getreide und
Grobkornprodukten 2-3mal héher sein als heute (Abbildung
2), jedoch durften Umweltprobleme die Gewinnerreichung
beeintréchtigen.’ Angesichts der Besorgnis Uber die zu-
kinftige Verfligbarkeit von Nahrungsmitteln und das Bevol-
kerungswachstum stehen wir vor einer immensen Entwick-
lungsherausforderung, um gemeinsamen Wohlstand und
die Verringerung extremer Armut auf regionaler, nationaler
und subnationaler Ebene zu gewahrleisten.

8 World Wide Fund for Nature (2021). Biodiversity. Abgerufen tber:
https://mwww.wwf.eu/what_we_do/biodiversity/. 11. November 2022.

9 Giller, K.E., T. Delaune, J.V. Silva, K. Descheemaeker, G.v.d. Ven, A.G.T. Schut, M.v.
Wijk, J. Hammond, Z. Hochman, G. Taulya, R. Chikowo, S. Narayanan, A. Kishore, F. Bre-
sciani, H.M. Teixeira, J.A. Andersson und M.K.v. Ittersum (2021). The future of farming:
Who will produce our food?. Food Security 13, 1073-1099.

10 McKinsey & Company (2019). Winning in Africa’s agricultural market. Abgerufen tber:
https://www.mckinsey.com/industries/agriculture/our-insights/winning-in-africas-agricultu-
ral-market. 11. November 2022.
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Abbildung 2: Getreide- und Grobkornproduktion in Afrika
(in Millionen Tonnen)
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Quelle: McKinsey & Company, Deka Investment. Stand: 15. Februar 2019.

Kleinbauern und Fischer, die etwa 70% der weltweiten
Nahrungsmittelversorgung produzieren, sind besonders an-
fallig fur Ernahrungsunsicherheit. Kleinbauern sind fur ein
Drittel der globalen Nahrungsmittelversorgung verantwort-
lich, gehdren jedoch unter anderem aufgrund von Kapital-
mangel, fragmentiertem Landbesitz, Bodenerosion und
Problemen mit der Verwendung von Dungemitteln zu den
armsten Menschen der Welt. Aber auch in der Fischerei
sieht das Bild nicht besser aus. Kleinfischerei und Aquakul-
tur beschaftigen weltweit tber 40 Millionen Menschen, von
denen die meisten in Entwicklungslandern leben.™

Bezahlbarkeit

Nahrungssicherheit erfordert auch, dass wir Lebensmittel
auf eine Weise bereitstellen, die nicht nur fur Verbraucher,
sondern auch fir Regierungen (die moglicherweise Subven-
tionen bereitstellen mussen) und Investoren erschwinglich
sind. Eine Reduzierung des Biodiversitatsverlusts durch ei-
nen nachhaltigeren Ansatz in der Landwirtschaft durfte je-
doch unmittelbare Kosten verursachen — und wahrschein-
lich zu einem Anstieg der Lebensmittelpreise fiihren (Abbil-
dung 3).

Schatzungen Uber geplante Anderungen der européischen
Anbaumethoden verdeutlichen die Herausforderungen. Die
.Farm to Fork” (F2F)-Strategie zielt darauf ab, die europai-
sche Landwirtschaft in den nachsten Jahren auf nachhalti-

gere Praktiken umzustellen, beispielsweise durch die Redu-
zierung des Einsatzes externer Inputs (wie chemische Pesti-
zide und Dingemittel). Gleichzeitig birgt diese Strategie

11 The World Bank (2021). Future of Food: Building Stronger Food Systems in Fragility,
Conflict, and Violence Settings. Abgerufen ber: https://Awww.worldbank.org/en/topic/ag-
riculture/publication/future-of-food-building-stronger-food-systems-fcv. 11. November
2022.

12 Finegold, C. (2009). The importance of fisheries and aquaculture to development. In:
Wrammer, P., M. Cullberg und H. Acherfors (eds.). Fisheries, sustainability and develop-
ment. The Royal Swedish Academy of Agriculture and Forestry, Stockholm, 353-364.
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Ubergangsrisiken in Bezug auf eine potenzielle Verringe-
rung der Lebensmittelproduktion in der EU, der Einkommen
und Produktivitat der Landwirte sowie des Geschaftsmodells
der Unternehmen.™

Abbildung 3: Lebensmittelpreisindex (2014-2016=100)*
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* Der FAO-Lebensmittelpreisindex (FFPI) ist ein MaB fur die Veranderung
der internationalen Preise eines Warenkorbs von Lebensmittelrohstoffen
und besteht aus dem Durchschnitt von fiinf Warengruppenpreisindizes, ge-
wichtet mit den durchschnittlichen Exportanteilen jeder der Gruppen im
Zeitraum 2014-2016.

Quelle: FAO, Deka Investment. Stand: 16. November 2022.

Nach Schatzungen des Landwirtschaftsministeriums der
Vereinigten Staaten (USDA) kdnnte der Gesamtwert der eu-
ropdischen Agrarproduktion im Rahmen der F2F-Strategie
um 12% schrumpfen. Die EU-Exporte kénnten um 20%
sinken und die Inlandspreise um 17% steigen, wahrend die
Zahl der Menschen, die unter Erndahrungsunsicherheit lei-
den, bis 2030 um 22 Millionen zunehmen wird." Aufgrund
des komplexen europaischen Agrarsystems kénnen die
Prognosen zwischen den Studien variieren, aber die Produk-
tivitat durfte mittelfristig sinken, was wiederum zu einer er-
hohten Landnutzung und Entwaldung fihren kénnte.™

Unser globales Erndhrungssystem ist nicht nur die Hauptur-
sache fur den Biodiversitatsverlust, sondern auch haupt-
sachlich fur die globalen Treibhausgasemissionen verant-
wortlich. Das System folgt dem , Paradigma billiger Lebens-
mittel” (d.h. Reduzierung der Lebensmittelkosten durch er-
hohten Einsatz von Dingemitteln und Pestiziden). Dies be-
deutet, dass pro Anbaufldche mehr Treibhausgasemissionen
freigesetzt werden, um den steigenden Bedarf zu decken.
Das globale Ernahrungssystem ist jedes Jahr fir mindestens
1,6 Milliarden Tonnen Kohlendioxid verantwortlich, was ei-
nem Drittel der gesamten vom Menschen verursachten glo-
balen Emissionen entspricht.’® Sogar Lebensmittelabfalle
tragen erheblich zu den Treibhausgasemissionen bei — Le-

13 University of Cambridge Institute for Sustainability Leadership, Deutsche Bank und Un-
ion Bancaire Privee (2022). Nature-related financial risk: use case. The EU Farm to Fork
Strategy and Fertiliser Companies. Abgerufen tber: https://www.cisl.cam.ac.uk/re-
sources/publications/eu-farm-fork-strategy-and-fertiliser-companies-nature-related-finan-
cial-risk. 11. November 2022.

14 United States Department of Agriculture (2020). Economic and Food Security Impacts
of Agricultural Input Reduction Under the European Union Green Deal’s Farm to Fork and
Biodiversity Strategies. Abgerufen tber: https://www.ers.usda.gov/publications/pub-de-
tails/?pubid=99740. 11. November 2022.

15 Clean Energy Wire (2021). EU’s Farm to Fork strategy impacts climate, productivity,
and trade. Abgerufen tber: https:/Avww.cleanenergywire.org/factsheets/eus-farm-fork-
strategy-impacts-climate-productivity-and-trade. 11. November 2022.
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bensmittelverluste und -abfélle machen 6% der Gesamte-
missionen aus, das Dreifache der weltweiten Emissionen aus
der Luftfahrt.”

Subventionen, die ein stabileres Einkommen und einen ste-
tigen Versorgungsfluss garantieren, werden oft als Finanzie-
rungsmaoglichkeit angesehen. Allerdings erzielen Subventio-
nen nicht immer die gewiinschte Wirkung und eine teils
mangelnde Transparenz spiegelt die tatsachlichen Kosten
nicht unbedingt wider. Gleichzeitig kdnnen kleinere Produ-
zenten in Mitleidenschaft gezogen und benachteiligt wer-
den, da dies zu Marktverzerrungen fhrt, sodass Wettbe-
werbsvorteile entstehen kdnnen. Beispielsweise wird ge-
schatzt, dass 2018 35,4 Mrd. USD an 6ffentlichen Mitteln
als Subventionen fur die globale Fischerei bereitgestellt wur-
den, aber nur 16% davon kénnen der Kleinfischerei zuge-
sprochen werden.'® Dies wiederum fihrt zu Uberfischung
und damit zum gegenteiligen Effekt.

Flexibilitat

Die globale Nahrungssicherheit sollte flexibel sein, um mit
unvorhersehbaren Veranderungen und méglichen (Liefer-
ketten-)Stérungen umzugehen.

Flexibilitat wird gemeinhin mit der Reaktion auf Verbrau-
cherpraferenzen in Verbindung gebracht. Verbraucher, die
ihre Vorlieben durch ihre Lebensmittelk&dufe zum Ausdruck
bringen, kénnen einen erheblichen Einfluss auf das Ernah-
rungssystem haben. Dieser Einfluss durfte jedoch begrenzt
bleiben — wahrend Verbrauchertrends weltweit dhnlich sein
kénnen, wird die Auswirkung eher durch Geografie, kultu-
relle Normen, soziobkonomischen Status oder Regierungs-
politik bestimmt.

Die Wahlmdglichkeiten der Verbraucher sollten auch im Zu-
sammenhang mit der Globalisierung gesehen werden. Die
Globalisierung, die es ermoglicht, Lebensmittel in groBeren
Mengen zu produzieren und Uber gréBere Entfernungen zu
verteilen, stellt gerade kleinere Produzenten vor groB3e Her-
ausforderungen. Infolgedessen haben sich die Handelsmus-
ter dramatisch verandert.

Allein Afrika hat die Lebensmittelimporte in den letzten
Jahrzehnten mehr als verdreifacht (auf 35 Mrd. USD pro
Jahr).”® Somit importiert Afrika etwa 80% seiner Lebensmit-
tel von auBerhalb der Region, wahrend die europdischen
Volkswirtschaften nur etwa 25% importieren, wie in Abbil-
dung 4 dargestellt.?° Die Globalisierung hat daher moglich-
erweise die Flexibilitat Afrikas, auf sich dandernde Umstande
durch eine Steigerung der lokalen Produktion zu reagieren,
eher verringert als erhoht.

16 The New York Times (2020). Cutting Greenhouse Gases from Food Production is Ur-
gent. Abgerufen Gber: https:/Awww.nytimes.com/2020/11/05/climate/climate-change-
food-production.html. 11. November 2022.

17 Our World in Data (2021). Environmental Impact of Food Production. Abgerufen tber:
https://ourworldindata.org/environmental-impacts-of-food. 11. November 2022.

18 Sumaila, U.R., N. Ebrahim, A. Schuhbauer, D. Skerritt, Y. Li, H.S. Kim, T.G. Mallory,
V.W.L. Lam und D. Pauly (2019). Updated estimated and analysis of global fisheries subsi-
dies. Marine Policy 109, 103695.

19 The World Bank (2020). Africa imports billions in food a year. It could be creating local
jobs instead. Abgerufen Uber: https://blogs.worldbank.org/jobs/africa-imports-billions-
food-year-it-could-be-creating-local-jobs-instead. 14. November 2022.

20 United Nations Conference on trade and Development (2021). Trade, food security
and sustainable agriculture. Abgerufen tber: https:/sdgpulse.unctad.org/trade-agricul-
ture-biotrade/. 14. November 2022.
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Abbildung 4: Anteil der Landerimporte von auBerhalb der
eigenen Region
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Quelle: UNCTAD, Deka Investment. Stand: 20. April 2021.

Die Globalisierung wirkt sich auch auf die Art der Lebens-
mittelversorgungskette und bestimmte Trends beim Lebens-
mittelkonsum aus, wodurch sich die Menge, die Art, die
Kosten und die Attraktivitat der zum Verzehr verfiigbaren
Lebensmittel im Zusammenhang mit der Erndhrungsumstel-
lung andern (d.h. Anderung der Essgewohnheiten fiir eine
verbesserte Nahrungssicherheit).?!

Mit zunehmenden globalen Herausforderungen (an sozio-
okonomischen, dkologischen und politischen Fronten) wird
sich die Art und Weise, wie wir Uber Lebensmittel denken
(von der Produktion Uber die Vermarktung bis zum Kon-
sum), von , Reaktion und Antwort” zu , Vorhersage und
Pravention” verschieben.

Die damit verbundenen Lésungsansatze sollten flexibel aus-
gestaltet sein und von der Exponiertheit eines Landes im
globalen Handelssystem abhangen. Es ist davon auszuge-
hen, dass unterschiedliche Ansatze koexistieren werden, da
kein universeller (,,one-size-fits-all”) Ansatz mdéglich er-
scheint.

Gerechtigkeit

Neue Ernahrungssysteme sollten gerecht ausgestaltet wer-
den, damit sie sowohl auf nationaler als auch auf internatio-
naler Ebene Zustimmung finden. Allerdings erfordert jedes
neue System auch Kompromisse, wie in Abbildung 5 aufge-
zeigt.

21 Hawkes, C. (2007). Globalization and the nutrition transition: a case study. In: Pin-
strup-Andersen, P. und F. Cheng (edt.). Food Policy for Developing Countries: Case Stud-
ies.
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Abbildung 5: Szenarien fir zuktnftige Ernahrungssysteme
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Quelle: The Global Food Security Programme, Deka Investment. Stand: 10.
November 2022.

Allen Systemen gemeinsam ist, dass die Lebensmittelpreise
steigen, die Lebensmittelverschwendung in der Lieferkette
abnimmt, die Erndhrung sich andern und die Widerstands-
fahigkeit von Klima und Natur im Mittelpunkt stehen wird.??
Diese aufgezeigten Szenarien stellen aber auch einige wich-
tige Erndhrungsprobleme dar und zeigen, dass Entscheidun-
gen zur Nahrungssicherheit leicht mit Ungleichheiten in Be-
zug auf Gesundheit und Wohlstand in Verbindung gebracht
werden koénnen. Starker lokalisierte Systeme sind also nicht
unbedingt gerechter und kénnen zu Marktverzerrungen
bzw. Wettbewerbsvorteilen fihren.

Auf internationaler Ebene vervielfachen sich die Herausfor-

derungen — und alle internationalen Bemiihungen hinsicht-

lich der Nahrungssicherheit mussen im Kontext bestehender
Vereinbarungen gesehen werden.

Sektorale Innovation

Technologie war in der Vergangenheit ein Motor fir das
Wachstum der landwirtschaftlichen Produktion, daher ist es
nicht verwunderlich, dass es Hoffnungen gibt, dass Agrar-
technologien (AgTech) dazu beitragen kénnten, eine nach-
haltigere Geschaftsstrategie zur Verbesserung der globalen
Nahrungsmittelversorgung zu erreichen. AgTech-Innovatio-
nen kénnen eine Moglichkeit bieten, den Ertrag und die Ef-
fizienz (durch Drohnen, Feldsensoren etc.) zu maximieren
und gleichzeitig Pflanzen zu schiitzen. Dariber hinaus koén-
nen Technologien eingesetzt werden, um Treibhausgase,
Wasserverbrauch und Entwaldung zu reduzieren.

22 The Global Food Security Programme (2021). The role of the UK food system in meet-
ing global agreements. Abgerufen Gber: https://www.foodsecurity.ac.uk/activities/future-
food-system-scenarios/. 14. November 2022.
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Jedoch sollte die gesamte Wertschopfungskette der ,,Food
Science Technology” (FoodTech) betrachtet werden. Wah-
rend sich ,,Consumer FoodTech” auf die Entwicklung von
Technologien konzentriert, die priméar an den Verbraucher
vermarktet werden (z.B. Bio-Lebensmittel oder Aquakultur),
konzentriert sich , Industrial FoodTech” oder FarmTech (ein
Teilbereich von FoodTech) auf die Lebensmittel selbst sowie
grundlegende Geschaftsmodelle im B2B (Business-to-Busi-
ness)-Bereich (Verarbeitung, Verpackung und Verkauf). Gro-
Rere Sichtbarkeit in Lebensmittellieferketten (z.B. durch Le-
bensmittelriickverfolgbarkeit und Herkunftsnachweise) und
gestiegenes Verbraucherinteresse an Qualitat verandern hier
das Bild. Technologie kann daher als Katalysator fir neue
Geschaftsmaoglichkeiten im Lebensmittelsystem angesehen
werden, um die lokalen Bemihungen weltweit zu verstar-
ken.

Neben technologiebasierten Losungen kénnen naturbe-
dingte Losungen (siehe auch Nature-based Solutions) in
manchen Situationen ginstiger und langlebiger sein — und
darlber hinaus branchenibergreifend synergetische Vor-
teile bieten.?* Diese kénnen dazu beitragen, soziobkonomi-
sche Prioritdten im Zusammenhang mit Naturschutz- und
Biodiversitatszielen zu erreichen.

Chancen bestehen auch weit Uber das unmittelbare Ernah-
rungssystem hinaus — zum Beispiel durch eine verbesserte
Lebensmittelverwertung und weniger Abfall. Eine bessere
Lebensmittelverteilung, Lebensmittelkonservierung und Zu-
gang zu Lebensmitteln sind Schlisselelemente fur sinnvolle
Veranderungen im breiteren Lebensmittel6kosystem. Da Po-
litik, Technologie und Institutionen eng miteinander ver-
knUpft sind, erscheint ein integrierter Ansatz sinnvoll.

Risikomanagement

Eine umfassende Bewertung von Erndhrungssystemen, ins-
besondere im Hinblick auf naturbedingte Risiken, kann eine
bessere Risikoanalyse liefern, Risikotreiber identifizieren und
zu einem besseren Verstandnis der Funktionsweise von Er-
nahrungssystemen fuhren. Die Wahrnehmung (lokal vs. glo-
bal) sowie der zeitliche Rahmen (kurzfristig vs. langfristig)
sollten berticksichtigt werden und kénnen je nach Perspek-
tive zu unterschiedlichen Ergebnissen fuhren.

Dabei sollten zwei Faktoren bertcksichtigt werden: Erstens
kénnen lokale Risiken zu globalen werden und globale Risi-
ken kénnen auch lokal bewaltigt werden. Zweitens kénnen
lokale Risiken kurzfristig sein, aber globale Risiken sind in
der Regel langerfristig.

Eine Analyse fur den MSCI All Country World-Index (MSCI
ACWI) zeigt, dass der Index am starksten von der Wasser-
versorgung und am wenigsten von Okosystemleistungen
abhangig ist, die die Bereitstellung von Nahrungsmitteln
und anderen Gutern unterstitzen, wie in Abbildung 6 dar-
gestellt. Dies liegt zum Teil daran, dass Lebensmittelunter-
nehmen nur einen sehr geringen Prozentsatz des Indexge-
wichts ausmachen. Mogliche indirekte Auswirkungen kénn-
ten jedoch Okosystemleistungen reduzieren und auch an-
dere Sektoren betreffen.

23 Naumann, S., T. Kaphengst, K. McFarland und J. Stadler (2014). Nature-based ap-
proaches for climate change mitigation and adaption. The challenges of climate change —

28

Abbildung 6: Naturbedingte Abhangigkeiten des MSCI
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* Der Abhéngigkeitswert von Okosystemleistungen wird zwischen 0 (am
niedrigsten) und 10 (am hochsten) berechnet.

Quelle: CISL, AON, Encore, Deka Investment. Stand: 07. April 2022.

Die Gewabhrleistung der Biodiversitat ist von zentraler Be-
deutung fur Fortschritte in Richtung Nahrungssicherheit,
aber das ist noch nicht das Ende der Geschichte. Nachhal-
tigkeit sollte durch das SAFE-Rahmenwerk begleitet wer-
den. In den kommenden Monaten werden wir wahrschein-
lich noch viel mehr Gber Nahrungssicherheit héren. Selbst
wenn der Preisdruck nachlasst, wird sich die Debatte Uber
die biologische Vielfalt vertiefen. Mehr Informationen und
eine offene Debatte sind erforderlich, um neue und koha-
rente Strategien fur die globale Nahrungssicherheit zu ent-
wickeln.

Text: Dr. Alex Kusen

partnering with nature. Abgerufen tber: https:/Awww.ecologic.eu/sites/default/files/publi-
cation/2014/eco_bfn_nature-based-solutions_sept2014_en.pdf. 14. November 2022.
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1.7. Net Zero Asset Managers Initiative

Die weltweite Krise

Der Klimawandel ist die zentrale Krise,
mit der die gesamte Menschheit global
konfrontiert ist und deren negative Aus-
wirkungen weltweit zunehmend splrbar
sind, z.B. durch Extremwetter-Ereignisse.
Leider gerdt sie immer wieder durch
akute Krisen wie die COVID-19 Pandemie
oder den Ukraine-Krieg in den Hintergrund der &ffentlichen
Aufmerksamkeit, jedoch hat sie dauerhaft Bestand und ist
eine Bedrohung fur das gesamte Leben auf unserem Plane-
ten.

Ausloser der Klimakrise ist die menschengemachte globale
Erwarmung unseres Planeten, welche durch den weiterhin
steigenden AusstoB an Treibhausgasen verursacht wird.

Zu den Treibhausgasen zahlt nicht nur das Kohlendioxid
(CO2), welches u.a. aus der Verbrennung fossiler Brenn-
stoffe entsteht, sondern z.B. auch Methan (CHa), welches
hauptsachlich aus Tierhaltung oder Mulldeponien freige-
setzt wird, oder Lachgas (N20), dessen Hauptquellen die
Massentierhaltung oder der Einsatz stickstoffhaltiger Dun-
gemittel in der Landwirtschaft sind. Die Emission von Treib-
hausgasen fihrt zum sogenannten Treibhausgaseffekt,
wodurch die globale Durchschnittstemperatur der Erde an-
steigt und die Anzahl und Intensitat von Ddrren, Hitzewel-
len und schweren Unwettern zunimmt. In der Folge schmel-
zen die Gletscher und die polaren Eisschilder in einem ra-
santen Tempo, die Wasserpegel steigen und bedrohen Kis-
tengebiete durch Uberschwemmungen.

Der Klimawandel wirkt sich unumstritten schadlich auf das
gesamte Okosystem mit seinen komplexen Zusammenhan-
gen aus. Bei weiterhin ungebremsten AusstoB von Treib-
hausgasen und Anstieg der globalen Durchschnittstempera-
tur Uber 1,5 Grad Celcius im Vergleich zum vorindustriellen

1 Potsdam Institut fiir Klimaforschung (2022). Risiko des Uberschreitens mehrerer Klima-
Kipppunkte steigt bei einer globalen Erwarmung von mehr als 1,5°C. Abgerufen tber:
https://www.pik-potsdam.de/de/aktuelles/nachrichten/risiko-des-ueberschreitens-mehre-
rer-klima-kipppunkte-steigt-bei-einer-globalen-erwaermung-von-mehr-als-1-5degc. 3. De-
zember 2022.
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Zeitalter erwarten Klimawissenschaftler unkalkulierbare Fol-
gen. Insbesondere, weil kritische Schwellen im Klimasystem,
sogenannte Kipp-Punkte, besonders starke oder sogar ab-
rupte Klimadnderungen verursachen kénnen. Das bestati-
gen Ergebnisse verschiedener, umfassender Studien, wie sie
zum Beispiel im Fachmagazin Science veroffentlicht wurden.
Demnach gibt es bereits Anzeichen fir eine Destabilisierung
in Teilen der westantarktischen und grénlandischen Eis-
schilde, in Permafrostgebieten, im Amazonas-Regenwald
und moglicherweise auch in der atlantischen Umwalzzirku-
lation. Auch das PIK Potsdam Institut fur Klimafolgenfor-
schung bestatigt diese Untersuchungen.!

Die Folgen des Klimawandels beeinflussen aber auch maf-
geblich die Wirtschaft, da sie Liefer- und Produktionsketten
unterbrechen kénnen. Dies wurde ebenso vom Potsdam
Institut fur Klimafolgenforschung (PIK) analysiert. So gibt es
demnach eine lineare Verbindung zwischen Hitzestress und
Produktivitat, insbesondere in der Land- und Forstwirt-
schaft, dem Baugewerbe oder der Textilindustrie.

Der vom Weltwirtschaftsforum 2022 in Auftrag gegebene

. Global Risk Report” wertet den Klimawandel als die
gréBte Bedrohung der globalen Okonomie: Neuesten Schat-
zungen zufolge konnte die Wirtschaftsleistung bis Ende des
Jahrhunderts weltweit zwischen 4% bis 18% sinken, wenn
das Net Zero Ziel bis 2050 verfehlt wird. Bereits heute ist die
Erde 1,2 Grad warmer, und bis zum Jahr 2100 steuern wir
auf eine Erwarmung von 2,4 Grad zu, im hdchst optimisti-
schen Fall von 1,8 Grad, wenn alle vertffentlichen Ziele voll-
umfanglich implementiert wirden, was sehr unwahrschein-
lich ist.2

Nicht zuletzt informiert der sechste IPCC-Sachstandsbericht
im Teilbericht der Arbeitsgruppe 2 Uber den weltweiten
Kenntnisstand zu Risiken und Folgen des Klimawandels fiir
Menschen und Okosysteme und analysiert den Bedarf an
Emissionsminderungen, die fur die Einhaltung der Ziele des
Ubereinkommens von Paris nétig sind.? Mit den globalen

2 WEF (2022). Global Risks Report 2022. Abgerufen tber: https://www.weforum.org/re-
ports/global-risks-report-2022. 10. Dezember 2022.
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Treibhausgasemissionen im Jahr 2030, die mit der Umset-
zung der vor der COP26 (im Jahr 202 1) angektndigten nati-
onal festgelegten Beitrage (Nationally Determined Contribu-
tions, NDC) verbunden sind, ware es wahrscheinlich, dass
die Erwarmung im Laufe des 21. Jahrhunderts 1,5 Grad Cel-
sius Uberschreiten wird. Alle globalen Modellpfade, die die
Erwdrmung auf 1,5 Grad Celsius begrenzen (>50%), erfor-
dern rasche und tiefgreifende und in den meisten Féllen so-
fortige Senkungen der Treibhausgasemissionen in allen Sek-
toren.3

Internationaler Kampf gegen den Klimawandel

Um den Klimawandel aufzuhalten, haben bereits im Jahr
2015 fast alle Staaten weltweit auf der 21. UN-Klimakonfe-
renz mit dem Abkommen von Paris einen Vertrag unter-
zeichnet, dem gemaB sie Anstrengungen unternehmen
wollen, den globalen Temperaturanstieg im Vergleich zum
vorindustriellen Zeitalter (Mittelwert der Jahre 1850 — 1900)
auf 1,5 Grad Celsius zu begrenzen. Dazu musste der Treib-
hausgas-Ausstol3 der Menschheit noch lange vor 2030
deutlich zu sinken beginnen und etwa ab 2050 Netto Null
Emissionen erreichen. Netto Null umfasst die weitest ge-
hende Reduzierung von Treibhausgasemissionen, aber auch
den Ausgleich verbleibender Emissionen durch Kompensati-
onsmaBnahmen, welche die Treibhausgase der Atmosphére
entziehen und binden.

)

Die Europdische Kommission hat am 11.12.2019 den Euro-
pdischen Green Deal vorgestellt mit dem Ziel, bis 2050 in
der Europaischen Union die Netto-Emissionen von Treib-
hausgasen auf null zu reduzieren und somit als erster , Kon-
tinent” klimaneutral zu werden.

In diesem Kontext folgte am 14.07.2021 ,Fit For 55, ein
Buindel an Richtlinien und Verordnungen, durch die der
AusstoB von Treibhausgasen in der EU bis 2030 um mindes-
tens 55% gegenlber dem Aussto3 1990 reduziert werden
soll. Am 29.07.2021 trat dann das europaische Klima-
schutzgesetz mit der Verordnung (EU) 2021/1119 in Kraft.
Im Mai 2022 legte die EU-Kommission den REPower-EU-
Plan vor, mit dem auf die Stérungen der globalen Energie-
madrkte durch den russischen Uberfall auf die Ukraine 2022

3 IPCC (2022). SECHSTER IPCC-SACHSTANDSBERICHT — AR6. Abgerufen tber:
https://www.de-ipcc.de/250.php. 10. Dezember 2022.
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reagiert werden sollte. Gegentber dem Fit for 55-Paket sol-
len insbesondere die Ziele zur Energieeffizienz angehoben
und der Ausbau erneuerbarer Energien beschleunigt wer-
den (siehe auch Kapitel 1.8. Europa im Wandel).

Die Kampagne ,,Race to Zero” der Vereinten Nationen ruft
Unternehmen, Stadte, Regionen und Investoren dazu auf,
sich gemeinsam fur die Klimaneutralitdt zu engagieren. Im
globalen Kampf gegen den Klimawandel wird insbesondere
dem Finanzsektor eine bedeutende Rolle zugewiesen, denn
er soll und kann dazu beitragen, die Kapitalstrome in Rich-
tung Klimalésungen zu lenken, weg von klimaschadlichen
Aktivitaten. Die Koalition aus Net-Zero-Initiativen bildet die
groBte Allianz aus ,,Realwirtschafts-Akteuren”, die sich zur
Klimaneutralitat bis spatestens 2050 verpflichtet haben. In
diesem Rahmen wurde im Dezember 2020 auch die Net
Zero Asset Managers Initiative gegriindet. Es handelt sich
um einen internationalen Zusammenschluss von Asset Ma-
nagern mit dem Ziel, die Treibhausgasemission in der Real-
wirtschaft bis 2050 auf Netto Null zu reduzieren und dies
mittels der von ihnen verwalteten Portfolios durch Dekarbo-
nisierung und Engagement zu erreichen.

Unser Beitrag im Kampf gegen den Klimawandel

Um einen wichtigen Beitrag im Kampf gegen den Klima-
wandel zu leisten, sind die Deka Investment GmbH und die
Deka Vermdgensmanagement GmbH im Oktober 2021 der
Net Zero Asset Managers Initiative beigetreten. Seit Griin-
dung der Initiative haben 291 Asset Manager die freiwillige
Selbstverpflichtung unterzeichnet und reprasentieren 66,3
Trillionen USD an verwaltetem Vermogen.

Ab Beitritt haben die Asset Manager ein Jahr lang Zeit, Zwi-
schenziele bis 2030 fur einen ersten Anteil der verwalteten
Vermogen zu erarbeiten und zu verdffentlichen. Dieser
erste Anteil wird dann im Einklang mit Net Zero gemanagt
und soll im Zeitverlauf sukzessive bis auf 100% gesteigert
werden, um das Ziel Netto-Null-Treibhausgase bis 2050 er-
reichen zu kénnen. Die Zwischenziele der Deka wurden im
November 2022 im Rahmen der Weltklimakonferenz
COP27 von der Initiative verdffentlich. Fir die Zielsetzung
gibt es diverse Methoden, die zur Auswahl stehen und
kombiniert werden kénnen. Wir haben uns nach dem soge-
nannten ,Net Zero Asset Owner Alliance Target Setting Pro-
tocol” der UN PRI gerichtet:
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Portfolio-Ziele

Wir werden im ersten Schritt die selbst gemanagten Publi-
kumsfonds (ohne ETF) im Einklang mit Net Zero verwalten,
da wir hier unmittelbar Einfluss auf die Investmententschei-
dung nehmen kdénnen. Fir diesen Teil unserer verwalteten
Vermogen (Assets unter Management) wollen wir die finan-
zielle Intensitat bis 2030 um die Halfte reduzieren. Konkret
handelt es sich um die Treibhausgas-Intensitat des Portfo-
lios, welche anhand der Kennzahl WACI (Weighted Average
Carbon Intensity) gemessen wird. Die Treibhausgas-Intensi-
tat wird auch fur die Berichterstattung im Rahmen der Of-
fenlegungsverordnung SFDR (Sustainable Finance Disclosure
Regulation) angewendet und ist eine der Principal Adverse
Impact (PAI) Kennzahlen.

Engagement-Ziele

Wir wollen unseren Einfluss als Investor nutzen und werden
im Engagement den Fokus verstarkt auf die zwanzig emissi-
onsintensivsten Unternehmen in unserem Portfolio legen.

Ziel ist, dass diese Unternehmen sich wissenschaftlich fun-
dierte Klimaziele setzen, einen glaubwurdigen Plan vorlegen
und die erforderlichen MaBnahmen zur Treibhausgasreduk-
tion und Transformation einleiten. Wir werden sie auf die-
sem Weg mit unserer Expertise begleiten und ihre Fort-
schritte kritisch verfolgen.

Dabei nutzen wir auch unsere Abstimmungsmaglichkeiten,
um die Unternehmen in die gewlnschte Richtung zu bewe-
gen. Divestment wird unsere letzte Eskalationsstufe sein,
wenn Unternehmen nicht angemessen auf unsere Forde-
rungen zur Treibhausgasreduktion eingehen und sich dies
letztlich an den Emissionsdaten ablesen lasst.

Sektorziele

DarUber hinaus wollen wir flir emissionsintensive Sektoren
wie Ol und Gas, Strom und Automobil dezidierte Ziele set-
zen, um die sektorspezifischen Einflussfaktoren und Heraus-
forderungen bei der Zielsetzung zu beachten und Unterneh-
men hinsichtlich der Emissionsintensitat innerhalb ihres Sek-
tors vergleichen zu kénnen.

Transitions-Finanzierungsziel

Wir wollen klnftig verstarkt in Klimalésungen investieren.
Dies sind wirtschaftliche Aktivitaten, die substanziell zu den
beiden ersten der insgesamt sechs Umweltziele der EU-Ta-
xonomie beitragen, namlich Klimaschutz und Anpassung an
den Klimawandel.
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Wie wollen wir die bisher gesetzten Ziele erreichen
und steuern?

Anfanglich werden die Portfolioziele anhand der zuvor be-
schriebenen Kennzahl WACI gesteuert und um das Tracking
von absoluten Emissionen inklusive Scope 3 Emissionen er-
ganzt. Gegebenenfalls folgen kunftig weitere sinnvolle
Messindikatoren, idealerweise in die Zukunft gerichtete In-
dikatoren als Erganzung zum rickblickenden WACI.

Zu beachten ist bei der Steuerung unserer Portfolioziele,
dass die Verfligbarkeit von Emissionsdaten am Markt noch
nicht vollumfanglich gegeben ist. Dies wird sich in den kom-
menden Jahren verbessern, da Unternehmen vom Gesetz-
geber zunehmend verpflichtet werden, Thre Emissionen zu
messen und offenzulegen.

Der Fokus der Net Zero Asset Managers Initiative liegt auf
der Treibhausgasreduktion in der Realwirtschaft, weshalb
Engagement eine zentrale Rolle spielt. Denn eine reine Ver-
auBerung von Anteilen treibhausgasintensiver Unternehmen
hilft zwar zur Dekarbonisierung des Portfolios, bewirkt aber
weder direkt eine Dekarbonisierung des Unternehmens,
noch der Realwirtschaft. Daher wollen wir unseren Einfluss
als Investor nutzen, indem wir die emissionsintensiven Un-
ternehmen von der Wichtigkeit der Transformation tber-
zeugen, unsere Anforderungen verdeutlichen, deren Umset-
zung und messbaren Fortschritt eng verfolgen und die Un-
ternehmen im Dialog dabei begleiten.

Erst wenn wir im angemessenen Zeitverlauf feststellen mus-
sen, dass sich das Unternehmen nicht in die gewiinschte
Richtung bewegt und unserer Zielsetzung entgegensteht,
berlicksichtigen wir das zunachst in unserem Abstimmungs-
verhalten und werden uns als letzte Eskalationsstufe von
unserem Investment trennen. Wir hoffen natUrlich, dass
dies nicht erforderlich sein wird, und die Unternehmen
durch unser Engagement die Wichtigkeit der Dekarbonisie-
rung, der Transformation und der Vermeidung von Klimari-
siken erkennen.

In Bezug auf das Transitions-Finanzierungsziel werden wir
zunachst geeignete Losungen prifen und das entspre-
chende Investitionsvolumen und den tatsachlichen Impact
weitestgehend messbar machen, um auch hier die Zielerrei-
chung verfolgen und steuern zu kénnen.
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Insgesamt wird erkennbar, dass die Unterzeichnung unserer
Net-Zero-Selbstverpflichtung ein erster wichtiger Schritt als
Beitrag im Kampf gegen den Klimawandel ist. Weitere
Schritte zur Bewaltigung der aktuellen und kinftigen Her-
ausforderungen werden folgen, um letztlich unserem Ziel
naher zu kommen: die globale Erderwarmung weitestge-
hend zu bremsen und unseren Planeten fur die heutigen Le-
bewesen und nachfolgende Generationen als einen lebens-
werten Ort zu erhalten.

Text: Tanja Bauer
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1.8. Europa im Wandel

NextGenerationEU, Fit for 55, Repowe-
rEU, Inflation Reduction Act: Die sich zu-
nehmend materialisierende Veranderung
des Klimas, die Folgen der Corona Pande-
mie und ein vor allem in diesem Jahr
sichtbar gewordenes spannungsgelade-
nes geopolitisches Umfeld erfordern nicht
nur kreativ benannte, sondern vor allem
auch in ihrer Ausgestaltung immer umfangreichere MaB3-
nahmen- und Investitionspakete weltweit, in einer Zeit in
der nicht nur in den USA die Uberparteiliche politische Zu-
sammenarbeit eine Herausforderung darstellt.

Das aus europadischer Sicht bislang umfangreichste dieser
Pakete stellt der 2019 entwickelte , European Green Deal”
bzw. dessen rechtliche Konkretisierung ,,Fit for 55" (FF-55)
dar, mit dem Ubergeordneten Ziel bis 2030 die Netto-Treib-
hausgasemissionen in der EU gegenliber 1990 um mindes-
tens 55% zu reduzieren.

Das im Juli 2021 vorgestellte FF-55-Paket umfasste diverse
Gesetzesvorschlage und Richtlinien, bspw. zur Ausweitung
des Zertifikate-Handels, der verpflichtenden Verwendung
synthetischer Kraftstoffe sowie konkrete Meilensteine in der
Emissionsreduktion fur verschiedene Sektoren. Seitdem
wurden und werden diese Vorschlage im EU-Parlament so-
wie den nationalen Parlamenten diskutiert, verscharft oder
verworfen. So scheint bspw. die Ausweitung des CO2-Prei-
ses ab 2026 auf den Gebaudesektor und somit eine for-
cierte Verteuerung fossiler Energiequellen zum Heizen vor
dem Hintergrund der aktuellen Preiseskalation als nicht l&n-
ger notwendig bzw. politisch vertretbar.
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Doch zunachst zu den Grundlagen: Das Ubergeordnete Ziel
des Green Deal ist es, Europa bis zum Jahr 2050 zum ersten
klimaneutralen Kontinent zu transformieren. Wahrend wir
bereits in der Vergangenheit eine deutliche Entkopplung
von Wirtschaftswachstum und Emissionsentwicklung be-
obachten konnten, ist fur die Erreichung dieses Ziels sowie
der 55%igen Emissionsreduktion bis 2030 noch einmal eine
Erhohung der Anstrengung erforderlich.

Neben der Einigkeit Gber die Hohe der Emissionsziele, ist die
sicherlich entscheidendste Komponente fir die Zielerrei-
chung die Finanzierung dieser Transformation.

Ein GrofBteil der benotigten Investitionen von mehreren
hundert Milliarden Euro jahrlich allein bis 2030, bspw. fur
den Ausbau des Stromnetzes, die Renovierung des Gebau-
desektors oder die Umristung von Industrieanlagen, soll
hierbei aus dem privaten Sektor kommen. AngestoBen wird
dies sowohl Uber Subventionierungsprogramme als auch
Uber eine Verteuerung fossiler Alternativen, bspw. Uber den
COs-Preis.

Deutlich mehr Gewissheit hinsichtlich der zur Verfigung
stehenden Investitionsmittel bieten der EU-Haushalt von
2021 bis 2027 sowie das Konjunkturprogramm NextGene-
rationEU. Der EU-Haushalt fur die kommenden Jahre um-
fasst ca. 1.200 Mrd. EUR, finanziert sowohl Giber Beitrags-
zahlungen als auch eigene Finanzierungsinstrumente und
soll zu rund 30% fur klimabezogene Investitionen verwen-
det werden. Ergdnzend zum EU-Haushalt wirkt NextGenera-
tionEU mit ca. 807 Mrd. EUR, sowohl Uber eine Aufsto-
ckung bereits bestehender EU-Fordertopfe, vor allem aber
Uber die Recovery and Resilience Facility (RRF) in Hohe von
723,9 Mrd. EUR, dem Kernstlck des Programms.

Die EU gestaltet dieses Programm als gemeinsame Ausgabe
von Anleihen, die wiederum von 2028 bis 2058 zurlickge-
zahlt werden sollen. Finanziert wird dies Uber steigende na-
tionale Beitrdge, zusatzliche Einkommensstréme wie dem
Zertifikate-Handel oder neuen Instrumenten, wie bspw. ei-
ner Finanztransaktionssteuer.

338 Mrd. EUR des RRF werden als Subventionen an die Mit-
gliedslander verteilt, 385.8 Mrd. EUR als Darlehen. Der Ver-
teilungsschlissel fur die Subventionen ergibt sich aus mak-
robkonomischen Kennzahlen vor und nach der Pandemie,
bspw. dem inversen BIP/Kopf und der Arbeitslosenquote;
die Hohe der maximalen Darlehen wird nach Bruttonatio-
naleinkommen bestimmt. Wahrend Lander mit hoher Kre-
ditwardigkeit teilweise auf eine Ausschépfung der EU-Dar-
lehen verzichten, wurden bis heute beinahe alle Subventio-
nen seitens der Mitgliedsstaaten veranschlagt.

Mit Uber 190 Mrd. EUR an Subventionen und Darlehen
fahrt Italien absolut betrachtet die Liste der Mittelempfan-
ger an. In relativer Betrachtung zum BIP profitieren v.a. Bul-
garien, Kroatien und Griechenland von dem Programm.
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Abbildung 1: NGEU-Nettosalden (in % des BIP*)
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*EU-Lander sortiert nach BIP.
Quelle: EU-Kommission, World Bank, Deka Investment. Stand: Dezember 2022.
Die Auszahlung der Gelder begann mit einer pre-financing verwendet werden, 20% fur den Bereich Digitalisierung. Bis
Runde im August 2021, nachdem die Mitgliedslander zuvor Ende 2026 kdnnen nun zwei Mal Jahrlich Auszahlungen be-
nationale Plane zur Mittelverwendung erarbeitet und einge- antragt und je nach Erreichung von vorab definierten Mei-
reicht haben. Entscheidend ist hierbei, dass mindestens lensteinen ausgezahlt werden.

37% der zugeteilten Mittel fir klimabezogene Investitionen

Abbildung 2: Mittelerhalt nach Landern (in Mrd. EUR)
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Quelle: EU-Kommission, Deka Investment. Stand: Dezember 2022.
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Im Einklang mit einer verscharften Regulierung, bspw. tber
eine forcierte Erhohung des COz Preises im Rahmen von FF-
55 ergeben sich aus den bereitgestellten Fordermitteln
strukturelle Wachstumstreiber fur diverse Sektoren. So wer-
den bspw. 25 Mrd. EUR des franzosischen Recovery-Plans
dem Industriesektor bereitgestellt und stoBen hier in Teilbe-
reichen einen transformativen Wandel an, bspw. in der
Stahlindustrie.

Mit 5,7% der EU-weiten COz-Emissionen ist die Stahlindust-
rie eine der wichtigsten Industrien fur die Erreichung der
Emissionsziele. Wahrend die europaische Stahlerzeugung in
der Vergangenheit primar mit dem kohlebasierten Hoch-
ofen-Verfahren einherging, geht der Trend nun zu elektri-
schen Lichtbogendfen, welche Stahlschrott einschmelzen
und somit recyceln. DarUber hinaus zeigt sich in der Wasser-
stoff-basierten Eisenerzreduktion langfristig das Potential,
Stahl zu einem Bruchteil der heutigen CO2-Emisionen herzu-
stellen und somit die Nachfrage auch Uber den recycelbaren
Stahl hinaus zu adressieren.

Neben dem Industriesektor ist auch der Gebaudesektor fur
einen erheblichen Teil des Energieverbrauchs und somit des
EmissionsausstoBes verantwortlich, steht jedoch in Anbe-
tracht der Transformationsmdglichkeiten vor ganz eigenen
Herausforderungen: 85% bis 95% der heutigen Gebaude
werden voraussichtlich auch in 2050 noch stehen, 75%
sind laut EU-Kommission ineffizient und etwa 40% des
heutigen Gebdudebestands ist bereits Uber 50 Jahre alt.
Auch wenn das Ubergeordnete Ziel somit ,Renovierung”
lautet, und mit 35 Millionen renovierten Einheiten bis 2030
und einer Verdopplung der jahrlichen energetischen Reno-
vierungsrate auf 2-3% klar definiert worden ist, unterschei-
den sich die MaBnahmen und Bedarfe der einzelnen Lander
aufgrund der Diversitat des europaischen Gebaudesektors
stark: Wahrend in Landern wie den Niederlanden, Deutsch-
land und Italien bislang v.a. auf Gas als Energiequelle ge-
setzt wurde, setzten Lander wie Irland, Belgien und Grie-
chenland zum Heizen verstarkt auf Ol, die skandinavischen
Lander wiederum auf Fernwarme.

Weitere Komplexitat zeigt sich am Beispiel der Gasheizung:
Waéhrend die Umristung auf eine effiziente Gas-Brennwert-
therme auch im aktuellen Umfeld kurzfristig in alteren,
noch schlecht-isolierten und Uber keine Flachenheizung ver-
figenden Gebauden Sinn ergeben kann und langfristig hier
die Erhdhung des Wasserstoffanteils im Gasnetz weiteres
Emissionsreduktions-Potential bietet, so ist die Luft-Wasser-
oder aber in sehr kalten Regionen die Erd-Warmepumpe
eine der derzeit praferierten Losungen fur bereits isolierte
Gebdude. In warmeren Regionen, in denen Heizen einen
weniger ausgeprdgten Anteil am Gebdudeenergieverbrauch
einnimmt, gewinnt darlber hinaus Solarthermie immer star-
ker an Bedeutung.

Schaut man sich die Férderprogramme und in diesem Kon-
text auch die Gber NextGeneration-EU zugeteilten Gelder
fur den Geb&udesektor genauer an, so sticht Italien mit
Uber 20 Mrd. EUR aus dem Recovery-Fund heraus. Zwei hier
vorab herauszustellende Besonderheiten stellen zum einen
mit 85% der hohe Anteil von Wohngebduden am Gebdu-
debestand und zum anderen die vergleichsweise glinstigen
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Effizienzgewinne dar. Wahrend die sogenannte "Deep-Re-
novation" eines Wohngebaudes, also eine Renovierung, in
dessen Folge der Energieverbrauch um mehr als 60% sinkt,
in Deutschland ca. 300 EUR pro Quadratmeter kosten
wrde, so liegen die Kosten in Italien bei grade einmal

ca. 200 EUR. Trotz oder grade aufgrund dieser vergleichs-
weise ginstigen Effizienzgewinne, setzt Italien auf umfas-
sende staatliche Subventionen bzw. Steuergutschriften. Der
selbst in Deutschland aus verschiedenen Talkshows be-
kannte "Superbonus" ermdglicht es privaten Haushalten
sowie Besitzern von Mehrfamilienhausern eine tGber meh-
rere Jahre verteilte Steuergutschrift in Hohe von 110% der
angefallenen Renovierungskosten zu erhalten, vorausge-
setzt diese stehen in Verbindung mit einer gesteigerten
Energieeffizienz.

Aus Férderprogrammen wie diesen ergeben sich fur die
kommenden Jahre bereits jetzt sichtbar werdende Wachs-
tumsbereiche: Die UmrlUstung bestehender Heizsysteme, die
Isolierung von Fassaden, Dachern und Fenstern sowie in die-
sem Kontext die zunehmende Bedeutung von Beliftungs-
systemen, all diese Subsegmente erfordern massive Investiti-
onen. Dartber hinaus darf der Ausbau des Stromnetzes
hierbei nicht auBer Acht gelassen werden: Mit Warme-
pumpe und Ladesaule kann sich der Stromverbrauch eines
durchschnittlichen Haushalts bis 2030 verdreifachen.

NextGeneration EU und Fit-for-55 stellen zwei Grundpfeiler
fur die Erreichung der europaischen Emissionsziele dar. Ne-
ben einem umfassenden Finanzierungsvolumen, welches
bei investiver Nutzung die Wettbewerbsféhigkeit der euro-
paischen Union langfristig erhdhen kann, wirken diverse
Richtlinien auf europaischer Ebene darauf hin, bestimmte,
derzeit finanziell noch nicht lohnende Verédnderungen anzu-
stoBen. Entscheidend wird es in den kommenden Jahren
sein, auf diesen Grundpfeilern aufzubauen und Verande-
rungen dort anzustoBen, wo sie den gréBten Beitrag leis-
ten. Auf nationaler Ebene gilt es dartber hinaus die nicht-
monetdren Voraussetzungen zu schaffen, bspw. Uber
schnellere Genehmigungsverfahren und die Aus- und Wei-
terbildung von Fachkréften.

Text: Karsten Schrader



Engagement Bericht
2022

1.9. Transformation in den Képfen der Anleger anstoBen

Mit der Assetmanagement-Branche an einem Strang
ziehen

Investitionen in Finanzprodukte mit Nach-
haltigkeitsmerkmalen sollen zum neuen
Standard in der Kapitalanlage werden. Im
Rahmen des Aktionsplans zur Finanzie-
rung nachhaltigen Wachstums hat die
Europaische Union (EU) deshalb verschie-
dene Regulierungen initiiert, um privates
Kapital starker in Investitionen mit Nach-
haltigkeitsmerkmalen zu lenken. Die Ka-
pitalstrdme sollen, so das Ziel der EU-Kommission, einen po-
sitiven Einfluss auf Unternehmen und Gesellschaft austiben
sowie letztendlich dabei helfen, den Klimawandel zu stop-
pen oder zumindest abzumildern. Doch es reicht langst
nicht, sich lediglich auf das ,,E"" in ESG (Environment Social
Governance (kurz ESG) und damit auf die Themen Klima
und Umwelt zu fokussieren. Im Rahmen des Investmentpro-
zesses ist es genauso wichtig, soziale Kriterien abzubilden
und die Unternehmensfihrung kritisch zu hinterfragen.

Denn wenn Veranderungen angestoBBen werden sollen,
muss auch in besonderer Weise auf die Steuerungsmecha-
nismen innerhalb des Unternehmens geachtet werden. Zu
den zentralen Fragen dabei gehort etwa, wie der Vorstand
incentiviert und kontrolliert wird. Das bedeutet, dass die ge-
samte Corporate Governance Nachhaltigkeitselemente be-
ricksichtigen und in die internen Kontroll- und Steuerungs-
systeme integrieren muss. Denn nur eine verantwortungs-
bewusste und auf nachhaltige Wertschépfung ausgerich-
tete Unternehmensfiihrung und -kontrolle erméglicht eine
erfolgreiche Transformation hin zur Nachhaltigkeit.

Doch es bedarf noch mehr, um den Transformationsprozess
auch tatséchlich in den Képfen der Menschen zu verankern.
Wir als Assetmanager kénnen noch so viel an Verstandnis,
Bewertungsmethoden und Werkzeugen vorhalten, am Ende
entscheidet der Kunde Uber die Art und Weise seiner Geld-
anlage.

Um Privatanleger noch starker fur Geldanlagen mit Nach-
haltigkeitsmerkmalen zu sensibilisieren, hat die EU mit der
Anderung der Mifid-ll-Richtlinie (Markets in Financial Instru-
ments Directive) die Einfiihrung einer ,,ESG-Praferenzab-
frage’” beschlossen. Ab dem 2. August sind Anlageberater
und Vermdgensverwalter verpflichtet, die Nachhaltigkeits-
praferenzen des Kunden gezielt im Beratungsgesprach ab-
zufragen. Das bedeutet: Jeder Kunde muss erklaren, ob,
und wenn ja, in welchem Umfang, bei seiner Geldanlage
nachhaltigkeitsbezogene Kriterien berticksichtigt werden
sollen. Dies ist wichtig, damit Kunden der direkte Zusam-
menhang zu ihrer nachhaltigen Kapitalanlage und dem po-
sitiven Effekt deutlich wird. Gleichzeitig sollten Anleger aber
auch fur mogliche negative Effekte einer Geldanlage mit
Nachhaltigkeitsbezug sensibilisiert werden. Das sogenannte
DNSH-Prinzip (,,Do No Significant Harm"’) besagt, dass Akti-
vitaten etwa zur CO,-Reduzierung in einem Unternehmen
keine negativen Folgen fur andere Bereiche haben durfen.
Nicht alles darf dem Klimawandel als Postulat untergeord-
net werden, sondern es muss bei der Transformation eines
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Unternehmens auch darauf geachtet werden, wie sich Ent-
scheidungen beispielsweise auf Arbeitsplatze auswirken.

Ein weiterer Aspekt betrifft Inside-Out-Risiken. Sie ermogli-
chen einen Blick auf die potenziellen Belastungen fir die
Gesellschaft. Assetmanager stehen hier in der Verantwor-
tung, bestimmte rote Linien zu definieren.

Das gilt etwa fir MenschenrechtsverstoBe, extreme CO»-
Emissionen oder die Produktion kontroverser Waffen. Die
sogenannten Principal Adverse Impacts (PAls) werden am
Kapitalmarkt eine zunehmend wichtigere Rolle bei der Un-
ternehmensbewertung spielen. Sie mussen identifiziert wer-
den, denn sie haben in der nachhaltigen Kapitalanlage
nichts zu suchen. Das Motto lautet: Es darf nicht investiert
werden, wenn der negative Effekt auf die Gesellschaft zu
groB ist. Dieser Anforderung kommt die Deka nach, indem
etwa klare Ausschlusskriterien definiert wurden. Beispiel
Kohle: Zwar ist die Erzeugung und Verstromung von Kohle
heute zur Energiegewinnung in weiten Teilen der Welt noch
unerlasslich, mittelfristig ist sie aber ein Auslaufmodell.

Daher investieren wir beispielsweise bei unseren Nachhaltig-
keitsfonds ausdrticklich nicht in Internehmen, die Umsatze
in der Kohleférderung erzielen beziehungsweise mehr als
10% der Umsatze in der Kohleverstromung. Zudem setzen
wir uns dezidierte Ziele im Hinblick auf die PAls. Denn Uber
diese Schwellenwerte hinaus macht eine Transformation
keinen Sinn. Wichtig ist in diesem Zusammenhang: Es gibt
unterschiedliche Ziele von Geldanlagen mit Nachhaltigkeits-
merkmalen und verschiedene Moglichkeiten diese umzuset-
zen. Regulatorische Vorgaben setzen hier lediglich den Rah-
men und geben eine Orientierungshilfe. Die Entscheidung,
was nachhaltig ist und in welche Produkte investiert wird,
fallt individuell bei den Investoren. Deshalb ist es so wichtig,
dass sich Anleger im Beratungsprozess kinftig konkret mit
der Thematik auseinandersetzen. Um Anlegern und Bera-
tern dabei zu helfen, erfolgt in Deutschland im Rahmen der
Mifid-Il-Richtlinie die Unterscheidung in drei Nachhaltig-
keitsmerkmale. Dazu zdhlen zum einen die PAls. Die Indika-
toren sollen helfen, negative Nachhaltigkeitsauswirkungen
in bestimmten Bereichen und Branchen zu vermeiden. In
der zweiten Kategorie geht es um den positiven Wirkungs-
bezug nach der Offenlegungsverordnung SFDR (Sustainable
Finance Disclosure Regulation). Die Verordnung sieht vor,
Anlageprodukte in verschiedene Kategorien mit unter-
schiedlichen Anforderungen einzuordnen. So sollen Berater
und Anleger erkennen, welchen Nachhaltigkeitsansatz ein
Finanzprodukt verfolgt und ob, beziehungsweise inwieweit
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ein Finanzprodukt die gewdhlten Nachhaltigkeitsziele ent-
fallt. Wichtig dabei: Die Offenlegungsverordnung gibt keine
Schwellenwerte oder Ausschlusskriterien fir Finanzprodukte
vor. Der positive Wirkungsbezug nach der EU-Taxonomie-
Verordnung ist das dritte Nachhaltigkeitsmerkmal. Die EU-
Taxonomie gilt als zentrales Instrument im Rahmen der
Sustainable-Finance-Vorhaben auf europaischer Ebene und
soll dabei helfen, Wirtschaftsaktivitaten unter Nachhaltig-
keitsaspekten zu klassifizieren, die Transparenz und Ver-
gleichbarkeit von entsprechenden Anlageprodukten zu ver-
bessern. Zu eng ausgerichtet Doch vorerst fokussiert sich
die EU-Taxonomie nur auf die Felder Klimawandel und Kli-
maschutz. Damit ist sie aktuell zu eng ausgerichtet, um am
breiten Kapitalmarkt Beachtung zu finden. Konkret zeigen
Analysen, dass nur etwa 3 bis 5% des MSCI-World-Anla-
geuniversums als taxonomiekonform eingestuft werden
kénnen. Die Schilderungen verdeutlichen, wie komplex das
Thema ist und dass die Herausforderungen an Berater und
Anleger hoch sind. Dennoch: Durch die verpflichtende Ab-
frage im Beratungsprozess wird ein Stick weit eine Nach-
frage nach Nachhaltigkeit produziert. SchlieBlich wird der
Anleger direkt zu dem Thema hingefuhrt. Das ist notwen-
dig, denn Umfragen haben ergeben, dass ein GroBteil der
Anleger zwar durchaus nachhaltig anlegen méchte. Doch
offenbar nur ein Bruchteil von ihnen weif, dass es Produkte
mit Nachhaltigkeitsmerkmalen Gberhaupt gibt.

