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VORWORT

Vorwort

Dieses Dokument, Verantwortungsvolles unternehmerisches Handeln fiir institutionelle Inves-
toren: Zentrale Erwdgungen zur Erfiillung der Sorgfaltspflichten nach den OECD-Leitsdtzen fiir multi-
nationale Unternehmen, hilft institutionellen Investoren bei der Umsetzung der Due-Diligence-
Empfehlungen der OECD-Leitsatze fiir multinationale Unternehmen, damitim Rahmen ihrer
Anlageportfolios negative Effekte in Bezug auf Menschenrechte, Arbeitsrecht, Umweltschutz und
Korruption verhindert bzw. behoben werden. Dieses Dokument benennt zentrale Maffnahmen
fir Anlageverwalter und Kapitaleigner fiir jeden Schritt des Due-Diligence-Prozesses und
behandelt dabei auch wesentliche Elemente, wie z.B. Herausforderungen, bestehende Praktiken
oder flir den Investitionssektor spezifische Vorschriften, die Auswirkungen auf Due-Diligence-
Ansatze haben konnen.

Mit der Durchfiithrung von Due Diligence im Einklang mit den OECD-Leitsdtzen konnen
Investoren nicht nur negative Effekte ihrer Investitionen auf Gesellschaft und Umwelt
vermeiden, sondern auch Finanz- und Reputationsrisiken abwenden, auf die Erwartungen
ihrer Kunden und Investitionsnehmer eingehen und zu globalen Zielen des Klimaschutzes
und der nachhaltigen Entwicklung beitragen. Zunehmend wird es als Vernachlédssigung der
treuhénderischen Pflicht angesehen, langfristige Investitionswerttreiber, wie z.B. Umwelt-,
Gesellschafts- und Governance-Aspekte, bei Investitionen nicht zu beriicksichtigen. Seit
Verabschiedung des Pariser Klimaabkommens im Jahr 2015 wird von Investoren immer hau-
figer erwartet, Klimarisiken in ihrem Portfoliomanagement zu bertlicksichtigen. Internatio-
nale Finanzinstitute haben ebenfalls Plane zur Bereitstellung von 400 Milliarden US-Dollar
zum Erreichen der Ziele nachhaltiger Entwicklung angekiindigt. Umfassende Due-Diligence-
Prozesse helfen sicherzustellen, dass Investitionen in Projekte und Unternehmen flief3en, die
verantwortungsvoll handeln und letztlich zur Erfillung der Nachhaltigkeitsziele beitragen.

Die Ausarbeitung dieses Dokuments erfolgte in enger Absprache mit einer Multi-Stake-
holder-Beratergruppe, bestehend aus mehr als 50 Vertretern des Finanzsektors, darunter Mit-
gliedern flihrender Anlageinstitutionen, Regierungen, der Zivilgesellschaft und internationa-
ler Organisationen sowie weiteren Experten. Zudem flossen in Expertengruppensitzungen am
23.Oktober 2015in London und am 23. Februar 2016 in New York die Beitrége aktiver Investment-
fachleute ein. Die OECD-Arbeitsgruppe Verantwortungsvolles unternehmerisches Handeln
hat das Dokument am 23. Januar 2017 gebilligt, gefolgt vom OECD-Investitionsausschuss
am 8. Februar 2017.

Dieses Dokument ist Teil der Arbeit mit der die OECD die Erwartungen an im Finanzsektor
agierende Unternehmen in Bezug auf verantwortungsvolles unternehmerisches Handeln
spezifiziert. Die OECD hat dariiber hinaus weitere branchenspezifische Leitsatze entwickelt, um
Unternehmen in anderen Sektoren bei der Durchfiithrung von Due Diligence zu unterstiitzen,
namentlich fiir den Rohstoffsektor, und insbesondere fiir Mineralien aus Konflikt- und
Hochrisikogebieten, fiir die Bekleidungs- und Schuhwarenbranche sowie fiir die Agrarindustrie.
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EINLEITUNG

Einleitung

Hintergrund

Die OECD-Leitsédtze fiir multinationale Unternehmen (im Folgenden ,,OECD-Leitsétze")
sind das umfassendste internationale Instrument fiir ,verantwortungsvolles unterneh-
merisches Handeln“ (responsible business conduct — RBC) (Kasten 1).

