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Ansatze fiir eine bessere Integration von
Klimakriterien in die Investitionsentscheidungen

des Fonds de Compensation
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1 Einfuihrung

Auf der Weltklimakonferenz in Paris im Jahr 2015 hat sich die Staatengemeinschaft auf
verbindliche Klimaziele verstandigt. Die beschlossene Begrenzung der Erderhitzung auf
deutlich unter 2 Grad Celsius setzt eine umfassende Dekarbonisierung der Wirtschaft
voraus. In einigen Sektoren kénnen heute verwendete Technologien zukiinftig nicht mehr
verwendet werden. In anderen Sektoren steht das gesamte derzeitige Geschaftsmodell in
Frage.

Fir Investoren wie den Fonds de Compensation (FDC) ergeben sich aus der erforderlichen
Transformation erhebliche Einflisse auf die zukilinftige finanzielle Performance der
Unternehmen, die aktuell in den Investmentportfolios liegen. Die Alternative — ein ,weiter
wie bisher" unter Inkaufnahme des Klimawandels — birgt allerdings aufgrund physischer
Risiken, wie schweren Dirren und anderen Extremwetterereignissen, aber auch
langfristiger chronischer Folgen weitaus groBere finanzielle Risiken. Gleichzeitig gefahrdet
dieser Weg die Lebensgrundlage unzahliger Menschen und das Wohl des Planeten. Es
handelt sich daher um keine gangbare Alternative - die Transformation der Wirtschaft ist
alternativlos.

Flir Finanzinstitute ist die Transformation in doppelter Hinsicht von hdchster Relevanz. Wie
schon beschrieben, wird einerseits die Geschaftstatigkeit und Ertragsfahigkeit von
Unternehmen und damit ihre Bonitdt, Dividendenfahigkeit und Aktienkursentwicklung
beeinflusst. Andererseits kommt der Finanzwirtschaft aber auch eine Enabler-Funktion zu.
Allein in der EU werden bspw. bis 2030 im Schnitt etwa 180 Mrd. EUR an zusatzlichen
Investitionen pro Jahr bendtigt, um die Erfordernisse eines 2°C kompatiblen
Transformationspfads zu erfillen.' Global betrachtet sind jahrliche Investitionen im

Billionenbereich fir den Umbau der Volkswirtschaften erforderlich.

Die Politik hat in vielen Landern die Notwendigkeit einer signifikanten Kapitalreallokation
zur Abwendung der schwersten Klimawandelfolgen bereits erkannt und passt seither mit
unterschiedlichen Geschwindigkeiten die rechtlichen Rahmenbedingen zugunsten
nachhaltiger Investmentansatze an.

Fir institutionelle Investoren ergibt sich hieraus, dass entsprechende Klimawandel- und
Transformationsrisiken nur dann reduziert bzw. Chancen der Transformation genutzt
werden konnen, wenn eine ganzheitliche Integration von Klimakriterien in
Investitionsentscheidungsprozesse gelingt.

' Dombrovskis (2018)



https://ec.europa.eu/germany/news/20180223-dombrovskis-in-berlin_de
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2 Chancen und Risiken im Klimakontext

2.1 Auswirkungen auf die finanzielle Performance

Das <2°C Ziel setzt eine umfassende Transformation der Wirtschaft voraus. Praktisch alle
Sektoren werden von einer auf die Pariser Klimaziele ausgerichteten Klimapolitik betroffen
sein. Manche Sektoren sind allerdings kaum transformierbar. So zeigen Studien, dass z. B.
Kohle- und Olunternehmen in den kommenden Jahren deutlich an Wert verlieren, wenn sie
ihre Vorrate an fossilen Energien nur noch zu einem kleinen Teil nutzen kénnen.? Wie stark

die Preise flir fossile Energietrager auf eine sich verdandernde Nachfrage reagieren, war
zuletzt im Marz und April 2020 zu beobachten, als einige Lander in den Corona-bedingten
Shut Down gingen und es zu einem Nachfrage-Schock an den Energiemdrkten kam. Die
Auswirkungen der <2°C Transformation werden weniger akut sein. Sie werden allerdings
zunéchst im Kohle-Sektor und anschlieBend auch in der OI- und Gasbranche von Dauer
sein und damit das Geschaftsmodell der spezialisierten Pure Player dauerhaft zerstéren.
Der finanzielle Wert dieser Unternehmen tendiert folglich langfristig gegen 0.3

Kurz- und mittelfristig hangt der Wert einzelner Unternehmen, die mit dem <2°C Ziel nicht
vereinbare Geschaftsmodelle betreiben, von diversen Faktoren ab. Hierzu zahlen unter
anderem erstens die allgemeine konjunkturelle Entwicklung, zweitens die Entwicklung der
regulatorischen Rahmenbedingungen und drittens das Bewusstsein der Bevolkerung fir
Klimaprobleme und das damit verbundene Kaufverhalten.