Ungeachtet der Bemihungen des Kapitalmarktes ist es aber
auch dringend erforderlich, dass sich die Realwirtschaft in
puncto Nachhaltigkeit weiterbewegt. Insofern ist es wichtig,
dass etwa Uber den Engagement-Ansatz von Aktiondren
Einfluss auf die Unternehmenslenker ausgelibt wird. Daher
beteiligt sich die Deka aktiv an Hauptversammlungen und
hat einen fortlaufenden Dialog mit Vorstdnden und Auf-
sichtsraten zu finanzwirtschaftlichen und nachhaltigen Fra-
gestellungen. Wir stehen erst am Anfang der notwendigen
Transformation zu einer nachhaltigeren Zukunft. Das Thema
wird uns mindestens noch in dieser Dekade eng begleiten.
Um erfolgreich zu sein, braucht es die Bereitschaft aller, ak-
tiv mitzuwirken. Vor allem Anbieter und Nachfrager, also
Assetmanagement-Branche und Anleger, missen an einem
Strang gemeinsam ziehen, sonst wird die Transformation
keine Wirkung zeigen.

Text: Ingo Speich
Quelle: Borsen-Zeitung Sonderbeilage , Green Finance”,
4.06.2022.
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1.10. Gender Pay Gap

Eines der 17 zentralen Ziele nachhaltiger
Entwicklung der UN ist die Gleichstellung
zwischen den Geschlechtern. Eine wich-
tige Bemessungsgrundlage fur die
Gleichstellung der Geschlechter ist vor al-
lem ein Vergleich der Vergltung, wobei
Unterschiede in der Entlohnung héufig
als ,,Gender Pay Gap” bezeichnet wer-
den.’!

Das Statistische Bundesamt definiert ,Gender Pay Gap” als
. Differenz des durchschnittlichen Bruttostundenverdienstes
(ohne Sonderzahlungen) der Frauen und Méanner im Ver-
haltnis zum Bruttostundenverdienst der Manner.” Das Amt
erganzt dazu, dass der Verdienstabstand zwischen Frauen
und Mannern ,ein Indiz fir mangelnde Gleichbehandlung”
ist.

Bei genauerem Hinsehen gibt es jedoch eine Reihe von Fak-
toren und verschiedenen Blickwinkeln, die zu beachten
sind, wenn man ein vollstandiges Bild der Lage gewinnen
mochte:

Abbildung 1: Unbereinigter Gender Pay Gap 2020 in Prozent
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Im Fall des , unbereinigten Gender Gaps” nimmt man die
Summe aller Vertreter eines Geschlechts und errechnet den
Pro-Kopf-Stundenlohn, ohne im Detail zu ermitteln, in wel-
chem Aufgabenspektrum/Lohnsegment sie tatig sind.
Deutschland ist mit Blick auf einen solchen , unbereinigten”
Wert eines der Schlusslichter in Europa. Frauen verdienen
hier laut Europaischer Kommission pro Stunde fast ein Funf-
tel weniger als Manner (18,5%).? Dies liegt nach Aussage
des Statistischen Bundesamtes unter anderem an einer ho-
hen Anzahl von Frauen in gering vergiteten Berufen. Bis
2030 soll die Differenz auf 10% gesenkt werden. Der Wert
ist jedoch seit 2015 nur um 3,5% gesunken.

Im Vergleich dazu wird bei Analysen des , bereinigten Pay
Gaps”, auch ,Equal Pay Gap” genannt, die Entlohnung der
Geschlechter ausschlieBlich innerhalb ihrer Berufsgruppe
verglichen. Dabei entsteht deutlich mehr Interpretations-
spielraum, je nachdem, wie eng die Grenzen fur die Ver-
gleichbarkeit gesetzt und welche Kriterien angewendet
werden. In einem solchen Vergleich schneidet Deutschland
deutlich besser ab. Die Differenz lag in 2020 bei sechs Pro-
zent.3
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Vorlaufige Werte auBer Polen, Schweden, Danemark, Slowakei, Finnland und Ungarn. ' Definition weicht ab. 2 2018. * Geschatzt.

Quelle: Statistisches Bundesamt. Stand: 2022.

1 Statistisches Bundesamt (2022). Gender Pay Gap in der Europaischen Union. Abgerufen
Uber: https://www.destatis.de/Europa/DE/Thema/Bevoelkerung-Arbeit-Soziales/Arbeits-
markt/Qualitaet-der-Arbeit/_dimension-1/07_gender-pay-gap.html. 10. Dezember 2022.
2 EU_Kommission (2022). The gender pay gap situation in the EU. Abgerufen tber:
https://ec.europa.eu/info/policies/justice-and-fundamental-rights/gender-equality/equal-
pay/gender-pay-gap-situation-eu_en. 10. Dezember 2022.

3 Antidiskriminierungsstelle des Bundes (2021). 18. Lohnlcke (bereinigt & unbereinigt).
Abgerufen uber: https://www.antidiskriminierungsstelle.de/SharedDocs/Glossar_Entgelt-
gleichheit/DE/18_Lohnluecke.html. 11. Dezember 2022.
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Abbildung 2: Durchschnittlicher Bruttoverdienst 2021 zur Berechnung des Gender Pay Gaps
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Quelle: Statistisches Bundesamt. Stand: 2022 (Zahlen vorldufig).

Mithilfe des 2017 verabschiedeten Entgelttransparenzgeset-
zes sollte das Anrecht auf Entgeltgleichheit besser geschiitzt
und durchgesetzt werden. Arbeitnehmerinnen und Arbeit-
nehmer erhielten ein Anrecht auf Prifung der Entgeltgleich-
heit, allerdings auf der Grundlage des bereinigten Wertes,
also zwischen Personen, , die eine gleichartige oder identi-
sche Arbeit ausfiihren”. Vor dem Hintergrund des genann-
ten Interpretationsspielraums bei der Auswertung der
Gleichheit Uberrascht es wenig, dass bei solchen Prifungen
in der Regel keine Differenzen festgestellt werden. Entspre-
chend gilt das Gesetz als ,,zahnloser Tiger”.

Hinzu kommt, dass Betroffene hier in der ,Holschuld” ste-
hen und den Nachweis erbringen missen, dass sie benach-
teiligt werden. Das Entgelttransparenzgesetz verpflichtet
auBerdem Unternehmen mit mehr als 500 Beschaftigten im
Jahresbericht Uber Gleichstellung und Entgeltgleichheit zu
informieren. Diese Berichte missen allerdings nicht ver-
pflichtend von externen Abschlussprifern begutachtet wer-
den und die deutschen Dax-Unternehmen veréffentlichen
deshalb in diesem Rahmen in der Regel sehr unprazise Be-
richte, die bestenfalls Angaben zur Zusammensetzung der
Belegschaft und zum Prozentsatz von Frauen im Manage-
ment enthalten, aber keine Zahlen zum Gender Pay Gap.

Mit Blick auf die Umsetzung der EU-Sustainable Finance Di-
rective sind Finanzdienstleister zur Offenlegung der Nach-
haltigkeitsrisiken der Unternehmen in ihren Portfolios ver-
pflichtet. Dabei ist der unbereinigte Gender Pay Gap einer
der Faktoren, welche Finanzunternehmen Uberwachen sol-
len. Dies fallt aktuell sehr schwer, da zum Beispiel die Dax40
Unternehmen fir Deutschland keine Daten ver&ffentlichen.

Besonders unbefriedigend auffallig ist der Mangel an Trans-
parenz bei den internationalen Konzernen, die in GroBbri-
tannien Tochtergesellschaften und Dependancen haben
und dort den viel klarer definierten Gender-Pay Gap Be-
richtspflichten entsprechen, wahrend sie in Deutschland von
so viel Transparenz Abstand nehmen. Dies gilt zum Beispiel
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fur die Deutsche Bank, RWE, Bayer und Mercedes. Nach un-
serem Verstandnis musste der héchste Standard innerhalb
einer internationalen Konzerngruppe auch fur die anderen
Regionen angewendet werden, auch um eine Gleichbe-
handlung der Mitarbeiterschaft zu gewahrleisten. Das ha-
ben wir in unseren Gesprachen mit Unternehmen immer
wieder zum Ausdruck gebracht.

Allgemein setzen wir uns dafir ein, dass sich deutsche Un-
ternehmen an den héheren Standards im europaischen Um-
land orientieren, vor allem am unbereinigten Gender Pay
Gap Reporting in GroBbritannien, das am aussagekraftigs-
ten ist. Aber auch bei Unternehmen aus Spanien und Italien
sehen wir deutlich mehr Engagement und Transparenz in
der Berichterstattung als in Deutschland. Hier werden zu-
mindest bereinigte Zahlen vorgelegt. In Frankreich gibt es
darlber hinaus eine Reihe weiterer Bemessungsfaktoren fiir
die Gleichstellungspolitik, darunter auch Statistiken zu Be-
férderungsquoten. Wir ermuntern Unternehmen, die vor
der Publikation der meist sehr schlechten Zahlen zuriick-
schrecken, den vom Statistischen Bundesamt publizierten
Branchendurchschnitt zum Vergleich heranzuziehen.

Wir arbeiten weiterhin in unseren Unternehmensdialogen
daran, die Standards auch in Deutschland anzuheben. Da-
neben hoffen wir auch auf Unterstitzung vom EU Gesetz-
geber, nachdem die EU in 2021 einen Entwurf zu einer
.Pay Transparency Directive” vorgelegt hat. Zur Diskussion
steht nun eine Berichtspflicht fir Unternehmen ab 250 Be-
schaftigten zum unbereinigten Gender Pay Gap.

Text: Cornelia Zimmermann
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1.11. Megatrend Gesundheitssektor

Kosten begrenzen

LUnheilbare”
Krankheiten?

Quelle: Deka

Die Corona-Pandemie hat das Thema
Gesundheit in den Mittelpunkt der Of-
fentlichkeit gertickt. Das Interesse galt
insbesondere der Krankheitsbekamp-
fung sowie der Suche nach einem ge-
eigneten Impfstoff. Covid-19 ist hin-
sichtlich der Ausbreitungsgeschwindig-
keit und der weltweiten Betroffenheit si-
cherlich einmalig in der jingeren Ge-
schichte. Global gesehen sind jedoch
74% aller Todesfalle auf chronische Er-
krankungen zurtickzuftihren. Neben
tédlichen Erkrankungen begrinden zu-
dem gesundheitliche Probleme und ein
deutlich verdndertes Bewusstsein einen
weltweiten Milliardenmarkt. Die eigene
Gesundheit rickt mehr und mehr in den
Vordergrund — ein globaler Trend.

Die wesentlichen Erkenntnisse sind:

= Der Megatrend Gesundheit beinhaltet gewaltige In-
novationspotentiale, weltweit steigt die Nachfrage
nach medizinischer Versorgung strukturell.

= Vielversprechende Produkt-Pipelines sind Treiber und
Stabilisator zugleich fur zukinftiges Wachstum.

= Stabile Ertragslagen in den Bereichen Pharma- und
Medizintechnik werden besonders erwartet.

= Neue Therapieansatze ermdglichen Ursachen- statt
Symptombekdmpfung bei bisher scheinbar unheilba-
ren Krankheiten.

= Digitalisierung ist der Wegbereiter flr eine personali-
sierte und kosteneffiziente Medizin. Immer mehr
kann auch die Behandlung von seltenen Krankheiten
profitabel in die Praxis umgesetzt werden.
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Demographischer
Wandel

X @

@ e Fokus auf
@' Gesundheit

Der fortschreitende demographische Wandel stellt vor allem
die wohlhabenden Industrienationen vor Probleme. Die Ge-
neration 65+ ist die am schnellsten wachsende Bevolke-
rungsgruppe in vielen entwickelten Volkswirtschaften und
soll sich bis zum Jahr 2050 verdoppeln. Das Weltbevolke-
rungswachstum wird Uber die kommenden 30 Jahre hinge-
gen nur auf etwa 20% geschatzt. Der medizinische Fort-
schritt steuert elementar zur steigenden Lebenserwartung
bei, die hier erzielten Verbesserungen ermdglichen ein signi-
fikant hoheres Lebensalter. Die parallel einhergehende Zu-
nahme von Ein-Personen-Haushalten erfordert Losungen fur
den maoglichst langen Erhalt der selbststandigen Lebens-
weise bei Senioren.

Abbildung 1: Regionale Umsatzverteilung auf dem Welt-
pharmamarkt in Prozent

Lateinamerika
4%

Japan

7% \

Afrika,
Asien
(ohne

Japan) &
Australien
17%

Nordamerika

Europa
23% (USA,
Kanada)

Quelle: Evaluate, Deka Investment. Stand August 2022.
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Abbildung 2: Innovationen ermdéglichen neue Losungsansatze

HERAUSFORDERUNG

SELTENE KRANKHEITEN: 400 Mio. Menschen weltweit
leiden an seltenen Krankheiten, davon sind 50% Kinder.
Aktuell sind nur 5% behandelbar.

KREBS: Alleine in den USA jahrlich Gber 400
Neuerkrankungen pro 100.000 Einwohner.

HERZKREISLAUFERKRANKUNGEN:
Gelten global als Todesursache Nr. 1.

ALZHEIMER:
Jetzt unter den Top 10-Todesursachen.

DIABETES: 40% der globalen Bevélkerung
sind Ubergewichtig. Mehr als 500 Mio. Menschen leben mit
Diabetes.

HEPATITIS: Offiziell sind 71 Mio. Menschen weltweitvon
dieser Lebererkrankung betroffen, die Dunkelziffer ist um
ein vielfaches hoher.

Quelle: Deka Investment. Stand: August 2022

Abbildung 3: Weltweiter Arzneimittelumsatz bis 2026
nach Herstellungsmethode (in Mrd. USD)
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Quelle: Evaluate, Deka Investment. Stand: August 2022.

Die Schwellenlander sind kinftig als Treiber fur Marktpo-
tentiale zu sehen. Neben dem demographischen Wandel
verzeichnen zahlreiche Emerging Markets (EM) Zuwachse
beim gesellschaftlichen Wohlstand. Seit 1995 hat sich der
EM-Anteil an den weltweiten Gesundheitsausgaben verdop-
pelt. Wirft man einen Blick auf den Pharma-Bereich, so liegt
die Wachstumsrate in den Schwellenldndern bei +7,4%
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LOSUNG

INNOVATIVE ANSATZE helfen, wie zum Beispiel Gentherapie,
Genediting, siRNA (silencing RNA).

PERSONALISIERTE MEDIZIN fiihrt im Rahmen der Onkologie zu
héheren Uberlebensraten.

INTERVENTIONELLE KARDIOLOGIE (minimalinvasiv) reduziert
die Risiken bei Herz-OPs.

HOHER FORSCHUNGSAUFWAND in der Pharmazie kann erste
Erfolge vorweisen.

BESSERE KONTROLLE der Diabetes durch neue Verfahren zur
Glukosemessungund Alternativen zu Insulinspritzen.

VOR-ORT-DIAGNOSE mittels RNA-Tests kann in
Entwicklungslandern die Ausbreitung der Krankheit eindammen.

jahrlich, wahrend die Prognose fr die entwickelten Lander
nur gut halb so stark ausfallt (+3,8% p.a.).

Insbesondere in China werden die Rahmenbedingungen fur
ein funktionierendes und autarkes Gesundheitssystem stetig
verbessert — verbunden mit einem hohen Ausgabenwachs-
tum.

Aufgrund der bereits genannten Trends steigen die Kosten
fir das Gesundheitssystem auf nationaler und internationa-
ler Ebene stetig an. Umso wichtiger werden MaBnahmen
zur Kostenbegrenzung, ohne dabei spirbare Leistungsein-
buBen hinnehmen zu mussen. Es gibt vielfaltige Ansétze in
dieser Richtung, zum Bespiel: Weiterentwicklung des Spekt-
rums ambulanter Behandlungen, effizienteres Patientenma-
nagement mittels Big Data, sowie die Ferniberwachung
von Patienten per Wearables. Besonders gefragt werden die
sogenannten ,First Mover” in diesen Bereichen sein.

Kaum eine Branche wandelt sich so stark wie der Gesund-
heitssektor. Konnte man in der Vergangenheit zwar viele
Krankheiten behandeln und die daraus entstehenden Lei-
den verringern, war man doch nicht in der Lage, sie nach-
haltig zu heilen oder rentabel in ein Geschaftsmodell zu
Uberfihren.

Die Pandemie hat eindrucksvoll gezeigt, wie schnell eine au-
Bergewdhnliche Situation disruptive Geschaftsmodelle, die
Uberholung bestehender Prozesse und unkonventionelle
Partnerschaften hervorbringen kann. Gleichzeitig wurden
klinische Studien und Zulassungsverfahren in ihrer Struktur
angepasst und der dafir benétigte Zeitaufwand verringert.
Forschung und Entwicklung wird global durch 6ffentliche
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und private Hand angetrieben: Regierungen, Pharma-Kon-

zerne, Technologie-Unternehmen und Startups férdern mit
groBvolumigen Investitionsprogrammen den wissenschaftli-
chen Fortschritt im Gesundheitsbereich.

In den Jahren vor Pandemiebeginn wurden in der Medizin-
technik neue Wachstumsmarkte erschlossen (Diabetesbe-
handlung, Herzschrittmacher). In der Pharma-Industrie errei-
chen Markteinfiihrungen von Medikamenten den héchsten
Stand seit 20 Jahren, begUnstigt durch ausgereiftere Arznei-
mittel und eine forderliche Haltung der Zulassungsstellen.
Die spezifischen Produkt-Pipelines der jeweiligen Unterneh-
men sind dabei entscheidend. Die folgenden Bereiche z&h-
len zu denen, wo sich momentan ein neuer innovativer Pro-
duktzyklus feststellen lasst: Alzheimer, Multiple Sklerose,
Onkologie und Immuntherapie.

Die Onkologie zeichnet sich in den letzten Jahren vor allem
durch die Menge an hervorgebrachten Arzneimitteln aus.
Im Pharma-Bereich werden als ,,Blockbuster” all diejenigen
Medikamente bezeichnet, welche einen jahrlichen Umsatz
von mindestens einer Milliarde USD erwirtschaften. Der Re-
search- und Datenanbieter Evaluate vertffentlicht jedes Jahr
eine auf Konsensschatzungen beruhende Studie dazu, wel-
che kurz vor der Markteinfiihrung stehenden Medikamente
eben dieses Blockbuster-Potential aufweisen.

Abbildung 4: Umsatzprognose der 10 vielversprechendsten
Marktneuheiten bis 2026 (in Mrd. USD), Aufteilung nach
Krankheitsart

Alzheimer

Diabetes / Adipositas
Herz-Kreislauferkrankungen
Krebserkrankungen
Autoimmunerkrankungen
Nierenerkrankungen

Asthma

Quelle: Evaluate, Deka Investment. Stand: August 2022.

Besonders positive Aussichten werden bei Alzheimer erwar-
tet. Dahinter folgt Adipositas und die rechtzeitige Verhinde-
rung von Folgekrankheiten wie Diabetes, Schlaganfall oder
Herzinfarkt. Der bislang relativ kleine Adipositas-Markt mit
nur wenigen Medikamenten sollte in den Fokus rticken.
Multiple Sklerose erscheint mit einem geschatzten Volumen
von Uber 20 Milliarden USD als &uBerst lukrativer Markt.
GroBes Zukunftspotential bietet auch die regenerative Me-
dizin im Sinne der Stammzellentherapie.

Eine noch junge Disziplin mit aussichtsreicher Zukunft ist die
DNA-Sequenzierung. Die DNA eines Menschen nachhaltig
zu verandern — diese Mission haben Gen-Therapien, welche
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vor zehn Jahren erstmals auf dem deutschen Markt zugelas-
sen wurden. Potentielle Einsatzgebiete fir Gentherapien
sind Erbkrankheiten des zentralen Nervensystems, der Au-
gen oder des Blutkreislaufs. Bei der Gentherapie bilden Do-
sierung und Zielgenauigkeit groBe Herausforderungen, wes-
halb mit Editierverfahren die DNA-Sequenzen kinftig punk-
tueller behandelt werden kénnten. Die Digitalisierung ist im
Gesundheitssektor mindestens so prasent wie in vielen Be-
reichen unseres Alltags. Robotik kommt nicht nur bei Ope-
rationen zum Einsatz, sondern auch als Stutze fir den
menschlichen Korper. In vielen Bereichen der medizinischen
Forschung und Behandlung setzt sich kunstliche Intelligenz
(KI) durch. Effizientere Diagnosen auf Basis von Algorithmen
und Datenbanken kénnen getroffen werden. Mit Unterstut-
zung von Kl hat ein neues Zeitalter der pradikativen und
personalisierten Medizin begonnen. Telemedizin und Video-
Konsultationen werden einen Teil der Arztbesuche ersetzen.
Moderne Software erleichtert das Patientenmanagement
und bietet dringend bendtigte Kosteneinsparungspotenti-
ale.

An Entwicklungsmdglichkeiten mangelt es dem Gesund-
heitssektor gewiss nicht. Die kontinuierliche Innovation
sorgt dafur, dass sich immer neue Geschaftsfelder auftun:

Thermo Fisher ist fiihrender Laborausstatter sowie ein Diag-
nostik- und Service-Unternehmen mit einem breitgefacher-
ten Kundenstamm, der auf der einen Seite den Pharma-
und Biotech- Bereich, aber auch Industrieunternehmen, La-
bore und Kliniken sowie den wissenschaftlichen Bereich
umfasst, was fur breit diversifizierte Einkommensstrome
sorgt.

Das Unternehmen Medtronic steht unter anderem hinter
dem kleinsten Herzschrittmacher der Welt. Ebenso bietet
man Herzklappen an, welche in einem minimalinvasiven
Verfahren verpflanzt werden kénnen. Dabei ist das Herz nur
eine der vielen Korperregionen, die man bei Medtronic mit
insgesamt Uber 47.000 patentierten Technologien bedient.
Ein weiteres wichtiges Steckenpferd im Portfolio ist die voll-
automatisierte und individualisierte Insulinpumpe, welche
nicht nur in Echtzeit den Blutzuckerspiegel misst, sondern
basierend auf der jeweiligen Messung alle funf Minuten den
Insulinhaushalt des Kérpers regulieren kann.

Bei Eli Lilly werden pharmakologisch schon jetzt alle struktu-
rellen Probleme bzw. zukunftstrachtigen Krankheitsgebiete
bedient. Im Bereich der neurogenerativen Erkrankungen, zu
denen auch Alzheimer zahlt, verfiigt man tber eine der um-
fangreichsten Produkt-Pipelines in der Branche. Gleichzeitig
bedeutet die Zulassung von Tirzepatide als dualer GIP/GLP1-
Rezep-tor-Agonist durch die FDA im Sommer 2022 groB3es
Marktpotenzial im Diabetes-Bereich.

Durch die Produktion des ersten mRNA-Impfstoffes gegen
das Corona-Virus hat die Mainzer Firma BioNTech weltweite
Bekanntheit erlangt. Dabei liegt der Ursprung der Firma ei-
gentlich in der Onkologie. Die Einnahmen aus der Vermark-
tung des Corona-Impfstoffes dienen als wirtschaftliche Ab-
sicherung der aktuellen Produkt-Pipeline, sodass die Innova-
tionskraft nicht durch finanzielle Engpasse gehemmt wird.
Gerade die Onkologie ist stets pradestiniert, neue Blockbus-
ter-Medikamente hervorzubringen.



Engagement Bericht
2022

Gefragt sind also Unternehmen, die Trends antizipieren und
sich friihzeitig positionieren. Allerdings ist das Ergebnis ein-
zelner Forschungsaktivitdten zumeist offen und die Hurde
einer Zulassung als Arzneimittel fir den européaischen oder
amerikanischen Markt darf nicht unterschatzt werden. Im
besten Fall finanziert sich also die Pipeline neuer Produkte
durch ein diversifiziertes Portfolio etablierter Produkte.

Text: Christoph Witzke, Roger Vogt
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1.12. Klimastresstest der Banken (EZB und BoE)

Der Klimastresstest fur die EU Banken
von Seiten EZB wurde im Juli 2022 mit
Spannung erwartet. Noch ist der Stress-
test so konzipiert, dass er keine Auswir-
kungen auf die Kapitalunterlegung der
Banken nach SREP (Supervisory Review
and Evaluation Process) hat, sondern nur
zu Informationszwecken der EZB dient,
ob die Risikostrategien der Banken in Be-
zug auf das Management der Klimarisiken adaquat sind.
Die Datenlage bei den Banken ist derzeit noch nicht umfas-
send genug, um harte Kapitalanforderungen abzuandern.
Wohl aber flieBen die Resultate in die qualitative Beurtei-
lung der Banken durch die EZB ein.

Die Vorgehensweise der EZB wird sich aber aller Voraussicht
nach in Zukunft andern und die Banken werden erhohte Ri-
siken und ein schwaches Risikomanagement mit mehr Kapi-
tal als bisher unterlegen mussen.

Banken begleiten ihre Kunden in der Transformation der
Assets hin zur Klimaneutralitat bis 2050 und hier mussen di-
rekte Auswirkungen auf das Kredit- und Marktportfolio in
der Transformation als auch sogenannte physische Stranded
Assets (wertlos werdende Assets aufgrund des Klimawan-
dels) berticksichtigt werden. Bei der Transformationsbera-
tung fur die Unternehmenskunden berticksichtigen Banken
verschiedene Klimaszenarien und stellen Kredite fur die
Ubergangsphase zur Verfiigung. Sollten sich Unternehmen
demgegentiiber nicht offen zeigen, so kann die Bank sich
von Engagements Uber den zeitlichen Horizont der Kredite
trennen und damit ihr Klimarisiko in den Portfolios verrin-
gern.

Der Klimastresstest wurde so angelegt, dass drei Klimasze-
narien Uber einen Zeitraum von 30 Jahren betrachtet wur-
den und die Banken ihre Kreditaufstellung in dem kurzfristi-
gen Zeitraum von drei Jahren bis 2024 nicht verdndern
konnten (Static Balance Sheet), wohl aber in dem langfristi-
gen Szenario (Dynamic Balance Sheet). Es wurden 41 der
104 groBten EU Banken dem Stresstest unterzogen — es gab
kein Bestehen oder Durchfallen in diesem Stresstest und es
wurden keine Ergebnisse zu Einzelbanken verdffentlicht.
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So wurden z.B. zunehmende Uberschwemmungen berick-
sichtigt, die den Wert von Immobilien verringern, oder stei-
gende CO»-Preise, die Unternehmenskunden in die Pleite
treiben kénnten.

Als Resultat kam bei dem ungeordneten Ubergangsszenario
ein Verlust von 70 Mrd. EUR bis 2024 heraus, wobei hier
langfristige Risiken mit in die Verluste einbezogen wurden,
was fur den Bankensektor verkraftbar ware (Mindestkapital-
anforderungen bei allen Banken erfullt).

Das Resultat unterschatzt aber eher die eigentlichen Risiken,
da nur Teilaspekte getestet wurden, und es kam bei dem
Test der EZB eher darauf an zu sehen, wie gut die Banken
Klimarisiken in ihren Kreditmodellen bereits berticksichti-
gen.

Es gab von Seiten der EZB eine Ermahnung, dass insgesamt
die Banken ihre Bemihungen zur Messung und Steuerung
von Klimarisiken verstarken missten, um ein ordentliches
Risikomanagement zu gewahrleisten. 60% der Banken ver-
flgten noch Uber keinen geeigneten Rahmen fur Stress-
tests, um das Klimarisiko voll abzubilden, aber es wurden
gegeniber 2020 schon Fortschritte erzielt.

Dies wird sich aber im Laufe der Zeit verbessern mit einer
besseren Datengrundlage von Seiten der Unternehmen, die
ihre Umstellungsplane bekannt geben und ihre Daten bis
2024 offenlegen missen, was die Szenarioanalysen der
Banken verbessern wird. In dem Klimastresstest wurde auch
ein sehr hartes Szenario zugrunde gelegt, bei dem Uber-
haupt keine wirtschaftlichen Klimaanpassungen vorgenom-
men wurden und die Klimaerwarmung um mehr als 3 Grad
Celsius ansteigen wirde, das sogenannte ,Hot House
World” Szenario. Selbst in diesem Szenario wirden die Ban-
ken aber Gber genug Kapital zur Abfederung verfugen.

Im nachsten Jahr soll ein neuer Klimastresstest von Seiten
der EBA (Europaische Bankenaufsichtsbehorde) mit harteren
Kriterien als in 2022 durchgefiihrt werden und in 2024 ein
europaweiter Klimastresstest der EBA zusammen mit der
BoE (Bank of England) bei dem Banken, Versicherungen
und Finanzdienstleiser gestresst werden.

Die BoE (Bank of England) hat ihre Banken und Versicherun-
gen ebenfalls im Mai 2022 einem Klimastresstest Gber einen
Zeitraum von 30 Jahren unterzogen.

Dabei schnitten die Versicherer schlechter als die Banken
ab. Dies liegt daran, dass vor allem bei Lebensversicherun-
gen die Auswirkungen auf das Wertpapierportfolio bei Un-
ternehmensanleihen gravierend waren. Insgesamt kénnte
der Gewinn der Finanzbranche um 10% bis 15% p.a. be-
eintrachtigt werden, wobei auch hier die Kapitalposition der
Finanzinstitute hoch genug ist, um die Risiken abzufedern.
Die Chancen der Banken liegen in mehr Geschaft durch den
klimaneutralen Umbau der Wirtschaft.
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Abbildung 1: Kumulierte Kreditausfalle pro Dekade im langfristigen Szenario

B 2030

2040

B 2050
0.195%
0.190%
0.185%
0.180%
0.175%
0.170%
0.165%
0.160%
0.155%
0.150%

geordnetes Szenario ungeordnetes Szenario keine GegenmaBnahmen gegen

Klimawandel
Quelle: EZB. Stand: August 2022.

Text: Andreas Thomae
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1.13. Fast Fashion — Exquisite Mode zum kleinen Preis?

Die Bilder von Bergen ungetragener Klei-
dung in der chilenischen Wiste haben
Ende 2021 weltweit fur Aufregung und
Entsetzen gesorgt. Sie zeigten den Kon-
sumenten, welche Dimension das Ge-
schaftsmodell , Fast Fashion” in der Mo-

/' deindustrie inzwischen angenommen
- hat: die Entsorgung ungetragener und
fabrikneuer Ware scheint attraktiver und gunstiger zu sein,
als diese zu spenden oder einem anderen Zweck zuzufih-
ren. Der Druck, den Verbraucher wie auch Regulatoren auf
die Industrie austiben, um diese zu einem nachhaltigen
Wandel zu bewegen, ist seit diesen Vorkommnissen noch
einmal gewachsen. Um diesen Wandel zu bewerkstelligen
und die Industrie zu transformieren, bedarf es allerdings ei-
ner konzertierten Anstrengung: Verbraucher, Legislative,
Wissenschaft und die Industrie missen Anderungen ansto-
Ben — und das maglichst bald.

Was ist eigentlich ,Fast Fashion”?

,Fast Fashion” beschreibt den etwa in den 2000er Jahren
einsetzenden Trend einer deutlich ansteigenden Anzahl an
Kollektionen der groBen Modehauser innerhalb eines Jah-
res, die mit immer neuen Styles einhergehen und die Ver-
braucher somit zu einem hoheren Konsum anregen sollen.

Das Geschaftsmodell basiert dabei auf gnstigen Herstel-
lungskosten, haufigem Konsum und kurzlebiger Kleidernut-
zung.2 Aus Konsumentensicht hat das Fast Fashion Konzept
auch dazu gefihrt, dass Kleidungsgegenstande weniger als
funktionelles denn als Life Style Produkt verstanden werden
— demnach als eine Art Entertainment. In einem Strategie-
papier definiert die EU das Geschaftsmodell als Trend, Klei-
dung vor der Entsorgung immer weniger zu tragen, was
letztlich eine Uberproduktion der Modeindustrie und einen
Uberkonsum der Verbraucher zur Folge hat.? Das Fast
Fashion Modell hat also das Konsumverhalten der Verbrau-
cher von deren physischen Bedurfnissen entkoppelt.

Dieser Trend hat dazu gefihrt, dass sich die Kleiderproduk-
tion in der Zeitspanne zwischen 2000 und 2015 weltweit
etwa verdoppelt hat (siehe Abbildung 1).

Obwohl die Kleiderpreise zudem in der Regel gesunken
sind, geben Menschen in Industrieldndern 2015 pro Kopf
mehr fur Kleidung aus als noch im Jahr 2000. Parallel ging
die Nutzung pro Kleidungsstlck in derselben Zeitspanne um
etwa 36% zurlck.

Abbildung 1: Wachstum von Kleiderverkdufen und Rickgang von Kleidernutzung seit 2000
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Quelle: Angelehnt an Ellen-MacArthur-Stiftung (2017). A New Textiles Economy: Redesigning Fashions's Future. Basiert auf: Euromonitor International

Apparel & Footwear 2016 Edition; World Bank, World Development Indicators.

1 Ellen-MacArthur-Stiftung (2017). A New Textiles Economy: Redesigning fashion’s future.
Abgerufen tber: https://ellenmacarthurfoundation.org/a-new-textiles-economy. 8. Dezem-
ber 2022.

2 Niinimaki, K., G. Peters, H. Dahlbo, P. Perry, T. Rissanen und A. Gwilt (2020). The en-
vironmental price of fast fashion. Nature Reviews Earth & Environment 1(4), 189-200.

3 EU-Kommission (2022). Mitteilung der Kommission an das Européische Parlament, den
Rat, den Europaischen Wirtschafts- und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen:
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EU-Strategie fur nachhaltige und kreislauffahige Textilien. Abgerufen tber: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:52022DC0141. 10. Dezember 2022.

4 Peters, G., M. Li und M. Lenzen (2021). The need to decelerate fast fashion in a hot cli-
mate-A global sustainability perspective on the garment industry. Journal of cleaner pro-
duction 295.

Durchschnittliche Anzahl, die ein Kleidungs-
stiick getragen wird, bevor es nicht mehr
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Der Status Quo

Bereits 2009 hat die Industrie unter Federfiihrung von
Walmart und Patagonia die ,Sustainable Apparel Coali-
tion” (SAC; etwa: Vereinigung fur nachhaltige Kleidung)
gegrindet, die inzwischen Hersteller, Einzelhandler, Mar-
ken, Nichtregierungsorganisationen, Wissenschaftlicher und
Branchenverbande unter sich vereint.> Die Vereinigung soll
maBgeblich zu einer geteilten Vorstellung von Nachhaltig-
keit in der Kleidungsindustrie beitragen und gibt als Zielbild
eine globale Konsumguterindustrie, die mehr gibt, als sie
nimmt — fur den Planeten und seine Menschen — vor.

Zu diesem Zweck hat die SAC bereits 2011 den sogenann-
ten Higg-Index lanciert. Dieser soll es Herstellern, Einzel-
handlern und Marken ermdglichen, ihre soziale und 6kolo-
gische Performance zu messen, verbessern und zu teilen.
Letztendlich stellt er also ein Werkzeug dar, um die Nach-
haltigkeit entlang der Lieferkette zu erheben und die Indust-
rietransformation voranzutreiben.®

Trotz dieser Bemihungen steht die Industrie weiter vor
groBen Herausforderungen. Die EU sieht im Verbrauch von
Textilien die viertgroBte Ursache nachteiliger Umwelt- und
Klimaauswirkungen.” Dabei stellen die langen Lieferwege —
typischerweise aus Stdostasien — nur einen nachgelagerten
Effekt dar: Das Gros der Emissionen entsteht bei der Pro-
duktion und Verarbeitung der Fasern — egal ob synthetisch
oder naturlich.® Neben den CO,-Emissionen stehen insbe-
sondere die Arbeitsbedingungen entlang der Lieferkette, die
enorme Wassernutzung fur den Anbau der Baumwolle so-
wie das Farben der Textilien, das Mikroplastik, welches in
den Textilien enthalten ist und wahrend der Waschvor-
gange freigesetzt wird und nicht zuletzt der Textilmull, der
am Ende des Lebenszyklus aufkommt, im Fokus der ¢ffentli-
chen Diskussion. ° Trotz dieser Auswirkungen auf Mensch
und Umwelt ist die Uberproduktion in der Fast Fashion In-
dustrie immer noch ein wichtiger Punkt. Aufgrund der lan-
gen Transportwege bestellen viele Einzelhandler am Anfang
der Saison groBe Mengen, die oft zu Restposten fihren.

5 Apparel Coalition (2022). The Sustainable Apparel Coalition. Abgerufen tber: https:/ap-
parelcoalition.org/the-sac/. 21. Dezember 2022.

6 Apparel Coalition (2022). The Sustainable Apparel Coalition. Abgerufen tber: https:/ap-
parelcoalition.org/the-sac/. 21. Dezember 2022.

7 EU-Kommission (2022). Mitteilung der Kommission an das Européische Parlament, den
Rat, den Européischen Wirtschafts- und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen:
EU-Strategie fur nachhaltige und kreislauffahige Textilien. Abgerufen tber: https:/eur-
lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:52022DC0141. 10. Dezember 2022.

8 Quantis (2018). Measuring Fashion. Environmental impact of the global apparel and
footwear industries study. Abgerufen tber: https://quantis.com/wp-content/uplo-
ads/2018/03/measuringfashion_globalimpactstudy_full-report_quantis_cwf_2018a.pdf.

18. Dezember 2022.

9 Eunomia (2018). Investigating options for reducing releases in the aquatic environment
of microplastics emitted by products. Abgerufen Gber: https://www.eunomia.co.uk/re-
ports-tools/investigating-options-for-reducing-releases-in-the-aquatic-environment-of-
microplastics-emitted-by-products/. 15. Dezember 2022.
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Dies veranschaulicht, dass der gesamte Produktionsprozess
in der Branche nachhaltiger aufgestellt werden muss. Zu-
dem sollten die hergestellten Produkte eine entsprechende
Wertschatzung erfahren und so ausgiebig und lange wie
maoglich genutzt werden.

Das durch Fast Fashion gednderte Verbraucherverhalten
und die damit angestiegene Kleiderproduktion fthren un-
mittelbar zu weiteren Problemen, da die Kleider-industrie
immer noch in einem linearen System wirtschaftet. Dies ist
dadurch gekennzeichnet, dass groBe Mengen an nicht-er-
neuerbaren Ressourcen genutzt werden, um Kleidung zu
produzieren, die nur kurze Zeit genutzt und danach direkt
entsorgt wird.'® Die entsorgte Ware wird dann jedoch nicht
in einen geschlossenen Kreislauf Gberfuhrt und wiederver-
wendet, sondern endet als Textilmull. Auch die Reparatur
von Kleidung ist in der Fast Fashion Welt praktisch (I) unné-
tig, da die Kleidung entsorgt wird, noch bevor sie bescha-
digt ist, (Il) unwirtschaftlich, da neue Produkte so ginstig
sind und die Reparatur keinen wirtschaftlichen Vorteil ver-
spricht oder (lll) unmdglich, da die Kleidung zu dinne Stoffe
verwendet."" Einer Schatzung zufolge wird etwa die Halfte
der im Fast Fashion System produzierten Guter innerhalb
weniger als eines Jahres entsorgt.’ Das lineare Wirtschafts-
modell driickt sich insbesondere auch darin aus, dass am
Ende des Produktlebenszyklus eine geringe Wiederverwen-
dung steht, unter anderem dadurch bedingt, dass es im
Textilbereich bis heute kaum Recyclingmechanismen gibt.

Die kostengunstige Entsorgung von Textilien hat dazu ge-
fuhrt, dass die Technologie fir das Recycling von Textilien
bis heute noch sehr unausgereift ist. Einerseits gibt es nur
sehr geringe Kapazitaten, um die anfallenden Textilabfalle
effizient zu recyceln, andererseits kénnen die bestehenden
Recyclingverfahren die oftmals aus verschiedenen Faserty-
pen bestehenden Textilien nicht in die einzelnen Faserbe-
standteile aufgliedern. Die Recyclingfahigkeit vieler Textilien
ist bis heute also relativ gering. Dies fuhrt dazu, dass das
Gros an entsorgter Kleidung zu Textilmdll wird — und als
solcher entweder auf der Mullhalde landet, verbrannt oder
in Entwicklungsléander exportiert wird.'> Dort bestehen aber
in der Regel keine Recyclingmechanismen fur Kleidung.™
Aufgrund der Unternutzung von Kleidung, also der zu
schnellen Entsorgung, und dem immer noch unausgereiften
Recyclingsystem geht jahrlich ein Wert von etwa 500 Mrd.
USD verloren.™

Seitens der Regulatoren wurden die Missstande im Textil-
sektor bis zu Beginn des Jahres 2022 nur bedingt adressiert.
Bisherige regulatorische Rahmenwerke fokussieren sich auf
Teilaspekte und -probleme, nicht aber auf das holistische
Textilsystem. Die EU hat beispielsweise im Jahr 2006 die

10 Ellen-MacArthur-Stiftung (2017). A New Textiles Economy: Redesigning fashion’s fu-
ture. Abgerufen Uber: https://ellenmacarthurfoundation.org/a-new-textiles-economy. 8.
Dezember 2022.

11 Fletcher, K. und M. Tham. (2015). Routledge handbook of sustainability and fashion.
London: Routledge.

12 McKinsey & Company (2016): Style that's sustainable: A new fast-fashion formula. Ab-
gerufen tber: https:/www.mckinsey.com/capabilities/sustainability/our-insights/style-
thats-sustainable-a-new-fast-fashion-formula. 10. Dezember 2022.

13 Niinimaki, K., G. Peters, H. Dahlbo, P. Perry, T. Rissanen und A. Gwilt (2020). The en-
vironmental price of fast fashion. Nature Reviews Earth & Environment 1(4), 189-200.
14 Ellen-MacArthur-Stiftung (2017). A New Textiles Economy: Redesigning fashion'’s fu-
ture. Abgerufen Uber: https:/ellenmacarthurfoundation.org/a-new-textiles-economy. 8.
Dezember 2022.
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REACH (registration, evaluation, authorisation and restric-
tion of chemicals; zu Deutsch: Registrierung, Bewertung,
Zulassung und Beschrankung von Chemikalien) Regulierung
erlassen, worlber die Verwendung von etwa 60 als gefahr-
lich eingestuften Stoffen in Textilerzeugnissen geregelt ist.
1516 Die Kommission méchte den Textilsektor dartber hin-
aus dabei unterstitzen, gefahrliche Stoffe nach Méglichkeit
zu ersetzen oder zumindest zu reduzieren. In den USA gibt
es durch den seit 2012 in Kraft gesetzten , California Trans-
parency in Supply Chains Act” (etwa: kalifornische Verord-
nung zur Transparenz in Lieferketten) eine Verordnung, die
groBen Herstellern und Einzelhdndlern vorgibt, ihre An-
strengungen hinsichtlich der Beseitigung von Menschen-
handel und Sklaverei entlang der Lieferkette darzustellen. '”
Beide Gesetze greifen also nur einen Teil der Probleme auf
und geben der Textilbranche noch keinen klaren Standard
vor, wie das Thema Nachhaltigkeit zu adressieren ist.

Der Weg in die Zukunft

Um die Transformation des Fast Fashion Systems und der
Textilbranche im Allgemeinen voranzutreiben, bedarf es ei-
ner konzertierten Anstrengung der relevanten Beteiligten.
Dazu gehoren die Regulatoren, die Verbraucher und die
Textilindustrie mit den im Sektor eingesetzten Technolo-
gien.

Im Rahmen des Europdischen ,, Green Deals” hat die EU
Kommission im Mdrz 2022 eine Textilstrategie lanciert, die
fur einen positiven Wandel im Textilsektor sorgen, den Sek-
tor also insgesamt nachhaltiger und wettbewerbsfahiger
gestalten soll. Mit den in der Strategie formulierten Zielen
(siehe Erklarbox) sollen die Probleme der Branche und insbe-
sondere in der Fast Fashion Industrie holistisch adressiert
werden. Im Fokus steht der Ubergang vom linearen in ein
Kreislaufsystem, was Recyclingtechnologien eine zentrale
Rolle einrdumt. Die Technologien sollen nun dringend wei-
terentwickelt und kapazitativ ausgebaut werden. Parallel fo-
kussiert die Strategie aber auch die Recyclingfahigkeit der
Textilprodukte. Diese soll von den Herstellern beim Produkt-
design starker priorisiert werden, genauso wie die Qualitat
und Haltbarkeit der Textilien. Durch die damit erwirkte lan-
gere Lebensdauer von Textilprodukten sollen aktuell weni-
ger relevante Geschaftsideen wie beispielsweise die Vermie-
tung, der Handel mit Gebrauchtwaren oder die Reparatur in
Zukunft wichtiger werden und das Fast Fashion Modell mit-
telfristig ,,auBer Mode” kommen. In den USA zeichnen sich
— wenngleich bislang erst auf regionaler Ebene — dhnliche
BemUhungen ab. Im Januar 2022 stellte der Staat New York
eine Gesetzesvorlage, den , Fashion Sustainability and Social
Accountability Act” vor, die bei Verabschiedung die groBen
Fashion Marken zu mehr Transparenz in der Lieferkette ver-
pflichten wirde. '® Demnach mussten diese publizieren, an
welcher Stelle sie entlang der Lieferkette die gréBte soziale
und 6kologische Wirkung auf Indikatoren wie Treibhaus-
gasemissionen, faire Lohne etc. haben und welche konkre-
ten Plane sie ableiten, um darauf einen positiven Einfluss
nehmen zu kénnen.

15 Ellen-MacArthur-Stiftung (2017). A New Textiles Economy: Redesigning fashion’s fu-
ture. Abgerufen tiber: https:/ellenmacarthurfoundation.org/a-new-textiles-economy. 8.
Dezember 2022.

16 Europadische Union (2007). Verordnung (EG) Nr. 1907/2006 des Europdischen Parla-
ments und des Rates vom 18. Dezember 2006 zur Registrierung, Bewertung, Zulassung
und Beschrankung chemischer Stoffe (REACH). Abgerufen tber: https://eur-lex.eu-
ropa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2007:136:0003:0280:DE:PDF. 10. Dezember
2022.
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Seitens der Regulatoren sind also erste Bemihungen zu er-
kennen, die Probleme des Fast Fashion Modells zu adressie-
ren und die Textilindustrie zu transformieren. Gleichzeitig
hat die Gesetzgebung auch einen wesentlichen Einfluss auf
das Verbraucherverhalten. Wichtig ist dabei, dass die ge-
setzlichen Vorgaben das Konsumentenverhalten auf einer
sozialen, kulturellen, 6konomischen und materiellen Ebene
adressieren.' Fur die Verbraucher missen durch die gesetz-
lichen Vorgaben die richtigen Anreize gesetzt werden, da-
mit die Bereitschaft entsteht, das Verhalten zu andern. Dies
impliziert, dass die positiven 6kologischen oder sozialen
Auswirkungen der Verhaltensanderung ersichtlich sein mis-
sen.

Kernaussagen aus der ,EU-Strategie fiir nachhal-
tige und kreislauffahige Textilien” bis 2030:

Alle Textilprodukte in der EU sind langlebig,
recycel- und reparierbar

,Fast Fashion” kommt auBer Mode, Pro-
dukte sind hochwertig und erschwinglich

Weit verbreitete Wiederverwendungs- und
Reparaturdienste

Kreislauforientiertes Textilsystem soll Textil-
mull reduzieren

Es existieren ausreichend Recyclingkapazita-
ten

Die Verhaltensanderung darf gleichzeitig aber nicht prohibi-
tiv teuer sein, die finanziellen Moglichkeiten der Verbrau-
cher nicht Ubersteigen. Zwar wird mit einer , Slow Fashion”
schon ein Gegenentwurf zum aktuellen Geschaftsmodell
postuliert, sicher ist aber lediglich, dass dieses den erfolgrei-
chen Ubergang in eine Kreislaufwirtschaft voraussetzt. 20
Wie genau dieses Modell ausgestaltet ist und welche neuen
Geschéaftsideen sich daraus ergeben — z.B. Kleidervermie-
tung, -leasing, -reparatur, -wiederverkauf, etc. — werden
letztlich die Vorlieben der Verbraucher entscheiden. Da das
Thema Nachhaltigkeit in einigen Regionen der Welt fur Ver-
braucher eine zunehmend wichtige Rolle spielt, sollte auch
im Kleidersektor die Akzeptanz fur einen Wandel aufkeimen
und damit eine nachhaltige Transformation moglich sein.

Dass strengere gesetzliche Anforderungen und verdnderte
Verbraucheranforderungen die Industrie zunachst vor Her-
ausforderungen stellt, die sich in héheren Produktionskos-
ten widerspiegeln, ist nicht Uberraschend. DemgegenUber
stehen allerdings die Chancen, die sich unter anderem aus
der gesteigerten Nutzung recycelter Ware ergeben. Die Ent-
wicklung effizienter Recycling-technologien ist fiir den
Ubergang in eine Kreislaufwirtschaft essentiell. Gleichzeitig
besteht aber auch in der Harmonisierung des Produktde-
signs mit bestehenden Recyclingtechnologien eine Méglich-
keit: veranderte Produktdesigns mit keiner oder zumindest

17 State of California Department of Justice (2010). The California Transparency in Supply
Chains Act. Abgerufen tiber: https:/oag.ca.gov/SB657. 13. Dezember 2022.

18 The New York State Senate (2022). Assembly Bill A8352. Abgerufen Uber:
https://www.nysenate.gov/legislation/bills/2021/A8352. 21. Dezember 2022.

19 Niinimaki, K., G. Peters, H. Dahlbo, P. Perry, T. Rissanen und A. Gwilt (2020). The en-
viron-mental price of fast fashion. Nature Reviews Earth & Environment 1(4), 189-200.

20 Niinimé&ki, K., G. Peters, H. Dahlbo, P. Perry, T. Rissanen und A. Gwilt (2020). The en-
viron-mental price of fast fashion. Nature Reviews Earth & Environment 1(4), 189-200.



Engagement Bericht
2022

geringerer Vermischung verschiedener Fasertypen kénnen
teils bereits mit aktuell verfligbaren Technologien recycelt
werden. NatUrlich muss das Produktdesign dann aber auch
auf den vermehrten Input recycelter Ware als Rohprodukt
vorbereitet sein. Den hoheren Kosten durch die héheren
Anforderungen an die Produkte und potentiell geringeren
Abséatzen durch die langere Lebensdauer von Produkten ste-
hen aber auch positive Anderungen gegeniiber: langfristig
sollte der Einsatz recycelter Rohware ginstiger sein als der
von frischen Fasern. Die Entwicklung neuer Geschéftsmo-
delle verspricht ebenfalls Profite und der Trend weg von
Fast Fashion verspricht auch geringere Uberproduktionen
und damit verbunden geringere Herstellungskosten. Inwie-
fern sich die Industrie im Rahmen von Industrieverbanden
wie dem SAC gemeinschaftlich dieser Herausforderung
stellt, ist offen. Wichtig ist: Die ersten Akzente sind gesetzt,
diese mussen nun aufgegriffen und fortgefiihrt werden, um
den Trend der Zukunft, die , Slow Fashion” zu realisieren.

Text: Markus Ketterer
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1.14. Ausschlusskriterien greifen zu kurz

P e

Filterung sollte weitmaschiger sein - Ein einzig wahrer
nachhaltiger Standard bleibt Utopie

Eine nachhaltige Anlagestrategie braucht mehr als strikte
Ausschlusskriterien. Die Ausgrenzung von Unternehmen mit
Beteiligung in problematischen Branchen wie Kinderarbeit,
Tabak und Atomenergie ist zwar grundsatzlich richtig, greift
aber zu kurz. Um eine moglichst groBe Wirkung beim Wan-
del zu einer grineren und sozialeren Wirtschaft zu erzielen,
ist eine weitmaschigere Filterung notwendig, wie sie etwa
beim Impact Ansatz zum Tragen kommt. Wer die Nachhal-
tigkeitskriterien sehr hoch ansetzt, beraubt sich Gestal-
tungsmaoglichkeiten. Das hat auch die EU erkannt.

Um sicherzustellen, dass bei nachhaltigen Anlagestrategien
keine signifikanten, negativen Effekte auf die Gesellschaft
entstehen, hat die EU mit den sogenannten Principal Ad-
verse Impact (PAI) rote Linien definiert und einheitliche
Standards geschaffen. Mit diesen Kriterien soll festgestellt
werden, inwieweit sich Kapitalmarktprodukte negativ auf
Okologisch oder soziale Belange in der Gesellschaft auswir-
ken. Die mindestens 14 PAI werden am Kapitalmarkt bei
der Bewertung von Unternehmen kiinftig eine wichtige
Rolle spielen.

Assetmanager mussen Uber diese Kriterien ab dem 1. Ja-
nuar 2023 im Rahmen der Level Il Offenlegungsverordnung
(SFDR) berichten. Problematisch ist allerdings, dass Emitten-
ten diese Faktoren noch nicht vollumféanglich bereitstellen.
Verpflichtend fur die boérsennotierten Unternehmen wird es
erst durch die von 2025 an fur das Geschéftsjahr 2024 gel-
tenden neuen nachhaltigen Berichtsstandards (CSRD).

In welcher Form Assetmanager die PAl in ihrem Investment-
prozess bertcksichtigen, ist Interpretationssache. Die Deka
Investment hat sich fur die Kriterien, bei denen eine ausrei-
chende Datenbasis besteht, harte Grenzen gesetzt. Sie sind
abhéngig von der Klassifizierung, beispielsweise Investment-
produkten nach Artikel 6, Artikel 8 oder Artikel 9 der Offen-
legungsverordnung.

Ein weiterer Baustein im Investmentprozess der Deka ist der
wirkungsbezogene Impact Ansatz. Hier liegt der Fokus auf
Unternehmen, deren Produkte und Dienstleistungen einen
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positiven Beitrag in Bezug auf ESG leisten. Lander wie Grof3-
britannien legen im Gegensatz zu Deutschland seit jeher
groBBen Wert auf einen wirkungsbezogenen Nachhaltig-
keitsansatz, bei dem ein weitmaschigerer Filter zum Tragen
kommt. Denn die Problematik bei einer zu strengen Filte-
rung liegt darin, dass nur auf Firmen abgestellt wird, die die
Transformation entweder schon weit durchlaufen oder
komplett abgeschlossen haben.

Bei Produkten mit Wirkungsbezug sollte ein Nachhaltig-
keitsfilter angewendet werden, der einen grundsatzlichen
Rahmen setzt, aber eben nicht die klassischen, sehr hohen
Hurden eines engmaschigen, klassischen Nachhaltigkeitsfil-
ters aufweist.

Die Deka Investment hat zwei separate Investmentprozesse
entwickelt: Zum einen greift der klassische Ansatz mit einer
strikten Filterung und einer sehr hohen Nachhaltigkeitsqua-
litat der Unternehmen, aber dahingehend geringem trans-

formatorischem Potenzial und auch geringerem Wirkungs-

bezug. Zum anderen gibt es den Investmentprozess fir Im-
pact Produkte, bei denen ein hoher Wirkungsbezug als Se-
lektionskriterium gilt.