Kasten 1 Einfiihrung zu den OECD-Leitsétzen fiir multinationale Unternehmen

Die OECD-Leitsédtze fiir multinationale Unternehmen (im Folgenden ,OECD-Leitsétze“)
sind einer von vier Teilen der OECD-Erklarung Uber internationale Investitionen und
multinationale Unternehmen aus dem Jahr 1976 (im Folgenden ,Erkldrung"). In der
Erklarung empfehlen die Unterzeichner, dass multinationale Unternehmen die in den OECD-
Leitsdtzen festgelegten Prinzipien und Standards einhalten, deren Ziel es ist, ein offenes
und transparentes Investitionsumfeld zu gewédhrleisten sowie multinationale Unterneh-
men zu positiven Beitrdgen zum wirtschaftlichen und sozialen Fortschritt anzuregen.
Die OECD-Leitséatze, die mehrmals — zuletzt 2011 - liberarbeitet wurden, bieten auf dem
Prinzip der Freiwilligkeit beruhende Grundsatze und Standards fiir verantwortungsvolles
unternehmerisches Handeln entsprechend geltendem Recht und international anerkannten
Normen, wobei die Unterzeichner sich jedoch bindend zur Umsetzung verpflichten. Bislang
wurde die Erklarung von 46 Landern — 35 OECD- und 11 Nicht-OECD-Lander — unterzeich-
net. Die Auffassung, wonach die OECD-Leitsatze freiwilliger Natur sind, hat Auswirkungen
auf die Verwendung von Schlisselbegriffen wie ,Anwendung“ und ,Geltungsbereich“ der
Leitsdtze. Sie sind der umfassendste Katalog staatlich unterstiitzter Empfehlungen fiir
Grundprinzipien verantwortungsvollen unternehmerischen Handelns und decken alle
wichtigen RBC-Bereiche ab, darunter Offenlegung von Informationen, Menschenrechte,
Beschiftigung und Beziehungen zwischen den Sozialpartnern, Umwelt, Bestechungs-
und Korruptionsbekdampfung, Verbraucherinteressen, Wissenschaft und Technologie,
Wettbewerb und Besteuerung. Die Empfehlungen der OECD-Leitsdtze stehen im Einklang
mit denen der VN-Leitprinzipien fiir Wirtschaft und Menschenrechte. Sie beinhalten die
Erwartung, dass Unternehmen negative Effekte, die sie verursachen oder zu denen sie
beitragen, vermeiden und beheben und sie sich bemiihen, schadliche Auswirkungen, die
uber eine Geschaftsbeziehung im unmittelbaren Zusammenhang mit ihren Produkten,
Geschaftstatigkeiten oder Dienstleistungen stehen, zu verhiiten und zu minimieren.
Dementsprechend fiithren Unternehmen Due-Diligence-Prifungen beziiglich negativer
Effekte im Rahmen ihrer eigenen Unternehmenstétigkeit und ihrer Geschaftsbeziehun-
gen durch.

Gemaf3 der Entscheidung des Rats in Bezug auf die OECD-Leitsétze fiir multinationale
Unternehmen ist jeder Unterzeichner verpflichtet, eine Nationale Kontaktstelle (NKS)
einzurichten, welche die wirksame Anwendung der Leitsdtze voranbringt, indem sie die
Umsetzung der Leitsatze fordert, Anfragen beantwortet und zur Losung von Problemen
beitragt, die sich bei der Umsetzung der OECD-Leitsétze ergeben.
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EINLEITUNG

Zwar gelten die OECD-Leitséatze fiir alle Industriezweige und Wirtschaftsbereiche,
allerdings findet der Finanzsektor keine ausdriickliche direkte Erwdhnung. Einige der
Formulierungen und Begriffe in den OECD-Leitsédtzen richten sich eher an Anbieter und Kéufer
in Lieferketten (z.B. von Industrieprodukten) denn an Investoren und Beteiligungsnehmer
in einer Investitionswertschopfungskette. Die Beziehung zwischen einem Investor und dem
Unternehmen, in das investiert wird, unterscheidet sich qualitativ von der Beziehung zwischen
einem Abnehmer und seinen Zulieferunternehmen. Bei ersterer gibt es keine unmittelbaren
betrieblichen oder vertraglichen Bindungen, doch der Investor kann in seiner Rolle als
Anteilseigner versuchen, den Beteiligungsnehmer zu beeinflussen. Die Empfehlungen der
OECD-Leitsétze richten sich jedoch an alle Branchen, auch den Finanzsektor und kommerzielle
Investmentunternehmen.

Das OECD-Projekt fiir verantwortungsvolles unternehmerisches Handeln im Finanz-
sektor unterstiitzt Unternehmen des Finanzsektors bei der Umsetzung der OECD-Leitsatze,
indem es fiir verschiedene Arten von Finanzdienstleistern praktische und relevante Vor-
gehensweisen zur Durchfiihrung von Due Diligence nach den OECD-Leitsdtzen vorstellt.
Dabei wird auf bestehenden Praktiken aufgebaut und den in der Praxis vorherrschenden
Gegebenheiten, Vorschriften und Besonderheiten des Sektors Rechnung getragen. Dieses
Dokument stellt ein Ergebnis dieses Projekts dar und erldutert zentrale Erwagungen fir
institutionelle Investoren, als eine Kategorie von Finanzdienstleistern, bei der Durchfiihrung
von Due Diligence nach den OECD-Leitsatzen.

Ziel

Dieses Dokument dient als Hilfsmittel fiir institutionelle Investoren und deren beteiligte
Akteure und unterstiitzt sie bei der Umsetzung der Empfehlungen der OECD-Leitséatze
entlang der Investitionswertschopfungskette. Insbesondere sollen institutionelle Investoren
dadurch unterstiitzt werden, indem Umfang und Inhalt von Due Diligence nach den OECD-
Leitsdtzen erkldrt und zentrale Erwagungen flir Investoren in jedem Schritt des Prozesses
behandelt werden.