Zu den Erwartungen an die konjunkturelle Entwicklung in Zeiten einer globalen Pandemie
haben sich in den vergangenen Wochen und Monaten diverse Fachexperten gedauBert. Als
Szenarien wurden V-férmige und U-férmige, aber auch W-férmige und L-férmige
konjunkturelle  Entwicklungen diskutiert. Unabhdngig von der tatséchlichen
realwirtschaftlichen Entwicklung haben sich die Borsenkurse nahezu aller groBen Indizes
mit Stand Anfang Juli 2020 allerdings schon wieder deutlich von den Tiefstanden im Marz
2020 erholt und einen GroBteil der Verluste wieder wettgemacht. Da an den Bdrsen die
Erwartungen an die zukiinftige wirtschaftliche Entwicklung gehandelt werden, wird
deutlich, dass derzeit viele Marktteilnehmer an eine wirtschaftliche Erholung glauben. Ob
dies gelingt, wird allerdings maBgeblich von den Erfolgen bei der Eingrenzung des
Corona-Virus und der Entwicklung von Medikamenten und Impfstoffen abhangen.
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*  Zu Auswirkungen eines 2°C Szenarios auf die langfristige finanzielle Performance von Unternehmen aus ausgewahlten

Branchen vgl. Axa (2020)



https://carbontracker.org/resources/terms-list/#unburnable-carbon
https://www.axa-im.lu/documents/23818/221263/AXA+IM+-+Strategic+Asset+Allocation+for+a+%2B1.5%C2%B0C+World%2C+a+proposed+framework-+July+2020.pdf/0833ec86-2b67-1682-baf3-aeefa5ae81ca?t=1594047036454
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Die Pandemie zeigt allerdings auch, dass der politische Wille zur Transformation der
Wirtschaft auf EU-Ebene sowie in vielen Landern ungebrochen ist. Unter anderem wurde
von Seiten der EU Kommission in den letzten Monaten ein Klassifizierungssystem zur
besseren Abgrenzung 6kologisch-nachhaltiger konomischer Aktivitaten entwickelt und im
April auch vom EU Rat angenommen. Es wurde zudem ein Vorschlag flr ein nachhaltige
Branchen foérderndes EU-Konjunkturprogramm vorgestellt und weitere Regulierungen zur
Verbesserung der Transparenz von Finanzinstituten im Hinblick auf Nachhaltigkeitsaspekte
auf den Weg gebracht. Die EU macht also Ernst mit ihrem Action Plan on Financing
Sustainable Growth und erhdht damit den Druck auf Finanzinstitute sich mit den
potenziellen regulatorischen Risiken zu befassen, die sich hieraus flir die eigenen
Investmentportfolios ergeben. Gleichzeitig steigt durch die EU Taxonomie zukiinftig auch
die Gefahr, des Greenwashings Uberfiihrt, oder als die Transformation behinderndes
Finanzinstitut enttarnt zu werden. Auch Reputationseffekte sind damit von Finanzinstituten
zu beachten.

Die Transformation birgt allerdings nicht nur Risiken. Aus dem Umbau der Wirtschaft und
der diesen Umbau férdernden Regulatorik entstehen selbstverstandlich auch zahlreiche
Chancen. Neue nachhaltige Produktkategorien entstehen, anhand derer institutionelle
Investoren gezielt in die Transformation investieren und vom Marktwachstum in diesen
Bereichen profitieren kdnnen. Die Transparenz zu Nachhaltigkeitsaspekten verbessert sich
zudem in sehr vielen Branchen, sodass heute bereits weitaus bessere
Analysemdglichkeiten als Unterstiitzung einer nachhaltigen Portfolioallokation zur
Verfligung stehen und gleichzeitig herrscht in der Bevolkerung ein breites Verstandnis fir
die Notwendigkeit der Transformation, sodass Treuhander wie der FDC von einer
grundsatzlichen Unterstiitzung durch ihre Beglinstigten ausgehen kdnnen. Forderlich ist
hierbei sicher auch, dass in den vergangenen Jahren zahlreiche Studien nachgewiesen
haben, dass nachhaltige Kapitalanlagen gegeniiber konventionellen Anlagen keinen
systematischen Nachteil bei Rendite und Risiko haben. Viele Studien sehen sie sogar im
Vorteil.*

2.2 Haftung von Treuhdandern

Fir den FDC besteht in seiner Funktion als institutioneller Anleger und Treuhander, der
das Vermogen seiner Beglinstigten verwaltet, sogar eine besondere Verantwortung zur
Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in die Investitionsentscheidung:

 vgl. hierzu z. B. IME (2019), Friede/Busch/Bassen (2015), S&P (2015)



https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2019/10/01/global-financial-stability-report-october-2019#Chapter6
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2699610
https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/research/research-carbon-efficiency-a-strategic-look.pdf

Nextra o™
Consulting

Zur treuhanderischen Verantwortung gehort es, Risiken und langfristige Werttreiber in die
Investitionsentscheidungen einzubeziehen. Ein von den UN Principles for Responsible
Investment (PRI) und der Finanzinitiative des Umweltprogramms der Vereinten Nationen
(UNEP FI) veroffentlichtes Gutachten® kam zu dem Ergebnis, dass es einen VerstoB gegen

die treuhanderische Pflicht darstellt, langfristige Werttreiber wie Umwelt, Soziales und eine
verantwortungsvolle  Unternehmensfiihrung  nicht in  Investmententscheidungen
einzubeziehen.