Unterschiedliche Ansatze

In praktischen Zahlen ausgedrickt, starten beide Invest-
mentprozesse mit rund 15.000 weltweit analysierten Emit-
tenten im Aktienbereich. Beim klassischen Ansatz wird nach
einer Kombination aus harten Ausschlusskriterien und dem
Best-In-Class-Konzept ein GroBteil der Unternehmen elimi-
niert. Nach dem Best-In-Class-Ansatz investiert der Fonds in
die Titel, die innerhalb einer ,Class”, meist der Branche, be-
sonders nachhaltig agieren und eine gute Gesamtbewer-
tung im ESG-Rating aufweisen. Unternehmen missen Stan-
dards in den Bereichen Umweltmanagement, soziale Ver-
antwortung und Unternehmensfihrung erreichen, sonst er-
folgt ein Ausschluss aus dem jeweiligen Anlageuniversum.
Am Ende des Prozesses bleiben rund 5000 Werte fur die
weitere Auswahl im Fondsmanagement Ubrig.

Im Gegensatz dazu wird beim Impact-Ansatz zu Beginn des
Auswahlprozesses ein weitmaschigerer Filter angewendet
und erst am Ende eine striktere Selektion durch die Betrach-
tung eines positiven Wirkungsbezugs vorgenommen. Weil
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aber die Hurde recht hoch ist und viele Unternehmen noch
nicht ausreichend Daten zum Wirkungsbezug zur Verfu-
gung stellen, schrumpft die Anzahl der zur Auswahl stehen-
den Unternehmen sehr schnell. Das potenzielle Anlageuni-
versum ist hier nur rund 1/10 von dem bei der klassischen
nachhaltigen Anlage, also rund 500 Werte im weltweiten
Aktienmarkt.

Welcher ist nun der richtige Ansatz? Die kurze Antwort lau-
tet: Beide. Der Vielfalt der Anlegerwinsche und der Vielfalt
der Strategien in der gesamten Kapitalanlage muss auch in
der nachhaltigen Investmentstrategie Rechnung getragen
werden. Ein einzig wahrer nachhaltiger Standard wird eine
Utopie bleiben.

Einfluss geltend machen

Neben der Frage nach der richtigen Investmentstrategie ist
es in puncto Nachhaltigkeit auch wichtig, Uber den Engage-
ment-Ansatz Einfluss auf die Unternehmenslenker auszu-
Uben. Die Deka Investment steht im regelmaBigen Dialogen
mit den Vorstanden und Aufsichtsraten ihrer Portfoliounter-
nehmen und nimmt Aktionarsrechte auf Hauptversammlun-
gen wahr. Durch gezielte Nachfragen und Monitoring der
Zielerreichung werden die Firmen beim 6kologischen Wan-
del begleitet. Dieser Baustein ist Bestandteil aller nachhalti-
gen Anlagestrategien bei Deka Investment.

Ohne ein Mitwirken der Finanz- und Kapitalmarkte wird
eine Transformation der Wirtschaft nicht méglich sein. Al-
lerdings wird die Finanzbranche es alleine auch nicht richten
konnen, auch wenn an der ein oder anderen Stelle der Ein-
druck entsteht. Nur durch ein gemeinschaftliches Handeln
und eine Verantwortungsiibernahme von Real- und Finanz-
wirtschaft wird die Transformation moglich sein und be-
schleunigt werden.

Text: Ingo Speich
Quelle: Bérsen-Zeitung, 12.10.2022.
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1.15. Das bunte Wachstum von Wasserstoff

Energietrager mit Potenzial
Wasserstoff ist als sauberer Energietrager
vor dem Hintergrund des Pariser
Klimaabkommens und der Net Zero-Initi-
ative zur Dekarbonisierung der Welt ein
Hoffnungstrager fur die Energiewende.
Allerdings gibt es noch einige Herausfor-
derungen zu bewaltigen, damit sich die
Wasserstoff-Technologie starker durchsetzen kann.

Wasserstoff ist vielseitig einsetzbar, z.B. als Energietrager
und Speichermedium, um den aus erneuerbaren Energien
erzeugten Strom zwischen zu speichern. Hierbei kdnnen un-
terirdische Salzkavernenspeicher dienen, die bisher zur Spei-
cherung von Erdgas verwendet werden. Eine Speicherung
ist besonders in Phasen der Uberproduktion hilfreich, damit
Windkraft- und Solaranlagen nicht abgeregelt werden mus-
sen. Mithilfe von Brennstoffzellen-Kraftwerken kann der
zwischengespeicherte Wasserstoff bei Bedarf wieder in
Strom zurlickgewandelt werden.

Wasserstoff wird derzeit vor allem in der chemischen In-
dustrie zur Herstellung von Dingemitteln und synthetischen
Kraftstoffen sowie zur Raffination von Mineralodl verwendet.
Er dient aber auch als sauberer Treibstoff flr wasserstoffbe-
triebene Fahrzeuge mittels einer Brennstoffzelle.

Erzeugung von Wasserstoff

Obwohl Wasserstoff (Hz) das haufigste Element im Univer-
sum ist, kommt er auf der Erde Uberwiegend in Verbindun-
gen wie Wasser, Sauren oder Kohlenwasserstoffen vor und
wird hauptséchlich energieintensiv, u.a. durch Elektrolyse,
hergestellt. Wird Wasserstoff unter Verwendung erneuerba-
rer Energien erzeugt, handelt es sich um den sogenannten
grinen Wasserstoff. Griiner Wasserstoff stellt den vielver-
sprechendsten Energietrager der kohlenstoffarmen Wirt-
schaft dar, denn bei der Nutzung fallen nur geringe und im
Idealfall gar keine Treibhausgasemissionen an. Eine ver-
starkte Nutzung von griinem Wasserstoff wirde die Unab-
hangigkeit von fossilen Brennstoffen fordern.

Neben dem griinen Wasserstoff gibt es je nach Herstellung
weitere Unterteilungen:

1 Fraunhofer (2022). Wasserstoff — so bleiben wir mobil. Abgerufen tber:
https://www.fraunhofer.de/de/forschung/aktuelles-aus-der-forschung/wasserstoff-so-blei-
ben-wir-mobil/herstellung-gruener-wasserstoff.html. 21. Dezember 2022.
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= Ausgangsstoff fir grauen Wasserstoff ist ein fossi-
ler Brennstoff. Erdgas wird durch Warme in COz und
Wasserstoff umgewandelt. Das dabei entste-
hende CO: gelangt jedoch in die Atmosphare und
verstarkt dadurch den Treibhauseffekt.

=  Blauer Wasserstoff ist im Wesentlichen grauer
Wasserstoff. Der entscheidende Unterschied liegt je-
doch in der Kohlenstoffspeicherung. Bei blauem
Wasserstoff wird das entstandene CO2 gespeichert.
Diese Art der Wasserstoffproduktion gilt deshalb
als COz-neutral.

= Turkiser Wasserstoff entsteht durch die thermische
Spaltung von Methan. Anstelle von CO2 entsteht
hierbei ein fester Kohlenstoff. Um diese Art der Pro-
duktion COz-neutral zu gestalten, missen erneuer-
bare Energien eingesetzt und der Kohlenstoff dauer-
haft gebunden werden.

Die Verwendung von Elektrolyseuren zur Erzeugung von
grinem Wasserstoff ist geografisch durch die Verfugbarkeit
von SiBwasser eingeschréankt, das vor allem zukunftig ein
knappes Gut sein durfte (siehe Kapitel 1.4. Kostbares Was-
ser — Zwischen Segen und Fluch).

Einen ganz anderen Weg der griinen Wasserstoffproduk-
tion — unabhangig von Elektrolyseuren und ebenso unab-
hangig von Wind- und Photovoltaik-Anlagen — entwickelt
das Fraunhofer-Institut fur Fabrikbetrieb und -automatisie-
rung. Dabei werden biologische Abfélle in Biogasanlagen
zur Herstellung von Wasserstoff verwendet. Das Prinzip:
Mikroorganismen produzieren bei der Dunkelfermentation
aus organischen Abféllen CO, und Wasserstoff. Die 9.500
Biogasanlagen in Deutschland sollen nicht nur langfristig
zur Wasserstoffproduktion beitragen, sondern auch ihre Ef-
fizienz steigern und wirtschaftlicher als bisher betrieben
werden." Eine erste Pilotanlage ist bereits in Betrieb. Im bay-
erischen Hof produziert die Anlage mittels Dampfreformie-
rung Wasserstoff aus Biogas.

Neben der Wasserelektrolyse gibt es das Reformierungsver-
fahren zur Erzeugung von grauem, blauem und turkisfarbe-
nem Wasserstoff. Der gréBte Teil der heutigen Wasserstoff-
produktion entsteht als Nebenprodukt in Prozessen der che-
mischen Industrie und wird dort auch meist wiederverwen-
det. Im industriellen MaBstab wird Wasserstoff derzeit
hauptsachlich durch Reformierung von Erdgas erzeugt.
Aber auch leichte Kohlenwasserstoffe aus anderen Quellen
sind nutzbar, wie z.B. Benzin, Kohle, Methanol oder Bio-
masse.

Im Jahr 2019 wurden weltweit insgesamt rund 117 Millio-
nen Tonnen Wasserstoff produziert.? 69 Millionen Tonnen
entfielen dabei auf die Herstellung aus Erdgas, wahrend die
restlichen 48 Megatonnen als Nebenprodukt bei chemi-
schen Prozessen entstanden. Die globale MarktgréBe ist in

2 Statista (2020). Produktion und Verwendungen von Wasserstoff weltweit im Jahr 2019.
Abgerufen Uber: https:/de.statista.com/statistik/daten/studie/1195241/umfrage/produk-
tion-und-verwendung-von-wasserstoff-weltweit/. 23. Dezember 2022.
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Abbildung 1 dargestellt. Der Markt fur Wasserstofferzeu-
gung sollte in den nachsten 5 Jahren mit einer durchschnitt-
lichen jahrlichen Wachstumsrate von 5,6% wachsen.?
GroBte Abnehmer von reinem Wasserstoff sind mit einer
Nachfrage von 38 Megatonnen Raffinerien, um beispiels-
weise Diesel oder Benzin herzustellen. Zusammen mit ande-
ren Gasen wird Wasserstoff auch fir die Herstellung von
Methanol verwendet. Hierflr lag die globale Nachfrage im
Jahr 2019 bei zwolf Megatonnen. Deutschland plant gemaR
seiner nationalen Wasserstoffstrategie fur das Jahr 2030
den Ausbau der Elektrolysekapazitdten auf ein Niveau von
funf Gigawatt.# Das entspricht der Leistung von drei bis vier
mittelgroBen Kernkraftwerken. In der EU soll sich die Elekt-
rolyseleistung von 2024 bis 2030 auf 40 Gigawatt versechs-
fachen.

Wasserstoffwirtschaft

Wasserstoff ist wichtig, um die COz-Emissionen in der In-
dustrie zu reduzieren. In der besonders energieintensiven
Stahlproduktion soll Wasserstoff Kohle ersetzen. Und auch
bestimmte Prozesse in der Chemieindustrie lassen sich nur
mit grinem Wasserstoff klimafreundlich gestalten.

Auch Gaskraftwerke sollen kiinftig mit klimaneutralen Ga-
sen wie Wasserstoff betrieben werden. Konventionelle Gas-
kraftwerke sind bis zur Versorgungssicherheit durch erneu-
erbare Energien dennoch notwendig. Allerdings sollten
diese so gebaut sein, dass sie auf klimaneutrale Gase wie
Wasserstoff umgestellt werden kénnen.

Wo der Einsatz von Elektroantrieben nicht sinnvoll oder
maoglich ist, bietet Wasserstoff auch Losungen fur klima-
freundlichen Transport, insbesondere im Zusammenhang
mit Brennstoffzellensystemen. Zusammen mit CO; l3sst er
sich zum Beispiel in klimafreundliche Kraftstoffe umwan-
deln, die LKWs, Schiffe oder Flugzeuge antreiben. Wasser-
stoffzlige haben das Potenzial, Dieselzlige im Regionalver-
kehr zu ersetzen und die COz-Emissionen auf der Schiene
zu reduzieren.®

Ein aktuelles Beispiel verdeutlicht dies. Im Dezember 2022
startete im Rhein-Main-Gebiet ein Wasserstoffbahnprojekt,
bei dem 27 Zige mit Brennstoffzellenantrieb auf vier Regio-
nalbahnlinien verkehren sollten. Die eingesetzten Triebwa-
gen ersetzen in Hessen alte Diesel-Fahrzeuge. In Brennstoff-
zellen auf dem Zugdach reagiert Wasserstoff mit Sauerstoff
durch den Fahrtwind. Der notwendige Wasserstoff stammt
aus Anlagen des Industrieparks, wo grauer Wasserstoff in
groBen Mengen als Abfallprodukt aus chemischen Prozes-
sen anfallt. Mit Unterstltzung des Landes Hessen entsteht
dort zusatzlich eine Elektrolyseanlage, die mit zugekauftem
Okostrom Wasser in Sauerstoff und griinen Wasserstoff
spaltet.®

Die Idee, Wasserstoff anstelle von Kerosin als Energietrager
fur Flugzeugtriebwerke zu nutzen, ist nicht neu, aber noch

3 GlobeNewswire (2022). Green hydrogen generator market worth $325.1 million by
2028 | Industry expected to grow at 5.6% CAGR. Abgerufen ber: https://Awww.glo-
benewswire.com/news-release/2022/12/21/2577659/0/en/Green-hydrogen-generator-
market-worth-325-1-million-by-2028-Industry-expected-to-grow-at-5-6-
CAGR.html#:~:text=The%20mar-
ket%20is%20to%20grow, %2C %20at%20CAGR%200f%205.6%25.&text=Pune%2C
%20India%2C%20Dec.,5.6%25%20between%202021%20and%202028. 23. Dezem-
ber 2022.

4 Statista (2020). Produktion und Verwendungen von Wasserstoff weltweit im Jahr 2019.
Abgerufen Uber: https:/de.statista.com/statistik/daten/studie/1195241/umfrage/produk-
tion-und-verwendung-von-wasserstoff-weltweit/. 23. Dezember 2022.
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schwierig umzusetzen. Daher fehlt es an alltagstauglichen
und wirtschaftlich zu betreibenden Flugzeugkonzepten.
Denn Wasserstoff ist nicht pflegeleicht: Im Vergleich zu Ke-
rosin hat Wasserstoff die dreifache Energiedichte — ein gro-
Ber Vorteil gegentber Batterien — und wiegt nur ein Drittel,
benotigt aber bis zu viermal so viel Volumen wie herkdmm-
licher Kraftstoff. Und Platz ist an Bord von Flugzeugen noto-
risch knapp und kostbar.

AuBerdem, und das macht es besonders herausfordernd, ist
Wasserstoff ein sogenannter kryogener Kraftstoff — ein Gas,
das erst bei -253°C flussig und unter hohem Druck kompri-
miert fr Antriebe nutzbar wird.

Airbus hat im Herbst 2020 angekindigt, bis 2035 ein emis-
sionsfreies Flugzeug mit Wasserstoffantrieb auf den Markt
zu bringen. Mit Hilfe des weltgréBten Passagierflugzeugs
A380 will Airbus den Einstieg in ein wasserstoffbetriebenes
Modell erforschen.

Im Automobilsektor kénnen wasserstoffbetriebene Fahr-
zeuge mit Brennstoffzellen eine saubere Alternative bieten.
Derzeit gibt es allerdings nur wenige teure Wasserstofffahr-
zeuge auf dem Markt und das Wasserstofftankstellennetz
ist noch nicht flachendeckend ausgebaut.

= 1.

ot Hydrogen

Auch deutsche Nutzfahrzeughersteller und Zulieferer sehen
in grinem Wasserstoff mittel- bis langfristig eine Chance,
um insbesondere den Fernverkehr CO,-neutral zu gestalten.
Dabei ist auch eine direkte Verbrennung von Wasserstoff in
einem Verbrennungsmotor denkbar. Im Gegensatz zu der-
zeitigen batterieelektrischen Antrieben kénnen wasserstoff-
betriebene Nutzfahrzeuge schnell betankt werden und ha-
ben nur geringfligig langere Standzeiten an der Tanksaule
als dieselbetriebene Nutzfahrzeuge.” Die EU Verordnung
zum Aufbau einer Infrastruktur fir alternative Kraftstoffe
(AIFD) — einem Teil des Pakets ,Fit for 55" — setzt konkrete
Ziele fur den Aufbau einer solchen Infrastruktur in der EU in
den kommenden Jahren. Das Ziel fur Europa ist, bis Ende

5 IWR (2005). Wasserstoff. Abgerufen tber: https:/Avww.iwr.de/wasserstoff/wasserstoff-
infos.html. 23. Dezember 2022.

6 Hessenschau (2022). 27 Wasserstoffzuge rollen bald durch Rhein-Main. Abgerufen
Uber: https:/Awww.hessenschau.de/wirtschaft/wasserstoffzuege-rollen-bald-durch-rhein-
main-rmv-stellt-vier-regionalbahn-linien-um-v5, rmv-wasserstoff-zugverkehr-taunus-
100.html. 20. Dezember 2022.

7 VDA (2021). Brennstoff fur die Brummis. Abgerufen tiber: https://www.vda.de/de/the-
men/automobilindustrie/nutzfahrzeuge/wasserstoff-und-tankinfrastruktur. 23. Dezember
2022.
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2030 alle 200 Kilometer mindestens eine Wasserstofftank-
stelle an HauptstraBen und mehr Tankstellen in stadtischen
Gebieten zu haben.

Vor- und Nachteile beim Einsatz von Wasserstoff

Der groBe Vorteil: Wasserstoff lasst sich als Energietrager
relativ einfach transportieren und ist reichlich vorhanden.
Wasserstoff kann wie Erdgas dank der bestehenden Gasinf-
rastruktur unter hohem Druck komprimiert oder in fltssiger
Form gespeichert werden. Andererseits ist zu erwdhnen,
dass Wasserstoff ein extrem fllichtiges und leichtes Gas ist.
Klassische Erdgaspipelines sind nicht dicht genug, sodass
groBe Mengen Wasserstoff Gber weite Strecken verloren
gehen. Pipelines fur komprimierten Wasserstoff werden vo-
raussichtlich erst im kommenden Jahrzehnt verfligbar sein.
Das Wasserstoffgas an deutschen Wasserstofftankstellen
wird daher derzeit Uberwiegend per Lastkraftwagen gelie-
fert. Das ist wenig effizient und funktioniert nur fur relativ
kleine Mengen. Eine nennenswerte Flotte von Brennstoff-
zellenautos kann auf diese Weise nicht betankt werden.
Eine mogliche Losung fur das Transportproblem sind de-
zentrale Hz-Fabriken. Dort kann griiner Wasserstoff dezent-
ral und modular fur Industrie, Gewerbe und Verkehr ent-
lang der Wertschépfungskette produziert und vertrieben
werden. Mit Hilfe von Solar- oder Windkraft soll genau an
dieser Stelle Wasser in Sauerstoff und Wasserstoff gespalten
werden. Letzterer wird direkt vor Ort gespeichert und bei-
spielsweise flr die Betankung von Brennstoffzellenautos be-
reitgestellt.

Bei der Verwendung von Wasserstoff entstehen keine Treib-
hausgasemissionen, sondern lediglich Wasserdampf bzw.
Wasser. Um die im Wasserstoff enthaltene Energie freizu-
setzen, wird bloB Sauerstoff benétigt. Allerdings entsteht
bei der Herstellung des Wasserstoffs aus fossilen Energietra-
gern Kohlenmonoxid bzw. Kohlendioxid, also ein Treibhaus-
gas. Ziel ist es daher, den Anteil des mit erneuerbaren Ener-
gien erzeugten griinen Wasserstoffs schnellstmoglich zu er-
hohen, um Wasserstoff treibhausgasneutral nutzen zu kén-
nen. Derzeit ist jedoch noch nicht ausreichend Strom aus er-
neuerbaren Energien verfligbar. Generell ist die Herstellung
von Wasserstoff sehr aufwendig und teuer, denn der Wir-
kungsgrad bei der Erzeugung, Speicherung und Ruckgewin-
nung ist noch nicht besonders hoch, da bei jedem Um-
wandlungsschritt Energie verloren geht. Je gunstiger sich er-
neuerbarer Strom produzieren lasst und je weiter die Ent-
wicklung der Erzeugungstechnologien fortschreitet, umso
gunstiger wird grtiner Wasserstoff. Griner Wasserstoff
durfte bis 2030 in vielen Landern Europas zu etwa 2 EUR/kg
produziert werden, jedoch tber den Kosten fur blauen
Wasserstoff liegen — aktuell liegt der Preis bei rund

6 EUR/kg.2

Wasserstoffstrategien als politisches Rahmenwerk
Die Bundesregierung hat wie 29 weitere Lander eine Natio-
nale Wasserstoffstrategie (NWS) entwickelt und im Juni

8 Euractiv (2021). ‘Let’s reach for the stars’: EU aims for green hydrogen below €2/kg by
2030. Abgerufen tber: https://www.euractiv.com/section/energy/news/lets-reach-for-the-
stars-eu-aims-for-green-hydrogen-below-e2-kg-by-2030/. 10. Dezember 2022.

9 Bundesregierung (2020). Bundesregierung beschlieBt Wasserstoffstrategie. Abgerufen
Uber: https:/Awww.bundesregierung.de/breg-de/themen/klimaschutz/wasserstoffstrategie-
kabinett-1758824. 15. Dezember 2022.

10 Die Bundesregierung (2020). Die Nationale Wasserstoffstrategie. Abgerufen tber:
https://www.bundesregierung.de/breg-de/suche/die-nationale-wasserstoffstrategie-
1759080. 10. Dezember 2022.
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2020 veroffentlicht.® Damit schafft die Bundesregierung ei-
nen Handlungsrahmen fur die Zukunft von Wasserstoff in
Deutschland. Sie definiert die notwendigen Schritte, um zur
Erreichung der Klimaziele beizutragen, neue Wertschop-
fungsketten fur die deutsche Wirtschaft zu schaffen und die
internationale energiepolitische Zusammenarbeit in der
Energiepolitik weiterzuentwickeln.

Vor diesem Hintergrund verfolgt die NWS insbesondere fol-
gende Ziele:°

= Etablierung von Wasserstofftechnologien als Kernele-
mente der Energiewende, um Produktionsprozesse mit
Hilfe erneuerbarer Energien zu dekarbonisieren.

= Schaffung der regulatorischen Rahmenbedingungen fir
den Markthochlauf von Wasserstofftechnologien.

= Starkung deutscher Unternehmen und ihrer Wettbe-
werbsfahigkeit durch Férderung von Forschung, Ent-
wicklung und Technologieexport rund um innovative
Wasserstofftechnologien.

= Sicherung und Gestaltung der kiinftigen nationalen Ver-
sorgung mit CO,-freiem Wasserstoff.

Deutschland kann griinen Wasserstoff nicht in der benétig-
ten Menge herstellen — dazu fehlt es an gentigend Strom
aus erneuerbaren Energien. Die Bundesregierung setzt da-
her auf internationale Kooperationen. Strategische Partner-
schaften mit Std- und Westafrika sowie mit Australien sind
der Grundstein fur die zuktnftige Versorgung mit Wasser-
stoff. !

Im Juli 2020 hat die EU-Kommission ihre Wasserstoffstrate-
gie zusammen mit einem Programm zur Integration von
Energiesystemen vorgestellt.'? Die Wasserstoffstrategie ba-
siert auf einem Drei-Stufen-Plan. In der ersten Stufe sollen
die ersten Elektrolyseure zur Herstellung von griinem Was-
serstoff mit einer Leistung von bis zu 100 Megawatt reali-
siert werden. Die bestehende Wasserstoffproduktion auf
Basis von Erdgas soll in den kommenden Jahren moglichst
CO2-frei werden, indem die bestehenden Anlagen aufgerds-
tet werden.

In Phase zwei liegt der Fokus auf der Erweiterung der Elekt-
rolyseurkapazitdt. Die Kommission erhofft sich davon eine
signifikante Kostensenkung bei der Produktion von grinem
Wasserstoff. Lokale Schwerpunkte der Wasserstoffproduk-
tion, sogenannte , Hydrogen Valleys”, sollen geschaffen
werden.

In der dritten Phase, zwischen 2030 und 2050, soll sauberer
Wasserstoff flachendeckend in Sektoren eingesetzt werden,
die ohne Wasserstoff nicht dekarbonisiert werden kénnen,
wie beispielsweise in der Stahlindustrie. Um der Industrie zu
helfen, die mit grinem Wasserstoff verbundenen enormen
Kosten zu stemmen, will die Kommission Modelle fur Car-
bon Contracts for Difference (staatliche Garantien fir eine

11 Die Bundesregierung (2022). Wasserstoff — Energietrager der Zukunft. Abgerufen tber:
https://www.bundesregierung.de/breg-de/themen/klimaschutz/wasserstoff-technologie-
1732248. 11. Dezember 2022.

12 Européische Kommission (2020). Eine Wasserstoffstrategie fir ein klimaneutrales Eu-
ropa. Abgerufen Gber: https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52020DC0301. 23. Dezember 2022.
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bestimmte Hohe des CO,-Preises fur Unternehmen, die in
den Klimaschutz investieren) entwickeln.'?

Fazit

Die Weiterentwicklung von Wasserstofftechnologien ver-
spricht insgesamt spannend zu bleiben und bietet immense
Chancen.

Derzeit unterliegt die Wasserstoffwirtschaft jedoch noch ei-
ner gewissen Volatilitat. So haben Wasserstoffaktien 2021
zwar zugelegt, die Kurse gaben jedoch in 2022 nach, u.a.
aufgrund des gestiegenen Zinsumfelds. Denn viele dieser

Unternehmen, insbesondere die Pure Players, kénnen auf-
grund hoher Investitionen erst in Zukunft Gewinne erzielen.
Wir verfolgen die weitere Entwicklung sorgfaltig.

Text: Tanja Bauer

Abbildung 1: MarktgroBe fur Wasserstofferzeugung (in Milliarden USD)
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Quelle: GloeNewswire, Deka Investment. Stand: 23. August 2022.

13 Handelsblatt (2020). Die Wasserstoff-Welt der Zukunft: So will die EU das Energiesys-
tem umbauen. Abgerufen Uber: https://www.handelsblatt.com/unternehmen/energie/drei-
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Deka-ESG-Chef: "Aktivisten kapern das Thema Nachhaltigkeit"

Auf Hauptversammlungen werden Antrage fiir mehr Kli-
maschutz oft abgebiigelt — auch von Asset Managern, die
sonst bei jeder Gelegenheit fiir Nachhaltigkeit trommeln.
Wie kann das sein? Deka-Topmanager Ingo Speich stellt
sich unseren Fragen.

Ingo Speich gehorte zu den ersten in Deutschland, die
von GroBkonzernen 6ffentlichkeitswirksam auf Haupt-
versammlungen mehr Nachhaltigkeit einforderten - viele
Jahre fiir Union Investment, mittlerweile fiir Deka Invest-
ment, wo er seit April 2019 den Bereich "Nachhaltigkeit
und Corporate Governance" leitet. Im Interview erldutert
er, warum sein Haus manche Aktionarsantrage zu Um-
welt- oder Klimafragen ablehnt — und ob die Asset Mana-
ger mit ihren Stimmrechten tatsachlich etwas bewegen
kénnen.

Herr Speich, viele Asset Manager schreiben sich das Thema Nachhaltigkeit auf die Fahnen. Auf Hauptversammlungen stimmen sie
dennoch héufig gegen Antrage, die den Unternehmen mehr Umwelt- oder Klimaschutz abverlangen wiirden. Nichtregierungsor-
ganisationen wie "Share Action" kritisieren aulBerdem, dass groBe Hauser wie lhres oft gar nicht von ihren Stimmrechten Ge-
brauch machen. Warum?

Ingo Speich: Wir gehoren zu den Anbietern, die wohl auf den meisten Hauptversammlungen in Deutschland ihre Stimme abge-
ben. Wir sind aber nicht auf jedem Annual General Meeting eines amerikanischen Mid-Caps dabei, das stimmt. Der Aufwand
stiinde nicht im Verhaltnis zu unseren jeweiligen Beteiligungen, die in aller Regel eher gering sind.

Ist das der Grund, warum die Deka beim jlingsten "Share Action"-Report so schlecht abgeschnitten hat? Da landete Ihr Haus von
65 analysierten Asset Managern auf dem 62. Platz.

Speich: Dieses Bild ist sicherlich verzerrt, weil wir bei vielen Unternehmen, zu denen die Aktiondrsantrage untersucht wurden, gar
nicht oder nicht signifikant investiert sind. In vielen Fallen hatten wir also gar nicht abstimmen kénnen, selbst wenn wir das ge-
wollt hatten.

Es gab aber auch Aktiondrsantrdge zu Nachhaltigkeitsfragen, die die Deka explizit abgelehnt hat.

Speich: Wir haben eine "Proxy Voting Policy" erarbeitet, ein Regelwerk, das einen Rahmen gibt, wie wir mit Aktionarsantragen
umgehen. Wichtig ist hierbei die inhaltliche Auseinandersetzung mit dem Antrag, also die Frage, ob das verfolgte Ziel tatsachlich
sinnvoll ist. Wenn eine Umweltorganisation von einem Energieversorger verlangt, von heute auf morgen alle Kohlekraftwerke
abzuschalten, ist das aus ihrer Sicht sicherlich die richtige Forderung. Wir sind aber Aktiondre, keine Umweltaktivisten. Fir uns
muss sich eine Anderung des Geschaftsmodells langfristig fur die Unternehmung und damit fiir die Aktionére auszahlen. Die De-
karbonisierung ist alternativlos, wir unterstiitzen entsprechende Initiativen nach Kraften. Dieser Umbau muss aber behutsam er-
folgen, sonst werden nicht nur Firmenwerte vernichtet, sondern auch Arbeitsplatze — und zum nachhaltigen Investieren gehért
auch, auf soziale Aspekte zu achten. Es gibt auBerdem weitere Griinde, warum wir gegen manchen Aktionarsantrag stimmen,
der sich aus ESG-Perspektive zunachst sinnvoll anhéren mag.

Und zwar?

Speich: Wir beobachten einen recht neuen Trend: Aktivistische Aktionare kapern das Thema Nachhaltigkeit, um daraus Profit zu
schlagen.

Kdénnen Sie dafdr ein Beispiel nennen?

Speich: Ein US-Hedgefonds fordert aktuell, einen groBen Energiekonzern aufzuspalten —in einen "braunen” und in einen "gru-
nen" Teil.

Klingt nicht so verkehrt.

Speich: Im Sinne der Nachhaltigkeit ware das kontraproduktiv, weil so die nétige Transformation des Gesamtkonzerns ausbleiben
wirde. Eine solche Aufspaltung wiirde mit Blick auf den Aktienkurs vielleicht ein kurzes Strohfeuer entfachen, ganz im Sinne des
aktivistischen Investors, der dann mit Gewinn aussteigen kénnte. Mittelfristig ware aber weder fur die Umwelt noch fir das Un-
ternehmen, sprich die Aktionare, etwas gewonnen.
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Wie oft kommt es denn vor, dass Sie einem Aktiondrsantrag zustimmen?

Speich: Relativ haufig. Im vergangenen Jahr haben wir 64 Prozent der Antrage zugestimmt, die von einzelnen Aktionaren kamen.
Bei Sonderbeschliissen, wenn es also um weitreichendere Themen wie eine Aufspaltung des Unternehmens oder die Ausschit-
tungspolitik ging, lag unsere Zustimmungsquote sogar bei 96 Prozent. Auch bei den normalen Tagesordnungspunkten ist es kei-
neswegs so, dass wir alles "abnicken". Im vergangenen Jahr haben wir in 18 Prozent der Falle gegen die Entlastung und auf fast
jeder vierten Hauptversammlung gegen die Vergiitung des Vorstands gestimmt. Geplante KapitalmaBnahmen haben wir sogar
mehrheitlich abgelehnt.

Ist die Erwartung, mit einem Aktiondrsantrag in Sachen Nachhaltigkeit etwas zu bewirken, (berhaupt realistisch?

Speich: Ja, das ist es. Ich erinnere mich an die Hauptversammlung eines Energiekonzerns vor zwei Jahren, bei der ein Aktionarsan-
trag die Initialzindung dazu gab, die Klimastrategie grundlegend zu Uberarbeiten. Es gab im Anschluss einen intensiven Dialog,
an dessen Ende tatsachlich eine bessere Strategie stand. Ich finde es aber schwierig, wenn sich Investoren auf die Brust trommeln
und behaupten, sie seien es gewesen, die ein Unternehmen auf den richtigen Weg geflihrt hatten. Diese Kausalitat lasst sich
meistens nur sehr schwer herstellen.

Was ist Ihrer Meinung nach denn der gréBere Hebel, den die Asset Manager ansetzen kénnen: Die Stimmrechtsausibung oder
das Engagement, also der kritische Dialog mit Vorstand und Aufsichtsrat?

Speich: Das Engagement ist das scharfere Schwert, weil wir da tief in die inhaltliche Diskussion einsteigen kénnen und uns auch
haufiger austauschen als nur einmal im Jahr auf der Hauptversammlung. Wir kénnen dem Unternehmen konkrete \Wegmarken
setzen, beispielsweise wenn es um die Senkung der Kohlendioxidemissionen geht — verbunden mit der klaren Botschaft, dass wir
die Aktien verkaufen, wenn diese Ziele nicht erreicht werden. Die Stimmrechte sind aber nattrlich ein wichtiges Instrument, um
unseren Forderungen Nachdruck zu verleihen. Wenn wir im Gesprach mit dem Aufsichtsrat vor der Hauptversammlung ankindi-
gen, gegen einen Tagesordnungspunkt zu stimmen, wenn er so auf die Agenda kommen sollte, reicht das oft schon aus, um eine
Anderung zu erreichen.

Quelle: Institutional Money, 22.02.2022.



Engagement Bericht
2022

L)

2. Engagementgesprache

2.1. Schwerpunktunternehmen

Die nachfolgende Tabelle enthalt eine Auswahl der Engagementgesprache in 2022 iber ESG-Fokusthemen mit Unternehmen, von
denen wir signifikante Bestande in unseren Sondervermdégen halten.
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Unternehmen

HelloFresh
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Unternehmen
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2.2. Schwerpunktunternehmen im Detail

SAP SE

Key Facts

Land Deutschland
Sektor Software & Services
ESG-Rating MSCI* AAA

E Score 7,2

S Score 7,9

G Score 6,3

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

Angesprochene Themen

m Aufsichtsratszusammensetzung
m VergUtungssystem

m Diversitdt

m Klimaziele

Engagement

Auch in diesem Jahr hat SAP einigen zentralen Regeln der guten Corporate Governance nicht entsprochen, wie Deka im Rahmen
der Hauptversammlung bemangelt. Der lange Uberféllige Wechsel an der Spitze des Aufsichtsrats hat wieder nicht stattgefunden
und die riskante Machtkonzentration um den Vorsitzenden hélt an. AuBerdem ware mehr Unabhangigkeit und eine Verjingung
des Aufsichtsrats notwendig. Auch bei der Nachfolgeplanung im Vorstand sieht Deka Méangel, nachdem ein Weggang eines Fi-
nanzvorstands unvermittelt und ohne Benennung eines Nachfolgers sehr holprig vonstattenging.

SAP hatte schon vor der Hauptversammlung 2022 einen ,Lead Independent Director” (LID), eine Sprecherin der unabhdngigen
Aufsichtsratsmitglieder im SAP Aufsichtsrat nach angelsachsischen Muster, benannt, um auszugleichen, dass der Aufsichtsratsvor-
sitzende nicht unabhangig ist. Deka hatte noch vor der Hauptversammlung im Gesprach mit SAP vorgeschlagen, dass eine Berichts-
linie vom Vorstand an die LID eingerichtet werden sollte, um dem in Deutschland bislang untblichen Amt mehr Gewicht zu verlei-
hen. SAP bestatigte im November, dass die vorgeschlagene Berichtslinie implementiert wurde.

Dem Vergutungsbericht konnte Deka nicht zustimmen, da in der variablen Vergitung des Vorstands ESG-Kriterien nicht geniigend
bericksichtigt werden. Zudem reichen die Aktienhalteverpflichtungen nach den Standards der Deka nicht aus.

Mit Blick auf die Nachhaltigkeit ist SAPs Selbstverpflichtung zur Klimaneutralitat zu begriBen. Demgegendber hat das Unternehmen
bei der Geschlechterdiversitat weiterhin groBe Schwierigkeiten und Beschwerden von Mitarbeiterinnen tber sexuelle Belastigungen
bei Betriebsfeiern sowie nach auBen gesickerte kritische Anmerkungen des Vorstands tber eine Vetternwirtschaft im Unternehmen,
lassen erkennen, dass ein kultureller Wandel noch aussteht, auch wenn bereits eine Reihe von MaBnahmen bereits ergriffen wur-
den.

Ausblick

SAP hat strebt an, Diversitat zu férdern. Ob die MaBnahmen zu einem Kulturwandel fuhren, wird sich zeigen. Der Fihrungswech-
sel im Aufsichtsrat soll daneben spatestens in zwei Jahren erfolgen. Deka begleitet diese notwendigen Entwicklungen mit kon-
struktiver Kritik.
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Aareal Bank AG

Key Facts

Land Deutschland
Sektor Banken
ESG-Rating MSCI* AA

E Score 2,6

S Score 4,5

G Score 7.9

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

Angesprochene Themen

m Aufsichtsratszusammensetzung
m VergUtungssystem

m Klimastrategie / CO:

m CSR-Reporting

Engagement
In 2022 gab es ein ESG Engagement Meeting mit Aareal Bank und diverse Management Meetings.

Die Zusammensetzung des Aufsichtsrats wurde eruiert und die Wahl von Marika Lulay in den Aufsichtsrat abgelehnt, da sie be-
reits als CEO von GFT agiert und ein weiteres Aufsichtsratsmandat bei EnBW hat und mit der Wahl bei Aareal damit zu viele Auf-
sichtsratsmandate inne gehabt hatte (wir fordern bei Deka, dass ein CEO max. ein weiteres AR Mandat auslbt, um genug Zeitres-
sourcen fur die Austibung seiner Amter zu haben). Der Wahl von Hans-Hermann Lotter in den Aufsichtsrat haben wir zuge-
stimmt, da er zwar als nicht unabhangig anzusehen ist (er kommt von Seiten des Ubernehmers Atlantic BidCo von Advent), aber
insgesamt sind immer noch >50% der Aufsichtsratsmitglieder als unabhangig anzusehen.

Das neue VergUtungssystem wurde in der Ausgestaltung besprochen und enthélt nun einige positive Veranderungen. So wurden
vermehrt ESG Kriterien bertcksichtigt, die Pensionszusagen wurden deutlich verringert mit Einzahlungen von 8% der Zielvergu-
tung vs. zuvor 15% und der Garantiezins von 4% wurde abgeschafft. Das Pensionssystem wurde auf beitragsorientierte Pensi-
onszusagen (Defined Contributions) umgestellt. Es werden nun variable Vergttungsbestandteile 5 Jahre zurtickbehalten vs. vorher
nur 3 Jahre und die neue Claw Back Regelung auf bereits ausgezahlte Bestandteile wurde auf 7 Jahre verlangert. 55% der variab-
len VergUtung werden nun in Aktien bezahlt. Das maximale Gesamtgehalt wurde auf 4,5 Mio. EUR von zuvor 5,5 Mio. EUR ge-
kirzt. Der von uns kritisierte Abwandlungsfaktor (Modifier) von 20% auf die Gruppenkomponente wurde abgeschafft. ESG
macht nun 15% des Gesamtbonus aus.

Erfolge zeigte die Bank auch bei der Umsetzung der Unternehmenspolitik hin zu energieeffizienten und nach Umweltkriterien
zertifizierten Gebduden. Digitale Lésungen in der Wohnungswirtschaft Gber Aareon soll den COz-AusstoB vermindern. Aareal hilft
mit diesen MaBnahmen mit, das Pariser Klimaabkommen zur max. globalen Erwarmung von 2 Grad (angestrebt 1.5 Grad) bis
2050 einzuhalten. Es wurden diverse Green Bonds zur Refinanzierung emittiert. Das CSR Reporting gibt einen guten Uberblick
Uber die geplanten MaBnahmen.

Die Strategie Aareal Next Level wurde weiter eingehend diskutiert und hier vor allem die Beschleunigung im Ausbau von Aareon
durch organisches Wachstum und tber Akquisitionen und auch im Commercial Real Estate Bereich. Zur Erreichung der Wachs-
tumsbeschleunigung und Margensteigerung bei Aareon wurde bereits in 2020 der erfahrene Partner Advent International mit
einer 30% Beteiligung an Aareon mit ins Boot genommen.

Diverse Interventionen gab es in Ende 2021/Anfang 2022 von Seiten Petrus Advisers, die als Erfolg den Rucktritt der Aufsichtsrats-
vorsitzenden Marija Korsch und die Abwahl der Aufsichtsratsmitglieder Christof von Dryander und Dietrich Voigtlander verbuchen
konnten. Neu als Aufsichtsratsvorsitzender wurde Prof. Dr. Helmut Wagner bestellt und dann auf der Hauptversammlung im Mai
2022 bestatigt.

Den ersten Versuch der Atlantic BidCo (Centerbridge/Advent) im Dezember 2021 zur Ubernahme der Aareal Bank zu einem Preis
von 29 EUR haben wir nicht unterstiitzt, auch nicht als im Januar 2022 der Ubernahmepreis auf 31 EUR erhéht wurde. Wir waren
der Meinung, und haben dies auch gegentiber Aareal Bank zum Ausdruck gebracht, dass der Ubernahmepreis zu niedrig lag, da

vor allem Aareon ein sehr wertvolles Asset fiir die Aareal Bank darstellt. Die Ubernahmequote lag letztendlich nur bei 42,6% und
damit unter der angestrebten Ubernahmequote von 60%. Damit war der erste Ubernahmeversuch gescheitert.
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Nach einer verkirzten Frist fur ein neues Ubernahmeangebot wurde von Seiten Atlantic BidCo ein neues Ubernahmeangebot in
April 2022 zu 33 EUR vorgelegt, was bereits vorab von 37% der Aktionare unterstutzt wurde. Der Bieter Atlantic BidCo (Center-
bridge/Advent) konnte im Vorfeld Teleios, Talomon, Vesa, CPPIB kanadischer Pensionsfonds und Petrus Advisers von dem Bid
Uberzeugen, die sich langfristig an Aareal beteiligen werden. Auch wir haben uns nun dem Ubernahmeangebot angeschlossen,
da es einen fairen Preis fUr die Gesamtbank darstellte und der Bankenmarkt in den letzten Monaten unter Druck kam, was die
relative Bewertung vorteilhaft erscheinen lieB. Fiir die Aareal Bank birgt die Ubernahme die Chance, in einem gesicherten Umfeld
den Wachstumspfad zu beschleunigen (Commercial Real Estate von 30 Mrd. EUR auf 40 Mrd. EUR bis 2026) und mit der Exper-
tise der Partner das Geschaft von Aareon (Wohnungswirtschaft Software) noch schneller auszubauen. Aareon ist bereits Markt-
fuhrer in der IT Wohnungswirtschaft in Europa. Der Ubernahmeversuch war erfolgreich mit einer Annahmequote von 84%.

Ausblick
Wenn der rechtliche Merger vollzogen ist, ist im Nachgang mit einem Squeeze-Out am Markt zu rechnen.
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BASF SE

Key Facts

Land Deutschland
Sektor Chemie
ESG-Rating MSCI* A

E Score 58

S Score 2,1

G Score 5,7

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

Angesprochene Themen

m Aufsichtsratsvergitung

m Vorstandsvergutungssystem
m Klimastrategie / CO:

Engagement

Die Aktienkursentwicklung von BASF leidet seit Jahren unter anderem darunter, dass einige Geschaftsbereiche wenig profitabel
sind und BASF eine unmoderne und wenig leistungsorientierte Corporate Governance nachgesagt wird. Vor diesem Hintergrund
sehen viele Investoren wenig Chancen, dass BASF die schwache Profitabilitat in den betreffenden Bereichen verbessern kann.
Deka kritisiert bei der Hauptversammlung, dass die variable Vorstandsvergiitung zu wenig auf die Erfolge der Geschaftsbereiche
abstellt und damit zu wenig Anreize gesetzt werden, auch in den einzelnen Geschaftsbereichen Erfolge zu erzielen. AuBerdem ist
der BASF Vorstand zu nahezu 100 Prozent mit , Eigengewdachsen” besetzt, wodurch neue Einflisse und Ideen, aber auch Konkur-
renz von auBen stark reduziert. Damit bleibt BASF im DAX-Vergleich zurtick, wo im Durchschnitt weniger als die Halfte der Vor-
standsmitglieder aus den eigenen Reihen stammen.

BASFs Einsatz fur Energie aus Windkraft begann bereits vor der aktuellen Energiekrise und stieB zuerst teilweise auf Unverstand-
nis. Deka nimmt diese Entwicklung positiv auf, kritisiert aber, dass der geplante Verkauf der Ol- und Gas-Tochtergesellschaft Win-
tershall nicht rechtzeitig erfolgt ist und sich inzwischen aufgrund von juristischen und politischen Verwicklungen sehr schwierig
gestaltet.

Ausblick

Die Energiekrise macht dem gesamten Chemiesektor und auch BASF bekanntermafBen sehr zu schaffen. Die geplanten und bereits
vertraglich vereinbarten Zulieferungen von Windenergie braucht Zeit, ebenso wie eine Diversifizierung im Bereich der fossilen Ener-
gietrager. Alles spricht dafir, dass — wie die Internationale Energy Agency schreibt, der Ausstieg aus den fossilen Energien nicht
schnell genug geht. Deka setzt sich dafir ein, dass der begonnene Kurs in Richtung Erneuerbarer mit Nachdruck fortgesetzt wird.
Auch den Ausstieg aus Wintershall sehen wir weiterhin als wichtigen Schritt, der so bald wie méglich erfolgen sollte.
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HeidelbergCement

Key Facts

Land Deutschland
Sektor Baustoffe
ESG-Rating MSCI* AA

E Score 8.1

S Score 5,7

G Score 6,4

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

Angesprochene Themen
m Klimastrategie / CO;
m Umweltthemen

Engagement

HeidelbergCement ist weiterhin einer der groBten CO>-Emittent im DAX, was daran liegt, dass der Grundstoff Kalkstein viel Koh-
lendioxid enthalt und in der Verarbeitung freigibt und somit die Zementproduktion mit hohen CO-Emissionen belastet ist. Die
gesamte Branche braucht einen tiefgreifenden technologischen Wandel, um bis 2050 die Klimaneutralitat zu erreichen. Zwar ist
HeidelbergCement bereits durch mehrere Projekte im Bereich der CO2 Abscheidung, d.h. Sicherung von CO; in Depots, engagiert.
Die Kosten fur diese Technologie sind jedoch bislang zu hoch und die Kapazitadten weltweit sind limitiert. Deka setzt sich deshalb
bei der HeidelbergCement Hauptversammlung fur ein verstarktes Engagement in der Forschung ein. AuBBerdem fordert Deka, dass
hinsichtlich Recycling, als einer weiteren Methode zur Reduktion von Emissionen, ein héheres Level erreicht werden sollte. Zugleich
sieht Deka bei der neuen Eco-Marke des Unternehmens Chancen, sich im Wettbewerb mit ¢kologischen Losungen vorteilhaft zu
positionieren. Dabei erwartet Deka ein HochstmaB an Transparenz.

Der Zementsektor ist zugleich mit Blick auf die Biodiversitat mit Risiken behaftet. Deka hat deshalb in der Hauptversammlung Fragen
zum Management von Biodiversitat gestellt, dass bislang nicht sehr konkret ausdefiniert ist. Es fehlen konkrete Ziele zur Leistungs-
bemessung — bis auf eine Abdeckung der Abbaugebiete. Generell sind allerdings Leistungskriterien zur Biodiversitat derzeit bran-
chenibergreifend in der Diskussion.

Ausblick

Der Weg in die Klimaneutralitat ist gerade in der Zementbranche sehr steinig. Deka begleitet HeidelbergCement konstruktiv und
zugleich kritisch dabei, die Klimaziele zu erreichen. Mit Blick auf die Biodiversitat wird Deka ebenfalls weiterhin genauer nachfragen,
bis die Ziele detaillierter ausdefiniert sind.
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Neuseeland

Key Facts

Land Neuseeland
ESG-Rating MSCI* AA

E Score 5,2

S Score 5,8

G Score 5,7

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

Angesprochene Themen
m Klimastrategie / CO:
m Menschenrechte

Engagement

In einem Gesprach mit Deka informierten Reprasentanten des neuseeldndischen Schatzamtes Uber Neuseelandische Green Bonds,
die in einem breit gefacherten Programm unter anderem MaBnahmen zum nachhaltigen Transport sowie der Warmesanierungen
offentlicher Gebaude, eingeschrankt auch Warmedammung privater Haushalte, finanzieren sollen.

Ein weiteres Themenfeld ist Einddmmung von Treibhausgasen in der Landwirtschaft, denn in Neuseeland entstehen 45% der Treib-
hausgase in der Landwirtschaft, d.h. in der Viehhaltung und Fleischproduktion. Aktuell beschranken sich die MaBnahmen im Rah-
men des Green Bonds Programms auf die Reduzierung der Emissionen im Rahmen der bisherigen klassischen Landwirtschaft, wobei
in diesem Kontext auch in Forschung investiert werden soll. Forschung hinsichtlich Alternativen zur Viehwirtschaft, wie zum Beispiel
der , Vertikalen Landwirtschaft” oder ,Laborfleisch”, ist im Kontext dieses Bondprogramms aufgrund von formalen Auflagen je-
doch nicht maglich.

Ein weiteres Forschungsprojekt befasst sich mit der Sammlung von Energie aus Erneuerbaren mithilfe eines Speichersees. Neusee-
land hat bereits mit iber 80% einen sehr hohen Anteil an Erneuerbaren Energien in der Stromversorgung. Mithilfe eines Speicher-
sees soll nun moglicherweise der Anteil des Stroms aus Erneuerbaren bis hin zu 100% erhdht werden.

Ausblick

Weltweit muss der Fleischkonsum abnehmen, nicht nur damit die Klimaziele erreicht werden, auch die Nahrungssicherheit ist durch
einen hohen Fleischkonsum gefahrdet. Vor diesem Hintergrund wird Deka nicht nur die Dekarbonisierungsprojekte in der klassi-
schen Landwirtschaft sowie in Transport und Immobiliensektor in Neuseeland unterstiitzen, sondern auch die beteiligten Experten
dazu ermuntern, Alternativen auszuloten.

AuBerdem setzt sich Deka fur eine soziale Ausgestaltung von grinen Finanzierungen ein und fordert eine Einbeziehung von Exper-
ten zu sozialen Aspekten in den Gremien, welche die Green Bond Programme steuern. Neuseeland hat einige soziale Herausforde-
rungen zu bewaltigen. Vor allem sind die Immobilienpreise in den letzten Jahren sehr stark gestiegen und Wohnraum ist fur viele
nicht mehr bezahlbar. Neuseeland hat deshalb im OECD Vergleich einen sehr hohen Anteil an Obdachlosigkeit. Die soziale Un-
gleichheit spiegelt sich in einigen weiteren zentralen statistischen Werten wider: Neuseeldandische Manner europaischer Herkunft
verdienen im Median 40.000 Neuseelandische Dollar, wahrend die Ureinwohner Neuseelands, die Maori, nur 30.000 Neuseelandi-
sche Dollar erreichen. Unter den Obdachlosen sind die Maori mit 45% deutlich Uberreprasentiert, da ihr Bevélkerungsanteil bei
insgesamt 16% liegt. Alle 6kologischen Programme sollten deshalb sozialvertraglich erfolgen und die aufgezeigten Probleme min-
dern.
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2.3. Impact Unternehmen

Kalera:
Im Mai besuchte unser Fondsmanager Dr. Patrick Jahnke die
neueste Vertical-Farming-Anlage von Kalera in Houston.

Abbildung 1: Anlage von Kalera in Houston

Kalera baut und betreibt horizontale Landwirtschaft. Dafur
wird weit weniger Wasser benétigt als in der konventionel-
len Landwirtschaft und es kommt zu keinem Einsatz von
Pestiziden oder Fungiziden. Uber das innovative Geschéfts-
modell Vertical Farming haben wir bereits in unserem letz-
ten Engagementbericht im Zusammenhang mit Wasser-
knappheit und Deckung des Nahrungsmittelbedarfs der
wachsenden Weltbevoélkerung berichtet.

Abbildung 2: Dr. Patrick Jahnke (2. von rechts) bei der
Besichti ung der Anlae

An dem Sitz von Kalera in Houston werden beispielsweise
Salate in groBen Hallen geziichtet. Das Unternehmen sucht
fur die Standorte seiner Farming-Anlagen die Nahe von
GroBstadten. Dadurch kommt es zu signifikanten CO»-
Einsparungen beim Transport. Allerdings zeigt sich im Fall
von Kalera leider, dass auch trotz gré3tem Engagement
nicht immer ein positives Ergebnis erzielt werden kann.

Obwohl das Geschéftsmodell als sehr nachhaltig bezeichnet
werden kann und wir uns regelmaBig mit dem Manage-
ment als auch dem Aufsichtsrat ausgetauscht haben, haben
wir dennoch beschlossen uns im Verlauf des Jahres von un-
serer Position in Kalera zu trennen. Das Unternehmen hat
weiterhin ein gutes Produkt, hat sich aber strategisch zu oft
geandert und letztendlich unser Vertrauen verloren. Durch
unndtige Ubernahmen hat das Unternehmen zudem seinen
finanziellen Spielraum verloren und befindet sich in fortlau-
fenden Umstrukturierungen.

BASF und Quantafuel:

Am 20. Oktober waren wir auf der weltweit gréBten Kunst-
stoffmesse in Disseldorf, der ,,K” Messe. Hier haben wir
uns u.a. mit BASF zum Thema Recycling ausgetauscht. Da-
bei hat BASF auch die Zusammenarbeit mit dem Partnerun-
ternehmen Quantafuel vorgestellt. Quantafuel, die wir
schon in unserem letzten Engagement Bericht vorgestellt
hatten, recycelt mit einem Pyrolyse-Prozess alten Kunststoff
in neues Ol, mit dem dann wiederum neuer Kunststoff pro-
duziert werden kann.

Auf der Messe konnten wir uns bei BASF einen Uberblick
verschaffen, wie dies funktioniert: Quantafuel verwandelt
Plastikmdill in neues Ol, aus dem BASF Kunststoff Pellets
herstellt. Diese werden beispielsweise vom deutschen Auto-
mobilzulieferer Witte genutzt, um Tirgriffe fir Fahrzeuge
zu produzieren, die wiederum von Daimler bzw. der Merce-
des-Benz Group in Autos verbaut werden.

Ingo Speich, unser Leiter Nachhaltigkeit & Corporate Gover-
nance, nahm auBerdem im Rahmen der ,K” Messe an einer
Paneldiskussion von BASF zum Thema Transformation von
Unternehmen teil. Im Talk wurde Uber die Gestaltung und
Schaffung einer nachhaltigeren Zukunft angesichts beispiel-
loser globaler Herausforderungen und Unsicherheiten disku-
tiert. Es wurde die Rollen von Produzenten, Regulierungsbe-
horden und Kapitalmarkten erdrtert und wie ein Gleichge-
wicht zwischen ehrgeizigen und dennoch realistischen Zie-
len gefunden werden kann (siehe Foto Seite 76).



Engagement Bericht
2022

Nikola Motor:

Nikola Corporation produziert emissionsfreie, batterie- und
wasserstoffelektrische Fahrzeuge wie Elektro-LKWs und ent-
wickelt Prototypen von Wasserstoff-LKWs. Da das Unter-
nehmen in der Vergangenheit jedoch sowohl Corporate
Governance als auch Produktprobleme hatte, wollten wir
von dem neuen Management und der Produktentwicklung
einen eigenen Eindruck gewinnen. Das Unternehmen stand
letztes Jahr mit negativen Schlagzeilen im Rampenlicht. Ge-
gen den ehemaligen Nikola-Chef waren ndmlich Betrugs-
vorwdrfe aufgekommen, dass das Unternehmen auBer
Fahrzeugkonzepten keine funktionsféahigen Prototypen vor-
zuweisen habe.

Abbildung 1: LWK-Testfahrt auf dem Werksgeléande von
Nikola Motor

Bei unserem diesjahrigen Unternehmensbesuch haben wir
das Werk bei Phoenix in Arizona besichtigen kénnen. Wir
hatten freien Zugang zur Produktionsanlage und durften
sogar die LKWs selbst testfahren. Zudem hatten wir die
Méglichkeit als Beifahrer in einem LKW mit voller Nutzlast
auf 6ffentlichen StraBen mitzufahren. Auch den LKW-Proto-
typen mit verbauter Wasserstoff-Brennstoffzelle konnten
wir vor Ort begutachten. Dessen Markteinfihrung ist in der
zweiten Jahreshélfte 2023 geplant.