Due Diligence hat im Rahmen der OECD-Leitsdtze eine spezifische Bedeutung, die
sich von dem allgemein verwendeten Begriff im Kontext institutioneller Investitionen
unterscheidet. Nach den OECD-Leitsatzen ist ,Due Diligence“ ein Prozess, mithilfe dessen
sogenannte ,negative Effekte“ auf Bereiche, die von den OECD-Leitsatzen abgedeckt sind
(z.B. Menschenrechte, Arbeitnehmerbelange, Umwelt, Korruption und andere Auswirkungen
auf Integritdt usw.) ermittelt, verhindert und gemildert werden sowie dariiber Rechenschaft
abgelegt wird. Due Diligence nach den OECD-Leitsatzen sollte kontinuierlich und dauer-
haft mit dem Ziel durchgefiihrt werden, Risiken in Bezug auf Belange der OECD-Leitsatze
zu vermeiden und auf solche Risiken zu reagieren. Im Kontext von Investitionen wird
mit Due Diligence jedoch im Allgemeinen ein Prozess zur Einschatzung rechtlicher und
finanzieller Risiken bezeichnet, der vor einer bestimmten Investition oder Einstellung
eines Anlageverwalters stattfindet. Die Leser sollten sich der verschiedenen Bedeutungen
dieses Begriffs bewusst sein, da diese Unterschiede zu Verwirrung und Missverstdndnissen
zwischen Anlagespezialisten und Akteuren fihren konnen, die sich mit RBC-Themen
beschiftigen (vgl. auch Anhang 1).

Geltungsbereich

Dieses Dokument beschreibt Due-Diligence-Ansitze, die fir institutionelle Investment-
manager und Kapitaleigner relevant sind. Es dient nicht zur Erlauterung spezifischer Ansatze
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EINLEITUNG

fir Einrichtungen, die Investitionen fordern und erleichtern (z.B. Marktforschungsdienst-
leister, Investmentbanken, die Recherchen beziiglich borsennotierter Unternehmen anbieten
und Handelsgeschifte tatigen, neue Wertpapieremissionen zeichnen und Recherchen und
Analysen fiir Borsenginge anbieten, Wertpapierbdrsen, Indexanbieter usw.). Jedoch kénnen
die angebotenen Informationen gegebenenfalls auch diesen Akteuren als nutzliche Referenz
dienen, da die Empfehlungen der OECD-Leitsatze auch fir sie gelten.

Wo dies zweckdienlich ist, unterscheidet das Dokument zwischen Ansatzen mit speziel-
ler Relevanz flir Kapitaleigner und Investmentmanager sowie fiir spezifische Anlageklassen,
darunter Public Equity (Anteile an bérsennotierten Unternehmen), Unternehmensanleihen
(Schuldverschreibungen oder Ausleihungen), Private Equity (Anteile an nicht bérsennotier-
ten Unternehmen), Infrastruktur (nicht borsennotierte Fonds, die in Anlagen wie Flughéfen,
Straflen, Kraftwerke fiir erneuerbare Energien investieren, oder direkte Investitionen
in diese Anlagen) und Immobilien (nicht borsennotierte Immobilienfonds oder direkte
Investitionen am Immobilienmarkt). Anhang 3 stellt Hintergrundinformationen zu diesen
Anlageklassen bereit. In der Praxis kann es vorkommen, dass Investoren eine Kombination
verschiedener Investmentstrategien und Anlageklassen verwenden, weshalb die Trennung
zwischen diesen Kategorien in einigen Fillen unscharf sein kann. In solchen Situationen
kann eine Kombination mehrerer Ansitze angewandt werden.

Abschliefsend ist zu erwdhnen, dass Anlageinstitutionen zwar wie jedes Unternehmen
durch eigene Aktivitdten negative Effekte verursachen oder zu ihnen beitragen kénnen (z.B.
negative Arbeitsbedingungen ihrer eigenen Angestellten), dieses Dokument jedoch legt
das Augenmerk auf die Durchfiihrung von Due-Diligence-Priifungen beziiglich negativer
Effekte im Zusammenhang mit Beteiligungsnehmern. (Vgl. auch Verhidltnis zu negativen
Effekten verstehen in Abschnitt 2.3.)

Vorteile

Zu den erwarteten Vorteilen durch Due Diligence nach den OECD-Leitsatzen zdhlen:

® erhohte Fahigkeit zur Umsetzung der OECD-Leitsétze sowie der VN-Leitprinzipien fir
Wirtschaft und Menschenrechte und anderer relevanter Rahmenwerke wie die von den
VN unterstiitzten Grundsitze fiir verantwortungsbewusstes Investment (Principle for
Responsible Investment - PRI);

® knowing and showing: Investoren konnen belegen und zeigen, dass sie die Erwartungen
entsprechend der OECD-Leitsédtze erfiillen und einen positiven Beitrag zu nachhaltiger
Entwicklung leisten;

® erhohte Fahigkeit zur Erfillung der Erwartung von Kunden (im Fall von Investment-
managern) und Investitionsnehmern/Mitgliedern (im Falle von Kapitaleignern wie
Rentenfonds) in Bezug auf RBC-Standards (z.B. die OECD-Leitséatze);

® verbessertes Verstiandnis und Management von Investitionsrisiken, die einen betracht-
lichen Umfang haben kénnen. (Vgl. Ubereinstimmungen zwischen finanzieller Wesentlichkeit
und RBC-Risiken erkennen in Abschnitt 2.1.)