Auch die EUKommission hat im Rahmen ihres Action Plans on Financing Sustainable
Growth unter anderem Eckpunkte flir die Wahrnehmung der Verantwortung als Investor
definiert. Die EUKommission spricht dabei nicht mehr explizit von der treuhdnderischen
Verantwortung, sondern allgemein von der Verantwortung der Investoren. Die von der
EUKommission vorgeschlagenen MaBnahmen verpflichten institutionelle Anleger in einem
ersten Schritt umfassende Transparenz darliber zu schaffen, inwieweit ihre Investitionen
an ESG-Zielen und -kriterien ausgerichtet sind.

Mit der Verpflichtung zu mehr Transparenz steigt allerdings auch die Wahrscheinlichkeit
von Klagen, denn Stakeholder kénnen zukiinftig deutlich besser nachvollziehen, wie
Treuhdnder mit potenziellen Klimarisiken umgehen. In der Vergangenheit zeigte sich
bereits, dass Haftungsrisiken fiir den Klimawandel férdernde Unternehmen keinesfalls von
der Hand zu weisen sind. Zukinftig ist es durchaus vorstellbar, dass auch Klagen gegen
Vermogensverwalter wegen der Verletzung ihrer treuhdnderischen Verantwortung
auftreten, wenn diese klimabezogenen Risiken, die sich auf Rendite und Risiko der
Kapitalanlagen auswirken, bei der Kapitalanlage nicht oder unzureichend berticksichtigen.¢

3 Schaffung fordernder regulatorischer
Rahmenbedingungen

Um die Transformation im Sinne der Pariser Klimaziele zu beschleunigen, miissen
Offentliche Organisationen mit relevanten Anlagevolumen wie der FDC eine
Vorreiterfunktion einnehmen. Sie missen von der Politik durch klare Vorgaben dazu
verpflichtet werden, Investitionen in klimaneutrale und klimapositive Wirtschaftsaktivitaten
zu tatigen und Kapital aus nicht nachhaltigen Anlagen abzuziehen. Gerade diese
Investoren sind auf Grund der Herkunft des verwalteten Kapitals und des Zwecks ihrer
Tatigkeiten in besonderem MaBe dem offentlichen Wohl verpflichtet. Sie missen deshalb

5

®  Der Fall *“Mark McVeigh vs Retail Employees Superannuation Pty Ltd” in Australien zeigt, dass solche Risiken schon heute

fiir Treuhdnder bestehen, siehe https://www.equitygenerationlawyers.com/mcveigh-v-rest/



https://www.unepfi.org/news/industries/investment/an-updated-look-at-fiduciary-duty-in-the-21st-century/
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als First Mover vorangehen und die richtigen Wege bahnen. Hierzu stehen der Politik
einige MaBnahmen zur Verfiigung.

3.1 Verbesserung der Transparenz

Transparenz ist nach Auffassung vieler Marktakteure die zentrale Voraussetzung fiir ein
systematisches Verstandnis und Management klimabezogener Risiken. Es ist daher sehr zu
begriiBen, dass in zahlreichen Léandern bereits umfassende MaBnahmen zur Verbesserung
der Transparenz von Finanzinstituten in Bezug auf ihre Klimaperformance in die Wege
geleitet wurden. Als einer der ersten hat bspw. der franzdsische Gesetzgeber im Sommer
2015 bereits eine Anderung des franzésischen Energiewendegesetzes beschlossen. GroBe
Investoren sind seither gemaB § 173 dazu verpflichtet, jahrlich Uber folgende Daten zu
berichten:

e das AusmaB, in dem sie umwelt- und klimabezogene Uberlegungen in ihre
Investitionspolitik integriert haben

e die Treibhausgas-Emissionen, die in ihren Investmentportfolios enthalten sind

e Erlauterungen dazu, wie sie zur Einhaltung der franzésischen und internationalen
Klimaziele beitragen

e Eine Bewertung des finanziellen Risikos, das fiir sie aus dem Klimawandel entsteht

Auch auf EU-Ebene wird der Druck auf Finanzinstitute zur Steigerung der Transparenz
weiter erhoht. Wahrend es in Frankreich u.a. darum ging, die Bewertung finanzieller
Risiken zu verbessern, steht auf EU-Ebene klar die Begrenzung von Greenwashing im
Vordergrund. So sollen als ,6kologisch-nachhaltig" gelabelte Fonds zukiinftig offenlegen,
wie hoch der Anteil an taxonomie-konformen &konomischen Aktivitdten in ihren
Investmentportfolios ist.

Auch mit Blick auf den FDC missen von Seiten der Politik klare Vorgaben zur Steigerung
der Transparenz formuliert werden: Wie eine Greenpeace-Analyse vom Juni 2020
aufzeigte, investiert der FDC trotz ,nachhaltiger und sozial verantwortlicher
Investitionspolitik™® bisher weiterhin kontinuierlich in Unternehmen, deren Geschaftsmodell
nicht mit einem <2°C Transformationspfad vereinbar ist. So flossen allein im Jahr 2019
mehr als 256 Millionen Euro in einige der groBten Kohleunternehmen der Welt. Mehrere
der nachhaltig verwalteten Teilfonds, darunter einige ESG-zertifizierte Teilfonds,
investierten in globale Umweltverschmutzer wie Shell, Total, BP, Chevron, Equinor und
Fortum. Dies steht auf den ersten Blick in krassem Widerspruch zu den Pariser Klimazielen,
die auch die Iluxemburgische Regierung ratifiziert hat sowie zu der aus dem
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Koalitionsvertrag 2018-2023 hervorgehenden Verpflichtung, den FDC zur Umsetzung klarer
nachhaltiger und griiner Investitionsrichtlinien zu verpflichten.”