Nach der Besichtigung des Werks trafen wir den neuen Vor-
standsvorsitzenden, den ehemaligen Chef von Opel fur Eu-
ropa. Der neue Vorsitzende méchte die unstetige Vergan-
genheit des Unternehmens hinter sich lassen und blickt ziel-
orientiert nach vorne. Das neue Management hat einen gu-
ten Eindruck hinterlassen. Wir werden jedoch weiter kritisch
beobachten, wie Nikola Motor in Zukunft handelt und wel-
che Strategien das neue Management verfolgt.

Texte: Dr. Patrick Jahnke, Bianca Scior
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Interview mit unserem Fondsmanager:

Ein Gespréch mit Dr. Patrick Jahnke liber medizinische
Uberwachung, Innovation und unsere alternde Gesell-
schaft

Patrick, dieses Jahr warst Du zu Besuch bei Masimo — was
genau macht das Medizintechnikunternehmen?

Das Unternehmen produziert in erster Li-
nie Blut-Sauerstoff Sensoren, die wah-
rend der Covid-19 Krise in Krankenhau-
sern eine besondere Relevanz hatten.
DarUber hinaus produziert Masimo ein
Bildschirm-System, welches die Integra-
tion einer Vielzahl an separater Maschi-
nen in der Intensivstation ermoglicht. Der
Output dieser Maschinen wird von
Masimo gebtndelt auf einem Bildschirm dargestellt. Anstatt
5-10 separate Gerate Uberwachen zu missen, kénnen Me-
diziner auf nur einem Bild alle vitalen Indikatoren der Pati-
enten sehen, egal ob diese von einer Phillips oder GE Ma-
schine erhoben werden. Mit der , Root Platform” und dem
. Patient SafetyNet” ist es Arzten dariiber hinaus méglich,
ihre Patientinnen und Patienten von tberall im Krankenhaus
zu Uberwachen." Auf einem mobilen Handgerat konnen bis
zu 40 zu behandelnde Personen beobachtet werden.

Das klingt far Laien erst einmal komplex — wie waren Deine
direkten Eindricke vor Ort?

Die Eindrlcke vor Ort waren sehr gut. Uns ging es vor allem
um zwei Punkte: Erstens, wie steht Masimo nach der Covid-
19 Krise da und hat Covid-19 dazu gefihrt, dass eine brei-
tere Anzahl an Krankenhadusern den Mehrwert des Masimo
Produktsortiments wahrgenommen hat? Und zweitens, was
bedeutet der Strategiewechsel von einem reinen Kranken-
hausanbieter hin zu Konsumelektronik (in Folge der neuen
Masimo Gesundheitsuhr) fur die zukinftige Profitabilitat
von Masimo.

Masimo hat ja ursprtinglich als kleines ,,Garagen Start-Up”
begonnen. Inzwischen beschéftigt das Unternehmen Gber
4.600 Mitarbeitende — wie wichtig war der Faktor Innova-
tion fur diese Erfolgsstory?

Masimo ist ein Medizintechnikunternehmen das von Ingeni-
euren gegriindet wurde. Der Faktor Innovation spielt daher
eine zentrale Rolle. Das Herzstlick der Masimo Technologie
ist ein Ansatz mit dem sich der Sauerstoffgehalt von Blut
genauer messen lasst als mit herkémmlichen Geraten. Die
Kombination einer genaueren Messung zusammen mit ei-
ner vereinfachten und mobilen Darstellung ist dabei ent-
scheidend fur den Erfolg von Masimo. Um relevant zu blei-
ben bedarf es in der Medizintechnik kontinuierlicher Innova-
tion. Masimo investiert jahrlich einen Betrag in Héhe von
etwa 11% in Forschung und Entwicklung, das ist in etwa
doppelt so hoch wie bei Industrie- oder Automobilkonzer-
nen.

1 Masimo (2022). The History of Masimo. Abgerufen tber: https://www.masimo.de/pro-
ducts/hospital-automation/surveillance/safetynet/. 10. Dezember 2022.
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Das Unternehmen wurde 1989 mit dem
Ziel gegrindet, Behandlungsergebnisse
zu verbessern und Pflegekosten zu
senken.

Welche Rolle werden solche Unterneh-
men und lhre Technologien in unserer zu-
nehmend élter werdenden Gesellschaft
mit mangelndem Pflegepersonal spielen?

Die zunehmend alternde Gesellschaft erhoht den Druck auf
die vorhandenen Krankenhausbetten sowie auf die Versi-
cherungskassen. Der Mangel an Pflegepersonal verscharft
die Lage in den Krankenh&usern zudem. Daher ist der Druck
groB, Ergebnisse in der Behandlung zu verbessern. Kranken-
kassen, vor allem in den USA, gehen daher zunehmend auf
eine ergebnisbasierte Preisgestaltung Gber. Dabei werden
Krankenhauser nicht fur die Dauer der Behandlung bezahlt,
sondern fur ein erfolgreiches Ergebnis. Eine Studie hat ge-
zeigt, dass sich durch die Einfiihrung des Uberwachungssys-
tems von Masimo die Verlegung von erkrankten Personen

in die Intensivstation um fast die Halfte hat reduzieren las-
sen.? Weniger Pflegepersonal schafft es durch die Systeme
eine gréBere Anzahl von Patienten besser zu Gberwachen.
Durch den steigenden Druck auf freie Krankenhausbetten
wird es zudem nétig sein, ein breiteres Spektrum von Er-
krankungen zu Hause zu behandeln. Daflr bedarf es tech-
nologischer Innovationen wie der von Masimo.

2 Taenzer, AH., J.B. Pyke, S.P. McGrath und G.T. Blike (2010). Impact of pulse oximetry
surveillance on rescue events and intensive care unit transfers: a before-and-after concur-
rence study. Anesthesiology 112(2).
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Nun sind persénliche medizinische Daten, gerade wenn wir
von Technologien zur Uberwachung sprechen, hochsensi-
bel. Datenschutzlecks werden daher hdufig als Risikofaktor
fur Unternehmen in dieser Branche gesehen — wie wird die-
ses Thema fur Masimo eigeschétzt?

Da die Sensoren und Gerate von Masimo bisher fast aus-
schlieBlich in Krankenhdusern im Einsatz waren und dort er-
fasste Daten lediglich aufgenommen aber nicht verarbeitet
oder gespeichert werden, war das Risiko von Datenschutz-
lecks in der Vergangenheit eher gering. Kurzlich hat
Masimo jedoch mit seiner Technologie eine Gesundheits-
Tracking Uhr fur den privaten Gebrauch veréffentlicht. Hier
sollte das Thema Datensicherheit also deutlich an Relevanz
gewinnen. Zudem hat Apple Masimo aufgrund dieser
neuen Uhr mit dem Vorwurf von Patentverletzungen der ei-
genen Apple Watch vor Gericht gezogen, nachdem Masimo
bereits zuvor Apple wegen Patentverletzungen verklagt
hatte.? Es bleibt also definitiv spannend.

Das Interview fuhrte Anne Gugel

3 Reuters (2022). Apple lawsuits say health monitoring company Masimo copied Apple
Watch. Abgerufen Gber: https:/Avww.reuters.com/legal/litigation/apple-lawsuits-say-
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health-monitoring-company-masimo-copied-apple-watch-2022-10-20/. 15. Dezember
2022.
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2.4. Kolumbien - Wie die Welt stlickchenweise besser wird

Ein Landerbeispiel mit positivem
Impact

Kolumbien ist in unseren Breitengeraden
wohl eher als Urlaubsziel anstatt fur das
Thema Nachhaltigkeit bekannt. Denn
das Land verflgt Uber einen einzigarti-
gen Reichtum an Naturbesonderheiten:
Amazonas, Pazifik- und Karibikktiste sowie zahlreiche Natio-
nalparks. Die UNESCO hat insgesamt funf Gebiete in Ko-
lumbien zu Biosphdrenreservaten erklart. AuBerdem ist Ko-
lumbien einer der weltweit groBten Kaffeeproduzenten.
Auf Kaffeefarmen hat die Kaffeebohne von der Ernte bis
zur Verarbeitung eine lange Tradition.

Aber es gibt noch mehr Besonderheiten. Kolumbien hat
eine reiche Artenvielfalt: 10% der weltweit vorhandenen
Arten sind auf kolumbianischem Boden vertreten. Mit einer
enorm hohen Biodiversitat und aufgrund der groen Zahl
von heimischen Arten, Gattungen und Familien sowie viel-
faltigen Okosystemen gehért Kolumbien zu den Megadiver-
sitatslandern dieser Erde. Kolumbien ist reich an Wasser,
denn es verflgt jahrlich tber 2,1 Mrd. gm Wasserressour-
cen, die aus Feuchtgebieten, Stimpfen, Lagunen, Flussen
und anderen flieBenden Gewassern stammen und das
Grundwasser speisen. Ungefahr 46% der Flache Kolumbi-
ens ist mit nattrlichen Waldern bedeckt; 19% mit anderen
Vegetationstypen der Savannen-, Trocken- und Feuchtge-
biete; 1% mit Gewassern, schneebedeckten Gebirgen, ur-
banen Siedlungen, etwa 34% der Flache Kolumbiens wer-
den landwirtschaftlich bewirtschaftet.

Jedoch sind etwa 25% der Feuchtgebiete Kolumbiens in
den letzten Jahrzehnten verschwunden, vor allem infolge
von Bergbauaktivitaten, Entwaldung und Flussverschmut-
zung. Und Kolumbien ist nach Daten von Greenpeace das
funftverschmutzteste Land Lateinamerikas (nach Mexiko,
Chile, Peru und Brasilien). Weiterhin sind ftir 2022 die

1 Griner Wasserstoff ist die Bezeichnung fur Wasserstoff, der CO2-neutral durch Elektro-
lyse von Wasser hergestellt wird. Bei der Elektrolyse wird Wasser in seine Bestandteile Sau-
erstoff und Wasser gespalten. Der dafiir bendtigte Strom wird aus erneuerbaren Energie-
quellen erzeugt, z. B. Windenergie, Wasserkraft oder Sonnenenergie. Da weder die Her-
stellung von griinem Wasserstoff noch die Endprodukte Wasserstoff und Sauerstoff um-
welt- und klimaschédlich sind, ist griiner Wasserstoff klimaneutral.
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enorme Anzahl von 161 neuen Olbohrplatzen geplant, vier-
mal mehr als die 46 bestehenden Standorte aus dem Jahr
2018.

Kolumbien steht vor groBen sozialen und gesellschaftlichen
Herausforderungen. Zwar sind der Verschuldungsgrad und

die Treibhausgase pro Kopf vergleichsweise niedrig, aber im
Land herrscht groBe Ungleichheit in der Einkommensvertei-
lung. Circa ¥4 der Bevolkerung lebt unterhalb der Armuts-

grenze, die Arbeitslosigkeit und Jugendarbeitslosigkeit sind
hoch. Die Demokratie in Kolumbien gilt schon lange als an-
geschlagen. In den letzten Jahren nahmen Korruption, Poli-
zeigewalt und soziale Ungleichheit noch zu, was zu groBen
landesweiten Protesten in den Jahren 2019 bis 2021 fuhrte.

So ist das Land zwar 6kologisch gesehen reich an Natur und
hat vergleichsweise sehr gute Voraussetzungen, welche es
erhalten mochte. Gleichzeitig aber steht Kolumbinen vor
groBen politischen und sozialen Herausforderungen. Daher
hat sich der Staat folgenden Zielen verschrieben:

Nachhaltiges Wirtschaftswachstum (,, Sustainable Growth")
soll zur sozialen und politischen Stabilitat beitragen und der
breiten Bevolkerung bessere Lebensgrundlagen schaffen.
Die COVID-Pandemie hat das Land 6konomisch schwer ge-
troffen. Wahrend dieser Zeit haben viele Menschen ihre
Jobs verloren. AussagegemaR konnten 90% dieser Jobs
nach zwei Jahren wiederhergestellt werden und die Ein-
kommensverteilung (Gini-Index) konnte sich trotzdem um
zwei Prozentpunkte leicht verbessern.

Das Land investiert gezielt in Trinkwasser und Abwasserinf-
rastruktur; insbesondere in landlichen Regionen. Denn in
2015 gab es Wasseraufbereitung und Klaranlagen lediglich
fUr 37% des Wasserverbrauches, wahrend es 2022 aktuell
54% sind. Der Zugang zu sauberem Trinkwasser und Sani-
tareinrichtungen ist fortwahrend steigend und die Basis fur
eine landesweite, gesunde Lebensgrundlage.

Ein weiteres erklartes Ziel ist die Energiewende. Auch hierzu
wird es ein Gesetz geben, dass die Transformation be-
schleunigt. Ziel fur 2022 ist es 60% der Energie Gber Was-
serkraft und 14% durch griine Technologien, wie Solar und
Wind, zu gewinnen. Der Rest besteht zunachst noch aus
Kohle, Ol und Gas. Denn andererseits befindet sich das Ol-,
Gas- und Kohleunternehmen namens Ecopetrol SA zu 88%
in staatlicher Hand. Die Transition bei dem Staats-Unterneh-
men sei angestoBen. Es gibt einen Funfjahres-Plan zu De-
karbonisierung, Umbau und Diversifikation der Geschaftsak-
tivitdten, sodass auf erneuerbare Energien, wie griinen bzw.
blauen Wasserstoff, Solar und Wind, umgestellt werden
kann (siehe auch Kapitel 1.15. Das bunte Wachstum von
Wasserstoff).", 2

2 Blauer Wasserstoff wird aus der Dampfreduktion von Erdgas gewonnen. Dabei wird Erd-
gas in Wasserstoff und CO2 gespalten. Bei diesem Dampfreformierungsverfahren wird das
Kohlendioxid jedoch nicht in die Atmosphére emittiert. Stattdessen wird es gelagert oder
industriell verarbeitet. Die Carbon Capture and Storage (CSS)-Technologie kann verwen-
det werden um CO2 unterirdisch zu speichern. Damit verursacht auch blauer Wasserstoff
keine CO2-Emissionen. Die langfristigen Auswirkungen der Lagerung sind jedoch noch
ungewiss und Leckagen konnen Umwelt und Klima noch immer negativ beeinflussen.
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,Sauberer Nahverkehr” steht dartber hinaus auf der
Agenda. So ist die Anzahl zugelassener Elektro- & Hybrid-
Fahrzeuge fir den 6ffentlichen Transport seit 2018 stark
gestiegen.

Die Bekampfung der Entwaldung ist erklartes Umweltziel
und dient zur Erhaltung der reichhaltigen Natur und Was-
servorkommen. Denn die reichhaltige Bewaldung und der
Regenwald (50% Anteil am Land) sind durch die Abholzung
bedroht. Die Regierung wird bis August 2022 30% der Fla-
che unter Naturschutz stellen um die Biodiversitat zu schit-
zen und den Klimawandel aufzuhalten. Seit 2017 gibt es
ein Gesetz das illegale Rodung als Umweltstraftat ahndet,
die Wege werden kontrolliert, Waldfeuer Gberwacht und
neue Baume gepflanzt. Diese MaBnahmen haben aussage-
gemaB die illegale Abholzung schon stark reduzieren kén-

nen.

Neben landesspezifischen Zielen hat sich der Staat zu dem
Paris Agreement (-20% Ziel), den SDGs der Agenda 2030
sowie der Biodiversitatskonvention verpflichtet. In Glasgow
hat Kolumbien den Klimapfad weiter auf -51% bis 2030
fortgeschrieben und die Klimaneutralitat bis 2050 zugesagt.

Zur Finanzierung dieser zahlreichen Vorhaben bedient sich
Kolumbien , griiner Anleihen”, die nach einer internen so-
wie externen Priifung ausgewahlte Projekte unterstiitzen.
Der erste Green Bond wurde von dem lateinamerikanischen
Staat im September 2021 begeben. Weitere Darlehen sollen
auch mit dem Fokus von Abfallwirtschaft, Kreislaufwirt-
schaft und nachhaltiger Landwirtschaft ausgereicht werden
um noch einen gréBeren Teil der Bevolkerung zu erreichen
und eine breitere Einkommensverteilung zu erzielen. Darin
wird es 22 Projekte innerhalb folgender sechs SDG
(Sustainable Development Goals)-Kategorien geben:
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Das Finanzministerium von Kolumbinen sieht sich als eines
der fihrenden Lander in Stidamerika fir Green Bond Pro-
gramme und hat dafur bspw. die Auszeichnung als , Sover-
eign Green Bond Award 2021" erhalten. Neben dem Green
Bond Framework soll es kiinftig auch Social Bond Principles
geben. So kénnen neben Green Bonds auch , Social Bonds”
mit speziellen sozialen Zielen, wie z. B. zur sozialen Gerech-
tigkeit bei der Anpassung an den Klimawandel und fur die
Unterstltzung bei der Nahrungsmittelversorgung begeben
werden.

Neben dem Social Framework méchte Kolumbien zur Ver-
besserung des Gini-Indikators (MaBstab fur eine gerechte
Einkommensverteilung) und zur Reduzierung von Arbeitslo-
sigkeit weiterhin 6ffentliche und soziale Investitionen tati-
gen (Fiscal Stimulus) und dadurch Multiplikator-Effekte aus-
|6sen. Die Neugestaltung der Sozialleistungen hat vor allem
zur Reduktion der Jugendarbeitslosigkeit sowie der dlteren
Generation gefuhrt.

Der kolumbianische Staat hat, unserer Einschatzung nach,
wesentliche Indikatoren fur die soziale und ¢kologische Ver-
besserung der Lebensgrundlagen im Land identifiziert und
begonnen diese projektbezogen anzugehen. Dazu bedient
er sich der Mittel von griinen und vermutlich bald auch sozi-
alen Anleihen, deren Investoren und Kunden gezielt solche
Plane unterstlitzen mochten. Eine Investition, die nicht nur
eine rentable Rendite erwirtschaftet, sondern auch ein Land
unterstiitzt, dessen Transformation womaglich einen tber-
proportional positiven Einfluss erzielen und Vorbildfunktion
fir weitere Entwicklungslander darstellt.

Text: Griseldis Burger
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2.5. Aktive Teilnahme an Veranstaltungen

B ALLES

| DER T-EGLI)?

Andreas Thomae bei
der virtuellen Zuschal-
tung der Rede auf der
Hauptversammlung
von Deutsche Bank AG
am 19.05.2022.
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s Fotod Philip NUR ger

Ingo Speich im
Gesprach mit Hol-
ger Zschapitz (Lei-
tender Wirtschafts-
redakteur, WELT
AM SONNTAG )
und Nando Som-
merfeldt (stellv.
Ressortleiter Wirt-
schaft und Innova-
tion, WELT AM
SONNTAG) im Live-
Podcast ,Alles auf
Aktien” am
28.04.2022.
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Ingo Speich beim Besuch einer Testanlage
des Fraunhofer-Instituts fur Rotorblatter fur
Windenergiesysteme in Bremerhaven am

14.09.2022.
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Ingo Speich, Saori
Dubourg (Member of
the Board of Executive
Directors, BASF) und
Horst Klink (CEO
ALBIS) auf einer
Paneldiskussion im
Rahmen der , K
Messe” zum Thema
»Making the journey
go faster. How to
transform industries in
challenging times”.

Keynote Ingo
Speich beim
Sustainability Kon-
gress 2022 zu ,Der
Kapitalmarkt als Mo-
tor der nachhaltigen
Transformation”,
Telekom Haupt-
stadtreprasentanz in
Berlin am
21.10.2022.
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Dr. Alex Kusen bei
der Key Note zum
Herbstkongress der
DekaBank zu ,Eine
Welt ist nicht genug”,
Osnabrick am
3.11.2022.
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Herbstkongress
Nord 2022
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Carola Schuler (Lei-
terin EMEA Banken,
Moody'’s Investors
Service), Andreas
Thomae, Julia
Haake (Market
Strategy; Moody's
ESG Solutions), Lu-
cia Lopez (Senior
Credit Officer, ESG,
Moody'’s Investors
Service) beim Panel
“The Path to Net
Zero"” auf der
Moody’s Frankfurt
Banking and Insur-
ance Conference
am 3.11.2022.
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Christof Schwab (Di-
rector Business Develo-
pment Compu-
tershare), Marc Tungler
(Hauptgeschaftsfihrer
der Deutschen Schutz-
vereinigung fir Wert-
papierbesitz e.V.) und

Ingo Speich beim vir-
tuellen HV Manage-
ment Seminar 2022
von Computershare
am 18.11.2022 in Me-
ckenheim.

Vortrag von Ingo
Speich zu , ESG-Erwar-
tungen aus Investoren-
sicht” beim virtuellen
HV Management
Seminar 2022 von
Computershare am
18.11.2022 in Mecken-
heim.
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Ingo Speich als Teilnehmer der
Paneldiskussion , Sustainability
in the new World Order” im
Rahmen der DSW/Better Fi-
nance International Investors
Conference 2022 am
06.12.2022 in Frankfurt am
Main (Foto rechts). /
Teilnehmer der Diskussions-
runde von links nach rechts
(Foto unten): Ingo Speich,
Matthias Kopp (WWF), Jella
Benner-Heinacher (Moderato-
rin, DSW), Daniel Schmidt
(SAP), Ulrike Sapiro (Henkel).

Panel discussion
‘Sustainability in the new World Order’
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3. Engagement auf Hauptversammlungen

3.1. Angesprochene ESG-Themen auf Hauptversammlungen

Als aktiver Asset Manager analysieren wir vor einer Entscheidung tber das Abstimmungsverhalten auf einer Hauptversammlung
die Vorschldge der Verwaltung sehr sorgfaltig. Dies kann in Auftritten auf Hauptversammlungen mit Redebeitrdgen resultieren. In
dieser Ubersicht werden die in diesem Jahr angesprochenen ESG-Themen dargestellt.
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Unternehmen ¥ =) > o [ < G} > > < < < D>
Adidas < v v v 4
Allianz v v v
BASF v v v v v
Bayer v v v
BMW v v
Commerzbank v v
Continental v v v v v
Daimler v v v v v v
Delivery Hero v v v v
Deutsche Bank v v v v
Deutsche Bérse v v
Deutsche Lufthansa N4 v v
Deutsche Post v v v v
Deutsche Telekom v v
E.ON v v v v
Fresenius Medical Care v v v v v
Fresenius v v v
HeidelbergCement v v v v v v

Infineon v v v v v v
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Unternehmen

Merck

Munich RE

ProSiebenSat. 1 Media

WE

SAP

Siemens

Siemens Energy

ThyssenKrupp

Volkswagen
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3.2. Abstimmungen auf Hauptversammlungen 2022

Im Jahr 2022 stimmte die Deka Investment insgesamt bei 807 Hauptversammlungen ab. Dabei hat die Deka Investment bei

795 Hauptversammlungen die Stimmrechte im Interesse der Fondsanleger wahrgenommen. Der Anteil der deutschen Hauptver-
sammlungen liegt bei knapp 25% (Abbildung 1). Ca. 18% der Tagesordnungspunkte wurden abgelehnt, bei 1% hat die Deka
Investment sich enthalten (Abbildung 3). Personlich teilgenommen und das Rederecht, bzw. das Recht zur Einreichung von Fragen
bei virtuellen Hauptversammlungen, wahrgenommen hat die Deka Investment bei 29 Hauptversammlungen. Die Kernpunkte der
Redebeitrdge bzw. die Fragen und Statements befinden sich im Anhang.

Abbildung 1: Anzahl abgestimmter Unternehmen
795

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

m Internationale Unternehmen = Deutsche Unternehmen
Quelle: Deka Investment. Stand: 30.12.2022

Abbildung 2: Internationale Abstimmungen

Bermuda Stdafrika
0,70% Jersey 0,70%  Indonesien Stidkorea Schweden  T3iwan
0,70% Mexik\_ 0.53% _ 0,53% ~0.53% 0539

[talien
0,88%

Irland
0,88%

Sonstige

Cayman Islands 3,68%

1,05%
Finnland
1,23%

Indien

2,10%
Spanien
2,28%

Schweiz _—

2,45%

Australien
2,45%

Kanada
2,63%

Niederlande China
3,33% 3,85%

Frankreich s
4,55%

GroBbritannien
5,25%

Quelle: Deka Investment. Stand: 30.12.2022
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Abbildung 3: Abstimmungsergebnisse

10.336

5.226

4.852

3.895
3509 3.852

2.717
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Abbildung 4: Abstimmungsergebnisse nach Themenfeld
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Nicht-Entlastung bei schweren PAI-Defiziten

Bei unseren Abstimmungen und Engagements wurden PAI Daten (Principal Adverse Impact) zur Messung von ESG Risiken heran-
gezogen, bzw. aufgrund der vorerst eingeschrankten Datenlage wurden relevante Ratings unter anderem zu den durch die PAI-
benannten Faktoren Klimastrategie, Einhaltung von Arbeits- und Menschenrechten sowie Management von Biodiversitat berlick-
sichtigt, mit definierten Obergrenzen, die im Rahmen der Stimmrechtsaustibung bei mehr als 60 Unternehmen zur Nichtentlas-
tung des Managements fuhrten.

Abbildung 5: Sektoren der Unternehmen, deren Management aufgrund von PAI-bezogenen Faktoren nicht entlastet wurde
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Quelle: Deka Investment. Stand: 30.12.2022

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

(in %).
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Quelle: Deka Investment. Stand: 30.12.2022
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3.3. HV-Saison 2023 und die Auswirkungen der Corona-Notfallgesetzgebung

Die Anpassungen zur Durchfuh-
rungen von Hauptversammlungen
im Rahmen der COVID-19 Pande-
mie, die uns die letzten 2 Jahre
begleiteten, haben weiterhin Aus-
wirklungen auf die neue Haupt-
versammlungssaison 2023.

Durch die jingste Gesetzgebung
im Nachgang zur Corona-Notfallgesetzgebung kénnen die
Unternehmen in der kommenden-Saison 2023 weiterhin
entscheiden, ob sie eine virtuelle oder eine Prasenz-Haupt-
versammlung einberufen. Das , Gesetz zur Einfihrung virtu-
eller Hauptversammlungen von Aktiengesellschaften und
Anderung weiterer Vorschriften” vom 26.07.2022 sieht vor,
dass die Unternehmen neben der Wahl des Formats (virtu-
ell, préasent oder hybrid) auch tber diverse Details entschei-
den kénnen, wie die Mdglichkeit zum Fragen stellen im
Vorfeld oder nur wahrend der Hauptversammlung.

Die Durchfuhrung einer rein virtuellen Hauptversammlung
bedarf in Zukunft jedoch einer entsprechenden Satzungsre-
gelung. Allerdings gewahrleistet der Gesetzgeber fur die
Hauptversammlungssaison 2023 eine Ubergangsfrist, so-
dass Unternehmen im Jahr 2023 ihre Hauptversammlungen
auch ohne Satzungsanderung rein virtuell durchfihren dur-
fen. Daher ist fUr die Saison 2023 davon auszugehen, dass
die Unternehmen ihre Hauptversammlung voraussichtlich
groBtenteils weiterhin virtuell durchfihren werden.

Nach Ansicht der Deka weist das neue Gesetz zu virtuellen
Hauptversammlungen einige Schwachen auf. So kénnen
Unternehmen, die im Vorfeld von Hauptversammlungen
Fragen zulassen und diese auch vorab beantworten, darauf
bestehen, dass wahrend der Hauptversammlung selbst nur

85

Fragen zu ganz neuen Sachverhalten und Folgefragen mit
Bezug auf die vorab eingereichten Punkte gestellt werden
dirfen. Dabei liegt es im Ermessen des Unternehmens, zu
entscheiden, ob die Anschlussfragen schon beantwortet
wurden. Dann mussen diese nicht mehr beantwortet wer-
den.

Im Jahr 2022 gab es mehrere Hauptversammlungen, bei de-
nen die Emittenten vorab Fragen im Investorenportal beant-
worteten. Die eigentliche Veranstaltung verkam zu einer
monologhaften Darbietung mit Ansprachen und Imagefil-
men. Daher legen wir groBen Wert darauf, dass zukunftig
Fragen im Rahmen der Hauptversammlung beantwortet
werden und eine lebendige Diskussion stattfinden kann.

Mit Blick auf die bevorstehenden
Abstimmungen Uber Satzungsande-
rungen zu virtuellen Hauptver-
sammlungen, mochte die Deka die
Fragerechte gewahrt sehen. AuBer-
dem sollten die Satzungsanderun-
gen auf einen sehr engen zeitlichen
Rahmen begrenzt bleiben, damit
technologische und prozesshafte
Entwicklungen im weiteren Verlauf berlcksichtigt werden
und einflieBen kdnnen. Beispielsweise sind viele Unterneh-
men heute davon Uberzeugt, dass Fragen auf elektroni-
schem Wege wahrend der Hauptversammlungen ein Risiko
darstellen und den Rahmen sprengen k&nnen. Demgegen-
Uber haben erste Beispiele gezeigt, dass dies durchaus mog-
lich ist. FUr solche ,Lernprozesse” sollte Raum bleiben, vor-
dem Abldufe, welche die Aktionarsrechte unmittelbar be-
treffen, dauerhaft in den Satzungen verankert und in Stein
gemeiB3elt werden.
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3.4. Starke Stimme in stiirmischen Zeiten

Bei den Hauptversammlungen 2022 hat die Deka in
vielen Treffen der Aktionarinnen und Aktionare wich-
tige Akzente gesetzt: fiir nachhaltige Unternehmens-
politik, Kurshalten trotz vieler externer Stérfaktoren
und Soliditat der Geldanlage.

In Neubiberg beginnt der Friihling geflihlt schon etwas frii-
her als im Rest der Republik, genauer gesagt am 18. Feb-
ruar: Da hat der Chiphersteller Infineon an seinem dortigen
Hauptsitz am Rande Munchens zur virtuellen Hauptver-
sammlung (HV) geladen — und die verlauft fur alle Aktiona-
rinnen und Aktiondre noch in Vorkriegszeiten sonnig herz-
erwadrmend.

23 Prozent héhere Dividende als im Vorjahr dank hoher Ge-
winne, eine anhaltende Sonderkonjunktur bei den kostbar
knappen Halbleitern, Milliardeninvestitionen in ein neues
Chipwerk ... Der scheidende Vorstandschef Ploss zeigt sich
denn auch rundum glticklich: , Ich bin stolz darauf, was wir
in den letzten Jahren geschaffen und bewegt haben.” Kein
Wunder, dass auch die meisten Wortmeldungen eher Lo-
beshymnen gleichkommen. Das Gesamtbild glitzert alles
Uberstrahlend.

Allerdings nicht, wenn man von allen Seiten und zugleich
im Detail hinschaut — so wie Cornelia Zimmermann. Die
Spezialistin Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei
der Deka Investment sieht zwar auch die zehnjahrige Er-
folgsstory der Ara Ploss, doch nicht nur eitel Sonnenschein.
Und das sagt die Expertin auch im Namen der Deka-Geldan-
legenden beim Chipriesen: , Infineons 6kologischer FuBab-
druck hat sich 2021 im Vergleich zu 2020 verschlechtert,
und die CO2-Belastung ist relativ zum Wachstum gestie-
gen”, schuttet Zimmermann auf der HV spurbar Wasser in
den Wein. In Sachen Nachhaltigkeit und damit Zukunftsfa-
higkeit gibt es noch einiges zu tun.

Zimmermann beldsst es aber nicht bei Kritik, sondern zeigt
eine Losung auf: Infineon habe eine verschlechterte
Klimabilanz, weil die Partner in der Lieferkette nicht ge-
nauso straff auf Umweltfreundlichkeit verpflichtet wiirden
wie bei den Aktivitaten der eigenen Firma. FUr seine zulie-
fernden Firmen ,sollte das Unternehmen dringend Zielvor-
gaben definieren, um so die Klimastrategie zu vervollstandi-
gen”, regt die Deka-Rednerin an. Zimmermanns Redebei-
trag ist ganz typisch fur das Engagement der Deka bei den
Unternehmen, in die ihre Fonds investieren. , Engagieren ist
die erste Wahl — und aktiv Unternehmen verbessern”, be-
schreibt Ingo Speich das Credo.

~Engagieren ist die erste Wahl - und aktiv Unter-
nehmen verbessern”

Ingo Speich, Leiter Nachhaltigkeit und Corporate
Governance bei Deka Investment
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Der Leiter Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei der
Deka Investment legt Wert darauf, dass diese kritische Be-
gleitung einen langfristigen und anhaltenden Substanzge-
winn bewirkt — ganz im Sinn seiner Kundinnen und Kun-
den, denen es in der ganz groBen Mehrheit eben auch um
langfristige Vermogensbildung geht. SchlieBlich sollen die
mehr als 55 Milliarden EUR Rekordausschittungen der Dax-
Firmen in der diesjahrigen HV-Saison keine Eintagsfliegen
bleiben.

Dazu braucht es Management mit strategischem Weitblick
— und Aktiondre, die diese Politik aktiv mitgehen. ,Das bie-
tet Chancen und positive Aspekte im Hinblick auf die Kapi-
talanlage”, so Speich. Die Unterstitzung bei der Arbeit fur
den richtigen Kurs durfe aber nicht als , Blankobrief fir Fir-
men” verstanden werden.

Auch darum begleiten die Deka-Expertinnen und -Experten
kontinuierlich das Vorgehen des Managements. Gerade in
Zeiten akuten Handlungsdrucks durch Lieferkrisen, Corona
oder Kriegsfolgen steht dieser langfristige Fokus im Kern
der HV-Beitrage der Deka: Wie ist das Produktportfolio auf-
gestellt? Steht die Finanzierung auf soliden FiBen? Wird in
zukunftstrachtige Felder investiert — und konsequent auch
dort abgebaut, wo die Zukunft nicht zur Ausrichtung passt?
Stimmen Gewinn und Dividenden mit diesen Rahmenbedin-
gungen Uberein und zeigen positive Kontinuitat? Das sind
wichtige klassische Kriterien fur anhaltenden Erfolg.

Immer wichtiger fur die Zukunftsfahigkeit wird aber auch
die Arbeit an den Nachhaltigkeitskriterien, so Speich. Um-
weltfreundliches Wirtschaften, ethisch und soziales Handeln
und ein ebenso nachhaltig verantwortliches Management:
Diese Ausrichtung an den ESG-Kriterien setzt auch 2022
wieder in den Deka-Beitragen Schwerpunkte.

SchlieBlich spielt ESG auch bei den Deka-Fonds eine we-
sentliche Rolle im Investment-Prozess, besonders naturlich
bei Nachhaltigkeitsfonds. Hier sind eigene Analysen aus den
Geschéftszahlen der Unternehmen, Branchen-Benchmarks
oder der direkte Kontakt mit den Firmen ebenso wichtig
wie ESG-Ratings. Ein Mehrwert fur die Anlegenden. Nicht
nur bei den Hauptversammlungen setzen sich die Deka-Ex-
pertinnen und -Experten zudem dafur ein, die Firmenpolitik
entsprechend dieser Kriterien zu optimieren.

Steter Tropfen hohlt dabei den Stein; manchmal trépfelt es
schneller, manchmal langsamer. Bei ThyssenKrupp etwa
seien inzwischen positive Veranderungen zu erkennen, die
Speich schon oftmals angemahnt hatte. Das Sorgenkind der
deutschen Industrie verliert seit Jahren im zentralen Stahlge-
schaft massiv an Boden und Geld. Auch dieses Jahr hat
Speich darum die Unternehmensleitung nicht geschont:

. Die Thyssen-Krankheit ,viel anktndigen, wenig umsetzen’
muss in ein entschlossenes Handeln umgekehrt werden”,
fordert der Deka-Vertreter bei der HV. Immerhin: Das Fuh-
rungsteam sei inzwischen personell neu aufgestellt. Und
.mit dem geplanten Borsengang der Tochtergesellschaft
ThyssenKrupp Nucera — Weltmarktfthrer im stark wachsen-
den Bereich Wasserstofferzeugung aus erneuerbaren
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Energien — geht der Konzern in die richtige Richtung. So
steigt die Chance, dass sich der griine Wasserstoff als sau-
bere Energiequelle entwickeln und im Markt etablieren
kann”, sagt Speich.

Denn immer mehr potenzielle Kundschaft kann so die ei-
gene Klimaneutralitat vorantreiben. Diese Perspektive hat
Potenzial fr eine langfristig nachhaltige Zukunft des Unter-
nehmens — anders als das Geschaft mit RUstungsgutern:

. Wir fordern den Verkauf sémtlicher Ristungsaktivitaten.
Das Reputations- und Compliance-Risiko dieses Geschafts-
feldes steht auch im Hinblick auf den in der Ristungssparte
erwirtschafteten Gewinn in keinem Verhéltnis.” An dieser
langfristigen Ausrichtung im Sinne der Anlegenden dndere
auch die gegenwartige Sondersituation durch den Ukraine-
krieg grundsatzlich nichts.

.Die Miinchener Riick ist Marktfiihrerin bei der
Analyse von Klimarisiken. Nun steht sie jedoch
vor der Herausforderung, die Klimaperformance
ihrer eigenen Portfolios und vor allem auch ihres
Riickversicherungsgeschéfts offenzulegen.
AuBerdem steht eine Nachhaltigkeitsstrategie fiir
die Riickversicherungen aus, die nun ebenfalls
folgen sollte."

Cornelia Zimmermann auf der Hauptversammlung der
Minchner Rick

Ahnlich verhélt es sich trotz angespannter Energielage mit
der Investition in Kohle. Fur die langfristig ausgerichteten
Anlegenden ist auch das kein Geschaftsfeld, das etwa mit
den Klimazielen der Vereinten Nationen in Einklang zu brin-
gen ist. Hier sind daher die Investment-Regeln der Deka ver-
scharft. , Im Frhjahr 2020 hat die Deka Investment be-
schlossen, den Fokus aktiv auf Klimathemen im Investment-
prozess zu richten und sich klare Ausschlusskriterien zu ge-
ben. Im Rahmen dessen wurden Unternehmen im kritischen
Bereich ,Kohle” bereits ausgeschlossen. Und obwohl die EU
in ihrem Nachhaltigkeits-Regelwerk — der sogenannten Ta-
xonomie — auch Atomkraft zu den klimaneutralen Techno-
logien zahlt, investiert die Deka nicht in dieses Umfeld. Um-
fragen unter Anlegenden haben zuvor die mehrheitliche
Ablehnung von nuklearer Energie belegt. Die Ausschluss-
grenzen sind dabei nicht auf die nachhaltigen Produkte der
Deka Investment allein beschrankt, vielmehr werden diese
auch in weiten Teilen des gesamten Produktspektrums be-
ricksichtigt.

2022 hat die Deka daher auch bei Unternehmen wie RWE

oder Siemens Energy etwa auf einen dynamischeren Um-
bau hin zu klimafreundlicheren Produkten gepocht. Mit ei-

genen Initiativen und Selbstverpflichtungen geht die Fonds-
gesellschaft dabei selbst in Vorleistung.

Diese Schwerpunkte sind auch in der HV-Saison 2022 klar
zu erkennen. Unabhangigkeit, Kompetenz und Vergitung
im Vorstand und Aufsichtsrat haben die Fonds-Vertreter in
ihren Beitradgen analysiert, Handlungsempfehlungen gege-
ben — oder auch schon einmal die Zustimmung zu Antragen
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des Managements verweigert, die diesen Grundsatzen zu-
widerlaufen. Ebenso wichtig sind aber auch Beitrage zur di-
gitalen Transformation und Klimapolitik.

Rund 800 Beitrage leistet das Team um Speich in dieser HV-
Saison, rund 30 mit eigenen Reden, die meisten davon zum
Leid der Vortragenden nur virtuell. Das Ziel dieser Beitrage
und aller Dialoge zwischen den jahrlichen Aktionarstreffen:
Unternehmen anzuspornen, bei der nachhaltigen Zukunfts-
fahigkeit mutiger und tatkraftiger zu agieren. Denn nach-
haltig erfolgreichere Firmen ermoglichen allen, die in sie in-
vestiert haben, eine stabile Vermégensbildung.

Auch darum sieht Speich die wachsenden gesetzlichen Ver-
pflichtungen von EU und Bundesregierung zum Einbau
nachhaltiger Kriterien in die Kundenberatung nicht als
Burde, sondern als eine echte Chance: ,Wer Nachhaltig-
keitskriterien einbindet, der verringert deutlich das Risiko,
Vermogenswerte im Portfolio zu haben, die dauerhaft von
Wertverlusten bis hin zum Totalverlust gekennzeichnet sind,
und der erkennt Chancen frihzeitig. Portfolios werden also
zukunftsfest gemacht.” Nachhaltigkeit beim Management
der Aktienbeteiligungen ist daher nach Uberzeugung des
Deka-Experten eher , eine Investition, die sich auszahlen
wird”. Und daftr werden Speich und sein Team weiter mit
Leidenschaft eintreten — auch nach der HV-Saison 2022.

Text: Peter WeiBenberg
Fondsmagazin, 30.05.2022.
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4. Initiativen

4.1. BVI Gremien

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

4.2. DVFA Kommission Governance & Sustainability

Die neu gebildete DVFA Kommission Governance &
Sustainability vereint die beiden alten Kommissionen
,Sustainable Investing” und ,, Governance & Stewardship”.
Damit gehen diese beiden Kommissionen in der neuen
Kommission auf. Die neugebildete Kommission hat drei
Fachausschisse: , Governance & Stewardship”, ,, Impact”
und ,, Sustainability Disclosures”. Governance und Sustaina-
bility Inhalte nahern sich immer starker an, sowohl aus Sicht
des Kapitalmarktes, als auch Sicht der Regulatorik Die neue
Struktur stellt somit eine starkere Vernetzung durch die
Aufgliederung der Fachausschisse einerseits, aber auch
eine starkere Inhaltstiefe andererseits dar. Ziel der Kommis-
sion ist es, Meinungen von Akteuren der Finanzindustrie zu
bundeln und zu adressieren. Die Kommission ,, Governance
& Sustainability” setzt sich aus Vertretern von Investoren
und bankenunabhangigen Research- und Datenanbietern,
der Wissenschaft und Stimmrechtsexperten zusammen. Sie
setzt sich mit der Entwicklung von Governance- und Nach-
haltigkeitsstandards, deren Berichterstattung, Messbarkeit,
Wirkung und Hemmnissen auseinander. Die Kommission
tritt fUr ein verantwortungsvolles Zusammenspiel von Unter-
nehmen und Investoren am deutschen Kapitalmarkt ein. Ziel
ist es, Best Practice in der nachhaltigen Unternehmensfiih-
rung und -kontrolle ebenso zu férdern wie in der Umset-
zung der treuhdnderischen Investorenpflichten. Meilen-
steine der Kommissionsarbeit im Jahr 2022 war der Ausbau
der DVFA Scorecard for Corporate Governance sowie eine
erweiterte Erhebung der Governance bei deutschen bdrsen-
gelisteten Unternehmen. Die , DVFA-Scorecard for Corpo-
rate Governance” ist ein Instrument, mit dem sich Invest-
ment Professionals ein gutes Bild Uber die Corporate Gover-
nance Performance eines Unternehmens verschaffen und es
mit anderen vergleichen kénnen. Die Scorecard basiert da-
bei nicht nur auf dem Deutschen Corporate Governance
Kodex, sondern berlcksichtigt auch internationale Stan-
dards.
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Zudem hat sich die DVFA Kommission Governance & Ste-
wardship fur mehr Aktionarsrechte eingesetzt im Zusam-
menhang mit der Verldngerung von MaBnahmen im Gesell-
schafts-, Genossenschafts-, Vereins- und Stiftungsrecht zur
Bekampfung der Auswirkungen der COVID-19 Pandemie
des BMJV, bzw. bei der Ausgestaltung der Regelungen zur
Hauptversammlungssaison 2023.

Ingo Speich ist seit Sommer 2022 Vorstand der DVFA und
Co-Leiter der Kommission ,, Governance & Sustainability”.
Zudem hat er den Vorsitz des Fachausschusses ,, Gover-
nance & Stewardship” Ubernommen. Nach dem Jahres-
wechsel wird eine Neubesetzung der Fachausschusse erfol-
gen.

4.3. FAIRR

Die Deka Investment ist 2018 der britischen Initiative Farm
Animal Investment Risk & Return (FAIRR) beigetreten. Ziel
der Initiative ist es, mit einem kollaborativen Investorennetz-
werk das Bewusstsein fur die wesentlichen ESG-Risiken und
-Chancen der Tierhaltungsindustrie zu schaffen. Der Haupt-
fokus der Initiative liegt auf 6kologischen Faktoren, wie vor
allem den Umweltauswirkungen von tbermaBigem Fleisch-
konsum. Aber auch soziale Aspekte, wie eine sozialvertragli-
che nachhaltige Entwicklung in der Landwirtschaft (,,just
transition”) finden inzwischen Beachtung. FAIRR befasst
sich auBerdem mit dem Themenfeld nachhaltiger Erndhrung
und deren Steuerung durch Unternehmen, Regulatorik und
Investoren.

Deka beteiligte sich im Jahr 2022 an einer FAIRR Initiative
zum Einsatz von Antibiotika in der Tierhaltung. Hier forderte
Deka gemeinsam mit anderen Mitgliedern mehr Transpa-
renz hinsichtlich der Anwendung von Antibiotika und még-
lichen Resistenzen. Ende 2022 trat Deka auBerdem einer
weiteren FAIRR Engagement-Initiative zu den Auswirkungen
der Hihner- und Schweinefleisch-Produktion auf Umwelt
und Biodiversitat, bzw. deren Abféllen, bei.

4.4. Forum Nachhaltige Geldanlagen (FNG)

Bereits seit 2011 engagiert sich die Deka in diesem Fachver-
band, der sich unter anderem fur die Steigerung der Be-
kanntheit sowie fir die Férderung der Entwicklung und
Qualitat nachhaltiger Geldanlagen einsetzt.

Deka Investment beteiligte sich an verschiedenen Arbeits-
gruppen. Seit 2013 unterzeichnet die Deka fur ihre nachhal-
tigen Publikumsfonds den Europaischen Transparenzkodex
fur Nachhaltigkeitsfonds. Dieser Kodex erméglicht sowohl
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der breiten Offentlichkeit als auch anderen interessierten
Gruppen, wie etwa Asset Managern und Ratingagenturen,
die Investmentstrategie nachvollziehbar zu machen.

Bis November 2022 gehdérte Marianne Ullrich aus dem
Team Nachhaltigkeit & Corporate Governance der Deka In-
vestment GmbH zum Beirat des Vereins und sie gehoérte da-
mit zum Vorstand des FNG.

Auch hier zeigt die Deka die aktive Unterstitzung von Akti-
vitdten zur Férderung der Nachhaltigkeit in der Wertpapier-
anlage.

Abbildung 1: Marianne Ullrich (Mitte) bei der Siegeltber-
gabe am 24.11.2022

Quelle: FNG
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4.5. Net Zero Asset Managers Initiative (NZAM)

Am 1. Oktober 2021 sind die Deka Investment GmbH und
die Deka Vermdgensmanagement GmbH der Net Zero As-
set Managers Initiative (NZAM) beigetreten, welche im De-
zember 2020 gegrundet wurde. Im Rahmen dieses interna-
tionalen Zusammenschlusses verpflichten sich die teilneh-
menden Asset Manager, im Kontext ihrer Aktivitaten die Er-
reichung von , Netto-Null-Treibhausgasemissionen” bis spa-
testens 2050 zu unterstltzen, um so im Einklang mit den
Pariser Klimazielen den Anstieg der globalen Durchschnitts-
temperatur auf 1,5° C im Vergleich zum vorindustriellen
Zeitalter zu begrenzen. Um dieses Ziel zu erreichen, ver-
pflichten sich die Unterzeichner dazu, ihre Portfolios im
Rahmen der strategischen und taktischen Asset Allokation
entsprechend auszurichten und bereits fur das Jahr 2030
Zwischenziele fir die Reduzierung der mit den Portfolios
verbundenen THG-Emissionen zu definieren. Die Zwischen-
ziele und Fortschritte der Unterzeichner werden auf der
Webseite der Initiative vertffentlicht (https:/Avww.net-
zeroassetmanagers.org). Mit dem Beitritt zur NZAM haben
sich die Deka Investment GmbH und die Deka Vermogens-
management GmbH zudem dazu verpflichtet, die Errei-
chung von Emissionsreduktionen in der Realwirtschaft zu
priorisieren und wesentliche Scope-3-Emissionen der Portfo-
lios zu berlicksichtigen. Zur Zielerreichung wird unser Enga-
gement mit emissionsintensiven Unternehmen eine wesent-
liche Rolle einnehmen, da wir unseren Einfluss als Anteils-
eigner positiv nutzen wollen. Darlber hinaus wollen wir
kunftig Anlageprodukte schaffen, die auf Treibhausgas-
neutralitat ausgerichtet sind, und verstarkte Investitionen in
Klimalésungen ermdglichen.

Zum Ende des Berichtsjahres waren rund 273 Asset Mana-
ger mit einem verwalteten Vermdgen von insgesamt Uber
61,3 Billionen USD der Initiative beigetreten (mehr Informa-
tionen dazu siehe Kapitel 1.7. Net Zero Asset Managers Ini-
tiative).

4.6. PRI Initiativen

Deka Investment nimmt an weiteren kollaborativen Engage-
mentinitiativen teil, insbesondere an Initiativen unter dem
Dach der PRI (Principles for Responsible Investments).

Initiative zur verantwortungsvollen Beschaffung von
Kobalt

Die Deka Investment trat einer PRI Initiative zu Kobalt in
2019 bei und unterzeichnete die Erkldrung , Investor Ex-
pectations on the Responsible Sourcing of Cobalt”. Die Un-
terzeichner fordern die Einhaltung von Menschenrechten
und Umweltstandards bei der Gewinnung von Kobalt. Im
Jahr 2021 wurde die Kobalt Initiative von den PRI-Mitarbei-
tern abgegeben und unter das Management der Teilneh-
menden gestellt. Deka fihrt die Engagements aus dieser Ini-
tiative fort und spricht die Risiken weiterhin bei allen Unter-
nehmen an, bei denen das Thema Relevanz hat. Wir sind
dabei auf zwei unterschiedliche Ansatze gestoBen:

1. Risiken ausschlieBen

Umicore ist ein groBer Abnehmer von Kobalt und kann sei-
nen Bedarf nur decken, wenn das Unternehmen auch aus
Risikogebieten wie der Demokratischen Republik Kongo be-
zieht. Das Unternehmen bezieht Kobalt ausschlieBlich aus
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offiziellen Minen und hat nach eigener Aussage nahezu
permanent jemanden zur Uberwachung vor Ort. Mit Blick
auf inoffizielle Minen, wo Arbeiter in Eigenregie unter
schwierigsten Bedingungen abbauen, im sogenannten
Lartisanal mining” ist Umicore der Ansicht, dass eine Ko-
operation nicht moglich ist, weil das Risiko, dass es zu Men-
schenrechtverletzungen wie Kinderarbeit kommt, zu hoch
ist. Umicore steht dabei teilweise unter Druck seitens Nicht-
regierungsorganisationen, die das artisanal mining fur not-
wendig halten, um Existenzen zu sichern. Umicore setzt
stattdessen auf bedingungslose finanzielle Beitrage fur Mit-
glieder ortlicher Gemeinden, um auf diesem Wege Existen-
zen zu sichern.

2. Risiken reduzieren

Die Nichtregierungsorganisation PACT sieht artisanal mining
als wichtig an fur den Lebensunterhalt vieler Menschen. Die
Organisation setzt sich dafir ein, die Arbeitsbedingungen
im artisanal mining zu verbessern und die Menschenrechts-
verletzungen, wie vor allem Kinderarbeit, zu reduzieren.
PACT hat die Sektorinitiative International Tin Supply Chain
Initiative (ITSCI) ins Leben gerufen, die durch mehr Transpa-
renz, Risikkomanagement und Uberwachungen zur Anhe-
bung von Menschenrechtsstandards beitragen soll. Zu den
Mitgliedern der Sektorinitiative z&hlen namhafte Unterneh-
men wie Qualcomm, Motorola, hp und Intel. Dieselbe Her-
angehensweise wird von 6ffentlicher Seite verfolgt. So fi-
nanzierte beispielsweise das Bundesministerium fur wirt-
schaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung ein Projekt, in
dem durch verschiedenste koordinative Ma3nahmen die Be-
dingungen im artisanal mining verbessert werden sollten.
Risiken mindern, nicht vermeiden ist bei diesem von 6ffent-
licher Seite geforderten Ansatz die Devise.
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5. Regulatorik

5.1. OffenlegungsvVO

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

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

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

= Finanzprodukte mit 6kologischen oder sozialen Merk-
malen (Artikel 8),

= Nachhaltige Finanzprodukte mit einer angestrebten
Nachhaltigkeitswirkung (,,nachhaltige Investition”

= gemaB Artikel 9) und

= Sonstige Finanzprodukte.

Fur alle Produkte besteht die Pflicht die Anleger dartber zu in-
formieren, inwieweit Nachhaltigkeitsrisiken bei der Anlageent-
scheidung bericksichtigt werden. Fur nachhaltige Produkte
(Artikel 8 und Artikel 9 Produkte) gibt es dartber hinaus zu-
satzliche Offenlegungspflichten. Diese beinhalten Angaben zu
den 6kologischen und/oder sozialen Merkmalen (Artikel 8 Pro-
dukte) oder des nachhaltigen Investitionsziels (Artikel 9 Pro-
dukte) in den vorvertraglichen Informationen (z.B. in den Ver-
kaufsprospekten) und auf der Website. Erganzt wird dies
durch eine Reportingpflicht zu der Erfullung der 6kologischen
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und sozialen Merkmale (Artikel 8 Produkte) bzw. zu der Nach-
haltigkeitswirkung (Artikel 9 Produkte) in den regelmaBigen
Berichten (z.B. Jahresberichte der Fonds).

Die Umsetzung der Verordnung erfolgt stufenweise. , Level
1"-Anforderungen fur die produktbezogenen Angaben in den
vorvertraglichen Informationen und auf der Website sowie die
qualitativen Angaben zu den PAI auf Unternehmensebene sind
bereits seit 10. Marz 2021 in Kraft. Am 1. Januar 2022 begann
zudem die Reportingpflicht gemaB Level 1 in den regelmaBi-
gen Berichten. , Level 2"-Anforderungen gelten ab 1. Januar
2023 und beinhalten ausfihrliche Reportingpflichten nach
festgelegten Vorgaben. Die ESAs haben hierzu detaillierte Re-
porting-Templates erarbeitet, die sich kinftig im Anhang der
vorvertraglichen Informationen bzw. in den regelméaBigen Be-
richten finden.

Fur die Deka-Gruppe gehért eine verantwortungsvolle Ge-
schaftstatigkeit mit hohem Nachhaltigkeitsanspruch innerhalb
ihrer Produkt- und Dienstleistungsportfolios zum Selbstver-
standnis. Zur Bertcksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten
gehort fur die Deka-Gruppe auch die Betrachtung von Nach-
haltigkeitsrisiken in Investitionsentscheidungsprozessen und
der Anlageberatung. GemaB der Offenlegungspflichten der
OffenlegungsVO hat die Deka-Gruppe zum Inkrafttreten der
Level 1-Anforderungen zum 10. Mérz 2021 fur alle Gesell-
schaften zu der Integration von Nachhaltigkeitsrisiken und der
Berticksichtigung von nachteiligen Auswirkungen auf Nachhal-
tigkeitsfaktoren im Investitionsentscheidungsprozess sowie der
Anlageberatung und tber den Einklang von Vergitungspolitik
und Nachhaltigkeitsrisiken entsprechende Erklarungen

auf deka.de veroffentlicht:

https://www.deka.de/deka-gruppe/unsere-verantwortung/wie-
wir-nachhaltigkeit-leben/nachhaltigkeitsbezogene-offenlegung

Zudem wurden alle nachhaltigen Produkte gemaB Artikel 8
und Artikel 9 klassifiziert und neben den Anpassungen an den
vorvertraglichen Informationen auch auf den jeweiligen Pro-
duktseiten auf deka.de die entsprechenden nachhaltigkeitsbe-
zogenen Offenlegungen nach Artikel 10 verdffentlicht. AuBer-
dem finden sich in allen im Jahr 2022 ver6ffentlichten Jahres-
berichten von Fonds mit Nachhaltigkeitsmerkmalen Aussagen
zur Erreichung der beworbenen 6kologischen/sozialen Merk-
male bzw. des nachhaltigen Investitionsziels.