Art dieses Dokuments

Dieses Dokument soll keine neuen Verhaltensstandards schaffen, sondern erldutert
praktische Erwégungen fiir institutionelle Investoren, die die Due-Diligence-Empfehlungen
der OECD-Leitsdtze umsetzen mochten, wobei die Komplexitit verschiedener Geschéftsbezie-
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EINLEITUNG

hungen sowie die rechtlichen, politik- und marktspezifischen Rahmenbedingungen im opera-
tiven Umfeld von Investoren berticksichtigt werden. Der Umfang und Anwendungsbereich des
Begriffs ,Geschiftsbeziehungen im Finanzsektor nach den OECD-Leitsdtzen wurde bereits
in der Vergangenheit von der OECD-Arbeitsgruppe Verantwortungsvolles unternehmerisches
Handeln untersucht (Kasten 3).

Die rechtlichen Verpflichtungen institutioneller Investoren, einschliefdlich Verpflich-
tungen im Rahmen von Unternehmensfihrung und treuhanderischer Pflicht sowie dem
Grundsatz der unternehmerischen Vorsicht, bleiben von den Ansétzen in diesem Dokument
unberiihrt. Die OECD-Leitsatze besagen: ,Die erste Pflicht der Unternehmen besteht in
der Einhaltung des geltenden Rechts der jeweiligen Lander. [...] In Lindern hingegen, in
denen die nationalen Gesetze und Vorschriften mit den Grundséatzen und Maf3stdben der
Leitsétze in Konflikt stehen, sollten sich die Unternehmen um Mittel und Wege bemiihen,
die Grundséatze und Standards so weit wie irgend moglich einzuhalten, ohne mit dem
geltenden Recht des jeweiligen Landes in Konflikt zu geraten'.

Spezifische Ansatze zur Umsetzung der Empfehlungen der OECD-Leitsétze konnen je
nach Unternehmen variieren. Finanzinstitutionen sollten nach angemessenen Strategien
suchen, um die Einhaltung der OECD-Leitsétze erfolgreich in ihre Geschiaftsstrategien
einzubinden. Die in diesem Dokument vorgeschlagenen Ansétze sollen als Hilfestellung
fiir Investoren zur Einhaltung der OECD-Leitsdtze dienen.

Aufbau

Die Einfiihrung in dieses Dokument erldutert den Kontext hinsichtlich Hintergrund,
Ziel, Geltungsbereich und Art des Dokuments sowie die potenziellen Vorteile, die die
Durchfiihrung von Due Diligence Investoren bietet.

Abschnitt 1 liefert einen umfassenden Uberblick tiber die wichtigsten Empfehlungen
der OECD-Leitséatze.

Abschnitt 2 stellt den Kern dieses Dokuments dar und beschreibt die Schliisselkom-
ponenten von Due Diligence sowie Erwédgungen fur Investoren zur Umsetzung der OECD-
Leitsatze und Durchfiihrung von Due-Diligence-Priifungen. Jeder Unterabschnitt entspricht
einem Schritt des Due-Diligence-Prozesses oder einem wichtigen Prozess zur Unterstiitzung
von Due Diligence und stellt eine Liste von Beispielen fiir empfohlene Mafdnahmen im
Rahmen jedes Schrittes bereit, die speziell auf den Kontext von Investoren zugeschnitten
sind. Dazu zahlen:

® RBC-Strategie und -Managementsysteme
® Feststellung tatséchlicher und potenzieller negativer Effekte

® Bemiihung um Vermeidung und Minderung tatséchlicher und potenzieller negativer
Effekte

® Rechenschaft iiber den Umgang mit negativen Effekten durch a) die Nachverfolgung von
Due Diligence und deren Fortschritte und b) Kommunikation beztliglich der Bemiihungen
und Ergebnisse durch 6ffentliche Berichterstattung und gegebenenfalls den Dialog mit
betroffenen Akteuren

® Wiedergutmachung, wenn ein Unternehmen einen negativen Effekt verursacht oder
dazu beitragt.

1. OECD-Leitsdtze fiir multinationale Unternehmen (2011), Kapitel I, Begriffe und Grundsitze, Ziffer 2.
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EINLEITUNG

Jeder Unterabschnitt enthilt zudem eine Beschreibung der zentralen Erwdgungen zur
Umsetzung dieser MafZnahmen im Kontext von Investitionen und, wo relevant, einen Uberblick
darilber, wie diese Maffnahmen in der Praxis fiir Kapitaleigner und Anlageverwalter sowie
fiir verschiedene Anlageklassen und Investmentstrategien variieren kénnen.