Der FDC muss daher zwingend Transparenz dazu herstellen, wie diese Investments mit
den bestehenden Klimazielen vereinbar sind. Als Rahmenwerk flir die Offenlegung sollte
die luxemburgische Regierung die sogenannten TCFD-Empfehlungen?® verpflichtend fiir den

FDC definieren. Die Taskforce on Climate-related Financial Disclosures ist eine
Expertengruppe der G20, die im Juni 2017 Offenlegungsempfehlungen fiir die
Klimaberichterstattung veroffentlicht hat, die Unternehmen und Investoren dabei helfen,
die finanziellen Auswirkungen der Klimawandels und der Transformation auf das eigene
Geschaftsmodell zu quantifizieren. Sie zahlen damit direkt auf die Erfillung der
Treuhanderpflichten im Hinblick auf die Bewertung materieller finanzieller Chancen und
Risiken im Investmentportfolio ein und werden zudem auch auf EU-Ebene als
ambitionierter MaBstab flir zukiinftige Regulatorik beriicksichtigt.

3.2 Verpflichtung zur Integration in die Risikoanalyse

Konform zu den erweiterten Offenlegungsanforderungen ist auch eine Verpflichtung zur
Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in alle von Treuhdandern verwalteten Fonds
erforderlich. Die zustandigen Ministerien sollten daher mit Blick auf den FDC noch einmal
klarstellen, dass finanziell relevante ESG-Themen bei allen Teilfonds zu beriicksichtigen
sind — unabhdngig davon, ob diese Fonds einen explizit nachhaltigen Investitionsansatz
verfolgen.

Der FDC beruft sich derzeit darauf, dass ein Uber die bislang sehr ,,weiche™ Anlagerichtlinie
hinausgehender Ausschluss (z.B. von nicht transformierbaren Sektoren/Unternehmen)
rechtlich nicht mdglich sei.” Es braucht folglich auch ein klares Signal von der Regierung an
den FDC, dass diese Auslegung schon unter Risikomanagement-Gesichtspunkten nicht
tragbar ist und den treuhénderischen Pflichten des Fonds entgegensteht.

Gleichzeitig sollte die Regierung die Mandate der Aufsichtsbehdérden um Fragen zu
Nachhaltigkeitsauswirkungen erganzen. Dies umfasst nicht nur die Integration von
Nachhaltigkeitsaspekten in das Berichtswesen und die unternehmensspezifischen

7 Siehe Koalitionsvertrag 2018-2023, S. 108 sowie Forderung der UNEP Roadmap for a Sustainable Financial System
(2017), die die Regierung gemaB Koalitionsvertrag umsetzen wird.

TCFD (2020)
°  Vgl. Note on FDC's responsible investor policy (2019)



http://unepinquiry.org/wp-content/uploads/2017/11/Roadmap_for_a_Sustainable_Financial_System.pdf
http://unepinquiry.org/wp-content/uploads/2017/11/Roadmap_for_a_Sustainable_Financial_System.pdf
https://www.fsb-tcfd.org/
https://www.fdc.lu/fileadmin/file/fdc/SR_note_20191223.pdf#pageMode=bookmarks
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Priftatigkeiten, sondern auch die Durchfiihrung von Stresstests unter verschiedenen
Klimawandel- und Transitionsszenarien.

Um Finanzinstitute wie den FDC bei der Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in die
Risikoanalyse zu helfen, fordern wir zudem von Seiten der Regierung und der
Aufsichtsbehorden klare Leitlinien fir den Umgang mit Klimarisiken in Kapitalgesellschaften
zu schaffen. Dies durfte zukinftig auch die Komplexitdt der Arbeit in den
Aufsichtsbehorden begrenzen und damit eine effektivere Priifung erméglichen.

3.3 Schaffung von Knowhow und Kapazitaten

Um die Umsetzung der zuvor formulierten MaBnahmen zu erleichtern, sollten
Finanzinstitute von Seiten der Regierung und zugehériger Behdrden auch bei der
inhaltlichen Arbeit starkere Unterstiitzung erfahren.

So sollten bspw. CSSF und Zentralbank gemeinsam eine Arbeitsgruppe zum
Kapazitdatsaufbau in Bezug auf klimabezogene Szenarioanalysen und Stresstesting
aufsetzen und damit Ressourcen zu diesem Thema buindeln.

In anderen Landern zeigte sich zudem, dass ein Austausch unter den Finanzinstituten zu
zentralen Fragestellungen im Bereich Sustainable Finance ein gemeinsames Verstandnis
fordert und gleichzeitig Synergien heben kann. Ein solcher Austausch sollte von Seiten der
Regierung bspw. durch die Etablierung von Dialogforen untersttitzt werden.