5.2. Gesetz zur Umsetzung der zweiten Aktionarsrech-
terichtlinie (ARUG II)

Im April 2017 hatte der europdaische Gesetzgeber nach lange-
rer Verhandlung eine Anderungsrichtlinie zur EU-Aktionars-
rechterichtlinie aus dem Jahre 2007 verabschiedet. Die Ande-
rungsrichtlinie soll zu mehr Transparenz und einem aktiveren
Engagement der Aktionare bérsennotierter Unternehmen fiih-
ren. Nach Auffassung des europdischen Gesetzgebers haben
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sich institutionelle Anleger und Vermégensverwalter in der
Vergangenheit nicht genligend in die Gesellschaften, in denen
sie investiert sind, eingebracht und fur deren langfristigen Un-
ternehmenserfolg interessiert. Zudem Uben die Kapitalmarkte
oft Druck auf Gesellschaften aus, damit diese kurzfristige Er-
folge liefern. Dies kann die langfristige finanzielle und nicht-fi-
nanzielle Leistung von Gesellschaften gefahrden und somit
sich negativ auf den langfristigen Unternehmenserfolg auswir-
ken. Eine starkere Einbindung der Aktiondre ist ein wichtiger
Faktor zur Verbesserung der Unternehmensleistung, insbeson-
dere auch hinsichtlich 6kologischer, sozialer und Governance-
Faktoren.

Am 1. Januar 2020 ist das Gesetz zur Umsetzung der zweiten
Aktionarsrechterichtlinie (ARUG Il) in Kraft getreten. Damit
wurde die zweite Aktionarsrechterichtlinie (2. ARRL) nunmehr
in deutsches Recht umgesetzt.

Die Vorgaben des ARUG |l zielen insgesamt auf eine weitere
Verbesserung der Mitwirkung der Aktiondre bei borsennotier-
ten Gesellschaften sowie auf eine Erleichterung der grenzuber-
schreitenden Information und Ausibung von Aktionarsrech-
ten. Zu diesem Zweck enthalt die Richtlinie eine Reihe von Re-
gelungen zu Mitspracherechten der Aktionare bei der Vergl-
tung von Aufsichtsrat und Vorstand (,,say-on-pay”) und bei
Geschaften mit der Gesellschaft nahestehenden Unternehmen
und Personen (, related-party-transactions”), zur besseren
Identifikation und Information von Aktionaren (,know-your-
shareholder”) sowie zur Verbesserung der Transparenz bei in-
stitutionellen Anlegern, Vermégensverwaltern und Stimm-
rechtsberatern.

Gerade im Hinblick auf das Vergttungssystem wird durch das
vorgesehene say on pay-Prinzip die Transparenz gestarkt. Die-
ses Prinzip erweitert die Mitspracherechte der Aktionare bei
der Vergutung von Vorstand und Aufsichtsrat. Ein jahrlicher
Vergltungsbericht ist obligatorisch, das Vergltungssystem
muss spatestens alle vier Jahre angepasst werden. Der Auf-
sichtsrat hat nun im Rahmen des Vergitungssystems eine Ma-
ximalvergltung der Vorstandsmitglieder festzulegen. Erachtet
die Hauptversammlung diese Maximalvergttung fur zu hoch,
so kann sie diese auf Antrag verbindlich herabsetzen. AuBer-
dem ist die VergUtungsstruktur bei bérsennotierten Gesell-
schaften auch auf eine nachhaltige und langfristige Entwick-
lung der Gesellschaft auszurichten.

Die Vorschriften Uber den Vergitungsbericht sind erstmals fur
das nach dem 31. Dezember 2020 beginnende Geschaftsjahr
anzuwenden und waren damit auf den Hauptversammlungen
im Jahr 2022 zur Abstimmung.

Hervorzuheben ist auch, dass die institutionellen Anleger und
Vermogensverwalter zu mehr Transparenz in Bezug auf ihre
Anlagestrategien, ihre Mitwirkungspolitik und deren Umset-
zung verpflichtet wurden. Mitwirkungspolitik zielt auf das ei-
gene Engagement der institutionellen Anleger oder Vermo-
gensverwalter in ihrer Eigenschaft als Aktionare ab. GemaR
dem Grundsatz ,comply-or-explain” wurden institutionelle
Anleger und Vermogensverwalter verpflichtet, eine Mitwir-
kungspolitik zu veroffentlichen oder zu erklaren, warum sie
dies nicht tun. Hierdurch soll die Transparenz von Entscheidun-
gen der institutionellen Anleger und Vermdégensverwalter ver-
starkt werden, damit die Endbegtnstigten und die Anleger
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kontrollieren kénnen, ob dieses Verhalten ihren Interessen ent-
spricht. Umgekehrt werden die institutionellen Anleger und
Vermogensverwalter ihrerseits angehalten, sich starker an den
Interessen der Endbeglnstigten und der Anleger auszurichten
und letztlich verstarkt in diesem Sinne an den Entscheidungen
der Gesellschaft mitzuwirken.

5.3. Nachhaltigkeitspraferenzabfrage im Rahmen von
MIFID I

Mit der Erganzung der Finanzmarktrichtlinie MiFID Il durch die
Delegierte Verordnung (EU 2017/565) wurden Anlageberater
und Finanzmarktteilnehmer verpflichtet, potentielle Kunden
nach ihren Nachhaltigkeitspraferenzen zu fragen. Nachhaltig-
keit soll dadurch integraler Teil der Finanzberatung werden
und zusatzliche Finanz- und Kapitalmittel zu sozialen und um-
weltfreundlichen Investitionen gelenkt werden. Wenn Kunden
Nachhaltigkeitswiinsche duBern, durfen ihnen nur Finanzin-
strumente empfohlen werden, die diesen Winschen entspre-
chen. Hierbei gibt es drei Kategorien von Nachhaltigkeitsprafe-
renzen: 6kologisch nachhaltige Investitionen im Sinne der Ta-
xonomieverordnung, nachhaltige Investitionen im Sinne der
Offenlegungsverordnung und die Beriicksichtigung von den
wichtigsten nachteiligen Auswirkungen auf die Nachhaltigkeit.

5.4. Anpassungen fir OGAW / AIFM zur Beriicksichti-
gung von Nachhaltigkeitsrisiken und PAls

Kapitalverwaltungsgesellschaften sind dazu verpflichtet, bei
der Auswahl sowie der laufenden Uberwachung der Anlagen
hohe Sorgfalt anzuwenden und sicherzustellen, dass Anlage-
entscheidungen in Ubereinstimmung mit den Zielen, der Anla-
gestrategie und des Risikolimits getroffen werden. Durch die
Erganzung des Artikel 18 der Delegierten Verordnung
(231/2012) zu AIFM durch Artikel 1 Absatz der Delegierten
Verordnung (2021/1255) zur Einbeziehung von PAl in die Due
Diligence ist die Bertcksichtigung der PAls auf Unternehmens-
ebene auch Teil der Sorgfaltspflichten fur AIFM wenn entspre-
chend Artikel 4 der Offenlegungs-VO ein ,,Comply” Statement
gegeben wurde. Darlber hinaus sind AIFM angehalten im Rah-
men der Sorgfaltspflicht auch Nachhaltigkeitsrisiken zu bertick-
sichtigen. AIFM sollten daher nicht nur samtliche relevanten fi-
nanziellen Risiken fortlaufend bewerten, sondern auch alle re-
levanten Nachhaltigkeitsrisiken, deren Eintreten tatsachliche o-
der potenzielle erhebliche negative Auswirkungen auf den
Wert einer Anlage haben kann. Aus diesem Grund und um si-
cherzustellen, dass die internen Verfahren und organisatori-
schen Vorkehrungen ordnungsgemal3 umgesetzt und einge-
halten werden, wird vom Regulator erwartetet, dass die Pro-
zesse, Systeme und internen Kontrollen von AIFM Nachhaltig-
keitsrisiken widerspiegeln missen und technische Kapazitaten
und Kenntnisse fur die Analyse dieser Risiken vorhanden sind.

Parallel wurden auch die Vorgaben fir Investmentgesellschaf-
ten zur Verwaltung von OGAW mit der Richtlinie ((EU)
2021/1270) angepasst. Auch diese missen ab dem 01. August
2022 PAIs bertcksichtigen und Nachhaltigkeitsrisiken mana-
gen. Ziel ist es durch die Einbeziehung von Nachhaltigkeitsrisi-
ken einen hohen Anlegerschutz zu gewahrleisten.
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5.5. Einbeziehung von ESG-Aspekten in den Investiti-
onsentscheidungsprozess

Zur Berlcksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten gehort fiir
die Deka auch die Betrachtung von Nachhaltigkeitsrisiken in In-
vestitionsentscheidungsprozessen. Unter einem Nachhaltig-
keitsrisiko versteht die Deka ein Ereignis oder eine Bedingung
in den Bereichen Umwelt (Environmental), Soziales (Social)
oder verantwortungsvolle Unternehmensfihrung (Governance)
(im Folgenden ,ESG"), dessen bzw. deren Eintreten tatsachlich
oder potenziell wesentliche negative Auswirkungen auf den
Wert der Investitionen innerhalb der Portfolios unserer Kundin-
nen und Kunden haben kénnte. Die Einbeziehung von Nach-
haltigkeitsrisiken in Investitionsentscheidungen wird dabei Giber
verschiedene Strategien und Prozesse sichergestellt.

Im Rahmen der integrierten ESG-Analyse werden die derzeiti-
gen und kunftigen Nachhaltigkeitsaktivitaten von Unterneh-
men und/oder Staaten analysiert sowie Nachhaltigkeitschancen
und -risiken bei der Investitionsentscheidung zugrunde gelegt.
Dies erfolgt unter anderem mittels eines betriebsinternen ESG-
Risikostufenmodells, indem auf Basis von internem und exter-
nem Research fiir Unternehmen eine ESG-Risikoeinstufung
vorgenommen wird.

Beim Management aller Publikumsfonds' der Deka kommen
zudem grundsatzliche Ausschlusskriterien zum Einsatz:

= Hersteller von gedchteten und kontroversen Waffen
sind ausgeschlossen.?

= In Unternehmen aus dem Bereich Kohleférderung und -
verstromung wird nicht investiert, sobald eine festge-
setzte Umsatzgrenze Uberschritten wird.?

= Zudem investiert die Deka nicht in Produkte, die die
Preisentwicklung von Grundnahrungsmitteln abbilden.

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

Beriicksichtigung nachteiliger Auswirkungen auf Nach-
haltigkeitsfaktoren

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

1 Fur borsengehandelte Indexfonds (Exchange Traded Funds) der Deka Investment GmbH gel-
ten ausschlieBlich die Ausschlisse fur Hersteller von gedchteten und kontroversen Waffen.
2 Zu kontroversen Waffen gehéren neben Anti-Personen-Minen und Streumunition, auch
Waffen nach der Biowaffenkonvention von 1983, der Chemiewaffenkonvention von 1992
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es, die mit den Investitionen verbundenen, negative Einfllsse
auf Nachhaltigkeitsfaktoren zu begrenzen.

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

Die Messung und Bewertung der PAI potenzieller Investitionen
erfolgt mithilfe festgelegter Indikatoren auf Basis betriebseige-
ner Recherchen sowie unter Verwendung von ESG-Daten ex-
terner Researchanbieter. Fir Investitionen in Unternehmen
werden Indikatoren herangezogen, welche die PAI der Unter-
nehmen in den Bereichen Treibhausgasemissionen, Biodiversi-
tat, Wasser, Abfall sowie Soziales und Beschaftigung messen.
Dazu gehoren z.B. die Indikatoren Treibhausgasintensitat,
Energieverbrauchsintensitat, VerstoBe gegen den UN Global
Compact, Beteiligung an der Herstellung und dem Verkauf von
kontroversen Waffen und Menschenrechtsverletzungen. Die
Indikatoren fur Staaten messen die PAI der jeweiligen Staaten
in Bezug auf Umwelt und Soziales. Dazu gehéren die Indikato-
ren Treibhausgasemissionen und VerstdBe gegen soziale Best-
immungen. Zur Messung der PAI von Zielfonds werden sowohl
die Indikatoren fur Unternehmen als auch die Indikatoren fur
Staaten herangezogen. Um darUber hinaus spezifische, als be-
sonders relevant erachtete PAI gezielt zu begrenzen, kénnen je
nach Héhe bzw. Auspragung der PAI weitere Emittenten und
Zielfonds aus dem Anlageuniversum ausgeschlossen werden,
soweit PAl-Daten vorhanden sind. Hierftr wurden fiir eine
Auswahl an PAI-Indikatoren Schwellenwerte definiert. Flr wei-
tere Indikatoren erfolgt die Bewertung auf kontinuierlicher Ba-
sis durch Nachhaltigkeitsanalysten.

Die PAI-Bertcksichtigung sieht neben der Messung und Bewer-
tung der PAI auch konkret definierte MaBnahmen und Pro-
zesse zur Steuerung der PAl bei Anlageentscheidungen vor.
Zum Einsatz kommt hierbei eine Ampelsystematik, die dem
Portfoliomanagement ein emittentenspezifisches Signal hin-
sichtlich der PAI-Einschatzung eines Unternehmens oder Staats
an die Hand gibt.

Keine Einschrankungen der
Investitionsentscheidung

Watchlist
Investitionsentscheidungen nur be-
grindet und dokumentiert moglich

Keine Investition

und weiterer UN-Waffenkonventionen aus dem Jahr 1980 (nicht entdeckbare Splitter, Brand-
waffen, Landminen und Sprengfallen) sowie die Konvention gegen den Einsatz von blenden-
den Laserwaffen.

3 Bei allen Publikumsfonds der Deka Investment GmbH ab einem Umsatzanteil von 30% bei
Kohleférderung und 40% bei Kohleverstromung.
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Zur PAl-Strategie gehdort auch, dass - bei Uberschreitung defi-
nierter Schwellenwerte bestimmter PAI-Indikatoren, die zu einer
gelben oder roten Ampelstufe fiihren - auf die Reduzierung der
PAI bei den Emittenten im Dialog hingewirkt werden kann.
Hierzu eruiert die Deka gemeinsam mit den Emittenten L6-
sungswege, wie die nachteiligen Nachhaltigkeitsauswirkungen
kinftig reduziert werden kénnen oder legen verbindliche Re-
duktionsziele fest, die bei Nicht-Einhaltung zu einem Ausschluss
des jeweiligen Emittenten aus dem Anlageuniversum fuhren.

Wirkungssteuerung im Rahmen der Offenlegungsverord-
nung fiir nachhaltige Produkte

Ergénzend zu den bisher aufgeftihrten Mechanismen zur ESG-
Berticksichtigung, die fir alle Deka-Produkte gelten, gibt es fur
Fonds mit Nachhaltigkeitsmerkmalen (Artikel 8 Produkte) zu-
satzliche Steuerungselemente und Offenlegungspflichten.
Dazu gehoren neben einem dezidierten ESG-Filter auch die
Angaben zu den 6kologischen und/oder sozialen Merkmalen
(Artikel 8 Produkte) in den vorvertraglichen Informationen (z.B.
in den Verkaufsprospekten) und auf der Website. Bei den Arti-
kel 8 Produkten definiert die Deka eine prozentuale Mindest-
quote der Investitionen, die in nachhaltige Investitionen — un-
terteilt in 6kologische und soziale Ziele - erfolgen. Das Ziel die-
ser Produkte ist es, einen Beitrag zur Erreichung der
Sustainable Development Goals (SDGs) der UN zu leisten. Die
okologischen und sozialen Ziele missen dabei nicht zwingend
taxonomiekonform sein.

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

Unternehmen kénnen grundsatzlich nachhaltige und nicht
nachhaltige Wirtschaftsaktivitdten betreiben. Nachhaltige Akti-
vitaten werden somit anteilig an ihrem Beitrag zum Unterneh-
mensumsatz als nachhaltige Investitionen angerechnet. Bei In-
vestitionen in Staaten werden die Anteile anhand deren Nach-
haltigkeitsbewertung angerechnet. Hierbei wird ein Best-in-
Class-Ansatz angewendet und nur diejenigen Staaten zum An-
teil nachhaltiger Investitionen angerechnet, die eine Nachhal-
tigkeitsbewertung in der oberen Hélfte ihrer Vergleichsgruppe
erzielen. Eine Anrechnung zum Anteil nachhaltiger Investitio-
nen erfolgt sowohl bei Unternehmen als auch Staaten nur,
wenn sichergestellt ist, dass die Emittenten keines der Anlage-
ziele erheblich beeintrachtigen und sie Verfahrensweisen guter
Unternehmens- bzw. Staatsfiihrung einhalten. Wenn die Mit-
telverwendung des investierten Wertpapieres an die Finanzie-
rung von nachhaltigen Wirtschaftsaktivitdten gebunden ist,
dann wird die komplette Investition in das Wertpapier als
nachhaltig angerechnet. Dies ist zum Beispiel bei Green oder
Social Bonds der Fall.
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Anhang 1 Die Beitrage der Deka Investment auf Hauptversammlungen 2022

Thyssenkrupp AG Hauptversammlung 4. Februar 2022

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

Zur aktuellen Situation

Die Strategie wurde gescharft, jedoch fehlt weiterhin eine
stringente Umsetzung. Wéhrend die Wettbewerber vom ge-
stiegenen Stahlpreis profitieren, ist die Stahlsparte von Thys-
senkrupp nur noch ein Schatten ihrer selbst. Beim Hoff-
nungstrager Wasserstoff zeichnet sich nur eine langwierige
Losung ab und das, obwohl diese strategisch wichtige Ener-
giequelle sowohl fir die Umwelt als auch fur Thyssenkrupp
die nachhaltige Zukunft ist. Ebenfalls diimpelt die GroBbau-
stelle Multi Tracks vor sich hin.

Die Thyssen-Krankheit ,viel ankindigen, wenig umsetzen’
muss in ein entschlossenes Handeln umgekehrt werden.
Dies gilt insbesondere fur das Zukunftsthema griiner Was-
serstoff. Das Vertrauen am Kapitalmarkt kann nur durch zi-
giges Umsetzen der Ankindigungen zuriickgewonnen wer-
den. Thyssenkrupp verspielt kostbare Zeit, die die Gesell-
schaft nicht hat.

Im Geschéftsjahr 2021 hat Thyssenkrupp zum wiederholten
Mal Geld verbrannt, daher ist das Aussetzen der Dividende
fir das abgelaufene Jahr nur folgerichtig. Der Cashflow von
Minus 1,5 Mrd. EUR muss 2022 ins Positive gedreht wer-
den. Das Management darf sich nicht auf den Verkaufserlo-
sen der Aufzugsparte ausruhen. Ob sich der gesamte Kon-
zern stabilisiert, bleibt abzuwarten. Der neu zu beschlie-
Bende Kapitalrahmen ist alles andere als ein Hoffnungs-
schimmer, sondern vielmehr eine Notreserve. Thyssenkrupp
sollte diese — wenn Uberhaupt — nur mit Weitsicht und Au-
genmal einsetzen. Den Aktionaren wurde schon zu viel zu-
gemutet.

Sparten

Die Stahlsparte blickt auf ein verlorenes Jahr zurlick. Thys-
senkrupp hat es wieder einmal nicht geschafft zum Wettbe-
werb aufzuschlieBen. In Europa halt Thyssenkrupp mit sei-
ner Stahlsparte weiterhin die rote Laterne. Die einstige
Stahlikone ist nur noch Geschichte. Heute kdmpft der eins-
tige Stahlriese ums Uberleben. Fehlender Mut, der sich in
mangelnden Investitionen und fragwirdigen Managemen-
tentscheidungen widerspiegelt, fihrt zum Ausbleiben des
stahlpreisgetriebenen Booms, von dem der Rest der Branche
profitieren konnte. Katastrophale Ergebnisse im Wettbe-
werbsvergleich sind die Folge — der Ergebnisbeitrag aus ei-
ner Tonne Stahl liegt bei weniger als einem Sechstel gegen-
Uber Arcelor. Der Stahlpreisboom wird nicht ewig anhalten.
Damit die Stahlsparte nicht dem Klimawandel zum Opfer
fallt, muss Thyssenkrupp das Klimarisiko in den Griff be-
kommen. Die Schreckgespenster COz-Bepreisung und Kos-
tenanstieg bei Kohle stehen vor der Tir und bedrohen die
Existenz des Stahlgeschafts.
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Mit dem geplanten Bérsengang von Thyssenkrupp Nucera
geht Thyssenkrupp in die richtige Richtung. So steigt die
Chance, dass sich der griine Wasserstoff als saubere Ener-
giequelle entwickeln und im Markt etablieren kann. Thys-
senkrupp kénnte mit seiner Technologie entscheidenden
Einfluss auf das Klima austben. Diese Chance darf der Kon-
zern nicht verspielen. Zu einer Neubewertung der Thyssen-
krupp-Aktie gehort jedoch mehr als eine Sparte an den
Markt zu bringen. Damit beim Leuchtturm-Projekt Wasser-
stoff nicht das Licht ausgeht, muss Thyssenkrupp ein durch-
dachtes Investitionsprogramm entwickeln und rasch Erfolge
bei der Ausweitung des Geschéftes realisieren. Der griine
Wasserstoff ist fir die Energiegewinnung das Gold des 21.
Jahrhunderts. Jetzt muss dafur der Weg bereitet werden,
um diese Technologie und damit die Ertragsquelle fir sich
zu erschlieBen.

Wir fordern den Verkauf sémtlicher Ristungsaktivitaten.
Das Reputations- und Compliance-Risiko dieses Geschafts-
feldes steht auch im Hinblick auf den in der Ristungssparte
erwirtschafteten Gewinn in keinem Verhaltnis.

Q Fragen an die Verwaltung:

Zur Strategie
Wie wird Thyssen in funf Jahren aussehen?
Wie wollen Sie mit Ihrem Partner De Nora bei
Thyssenkrupp Nucera langfristig umgehen?
Ware eine Aktienabspaltung der Wasserstoffaktivi-
taten an die Aktionare nicht wertschaffender ge-
wesen?
Welchen Anteil streben Sie nach dem IPO von
Thyssenkrupp Nucera strategisch an?
Wie mdchten Sie mit dem Bereich Multi Tracks
umgehen?

Hier drangt die Zeit fur eine Losung, da der Bereich den
Konzern enorm belastet.

Zu den Sparten
Wie erkldren Sie sich die katastrophalen Ergeb-
nisse im Stahlgeschaft auch im Wettbewerbsver-
gleich?
Welche Strategie verfolgen Sie im Stahlbereich?
Wie will Thyssenkrupp seine sehr schlechte euro-
pdische Wettbewerbsposition verbessern?
Hat Stahl ohne staatliche Hilfe Uberhaupt noch
eine Chance bei Thyssenkrupp?
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Was muss passieren, damit Thyssenkrupp den Rs-
tungsbereich verkauft?

Zur Nachhaltigkeit
Wieviel wird der Klimawandel die Stahlsparte in
den nachsten funf Jahren kosten? Welche Strate-
gie planen Sie, um der Klimafalle zu entgehen?
Sehen Sie den Klimawandel als Chance fir neue
Produkte auBerhalb des Wasserstoffs?

ul Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen gegen

Tagesordnungspunkt 8 und 9: ,,Beschlussfassung
Uber die Ermachtigung zum Erwerb und zur Ver-

wendung eigener Aktien” und , Beschlussfassung
Uber die Ermachtigung zum Einsatz von Derivaten
im Rahmen des Erwerbs eigener Aktien”

Ein Aktienrtckkaufprogramm ist das falsche Signal an die
Aktionare. Zuerst sollte der hohe interne Investitionsbedarf
genutzt werden. Wenn Kapital an Aktionare zuriickgefuhrt
wird, sollte eine erhéhte oder eine zusatzliche Bardividende
gezahlt werden.

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir ,,im
Sinne der Verwaltung”.
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Siemens AG Hauptversammlung 10. Februar 2022

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

Strategie

Die neue kleinere Siemens AG muss zeigen, dass sie Uber
sich hinauswachsen kann. Eine Aufspaltung ist kein Garant
fur eine Neubewertung. Die Siemens AG darf nicht zweite
Wahl im Vergleich mit den Wettbewerbern sein. Die Zeiten
der reinen finanziellen Optimierung sind vorbei. Mit Roland
Busch ist seit Langem wieder ein Ingenieur an der Spitze,
dem eben diese dringend nétige Neubewertung gelingen
kann. Bisher hat er dem neu strukturierten Technologieun-
ternehmen Siemens aber noch nicht seinen eigenen Stem-
pel aufgedriickt. Die deutliche Ausweitung der Bewertung
auf das Niveau der Wettbewerber, wie zum Beispiel Schnei-
der, ist bisher ausgeblieben.

Die Margen der Industriesparten und die Kapitalrenditen
mussen sich fuhlbar in Richtung obere Zielbdnder bewegen.
Nur wenn Siemens eine deutliche Margenausweitung zeigt
und weiterhin einen hohen freien Cashflow erwirtschaftet,
werden Investoren Mut fassen und die Aktie wird in neue
Hohen vorstoBen.

Beteiligungen

Siemens hat sich bei der Tochter Siemens Energy in eine
Sackgasse manovriert und blickt nun auf den Scherbenhau-
fen Siemens Gamesa. Eine weitere Anteilsreduzierung
wurde verpasst. Jetzt zu handeln, ist vorerst zu spat. Beken-
nen Sie sich zu lhrer ungeliebten Tochter Energy und sorgen
Sie dafur, dass bei Siemens Gamesa die Probleme zligig an-
gegangen werden. Siemens Energy hat mit , Gas & Power”
deutlich Uber Plan gelegen und wird ohne erneuerbare
Energien keine Zukunft haben.

Aktiveres Portfoliomanagement ist bei den bérsengelisteten
Tochtern angeraten. Bei Siemens Healthineers war das Fest-
halten an der Beteiligung zwar richtig, jedoch ist fraglich,
welche Rolle Healthineers in der Siemens-Welt in Zukunft
spielen wird. Zudem gibt es zahlreiche Perlen in der Sie-
mens-Schatzkiste, die auf die Entdeckung durch den Kapi-
talmarkt hoffen. Gehen Sie das Beteiligungsmanagement
aktiver an.

Die Geldquellen sprudeln bei Siemens. Der freie Cashflow
lag mit rund 10 Milliarden EUR deutlich Uber dem Niveau
des Vorjahres. Wir werden besonderes Augenmerk auf den
Cashflow legen und darauf achten, ob sich die Entwicklung
verstetigt. Trotz des hohen Cashflows und des zuletzt sehr
guten Track Records bei M&A scheint der Vorstand eher
vorsichtiger unterwegs gewesen zu sein. Lassen Sie die
Chancen — gerade im Softwarebereich — nicht auf der
StraBe liegen. Sie haben Finanzkraft und Know-How. Nut-
zen Sie beides, um Siemens auf einen langfristigen Wachs-
tumspfad zu bringen.

Siemens hat enorme Chancen in den Bereichen Digital In-
dustries und Smart Infrastructure, die klarer kommuniziert
werden mussen. Bei Digital Industries ist der Fortschritt bei
der Umstellung von Lizenz- auf Software-as-a-Service-An-
wendungen fur den Kapitalmarkt eher nebulés und das

Sammelsurium Smart Infrastructure muss weiter gescharft
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und fokussiert werden. Gerade im Hinblick auf den Kampf
gegen den Klimawandel kénnte die bislang noch graue
Maus Smart Infrastructure starker ins Rampenlicht gertickt
werden.

Nachhaltigkeit

Siemens hat klare nachhaltige Vorgaben: klimaneutraler Ge-
schaftsbetrieb bis 2030, COz-neutrale Lieferkette bis 2050
und drei strategische ESG-Ziele in der Vorstandsvergltung.
Um bei der Nachhaltigkeit auch fiihrend in der Branche zu
sein, gehoren aber ambitioniertere Ziele dazu, wie beispiels-
weise eine deutliche Senkung der COz-Emissionen. Sie soll-
ten Nachhaltigkeit als Chance verstehen, auch im Hinblick
auf die Ausrichtung des Produktportfolios. Wettbewerber
wie ABB machen es Ihnen im Bereich der Ladesdulen bei der
Elektromobilitat vor.

Q Fragen an die Verwaltung:

Allgemein/Strategie
Der Bewertungsabschlag gegenlber Wettbewerbern wie
Schneider ist weiter sehr ausgepragt.

Herr Busch, wie mochten Sie Siemens starker lhren
Stempel aufdriicken?

Wie wollen Sie strukturell die Margen und die Ka-
pitalrendite (ROCE) steigern, um den Aktienkurs
anzuschieben?

Ist eine Kapitalrendite in einer Bandbreite von 15
bis 20 Prozent Uberhaupt noch realistisch?

Wenn ja, wie und wann soll diese Bandbreite er-
reicht werden?

Auf welchem Niveau liegen derzeit die Kapitalkos-
ten flr Siemens?

Mit welchen Lieferbeschrankungen der Zulieferer
rechnen Sie?

Wie hat sich die , Reaktivitat” der Lieferketten in
den letzten 12 Monaten verandert?

Koénnen Sie durch eine flexiblere Fertigungsstruk-
tur die Risiken in den Lieferketten reduzieren?
Planen Sie ein aktiveres Portfoliomanagement mit
lhren borsengelisteten Tochtergesellschaften?
Welche Tochtergesellschaften bieten Potenzial fur
die Borse und sind vom Kapitalmarkt noch wei-
testgehend unentdeckt?

ABB bringt z.B. die Ladesdulentechnik fir die
Elektromobilitat an die Borse, kann Siemens hier
nicht mithalten?
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Siemens Energy

Siemens halt gegenwartig 35,1% an Siemens Energy. Der
Buchwert betrdgt 6,65 Milliarden EUR oder rund 26 EUR je
Aktie, aktuell liegt der Aktienkurs bei rund 20 EUR.

Wie wiegen Sie einen Buchverlust gegen eine po-
tenzielle Steigerung der Marktkapitalisierung
durch den Verkauf Ihrer Siemens Energy-Aktien
auf?

Wie wollen Sie mit dem Scherbenhaufen Siemens
Gamesa umgehen?

Digital Industries
Bei einem sehr guten freien Cashflow und Bewer-
tungen, die unter Druck kommen, sehen Sie Ak-
quisitionsmoglichkeiten im Softwarebereich?
Koénnen Sie uns einen detaillierten Ausblick geben,
wie die Umstellung von Lizenz- auf Software-as-a-
Service-Geschaft vorankommt und mit welcher
Margenentwicklung wir rechnen kénnen?
Welche Potenziale sehen Sie in der Kombination
aus Cloudgeschaft und KI-Technologie, kann sich
Siemens Uberhaupt gegen die groBen US-Spieler
behaupten?

Smart Infrastructure
Wie werden sich das kurzzyklische industrielle Pro-
duktgeschaft und das langerzyklische Lésungs-
und Servicegeschaft entwickeln?
Was sind die Voraussetzungen, um das obere
Ende des Ergebnismargenbands von 15% zu errei-
chen?
Was sind die Zukunftsprodukte des Bereichs Smart
Infrastructure in den Bezug auf den Klimawandel?
Kann die graue Maus Smart Infrastructure nicht
noch starker am Kampf gegen den Klimawandel
ausgerichtet werden?

Nachhaltigkeit
In welchen Ausschissen des Aufsichtsrates wurde
im Jahr 2021 Nachhaltigkeit behandelt?
Wo ist Nachhaltigkeit im Aufsichtsrat angesiedelt?
Wie gehen Sie mit der zusatzlichen Berichtspflicht
CSRD fur das Geschaftsjahr 2023 in der Planung
im Aufsichtsrat um?
Inwieweit sind bereits heute in den Finanz-Progno-
sen von Siemens die Pariser Klimaziele zugrunde
gelegt?
Welche Geschéftsbereiche profitieren von Pro-
grammen zur Bekampfung des Klimawandels, wie
dem Green Deal oder der Sustainable Finance Initi-
ative?

ul Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen bei allen Tagesordnungspunkten ,,im Sinne
der Verwaltung”.
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Infineon Technologies AG Hauptversammlung 17. Februar 2022

Statements von Cornelia Zimmermann, ESG Analystin Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

CEO Dr. Reinhard Ploss und Nachfolge

Seit fast zehn Jahren ist Dr. Reinhard Ploss nun schon Vor-
standsvorsitzender der Infineon AG. Kurz vor seinem Jubi-
ldum wird er die Firma in neue Hande Gbergeben und der
bisherige COO Jochen Hanebeck wird die Leitung Gberneh-
men. Wir wiinschen ihm in seiner neuen Position viel Erfolg
und ein ebenso gutes Handchen bei der Weiterentwicklung
von Infineon wie es sein Vorgdnger in den letzten Jahren
bewiesen hat.

Markttrends

Aktuell ist die Produktion bei den Halbleiterherstellern ho-
her als der Absatz. Insbesondere in der Automobilbranche,
von der Infineon abhangig ist, ist die Produktion auf einem
niedrigen Level. Wir hoffen, dass diese Marktentwicklung
nicht zu einem massiven Lageraufbau fiihrt und die Halblei-
ter ungenutzt im Regal verstauben.

Nachhaltigkeit

Infineons ¢kologischer FuBabdruck hat sich 2021 im Ver-
gleich zu 2020 verschlechtert und die CO.-Belastung, ge-
messen in CO2-Aquivalenten, ist gestiegen. Dies ist insbe-
sondere auf die Scope 3-Emissionen zurtickzuftihren. Hier
sollte das Unternehmen dringend Zielvorgaben definieren —
wie es sie auch fur Scope 1 und 2 gibt — umso die Klimast-
rategie zu vervollstandigen.

Q Fragen an die Verwaltung:

Markt/ Supply Chain
Wird es durch die reduzierte Automobilproduktion
eine reduzierte Nachfrage nach Halbleitern geben
und damit auch einen erhéhten Lageraufbau?
Was wurde dies fur Infineon bedeuten?
Was wird unternommen, um Lieferschwierigkei-
ten, wie sie bspw. durch Stlirme in Texas, den
Stromausfall in Dresden sowie durch Corona auf-
getreten sind, in Zukunft zu vermeiden?
Gibt es Alternativanbieter, auf die in solchen Fallen
zurtickgegriffen werden kann?
Gibt es hier noch Verbesserungspotential, um Lie-
ferschwierigkeiten zu verhindern bzw. die negati-
ven Folgen zu mindern, oder ist Infineon hier gut
aufgestellt?
Aktuell kann Infineon mit seinen Produkten gute
Preise am Markt erzielen. Wie nachhaltig ist dieses
Preisniveau? Erwarten Sie eine Abschwachung in
den Jahren 2022 oder 2023?

Cypress-Integration
Ist die Integration von Cypress weiter im Plan?
Wie kommen Sie bei den avisierten Umsatzsyner-
gien voran?
Zu welchen Teilen sind diese echte Synergien und
zu welchen Teilen der guten Marktsituation ge-
schuldet?
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Siliziumkarbid

Der vermehrte Einsatz von Halbleitern aus Siliziumkarbid in
Elektroautos 6ffnet die Tar fir neue Wettbewerber. ST
Microelectronics hat es bereits beim Marktfuhrer Tesla ge-
schafft zum Zuge zu kommen, aber auch andere Wettbe-
werber wie z.B. On Semi in den USA erhoffen sich hohe
Wachstumsraten aus diesem Geschéft.

Wie stellen Sie sicher, dass Sie Ihren Wettbewerbs-
vorsprung in die neue Technologie tbertragen und
gleichzeitig lhre Profitabilitat erhalten kénnen? Ist
beides Gberhaupt moglich?

Nachhaltigkeit

Welche MaBnahmen werden ergriffen, um die COz-Emissio-
nen, insbesondere auch Scope 3, mittelfristig zu senken?
Sind Zielvorgaben fiir die Reduzierung von Scope 3-Emissio-
nen geplant?

ul Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen bei allen Tagesordnungspunkten ,,im Sinne
der Verwaltung”.
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Siemens Energy AG Hauptversammlung 24. Februar 2022

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

Strategie

Das Management hat in klrzester Zeit versucht, die Versaum-
nisse der Vergangenheit aufzuarbeiten und die operative Leis-
tungsfahigkeit zu steigern, wurde dann aber kalt von den
schlechten Ergebnissen der ungeliebten Tochter Siemens
Gamesa Uberrascht. So erfreulich die Verbesserungen im Be-
reich Gas & Power sind, so enttduschend sind die Ergebnisse
bei Siemens Gamesa. Siemens Gamesa ist ein Bremsklotz fir
den Aktienkurs. Der hoffnungsfroh angektindigte Manage-
mentwechsel dort war wieder einmal ein Fehlgriff. Die Verant-
wortung flr das, was schiefgelaufen ist, liegt auch bei den
Kontrolleuren — und damit beim Vorstand von Siemens Energy.
Dieser muss harter bei Siemens Gamesa durchzugreifen und
an einer besseren Kontrolle des Managements arbeiten.

Siemens Gamesa

Hoffentlich hat das Gewinnbeben bei Siemens Gamesa den
Siemens Energy-Vorstand nun endlich wachgerittelt. Das Ons-
hore-Geschaft muss endlich auf Spur gebracht werden. Hohe
Kosten, Verzdégerungen und schlechtes Produktmanagement
sind an der Tagesordnung, beispielsweise bei der Turbine 5.X.
Siemens Gamesa braucht wettbewerbsfahige Onshore-Pro-
dukte. Prozesse in der Fertigung und Projektabwicklung mus-
sen verbessert werden. Den Anklndigungen mussen auch Ta-
ten folgen. Wir durften uns das gleiche Lied schon letzten
Herbst anhoren, aber das Desaster nahm trotzdem ungehin-
dert weiter seinen Lauf. Momentan geben wir nichts mehr auf
lhre Prognosen. Das Vertrauen am Kapitalmarkt ist zerstort
und muss nun wieder miihsam zurtickgewonnen werden.

Wenn Siemens Energy es wirklich ernst meint, wird an einer
Volltbernahme von Siemens Gamesa kein Weg vorbeifthren.
Durch eine Vollintegration kénnte Siemens Energy einfacher
durchregieren, Strukturen aufbrechen und Entscheidungswege
verschlanken. Sehen Sie den niedrigen Aktienkurs als Chance
an, gunstig Ihren Einfluss auszubauen, um dann Wert zu
schaffen.

Siemens Gamesa hat ein Kulturproblem. Gamesa kommt aus
einer Welt der hohen Flexibilitat und Kostenkontrolle, Siemens
hingegen setzt auf Qualitatsaspekte und Strukturen. Wenn
diese Kluft nicht Gberwunden wird, spielt der Name des CEOs
keine Rolle. Siemens Gamesa ist mit dem Fokus erneuerbare
Energien unverzichtbar fir Siemens Energy. Das braune Portfo-
lio erwirtschaftet zwar derzeit sehr gute Ertrage, zukunftsfahig
ist es aber in der Gesamtheit nicht.

Nachhaltigkeit

Wir sehen das Bemihen des Managements zur Kostenoptimie-
rung, das kann aber nicht der alleinige Anspruch von Siemens
Energy sein. Der Green Deal, mit dem Ziel, Europa treibhaus-
gasneutral bis 2050 zu gestalten, die EU-Wasserstoffstrategie
sowie die EU-Offshore-Wind-Strategie sind Steilvorlagen fir
das Produktportfolio von Siemens Energy. Die sich daraus bie-
tenden Marktchancen muss das Management schon heute
identifizieren und entsprechend in Auftragseingange ummdin-
zen. Wir sehen hier noch viel Luft nach oben. Technologische
Lucken missen geschlossen werden, wie etwa die Kombina-
tion aus Batteriemanagement und Windturbinen.

101

Aufsichtsrat

Wir begriiBen den Wechsel an der Spitze des Prifungsaus-
schusses von Herrn Prof. Dr. Thomas an Frau Mulliez. Wir se-
hen jedoch bei Frau Mulliez, Frau Dr. Bortenldnger und Herrn
Kaeser die Amterhaufung kritisch und appellieren an sie, die
Anzahl der Mandate zu reduzieren.

Q Fragen an die Verwaltung:

Siemens Gamesa
Siemens Energy halt gegenwartig 67% an Siemens Gamesa.

Welche Pldne haben Sie, um mehr Einfluss auszu-
Uben?

Glauben Sie, dass der vierte CEO wirklich die Lésung
bringen kann?

Lieferengpasse und steigende Rohstoffpreise wird auch ein
neuer CEO nicht verandern kénnen.

Oder liegt es nicht eher an den unterschiedlichen Kul-
turen von Gamesa und Siemens?

Welche Rolle messen Sie den Aufsichtsstrukturen
bei? Macht ein zweistufiges System nicht mehr Sinn?

Operative Themen

Der Goodwill betragt per Geschéaftsjahresende 9,5 Mrd €.
Trends wie Digitalisierung und Nachhaltigkeit werden das Ge-
schaftsmodell von Siemens Energy massiv transformieren.

Gehen Sie mittelfristig von deutlichen Belastungen
durch hohe Abschreibungen aus?

Wie langlebig ist fur Sie das neue Rekordhoch des
Auftragsbestands?

Werden Sie bald die 100 Mrd.€ Marke knacken?

Siemens will das Servicegeschaft weiter ausbauen.

Welchen Umsatzanteil soll das Servicegeschaft mittel-
fristig in den Geschaftsbereichen Gas & Power und
SGRE erreichen?

FUr das Geschéftsjahr 2023 erwartet der Bereich GP eine ange-
passte EBITA-Marge vor Sondereffekten von 6% bis 8%.

Was sind die Voraussetzungen, um das obere Ende
des Ergebnismargenbands zu erreichen?

Wie werden sich die vier Bereiche Generation, Indust-
rial Application, Transmission und New Energy Busi-
ness mittelfristig ertragsmaBig entwickeln?

Wie lange hangen Sie noch am Tropf der Siemens
AG, die noch zahlreiche Ruckstellungsgarantien halt?

Aufsichtsrat
Hubert Lienhard hat die Rolle und Verantwortung eines ,Lead
Independent Directors” Gbernommen.



Engagement Bericht
2022

Welche Aufgaben hat Herr Lienhard in seiner Rolle
wahrgenommen?

Uber welche Ergebnisse kann berichtet werden?
Wie bereitet sich der Aufsichtsrat auf die Prufpflicht
bestimmter Nachhaltigkeitskennzahlen, der neuen
EU-Taxonomie-Angaben und der Umsetzung der
CSRD vor?

Welche Personen bzw. Ausschisse sind mit diesem
Thema befasst?

Welche personellen Anderungen planen Sie, um die
Nachhaltigkeitsperspektive zu erhthen?

Sehen Sie die Amterhaufung von Frau Mulliez kri-
tisch, gerade im Hinblick auf ihren neuen Vorsitz im
Prafungsausschuss?

Wie bewerten Sie die Anzahl der Mandate bei Herrn
Kaeser und Frau Dr. Bortenldnger?

Nachhaltigkeit
Siemens Energy ist in der Vergangenheit negativ bei Wind-
kraftanlagen in der Westsahara aufgefallen.

Haben Sie Lehren aus der Vergangenheit gezogen o-
der mussen wir uns auf weitere Kontroversen einstel-
len?

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

Welche Rolle wird bei Ihnen die EU-Taxonomie spie-
len?

Siemens Energy will den Wandel in der Energiewirtschaft an-
fuhren.

Was heif3t dies konkret? Ist es bis dahin nicht schon
zu spat fur dieses Vorhaben?

ul Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen gegen

Tagesordnungspunkt 5., Bestellung des Abschluss-
und Konzernabschlussprifers”. Der leitende Ab-
schlussprifer ist mit der Bestellung von mehr als funf
Jahren zu lange in seiner Funktion.

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir ,,im
Sinne der Verwaltung”.
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Telekom AG Hauptversammlung 7. April 2022

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

Zum Aktienkurs

Das Management um Herrn Hottges halt die Zugel fest in
der Hand, die Fokussierung auf die Kernmarkte Deutschland
und USA zahlt sich aus. Abenteuer in der Ferne wurden ver-
mieden und die Erlése sprudeln. Die erfreuliche operative
Entwicklung spiegelt sich jedoch nicht im Aktienkurs wider.
Im Geschéftsjahr hat sich der Aktienkurs mit rund 3 Prozent
schlechter entwickelt als der europaische Telekomsektor,
ahnlich sehen die Zahlen gegeniber dem DAX40 aus.

Aus unserer Sicht hat es die Deutsche Telekom leider immer
noch nicht geschafft, sich das Image eines Dividendenpa-
piers zuzulegen. Denn die Dividendenentwicklung bleibt
hinter der operativen Entwicklung zurlck. Die Dividenden-
hohe tritt seit rund 10 Jahren mehr oder weniger auf der
Stelle. Die Deutsche Telekom geht nach wie vor knausrig
mit der Beteiligung ihrer Aktiondre am Geschaftserfolg um.
Die herausragende Entwicklung in den USA kommt bei den
Aktiondren nicht an. Wenn wir unterstellen, dass sich der
freie Cashflow im US-Geschaft bis 2024 verdreifachen wird,
muss sich auch die Deutsche Telekom den Aktiondren ge-
genuber spendabler zeigen. Wenn nicht, wirde sich der Er-
folg erst recht nicht im Aktienkurs abbilden.

Eine groBe Enttduschung war leider auch die Kapitalerho-
hung und Zuschanzung der Telekom-Aktien an die japani-
sche Softbank unter Umgehung des Kapitalmarktes, dies
hat viel Vertrauen gekostet. Die freien Aktiondre hatten
keine Chance, sich zu beteiligen. Stattdessen wurde
dadurch — zumindest aus heutiger Sicht — kein Wert ge-
schaffen. Der aktuelle Aktienkurs von T-Mobile US liegt
deutlich unter dem von der Telekom gezahlten Preis. Davon
sind wir nach wie vor enttduscht.

Zum US-Geschaft

So exzellent die Entwicklung jenseits des Atlantiks war, so
ungewiss ist die Zukunft. Operativ mag mit dem besten
Netz und dem preisaggressiven Auftreten alles in die rich-
tige Richtung laufen. Die Wettbewerber werden es weiter
schwer haben, auch wenn sie schnell dazulernen. Die Deut-
sche Telekom wird zur Sicherung des Mehrheitsanteils an T-
Mobile US in den nachsten Jahren Milliarden in den USA in-
vestieren mussen. Geld, das den Aktionaren erst einmal
nicht zur Verfigung steht. Wir fordern Sie daher auf, das
notige Fingerspitzengefihl mitzubringen und somit auch
zusatzliche Werte fur die Aktiondre der T-Aktie zu schaffen.

Zur Abspaltung des Funkturmgeschafts

Wir erleben derzeit etwas Revolutiondres bei der Telekom.
Herr Hottges bricht mit dem jahrzehntelangen Dogma der
Unanfechtbarkeit der Infrastruktur. Kern des Geschaftsmo-
dells war es immer, die Hoheit Uber die Infrastruktur zu be-
halten. Durch einen Bruch in der langfristigen Strategie ver-
sucht sich das Management jetzt finanziellen Freiraum zu
schaffen und das Geschaftsmodell signifikant zu verandern.
Transparent wird dies an den geplanten Verkdufen der
Funkttrme. Doch ein solches Unterfangen bietet nicht nur
Chancen, sondern birgt auch Risiken. Die Generierung von
Kapital hilft, die Verschuldung zu reduzieren, Investitionen
zu steigern und den Aktiondren auch etwas zuriickzugeben.
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Jedoch begibt sich die Telekom auch in eine neue und un-
gewisse Abhadngigkeit. Bei der Netzqualitat und weiteren
strategischen Fragen werden Dritte mitsprechen, das wird
die Deutsche Telekom nicht gewohnt sein. Der Griff in die
Schatzkiste darf nicht in einem strategischen Desaster en-
den. Prinzipiell unterstitzen wir den Teilverkauf der Funk-
tirme, namlich dann, wenn dies mit Augenmaf3 geschieht.

Zu Governance

Die Berufung von Herrn Appel als neuen Aufsichtsratsvorsit-
zenden der Deutschen Telekom sehen wir kritisch. Ein welt-
weit agierender Konzern wie die Deutsche Post, der vor al-
lem in der aktuellen Lage (bspw. Corona und Ukrainekrieg)
viel Zuwendung benétigt ist bereits Herausforderung ge-
nug. Zudem muss sich Herr Appel intensiv in seine neue
Rolle einarbeiten. Wir halten es fir notwendig sich
schnellstmoglich fur einen Konzern zu entscheiden. Auch
hinsichtlich Frau Kollmann sind wir mit der Wahl nicht son-
derlich zufrieden. Die USA nehmen unter operativen und
strategischen Uberlegungen fir die Deutsche Telekom eine
gewichtige Rolle ein und missen auch im Aufsichtsrat kom-
petenzseitig starker abgebildet sein. Diese — von uns bereits
in den Vorjahren aufgezeigten — Defizite sind immer noch
nicht behoben worden. Die Chance einer deutlichen Ver-
besserung der Kompetenzen des Aufsichtsrats wurde leider
erneut vertan. Zudem sind Kompetenzen von Frau Koll-
mann, wie die Finanzexpertise, bereits durch die Nominie-
rungen des Ankeraktionars von Frau Hessel und Herr Win-
tels abgedeckt.

Verbesserungen konnten wir im Vorstandsvergtitungs-pro-
gramm wahrnehmen, insbesondere das Streichen von Son-
derzahlungen halten wir fur richtig. Allerdings besteht noch
weiteres Verbesserungspotenzial bei der Transparenz und
der Gewichtung von Nachhaltigkeitszielen. Zudem win-
schen wir uns eine Verankerung auch in der langfristigen
Vergltungskomponente.

Q Fragen an die Verwaltung:

Zum Aktienkurs
Wo liegen die Grinde fur das Auseinanderdriften
der sehr guten operativen und der unterdurch-
schnittlichen Entwicklung des Aktienkurses?
Wofur steht eigentlich die Aktie der Deutsche Te-
lekom?

Zum US-Geschaft
Wie bewerten Sie einen potenziellen Aktienriick-
kauf von T-Mobile US, um damit den eigenen An-
teil der Deutschen Telekom zu erhéhen? Welche
Beteiligungshohe streben Sie an?
Herr Hottges, Sie sitzen im Board von T-Mobile US,
was sind lhre Forderungen an das dortige Ma-
nagement?
Wann fordern Sie endlich eine Dividende?
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Wird sich die Deutsche Telekom mit einem Anteil
von weniger als 50 Prozent an T-Mobile US zufrie-
dengeben?

Zur Abspaltung des Funkturmgeschafts
Bei der zukUnftigen Planung ist es besonders notwendig, an
die Interessen der Aktionare zu denken.

Wie sieht Ihr Traumpartner fur die Funkttirme aus?
Was haben Sie mit den mdglichen Erlésen vor?
Warum haben Sie lhre Meinung in Bezug auf Inf-
rastruktur und Funktirme um 180 Grad gedreht?

Zur Bilanzstruktur

Auch die Bilanzstruktur schlagt den Aktionaren auf den Ma-
gen. Lassen Sie uns doch einmal auf die Vitalitat der Tele-
kom schauen.

Wie ist es um die Nettoverschuldung bestellt?

Die Verbindlichkeiten in Hohe von 132,4 Milliarden EUR
sind schon in schwindelerregende Héhe geschnellt. Dieser
Schuldenberg muss weiter abgetragen werden.

Wie sind Ihre Plane unter Einbeziehung der
Wachstumsstrategie in den Bereichen Glasfaseran-
schluss ins Haus, 5G-Ausbau und die Zielbeteili-
gung an T-Mobile US?

Die Nettoverschuldung wird erganzt um den sehr hohen
Goodwill. Der Goodwill in der Bilanz betrug zum Geschéafts-
jahresende rund 20,5 Milliarden EUR. Der zunehmende Ein-
fluss der Digitalisierung sowie ¢kologische und soziale As-
pekte auf das Geschaftsmodell sind Trends, die es heute im
Rahmen des Impairment-Tests zu berlcksichtigen gilt.

Inwieweit bertcksichtigen Sie diese Entwicklungen
in der Goodwill-Berechnung?

In Zeiten von strukturell steigenden Zinsen, technologischen
Weiterentwicklungen und gednderten Bewertungsmetho-
den darf die Bilanz nicht zu einer toxischen Mischung mu-
tieren. Verschuldung und Goodwill diirfen nicht zum
Bremsklotz der Wachstumsstrategie werden.

Wie wahrscheinlich ist es, dass ein neues EU-KIi-
magesetz negativen Einfluss auf den Goodwill
hat?

Inwieweit sind in den Finanzprognosen der Tele-
kom die Paris-Klimaziele zugrunde gelegt?

Wie bereitet sich der Aufsichtsrat auf die Auswei-
tung einer nachhaltigen Berichtsplicht vor? Welche
Personen beziehungsweise welche Gremien sind
mit diesem Thema befasst?

Zu Governance

Ohne die Expertise von Herrn Appel in Frage zu stellen, se-
hen wir die Anzahl der Mandate mit einem kritischen Auge,
sehen die Gefahr eines Overboardings und sehen das fur
notwendig diese zu begrenzen.
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Ist man sich dieser Tatsache bewusst und mochte
hier handeln?

Herr Prof. Lehner, hatten Sie sich zum Thema
Overboarding hinsichtlich Herrn Appel auch mit Ih-
rem staatlichen Ankeraktionar besprochen?

Falls ja, wie wurde eine Abweichungserklarung
vom Deutschen Corporate Governance Kodex sei-
tens des Bundesjustizministerium bewertet?

Leider finden wir keine Informationen zur geschlechterspe-
zifischen Vergutung.

Wie hoch ist Ihr Gender-Pay-Gap?

ul Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen gegen

Tagesordnungspunkt 6: Wir sind der Auffassung,
dass Herr Appel in seiner Rolle als VVorstandsvorsit-
zender der Deutschen Post bereits ein sehr auslas-
tendes Mandat verfolgt und mit der Ernennung als
Aufsichtsratsvorsitzender der Deutschen Telekom
gegen die Empfehlungen des Deutschen Corpo-
rate Governance Kodex verstéBt, nach der kein
Vorstand einer bérsennotierten Gesellschaft
gleichzeitig auch Aufsichtsratschef einer anderen
borsennotierten Gesellschaft sein darf. Auch fur
uns ist das nicht zu tolerieren und somit stimmen
wir dagegen.

die Nominierung von Frau Kollmann. Frau Koll-
mann ist mit zahlreichen Mandaten zeitlich sehr
eingespannt. Wir wiinschen uns hier eine Reduzie-
rung der Mandate. Mit einer weiteren Amtsperi-
ode ist Sie als Vorsitzende des Priifungsausschus-
ses nicht mehr unabhangig. Generell hatten wir
uns mehr Technologieexpertise im amerikanischen
Mobilfunkmarkt gepaart mit mehr Unternehmer-
geist im Aufsichtsrat gewlnscht. Somit stimmen
wir auch diesbezuglich gegen Tagesordnungs-
punkt 6.

Tagesordnungspunkt 7: Das Volumen des geneh-
migten Kapitals sehen wir kritisch. Wir wiinschen
uns weder eine groBe Akquisition, noch bose
Uberraschungen wie die erfolgte Kapitalerhéhung
im vergangenen Jahr. Im Hinblick auf die Teil-
verauBerung der Funktirme sehen wir in Kombi-
nation mit dem starken zukinftigen Cashflow aus-
reichend Manovriermasse fir das Management.

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir ,,im
Sinne der Verwaltung”.
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Merck KGaA Hauptversammlung 22. April 2022

Statements von Cornelia Zimmermann, ESG Analystin Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Division Health Care

Im Bereich Health Care muss Geld in die Hand genommen
werden. Investitionen sind hier durchaus sinnvoll, jedoch muss
Merck einsehen, dass der vergleichsweise kleine Pharma-Be-
reich nicht mit den GroBen der Branche mithalten kann. Das
Management sollte sehr genau schauen, in welchen Bereichen
der Konzern wettbewerbsfahig sein kann und in welchen
nicht. Die eigenen Ambitionen waren in der Vergangenheit
haufig zu hoch und die gesetzten Ziele konnten nicht erreicht
werden.

Fur die Zukunft des Pharma-Geschafts ist es essentiell, ein
Gleichgewicht zwischen profitablem Wachstum und Pipeline-
Investitionen zu finden.

Industrie

Die Gesundheitsbranche steht vor einer Veranderung. Die Pro-
dukte werden immer spezifischer und die Markte kleiner. Da-
mit kdnnen klinische Studien in kleinerem Rahmen und kos-
tengUnstiger durchgefuhrt werden und die Vertriebseinheit
kann kleiner sein. Durch diese Entwicklung haben auch klei-
nere Unternehmen und Biotechs die Mdglichkeit, eigenstandig
zu agieren. Der Innovationsdruck fur Merck ist heute schon
hoch und steigt enorm, wenn Merck weiter vorne mit dabei
sein will.

Q Fragen an die Verwaltung:

Division Health Care

In der Vergangenheit wurden die gesetzten Ziele fur die Sparte
Health Care oft nicht erreicht, bspw. bei Bacencio und Maven-
clad.