Abschliefend enthélt das Dokument verschiedene Anhédnge mit weiteren Hintergrund-
informationen zu: 1. unterschiedlicher Verwendung von Terminologie in den OECD-Leit-
satzen und im allgemeinen Kontext institutioneller Investitionen (Anhang I); 2. iblichen
Investitionswertschopfungsketten (Anhang II); 3. verschiedenen Investmentstrategien
und Anlageklassen (Anhang III).

Diese Anhénge sollen als erlduternde Informationen fiir beteiligte Akteure wie Nationale
Kontaktstellen der OECD (NKS)?, politische Entscheidungstrager, Arbeitnehmer, Gewerk-
schaften und Mitglieder der Zivilgesellschaft dienen, die keine Investmentfachleute sind,
aber eventuell mit RBC-Fragen im Kontext institutioneller Investitionen zu tun haben.

2. Gemafs der Entscheidung des Rats in Bezug auf die 2011 aktualisierten OECD-Leitsatze fiir multi-
nationale Unternehmen werden Nationale Kontaktstellen eingerichtet, um die wirksame Anwendung
der Leitsdtze voranzubringen, indem sie die Umsetzung der Leitsatze fordern, Anfragen beantworten
und zur Lésung von Problemen beitragen, die sich bei der Umsetzung der Leitsétze in besonderen
Féllen ergeben. Dieses Dokument kann von Nationalen Kontaktstellen zur Férderung der OECD-
Leitsdtze verwendet werden, soll jedoch nicht als Basis fiir das Geltendmachen besonderer
Félle dienen. Vgl. auch OECD-Leitsdtze fiir multinationale Unternehmen (2011), Erlduterungen zu den
Umsetzungsverfahren der OECD-Leitsétze fiir multinationale Unternehmen, Ziffer 25.
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1. ERLAUTERUNG ZENTRALER EMPFEHLUNGEN NACH DEN OECD-LEITSATZEN

1. Erlauterung zentraler Empfehlungen
nach den OECD-Leitsatzen

Dieser Abschnitt bietet einen Uberblick tiber die wichtigsten Empfehlungen fiir Unter-
nehmen nach den OECD-Leitsdtzen. Die Relevanz dieser Empfehlungen erstreckt sich
auf alle Wirtschaftssektoren einschliefSlich institutioneller Investoren. Ihre praktische
Anwendung variiert jedoch abhangig von den Merkmalen des umsetzenden Unternehmens
(z.B. Branche, Grofie, Risiken). Gegebenenfalls folgt auf die allgemeine Beschreibung der
Empfehlungen der Leitsitze eine Erérterung der generellen Implikationen fiir institutionelle
Investoren. Abschnitt 2 gibt genauere Auskunft iber die Anwendung der Empfehlungen im
Kontext institutioneller Investitionen sowie eine Erlduterung potenzieller Ansitze speziell
fiir Kapitaleigner und Anlageverwalter.

1.1 ,,Geschéaftsbeziehungen“ nach den OECD-Leitsitzen

Bei der Uberarbeitung der OECD-Leitsétze im Einklang mit den VN-Leitprinzipien fiir
Wirtschaft und Menschenrechte im Jahr 2011 wurden neue Empfehlungen flir verantwortungs-
volles unternehmerisches Handeln eingefiigt. Laut OECD-Leitsdtzen sollen Unternehmen:

® _verhindern, dass sich ihre eigenen Aktivitdten auf Angelegenheiten, die unter die Leit-
satze fallen, negativ auswirken oder einen Beitrag dazu leisten, und diesen Effekten
begegnen, wenn sie auftreten®; und

® [b]estrebt sein, einen negativen Effekt zu verhiiten oder zu mindern in Fillen, in denen
sie selbst nicht zu diesem Effekt beigetragen haben, dieser Effekt aber gleichwohl
aufgrund einer Geschéaftsbeziehung mit der Geschéaftstatigkeit, den Produkten oder
Dienstleistungen des Unternehmens unmittelbar verbunden ist. Hiermit soll die Ver-
antwortung aber nicht von dem Verursacher eines negativen Effekts auf das Unter-
nehmen verlagert werden, mit dem der Verursacher eine Geschaftsbeziehung unterhalt“s.

Im Kontext dieses Dokuments bezeichnet ,Risiko beziiglich verantwortungsvollen
unternehmerischen Handelns*, kurz ,,RBC-Risiko“, ein Risiko negativer Effekte in Bereichen,
die von den OECD-Leitsadtzen abgedeckt werden (Kasten 2). Investoren verwenden haufig
den Begriff ,ESG-Risiko“ Kriterien fiir RBC als auch ESG beziehen sich auf Erwdgungen
beziiglich Umwelt-, Sozial- und Governance-Kriterien. RBC-Risiko bezeichnet jedoch speziell
das Risiko negativer Effekte in Bereichen, die unter die OECD-Leitsétze fallen — anders gesagt,
die Risiken fiir Gesellschaft und Umwelt, nicht fiir das Unternehmen selbst* ESG- und
RBC-Risiken konnen im Geltungsbereich voneinander abweichen, daher sollten Investoren
darum bemiiht sein, den Inhalt der Leitsdtze zu verstehen und diese Unterschiede zu