Flr den FDC und andere Treuhdander ware zudem Unterstlitzung bei der Erarbeitung von
konkreten Werkzeugen, beim Aufbau von generellem Methodenwissen sowie bei der
Findung von Best-Practice-Fallstudien hilfreich. Hier kdnnte bspw. die CSSF zusammen mit
Branchenverbénden eingebunden werden, um die entsprechenden Inhalte zu erarbeiten.

4 Ansatze fiir die Integration

Um Nachhaltigkeitsaspekte im Allgemeinen und Klimakriterien im Speziellen wirklich
ganzheitlich in die Entscheidungsprozesse des FDC zu integrieren, sind diverse strategische
sowie operative Anpassungen vorzunehmen. Nur durch eine konsequente Umsetzung
dieser MaBnahmen kann sichergestellt werden, dass der Fonds in Einklang mit den
nationalen und internationalen Nachhaltigkeitszielen handelt und die mit dem Klimawandel
bzw. der Transformation der Wirtschaft verbundenen finanziellen Risiken aktiv in das
Risikomanagement integriert werden.
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4.1 Anpassung der Investitionsstrategie

Basis fur die Integration von Nachhaltigkeitskriterien ist die Verankerung des Themas
in der Gesamtstrategie des FDC sowie in der Investitionsstrategie fur alle Teilfonds. Zu
berucksichtigen ist bei der Formulierung von strategischen Nachhaltigkeitszielen und
der strategischen Asset Allokation, dass die einzelnen Assetklassen unterschiedlich
sensitiv gegenuber klimabezogenen Risiken sind. Bei der Auswahl von
Anlageprodukten innerhalb der einzelnen Anlageklassen konnen Klimakriterien
allerdings in jedem Fall umfassend berucksichtigt werden, u.a. bei Anlagen in Aktien
und Anleihen, in Klimafonds und Green Bonds oder in Infrastruktur und Immobilien.
Selbst bei passiv gemanagten Fonds des FDC, die ausschlieBlich in Indizes
investieren, konnen Nachhaltigkeitsaspekte als strategische Zielsetzung in die
Investitionsstrategie integriert werden, da es zu nahezu allen ,grof’en” Indizes

nachhaltige Sub-Indizes'® gibt.

4.2 Aufbau der Nachhaltigkeitsanalyse

Die Verantwortung fur die Nachhaltigkeitsanalyse von Einzelinvestments in den
verschiedenen Teilfonds liegt derzeit bei den mandatierten Asset Managern. Jeder der
Asset Manager verfugt Uber eigene Analyse-Tools, die auf unterschiedlichen
Datenquellen und Kennzahlen aufsetzen. Eine ganzheitliche Betrachtung der
Nachhaltigkeitsperformance des vom FDC verwalteten Kapitals ist deshalb kaum
moglich. Fur eine effektive Ausrichtung des Kapitals an den nationalen und
internationalen Nachhaltigkeitszielen ist es allerdings unumganglich eine eigene
Nachhaltigkeitsanalyse zu implementieren, die Transparenz Uber alle Teilfonds hinweg
zu wesentlichen Nachhaltigkeitskriterien herstellt.

Ratingagenturen und andere spezialisierte Datenanbieter bieten institutionellen
Investoren heute entsprechende Analysen als Grundlagen fur klimakompatible
Investitionsentscheidungen an. Zu ihrem Angebot gehdren neben Carbon Footprints
und Carbon-Intensity-Analysen u.a. auch umfassende Nachhaltigkeits-Ratings fur
Einzelunternehmen. Ein strenger Fokus auf die Emissionsintensitat oder den Carbon
Footprint der Teilfonds muss unter dem Transformationsgedanken nicht zwingend
erforderlich sein. Auch ein Investment in emissionsintensive Branchen kann als <2°C
kompatibel betrachtet werden, wenn die Investees konsequent und glaubhaft darlegen,

1 Hier ist darauf zu achten, welche Nachhaltigkeitskriterien bei der Erstellung des Nachhaltigkeitsindex Beriicksichtigung
finden und ob diese mit den Nachhaltigkeitszielsetzungen des FDC zusammenpassen.
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dass sie den Willen und die Fahigkeit zur Transformation haben und sich nachweislich
auf einem <2°C-kompatiblen Transformationspfad befinden.

Einen wichtigen Hinweis fur die Ausgestaltung des Kennzahlensystems liefern auch
die TCFD-Empfehlungen. Die TCFD kritisiert, dass die heute fur die
Nachhaltigkeitsanalyse genutzten Indikatoren und MessgrofRen oft auf Entwicklungen
in der Vergangenheit abzielen und daher fur eine zukunftsorientierte Bewertung der
klimabezogenen Risiken eigentlich zu kurz greifen. Vergangenheitsbezogene
Kennzahlen sind daher fir den Einstieg in einen systematischen Umgang mit
klimabezogenen Risiken zwar durchaus bedeutsam, sollten aber um
zukunftsbezogene Kennzahlen erganzt werden.