Warum halten Sie nicht, was Sie versprechen?

Woran liegt es, dass Sie lhre Ziele so oft verfehlen?
Wie gehen Sie mit den Patentabldufen ab 2026 um?
Wie ist es um Ihre Produkt-Pipeline bestellt?

Sind erfolgversprechende Medikamente zu erwarten?

Der Ukraine-Krieg kénnte die klinischen Studien fir Evobruti-
nib verzogern. Die Gefahr besteht, dass Sie den Zeitvorsprung
von wenigen Monaten gegentber Sanofi verlieren.

Wie ist hier der aktuelle Stand?

Einige Projekte aus lhrer Pipeline werden Vermégenswerte in
Ihrem Portfolio ersetzen (z. B. Evobrutinib ersetzt Mavenclad
und Rebif). Dartber hinaus gibt es neue Medikamente ihrer

Wettbewerber.

Wie wollen Sie dem Wettbewerb standhalten und
mit welchen Wachstumsraten rechnen Sie im Ge-
schaftsbereich Health Care?

Wie schatzen Sie lhre Position in den SchlUsselmark-
ten ein?
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Wie stellen Sie sicher, dass Sie genug in die Phar-
mabranche und in die richtigen Bereiche investieren,
um innovative Produkte im Markt zu etablieren?

Division Life Science
Aktuell sehen wir im Bereich Life Science noch ein Oligopol.

Erwarten Sie hier in den néchsten Jahren weitere
Wettbewerber, vielleicht aus China?
Wie geht Merck damit um?

Die sehr hohe Nachfrage wahrend der Pandemie wird sich vo-
raussichtlich im nachsten Jahr normalisieren.

Wie wirkt sich das auf die Ziele aus?
Ist die Normalisierung der Nachfrage eingerechnet?

Ausblick
Inwieweit hat die Pandemie es Merck erméglicht,
seine Kostenbasis und sein Betriebsmodell neu zu be-
werten?
Gibt es zusatzliche Einsparungen oder neue Arbeits-
weisen, die eine langfristige Verbesserung der Effizi-
enz, Rentabilitat oder Kapazitatsauslastung férdern
kénnen?
Wie beurteilen Sie die Risiken von Null-COVID-Richtli-
nien in einigen asiatischen Landern, insbesondere die
potenziellen Auswirkungen auf die Halbleiter-Liefer-
kette durch anhaltende COVID-bedingte Stérungen?

Sie haben eine Reihe von Akquisitionen im Bereich Contract
Development and Manufacturing Organization (CDMO) geta-
tigt, um den Geschéftsbereich Process Solutions innerhalb von
Life Science zu starken.

Was ist die umfassendere Strategie fur den Kapital-
einsatz?

Inwieweit sind Sie bereit, aus M&A-Perspektive in die
Geschaftsbereiche Pharma oder Elektronik zu inves-
tieren?

Nachhaltigkeit

Einweg-Fertigungstechniken sind ein wichtiger Wachstumstrei-
ber. Diese Technik ist einerseits umstritten, weil das Verfahren
zusatzliches Wasser, Reinigung, Sterilisation und den Einsatz
von Chemikalien erfordert und andererseits die Entsorgung
des Kunststoffs schwierig ist.

Suchen Sie nach umweltfreundlicheren Verfahren o-
der wollen Sie an dem Verfahren so festhalten?

Sie haben neue ESG-bezogene Ziele festgelegt, die in
die Managementvergltung aufgenommen werden.
Kénnen Sie die Ziele erldutern? Wie werden die Ziele
gemessen? Und wird die Zielerreichung unabhangig
Uberpruft? Welche Auswirkungen haben diese Ziele
auf die Managementvergltung?
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ul Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen gegen

die Tagesordnungspunkte 8 ,Billigung des Vergu-
tungsberichts 2021" und 9 ,, Aufhebung des bisheri-
gen genehmigten Kapitals und die Schaffung eines
neuen genehmigten Kapitals”: Wir sehen folgende
Defizite im Vergitungssystem: Die variable Vergu-
tung ist nicht mehrheitlich aktienbasiert, der Bonus
enthalt keine zwei KPIs und die kurzfristige Zielverg-
tung Ubersteigt 60 Prozent der Gesamtvergitung.

Die Kapitalerhéhung mit Bezugsrecht tbersteigt 20
Prozent des ausgegebenen Aktienkapitals.

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir ,,im
Sinne der Verwaltung”.
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RWE AG Hauptversammlung 28. April 2022

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

Das Geschaftsjahr 2021 markiert, nach acht Jahren sinkender
COs-Emissionen einen traurigen Wendepunkt, der zugleich
auch noch einen Negativrekord fir RWE darstellt: RWE er-
hohte nicht nur den AusstoB von CO2 um sage und schreibe
20,7 Prozent auf 80,9 Mio. Tonnen gegenlber dem Vorjahr,
sondern auch den CO2-Aussto3 pro Megawattstunde Strom
von 0,47 auf 0,5 Tonnen. Mit dieser Leistung stellt RWE vor al-
lem eins unter Beweis: Die Art und Weise, wie der Konzern
Strom produziert, ist nicht zukunftsfahig. Das Ziel Klimaneutra-
litdt bis 2040 herzustellen, ist in weiter Ferne. Verantwortungs-
volle Investoren, die nicht auf Kosten des Klimas Profite erzie-
len mochten, wenden sich zunehmend von emissionsintensi-
ven Unternehmen ab. Damit RWE auch eine Zukunft am Kapi-
talmarkt hat, kann das Management sich nicht auf den verab-
schiedeten Klimazielen ausruhen, sondern muss jetzt flr eine
schnellere Senkung der klimaschadlichen Emissionen sorgen.

Die Diskussionen zum Umgang mit den Kohleaktivitaten ist ak-
tueller denn je und zwingend notwendig, es missen Entschei-
dungen her. Die CO2-Last driickt nicht nur die Umweltbilanz,
sondern auch den RWE-Aktienkurs. Wir fordern entschlossene-
res Handeln vom RWE-Vorstand. Die Kohleaktivitdten missen
zUgig abgespalten werden. Sollte es eine bessere Alternative
als eine Stiftungslésung geben, ist diese zu verfolgen. Zudem
sehen wir durch den Ukraine-Krieg eine Verantwortung im
Hinblick auf Versorgungssicherheit. Wir méchten nicht die
Handlungsoptionen des Managements per formalen Beschluss
begrenzen und durch harte zeitliche Ziele und Offenlegung
von Informationen die Verhandlungsposition von RWE schwa-
chen. Daher stimmen wir gegen den Aktionarsantrag von En-
kraft. Wir werden den kompletten RWE-Vorstand samt Auf-
sichtsrat in dieser speziellen Angelegenheit messen und unser
Urteil auf der nachsten Hauptversammlung féllen.

RWE befindet sich in einer attraktiven Position und kann mit
dem derzeitigen Riickenwind der Bundesregierung das erneu-
erbare Energienportfolio weiter ausbauen. Wir begrtiBen die
frihe Sicherung von Rechten zum Ausbau von Windparks,
warnen aber vor Engpéassen bei den Zulieferern und vor einer
Kosteninflation, die mit Ansage die Ertrdge und das Wachstum
zunichtemachen kénnen. Die Zukunftsfahigkeit von RWE
hangt von ihrem Engagement bei den erneuerbaren Energien
ab. Nur wenn RWE diese stark aus- und die Kohleaktivitaten
schnell abbaut, ist das Unternehmen gewappnet, auch kinf-
tige Generationen verantwortungsvoll mit Energie zu versor-
gen.

Q Fragen an die Verwaltung:

Aktuelle Situation
Sehen Sie vermehrte Cyberangriffe auf hre IT-Infra-
struktur oder gezielt auf die IT-Systeme der Kraft-
werke?
Wird sich der neue Kurs der Bundesregierung, erneu-
erbare Energien verstarkt zu fordern, auch bei Ihnen
niederschlagen?
Welche Chance sehen Sie bei der Laufzeitverlange-
rung der restlichen Atomkraftwerke? Sollte weiter an
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den Planen zur Abschaltung der Atomkraftwerke
festgehalten werden, wie wird der Ertragsriickgang
ab 2023 durch den Wegfall der Kernenergiesparte
ausgeglichen?

Welche Dividendenpolitik streben Sie auch im Lichte
des Ergebnisriickgangs im Jahre 2023 an?

Wo steht RWE beim Ruickbau der alten Nuklearkraft-
werke?

Wie viel Geld wird dieser Ruckbau insgesamt kosten?

Erneuerbare Energien
Sehen Sie Kostensteigerungen bei den Zulieferern im
erneuerbaren Energien-Bereich oder eher Komponen-
tenmangel als groBeres Risiko?
Welche Risiken sehen Sie in Bezug auf die neuen
Offshore-Projekte hinsichtlich Rohstoffpreisen, Infla-
tion sowie Aufwande fir Seerechte?
Welche Vorkehrungen werden getroffen, um in Zu-
kunft hohe Verluste durch Sonderfaktoren wie den
Kalteeinbruch in Texas zu vermeiden?

Immer mehr Investoren und groBe Unternehmen drangen in
Erneuerbaren Energien (wie z.B. die groBen Olkonzerne).

Kann RWE tberhaupt noch mithalten?

Oder hat RWE sogar strategische Vorteile?
Welche Rolle messen Sie dem Wasserstoff zu?
Wann wird nach lhren Schatzungen Wasserstoff
groBtechnisch zur Anwendung kommen?

Nachhaltigkeit
Inwieweit sind bereits heute in den Finanzprognosen
von RWE die Paris-Klimaziele zugrunde gelegt?
Welche RWE-Geschaftsbereiche profitieren von Pro-
grammen zur Bekdmpfung des Klimawandels, wie
dem Green Deal oder der Sustainable Finance Initia-
tive?
Wie bereitet sich der Aufsichtsrat auf die neue nach-
haltige Berichterstattungsplicht vor? Welche Perso-
nen bzw. Ausschisse sind mit diesem Thema be-
fasst?

ul Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen bei allen Tagesordnungspunkten ,,im Sinne der
Verwaltung” und damit gegen den Tagesordnungspunkt 8
.Beschlussfassung zur beschleunigten Umsetzung der Nach-
haltigkeitsstrategie der RWE Aktiengesellschaft durch Vorberei-
tung einer Abspaltung gemaR § 83 Abs. 1 AktG.
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Mercedes-Benz Hauptversammlung 29. April 2022

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

Die Saat ist aufgegangen und das Management erntet jetzt die
Frichte seiner Arbeit. Die Marge und der Cashflow steigen, die
Produkte sind begehrt. Trotz der sehr guten Ergebnisse klafft
jedoch immer noch eine groBe Liicke zwischen dem postulier-
ten Anspruch und der Wirklichkeit. Eine echte Luxusmarkenpo-
sitionierung ist in der Marge leider immer noch nicht erkenn-
bar. So verlockend die neue Positionierung ist, so grof3 sind die
Zweifel am Kapitalmarkt. An der Borse hat Mercedes immer
noch keine historisch hohe Bewertung erreicht. Mercedes no-
tiert bei einem KGV von 5,8 und ist damit am unteren Ende
des DAX40. Die Bewertung ist alles andere als luxuri¢s. Und an
Fantasie fehlt es auch. Inspirieren Sie uns und potenzielle Akti-
ondre.

Wettbewerber wie Tesla machen es Mercedes vor. Steigende
Margen trotz einer Ausweitung der Produktpalette —— und das
im Massenmarkt. FUr Mercedes wird es schwer werden, auf
die wenig imagetrachtigen Kleinwagen zu verzichten. Um das
zu schaffen, muss erst einmal die noch viel zu hohe Fixkosten-
basis weiter gesenkt werden. Mit Fixkostensenkungen von 16
Prozent Uber zwei Jahre ist eine solide Basis gelegt, aber bei
weitem noch nicht ausreichend. Das inflationdre Umfeld wird
den Druck auf die Kosten und damit auf die Marge austben.

Mercedes muss den Spagat zwischen der Produktion von aus
der Zeit gefallenen Autos, wie zum Beispiel der G-Klasse, auf
der einen Seite und der Elektrowelt auf der anderen Seite leis-
ten. Die hohe Nachfrage nach PS-Boliden darf fur Mercedes
nicht im Imagedesaster enden. Wir sehen zudem das Verfehlen
der Emissionsziele in China und in den USA sehr kritisch. Als
zukUnftige Luxusmarke darf Mercedes sich einen solchen Lap-
sus nicht erlauben.

In Zeiten des Klimawandels und im Lichte der Mercedes-Nach-
haltigkeitsstrategie muss Mercedes sein Formel 1-Engagement
dringend Uberdenken. Die Formel 1 wird fur den Stern zuneh-
mend zum Reputationsrisiko.

Q Fragen an die Verwaltung:

Aktuelle Situation
Welchen Einfluss hat der Ukrainekrieg auf Ihre lang-
fristige Zuliefererstrategie?
Planen Sie die Lieferketten deutlich zu verandern?
Wie gehen Sie mit dem Ausfall von Metallen und sel-
tenen Erden aus Russland um?
Wie gehen Sie mit dem Verfehlen lhrer Klimaziele in
China und den USA um?
Passt diese wirklich zur neuen Luxuspositionierung
von Mercedes?
Sehen Sie Reputationsprobleme durch die Produktion
von emissionsintensiven Fahrzeugen wie die G-
Klasse?
Die neue Klimaregulierung in den USA fahrt zu zu-
kinftigen Belastungen fir Mercedes, wie werden Sie
damit umgehen?
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Was machen Sie mit lhrer 21 Mrd.€ Netto-Cash-Posi-
tion?

Gibt es Unternehmen, an denen Sie sich beteiligen
mochten oder stehen gar Ubernahmen an?

Oder sehen wir bald héhere Dividenden oder Aktien-
rickkaufe?

Mercedes hat im ersten Quartal 2022 21.900 BEV-Fahrzeuge
verkauft, BMW 35.000.

Wird Mercedes hier noch weiter abgehangt?

Die chinesischen Unternehmen Nio, Li und Xpeng liefern mitt-
lerweile in China mehr Elektrofahrzeuge aus, als Mercedes in
der ganzen Welt und das zu recht hohen Preisen.

Laufen Ihnen diese chinesischen Unternehmen den
Rang ab?

Was macht den chinesischen Markt in EV besonders?
Wie passt ein Engagement in der Formel 1 zu einem
modernen und nachhaltigen Image von Mercedes?
Wann planen Sie den Ausstieg?

Die CO»-Ziele in Europa wurden Ubererfillt, in China und den
USA aber verfehlt.

Hat man Europa bei den PHEVs (Plug-in-Hybrid) und
BEVs (Elektro) vielleicht tGberpriorisiert und diese in
den Markt gedriickt?

Sind AMG-Modelle und die G-Klasse tberhaupt noch
profitabel, wenn sie mit CO2-Strafen belegt werden?
Kénnen Sie sich Gberhaupt einen Ausstieg aus den
Segmenten der kleineren Fahrzeuge leisten, da diese
lhnen niedrige Emissionsflottenwerte bescheren und
die PS-Boliden , emissionsseitig subventionieren”?

Sie haben einen GroBteil Ihrer Zulieferer verpflichtet, durch
COz-Einsparungen zu den Mercedes Klimazielen beizutragen.

Wie werden Sie die Zulieferer unterstitzen und kon-
trollieren?

Wann werden Sie tber Ihre Nachhaltigkeitsstrategie
in der Hauptversammlung abstimmen lassen (,,Say on
Climate")?

ul Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen bei allen Tagesordnungspunkten ,,im Sinne der
Verwaltung”.
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Miinchener Riick Hauptversammlung 28. April 2022

Statements von Cornelia Zimmermann, ESG Analystin Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Zum Ergebnis

Der in den letzten zwei bis vier Jahren durchgefiihrte Fiih-
rungswechsel zu CEO Dr. Wenning und CFO Dr. Jurecka ist
insgesamt gelungen. Trotz Pandemie und Naturkatastrophen
konnte die Mlnchener Ruck ihre Ertragsziele Ubertreffen und
zeigte sich in der Krise sehr solide. Wir sehen weiterhin ein gu-
tes organisches Wachstum, allerdings bei einer teils sehr de-
fensiven Haltung, wenn es um notwendige Preissteigerungen
auf der Lebensruckversicherungsseite geht.

Zum Geschaftsmodell

Die Krisen des letzten Jahres hat die Mlnchener Riuck gut be-
waltigt. Nun stehen neue Herausforderungen an. Insbesondere
die Cyber-Versicherung birgt Risiken, deren AusmaB fur Au-
Benstehende nur schwer einzuschatzen sind. Hier hat die Min-
chener Ruck ihre Investoren bislang noch zu wenig von ihren
SicherungsmaBnahmen Uberzeugen kénnen und es ist fraglich,
ob ein sinnvolles Risikomanagement gewahrleistet ist.

Zur Klimastrategie

Die MUnchener Rick ist eine Marktfuhrerin bei der Analyse
von Klimarisiken. Nun steht sie jedoch vor der Herausforde-
rung, die Klimaperformance ihrer eigenen Portfolios und vor
allem auch ihres Ruckversicherungsgeschafts offenzulegen.
AuBerdem steht eine Nachhaltigkeitsstrategie fur die Ruckver-
sicherungen aus, die nun ebenfalls folgen sollte.

Die Folgen des Klimawandels werden immer deutlicher. Das
vergangene Jahr hat gezeigt, dass in Deutschland nicht gend-
gend Haushalte gegen Klimarisiken versichert sind. Hier geht
es aktuell um die Frage, wie der Versicherungsschutz auf eine
breitere Basis gestellt werden kann, vielleicht durch eine Versi-
cherungspflicht fir Elementarschaden an Gebauden oder an-
dere MaBnahmen. Die MUnchener Riick wird dabei eine wich-
tige Rolle spielen und wir hoffen auf eine konstruktive Zusam-
menarbeit aller Akteure bei dieser elementaren Herausforde-
rung. Zu Recht fordert die Mlnchener Ruick dabei vorbeu-
gende MaBnahmen gegen Elementarschaden von staatlicher
Seite.

Q Fragen an die Verwaltung:

Zur Ertragslage

Die Gewinnziele fir 2021 wurden Ubertroffen. Der Ausblick
und die Zielsetzung fur 2022 hat die Marktteilnehmer dennoch
enttauscht. Ertrage aus Kapitalanlagen haben zu dem guten
Ergebnis beigetragen.

Inwiefern ist ein positiver Beitrag zum Geschaftser-
gebnis durch Kapitalertrage in einem veranderten
Marktumfeld nochmals zu erwarten? Oder werden
wir hier mit Abschlagen zu rechnen haben?

Muss das Investmentportfolio aufgrund der stagflati-
ondren Risiken nicht zumindest in Teilen mehr in
Richtung reale Assets umgeschichtet werden?

Sie schatzen die direkten Auswirkungen des Russland-/Ukra-
ine-Konflikts auf das Unternehmen als gering ein.
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Welche sekundaren Effekte sind infolge der Russland-
Sanktionen und moglicherweise erhéhter Inflation zu
erwarten?

Wie stark wird die Mlnchener Riick betroffen sein,
wenn es zu Schadensforderungen infolge der Russ-
land-Sanktionen kommt, wie zum Beispiel im Zusam-
menhang mit der Festsetzung von Flugzeugen in
Russland?

Sehen Sie weitere Sektoren, in denen es zu ahnlich
massiven Schadensforderungen kommen kann, wie
etwa in der Chemieindustrie, oder anderen Sektoren,
deren Rohstoffversorgung unterbrochen werden
kénnte?

Wird die Einfihrung von IFRS 17 ab 1.1.2023 die Fa-
higkeit der Minchener Ruck einschrénken, ausrei-
chend konservative Reserven zu buchen?

Strategie/Produkte
Tendiert die Minchener Rick innerhalb des Sach-
ruckversicherungsgeschaft im Abgleich zwischen Pra-
mien- und Margenwachstum aktuell nicht zu stark
zugunsten des Pramienwachstums?
Warum setzt die MUnchener Riick vor dem Hinter-
grund der durch die Pandemie erheblich gestiegenen
Belastungen im Lebensrickversicherungsgeschaft
nicht mutiger notwendige Preisanhebungen durch?
Welche MaBnahmen — neben der Preisgestaltung -
verfolgt die Munchener Rick, um die Profitabilitat
des Lebensversicherungsriickgeschéfts zu verbessern?

Fur AuBenstehende ist das stark wachsende Cyber-Insurance-
Buch sehr intransparent.

Wie gut lassen sich die Risiken dieses Geschafts durch
die angewandte Zeichnungspolitik wirklich kontrollie-
ren?

Kénnen Kumulrisiken durch zusatzliche andere MaB-
nahmen — wie zum Beispiel durch einen héheren Ab-
deckungsgrad bei den zahlreichen Akteuren - besser
aufgefangen werden und sollte hier der Gesetzgeber
tatig werden?

Wie wirde sich eine Versicherungspflicht fir Elemen-
tarschaden an Gebauden auf das Geschaft auswir-
ken?

Gehen Sie davon aus, dass Versicherungen gegen
Elementarschaden hoéher bepreist werden mussen,
um die wachsenden Risiken aufzufangen?

Halten Sie eine Einbeziehung von Sturmfluten in Ele-
mentarversicherungen fur sinnvoll und machbar?
Welche konkreten MaBnahmen erwarten Sie seitens
Kommunen und Bund zur Vorbeugung vor Elemen-
tarschaden?

Vergiitungsbericht
Weshalb haben Sie, wie im Vergttungsbericht er-
wahnt, den Faktor fir nicht-finanzielle Performance-
Kriterien, genannt ,, Wirdigung der Gesamtleistung”,
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nicht getatigt und weder Zu- noch Abschlage vorge-
nommen? Welche Leistungskriterien und welche Ziel-
erreichung haben Sie zu dieser Entscheidung veran-
lasst?

Bleibt der Faktor fur nicht-finanzielle KPIs bzw. , W(r-
digung der Gesamtleistung” in der variablen Vergu-
tung bestehen und welche Kriterien werden darin zu-
kinftig angelegt?

Werden Sie die Zielerreichung, die in lhrer langfristi-
gen variablen Vergltung im Zeitraum von 2022 bis
2025 gilt, auf Jahressicht nachverfolgen bzw. Zwi-
schenziele definieren?

Gender-Pay-Gap-Reporting ist fir lhre institutionellen
Investoren, die dazu Rechenschaft ablegen missen,
von groB3er Bedeutung. Wann werden Sie einen Gen-
der-Pay-Gap-Report publizieren?

Nachhaltigkeit
Wann kénnen wir mit Umweltzielen und Vorgaben
bezlglich Sektoren auch in hrem Rickversicherungs-
geschaft rechnen?
Werden Sie zuknftig auch ESG-Ziele fur das Ruick-
versicherungsgeschaft in das Vergtungssystem ein-
beziehen?

ul Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen bei allen Tagesordnungspunkten ,,im Sinne der
Verwaltung”.
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BASF SE Hauptversammlung 29. April 2022

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

Zur Ertragslage

BASF konnte 2021 sowohl den Umsatz als auch den Ge-
winn insgesamt deutlich verbessern, was vor allem der Basi-
schemie zu verdanken ist. In den Geschéaftssegmenten der
Spezialchemie sind die Ertrdge im Branchenvergleich jedoch
wie schon seit Jahren unterdurchschnittlich. Dass BASF hier
keine echten Veranderungen erzielt, Uberrascht wenig,
denn in Vorstand und Aufsichtsrat dominieren alteingeses-
sene BASF-Manager. Hinzu kommt ein Vergitungssystem,
in dem die Boni weitgehend auf Gruppenerfolge abgestellt
sind, was die Verantwortlichkeiten fur die einzelnen Ge-
schaftsbereiche schwacht. Eine Erneuerung in Vergitungs-
system und Management scheint deshalb dringend gebo-
ten.

Zur Ertragsverwendung

Obwohl der Ausblick auf 2022 verhalten ist, méchte BASF
die Dividende weiter erh6hen und den Aktienkurs mit ei-
nem Anteilsriickkaufprogramm in Hohe von drei Milliarden
EUR pflegen. Inmitten der aktuellen Rickkauf-Euphorie
deutscher Unternehmen sehen wir die Gefahr, dass BASF
sich Ubernimmt und wieder aus der Substanz ausschitten
muss, wie schon in den letzten beiden Geschaftsjahren. Wir
erwarten von BASF eine nachhaltigere und flexiblere Divi-
dendenpolitik, damit gentigend Kapital fiir notwendige For-
schung und Entwicklung bleibt.

Zum Borsengang von Wintershall

BASF hat den Bérsengang der Ol- und Gas-Tochter Winters-
hall mehrmals verschoben — mit heute ungewissem Aus-
gang, nachdem Wintershall wegen seiner Verbindungen zu
Russland vor einer unsicheren Zukunft steht. Das Manage-
ment sollte Wege finden, sich méglichst bald von dem alten
Zopf zu trennen.

Zur Verglitung

Die variable VergUtung fur die Vorstandsmitglieder stellt vor
allem auf die Gruppenziele ab. Die Verantwortlichkeit fur
einzelne Geschaftsbereiche kommt kaum zum Tragen. Die-
ser Ansatz ist kontraproduktiv und setzt die falschen An-
reize in einem Verbundsystem, das in Teilen wenig profita-
bel ist.

Zur Nachhaltigkeit

BASF investiert in zukunftsfahige Themen, wie den Ausbau
der Produktion von Batteriematerialien und Kunststoff-Re-
cycling. Vor allem Schritte in Richtung erneuerbare Energien
sollten auBerdem helfen, die CO2-Bilanz von BASF zu ver-
bessern. Der aufgeschobene Verkauf der Ol- und Gas-Toch-
ter Wintershall ist demgegenuber ein Hemmschuh, den es
loszuwerden gilt.

Q Fragen an die Verwaltung:

Zur Ertragslage
Weshalb erreichen einige lhrer Marktbegleiter
2021 in mehreren Geschaftssegmenten der Spezi-
alchemie, wie zum Beispiel Nutrition & Care oder
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Agriculture, eine hohere Profitabilitdt und Gewinn-
Zuwachse, wahrend bei BASF teilweise ein zwei-
stelliges Minus zu verzeichnen war?

Worin liegen die Vorteile des Verbundsystems,
wenn sich die Margen nicht auch in der Spezial-
chemie verbessern?

Welche finanziellen und nicht-finanziellen Anreize
setzen Sie, damit sich die Ertragslage nicht nur auf
der Gruppenebene, sondern auch in jedem einzel-
nen Geschaftsbereich verbessert?

Zur Strategie
Die Abspaltung von Wintershall wurde seit Mitte
2020 mehrfach verschoben.
Welche Zukunft sehen Sie fur den Wintershall-Ver-
kauf im aktuellen geopolitischen Umfeld?
Wie sehen Sie die Lage hinsichtlich der Zulieferun-
gen durch Norilsk Nickel vor dem Hintergrund der
Russland-Sanktionen? Haben Sie einen Ersatz in
Planung?

Zur Dividende/zum Aktienriickkauf
Sie erwarten fur 2022 Umsatzrickgange und das
politische Umfeld ist schwierig. Dennoch méchten
Sie mehr als die Halfte des Gewinns als Dividende
ausschutten und zusatzlich Aktienrtickkaufe tati-
gen.
Wie lasst sich die geplante groBzlgige Dividende
und das Aktienrickkaufprogramm mit dem aktu-
ellen Investitionsbedarf zum Beispiel zum Ausbau
der Batteriematerial-Herstellung, der Erneuerbaren
Energien, oder generell fur Forschung und Ent-
wicklung vereinbaren?
Ware eine flexiblere Dividendenstrategie, wie zum
Beispiel eine Ausrichtung nach der Ausschittungs-
quote, nicht sinnvoller in einem zyklischen Ge-
schaftsfeld?
Angesichts der aktuellen geopolitischen Krisen,
wie sinnvoll ist ein Aktienrtickkaufprogramm
noch? Ware eine Notreserve nicht deutlich wichti-
ger?

Zur Klimastrategie
lhre Scope3-Emissionen werden von Analysten im
Vergleich zu lhren Wettbewerbern sehr hoch be-
ziffert. Woran liegt das?
Werden Sie Ziele zu Scope 3-Emissionen setzen
und wenn ja, wann werden sie diese vertffentli-
chen?

Zur Governance

Wabhlen in den Aufsichtsrat

Wir begriiBen es, dass sich mit den Neuwahlen in den Auf-
sichtsrat die durchschnittliche Amtsdauer im Aufsichtsrat re-
duziert und die neugewahlten Mitglieder die Unabhangig-
keit in den Ausschissen starken. Doch im Vorstand sehen
wir weiterhin Erneuerungsbedarf.
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Laut Dax Vorstandsreport (von Odgers Berndtson)
sind im Dax im Durchschnitt weniger als 50 Pro-
zent der Vorstandsmitglieder sogenannte , Eigen-
gewachse”. Die Mehrzahl der Mitglieder sind , Ex-
terne” und haben weniger als die Halfte ihrer Kar-
riere im Unternehmen verbracht. Wie hoch ist der
Anteil der externen Manager im Vorstand der
BASF? Wie hoch ist der Anteil der Externen in der
Ebene unter dem Vorstand?

Zum Verglitungssystem

Aufgrund der Defizite in einigen Geschaftsbereichen sehen
wir die Notwendigkeit, Anreize und Verantwortlichkeiten
starker auf der Ebene der Geschéftsbereiche zu verankern.

Koénnen Sie sich vorstellen, zukinftig in der variab-
len VergUtung der Vorstande den Erfolg des Ge-
schaftssegments starker zu berticksichtigen? Dies
wadre ein wichtiges Signal an die Investoren.

Zum Verglitungsbericht
Gender-Pay-Gap-Reporting ist fir lhre institutio-
nellen Investoren, die dazu berichten mussen, von
groBer Bedeutung. Wann werden Sie einen Gen-
der-Pay-Gap Report publizieren?

ul Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen gegen

Tagesordnungspunkt 8: ,,Beschlussfassung zum
Erwerb eigener Aktien”.

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir ,,im
Sinne der Verwaltung”.
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Bayer AG Hauptversammlung 29. April 2022

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

Bayer ist durch die Monsanto Akquisitionen weiterhin ein
Schatten seiner selbst. Aktionare blicken wieder einmal auf ein
verlorenes Jahr. Die Aufrdumarbeiten gehen weiter. Das Ge-
schaftsjahr 2021 war gepragt durch Rechtsrisiken, Unruhe im
Vorstand und die ungewisse Pharmapipeline, die den Aktien-
kurs belasteten. Die Bayer-Aktie hat sich wieder um mehr als
25 Prozent schlechter entwickelt als der Stoxx600 Europe
Healthcare und rund 15 Prozent schlechter als der DAX40.

Der Vorstand ist weiterhin in der Vertrauenskrise. Zwar hat der
Aktienkurs zuletzt durch den Rickenwind steigender Agrar-
preise, einer verbesserten Pharmapipeline und unter dem
Druck aktivistischer Investoren positiv reagiert, die kommuni-
zierten Ziele des Vorstands werden jedoch von Investoren nicht
fur bare Mlinze genommen. Die Enttduschungen aus der Ver-
gangenheit wiegen zu schwer. Der Vorstand muss jetzt zeigen,
dass den Worten Taten folgen. Nur so kann die Vertrau-
enskrise auch am Kapitalmarkt Gberwunden werden. Der Vor-
stand muss nicht nur im operativen Geschaft liefern, sondern
muss auch Rechtsrisiken aufraumen. Sollte sich der Hoffnungs-
anker Supremecourt zu einer Luftnummer entwickeln, ware
diese eine groBe Enttduschung. Daher ist die Bedeutung von
Bayers , Finf-Punkte-Programm* von groBer Bedeutung, um
die Rechtsrisiken weiter einddmmen zu kdnnen.

Wir sprechen uns fur Kontinuitat im Vorstand aus und halten
eine Ubereilte Veranderung, insbesondere in der Position des
Vorstandsvorsitzenden, als nicht zielfihrend an. Dadurch
wrde Bayer unnotig Zeit verlieren. Erst im Zuge einer Strate-
gieanpassung kann auch tber personellen Veranderungen dis-
kutiert werden.

Wir begriiBen die erfolgten Pharmaakquisitionen, die Patent-
verldngerung von Xarelto und sehen neue Hoffnungstrager in
der Produktpipeline. Die Umsatzllicke der Patentauslaufe wird
zunehmend kleiner. Bayer ist mit der Pharmasparte auf dem
richtigen Weg. Allerdings handelt es sich bei der Strecke eher
um einen Marathon als um einen 100-Meter-Lauf.

Nach dem Managementwechsel kommt die Agrarsparte lang-
sam voran. Das Tal der Tranen scheint durchschritten zu sein,
wenngleich Monsanto immer noch nicht den gewinschten
Mehrwert erbracht hat. Erfreulich ist, dass Sie es geschafft ha-
ben, Fortschritte zur Beilegung der ausstehenden Klagen zu er-
zielen.

Bei der Nachhaltigkeitsstrategie macht Bayer Fortschritte. So-
lange Bayer jedoch gegen die Prinzipien des international aner-
kannten UN-Global-Compact verstoBt, kdnnen zahlreiche insti-
tutionelle Anleger weder in die Aktie noch in die Anleihen in-
vestieren. Dass Bayer es als einziger Dax-Konzern nicht schafft,
eine solche Basisanforderung zu erfillen, ist ein Trauerspiel.
Solange Bayer gegen die UN-Prinzipien verstoBt, muss Uber
weitere Schritte bei der Nachhaltigkeit gar nicht erst nachge-
dacht werden.
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Q Fragen an die Verwaltung:

An den Vorstand
Welche MaBnahmen planen Sie, um die Vertrau-
enskrise gegentiber dem Kapitalmarkt zu Gberwin-
den?

Aufgrund der gednderten Rahmenbedingungen durch den
Krieg in der Ukraine:

Sehen Sie strategische Anpassungen oder fuhlen Sie
sich auf Ihrem Weg bestatigt?

An den Aufsichtsrat
Sehen Sie den Vorstand richtig besetzt?
Wie kdnnen Sie dem Vorstand helfen, die Bedenken
der Investoren zu beseitigen?

Zu den Rechtsrisiken
Wie schatzen Sie lhre Chancen im Hinblick auf den
Prozess vor dem US-Supreme-Court ein?
Wann koénnen Sie Vergleiche schlieBen, um die erdri-
ckende Klagewelle gegen Monsanto einzudammen?
Wie lange werden uns die Rechtsrisiken noch verfol-
gen?
Kénnen die Rechtsrisiken mit dem Funf-Punkte-Plan
eingeddmmt werden und gilt dies auch fdr zuktnf-
tige Klagen?

Zum Pharmageschéft
Wie wollen Sie die drohenden Umsatzausfalle bei der
enttduschenden Pharmapipeline ersetzen?
Wie sicher konnen Sie sein, dass Ihre Plane zum Er-
setzen der Umsatzausfélle auf der Pharmaseite hinrei-
chend sind?
Wie grof3 ist die Gefahr, dass Ihre Plane zu ambitio-
niert sind und wir Investoren erneut enttauscht wer-
den?

Das Geld fur Akquisitionen war durch die Monsanto-Uber-
nahme schon knapp geworden. Durch die Klagewellen fehlt
lhnen nun vollends Kapital.

Sieht Bayer noch Bedarf, diese Lucke weiter zu
schlieBen?

Wie will Bayer in einer Phase, in der auf der einen
Seite die Patente auslaufen und auf der anderen Seite
gleichzeitig hohe erforderliche Sales & Marketing-
Ausgaben sowohl fur die neu an den Markt gebrach-
ten als auch fur die an den Markt zu bringenden Pro-
dukte erforderlich sind, die adjustierte EBITDA Marge
2024 Uber 30 Prozent halten?

Zur Nachhaltigkeit

Wie ernst meinen Sie es mit der Nachhaltigkeit?
Stellen Sie Ihre Nachhaltigkeitsstrategie in einem Ta-
gesordnungspunkt bei der nachsten HV zur Wahl
(,Say-on-Climate”)?
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Bayer verstdBt — als einziger Dax-Konzern — gegen den UN-
Global-Compact und halt damit im DAX40 einen Negativre-
kord. Dies stellt alle Inre Nachhaltigkeitsbemhungen in den
Schatten.

Welche Strategie verfolgen Sie, um dies zu andern
und wann rechnen Sie mit einem Erfolg?

Was bedeutet die neue Nachhaltigkeitsstrategie fur
die Geschaftsbereiche von Monsanto?

ul Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen gegen

Tagesordnungspunkt 4.1: , Die Wahl von Dr. Paul
Achleitner zum Aufsichtsrat”, da Herr Achleitner nun
mehr als 15 Jahre Mitglied des Aufsichtsrates ist und
mitverantwortlich fir die Monsanto-Akquisition ist.
Wir stimmen ebenfalls gegen Tagesordnungspunkt 5:
. Vergutungsbericht”, da die variable Vergitung
nicht zu mindestens 51% auf Aktien basiert, die
kurzfristige Zielvergttung 60% der Gesamtvergutung
Uberschreitet und die variable kurzfristige Zielvergu-
tung die langfristige Zielvergttung tberschreitet.

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir ,,im
Sinne der Verwaltung”.
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Continental AG Hauptversammlung 29. April 2022

Statements von Corneiia Zimmermann, ESG Analystin Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Aktuelle Lage

.Continental hat sich in den letzten zwei Jahren nicht gerade
mit Ruhm bekleckert. Die Margen waren im vergangenen Ge-
schéaftsjahr in allen Divisionen erschreckend gering, im Auto-
mobilbereich sogar durchweg negativ.”

Kontroversen

. Der Dieselskandal beschéaftigt Continental steckt weiterhin im
Dieselsumpf fest. Der Blitzrauswurf von Wolfgang Schafer
Ende letzten Jahres war ein Schock fur den Kapitalmarkt. Die
weiBe Weste hat nun auch bei Continental Flecken bekom-
men. Wir fordern eine llickenlose Aufarbeitung seiner Rolle
und schnellstmdégliche Klarung, um den Aktienkurs nicht un-
notig weiter zu belasten.”

Autonomous Mobility

~Autonomes Fahren ist in aller Munde. Auch bei Continental
wachst der Bereich enorm schnell. Aktuell sind die Ausgaben
fr Research und Development noch sehr hoch und die Pro-
dukte fur einen breiten Absatz noch zu teuer. Das sollte sich
aber im weiteren Verlauf mit steigenden Volumina verbes-
sern.”

Q Fragen an die Verwaltung:

Aktuelle Kontroversen

Der Dieselskandal sorgt weiterhin fur Unruhe.
Inwieweit hat der Aufsichtsrat seine Uberwachungs-
pflicht ernst genommen?
Wurden Prozesse und Strukturen zwischenzeitlich an-
gepasst?

Aktuelle Lage
Aktuell ist die Nachfrage nach Autos und damit nach
Reifen und anderen Teilen sehr hoch. Erwarten Sie,
dass die Nachfrage aufgrund steigender Zinsen und
Inflation in nachster Zeit nachlassen wird?
Welche MaBnahmen werden ergriffen, um die Infla-
tion der Rohstoffkosten zu bewaltigen?

Lieferketten:
Wie ist aktuell die Halbleiter-Situation bei Continen-
tal?
Wie méchten Sie zuklnftig die Halbleiterverfigbar-
keit sicherstellen? Sind Anderungen in der Beschaf-
fungslogik geplant?

Strukturprogramm , Transformation 2019-2029"
Wie ist der derzeitige Stand bei der Umsetzung des
Strukturprogramms , Transformation 2019-2029"?
Wie lange und in welcher Hohe werden die Restruk-
turierungsaufwendungen anfallen?
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Geschaftsfelder
Seit diesem Jahr sind die Segmente ,, Autonomous
Mobility” und ,Safety” getrennt. Was hat man sich
von der Trennung versprochen und ist dies bisher ein-
getreten?
Wie ist der Entwicklungsstand von Continental im au-
tomatisierten und autonomen Fahren?
Der Bereich ,, Autonomous Mobility” wachst sehr
schnell, wahrend der Preistrend fir die von Continen-
tal angebotenen Produkte eher sinkend ist. Wann soll
das Segment profitabel sein?
Wie wollen Sie die 6 bis 8 Prozent Marge im Auto-
mobilsegment noch erreichen?
Wie wollen Sie den Anschluss bei der Softwareent-
wicklung halten? Bosch bspw. hat 1,5mal so viele
Softwareingenieure.
Continentals Lieferengpésse bei den Halbleitern ha-
ben die Automobilhersteller dazu veranlasst, selbst
die Beschaffung in die Hand zu nehmen. Welche
Auswirkungen hat dieser Trend zum eigenen Sour-
cing mittelfristig auf die Margen von Continental?
Wird diese Entwicklung hin zur eigenen Beschaffung
durch die Automobilhersteller anhalten? Kénnen o-
der mochten Sie hier eine Trendwende erreichen?

Vitesco-Abspaltung
Die Abspaltung von Vitesco Technologies ist vollzo-
gen. Wie zufrieden sind Sie mit dem Verlauf des
Spin-Offs und der bisherigen Entwicklung, sowohl fir
Vitesco als auch fur Continental?
Gibt es aktuell Plane, weitere Geschéaftsbereiche ab-
zuspalten?
Wenn ja, welche operativen Grinde sprechen daftr?

Dieselskandal
Wie ist der derzeitige Stand der Ermittlungen im Die-
selskandal?
Werden auch beim Continental-Konzern Rickstellun-
gen gebildet oder liegen diese allein bei Vitesco?

ul Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen gegen

Tagesordnungspunkt 6: ,,Beschlussfassung tber die
Billigung des Vergutungsberichts” aufgrund von
Transparenzdefiziten.

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir ,,im
Sinne der Verwaltung”.
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Deutsche Post AG Hauptversammlung 6. Mai 2022

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

Wir sehen die Nachfolgeplanung von Herrn Dr. Appel kritisch.
Sowohl Zeitpunkt und Ablauf, als auch die Neubesetzung sor-
gen fur Verwunderung. Die Deutsche Post verstdBt gegen die
Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance Kodex.
Demnach sollte ein Vorstandschef nicht zeitgleich Aufsichts-
ratschef eines anderen borsengelisteten Konzerns sein. Nach
mehr als 14 Jahren hat sich ein Wechsel an der Spitze der
Deutschen Post abgezeichnet und die Suche nach einem
neuen Aufsichtsratsvorsitzenden der Deutschen Telekom war
bekannt. Die Ubergabe des Staffelstabs kommt bei der Post zu
spat. Zudem unterscheidet sich das bisher operativ gepragte
Tatigkeitsfeld von Tobias Meyer grundlegend von der strategi-
schen Ausrichtung von Herrn Dr. Appel. Wir kénnen nur hof-
fen, dass Herr Meyer bei der Ubernahme des Staffelstabs nicht
ins Trudeln gerat.

Eine zentrale Aufgabe von Herrn Meyer wird die Kommunika-
tion mit dem Kapitalmarkt und das SchlieBen der Bewertungs-
licke zu den Wettbewerbern sein. Die Deutsche Post muss
endlich auf das Bewertungsniveau der Wettbewerber kom-
men. Die alte Post-Krankheit ist zurtick. Obwohl das operative
Geschaft auf vollen Touren lduft und im letzten Jahr vier Mal
die Gewinn-Ziele angehoben wurden, geht der Aktienkurs auf
Tauchstation. Seit Jahresbeginn haben die Aktien ein Viertel an
Wert verloren und weisen mittlerweile einen deutlichen Kon-
glomeratsabschlag auf, weil der Rickenwind durch starke Zu-
wadchse im E-Commerce und der Pandemie nachgelassen hat.
Selbst das Allheilmittel steigende Dividende und Aktienrtick-
kaufe konnten die Aktionare bisher nicht Gberzeugen.

Im Paketgeschaft ist Amazon mit seiner eigenen Logistik auf
dem Vormarsch und wird ein immer starkerer Wettbewerber.
Das groBe Knowhow zu Zéllen und Einfuhrwegen und auch
die groBe Flotte der Deutschen Post werden auf lange Zeit
nicht mehr als Wettbewerbsvorteil ausreichen. Die Deutsche
Post muss aufpassen, dass der amerikanische Riese sie in ihrem
Heimatmarkt nicht mit Vollgas Gberholt.

Q Fragen an die Verwaltung:

Aktuelle Lage
Welche Auswirkungen gab es angesichts der jings-
ten Ereignisse in Russland und der Ukraine auf die
Luftfrachtmarkte?
Wie entscheidend halten Sie die mangelnde Verflig-
barkeit von LKW-Fahrern durch den Ukraine Krieg fur
lhre Logistikketten?
Welche Auswirkungen hat die wachsende Inflation
auf Ihr Unternehmen?
Kénnen die steigenden Treibstoffkosten an die Kun-
den weitergegeben werden?
Wird sich die Erhéhung des Mindestlohns in Deutsch-
land positiv auswirken fur die Deutsche Post, da das
Unternehmen bereits hohere Léhne zahlt als die Mit-
bewerber?
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Wettbewerb
Wie gehen Sie mit der Wettbewerbssituation rund
um Amazon und anderen Onlinehandler um, die sich
nun eigene Logistikzentren und -wege aufbauen?
Wie reagiert DHL darauf?

Es wird erwartet, dass Amazon der gréBte Anbieter von Pake-
ten in den USA wird.

Koénnen Sie dartber sprechen, wie Sie die Expansion
von Amazon in Bezug auf Risiken und Chancen fur
lhr Unternehmen sehen?

In den letzten Jahren war die Deutsche Post zurtickhaltend mit
Akquisitionen.

Wird sich hier in den nachsten Jahren mehr tun?

Konzernergebnis
Welche MaBnahmen sind geplant, um den Kursab-
sturz abzufangen?
Wie wird sich das Geschaft nach der Pandemie nor-
malisieren und auf welchem Level?

Vor Covid hatte der Sell-Side-Konsens im Geschéftsjahr 22 ein
EBIT von 5,5 Mrd. EUR, jetzt prognostizieren Sie fir jedes der
nachsten Jahre eine Rate von rund 8 Mrd. EUR.

Koénnten Sie die Bausteine naher erlautern und was
gibt Ihnen die Zuversicht, dass Sie dieses inkremen-
telle EBIT im Haus behalten kénnen?

Konnten Sie in einem Rezessionsszenario lhre Flexibi-
litdt bei der Senkung von Opex und Capex naher er-
ldutern? Wie viel Prozent lhrer Kosten sind Fixkosten?

Sie haben kurzlich Thre Finanzpolitik gedndert und sich fir die
nachsten 3 Jahre zu Aktienrtickkaufen in Hohe von rund 2
Mrd. EUR verpflichtet — dies entspricht ungefahr der Halfte Ih-
res Uberschissigen freien Cashflows gemal3 Ihrer Prognose
nach den Dividendenzahlungen.

Sollten wir davon ausgehen, dass der Rest des Geldes
far M&A ausgegeben wird?

Sie streben nun einen héheren Kreditratingbereich von BBB bis
A-an.

Was sind die Vorteile einer etwas besseren Bonitat?

Aus Sicht des Eigenkapitalinvestors sollten wir es als Verpflich-
tung interpretieren, keine zu groBen Akquisitionen zu tatigen,
die die Bilanz hebeln wirden. Kénnte auch als einige Be-
schrankungen in Bezug auf Aktienrtickkdufe interpretiert wer-
den — Einschrankung der Verwendung der Bilanz, um héhere
Aktienrtickkaufe zu tatigen. Die Ausweitung des E-Commerce
hat den Post-, E-Commerce- und Expresseinheiten geholfen.
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Wie sehen Sie die E-Commerce-Trends bis 2022 und
dartiber hinaus? Was sind die Wachstumsaussichten,
die Sie sich speziell fur Ihre E-Commerce-Einheit vor-
stellen?

Wie viel von der Prognose fur 2024 hangt von Ex-
press ab?

Wie wird sich die Entwicklung ausdruicken, sobald die
Beschrankungen in der Lieferkette aufgehoben sind?

Nachhaltigkeit

Sie haben bereits gesagt, dass lhre Kunden bereit sind, mehr
fUr diese Produkte zu bezahlen, aber auch die Kosten sind ho-
her.

Auf der ESG-Seite — erzielen die COz-neutralen Lo-
sungen, die Sie verkaufen, héhere Margen?

Welche MaBnahmen gibt es, trotz des wachsenden
Transportgeschafts, die CO2-Emissionen im Zaum zu
halten bzw. sogar zu senken?

ul Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen gegen

Tagesordnungspunkt 4: Entlastung des Aufsichtsrats.
Der Prifungsausschussvorsitzende Herr Dr. Schulte ist
als nicht unabhangig einzustufen. Zudem sehen wir
die Doppelbelastung von Herrn Dr. Appel und die da-
raus resultierende verspatete Nachfolgeregelung kri-
tisch.

Tagesordnungspunkt 5: Bestellung des Wirtschafts-
prifers. Der leitende Wirtschaftsprifer ist langer als

5 Jahre im Amt.

Tagesordnungspunkt 10: Vergltungsbericht. Die vari-
able Vergitung ist nicht mindestens 51% aktienba-
siert sowie das Aktieneigeninvestment ist geringer als
100% der fixen Vergitung.

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir ,,im
Sinne der Verwaltung”.
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Allianz AG Hauptversammlung 4. Mai 2022

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

Das Jahr 2021 wirft wie kein anderes zuvor gleichermal3en
Licht und Schatten auf die Allianz. So erfreulich die exzellenten
operativen Erfolge sind, so enttduschend und belastend ist
Structured Alpha. Fur die Aktiondre war 2021 ein verlorenes
Jahr. Die Allianz-Aktie hat sich zehn Prozent schlechter entwi-
ckelt als der Versicherungssektor. Die Bemihungen des Teams
um Herrn Bate am Kapitalmarkt Vertrauen aufzubauen, wur-
den innerhalb kirzester Zeit zunichtegemacht. Structured Al-
pha hat das Vertrauen in das Allianz-Management in den
Grundfesten erschittert. Jetzt gilt es, verloren gegangenes
Vertrauen wiederaufzubauen.

Structured Alpha belastet den Aktienkurs deutlich. Ungemach
droht auch im Hinblick auf potenzielle Strafzahlungen. Eine
endglltige Klarung des Sachverhalts ist aus Investorensicht un-
abdingbar. Dem Allianz-Management bleibt zu winschen,
dass die Aufarbeitung professioneller ablauft als die chaotische
Uberwachung und die verkorkste Kommunikation rund um
das Desaster Structured Alpha. Es darf nicht sein, dass einzelne
Personen die sehr gute Leistung eines gesamten Konzerns der-
art konterkarieren.

Die oberste Prioritat fir den gesamten Vorstand muss es jetzt
sein, das Vertrauen am Kapitalmarkt zurtickzugewinnen. Wir
fordern die Fortsetzung der in den vergangenen Jahren etab-
lierten Kombination aus solidem operativen Fortschritten ge-
paart mit disziplinierten Ergdnzungsakquisitionen und robusten
Ausschuttungen an die Aktionare. Behalten Sie dartber hinaus
den Vorsprung bei der Digitalisierung und Simplifizierung des
Geschéfts im Vergleich zu den Wettbewerbern bei. Das ist un-
abdingbar.

Auf Gruppenebene konnte 2021 — unter Herausrechnung der
Ruckstellung fir Structured Alpha — eine sehr gute Eigenkapi-
talverzinsung von 14,9 Prozent erzielt werden. In Kombination
mit den kommunizierten Zielen des Kapitalmarkttags im De-
zember 2021 stimmt uns dies zuversichtlich.

Der Klimawandel wird weiterhin einen sehr groBen Einfluss auf
die Allianz haben, insbesondere in der bevorstehenden De-
kade. Nach Corona wird der Klimawandel wieder das beherr-
schende Megathema sein. Darauf muss sich die Allianz einstel-
len. Nachhaltigkeitsaspekte mussen noch starker in der Strate-
gie und im VergUtungssystem bertcksichtigt werden. Nichtfi-
nanzielle-Leistungsindikatoren mussen weiterentwickelt, in die
Steuerung aufgenommen und transparent berichtet werden.
Wir wiinschen uns an dieser Stelle mehr Leadership durch den
Vorstand.

Q Fragen an die Verwaltung:

Ist der Structured Alpha-Vorfall ausschlieBlich auf das
Fehlverhalten eines Fondsmanagers zurtickzuftihren
oder gab es zudem signifikante Schwachen im Con-
trolling-Prozess? Was haben Sie aus Structured Alpha
gelernt? Wie konnen Sie solche Vorfélle zuktnftig
ausschlieBen?
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Welche Verbesserungen leiten sich aus der enttau-
schenden Kommunikation ab? Kénnen Sie weitere
Personalverdnderungen ausschlieBen?

PIMCO ist weltweit einer der erfolgreichsten aktiven Asset Ma-
nager und hat eine sehr starke Stellung in der Verwaltung fest-
verzinslicher Wertpapiere.

Sollte sich das PIMCO-Management nicht breiter auf-
stellen und in weitere Anlageklassen investieren?
Auch wenn die Allianz bei diesem Trend eine fih-
rende Stellung einnimmt, bleibt doch die Frage, ob
das Investmentportfolio aufgrund der stagflationdren
Risiken nicht noch mehr in Richtung reale Assets um-
geschichtet werden muss?

Wie stark kann die Eigenkapital-Verzinsung und das
Wachstum im Lebensversicherungsbereich durch wei-
tere Backbook-Transaktionen verbessert werden?
Wie stark kann die Kapitaleffizienz im Konzern noch
verbessert werden?

Im Lebensversicherungsbereich ist man jetzt im ,Sweet Spot’,
in dem ,Capital Release’ im Backbook die Kapitalbelastung
durch das geschriebene Neugeschéaft schon tberkompensiert.

Gibt es hier im Sachversicherungsbereich noch Opti-
mierungsspielraum?

Wie wird die Allianz in diesem schwieriger gestalten-
den Spannungsfeld den Ansprichen der verschiede-
nen Stakeholder gerecht?

Welche Kapitalverteilung streben Sie langfristig an
(Reinvestment, Dividenden, Aktienrlickkaufe)?
Inwieweit sind in den Finanzprognosen die Paris-Kli-
maziele zugrunde gelegt?

Wie bereitet sich der Aufsichtsrat auf die Ausweitung
einer nachhaltigen Berichtsplicht vor?

Welche Personen beziehungsweise welche Gremien
sind mit diesem Thema befasst?

Wann streben Sie eine integrierte Berichterstattung
und die vollumfangliche Testierung Ihrer nichtfinanzi-
ellen Erklarung mit ,reasonable Assurance’ an?

ul Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen gegen

Tagesordnungspunkt 8: , Schaffung eines Genehmig-
ten Kapitals 2022/l mit der Moglichkeit des Bezugs-
rechtsausschlusses, Aufhebung des Genehmigten Ka-
pitals 2018/l und entsprechende Satzungsanderung”.
Wir sehen das Volumen als Uberdimensioniert an.

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir ,,im
Sinne der Verwaltung”.
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ProSiebenSat.1 AG Hauptversammlung 5. Mai 2022

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

Wir sehen den wachsenden Unternehmensanteil des italie-
nischen Ankeraktionars MFE mit Sorge, da weder die Strate-
gie, noch die Absichten klar sind. Wir unterstitzen sowohl
Management als auch Aufsichtsrat, um strategische Macht-
spiele zu Lasten der freien Aktiondre zu unterbinden. Wir
fordern MFE dazu auf, Farbe zu bekennen. Die Gesellschaft
soll darlegen, welche Ziele sie verfolgt und wie sie dadurch
Wert fir ProSiebenSat.1 schaffen will. Ein Machtstreben
darf nicht auf dem Ricken der freien Aktionare ausgetra-
gen werden. Jegliche MaBnahmen zur langfristigen Wert-
steigerung sind zu begriiBen.

Die Medienwelt befindet sich weiter im Umbruch. In dieser
Gemengelage muss sich ProSiebenSat.1 Media SE mit dem
eher klassisch werbefinanzierten TV-Geschéaft bewahren.
Die Zuschauerzahlen im linearen TV sind seit Jahren deutlich
ricklaufig. Das Gegensteuern Uber digitale Vertriebskanale
ist eine Herkulesaufgabe. Als Aktionar muss man sich fra-
gen, wie lange das Kerngeschaft TV, mit dem tber 70 Pro-
zent der Ertrage erzielt werden, noch seine Daseinsberechti-
gung hat. Es ist mehr Transparenz tber die Reichweite not-
wendig, die ProSieben Uber alle Plattformen hinweg erzielt.
Dadurch kann das Unternehmen Vertrauen schaffen in
seine digitale Veranderung.