3. OECD-Leitsdtze fiir multinationale Unternehmen (2011), Kapitel II, Ziffern 11-12.

4. Die Bestimmung des ESG-Risikos dient Investoren oft dazu, die Kosten und potenziellen Aus-
wirkungen auf Aktienkurse zu berechnen, wahrend die Bestimmung des RBC-Risikos eine Kom-
ponente des Due-Diligence-Prozesses ist und proaktive Mafdinahmen im Umgang mit dieser Art
Risiken anstofden soll.
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1. ERLAUTERUNG ZENTRALER EMPFEHLUNGEN NACH DEN OECD-LEITSATZEN

Kasten 2 Negative Effekte nach den OECD-Leitsétzen fiir
multinationale Unternehmen

Die OECD-Leitsétze legen Prinzipien und Standards fiir RBC sowie die von Unternehmen
erwarteten Schritte fest, um etwaige Verwicklungen in negative Effekte auf eine Reihe gesell-
schaftlich relevanter Anliegen zu vermeiden und zu beheben. Zu diesen Anliegen zdhlen
unter anderem Fragen der nachhaltigen Entwicklung, Offenlegung von Informationen,
Menschenrechte, Beschéftigung und Beziehungen zwischen den Sozialpartnern, Umwelt,
guten Unternehmensfiihrung (Corporate Governance), Verbraucherinteressen sowie ethi-
schen Verhaltens durch die Bekdmpfung von Bestechung, Bestechungsgeldforderungen und
Erpressung. Die einzelnen Kapitel der OECD-Leitsétze erldutern detaillierter die verschie-
denen potenziellen Effekte (Risiken) und die tatsdchlichen Effekte, die Unternehmen
vermeiden und beheben sollten. Daher sollte ein Investor, der die OECD-Leitsatze umsetzen
mochte, diese in einem ersten Schritt durchlesen, um so die gesamte Bandbreite der in
den jeweiligen Kapiteln abgedeckten Themen, auf die der Investor sein Portfolio beim
Durchfiihren von Due Diligence priifen wiirde, zu erfassen.

Fiir viele Unternehmen bedeutet der Begriff ,Risiko“ primar Risiken fiir das Unternehmen
selbst - finanzielle Risiken, operative Risiken, Reputationsrisiken etc. Das Augenmerk von
Unternehmen liegt auf ihrer Marktposition im Vergleich zur Konkurrenz, auf ihrem Ruf und
langfristigem Fortbestehen. Wenn sie also Risiken analysieren, sind dies typischerweise
Risiken fiir sie selbst. Die OECD-Leitsétze befassen sich jedoch mit den Risiken negativer
Effekte, die von Unternehmen verursacht oder begiinstigt werden oder mit denen sie in
unmittelbarer Verbindung stehen, sowie gegebenenfalls deren Auswirkungen auf Gesell-
schaft und Umwelt — es handelt sich also um einen nach aufden gerichteten Ansatz?.

1. Vgl. OECD-Leitsdtze fiir multinationale Unternehmen (2011), Erlauterungen zu den allgemeinen Grundsétzen,
Ziffer 14.

bestimmen, um sicherzustellen, dass sie sich {iber Unterschiede und Uberschneidungen
im Klaren sind®. (Vgl. auch Kasten 2 und Anhang1.)

Nach den OECD-Leitsdtzen werden von Unternehmen Bestrebungen erwartet, negative
Effekte zu vermeiden oder zu mindern, die Uber Geschéftsbeziehungen in unmittelbarem
Zusammenhang mit ihren Geschéftstatigkeiten, Produkten oder Dienstleistungen stehen,
wodurch der Verantwortungsbereich von Unternehmen tiber eigene Geschéaftstatigkeiten
und Aktivitdten hinaus auch auf ihre Wertschopfungsketten ausgeweitet wurde. Die OECD-
Leitsdtze prazisieren jedoch, dass diese Empfehlung keinesfalls die Verantwortung vom
Verursacher oder Beglinstiger eines negativen Effekts auf das Unternehmen verlagern
soll, mit dem der Verursacher oder Beglinstiger eine Geschéaftsbeziehung unterhalt®. Dies
stellt eine wichtige Begrenzung der Verantwortung von Unternehmen gegeniiber ihren
Geschiftspartnern dar. Damit wird anerkannt, dass Unternehmen eventuell nicht selbst in
der Lage zur Beseitigung der von anderen verursachten oder begiinstigten negativen Effekte
sind, jedoch auf Basis einer Priorisierung darum bemiiht sein sollten, die Verursacher oder
Begiinstiger dazu anzuhalten oder anzuregen, die negativen Effekte zu vermeiden oder zu
mindern (vgl. Abschnitte 1.3 und 2.3 flir weitere Informationen im Kontext von Investoren).