Zu berucksichtigen ist des Weiteren, dass viele Datenanbieter und Ratingagenturen
sowie die mandatierten Asset Manager auch bereits selbst ermittelte
Nachhaltigkeits-KPIs zur Verfigung stellen, die Namen wie SDG-Score, ESG-Score
oder Climate Excellence Score tragen. Diese Scores bestehen zum Teil aus mehreren
Dutzend Einzelkriterien, die Uber Scoringmodelle auf Basis eines vom Datenanbieter
gewahlten Gewichtungsansatzes zu einem Gesamt-Score zusammengefugt werden.
Diese Scores sollten nur dann in die Nachhaltigkeitsanalyse des FDC integriert
werden, wenn die Berechnungslogik klar verstandlich und mit den
Nachhaltigkeitszielen des FDC kompatibel ist. Das vom FDC genutzte
Kennzahlensystem sowie die in die Berechnung einzelner Kennzahlen einflie3enden
Datenpunkte sollten transparent gemacht werden, um relevanten Stakeholdern einen
besseren Einblick in die Umsetzung der nachhaltigen Investitionsstrategie zu
ermoglichen.

Gleichzeitig  ermoglicht das eigene  Kennzahlensystem  zuklnftig  die
Nachhaltigkeitsleistung der verschiedenen von Asset Managern gefuhrten Teilfonds
hinsichtlich der eigenen Nachhaltigkeitsziele zu bewerten und ggf. Adjustierungen bei
der Auswahl der Asset Manager vorzunehmen.

4.3 Ausarbeitung einer Anlagerichtlinie

Der FDC verfugt bereits Uber eine Richtlinie fur verantwortliches Investieren,
veroffentlicht hierzu allerdings nur Anmerkungen an Stelle der eigentlichen Richtlinie.'

Aus den Anmerkungen geht bereits hervor, dass bislang keine ambitionierte
Integration von Nachhaltigkeitskriterien Uber alle Teilfonds hinweg stattfindet.

" Siehe Note on FDC's responsible investor policy (2019)
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Eine ambitionierte Anlagerichtlinie bricht die in der Strategie formulierten
Nachhaltigkeitsziele in konkrete operative Vorgaben herunter. In der Regel enthalt sie
Vorgaben zum Ausschluss von Emittenten, zur Auswahl von Emittenten auf Basis von
Positivkriterien sowie zur Ansprache von Unternehmen im Rahmen von
Dialogstrategien.

Der Ausschluss von Emittenten soll verhindern, dass weitere Investitionen in
Unternehmen mit unter Nachhaltigkeitsgesichtspunkten problematischen
Geschaftsmodellen flieBen. Schon heute werden vom FDC einige wenige
Unternehmen aufgrund von Global Compact Verstolen vom Investment

ausgeschlossen,'? eine ambitionierte und konsequente an nationalen und
internationalen Nachhaltigkeitszielen ausgerichtete Vorgehensweise fehlt allerdings
auch in diesem Bereich. Auszuschliel3en sind unter Klimagesichtspunkten vor allem
jene Unternehmen, die Uuber Geschaftsmodelle verfigen, die per se nicht
transformierbar sind. Ebenfalls auszuschliel3en sind Unternehmen, denen der nétige
Wille zur Transformation fehlt. Hierzu zahlen Klimawandel-Leugner, genauso wie
Unternehmen, die gegen die Transformation foérdernde MalRnahmen (z.B.
klimafreundliche Regulatorik) lobbyieren. Auch solche Unternehmen, die mit
besonders problematischen Geschaftsaktivitdten in Verbindung stehen (gemeint sind
bspw. Arctic Drilling oder der Abbau von Teersanden), missen vom FDC grundsatzlich
vom Investment ausgeschlossen werden.

Des Weiteren sollte der FDC Positivkriterien benennen, anhand derer er die
besonders nachhaltigen Unternehmen identifiziert und systematisch in der
Kapitalanlage bevorzugt. Mit Hilfe des Ansatzes kdnnen Profiteure einer
Transformation identifiziert werden und die Begunstigten des FDC von einem
anhaltenden Trend hin zu mehr Nachhaltigkeit auch wirtschaftlich profitieren. Die
derzeitige Losung des FDC ist in diesem Kontext als suboptimal zu verstehen. Anstelle

eines Positive Impact Fonds '®sollten Positivkriterien fester Bestandteil aller nachhaltig

gemanagten Fonds sein und den Asset Managern bei der Mandatierung als Vorgabe
definiert werden.

Das dritte Element ist der Dialog mit Unternehmen, deren Aktien/Anleihen etc. der
FDC halt. Statt eines Divestments kann es durchaus angebracht sein, zunachst seinen
Einfluss auf das Unternehmen zu nutzen, um dieses von einer nachhaltigeren

2 vgl. EDC Exclusion List (2020)