Zur Steigerung des Unternehmenswertes begriiBen wir den
Ruckzug aus den Bereichen, die nicht zum Kerngeschaft ge-
horen. Auch wenn die Borsenpldne fur Parship derzeit auf
Eis liegen, ist das Vorgehen grundséatzlich richtig. Der opti-
male Zeitpunkt zum Bérsengang wurde verpasst. Die Be-
wertungen sind nun unter Druck. Der Konzern sollte jetzt
nicht Hals Uber Kopf einen IPO anstoBen und damit Wert
vernichten. Analog gilt dies fir die weiteren Onlinege-
schafte wie Flaconi. ProSiebenSat.1 Media SE hat mit dem
Verkauf von Tafelsilber zwar gutes Geld verdient, damit
aber auch die Ertragsbasis geschwacht.

Q Fragen an die Verwaltung:

Fusionen/Allianzen

Neue Allianzen sind in der Medienwelt an der Tagesord-
nung, der Druck auf bestehende Geschaftsmodelle nimmt
zu. ProSiebenSat.1 Media SE muss sich mit dem eher klas-
sisch werbefinanzierten TV-Geschaft bewahren.

Wir fragen uns, ob das ausreicht, um alleine zu
Uberleben?

Ware es nicht besser, eine Allianz mit einer ande-
ren Sendergruppe einzugehen?

Glauben Sie, dass ein Zusammenschluss mit den
TV Assets von RTL von der Wettbewerbsbehorde
erlaubt werden koénnte?

Unter welchen Kriterien wirde das Management
von ProSiebenSat.1 Media SE einer Fusion mit RTL
zustimmen?

Konnte eine Fusion mit RTL eine Alternative zu
MFE/Mediaset sein?
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Strategie MFE
Wie interpretieren Sie die vorgeschlagene Strate-
gie von MFE fur ProSieben?
Wo stimmen Sie mit MFE Uberein und wo gibt es
gegenteilige Meinungen? Was wirde lhre derzei-
tige Einstellung andern?

Geschaftsentwicklung
Wie sehen Sie die Entwicklung lhres TV Geschaftes
in Deutschland in den letzten zwei Jahren?
Sind Sie damit zufrieden?
Was sind lhre Erwartungen fur dieses Jahr, nach-
dem in den ersten Monaten die Zuschauerzahlen
wieder enttduschend waren?
Flhrt der sinkende Zuschaueranteil auch zu einem
niedrigeren Marktanteil im Werbemarkt?

Ihr Geschaftsmodell sieht sich in diesem Jahr zahlreichen Ri-
siken ausgesetzt.

Welche Risiken halten Sie fur sehr relevant in Be-
zug auf lhren Ausblick, sowohl im TV, als auch
,Nicht-TV" Bereich?

Joyn

Der Online Vertrieb von Inhalten ist ein bedeutender Teil der
Strategie von Medienunternehmen weltweit. Ihre Strategie
fokussiert sich auf Joyn, Ihr Joint Venture mit Warner Bros.
Discovery.

Ist diese Strategie nach dem Zusammenschluss von
Time Warner und Discovery langfristig Gberhaupt
aufrecht zu halten?

Netflix hat angeklindigt, ein werbebezahltes Produkt einzu-
fuhren.

Kann das zu einer Belastung fur Joyn werden? Se-
hen Sie Wachstumspotenzial von Online TV Wer-
bung in Deutschland?

Tochterfirmen/Borsenplane

Das Dating-Geschaft der ParshipMeet Group (ProSieben-
Sat.1 Media SE-Anteil 53 Prozent) wird als wichtigster
Wachstumstreiber der Gruppe angesehen.

Warum wollen Sie einen Teil-Bérsengang dieses
Wachstumstreibers realisieren?

In welche Bereiche soll der Verkaufserlos aus dem
IPO reinvestiert werden?

Im Segment Commerce & Ventures sollen die hier gebln-
delten Digitalunternehmen Uber die Mediareichweite zu
fihrenden Verbrauchermarken ausgebaut werden. Dazu
gehort auch ein gruppenweites aktives Portfoliomanage-
ment. Das Segment tragt eher einen unterproportionalen
Anteil zum adjustierten EBITDA bei.
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Der Verkauf der Online-Kosmetik-Tochter Flaconi
liegt derzeit wieder auf Eis. Was ist mit diesem Un-
ternehmen geplant?

Was ist die Motivation fur diese Sparte?

Sind es die zu erwarteten Verkaufserlse von Be-
teiligungen?

ul Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen bei allen Tagesordnungspunkten ,,im Sinne
der Verwaltung”.
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Lufthansa AG Hauptversammlung 10. Mai 2022

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

Das Management hat den Kranich in einem sehr schwierigen
Jahr auf Kurs gehalten. Wir begriBen die frilhe Zurtickfihrung
der Staatshilfen. Auch im Wettbewerbsvergleich hat sich Luft-
hansa sehr gut behauptet. Der Dauerkrisenmodus wird aber
weiter Vorstand und Aufsichtsrat fordern. Wir sprechen dem
Management unser Vertrauen aus und stimmen fur den Gppi-
gen Kapitalvorratsbeschluss in Hohe von 45 Prozent des
Grundkapitals, damit Lufthansa auch nach der Pandemie Zeit
flexibel agieren kann.

Die europadische Luftfahrtbranche steht vor einer Welle der
Konsolidierung. Lufthansa kann hier eine aktive Rolle spielen,
sollte aber mit AugenmaB vorgehen. Lufthansa hat die Chance
sich strategisch zu verstarken, die Gefahr eines riskanten
Abenteuers ist allerdings nicht zu unterschatzen.

Die steigende Inflation lasst auch Lufthansa nicht kalt. Insbe-
sondere die hohen Treibstoffkosten und Lohnkostensteigerun-
gen stellen eine Gefahr fir das niedrig-margige Geschaftsmo-
dell der Lufthansa dar. Fur eine Airline, die mehrere hundert
Flugzeuge zu betanken hat, stellen diese Kosten einen horren-
den Mehraufwand dar. Zumal sich die Lufthansa nicht auf glei-
chem Niveau wie vor Corona gegen Preisverdnderungen absi-
chert. Die strikte Kostenkontrolle zahlt sich aus und gibt der
Lufthansa zusatzliche Manévriermasse. Daher ist es wichtig
den Kostenfokus auch nach der Pandemie beizubehalten.

Erst Corona, dann der Krieg in der Ukraine: Lufthansa ist seit
zwei Jahren im Dauerkrisenmodus. Dennoch sollte das Ma-
nagement auch der dritten Krise unserer Zeit, dem Klimawan-
del, aktiv entgegentreten. Die Reduktion von COz-Emissionen
und das Hinwirken zu einem nachhaltigeren Flugbetrieb mus-
sen starker berlcksichtigt werden.

Q Fragen an die Verwaltung:

Aktuelle Lage
Welche Auswirkungen hat die Ukraine-Krise auf die
Flugbuchungen, die Flugroute sowie auf das Unter-
nehmen insgesamt?

Das Absicherungsniveau hinsichtlich des Olpreises ist niedriger
als vor Corona, dadurch ist die Lufthansa jetzt Preisschwan-
kungen starker ausgesetzt.

Wie reagieren Sie auf die erhdhten Olpreise?

Wie beurteilen Sie die zunehmende Personalknapp-
heit beim Bodenpersonal Ihrer Dienstleister?
Beispielsweise bei Fraport in der Abfertigung.

Wie entwickelt sich das Buchungsverhalten?

Gibt es weiterhin eine Tendenz zu Last-Minute-Bu-
chungen? Wie ist es um den Wunsch nach Flexibilitat
bestellt und wie reagieren Sie darauf?

Wie entwickelt sich der Bereich Geschéftsreisen?
Wann ist das Niveau von 2019 wieder erreicht?

Wie ist der aktuelle Stand bezlglich des Teilkaufs von
ITA Airways?

Stehen Sie einer strategischen Partnerschaft bei der
Lufthansa Cargo mit lhrem neuen Ankeraktionar,
Herrn Kthne, offen gegentber?

Kostenreduzierung
Zu welchem Anteil sind die Kostensenkungen der
vergangenen zwei Jahre nachhaltig?
Werden diese auch zuklnftig auf einem niedrigen Ni-
veau bleiben?
Haben Sie unter der Annahme einer Ruckkehr zu den
Auslastungsfaktoren vor Covid eine Schatzung der
Stuckkostensenkungen gegeniiber 2019?
Wie werden sich steigende Flughafenkosten und stei-
gende ATC-Kosten darauf auswirken?
Welche weiteren MaBnahmen sind zur Senkung der
Kosten geplant?
Wie geht die Lufthansa mit der Inflation nicht nur
beim Treibstoff, sondern auch bei Flughafengebih-
ren um?
Werden Sie Arbeitsplatze einsparen?

Ausblick
Wie viel Bilanzsanierung strebt Lufthansa noch an,
um wieder zum Investment Grade zurtckzukehren?
Wann ist es so weit?
Wie sehen Sie die langfristigen Marktkapazitatstrends
in transatlantischen und innereuropaischen Landern?
Was ist mit diesem Sommer?
Wie viel Nachfrage bei den Business-Kunden wird zu-
rickkommen?
Werden die Renditen fir das Premiumsegment struk-
turell niedriger sein, wenn das Businesskundenge-
schaft nicht vollstandig zurtckkehrt?

Nachhaltigkeit
Der Olpreis ist stark gestiegen, ist Sustainable Avia-
tion Fuel auch unter Kostenaspekten eine Alterna-
tive?
Ist die Flottenerneuerung noch immer einer der
SchluUsselfaktoren zur CO.-Reduktion oder stehen an-
dere Themen, wie beispielsweise die Nutzung alter-
nativer Treibstoffe an oberster Stelle?
Wie ist der aktuelle Stand bei den Themen Wasser-
stoff und alternative Treibstoffe?
Was halten Sie von den vorgeschlagenen ,Fit for
55”-MaBnahmen der EU fur die Luftfahrt?

ul Abstimmungsverhalten:

Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen bei allen Tagesordnungspunkten ,im Sinne der
Verwaltung”.
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Bayerische Motoren Werke AG Hauptversammlung 11. Mai 2022

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

BMW blickt auf ein erfolgreiches Jahr zurlick. Frihzeitig hat
sich BMW Chips gesichert und war dadurch in der Lage, sehr
viele Fahrzeuge vom Band rollen zu lassen. BMW fahrt Merce-
des bei der Anzahl der produzierten Elektrofahrzeuge davon.
So erfreulich der absolute Gewinn ist, so enttduschend ist je-
doch die verdiente Marge. Die starke Premiummarke BMW
muss auch hier premium sein. Das Ziel muss ein hohes Volu-
men bei hoher Marge sein.

BMW bietet ein breiteres Produktspektrum an als etwa Merce-
des und setzt auf unterschiedliche Antriebe. Mit dieser Strate-
gie setzt BMW nicht alles auf eine Karte, aber es kostet Geld.
Im Klartext bedeutet das, dass BMW durch diese Vielfalt einen
komparativen Wettbewerbsnachteil von 200 bis 300 EUR pro
Fahrzeug erleidet. Diesen Nachteil nimmt BMW in Kauf, um
flexibel reagieren zu kénnen und Marktanteile zu gewin-

nen. Eine zu stark ausgepragte Risikovermeidungsstrategie
zahlt sich dauerhaft nicht aus. Das Problem fiir BMW ist: Wenn
man so stark auf Volumen schaut und alle Kunden mit ver-
schiedenen Antriebswellen bedienen will, besteht in der Uber-
gangszeit zur Elektromobilitat die Gefahr, dass sich die Markt-
anteile der Elektrofahrzeuge zugunsten von spezialisierten An-
bietern wie Tesla verschieben.

BMW muss noch zeigen, dass Software und Automobil eine
ertragreiche Symbiose eingehen kénnen. Das Unternehmen
kommt mit seiner kompromisslosen Elektro- und Software-
plattform drei bis vier Jahre zu spat. In puncto Konnektivitat,
also etwa bei Softwareupdates over-the-air, ist BMW gut un-
terwegs. Bei den Bordnetzen und einem eigenen Betriebssys-
tem hat man hingegen zu lange gewartet. Eine véllig inte-
grierte Softwareldsung, wie wir sie von Tesla kennen, sucht
man bei BMW vergeblich.

Rund die Halfte der Marktkapitalisierung sind derzeit Barmittel,
damit ist BMW Uberkapitalisiert. Wir fordern das Abschaffen
der Vorzugsaktien und die zielgerichtete Nutzung des Aktien-
rickkaufprogramms. Ein funf jahriges Aktienrtckkaufpro-
gramm in Héhe von 10 Prozent wird den hohen Barmittelbe-
stand bei weiter zu erwartenden hohen Cashflows nicht deut-
lich verringern. Daher fordern wir eine hdhere Bardividenden-
ausschittung.

Die BMW Group konnte im Jahr 2021 einen EU-Flottenwert
von 116 g/km CO: erzielen, der den zugewiesenen CO,-
Grenzwert um rund 10 g/km unterschritt. Das ist recht erfreu-
lich. Jetzt sehen wir das Verfehlen der Emissionsziele in China
und den USA sehr kritisch. In diesen wichtigen Markten erge-
ben sich dadurch massive Reputationsrisiken fir BMW.

Q Fragen an die Verwaltung:

Zur aktuellen Situation
Wie zuversichtlich sind Sie, dass Sie auch weiterhin
ausreichend Chips zur Verfligung haben? Sehen Sie
durch den Ukraine Krieg auf Sicht der nachsten
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12 Monate Engpdsse bei Rohmaterialien oder Vor-
produkten?

Welche Halbleiter fehlen bei der BMW Group? Wo
kdnnte es zu Produktionseinschrankungen kommen?
Werden vorhandene Halbleiter nur noch in priori-
sierte BMW-Modelle verbaut?

Zum Segment Automotive
Wie kénnen Sie die perspektivisch die erheblich
schlechtere Marge gegentber Mercedes in Héhe von
16,4 Prozent im ersten Quartal schlieBen?
Warum priorisieren Sie das Volumenziel? Wieso ha-
ben Sie ein Volumenziel bei einem Premium- und Lu-
xusprodukt?
Inwieweit werden steigende Verkaufszahlen fur
elektrische Automobile, die hohere Produktionskos-
ten verursachen, in den kommenden Quartalen
Druck auf die EBIT-Marge austben?
Wieso dauert es bis 2025, bis die neue? Klasse Fahrt
aufnimmt? Welche Investitionen in welcher Hohe
sind bis dahin nétig?
Wann wird bei BMW ein Elektroauto das gleiche Kos-
tenniveau aufweisen, wie ein vergleichbares Verbren-
ner-Modell? Werden die BMW-Elektroautos in Zu-
kunft tendenziell mehr kosten als ein Verbrenner?
Wird die Profitabilitat der Elektroautos hoher ausfal-
len als bei Verbrenner-Modellen?

Zum Absatzmarkt China
Die BMW Group hat ihren Anteil an BMW Brilliance
Automotive von 50 auf 75 Prozent erhoht. Wir konn-
ten Sie in den zuriickliegenden zwei Jahren Uber-
haupt das groBe Geschaft steuern, ohne vor Ort ge-
wesen zu sein? Was verspricht sich BMW perspekti-
visch vom Joint Venture?
In Kooperation mit Great Wall Motor soll ab dem
Jahr 2023 batteriegetriebene MINI-Fahrzeuge produ-
ziert werden. Was ist auBerdem mit Great Wall Mo-
tor geplant?

Zur BMW-Einheit , Digital Car”
Die BMW-Einheit , Digital Car” entwickelt ein neues Betriebs-
system, das erstmals im BMW ,,iX” zum Einsatz kommen soll.

Wo liegt das Differenzierungsmerkmal des neuen Be-
triebssystems gegenlber anderen Autoherstellern?
Welche neuen Features wird das System bieten? Wo
stehen noch Verbesserungen an?

Laut BMW soll Google nur Gast an Bord sein. Auf
was genau begrenzt sich die Kooperation mit
Google?

Bei welchem Cloud-Anbieter werden die Nutzungs-
daten der Autofahrer gespeichert?

Zum autonomen Fahren
Warum hat der BMW ,,iX" keine Level 3+ software-
seitige Funktionalitat?
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Wie wird das automatisierte Fahren tber die kom-
menden Jahre weiterentwickelt?

Zur Batterietechnologien

Die BMW Group forscht auf dem Gebiet neuer Lithium-lonen-
Batteriezellen, Feststoffbatterie-Technologie und Wasserstoff-
Brennstoffzellentechnologie.

Ist eine eigene Produktion von Batteriezellen ange-
dacht, oder geht es eher Richtung Kauf von Batterie-
zellen und deren eigenen Weiterveredlung?

Wann werden Feststoffbatterien und Wasserstoff-
technologie zu einer weiteren wirtschaftlichen Saule
im Antriebsportfolio der BMW Group werden?

Zu den CO,-Grenzwerten

Die BMW Group konnte im Jahr 2021 einen EU-Flottenwert
von 116 g/km erzielen, der den zugewiesenen CO,-Grenzwert
um rund 10 g/km unterschritt.

Mit welcher kurzfristigen Modellstrategie will die
BMW Group diesen Grenzwert einhalten?

Wirde eine politisch gewollt schnellere Klimaneutrali-
tat die CO,-Grenzwerte nochmals verscharfen?

Zur Nachhaltigkeit

Der Lagebericht sollte schon heute Angaben zu den Grundpra-
missen des Strukturwandels auf Basis des Pariser Klimaabkom-
mens enthalten, um seitens der Investoren die Zukunftsfahig-
keit des Unternehmens zu beurteilen.

Wie bereitet sich der Aufsichtsrat auf die Ausweitung
einer nachhaltigen Berichtspflicht vor? Welche Perso-
nen beziehungsweise welche Gremien sind mit die-
sem Thema befasst?

Wann streben Sie eine integrierte Berichterstattung
und die vollumfangliche Testierung Ihrer nichtfinanzi-
ellen Erklarung mit ,reasonable Assurance’ an?
Inwieweit sind den Finanzprognosen der BMW Group
bereits heute die Pariser Klimaziele zugrunde gelegt?
Ist die derzeitige Nachhaltigkeitsstrategie von BMW
so aufgestellt, dass sie auch der angestrebten schnel-
leren Klimaneutralitadt 2045 in Deutschland ent-
spricht? Oder muss hier noch nachgebessert werden?

ul Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen bei allen Tagesordnungspunkten ,,im Sinne der
Verwaltung”.
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Commerzbank Hauptversammlung 11. Mai 2022

Statements von Andreas Thomae, ESG Analyst Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Kapitalrate und Profitabilitat

Mit einer harten Eigenkapitalquote von 13,6 Prozent ist die
Commerzbank solide aufgestellt und auch fur Unwagbarkeiten
gut gerustet.

Zur Strategie 2024

Die ambitionierte Strategie 2024 ist gut gestartet und die
Transformationskosten sind bereits verdaut. Die Bank hat das
Jahr 2021 erfolgreich abgeschlossen, vor wenigen Wochen
ihre Ziele fur das laufende Jahr angehoben und ein gutes ers-
tes Quartal 2022 gezeigt. Die nachhaltige Profitabilitat mit ei-
ner Eigenkapitalrendite von nunmehr geplanten 7% ab 2024
gibt der Commerzbank eine solide Zukunftsperspektive, sichert
Arbeitsplatze, schafft Spielraum fur zukinftige Ausschuttun-
gen und stellt einen Schutzschild dar fur zukinftige Konjunk-
turschwankungen.

Kontinuitat Managementteam

Es hat diverse Managementwechsel in den Banksegmenten ge-
geben und nun ist Kontinuitat gefragt, um die Geschéaftsstrate-
gie weiter umzusetzen.

Der Aufsichtsratschef Helmut Gottschalk hat mit seiner lang-
jahrigen Bankerfahrung den Umbau aktiv begleitet und fur
Stabilitat gesorgt. Wir wirden uns bis 2023 eine zugige Nach-
folgeregelung wiinschen, damit der Nachfolger die Bank lan-
gerfristig mit entwickeln kann.

Zu Krediten und Kreditrisiken

Ihre Risiken hat die Commerzbank im Griff. Dies ist auch dem
starken Risikoabbau der letzten Jahre zu verdanken. Das Russ-
land Exposure durfte aber fur einen Anstieg der Ausfalle in
2022 sorgen.

Zum Kostensparprogramm und zur Ertragssituation

Das Kostenprogramm ist auf gutem Weg und muss stringent
weiter umgesetzt werden, um die Bank nachhaltig profitabler
zu gestalten und auf Zukunftskurs zu bringen. . Aufgrund der
besseren Ausgangslage freuen wir uns dartber, dass die Com-
merzbank zuletzt ihr Ertragsziel auf 9,1 Mrd. EUR fur 2024 an-
gehoben hat.

Zum Privat- und Unternehmerkundengeschaft

Die Digitalisierungsstrategie der Commerzbank ist entschei-
dend fir die Kundenkommunikation und Eckpfeiler der Profi-
tabilitat. In 2022 werden wir Sie daran messen, wie gut die
Kundenberatung in den digitalen Beratungscentern funktio-
niert und hier kommt es vor allem darauf an, dass die Kunden-
nahe erhalten bleibt. Eine Entschlackung der Produktpalette
wird dabei helfen, dass die Kundengesprache fokussierter ab-
laufen. Weniger ist hier mehr.

Zum Firmenkundengeschaft

Das Firmenkundengeschéft ist ein Kernsegment der Commerz-
bank. Gerade im Mittelstandsgeschaft ist die Bank ein ent-
scheidender Partner fir ihre Kunden. Es ist nur folgerichtig,
sich auf das profitable Kundengeschaft zu fokussieren. Dabei
hilft der Aufbau der Direktbank, um einen effizienteren Be-
treuungsansatz neben der Beraterbank herzustellen.
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Zum Thema Ausschiittungspolitk

Die Commerzbank strebt bereits eine Dividende in 2022 an-
statt erst in 2023 an. Die Perspektive fir Anleger hat sich ver-
bessert. Die Dividendenpolitik finden wir sehr erfreulich.

Zum Thema ESG

Das Thema ESG wird mittlerweile in der Commerzbank mit
hochster Prioritat forciert und ist mit dem Group Sustainability
Board beim Vorstandsvorsitzenden Herrn Dr. Knof angesiedelt.
Wir begriiBen, dass die Commerzbank der Net Zero Banking
Alliance der UN beigetreten ist und sich verpflichtet hat, CO»-
Neutralitdt bis zum Jahr 2050 zu erreichen. Das nachhaltige
Geschaftsvolumen ist in 2021 bereits deutlich ausgebaut wor-
den.

Das Vergltungssystem fur den Vorstand ist nach dem Umbau
nun transparenter, nicht mehr so komplex und enthalt eine
gréBere Komponente an ESG-Zielen. Dies halten wir fir gut
gelungen und begriBen auch den Mindestaktienbesitz fir den
Vorstand.

Q Fragen an die Verwaltung:

Strategie 2024
Wie kénnen Sie wegbrechende Ertrdge in der Trans-
formationsphase verhindern?

Firmenkundengeschaft
Wie kommen Sie mit der Direktbank im Mittelstands-
geschaft voran?

Privat- und Unternehmerkundengeschaft
Bis wann sollen die 12 geplanten digitalen Bera-
tungscenter voll in Betrieb sein und sind die Schulun-
gen dazu bereits abgeschlossen? Wie sind die ersten
Erfahrungen, die Sie in der Umstellung gesammelt
haben?
Warum ist das Konsumentenkreditgeschaft tber die
letzten drei Jahre nicht wie geplant vorangekommen
und was werden Sie andern, um in diesem wichtigen
Segment Wachstum zu zeigen?
Wie wollen Sie das Wachstum mit kleineren Ge-
schaftskunden beschleunigen?
Wie stark kénnen Sie die Moglichkeiten der kunstli-
chen Intelligenz im Beratungsansatz nutzen?

Operations/IT
Kénnten Sie bitte zu dem gescheiterten Auslage-
rungsprozess der Wertpapierabwicklung an die HSBC
Stellung nehmen, was die Bank 200 Mio. EUR an Ab-
schreibung und 50 Mio. EUR an Restrukturierungs-
aufwand gekostet hat?

M-Bank
Sie haben erhebliche Rickstellungen fir Fremdwah-
rungskredite bei der M-Bank in Polen gebildet. Wie
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kommen Sie mit den Vergleichen bei lhren Kunden
voran und wie hoch sind die weiteren Ruckstellungs-
risiken?

Kreditriickstellungen/Russland
Wie hoch schatzen Sie den Verlust auf Ihr Russland-
geschéft ein, nachdem Sie bereits eine Rickstellung
im ersten Quartal 2022 vorgenommen haben und
wie lange ist die durchschnittliche Laufzeit der aus-
stehenden Kredite?

Zinssensitivitat
Koénnten Sie bitte darlegen wie hoch die Zinssensitivi-
tat aus heutiger Sicht ist und was Sie in Ihren Progno-
sen bereits berlcksichtigt haben?

Nachhaltigkeit/ESG
Wie stark wird das Thema Nachhaltigkeit in den Bera-
tungsprozess sowohl bei Firmenkunden als auch bei
Privatkunden eingebunden?
Was ist an Ausbau der nachhaltigen Produktpalette
geplant und werden Sie nachhaltige Produkte preis-
lich incentivieren?

ul Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen bei allen Tagesordnungspunkten ,,im Sinne der
Verwaltung”.
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Adidas AG Hauptversammlung 12. Mai 2022

Statements von Cornelia Zimmermann, ESG Analystin Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Zur aktuellen Lage

Adidas konnte beim Innovation Day im Mérz mit einer Flle
von neuen Produkten einen positiven Eindruck bei den Exper-
ten hinterlassen. Auch mit neuen Vermarktungsstrategien in
den USA und China zeigt das Management Engagement. Nun
wird sich zeigen, ob auch der breite Markt diese Impulse an-
nimmt.

Zu den Wachstumszielen

In einem turbulenten Umfeld setzt sich Adidas sehr ambitio-
nierte Wachstumsziele. Etwas mehr Vorsicht in der Kommuni-
kation scheint jedoch geboten, zumal die sekundaren Auswir-
kungen des Krieges in der Ukraine noch nicht voll abzusehen
sind.

Zur Nachhaltigkeit

Adidas hat sich zum Ziel gesetzt, dass Zulieferer ihren Beschaf-
tigten faire und existenzsichernde Lohne zahlen sollen. Die
Lohne sollen schrittweise angehoben werden. Aus unserer
Sicht sind faire Léhne von zentraler Bedeutung. Adidas muss
jetzt aber konkreter werden und aufzeigen, wie und in wel-
chem zeitlichen Rahmen dies umgesetzt werden soll.

Adidas hat bei der Herstellung und Wiederverwertung von Pro-
dukten vielversprechende umweltfreundliche Losungen entwi-
ckelt. Der Anteil der nachhaltigen Produkte soll sukzessive ge-
steigert werden. Dieses Ziel ist auch Teil der variablen Vor-
standsvergltung. Wichtig ist nun, dass zusatzlich eines der
Hauptkriterien fur Umweltfreundlichkeit, namlich die CO2-Re-
duktion, ebenfalls im Vergutungssystem bertcksichtigt wird.

Q Fragen an die Verwaltung:

Zur Ertragslage
Haben Sie die sekundaren Effekte des Krieges in der
Ukraine eingepreist, als Sie die Jahresziele vertffent-
licht haben?
Die Engpésse in der Lieferkette haben sich zuletzt
deutlich entspannt. So produziert Vietnam nahezu
wieder mit voller Kapazitat. Hat man die Moglichkeit
erneuter Lockdowns in die Guidance mit einflieBen
lassen?
Inwiefern sind Preissteigerungen erforderlich, um lhre
Ziele fur 2022 zu erreichen?
Wie schatzen Sie die Chancen ein, dass Preissteige-
rungen in einem inflationaren Umfeld durchsetzbar
sind?
Welche Auswirkungen der Krise sehen Sie auf lhre
Produktionskosten?

Zur Strategie
Zu lhrem Geschaft in China: Lasst sich bereits eine
Verbesserung bzgl. der Wahrnehmung in den sozia-
len Netzwerken erkennen? Was unternimmt man,
um die KOLs (key opinion leaders) wieder fir sich zu
gewinnen?
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Zum Vergiitungsbericht

Aktuell ist bei den individuellen Zielen wenig Transparenz ge-
geben hinsichtlich der Zielerreichung. Mit 40 Prozent der jahrli-
chen variablen Vergtitung sind diese individuellen Ziele aber
vergleichsweise hoch gewichtet.

Koénnen Sie zukiinftig zumindest einen Teil der indivi-
duellen Zielerreichung quantifizieren, damit wir die
markttblichen 20 Prozent Ermessenspielraum nicht
Uberschreiten?

Die Nachhaltigkeitsziele in der Vergutung des Vorstands sind
aktuell ausschlieBlich auf den Anteil nachhaltiger Produkte be-
zogen. Diese Produkte sind innovativ und wichtig. Dennoch ist
fir AuBenstehende nicht unmittelbar ersichtlich, welche Stan-
dards diese Produkte genau erfiillen.

Sehen Sie eine Moglichkeit, die nachhaltige Wirkung
lhrer Produkte klarer zu umreien und mit KPIs wie
Wasserverbrauch, CO-Aussto3 usw. zu beziffern?
Kénnen Sie zukUnftig die klassischen KPIs fur Nach-
haltigkeit, wie zum Beispiel COz-Reduktion im Le-
benszyklus, starker einbeziehen in die variable Vergu-
tung?

Zur Klimastrategie
Sie haben sich Ziele zur CO2-Reduktion gesetzt und lhre Zulie-
ferer werden bei der Zielerreichung eine groBBe Rolle spielen.

Wie kénnen Sie lhre Zulieferer darin unterstitzen,
lhre bzw. die gemeinsamen Klimaziele zu erreichen?
Sehen Sie Mdglichkeiten, die Kosten fur CO2-Einspa-
rungen bei Zulieferern in der Branche gemeinsam zu
tragen?

Zu Lieferketten

Ihre Branche und auch die Lander aus denen Sie beliefert wer-
den, sind mit hohen sozialen Risiken behaftet. Ein hoher Stan-
dard hinsichtlich des Lieferkettenmanagements ist wichtig, um
Kontroversen zu vermeiden.

Wie hoch ist der prozentuale Anteil Ihrer direkten Zu-
lieferer in den Emerging Markets, die Sie im Jahr
2021 gepruft haben?

Wie hoch ist der prozentuale Anteil der Tier2- oder
Tier3-Zulieferer in den Emerging Markets, die Sie im
Jahr2021 gepruft haben?

Wie hoch ist war Anteil der Audits ohne Vorankundi-
gungen?

Was waren die wesentlichen Findings Ihrer Prifun-
gen? Bei welchen Aspekten sehen Sie aufgrund Ihrer
Prfungsergebnisse den gréBten Handlungsbedarf?

Zu fairen Lohnen

Sie haben sich ein wichtiges soziales Ziel gesetzt, die Anhe-
bung der Lohne der Beschaftigten Ihrer direkten Zulieferer, bis
ein existenzsicherndes Niveau erreicht ist, die sogenannten
»Living Wages”.



Engagement Bericht
2022

Wo sehen Sie sich aktuell in diesem Prozess, haben
Sie die Daten lhrer Zulieferer erfasst und mit den ver-
flgbaren Benchmarks fur existenzsichernde Lohne
abgeglichen? Wenn ja, wie grof ist Ihrer Ansicht
nach die Kluft? Wie lange wird es aus lhrer Sicht dau-
ern, die L6hne auf ein existenzsicherndes Niveau an-
zuheben?

ul Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen bei allen Tagesordnungspunkten ,im Sinne der
Verwaltung”.
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E.ON SE Hauptversammlung 12. Mai 2022

Statements von Cornelia Zimmermann, ESG Analystin Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Aktienkurs

Der Aktienkurs hat sich im letzten Jahr deutlich besser entwi-
ckelt als bei vielen anderen europaischen Versorgern. Diese
Entwicklung begriBen wir sehr. Das neue Management hat ei-
nen guten Start hingelegt. Die von E.ON angebotenen warmen
Socken wurden nicht benétigt.”

Integration von Innogy

. Wir mdchten auch ein Lob aussprechen: Aus unserer Sicht ist
die Restrukturierung und Integration von Innogy gut gelungen.
Damit hat sich E.ON neu aufgestellt und kann in die Zukunft
blicken.”

Nachhaltigkeit

E.ON plant, griinen Wasserstoff in herkdmmliche Gasleitungen
beizumischen. In Teilen des Netzes experimentiert das Unter-
nehmen auBerdem mit reiner Wasserstoffzuleitung. Wenn sich
diese Entwicklung fortsetzen lasst, kann die vorhandene Gas-
Infrastruktur einen wichtigen Beitrag zur Energiewende leisten.
Mithilfe der Gasleitungen lasst sich dann nachhaltige Energie
aus Windkraft und Solarenergie mithilfe von Wasserstoff trans-
portieren und speichern.

Q Fragen an die Verwaltung:

Erdgas-Strategie
E.ON ist einer der groBten Gasnetzbetreiber in Eu-
ropa. Sehen Sie fir Erdgas im aktuellen Marktumfeld
noch eine Zukunft?
Wie gut ist E.ON von den Gasmarkten isoliert ange-
sichts der Russland-Ukraine Krise?
Mit welchen russischen Unternehmen haben Sie der-
zeit Liefervertrage?
Welche Risiken sehen Sie?
Welche MaBnahmen werden zum Schutz des Gasge-
schafts getroffen?

Hedging-Strategie
Wie wird E.ON abgesichert gegen steigende Gas- und Strom-
preise? Wie und wann werden die Preise Ubergewalzt?

Geschaftsfeld Energienetze
Die Bundesnetzagentur hat die Vergutungssatze fur
das regulierte Stromgeschaft abgesenkt. Reich die
neue Vergtung fir die Stromnetze in Deutschland
aus?
Wieweit ist E.ON bei der Digitalisierung der eigenen
Energienetze schon vorangekommen? Welche Inno-
vationen sind hier moglich?
Wie sind die Strom- und Gasnetze von E.ON gegen
Cyberangriffe geschtitzt?
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Geschéftsfeld Non-Core
Wie lauft der Ruickbau der alten Nuklearkraftwerke
von PreussenElektra? Ist man hier im Zeit- und
Budgetplan?

E-Mobilitat
Ist das Geschaft mit Ladestationen fur E.ON erfolg-
reich?
Welche Projekte sind im Bereich E-Mobilitat und La-
destationen geplant?
Gibt es Uberlegungen bei E.ON, wie man zukinftig
Elektroautos als Stromspeicher nutzen kann?

Nachhaltigkeit
Was unternimmt E.ON, um den Methanausstof3 bei
der Kohleverstromung zu verringern?
Welche Methoden werden angewandt, um mdgliche
Lecks in den Gasnetzwerken frihzeitig zu erkennen?
Welche Rahmenbedingungen wiinschen Sie sich von
der Politik, um die Energiewende in Deutschland zu
beschleunigen? Welche Erwartungen hat E.ON hier?
Wie sieht es in anderen Landern aus, in denen E.ON
aktiv ist?
Wie werden die Lieferketten kontrolliert und wurden
hier bislang ESG-Probleme aufgedeckt?
Was sind die nachsten Schritte von E.ON, um die ei-
genen Klimaziele nach den Kriterien der ,, Science Ba-
sed Target Initiative (SBTi) Business Ambition for
1.5°C" weiterzuentwickeln?
E.ONs Kunden sehen sich aktuell mit hohen Strom-
rechnungen konfrontiert. Wie managt E.ON die Grat-
wanderung zwischen Shareholder Value und Kun-
denzufriedenheit?

ul Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen gegen

Tagesordnungspunkt 6: ,Billigung des Vergltungs-
berichts fur das Geschaftsjahr 2021, da teilweise die
Transparenz bezlglich der Zielsetzung und Zielerrei-
chung nicht voll ausreicht.

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir ,,im
Sinne der Verwaltung”.
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Fresenius Medical Care AG & Co. KGaA Hauptversammlung 12. Mai 2022

Statements von Cornelia Zimmermann, ESG Analystin Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Zur aktuellen Lage

,2021 war duBerst herausfordernd fur Fresenius Medical Care.
Pandemiebedingt stiegen die Kosten und es kam zu einem
starken Gewinneinbruch. Diese Rahmenbedingungen lagen
nicht in der Kontrolle des Managements. Allerdings wurde es
versaumt, dies transparent an den Kapitalmarkt zu kommuni-
zieren. Eine Gewinnwarnung ohne Erklarungen zu veroffentli-
chen, sorgte fur Verwirrung. So etwas sollte in Zukunft unbe-
dingt vermieden werden."”

.Dank der neuen CFO Helen Giza besteht nun aber insgesamt
mehr Transparenz in der Kommunikation und die Krise wurde
im Rahmen des Mdéglichen gut gemeistert. Jetzt kommt es da-
rauf an, die mittelfristigen Ziele zu erreichen, trotz der fortbe-
stehenden Belastungen durch die Pandemie.”

Q Fragen an die Verwaltung:

Zur Ertragslage

Wie schatzen Sie die Dynamik in der Lohnentwicklung ein und
wie strukturell tiefgreifend ist die Verknappung von Pflegekraf-
ten im amerikanischen Arbeitsmarkt? Wie dauerhaft sind die
momentan stattfindenden Aussteiger-Tendenzen zahlreicher
Pflegekrafte aus ihrem Beruf nach der sehr belastenden Pande-
miephase?

Zum Management des Produktportfolios
Inwieweit ist ein moglicherweise zu einem spateren
Zeitpunkt erfolgender (Teil-) Verkauf des von
Fresenius SE an Fresenius Medical Care gehaltenen
Anteils Uberhaupt realistisch? Halten Sie dann nicht
eine Komplettibernahme des FMC-Geschafts fur die
realistischere Variante?
In einem Szenario, in dem nur Teile den Besitzer
wechseln, ohne dass Fresenius Medical Care kom-
plett tibernommen wiirde, stellt sich die Frage: Wie
kann FMC die dann wegfallenden Vorteile auf der
Refinanzierungsseite von Fresenius Medical Care
kompensieren?

Diversifizierung
Wie wahrscheinlich ist es, dass es Fresenius Medical
Care gelingt, Uber die Diversifizierung in Value Based
Care-Aktivitaten sein Wachstumspotenzial wirklich zu
erhoéhen?
Kann durch die Diversifikation die organische , natur-
liche” Wachstumsrate der Gruppe von vielleicht 4%
p.a. deutlich erhéht werden? In welcher Relation
steht dies zum organischen Wachstum des Dialysege-
schéafts in einem normalen Umfeld?

Rechtsstreitigkeiten
Wie potenziell gefahrlich ist das Da Vita/Marietta Me-
morial Hospital-Verfahren fur die Dialysebranche?
Wie hoch ist die Wahrscheinlichkeit, dass ein negati-
ves Urteil gefallt wird?
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Wie belastend kénnen die Auswirkungen dieses Ge-
richtsverfahrens bei einem negativen Urteil des Sup-
reme Courts ausfallen?

Zur Struktur des Priifungsausschusses
Nach den Kriterien der Deka ist der Vorsitzende des
Prafungsausschusses aufgrund seiner Zugehorigkeits-
dauer nicht mehr als unabhdngig anzusehen.
Wie sieht Ihre Nachfolgeplanung fur den Prifungs-
ausschuss aus?

Zur Nachhaltigkeit

lhre Leistungskriterien fur Nachhaltigkeit sind fur Dritte schwer

einsehbar.
Wie ist die Zielerreichung jeweils fir die Themen?
Werden Sie die Zielerreichung bezuglich Nachhaltig-
keit zukUnftig in vereinfachter Form Ubersichtlicher
und nachvollziehbarer berichten? Institutionelle Inves-
toren sind gehalten, den Gender-Pay-Gap zu erfassen
und darlber zu berichten: Wann werden Sie lhren
Gender-Pay-Gap veroffentlichen?

lhre Mitarbeiter

Die Mitarbeiter im Gesundheitswesen haben bekanntlich in

den letzten Jahren Enormes geleistet.
Wie haben sich Mitarbeiterzufriedenheit und Fluktua-
tion in den letzten drei Jahren entwickelt und wie ist
der aktuelle Trend?
Haben Sie sichergestellt, dass Ihre Mitarbeiter min-
destens ein existenzsicherndes Einkommen verdie-
nen, einschlieBlich der Mitarbeiter in den Emerging
Markets?

ul Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen gegen

die Entlastung des Aufsichtsrats, da der Prifungsaus-
schussvorsitzende aufgrund der mehr als zehnjahri-
gen Amtszugehdrigkeit nach unseren Kriterien nicht
als unabhangig einzustufen ist.

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir ,,im
Sinne der Verwaltung”.
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HeidelbergCement AG Hauptversammlung 12. Mai 2022

Statements von Cornelia Zimmermann, ESG Analystin Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Zur aktuellen Lage

Aufgrund der aktuellen Kosteninflation hat HeidelbergCement
kleinere Ruckschldge verzeichnen mussen, jedoch vor dem Hin-
tergrund einer auch in diesem Jahr insgesamt soliden Bilanz.
Neben dem Kostendruck sind es vor allem die wachsenden An-
forderungen an Umweltstandards, die von HeidelbergCement
zu meistern sind. Dies verlangt Ubersicht und Innovationsbe-
reitschaft. Das Geschéft in den Emerging Markets erschwert
den Transformationsprozess und sollte deshalb kritisch Gber-
prift werden.

Zur Nachhaltigkeit

Wir begriiBen das Engagement von HeidelbergCement bei
COz-Abscheideanlagen, mit deren Hilfe Treibhaus-Emissionen
wahrend der Herstellung von Zement abgefangen werden.
Solche Anlagen sind allerdings bislang noch sehr kostspielig
und HeidelbergCement sollte deshalb verstarkt in die Entwick-
lung kostengunstigerer Technologien und weiterer Werkzeuge
zur COz2-Minderung investieren, von alternativen Materialien
bis hin zu Recycling.

Die neue Marke EcoCrete rickt CO2z-reduzierte Betonsorten als
Premiumprodukte in das richtige Licht. Diese Entwicklung er-
folgt zwar mit etwas Verspatung, aber bietet nun auch Heidel-
bergCement die Chance, Nachhaltigkeit als Qualitatsmerkmal
zu vermarkten. Um sich neben den Wettbewerbern zu be-
haupten, sollte HeidelbergCement dabei hohe Standards anle-
gen und diese transparent nach auBen kommunizieren.

Zu Kontroversen

Leider erscheint HeidelbergCement weitgehend passiv, wenn
es um kontroverse Projekte und potentielle Konflikte mit &rtli-
chen Gemeinden geht. In den Publikationen des Unterneh-
mens werden diese Themen ausgespart. Wie wir im Vorjahr
bereits mitgeteilt haben, erwarten wir eine proaktive Berichter-
stattung und Auskunft Uber die aktuellen Entwicklungen.

Zum Aufsichtsrat

Wie so haufig wird ein ehemaliger Vorstandsvorsitzender zur
Wahl in den Aufsichtsrat, mit der Aussicht auf den Posten des
Vorsitzenden, gestellt. Ehemalige Vorstande sind jedoch nach
unserem Verstandnis nicht als unabhangig anzusehen und soll-
ten deshalb nicht als Aufsichtsratsvorsitzende fungieren. An-
dernfalls kann der Aufsichtsrat seiner Funktion als unabhangi-
ges Aufsichtsorgan nicht mehr ausreichend entsprechen.

Q Fragen an die Verwaltung:

Zur aktuellen Lage
Die gestiegenen Energiekosten haben bereits die Margen ge-
drickt.

Inwiefern kénnen Sie die Kosten durch entspre-
chende Preissteigerungen kompensieren?

In welchen Mérkten haben Sie Potential fUr Preisstei-
gerungen und in welchen Regionen sehen Sie weni-
ger Potential?
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Zur Strategie

Die Branche ist auf Forschung und Innovationen angewiesen,
um die Klimaziele zu erreichen. lhre Wettbewerber investieren
weit hdhere Summen in Forschung und Entwicklung und be-
teiligen sich durch Startup-Fonds an innovativen Geschaftsmo-
dellen.

Weshalb beteiligt sich HeidelbergCement nicht star-
ker an Startups, wie zum Beispiel Calix?

Wie erklaren sich Ihre im Sektorvergleich geringeren
Investitionen in Forschung und Entwicklung, wenn
Sie vor denselben Herausforderungen stehen?
Inwiefern kalkulieren Sie bei Ihrer Klimastrategie eine
Finanzierung durch Dritte ein, wie durch den Norwe-
gischen Staat oder die EU bei den bisherigen Ab-
scheidungsvorhaben?

Welche Zukunft haben Ihre Geschéfte in den
Emerging Markets, wenn einerseits Ihre europaischen
Investoren auf hohe Umweltstandards Wert legen
und andererseits Ihre lokalen Wettbewerber mit re-
duzierten Umweltstandards kostengunstiger produ-
zieren kénnen?

lhre 6kologische Premiummarke EcoCrete ist noch
jung. Fur AuBenstehende ist es schwierig, die Quali-
tat der Produkte zu beurteilen. Es stellen sich dabei
einige Fragen:

Wie ist die Umweltbilanz der EcoCrete Produkte? Wie
ist die Bilanz der EcoCrete Produkte verglichen mit
den Wettbewerbern?

Was sind die Alleinstellungsmerkmale der EcoCrete
Produkte?

Zum Vergiitungsbericht
Im VergUtungsbericht ist die Zielerreichung hinsichtlich der
Umweltziele leider nicht voll ersichtlich.

Werden wir in einem Jahr hier die volle Transparenz
erhalten?

Auch die individuellen Ziele sind im Vergltungsbericht nicht
quantifiziert. Hinzu kommt ein Ermessenspielraum fir Zu- und
Abschlage von bis zu 25%.

Angesichts der fur Dritte wenig transparenten Zielbe-
messung bei den individuellen Zielen, ist es nicht an
der Zeit, den zusatzlichen Ermessenspielraum auszu-
rdumen?

Zur Nachhaltigkeit

Im vergangenen Jahr schon haben wir um mehr Einblicke zu
den Kontroversen zum Beispiel rund um die West-Sahara,
Gaza und Indonesien gebeten.

Kdénnen Sie zuklnftig regelmaBig Berichte publizie-
ren, in denen Sie kontroverse Themen aufarbeiten?
Die Recycling Rate ist bei HeidelbergCement deutlich
unter dem Level einiger Wettbewerber.
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Wie erklart sich die geringere Recycling-Quote und
wie kénnen Sie die Quote erhéhen?

Sie planen, den Anteil alternativer Brennstoffe bis 2030 auf
47% zu erhohen. Der Anteil der Biomasse soll von 9% auf
19% erhodht werden.

Weshalb soll der Anteil der Biomasse nur auf 19% er-
hoht werden? Worin sehen Sie die Hindernisse, den
Anteil weiter zu erhéhen?

Wie beurteilen Sie die Umweltbilanz von Restmdill als
alternativem Brennstoff im Vergleich zu Biomasse
hinsichtlich CO,-Emissionen, aber auch Schadstoffen,
die im Verbrennungsprozess freigesetzt werden?

lhre Ziele bis 2030 hinsichtlich Biodiversitat beziehen
sich hauptsachlich auf fur die Entwicklung und Imple-
mentierung eines umfassenden Managements.

Gibt es dartiber hinaus konkrete Ziele und Leistungs-
indikatoren fur Ihr Management von Biodiversitat?

ul Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen gegen

Tagesordnungspunkt 6.1: Wahl von Dr. Bernd Schei-
fele, weil dem ehemaligen Vorstandsvorsitzenden
nach unseren Kriterien die Unabhangigkeit fehlt, die
er fur die angestrebte Wahl zum Aufsichtsratsvorsit-
zenden bendétigt.

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir ,,im
Sinne der Verwaltung”.

131



Engagement Bericht
2022

SAP AG Hauptversammlung 12. Mai 2022

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

Management/Strategie

Christian Klein hat SAP starker auf die Kundenbedurfnisse fo-
kussiert, die Integration der zahlreichen Sparten vorangetrie-
ben und die Investitionen starker akzentuiert. Das ist gut,
trotzdem kann die SAP-Aktie keinen Tritt fassen. Der Kurs ver-
harrt auf dem Niveau von vor funf Jahren. SAP halt mit einer
schwachen Profitabilitat und geringem Wachstum im europai-
schen Branchenvergleich die rote Laterne. Der Umsatz dimpelt
seit drei Jahren vor sich hin. Spitzenleistungen sehen anders
aus. Wachstum und Ertrag mussen sich deutlich verbessern,
damit SAP zuklinftig noch in der globalen Liga mitspielen
kann. Herr Klein muss zeigen, dass unter seiner Leitung echte
Innovation entwickelt und skaliert werden kann. Ob die Vision
2025 mit Leben gefullt werden kann und der Kapitalmarkt
wieder Vertrauen fast, steht noch in den Sternen.

SAP hat die Investitionen fir das Cloudgeschaft massiv unter-
schatzt und damit auch die Gewinne unter Druck gebracht.
Die individuellen Kundenwiinsche lassen sich nicht ohne weite-
res vom klassischen SAP Produkt in die Cloud Ubertragen. SAP
schafft es bei seiner groBen Kundenbasis nicht, die Begeiste-
rung fur die Cloud in der Breite zu entfachen. Obwohl die
Cloudumsatze im Jahr 2021 um 17 Prozent zugelegt haben,
laufen SAP die Wettbewerber davon. SAP scheint auf einem
Planeten zu leben, der um sich selbst kreist.

Die Arbeit des Aufsichtsrats wirkt mitunter chaotisch. Der
Weggang von Finanzvorstand Luka Mucic wurde ohne Benen-
nung eines Nachfolgers verkiindet. Geordnete Ubergaben se-
hen anders aus. Dies gilt auch fur den Aufsichtsratsvorsitzen-
den. Seit Jahren kritisieren wir eine mangelhafte Nachfolgepla-
nung. Wir sehen die Machtkonzentration bei Herrn Plattner
kritisch und wiinschen uns einen unabhangigeren Aufsichts-
ratsvorsitzenden, der das Managementteam auch Uber ein
Jahrzehnt begleiten kann. Die Zukunft von SAP hangt auch da-
von ab, wie sehr sich der Konzern von Hasso Plattner emanzi-
pieren kann. Mit einer zweijahrigen Amtszeit wird uns jetzt
auch noch eine halbgare Losung prasentiert. Wieder einmal
wurde die Chance vertan, den SAP-Aufsichtsrat zukunftsfest
zu machen. Wir schatzen Herrn Plattner sehr, werden aber ge-
gen seine Wiederwahl stimmen.

Wir begriiBen die angestrebte Klimaneutralitat von SAP bis
2025. Fir unseren Planeten ware es noch besser, wenn dies di-
rekt ohne Ausgleichszahlungen maéglich ist. Wettbewerber
stellen Gelder zur Verfigung, um Innovation zur Klimareduk-
tion zu finanzieren, dabei wird eine unmittelbare Investition in
Unternehmen oder Produkte angestrebt, das ware auch fur
SAP ein begruBenswerter Weg.

Q Fragen an die Verwaltung:

Management/Strategie
Koénnen Sie Ihre Umsatz- und Margenziele fiir 2025
Uber die néchsten Jahre beschreiben? Was macht Sie
so sicher, diese nach drei enttduschenden Jahren jetzt
zu erreichen?
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Wie wagen Sie Marge gegen Wachstum ab?
Salesforce ist mehr als doppelt so hoch bewertet wie
SAP. Wie steigern Sie die Bewertung der SAP-Aktie?
In welchen Bereichen sehen Sie die Notwendigkeit
von Akquisitionen? Bis in welche Hohe ist der Ver-
schuldungsgrad vertretbar? Werden Sie Qualtrics als
Akquisitionsvehikel nutzen?

Welche Bedeutung messen Sie ihrem Riickzug aus
Russland bei? Welche Lehren haben Sie daraus fur
andere Lander gezogen?

Geschaftsfelder
Wo stehen Sie bei der Migration von ERP in die
Cloud?

Per Q1 2022 haben sich nur rund 5.300 Kunden (von 34.000
ERP Kunden) auf den Weg in die Cloud gemacht.

Wie lange wird der Wechsel dauern?

Wie wollen Sie die Kunden weg vom Lizenzgeschaft
hin in die Cloud bewegen?

Wie wollen Sie die Wettbewerber Salesforce und
Workday einholen?

Umsatz und Gewinn sind nur sehr gering gewachsen, wohin-
gegen lhre Software und IT Service Wettbewerber starkere
Wachstumsraten zu verzeichnen hatten.

Wie ware |hr Umsatz und Gewinnwachstum, wenn
der Wechsel in die Cloud herausgerechnet wirde?

Aufsichtsrat
Wann werden Sie, Herr Plattner, ihr Zepter weiterrei-
chen? Wir sehen die Machtkonzentration kritisch und
dréangen auf eine Nachfolgeregelung, die zu mehr
Unabhéangigkeit und einer Verjingung des Aufsichts-
rates fuhrt.

Wir sehen das JV mit Dediq sehr kritisch, Interessenkonflikte
von Herrn Plattner und Herrn Westphal als Aufsichtsrate sind
augenscheinlich und weiter vorhanden, denn die Stiftung von
Herrn Plattner halt weiter Anteile, obwohl ein zeitnaher Ver-
kauf in Aussicht gestellt wurde.

Wie wollen Sie mit Dedig umgehen? Wie vermeiden
Sie zukUnftig solche Interessenkonflikte?

Nachhaltigkeit
Wie hoch wird der Anteil Ihrer Zulieferer sein, die Sie
in Ihre Klimaziele 2025 einbezogen haben?
Planen Sie einen feststehenden Investitionsbetrag,
mit dem Sie sich bei Unternehmen einkaufen und der
zu einer Reduzierung des Klimawandels beitragt,
analog dem ,, Climate Innovation Fund” von Micro-
soft?
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ul Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen gegen

Tagesordnungspunkt 7: VergUtungsbericht

Aufgrund unzureichendes Eigeninvestment, keine
ausreichende Berlcksichtigung von ESG Kriterien und
zu hohe Gesamtvergitung.

Tagesordnungspunkt 8.1: Wahlen zum Aufsichtsrat
Hasso Plattner

Aufgrund unzureichender Nachfolgeplanung, man-
gelnde Unabhangigkeit und Mandatsdauer mit 19
Jahren und somit tber der Grenze von 15 Jahren.

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir ,,im
Sinne der Verwaltung”.
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Volkswagen AG Hauptversammlung 12. Mai 2022

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

Zur aktuellen Situation

Das gute Ergebnis des VW-Konzerns tauscht Gber die hausge-
machten Probleme hinweg. Das Personalkarussell dreht sich
munter weiter und die K&émpfe zwischen Herrn Diess und den
Gewerkschaften schaden dem Ansehen von VW. Die Unter-
nehmensfihrung entspricht nicht dem Niveau eines Dax-Kon-
zerns.

Zu Porsche

Wir begriiBen eine eigenverantwortlichere Tochter Porsche,
halten jedoch die Bedingungen des Bérsengangs fur grundle-
gend falsch. Wir verbinden mit mehr Eigenstandigkeit die
Chancen, dass sich Porsche freier entwickeln kann als im en-
gen VW-Konzern-Korsett. Porsche hat bei der Profitabilitat
noch Luft nach oben, in den zurtickliegenden Jahren hat sich
Porsche nicht entsprechend seines Potenzials entwickelt. Die
Margen von Mercedes sind naher an Porsche als Porsche an
Ferrari. Der Borsengang ist das falsche Mittel. Dieser kommt ei-
ner Quasi-Enteignung der freien VW Aktionére gleich. VW be-
notigt den IPO-Erl6s nicht und die sehr hohe Ausschiittung
hilft lediglich den Familien Porsche und Piech. Es dient vielmehr
dem Ziel der Familien, ihren Anteil am IPO zu finanzieren. Die
Unterscheidung zwischen Stamm- und Vorzugsaktien ist nicht
mehr zeitgemaB. Wir fordern auch eine héheren Spread von
mehr als 10 Prozent. Ein Stimmrecht ist mehr wert und dies
muss an den Kursnotierungen der Aktien deutlich sein. Vor-
stand und Aufsichtsrat der neuen Porsche AG haben massive
Interessenkonflikte, da sie in Teilen weitere Funktionen im VW
Konzern innehaben. Die Bedingungen des Bérsengangs und
die gelebten Managementstrukturen sind nicht zeitgemal und
einer Porsche nicht wirdig. Letztlich schaden sie dem Share-
holder-Value-Gedanken und Investoren werden einen Ab-
schlag einpreisen.