Insbesondere lautet die Empfehlung der OECD-Leitsédtze an ein Unternehmen, ,das
allein oder gegebenenfalls in Kooperation mit anderen Unternehmenseinheiten handelt,
seinen Einfluss einzusetzen, um den Verursacher der negativen Auswirkung mit dem Ziel

5. Einen Uberblick iiber die OECD-Leitsétze in englischer Sprache gibt die Broschiire ,Responsible
Business Conduct Matters", http://mneguidelines.oecd.org/MNEguidelines_RBCmatters.pdf.

6. OECD-Leitsdtze fiir multinationale Unternehmen (2011), Kapitel II, Ziffern 11-12.
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zu beeinflussen, den fraglichen Effekt zu verhindern oder zu mindern. Von der Existenz
einer Einflussmoglichkeit wird ausgegangen, ,wenn das Unternehmen tber die Fahig-
keit verfligt, in den unrechtmaéafligen Aktivitdten des Schadenverursachers einen Wandel
herbeizufiihren“t. In der Praxis soll dies eine grof3e Bandbreite an praktischen Mafinahmen
einschliefien, die Unternehmen selbst oder in Kooperation mit anderen durchfiihren kénnen.

Nach den OECD-Leitsédtzen tragt daher jedes Unternehmen einer Wertschépfungskette
die Verantwortung fir die eigenen Handlungen und deren negative Effekte. Unternehmen,
oder in diesem Fall Investoren, sind grundsatzlich nicht fiir die Handlungen eines Geschafts-
partners verantwortlich, sondern fiir ihr eigenes Verhalten, einschliefdlich der Bemiihungen,
den entsprechenden Geschaftspartner zu beeinflussen oder zu positivem Handeln anzuregen.
Die Erwartung, dass Unternehmen negative Effekte, die iiber Geschéaftsbeziehungen mit
ihren Aktivitdten in Verbindung stehen, zu vermeiden oder zu mindern suchen, ist von den
Pflichten des Verursachers der negativen Effekte abzugrenzen und stellt eine Erganzung zu
diesen Pflichten dar. Im Wesentlichen sollten die Bemiithungen eines Unternehmens also
dazu dienen, die Bemiihungen desjenigen Unternehmens in seiner Wertschépfungskette
zu verstdrken, das negative Effekte verursacht oder zu ihnen beitrégt und selbst auf diese
reagiert, und nicht dazu, die Bemiithungen des verursachenden Unternehmens zu dupli-
zieren oder zu unterwandern.

Verantwortung bei Geschidftsbeziehungen im Kontext von institutionellen Investoren

In der Vergangenheit kam die OECD in einer Verdffentlichung tiber den Anwendungs-
bereich des Begriffs ,Geschaftsbeziehungen“ im Finanzsektor zu dem Schluss, dass die
Beziehung zwischen einem Investor und einem Beteiligungsnehmer auch bei einer Minder-
heitsbeteiligung nach den OECD-Leitsétzen als ,,Geschiftsbeziehung” betrachtet werden
kann®. (Vgl. Kasten 3 zur Sprachregelung dieses Begriffs.) Daher konnen Investoren, selbst jene
mit Minderheitsbeteiligungen, durch ihre Inhaberschaft oder Verwaltung von Anteilen am
Beteiligungsnehmer zu bestimmten vom Beteiligungsnehmer verursachten oder begiinstig-
ten negativen Effekten auf Gesellschaft oder Umwelt in unmittelbarer Verbindung stehen.
Anders gesagt, die Existenz von RBC-Risiken (potenziellen Effekten) oder tatséchlichen
RBC-Effekten im Portfolio eines Investors bedeutet in den meisten Féllen, dass durch diese
»Geschiftsbeziehung” eine ,unmittelbare Verbindung“ zu seinen Geschaftstatigkeiten,
Produkten oder Dienstleistungen besteht. (Vgl. auch Verhdltnis zu negativen Effekten verstehen
in Abschnitt 2.3.)

7. OECD-Leitsdtze fiir multinationale Unternehmen (2011), Kapitel II, Ziffer 12, Erlduterungen zu den all-
gemeinen Grundsétzen, Ziffer 20; Kapitel IV, Ziffer 3, Erlduterungen zu den Menschenrechten,
Ziffer 43. Der im Englischen verwendete Begriff ,leverage® fiir ,Einflussmoglichkeit hat nach den
OECD-Leitsdtzen eine andere Bedeutung als im Kontext von Investitionen, wo er sich statt auf eine
beeinflussende oder férdernde Handlung auf die Finanzierungssituation beziehen kann (vgl. auch
AnhangI).

8. OECD-Leitsdtze fiir multinationale Unternehmen (2011), Kapitel II, Erlduterungen zu den allgemeinen
Grundsatzen, Ziffer 19.