3 Der Teilfonds FDC SICAV Actions Monde Sustainable Impact - Actif 1 mit einem Volumen von etwa 230 Mio EUR enthilt
laut FDC Unternehmen, die einen positiven Beitrag zur Erreichung der SDGs leisten. Es handelt sich um ein
Nischenprodukt zu dem keine Transparenz bzgl. des Investmentansatzes des Asset Managers (BNP Paribas) auf der
Website des FDC hergestellt wird.
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Ausrichtung der Geschéaftsaktivitaten zu Uberzeugen. Je nach Grole des Investments
konnen hierzu Einzelgesprache, schriftiche Korrespondenz oder auch die
Hauptversammlung als Plattform genutzt werden. Ein entsprechendes
Engagement-Konzept sollte vom FDC erarbeitet und veroffentlicht werden. Dies betrifft
in gleichem Male auch die im jeweiligen Jahr durchgefihrten Engagements und die
erzielten Engagement-Erfolge sowie das Voting-Verhalten, das stets vom FDC aktiv
ausgeubt werden sollte. In der aktuellen Konstellation, in der die mandatierten Asset
Manager zum Teil Engagement-Aktivitaten zusagen, es aber keine Aggregation auf
Gesamtfondsbasis gibt, bleibt die Intransparenz flr externe Stakeholder und
vermutlich auch fur den FDC hoch.

Wenn ein Dialog nicht zu den vom FDC gewlnschten Ergebnissen fuhrt, wird am Ende
des Prozesses aus Grunden der Glaubwurdigkeit regelmafRig ein Divestment der
Wertpapiere des betreffenden Unternehmens stehen missen. Es muss hierzu vom
FDC klare Vorgaben geben, die offentlich einsehbar sind und deren Umsetzung
Uberprufbar ist. Sowohl das Ambitionsniveau unternehmensseitiger Reaktionen zur
Abwendung von Divestments als auch ein konkreter Zeitrahmen bis zur Durchfihrung
eines Divestments sollten klar formuliert sein. In den Erlduterungen der Sustainable
Investing Ansatze mandatierter Asset Manager werden hierzu nicht durchgangig klare
Aussagen getroffen.

4.4 Entwicklung interner Prozesse

Ist eine entsprechende Richtlinie formuliert und die Analysemaoglichkeiten geschaffen,
dann sollten weitere operative Anpassungen zur optimalen Integration von
Nachhaltigkeitsaspekten in das Kerngeschaft des Fonds unternommen werden. Hierzu
zahlt u.a. die Verortung der Verantwortung fur die Nachhaltigkeitsleistung des Fonds
und die Integration der Nachhaltigkeitskriterien in der Aufbauorganisation.
Nachhaltigkeit sollte dabei als Querschnittsfunktion im FDC verstanden werden, die
Auswirkung auf viele Bereiche und Abteilungen hat. Eine direkte Berichtspflicht der
verantwortlichen Abteilung an die Geschéaftsfuhrung/den Vorstand sowie eine
Reprasentanz der Abteilung in allen wesentlichen Gremien des FDC ist folglich
sicherzustellen.

Es sollte zudem die Schaffung eines Beratungsgremiums in Betracht gezogen werden,
das durch externe Experten - auch aus der NGO Community - unterstitzt wird. So
kann einerseits zusatzliches Knowhow und andererseits Akzeptanz fur die
Entscheidungen des FDC gewonnen werden.
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Des Weiteren mussen Anlage- und Controlling-Prozesse angepasst und unter
Umstanden neue Dienstleistungen — z. B. Carbon Ratings — eingekauft werden. Auch
die Nachhaltigkeitswirkung einzelner Investments und Begrindungen fir den Fall von
VerstdolRen gegen Investmentgrundsatze sind von mandatierten Asset Managern fir
die Teilfonds und vom FDC in aggregierter Form Uber alle Teilfonds zu dokumentieren.

4.5 Monitoring und Offenlegung

Jenseits regulatorischer Vorgaben gibt es gute Grunde, gegenuber Begunstigten
sowie der interessierten Offentlichkeit Transparenz Uber Art, Umfang und Ergebnis der
Berlcksichtigung von Klimakriterien zu schaffen. So belegt eine solche
Berichterstattung nicht nur, dass der FDC seiner treuhanderischen Verantwortung
nachkommt, sie wirkt sich zudem positiv auf die Reputation aus.

Konkrete Anforderungen an die Offenlegung von Kennzahlen ergeben sich unter anderem
aus den zuvor bereits erwahnten TCFD-Empfehlungen. Hervorzuheben sind dariber hinaus
folgende Punkte:

Offenlegung der:

e Anlagestrategie und relevanter Anlagerichtlinien inkl. der Assetklassen-spezifischen
Nachhaltigkeitsansatze

e Strategie zur Auslibung von Stimmrechten und/oder der Richtlinien eines externen
Stimmrechteberaters. Des Weiteren sollte jahrlich ein Bericht tber die Ausiibung
der Stimmrechte verdéffentlicht werden.

e Dialogstrategie im Umgang mit Unternehmen und/oder die Richtlinien externer
Engagement-Berater. Auch ein jahrlicher Bericht Uber das durchgefiihrte
Engagement und erzielte Engagement-Erfolge sollte verdffentlicht werden.

e Nachhaltigkeitsbezogenen Leistungskennzahlen, die zur Steuerung der
Investmentfonds eingesetzt werden. Dies umfasst neben einer Nennung auch eine
Beschreibung des Aussagegehalts.

e Fondsanteile, fiir die nachhaltige Investmentansatze umgesetzt werden. Es ist hier
aufzusplitten, fir welche Fondsanteile, welche Nachhaltigkeitskriterien Anwendung
finden.