Zu Cariad

Cariad enttauscht auf ganzer Linie. Es stellt ein enormes Repu-
tationsrisiko fur den VW-Konzern, aber auch fir Herrn Diess
dar. Obwohl Herr Diess Cariad zur Chefsache erklart hat, be-
kommt VW die PS nicht auf die StraBe. Alle Softwarelésungen
unter einem Dach zu entwickeln Uberfordert VW. Flagschiff-
produkte wie der elektrische Porsche Macan oder der Audi
Landjet mUssen immer weiter in die Zukunft geschoben wer-
den. Die Artemis- und Trinity- Modelle sind schon gar nicht
mehr in naher Zukunft zu erwarten. VW fallt durch die Soft-
wareprobleme immer weiter in der Elektrostrategie zurtick. Die
Zukunft der Elektrostrategie von VW wird bei Cariad mitent-
schieden. Wettbewerber kdnnen schon heute auf clevere L6-
sungen durch Kooperationen oder dem Hinzuziehen von Zulie-
ferern vorzeigen. Die groBen Ankiindigungen und hohen Am-
bitionen von VW haben sich hingegen in Luft aufgel®st. Cariad
darf jetzt nicht zum Milliardengrab werden. Partner mssen
her.

Zur China-Strategie

FUr VW tribt sich der chinesische Markt weiter ein. VWs Plei-
ten, Pech und Pannen in China haufen sich und bedrohen die
Position im wichtigsten Markt. Ein zu langsamer Rollout der
Elektrofahrzeuge, eine wenig durchdachte Vertriebsstrategie
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und eine nicht wettbewerbsfahige Technologie in den Fahr-
zeugen fuhren zu weiteren Marktanteilsverlusten. Ein erfolgrei-
cher Angriff auf Tesla sieht anders aus. VW lasst sich nicht nur
von den lokalen Wettbewerbern in China vorfthren, sondern
auch von heimischen Wettbewerbern wie BMW, die bei den
Chips besser vorgesorgt haben. Besorgniserregend ist, dass die
GroBe von VW in China zu einem Nachteil fihrt und das Ma-
nagement ungltcklich agiert.

Die politischen Spannungen machen sich in vielfaltiger Weise
bemerkbar und konfrontieren VW auch mit greifbaren Reputa-
tionsrisiken. Insbesondere das Einhalten der Menschenrechte
steht im Fokus. Wir fordern vom gesamten VW-Vorstand ein
klares Bekenntnis gegen die Verfolgung von Minderheiten
durch die chinesische Regierung. Ein klares Bekenntnis vermis-
sen wir bislang.

Zur Formel 1

Wir sehen einen Einstieg in die Formel 1 sehr kritisch. Der po-
tenzielle Kauf des McLaren Rennstalls durch Audi und eine Be-
teiligung von Porsche an Red Bull stehen im Widerspruch zur
Elektrostrategie des Konzerns. Ab 2026 sind neue Verbren-
nungsmotoren tabu. Das Management sollte sich — wenn
Uberhaupt — dem elektrischen Motorsport zuwenden. Ein Ein-
stieg in die abgenutzte Verbrennerwelt der Formel 1 ist ein
groBer Ruckschritt. Der Formel 1 Einstiegs lasst die verfolgte
Elektrostrategie eher als Lippenbekenntnis erscheinen.

Zur Nachhaltigkeit

VW kommt das Jahr 2021 aus Sicht der CO2 Emissionen teuer
zu stehen. Wir sehen das Verfehlen der Emissionsziele in China
und in den USA sehr kritisch. Als Platzhirsch in China darf sich
VW solch einen Schlendrian nicht erlauben. Wir kdnnen nur
hoffen, dass die Strafzahlungen aus den schlechten CO2-Wer-
ten bald abgestellt werden und nicht zu einem langfristigen
Reputationsschaden fiihren.

Die ,New Auto’-Plattform-Strategie ist zu begriBen, jedoch
enttduscht diese bei wichtigen Aspekten der Nachhaltigkeit. So
ist das Ziel, erst 2050 klimaneutral zu sein, wenig ambitioniert
und auch VerstoBe gegen Menschenrechte in der Lieferkette,
die zu Klage- und Reputationsrisiken fiihren kénnen, wurden
nicht aufgegriffen.

Q Fragen an die Verwaltung:

Operative Themen
Wie wollen Sie bei der Beschaffung von Chips zu-
kinftig vorgehen, andere Wettbewerber wie z.B.
BMW scheinen einen besseren Zugang zu haben?
Wie stark mochte VW zukinftig vertikal integriert
sein? Werden wir eine ahnliche Knappheit wiederer-
leben?
Wie hoch ist die Gefahr, die deutlich steigenden Roh-
materialkosten nicht weitergeben zu kénnen?
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Welche Kostenbelastung planen Sie bis zum Jahres-
ende ein und mit welcher Kostenbelastung kalkulie-
ren Sie 20237

VW schwimmt im Geld. Mit welchen negativen Cash-
flow Belastungen rechnen Sie bis zum Jahresende?
Wie verhalt sich der Konzern hinsichtlich der gestie-
genen Rohstoffpreise?

Streben Sie aus Angst vor weiter steigenden Rohma-
terialkosten einen deutlichen Lagerbestandsaufbau
und damit eine Belastung des Cashflows an?

Zur China-Strategie
Planen Sie weitere Investitionen in Werke in Regio-
nen, in denen es offensichtliche Menschenrechtsver-
stoBe gibt?
Herr Diess, wie gehen Sie mit Menschenrechtsversto-
Ben um? Sehen Sie fur VW die Gefahr, zum Spielball
der Politik zu werden?
Gerat VW in China nicht ins Hintertreffen, wenn die
Regierung lokale Wettbewerber férdern méchte und
darin die Zukunft sieht?
Wann wird lhnen das politische Risiko fiir das Ge-
schaftsmodell in China zu groB?
Wann werden Sie lhre Probleme in China in den Griff
bekommen und den Verlust von Marktanteilen stop-
pen?
Die elektrischen ID-Modelle hatten einen enttdu-
schenden Start, wie entwickelt sich die Nachfrage ak-
tuell?

Zur Nachhaltigkeit

VW hat mit sieben Maschinen die gréBte Flugzeugflotte der
Dax Unternehmen. Auf dem Flugplan standen Ziele wie z. B.
Bahamas, Barbados, Malediven, Mallorca, Miami, Punta Cana
oder auch Salzburg.

Warum unterhalt VW Uberhaupt die Flugzeuge?

Wie vertragt sich das mit der Klimapositionierung von
VW?

Welche Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder sind
wie oft im Geschaftsjahr 2021 mit VW-Flugzeugen
privat gereist?

Welche Kosten sind dem VW-Konzern und damit uns
Aktiondren dadurch entstanden?

Kénnen Sie Strafzahlungen bei Emissionsverfehlun-
gen — wie im vergangenen Jahr — fir 2022 ausschlie-
Ben?

Sehen Sie Reputationsrisiken, wenn die CO2-Werte
gerade in wichtigen Markten wie China nicht einge-
halten werden und Strafzahlungen geleistet werden
mussen, obwohl Sie sich auf der anderen Seite wie
kein zweiter ein Elektroimage verpasst haben?

Die sozialen Risiken beim Abbau von Batterie-Rohstoffen wie
Kobalt haben nachteilige Auswirkungen im doppelten Sinne
auf die Akzeptanz von Elektrofahrzeugen.

Welche Kontrollen fiihren Sie aktuell durch, um die
Zulieferer von Konfliktrohstoffen zu Gberwachen?
Beziehen Sie externe Prifer ein und erfillen diese die
notigen Qualitatsstandards?

Verfligen diese zum Beispiel Uber eine Zulassung
durch die Responsible Minerals Initiative?
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Sehen Sie eine Chance, dass Sie in absehbarer Zeit
Elektrofahrzeuge herstellen, die ohne solche Konflikt-
mineralien auskommen?

Werden Sie auch zu lithium- und kobalt-freien Batte-
rien Ubergehen?

Zur Entlastung des Aufsichtsrats

Der Dieselskandal wurde aus unserer Sicht bis heute nicht aus-
reichend aufgeklart. Der Aufsichtsrat hat zu wenig fur Aufkla-
rung und Transparenz getan.

Wie wollen Sie die mangelnde Unabhangigkeit im
Aufsichtsrat beseitigen?

Wann wollen Sie die Zukunftsfahigkeit des Aufsichts-
rats sicherstellen und die Verantwortung an die
nachste Generation weitergeben?

Wann werden Sie den Vorsitz des Priifungs-, Nomi-
nierungs- und Vergltungsausschusses in unabhan-
gige Hande geben?

ul Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen gegen nachfolgende Tagesordnungspunkte:

Tagesordnungspunkt 2: Gewinnverwendung
Begriindung: Der Dividendenabstand zwischen Vor-
zugs- und Stammaktien ist nach wie vor viel zu ge-
ring. Als Ausgleich fir das fehlende Stimmrecht ver-
langen wir mehr als nur die mickrigen sechs Eurocent
gemaB Satzung, die 0,8% Mehrdividende ausma-
chen. Wir fordern die Ablésung eines absoluten Be-
trags zugunsten eines prozentualen Aufschlags von
mindestens zehn Prozent.

Tagesordnungspunkt 4: Entlastung des Aufsichtsrats
Begriindung: Wir sind weiterhin mit dem Beitrag, den
der Aufsichtsrat zur Aufklarung des Dieselskandals
leistet, unzufrieden. Wir sehen es als hochproblema-
tisch an, dass Personen mit Interessenkonflikten oder
mangelnder Unabhéngigkeit Teil der VW-Organe
sind. Wir haben weiterhin Zweifel an den internen
Steuerungs- und Kontrollmechanismen und kritisie-
ren die mangelnde Transparenz gegentber den Akti-
onaren. Diese Gemengelage fuhrt weiterhin zu enor-
men finanziellen EinbuBen und Reputationsschaden,
fur die letztlich wir Aktionare aufkommen mdassen.
Mangelnde Unabhéngigkeit des Prifungs-, Nominie-
rungs- und Vergltungsausschusses zeigen die rlick-
standige und inakzeptable Corporate Governance.
Tagesordnungspunkt 5: Billigung Vergltungsbericht
Begriindung: Nachhaltigkeit wird immer noch nicht
in der langfristigen Komponente der Vergtitung re-
flektiert, die diskretionaren Eingriffsmoglichkeiten des
Aufsichtsrats sind zu umfangreich, die Fokussierung
auf den Gewinn pro Aktie ist zu einseitig und kann
zu Fehlanreizen fuhren.

Tagesordnungspunkt 7: Wahlen zum Aufsichtsrat
Begriindung: Wieder einmal wurde die Chance ver-
tan den Aufsichtsrat fachlich weiter zu entwickeln.
DarUber hinaus kénnen wir kein strukturiertes Beset-
zungsverfahren inklusive abgeleiteter Kernkompeten-
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zen erkennen. Wir sehen zudem die mangelnde Un-
abhangigkeit von Herrn Mansoor Ebrahim Al-
Mahmoud kritisch.

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir ,,im
Sinne der Verwaltung”.
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Fresenius SE & Co. KGaA Hauptversammlung 13. Mai 2022

Statements von Cornelia Zimmermann, ESG Analystin Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Zur Kommunikation

Fresenius” 6ffentliche Kommunikation rund um maogliche Ver-
kaufe oder Teilverkaufe seit Februar 2021 war nicht gltcklich.
Das Vertrauen des Kapitalmarktes in das Unternehmen ist
dadurch gesunken, der Aktienkurs hat sehr gelitten. Kiinftig
mussen die Aussagen zur M&A-Strategie klar und transparent
sein.

Zur Strategie

Die angekundigten Optionen auf Teilverkdufe rund um FMC,
Helios und Vamed machen den Fresenius-Konzerns noch kom-
plexer als dieser ohnehin schon ist. Das ist kontraproduktiv.

Q Fragen an die Verwaltung:

Zur Ertragslage und Gewinnverwendung
Warum haben Sie mit Beginn der Corona-Pandemie
die ausstehende mittelfristige Zielsetzung bis 2023
nicht revidiert und somit den Druck reduziert, wie
viele andere Unternehmen?
Eine Verschuldungsquote net debt / EBITDA von 3,51
x liegt Gber dem Zielband von 3 bis 3,5 x. Welche
kurz- und mittelfristigen MaBnahmen planen Sie, um
die angespannte Verschuldungssituation zu entschar-
fen?

Fresenius hat durch die vielen Akquisitionen einen hohen
Goodwill in der Bilanz.

Wie planen Sie mit diesem umzugehen, insbeson-
dere, wenn Teile von Vamed oder Helios verduBert
werden? Werden Abschreibungen notwendig?

Sie erhéhen die Dividende ein weiteres Mal, Sie bieten die Zah-
lung auch als Scrip-Dividende an. Statt einer Auszahlung erhal-
ten die Aktiondre dann anteilig Aktien. Fur Privatanleger kann
dies unter Kostengesichtspunkten unattraktiv sein und von in-
stitutionellen Anleger kann das als Zeichen der finanziellen
Schwache ausgelegt werden.

Warum Uberlassen Sie es nicht den Aktionaren selbst
zu entscheiden, ob sie ihre Cash-Dividende wieder re-
investieren mochten?

Zur Strategie
Warum fokussieren Sie sich nicht erstmal auf die
Restrukturierung des Kerngeschéfts, statt auf Fusio-
nen und Akquisitionen?

In Lateinamerika druckten Gber die letzten Jahre Wahrungsver-
luste auf die Gewinne.

Warum halten Sie an dem stidamerikanischen Klinik-
geschaft fest und verkaufen es nicht, so dass wieder
Kapital zur Verfiigung steht?
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Die angekundigten Optionen auf (Teil-) Verkdufe rund um
FMC, Helios und Vamed lassen die Komplexitat des Konzerns
erstmal steigen und nicht sinken.

Muss das sein? Wie kdnnen Sie zukinftig Komplexi-
tat reduzieren?

Zur Aufsichtsratsstruktur

Seit Juli 2021 sind zwei Finanzexperten im Aufsichtsrat erfor-
derlich, ein Mitglied mit Sachverstand auf dem Gebiet der
Rechnungslegung und mindestens ein weiteres Mitglied im
Aufsichtsrat mit Sachverstand auf dem Gebiet der Abschluss-
prafung.

Welche Finanzexpertise werden Sie nach den aktuellen Wahlen
voraussichtlich vorweisen kénnen?

Zum Verglitungssystem

Eine Gewichtung der ESG KPIs von 15% erscheint im Markt-
vergleich eher gering. Eine Komponente in der langfristigen
variablen Vergutung ist noch nicht gegeben.

Sind mit Blick auf die nicht-finanzieller KPIs Nach-
scharfungen hinsichtlich Gewichtung und langfristi-
ger Ausrichtung vorgesehen?

Fur 2021 standen bei den nicht-finanziellen Zielen die Strate-
giebildung und Datenerhebungen im Vordergrund.

Welche konkreten Ziele ergeben sich aus der erfolg-
ten Strategiebildung fur 20227

Zum Vergiitungsbericht
Institutionelle Investoren sind gehalten, den Gender-Pay-Gap
zu erfassen und dartiber zu berichten.

Wann werden Sie lhren Gender-Pay-Gap vertffentli-
chen?

lhre Mitarbeiter
Die Mitarbeiter im Gesundheitswesen haben bekanntlich in
den letzten Jahren Enormes geleistet.

Wie haben sich im Krankenhauswesen Mitarbeiterzu-
friedenheit und Fluktuation in den letzten drei Jahren
entwickelt und wie ist der aktuelle Trend?

Haben Sie sichergestellt, dass Ihre Mitarbeiter min-
destens ein existenzsicherndes Einkommen verdie-
nen, einschlieBlich der Mitarbeiter in den Emerging
Markets?

ul Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen bei allen Tagesordnungspunkten ,,im Sinne der
Verwaltung”.
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Delivery Hero SE Hauptversammlung 16. Mai 2022

Statements von Cornelia Zimmermann, ESG Analystin Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Delivery Hero hat mit seinem geschéftspolitischen Schlinger-
kurs Vertrauen verspielt. Die Entscheidung, sich aus dem deut-
schen Markt nach nur wenigen Monaten wieder zurtickzuzie-
hen, sowie die anhaltenden Verluste haben den Aktienkurs
weiter in den Keller beférdert. Delivery Hero muss sich jetzt
konsolidieren und die versprochenen schwarzen Zahlen schrei-
ben.

Delivery Hero hat fur 2021 keine heldenhaften Zahlen abgelie-
fert. Nach der Integration des koreanischen Lieferdienstes
Woowa und dem Ausbau des , Quick Commerce” Lebensmit-
tel-Lieferservices wurde der Umsatz auf Jahressicht zwar er-
heblich gesteigert, aber Delivery Hero ist dennoch weit weg
von der Gewinnzone. Umsatzwachstum alleine reicht uns
schon langer nicht mehr, es missen endlich Gewinne einge-
fahren werden.

Die spate Veroffentlichung des Jahresberichts 2021 von De-
livery Hero ist kein Qualitatssiegel fir das Management. Im Be-
richt zum ersten Quartal 2022 fehlten auBerdem fur viele
Uberraschend die gewohnten Angaben zur Anzahl der Bestel-
lungen. Delivery Hero verliert durch solche Patzer an Transpa-
renz und Glaubwdrdigkeit. Wir erwarten, dass zukiinftig mehr
Wert auf die Qualitat der Berichterstattung gelegt wird.

Delivery Hero hat nach wie vor die Unternehmenskultur eines
Startups. Die langfristige variable Vergitung des Vorstands ist
vor allem auf Umsatzwachstum abgestellt. Andere zunehmend
wichtige Parameter, wie vor allem Profitabilitdt gemessen am
Betriebsergebnis, bleiben auBen vor. Wir erwarten, dass De-
livery Hero auch in der Vergltung die Gewinnzone als klares
Ziel vorgibt.

In einem Geschaft mit dinnen Margen wird schnell an der Ent-
lohnung gespart. Wir erwarten von Delivery Hero eine Selbst-
verpflichtung, dass auch in Niedriglohnlandern existenzsi-
chernde Loéhne gezahlt werden.

Q Fragen an die Verwaltung:

Zu den Ergebnissen 2021
Ist Inr Vorstand in der Lage, die Prioritdten von Um-
satzwachstum auf Margenwachstum zu verlagern?
Oder bendtigen Sie eine personelle Erneuerung im
Vorstand, um diesen Prioritdtenwechsel zu vollzie-
hen?
Welche Konsequenzen werden Sie ziehen, wenn De-
livery Hero in 2022 der Gewinnzone nicht naherkom-
men sollte?
Weshalb wurde der Geschaftsbericht 2021 erst Ende
April publiziert? Wie kédnnen Verspatungen dieser Art
in Zukunft vermieden werden?
Weshalb veréffentlichen Sie seit Q1 2022 keine An-
gaben zu den Orderraten mehr? Wo liegen wir bei
den Orderraten Ende Q1 2022 — auch im Vergleich
zu 20217
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Wie reagieren die Konsumenten auf die zunehmende
Inflation? Sehen Sie bereits Effekte auf die Nachfrage
und inwiefern kénnen Sie in diesem Umfeld Preisstei-
gerungen durchsetzen?

Wie wirkt es sich auf lhren Umsatz aus, dass in vielen
Landern die Lokale wieder getffnet sind?

Zur Strategie

Korea
Ihr Geschaft in Korea ist ein Schwerpunkt in lhrem Portfolio
und damit entsteht ein , Klumpenrisiko”.

Wie beurteilen Sie das Risiko, dass sich aus dieser ho-
hen Konzentration auf den koreanischen Markt
ergibt?

Glovo
Wie werden Sie Glovo integrieren?
Welche Schwierigkeiten sehen Sie bei der Integration
von Glovo und welche Chancen? Uberdenken Sie die
Investitionsplanung bei Glovo?
Wie kénnen die Verluste bei Glovo begrenzt werden?

Integrated Verticals
Der Geschaftsbereich Integrated Verticals (Lebensmittelliefe-
rungen) hat der Ergebnis massiv belastet.

Ist ein solch unsicheres und kapitalintensives Ge-
schaftsfeld Gberhaupt sinnvoll fir ein Unternehmen,
das aus den Kinderschuhen der Startup-Phase her-
ausgewachsen ist?

Sie konzentrieren sich derzeit mit Integrated Verticals auf Regi-
onen, in denen die Infrastruktur und der Wettbewerb weniger
ausgebaut sind als in Europa.

Rechnen Sie damit, dass mittel- bis langfristig dort
eine ahnliche Marktsituation wie in Europa entstehen
wird?

Zur Corporate Governance

Herr Kolek kann aufgrund seiner Beziehung zu den GroBaktio-
naren Naspers und Prosus nach den herkémmlichen Standards
der Corporate Governance nicht als unabhangig gelten. Sie
haben jetzt mit Frau Vasioula eine Finanzexpertin zur Wahl in
den Aufsichtsrat gestellt.

Werden Sie nun mit Frau Vasioula ein unabhangiges
Aufsichtsratsmitglied in das Amt der Priifungsaus-
schussvorsitzenden einsetzen?

Ist es nicht an der Zeit, neben Umsatzwachstum auch
andere Parameter, wie vor allem Ebitda, als KPI in der
variablen Vergltung zu bertcksichtigen?

Wenn Sie Umsatzwachstum als KPI einbeziehen,
sollte dieser nicht bereinigt sein von Effekten aus Ak-
quisitionen? Oder méchten Sie Anreize fur weitere
Akquisitionen setzen?
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Wie hoch haben Sie in den letzten drei Jahren bei
den jahrlichen Zuteilungen von Aktienoptionen je-
weils den nach dem von Ihnen gewahlten Verfahren
zu berechnenden Aktienwert, den Fair Market Value,
angesetzt?

Wie viele Aktienanteile - in absoluten Zahlen und in
Prozent - halten lhre Vorstandsmitglieder in Summe?
Wann setzen Sie lhren Vorstanden Mindesthaltevor-
gaben fur Aktien?

Welche ESG KPIS haben Sie in der variablen Vergi-
tung angelegt und wie haben Sie die Zielerreichung
bemessen? Werden Sie die ESG KPIs und deren Ziel-
erreichung zukinftig offenlegen?

Zur Nachhaltigkeit
Sie haben mit Ihrer Fair Pay Initiative eine Analyse durchge-
fahrt.

Wie sind die Ergebnisse? Verdienen lhre Mitarbeiter,
ob in Festanstellung oder als freie Mitarbeiter, einen
existenzsichernden Lohn?

Uberpriifen Sie die Situation lhrer festen und freien
Mitarbeiter auch in Niedriglohnlandern und in Lan-
dern mit einem hohen Anteil von Migranten unter
den Beschaftigten?

Sie haben Sozialstandards fir Zulieferer und Partner definiert.

Uberpriifen Sie Ihre Zulieferer und Partner hinsichtlich
der Einhaltung der vereinbarten Sozialstandards?
Wie viele Uberpriifungen fiihren Sie pro Jahr durch,
wie hoch ist der Abdeckungsgrad Ihrer Audits in der
Lieferkette und in welcher Weise werden die Audits
durchgefuhrt?

In Saudi-Arabien gab es laut lhrem Geschaftsbericht nachteili-
gen Effekte infolge von ,stricter regulations governing the na-
tionalization and legalization of riders”.
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Was bedeutet diese Aussage fur Ihr Geschaftsmo-
dell?

Welche Auswirkungen haben diese Entwicklungen
auf Thre direkten und indirekten Beschéaftigten in Sau-
diarabien?

Wurden diese inhaftiert und/oder ausgewiesen? Ha-
ben Sie Unterstlitzung geleistet?

Wie koénne Sie Ihre Kunden unterstitzen bei der Aus-
wahl gesunder und weniger kalorienreicher Restau-
rant-Gerichten?

Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen gegen die Entlastung des Aufsichtsrats-
vorsitzenden, da der Prifungsausschussvorsitzende
aufgrund seiner materiellen Beziehungen zu GroBak-
tiondren nach unseren Standards nicht als unabhan-
gig gelten kann.

Wir stimmen gegen die Billigung des Vergltungsbe-
richts aufgrund von fehlender Transparenz bei der
Zielsetzung und Zielerreichung auf Jahressicht, einer
zu stark auf Umsatzwachstum ausgerichteten lang-
fristigen variablen Vergitung sowie einer insgesamt
Uberhohten Vorstandsvergitung.

Wir stimmen gegen die zur Billigung gestellten Kapi-
talmaBnahmen aufgrund von einer zu starken Ein-
schrankung von Bezugsrechten. AuBerdem lehnen
wir Aktienrtickkdufe grundsatzlich und auch in die-
sem Falle ab.

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir ,,im
Sinne der Verwaltung”.
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Deutsche Borse AG Hauptversammlung 18. Mai 2022

Statements von Andreas Thomae, ESG Analyst Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Zur strategischen Ausrichtung

Die Aktionare kénnen mit der Performance der Deutschen
Borse im Geschaftsjahr 2021 sehr zufrieden sein: Die Ertréage
sind trotz zyklischen Gegenwinds insgesamt um neun Prozent
und die Gewinne sogar um zwolf Prozent gestiegen. Dies
zeigt, dass sich der Borsenbetreiber auf dem richtigen Wachs-
tumskurs befindet.

Wir begriiBen, dass Sie bei lhrem ESG-Anbieter ISS nun mit 10
Prozent doppelt so stark wachsen wie bislang angenommen
und auBerdem sinnvolle Zukaufe wie Discovery Data im Be-
reich Datenanalyse gefunden haben. Dies verstarkt die stabilen
Ertrage.

Wir freuen uns Uber eine wiederum gestiegene Dividende auf
nunmehr 3,20 EUR mit einer Auszahlungsquote von 49 Pro-
zent.

Das erste Quartal 2022 ist sehr gut angelaufen, so dass Sie die
Jahresziele fur Ertrag und EBITDA bereits anheben konnten.

Zur Nachhaltigkeitsstrategie

Die Deutsche Borse hat sich beim Thema Nachhaltigkeit deut-
lich weiterentwickelt. Vor allem der Zukauf von ISS hat den
Konzern nach vorne gebracht.

Die Deutsche Borse hat deutlich mehr Nachhaltigkeitsprodukte
sowohl im Kassa- als auch im Derivatebereich aufgelegt, um
die Nachfrage der Kunden zu befriedigen.

Wir begriiBen Ihre Klimastrategie, laut der Sie bis 2025 im ei-
genen Betrieb klimaneutral werden wollen.

Wir sehen es als vorteilhaft an, dass Sie das ESG-Strategieteam
mit dem Sustainability Board verzahnt haben, was beim Vor-
standschef angesiedelt ist. Damit unterstreichen Sie die Bedeu-
tung des Themas Nachhaltigkeit.

Zum Vorstand
Wir begriiBen die vorzeitige Vertragsverldangerung von Herrn
Pottmeyer um drei Jahre.

Zum Aufsichtsrat

Wir méchten Herrn Flother fr seine langjahrige Tatigkeit im
Aufsichtsrat danken und haben seine Kenntnisse im Bereich
Technologie immer sehr geschatzt. Gleichzeitig begrtiBen wir
neu Frau Johnston, die in diesem Bereich ebenfalls eine starke
Besetzung darstellt. Das Thema Technologie ist entscheidend
fr den Erfolg des Geschaftsmodells der Deutschen Borse.

Wir begriiBen es, dass auf Aufsichtsratsebene ein Strategie-
und Nachhaltigkeitsausschuss neu aufgesetzt wurde.
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Q Fragen an die Verwaltung:

Zur strategischen Ausrichtung
Konnten Sie bei Euro Zinsderivaten im OTC Clearing
bei den langfristigen Zinskontrakten weiter Marktan-
teile hinzugewinnen?
Insgesamt haben Sie jetzt einen Marktanteil von 20
Prozent, welchen Marktanteil streben Sie mittelfristig
an?

Das Aquivalenzabkommen mit GroBbritannien ist nun bis
Mitte 2025.

Welche Auswirkungen hat dies fir das OTC Learing
Geschaft der Deutschen Borse?

Wo sehen Sie weitere Synergien bei ISS mit den Be-
reichen Qontigo, IFS und Clearstream?

Wie sehen Sie die Auswirkungen des Ukrainekriegs
und die schnellere Verlagerung hin zu erneuerbaren
Energien auf das Energiehandelsgeschaft bei EEX?
Gewinnen Sie mit Nodal weiter Marktanteile im US-
Energiehandel?

Wie weit sind Sie in der Kommerzialisierung der
Blockchain Technologie im Bereich Verwahrung und
Abwicklung?

Wie hoch sind die Kosten zur Abwehr von Cyber Kri-
minalitat und wie beurteilen Sie lhre Cyber-Resilienz?
Welche Auswirkungen hatte Quanten-Computing
auf Ihr Geschaftsmodell?

Wie stehen Sie zu dem Bereich Kryptowahrungen als
Asset Klasse nach dem Zukauf von Crypto Finance?
Welche Initiativen haben Sie, um gute Mitarbeiter zu
gewinnen und an sich zu binden, gerade im Bereich
IT?

Zu IFS
Wie sehen Sie sich im Bereich Investment Fund Ser-
vices aufgestellt?
Wollen Sie durch Zuk&ufe den Service Anteil in dieser
Sparte verstarken?
Welchen Beitrag liefert der Zukauf des kurzlich er-
worbenen Datenanbieters Kneip im Bereich Invest-
ment Fund Services und die Kooperation mit der
Wealth Management Plattform FNZ?

Zu Clearstream
Wie stark sehen Sie das Zinseinkommen von Clear-
stream in 2022 ansteigen aufgrund der Zinserhéhun-
gen in den USA?
Welche Vorteile haben Sie nach Einfihrung der digi-
talen Nachhandelsplattform D77

Zur M & A-Strategie
Sie haben bereits Uber 3% von den angestrebten 5%
durch M&A Wachstums bis 2023 erreicht.
Wo wollen Sie sich weiter verstarken?
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Eurex

Ist das M&A Umfeld aufgrund der hohen Bewertun-
gen derzeit unbefriedigend fur Sie oder kénnen mog-
liche Synergien dies aufwiegen?

Welche Synergien sehen Sie durch den Zukauf von
Discovery Data bei ISS?

Wie sehen Sie lhre Aufstellung im Kryptogeschaft
nach der Akquisition von Crypto Finance in der
Schweiz?

Ist das Partnership Modell, das Sie bei Axioma und
ISS angewandt haben, auch fir andere Akquisitionen
vorgesehen?

Wie positiv schatzen Sie die hohere Volatilitat am
Zinsmarkt fir das Geschaft mit Zinsterminkontrakten
ein?

Rechtsstreitigkeiten

Was ist Stand der Dinge in der Rechtsauseinanderset-
zung im Fall Cum/Ex?

Gibt es neue Erkenntnisse Uber die Vermogenswerte
des Iran im Rechtsstreit Clearstream?

Zur Nachhaltigkeitsstrategie

Wie stark nutzen Sie ISS fur lhre eigene Nachhaltig-
keitgsstrategie?

Welche nachhaltige Produktoffensive planen Sie, um
lhr Angebot weiter auszubauen?

Wie stark Uben Sie lhren Einfluss als Organisator re-
gulierter Méarkte auf die Standardsetzung von ESG
Kriterien der bei lhnen gelisteten Unternehmen aus?

ul Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen bei allen Tagesordnungspunkten ,,im Sinne der
Verwaltung”.
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Deutsche Bank AG Hauptversammlung 19. Mai 2022

Statements von Andreas Thomae, ESG Analyst Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Umbauprogramm

Die Deutsche Bank ist mit ihrem Transformationsprogramm in-
nerhalb der letzten drei Jahre sehr gut vorangekommen. Die
Fokussierung auf die Starken und die Reduzierung der Kosten
tragen Frichte. Die Bank hat weitere Marktanteile im wichti-
gen Anleihegeschaft hinzugewonnen. Das Management muss
es nun schaffen, die Profitabilitdt dauerhaft auf einem hohen
Niveau zu festigen. Dies geht mit weiteren SparmaBnahmen
einher, mit denen sich die Deutsche Bank die nétigen Spiel-
raume far klnftige Investitionen sichern kann.

Strategie

Die Verzahnung zwischen der Unternehmens- und der Invest-
mentbank schafft Synergien und sorgt fir mehr Geschaft
durch Cross Selling. lhre Starken kann die Deutsche Bank vor
allem bei der Nachhaltigkeits-Beratung ausspielen.

Die Investmentbank ist wesentlich starker gewachsen als die
stabilen Ertragsbringer Privat- und Unternehmensbank. In die-
sen beiden Sparten muss die Deutsche Bank noch nachlegen.

Ins Jahr 2022 ist die Deutsche Bank gut gestartet. Sie ist auf ei-
nem guten Weg, ihr Ziel einer materiellen Eigenkapitalrendite
von acht Prozent zu erreichen.

Bonuszahlungen

Die variablen Vergitungen sind 2021 um 14 Prozent gestie-
gen, was aufgrund des guten Jahresabschlusses gerechtfertigt
ist. Die Bank hat sich operativ stark verbessert. Dies sollte nach
dem Wegfall der Restrukturierungskosten in Zukunft noch
deutlicher im Gewinn sichtbar werden.

Vorstandsvergiitungssystem

Das neue Vorstandsvergltungssystem ist transparenter gewor-
den und beinhaltet nachvollziehbare ESG-Ziele. Das ist ein gu-
ter Schritt in die richtige Richtung.

Vorstand

Wir danken Stuart Lewis fur seine langjéhrige hervorragende
Tatigkeit als CRO bei der Deutschen Bank, in der er das Risiko-
management mitgepragt hat, und wiinschen ihm fir die Zu-
kunft alles Gute. Gleichzeitig begriiBen wir seinen Nachfolger
Olivier Vigneron.

Wir begriiBen die Entscheidung, Herrn von Moltke zum stell-
vertretenden Vorstandsvorsitzenden zu beférdern. Er hat einen
groBen Anteil an der erfolgreichen Transformation der Bank.

Aufsichtsrat

Herr Dr. Achleitner hat die Deutsche Bank als Aufsichtsratsvor-
sitzender in den letzten 10 Jahren maBgeblich gepragt. Dies
war gerade in der ersten Halfte seiner Amtszeit kein einfacher
Weg und er musste viel Kritik einstecken. Der Umbau der Bank
mit Fokus auf ihre Starken ist ihm aber letztendlich gelungen.
Das richtige Managementteam sitzt am Ruder und die Deut-
schen Bank ist insgesamt wieder gut angesehen bei ihren Kun-
den.
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Mit Herrn Wynaendts beginnt fur die Deutsche Bank eine neue
Ara. Wir halten ihn fiir den richtigen Mann an der Aufsichts-
ratsspitze. Er hat das Potenzial, die neue Strategie mit voranzu-
treiben. Eine seiner Hauptaufgaben wird es sein, die Starkung
der stabilen Geschaftsbereiche Privat- und Unternehmenskun-
den zu forcieren, um zyklische Talsohlen im Investmentbanking
ausgleichen zu kénnen.

Nachhaltigkeit

Wir begriiBen, dass die Deutsche Bank eine Verbreiterung ihrer
ESG-Ziele vorgenommen hat und diese mit einem hoheren Ge-
wicht von insgesamt 20 Prozent in die Bonuskomponente ein-
flieBen lasst. Auch die Datenlage rund um das Thema Nachhal-
tigkeit stellt die Deutsche Bank transparent dar und hat hier
deutlich zugelegt. Mit der ganzheitlichen Verankerung der
ESG-Themen im Risikomanagement hat sich die Deutsche
Bank gut positioniert.

Die Deutsche Bank ist mit groBen Schritten bei den nachhalti-
gen Finanzierungen und Anlagen vorangekommen und wird
das Volumen im kommenden Jahr auf tGber 200 Milliarden
ausbauen. Die Zielmarke von mehr als 500 Milliarden EUR bis
2025 erscheint ambitioniert, aber erreichbar. Die Bank gehort
bei der Begebung von nachhaltigen Anleihen weltweit zu den
Top 5, was die Bedeutung dieses Bereichs unterstreicht. Die
Kunden werden in der Transformation hin zu mehr Nachhaltig-
keit gut begleitet und beraten. Die Bank erzielt wichtige Er-
trage in diesem Bereich.

Russlandrisiken

Die Deutsche Bank hat nur geringe Russlandrisiken von netto
500 Millionen EUR. Das unterstreicht das gute Risikomanage-
ment.

Eigenkapitalausstattung
Mit einer Kernkapitalrate von 12,8 Prozent ist die Deutsche
Bank sehr solide aufgestellt.

Q Fragen an die Verwaltung:

Kosten/Ertrage
Wie hoch schatzen Sie die Einsparungen durch den
Wegfall der Zahlungen fir den Europaischen Abwick-
lungsfonds ab 2025 ein?
Wie flexibel sind Sie bei den Kosten in 2022, wenn
die Ertrage nicht so stark zulegen wie erwartet?

Das Ertragsziel wurde mehrfach erhoht auf nunmehr 26 bis 27
Milliarden EUR fur 2022. Dies ist aber auf die sehr guten In-
vestmentbankertrage zurtickzufthren.

Wie wollen Sie die stabilen Bereiche starken, um we-
niger schwankungsanfallig zu sein?

Wie wollen Sie das Uberdurchschnittliche Wachstum

in der Privat- und der Unternehmensbank und im As-
set Management erreichen und welchen Anteil sollen
die stabilen Ertréage in 2025 ausmachen?



Engagement Bericht
2022

Warum haben Sie auf dem Investorentag nur Ertrags-
ziele fur die einzelnen Bereiche, aber keine Eigenkapi-
talrenditeziele herausgegeben?

Bonuszahlungen
Warum wurden bei den Boni in 2021 weiterhin fast
die Halfte der Zahlungen aufgeschoben, was sich ne-
gativ auf die Gewinne der nachsten Jahre auswirkt?

Strategie
Wieviel Unterstitzung vom Markt brauchen Sie, um
das angestrebte Ertragswachstum von vier Prozent
pro Jahr und die angestrebte materielle Eigenkapital-
rendite von zehn Prozent im Jahr 2025 zu erreichen?
Baut die Strategie im Investment Banking auf Markt-
anteilsgewinne auf oder auch auf eine Verbreiterung
der Produktpalette?
Ist die angehobene Zielrendite von 9,5 bis 10,5 Pro-
zent in der Investmentbank auch langerfristig erziel-
bar, wenn der zyklische Ruckenwind nachlasst?
Wie hoch sind die wiederkehrenden Ertrage in der In-
vestmentbank im Jahr 2021 und welcher Teil ist eher
zyklisch?
Wie stellen Sie sich beim Thema Plattformdkonomie
in der Privatbank gegentber lhren Kunden auf?
Welche Méglichkeiten ergeben sich in der Unterneh-
mensbank, das E-Commerce Geschaft und den Be-
reich Asset as a Service auszubauen?
Welche Ziele verfolgen Sie mit dem Joint Venture mit
Fiserv?
Der Markt preist jetzt mehr Zinssteigerungen der EZB
ein. Wie wirkt sich dies auf Ihren Zinsausblick aus?
Streben Sie im Asset Management einen gréBeren
Zusammenschluss an?
Welche Auswirkungen wird der Trend der De-Globa-
lisierung, die Fragmentierung der Lieferketten und
die Umstellung des Energiebezugs und auf erneuer-
bare Energiequellen auf Ihr Geschaftsmodell haben?
Management/Managementwechsel
Inwieweit hilft Ihnen die neue Vorstandsaufstellung,
die ndchste Phase der Transformation hin zu nachhal-
tiger Profitabilitat zu erreichen?

Rechtsfalle
Welche gravierenden Rechtsfalle stehen noch aus
und mit welchen Riickstellungen rechnen Sie?

Compliance
Wie stehen Sie zu den Vorwurfen des Justizministeri-
ums der Vereinigten Staaten, dass Sie die Aufsicht in
den USA zu spéat Uber die Greenwashing Vorwrfe
der DWS informiert haben?
Hat dies Auswirkungen auf das geschlossene DPA
(Deferred Prosecution Agreement) mit dem US Justiz-
ministerium?
Wie sind die Fortschritte bei der Geldwaschepraven-
tion der Bank zu beurteilen, nachdem das BaFin und
die Fed weitere Verbesserungen gefordert haben?

IT-Planungen
Wie stark sind Sie in der digitalen Transformation vo-
rangekommen und wie l&uft die Planung in der IT-In-
tegration der Postbank mit der Privatbank bis 20237
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Russland
Das Russland-Exposure der Deutschen Bank ist mit netto 500
Millionen EUR vergleichsweise gering.

Welche Risiken aus Zweitrundeneffekten sehen Sie
auf die Bank zukommen?

ul Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen bei allen Tagesordnungspunkten ,,im Sinne der
Verwaltung”.
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Volkswagen AG auBerordentliche Hauptversammlung 16. Dezember 2022

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

Abstimmungsverhalten zur Sonderdividende: Ablehnung
Die vorgeschlagene Sonderdividende in Héhe von 19 EUR wird
abgelehnt. Die Dividende ist gemessen an den Herausforde-
rungen von VW viel zu hoch angesetzt. AuBerdem werden die
Vorzugsaktiondre nicht ausreichend entgolten.

Die Ubervorteilung der Stammaktionare muss endlich ein Ende
finden. Eine gleich hohe Ausschittung fur Stamm- und Vor-
zugsaktien ist nicht akzeptabel und ist eine Beleidigung fir die
Vorzugsaktiondre. Das Argument der Verwaltung eine ausrei-
chende Dividendendifferenz zwischen Vorztigen und Stdmmen
bereits mit der reguldren Dividende im Mai gezahlt zu haben,
entbehrt jeglicher Grundlage. Als Ausgleich fur das fehlende
Stimmrecht verlangen wir mehr als nur die 6 Eurocent, die
zwar gemal Satzung vorgegeben sind, jedoch nicht zeitgemal
ist. Wir fordern die Ablésung durch einen angemessenen Be-
trag. Dieser sollte sich aus einem prozentualen Aufschlag fur
die Vorziige gegentber den Stdmmen von mindestens zehn
Prozent ergeben. Dies gilt fur sémtliche Ausschittungen und
insbesondere flr die zu beschlieBende Sonderdividende.

Generell stellt sich die Frage der Angemessenheit der Aus-
schuttung. VW fliegt gerade im Blindflug in die Elektrowelt
und wirft dabei unnétigerweise Kapital Gber Bord. Die echten
Kosten fur die Transformation kénnen nicht prognostiziert
werden, die finale Strategie des neuen CEO Oliver Blume steht
noch in den Sternen. Ob das Geld ausreicht, bleibt abzuwar-
ten. Die Sonderdividende in der vorgeschlagenen Hohe ist
Uberzogen und nicht im Interesse von uns Aktiondren. Denn
der Cashflow wird in den nachsten Jahren massiven Gegen-
wind bekommen und nicht dem heutigen Niveau standhalten
kénnen. Hinzu kommt ein sich verscharfender Wettbewerb, so
dass auch die Margen der Elektrofahrzeuge unter Druck gera-
ten. Zusatzlich werden sich die Produktionskosten strukturell
deutlich erhéhen, dazu tragen Energie- und Personalkosten so-
wie Batteriekosten bei. Zu allem Ubel kommt noch hinzu, dass
der Dieselskandal immer noch nicht aufgeklart und abge-
schlossen ist.

Die schwache Corporate Governance von VW &duBert sich in
den divergierenden Interessen der Ankeraktiondre. Wahrend
die Porsche SE die Ausschittung noch in diesem Jahr benétigt,
um die Finanzierung des Boérsengangs der Porsche AG stem-
men zu kénnen, mochte das Land Niedersachsen hingegen
eine Auszahlung fur die Haushaltsplanung im nachsten Jahr.
Alles in allem ist die Sonderdividende ein fauler Kompromiss,
denn der Dividendenabschlag erfolgt 2022 mit Zahlung im
Jahr 2023.

Fur die VW Aktionare war der Bérsengang der Porsche AG ein
Flopp. Werte wurden vernichtet. Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis
der VW-Aktie hat sich von 6 zum Borsengang auf gegenwartig
4,2 verringert. Wertsteigerung sieht anders aus. Damit nicht
genug: Volkswagen ist das einzige DAX40-Unternehmen, das
gegen den UN Global Compact verstdBt. Rating Agenturen se-
hen MenschenrechtsverstéBe insbesondere in China sehr kri-
tisch. Menschenrechte scheinen in der Entscheidungsfindung
nicht auf der obersten Prioritatenliste zu stehen. Ein Armuts-
zeugnis fur einen Weltkonzern mit Hauptsitz in Deutschland.
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Ausgewadhlte Pressestimmen

ThyssenKrupp AG

Ingo Speich von der Fondsgesellschaft Deka Investment au-
Berte sich Uber die aktuelle Situation skeptisch. Zwar sei die
Strategie gescharft worden. Es fehle jedoch eine stringente
Umsetzung. ,Wahrend die Wettbewerber vom gestiegenen
Stahlpreis profitieren, ist die Stahlsparte von Thyssen-Krupp
nur noch ein Schatten ihrer selbst”, sagte er laut Mitteilung.
Beim Wasserstoff zeichne sich nur eine langwierige Lésung ab
- und das, obwohl diese strategisch wichtige Energiequelle so-
wohl fur die Umwelt als auch fir Thyssenkrupp eine nachhal-
tige Zukunft sei. - WirtschaftsWoche, 04.02.2022.

Siemens AG

Allerdings bewerten die Kapitalméarkte Siemens noch nicht wie
ein reinrassiges IT-Unternehmen. Snabe sieht aber Fortschritte.
Ende 2017 sei Siemens mit dem 1,2-Fachen des fir die kom-
menden zwolf Monate erwarteten Umsatzes bewertet wor-
den. Zuletzt habe der Faktor 2,3 betragen. Doch noch ist Luft
nach oben. ,Die deutliche Ausweitung der Bewertung auf das
Niveau der Wettbewerber, wie zum Beispiel Schneider, ist bis-
her ausgeblieben”, sagte Ingo Speich von der Fondsgesell-
schaft Deka bei der Hauptversammilung. - Handelsblatt,
10.02.2022.

Infineon Technologies AG

Deka-Expertin Cornelia Zimmermann sagte, derzeit sei die Pro-
duktion bei den Halbleiterherstellern hoher als der Absatz:
"Wir hoffen, dass diese Marktentwicklung nicht zu einem
massiven Lageraufbau fuhrt und die Halbleiter ungenutzt im
Regal verstauben." - StiddeutscheZeitung, 17.02.2022

Siemens Energy AG

Siemens Energy gerdt wegen der spanischen Windenergietoch-
terfirma Siemens Gamesa zunehmend unter Druck von Inves-
toren. Nach Union Investment fordert Deka Investment eine
komplette Ubernahme der Tochter. , Wenn Siemens Energy es
wirklich ernst meint, wird an einer Vollibernahme von Sie-
mens Gamesa kein Weg vorbeifiihren”, sagt Ingo Speich von
Deka Investment in einer Stellungnahme zur Hauptversamm-
lung. - Bérsen-Zeitung - 21.02.2022

Deutsche Telekom AG

Die meisten Aktionarsvertreter, wie Ingo Speich von der Spar-
kassen-Fondsgesellschaft Deka, waren nicht Uberzeugt. Appel
musse parallel einen globalen Logistikkonzern fihren, sagte
Speich dem Handelsblatt. Das sei gerade angesichts des Ukrai-
nekriegs ein duBerst herausfordernder Job. - Handelsblatt,
07.04.2022.

RWE AG

. Wir méchten nicht die Handlungsoptionen des Managements
per formalen Beschluss begrenzen und durch harte zeitliche
Ziele und Offenlegung von Informationen die Verhandlungspo-
sition von RWE schwachen”, sagte der Leiter Nachhaltigkeit
und Corporate Governance bei Deka Investment, Ingo Speich,
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in seiner Reuters am Dienstag vorliegenden Rede zur Hauptver-
sammlung am Donnerstag. ,,Daher stimmen wir gegen den
Aktiondrsantrag von Enkraft.” - Handelsblatt, 26.04.2022.

Muenchener Rueckversicherungs-Gesellschaft AG

.,Die Munchener Ruck ist Marktfihrerin bei der Analyse von
Klimarisiken. Nun steht sie jedoch vor der Herausforderung,
die Klimaperformance ihrer eigenen Portfolios und vor allem
auch ihres Ruckversicherungsgeschéfts offenzulegen. AuBer-
dem steht eine Nachhaltigkeitsstrategie fir die Rickversiche-
rungen aus, die nun ebenfalls folgen sollte." - FondsMagazin,
30.05.2022.

Bayer AG

Die Bank sehe ,eine Ubereilte Verdnderung, insbesondere in
der Position des Vorstandsvorsitzenden, als nicht zielfihrend
an. Dadurch wirde Bayer unnétig Zeit verlieren. ,Erst im Zuge
einer Strategieanpassung kann auch Uber personellen Veran-
derungen diskutiert werden”, so Speich. - Der Aktionar,
28.04.2022.

BASF SE

Das geltende System stelle vor allem auf die Gruppenziele ab,
die Verantwortung fur einzelne Geschaftsbereiche komme
aber kaum zum Tragen, kritisiert Cornelia Zimmermann, Spezi-
alistin fur Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka,
in ihrer Stellungnahme zur virtuellen BASF-Hauptversammlung
am Freitag. "Dieser Ansatz ist kontraproduktiv und setzt die
falschen Anreize in einem Verbundsystem, das in Teilen wenig
profitabel ist." - Finanzen, 26.04.2022.

Continental AG

Kritik gibt es wahrend der Aktiondrsversammlung an der aus
Sicht mancher Beobachter zu geringen operativen Rendite des
DAX-Konzerns. "Die Margen waren im vergangenen Ge-
schéaftsjahr in allen Divisionen erschreckend gering, im Auto-
mobilbereich sogar durchweg negativ", erklarte Cornelia Zim-
mermann, Spezialistin Nachhaltigkeit und Corporate Gover-
nance bei Deka Investment, laut Mitteilung. - FinanzNachrich-
ten, 29.04.2022.

Mercedes-Benz Group AG

.Mercedes muss den Spagat zwischen der Produktion von aus
der Zeit gefallenen Autos, wie zum Beispiel der G-Klasse, auf
der einen Seite und der Elektrowelt auf der anderen Seite leis-
ten”, fordert Deka-Experte Speich. Wettbewerber wie Tesla
warden zeigen, dass sich steigende Margen auch mit Massen-
modellen realisieren lassen. Eine Abschaffung von Kleinwagen
lehnt Speich ab. Dafir musste Mercedes erst einmal seine ,, viel
zu hohe Fixkostenbasis” weiter senken. - Handelsblatt,
29.04.2022.

ProSiebenSat.1 Media SE
Der Pro-Sieben-Sat-1-Investor Deka Investment blickt derweil
skeptisch auf den steigenden Einfluss von MFE bei den Bayern.
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. Wir sehen den wachsenden Unternehmensanteil des italieni-
schen Ankeraktiondrs MFE mit Sorge, da weder die Strategie
noch die Absichten klar sind”, sagte Ingo Speich, Leiter Nach-
haltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment,
jingst in einem Statement zur Hauptversammlung. , Wir for-
dern MFE dazu auf, Farbe zu bekennen”, betonte Speich. -
Handelsblatt, 05.05.2022.

Deutsche Post AG

Fragen von Aktiondren richteten sich an die Doppelbelastung,
die Appel in diesem Jahr hat, weil er zu seinem Vorstandsman-
dat bei der Post auch den Aufsichtsratsvorsitz bei der Deut-
schen Telekom Ubernommen hat. Appels Amtszeit als Postchef
endet nach der Hauptversammlung im kommenden Jahr. Als
Nachfolger ist Post-und-Paket-Deutschland-Chef Tobias Meyer
vorgesehen. ,Wir sehen die Amterh&ufung von Herrn Dr. Ap-
pel kritisch”, meint Ingo Speich, Leiter Nachhaltigkeit und Cor-
porate Governance bei Deka Investment. Die Deutsche Post
verstoBe damit gegen die Empfehlungen des Deutschen Cor-
porate Governance Kodex. Demnach soll ein Vorstandschef
nicht zeitgleich Aufsichtsratschef eines anderen borsengeliste-
ten Konzerns sein. - General Anzeiger, 06.05.2022.

Deutsche Lufthansa AG

"Erst Corona, dann der Krieg in der Ukraine: Lufthansa ist seit
zwei Jahren im Dauerkrisenmodus. Dennoch sollte das Ma-
nagement auch der dritten Krise unserer Zeit, dem Klimawan-
del, aktiv entgegentreten.” — Manager Magazin, 10.05.2022.

Bayerische Motoren Werke AG

Kritik kam von Investoren wahrend der Aktionarstreffens an
der aus ihrer Sicht zu niedrigen operativen Rendite. "So erfreu-
lich der absolute Gewinn ist, so enttduschend ist jedoch die
verdiente Marge", erkldrte Ingo Speich, Leiter Nachhaltigkeit
und Corporate Governance bei Deka Investment. - Handels-
blatt, 11.05.2022.

Commerzbank AG

Andreas Thomae von Deka Investment sieht das Institut mit ei-
ner harten Eigenkapitalquote von 13,6 Prozent "solide aufge-
stellt und fir Unwagbarkeiten gut geristet". - Augsburger All-
gemeine, 11.05.2022.

Fresenius Medical Care AG & Co. KGaA

Kritik am Management kam von Fondsgesellschaften.
"Fresenius' 6ffentliche Kommunikation rund um maogliche Ver-
kaufe oder Teilverkaufe seit Februar 2021 war nicht gltcklich”,
sagte Cornelia Zimmermann, Spezialistin Nachhaltigkeit bei
Deka Investment. Das Vertrauen des Kapitalmarktes sei
dadurch gesunken und der Aktienkurs habe sehr gelitten. Zu-
dem wurden die angekiindigten Optionen auf Teilverkaufe
den Konzern noch komplexer machen als er es ohnehin schon
ist. "Warum fokussieren Sie sich nicht erst mal auf die Restruk-
turierung des Kerngeschéfts, statt auf Fusionen und Akquisitio-
nen?", fragte Zimmermann. — Manager Magazin, 13.05.2022.

Volkswagen AG

Sein Kollege Ingo Speich von Deka Investment formuliert es so:
"Das gute Ergebnis des VW-Konzerns tduscht Uber die hausge-
machten Probleme hinweg." Die Unternehmensfihrung ent-
spreche nicht dem Niveau eines Dax-Konzerns. - Siddeutsche,
12.05.2022.
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SAP SE

Und dann ist da noch SAP-Mitgriinder Hasso Plattner, der sich
auf dem SAP-Treffen am 18. Mai erneut in den Aufsichtsrat
wahlen lassen will, obwohl der mit 78 Jahren schon tber der
Altersgrenze ist, die die Abstimmungsregeln etwa bei Union
Investment vorsehen. Auch Deka-Experte Speich lehnt die ge-
plante Wiederwahl von Plattner an die Spitze des Kontrollgre-
miums ab und fordert eine Nachfolgeregelung. "Wie lange
wollen Sie denn noch an der Aufsichtsratsspitze bleiben?".
Auch die vielen Vorstandsrochaden bei SAP verunsicherten In-
vestoren und belasteten den Aktienkurs. - Bérse Online,
01.04.2022.

Deutsche Boerse AG

Die Aktionare kdnnen mit der Performance der Deutschen
Borse im Geschaftsjahr 2021 sehr zufrieden sein», lobte An-
dreas Thomae von Deka Investment bei dem Aktionarstreffen,
bei dem rund 74 Prozent des Grundkapitals der Deutsche
Borse AG vertreten waren. «Die Deutsche Borse hat sich beim
Thema Nachhaltigkeit deutlich weiterentwickelt. Vor allem der
Zukauf von ISS hat den Konzern nach vorne gebracht», befand
Thomae in einer schriftlichen Stellungnahme. - Zeit,
18.05.2022.

Deutsche Bank AG

Die Fondsgesellschaft Deka spricht dem designierten Nachfol-
ger fur Aufsichtsratschef Paul Achleitner, Alexander Wyna-
endts, ihr Vertrauen aus: ,, Mit Herrn Wynaendts beginnt fir
die Deutsche Bank eine neue Ara. Wir halten ihn fir den richti-
gen Mann an der Aufsichtsratsspitze”, sagte Portfoliomanager
Andreas Thomae in einem Statement. Der frihere Aegon-Vor-
standschef habe , das Potenzial, die neue Strategie mit voran-
zutreiben". - Handelsblatt, 16.05.2022.

Delivery Hero SE

Cornelia Zimmermann, Spezialistin fir Nachhaltigkeit und Cor-
porate Governance bei Deka Investment, stellt fest: , Delivery
Hero hat fur 2021 keine heldenhaften Zahlen abgeliefert”. Mit
einem , geschéftspolitischen Schlingerkurs” habe der Essenslie-
ferdienst Vertrauen verspielt, kritisiert sie. - Handelsblatt,
15.06.2022.
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