e Initiativen, Verbande und Vereine, in denen sich der FDC engagiert um Ansatze
nachhaltigen Investierens weiterzuentwickeln. Beispiele hierfiir sind u.a.: PRI,
Montreal CarbonPledge, ICGN, Climate Action 100
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5 Schlussfolgerungen und Empfehlungen

Der FDC ist per Gesetz dazu verpflichtet, Giber ein breit diversifiziertes Portfolio unter
optimalen Rendite-Risiko-Aspekten zu investieren, um die langfristige Uberlebensfahigkeit
des Rentensystems zu gewahrleisten. Gleichzeitig unterliegt er den treuhanderischen
Pflichten und muss bei der Kapitalanlage die Interessen seiner Beglinstigten
berticksichtigen.

Es existieren inzwischen zahlreiche Studien, die belegen, dass diese zwei Zielsysteme im
Hinblick auf Nachhaltigkeitsaspekte keinesfalls im Widerspruch zu einander stehen. Die
Berticksichtigung materieller Klimarisiken hat nachweislich keine negativen und tendenziell
sogar positive Auswirkungen auf das Rendite-Risiko-Verhaltnis von Investmentportfolios
und tragt gleichzeitig zum Erhalt der Umwelt und damit des Lebensraums der Bevdlkerung
bei. Die Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in Investmententscheidungen des FDC ist
daher nicht nur aus einer moralischen Verantwortung heraus geboten, sie ergibt sich aus
dem Mandat des Pensionsfonds als Pflicht.

Eine Sichtung der aktuellen Praxis im Kerngeschaft des FDC zeigt, dass
Nachhaltigkeitskriterien bislang nicht konsequent in die Investmententscheidungen
integriert werden. Einerseits ist dies auf das deutlich zu niedrige Ambitionsniveau der
eigenen nachhaltigen Anlagekriterien zuriickzufiihren. Andererseits muss konstatiert
werden, dass auch die Ansatze der vom FDC mandatierten Asset Manager inkonsistent
sind und bei weitem nicht dem Ambitionsniveau entsprechen, dass zur Erreichung einer
Paris-Kompatibilitat der Teilfonds notwendig ware.

Zusatzlich konnte der Fonds in der Vergangenheit auch keine Transparenz in Bezug auf
Nachhaltigkeitsaspekte herstellen. Es ist heute auf Basis der Angaben des FDC flir externe
Stakeholder daher véllig unklar, wie Nachhaltigkeitsrisiken Teilfonds-libergreifend vom FDC
erfasst und gesteuert werden.

Um diese Missstande zu beheben und den Fonds schnellstmdglich in Einklang mit den
politischen Zielen, den gesetzlichen Vorgaben und den Praferenzen der Beglinstigten zu
bringen, missen von Seiten der Politik und von Seiten des FDC Managements umgehend
MaBnahmen ergriffen werden:

1. Wir fordern die Politik auf, umgehend ein klares Zeichen zu setzen, dass eine
Integration von Nachhaltigkeitsrisiken zwingend zum Mandat des FDC dazugehort.

2. Des Weiteren fordern wir den FDC auf, sich klar zur Erreichung der Pariser
Klimaziele zu verpflichten und umgehend Transparenz zur eigenen
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Nachhaltigkeitsleistung herzustellen. Bei der Offenlegungspraxis sollte der Fonds
durch Anwendung der TCFD-Empfehlungen als Leuchtturm und Vorreiter fiir den
Sustainable Finance Standort Luxembourg auftreten.

3. Um das Stlickwerk der vielen unterschiedlichen Nachhaltigkeitsansatze
mandatierter Asset-Manager auf das erforderliche Ambitionsniveau zu heben, muss
der FDC umgehend eine eigene auf die Pariser Klimaziele einzahlende Strategie
formulieren, die nétigen Analysemethoden entwickeln und implementieren, deutlich
ambitioniertere Vorgaben gegeniiber mandatierten Asset Managern definieren und
deren Einhaltung anschlieBend regelmaBig prifen.

4. Fir die Umsetzung dieses Vorhabens ist der Aufbau zusatzlichen
Methoden-Knowhows im FDC unabdingbar. Die Regierung und zugehdrige
Behdrden sollten hier durch einen Katalog unterstiitzender MaBnahmen die Arbeit
des FDC Managements erleichtern, die Transferpotenziale von bestehenden Best
Practices fuir den Fonds heben und gleichzeitig einen Wissensaustausch
gewahrleisten, der anderen Treuhandern am Standort Luxembourg bei der
Ausrichtung ihrer Investmentportfolios im Sinne der Pariser Klimaziele hilft.

Es ist nun an der Zeit, beherztes Handeln von Seiten der Politik und der Finanzwirtschaft
an den Tag zu legen, um das Image des Finanzstandorts Luxembourg als Vorreiter im
Bereich Sustainable Finance aufrechterhalten zu kénnen. Ein ,weiter wie bisher" kann
unter den sich rasch verandernden Rahmenbedingungen weder im Interesse des FDCs
noch der Politik oder der Begtinstigten des Fonds sein.
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