9. Vgl. ,Geltungsbereich und Anwendung des Begriffs ,Geschéftsbeziehungen‘ im Finanzsektor
nach den OECD-Leitsdtzen flr multinationale Unternehmen®. Diese Auslegung wurde auch von
Experten flr die OECD-Leitsdtze und die VN-Leitprinzipien fiir Wirtschaft und Menschenrechte
unterstiitzt, die zu derselben Schlussfolgerung gelangten. Vgl. ,Expert letters and statements on
the application of the OECD Guidelines for Multinational Enterprises and UN Guiding Principles
on Business and Human Rights in the context of the financial sector”, 2014. Diese Dokumente sind
verfiigbar unter http://mneguidelines.oecd.org/rbc-financial-sector.htm.

10. Unter einigen besonderen Umstédnden besteht keine unmittelbare Verbindung zwischen den Geschafts-
téatigkeiten, Produkten oder Dienstleistungen (z.B. dem eigenen Portfolio) eines Investors und
den negativen Effekten durch ein Unternehmen, zu dem durch eine Investition eine Verbindung
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Kasten 3 Geltungsbereich und Anwendung des Begriffs ,,Geschiftsbeziehungen*
im Finanzsektor nach den OECD-Leitsétzen fiir multinationale Unternehmen

Das Dokument ,Scope and application of ,business relationships‘ in the financial sector
under the OECD Guidelines for Multinational Enterprises“ wurde von der OECD-Arbeitsgruppe
Verantwortungsvolles unternehmerisches Handeln anlésslich ihrer Sitzung am 20. Marz
2014 gebilligt. Das Dokument enthalt die folgende Analyse:

® Da die Leitsatze Empfehlungen und nicht auf dem Rechtsweg durchsetzbar sind, konnen
offene Beschreibungen der Bedeutung des Begriffs ,Geschaftsbeziehungen® verwendet
werden. Da die Leitsdtze Empfehlungen darstellen und Teilnehmerstaaten sich zur Ein-
haltung im grofstmoglichen Umfang verpflichtet haben, ist eine exakte Definition nicht
notwendig.

® Die Leitsdtze beinhalten eine weitgefasste Beschreibung des Begriffs ,Geschaftsbeziehun-
gen“. Da in den Leitsdtzen mit nicht erschépfend definierten Schliisselbegriffen gearbeitet
wird, ist ihre mégliche Anwendung, oder ihr ,Geltungsbereich®, nicht auf einzelne Branchen,
spezielle Arten von Unternehmen oder bestimmte Geschéaftsbeziehungen beschrankt. Eine
Minderheitsbeteiligung kann daher nach den Leitsatzen prinzipiell als Geschaftsbeziehung
angesehen werden, auch wenn dieses Szenario nicht explizit in den Leitsdtzen selbst
erwahnt wird.

® Obwohl die Einhaltung der Leitsétze fiir Unternehmen freiwillig und nicht auf dem Rechts-
weg durchsetzbar ist, mindert dies nicht die Erwartung, dass diese Leitsétze eingehalten
werden sollten. Finanzinstitutionen sollten nach angemessenen Strategien suchen, um
die Einhaltung der Leitsdtze erfolgreich in ihre Geschaftsstrategien einzubinden.

,Was Finanzinstitutionen, einschliefdlich Staatsfonds und Zentralbanken, in ihrer Rolle als
Minderheitsaktionédre und -gesellschafter anbelangt, miissen die sektorspezifischen Beson-
derheiten sowie praktische und rechtliche Belange und Beschrankungen berticksichtigt
werden. Dies ist wichtig, um zu verstehen, wie die OECD-Leitsédtze innerhalb des Finanz-
sektors eingehalten werden konnten.”

Daher wird von Investoren erwartet, dass sie RBC-Risiken im Investitionsprozess
bericksichtigen und ihre sogenannte ,Einflussmoglichkeit” in Unternehmen, in die sie
investieren, ausnutzen, um diese Beteiligungsnehmer hinsichtlich Vermeidung oder Minde-
rung negativer Effekte zu beeinflussen. Jedoch sind Investoren nicht selbst fiir das Beheben
dieser negativen Effekte verantwortlich. (Vgl. auch Abschnitt 2.3.)

In einigen Rechtsordnungen ist es Investoren moglicherweise aufgrund kartellrecht-
licher Bestimmungen nicht erlaubt, formellen ,Einfluss“ auf den Vorstand bzw. das
Management ihrer Beteiligungsnehmer auszuiiben. Trotzdem konnen Investoren auch
hier verantwortungsvolles unternehmerisches Handeln férdern, indem sie gemeinsam mit
ihren Beteiligungsnehmern Probleme und Bedenken beziiglich RBC-Risiken aufnehmen,
wie es bereits gangige Praxis ist. In den OECD-Leitsdtzen wird anerkannt, dass die erste
Pflicht jedes Unternehmens in der Einhaltung innerstaatlichen Rechts besteht, und daher,

besteht. Wenn z.B. ein Investor Anteile oder anderes Kapital an einem Joint Venture (JV) erwirbt,
unterhalt er daraufhin eine Geschéftsbeziehung mit diesem JV. Wenn jedoch ein JV-Partner einen
negativen Effekt (z.B. Zwangsarbeit) durch ein unabhéngiges, nicht mit dem JV verbundenes Projekt
verursacht oder begiinstigt (d.h. durch ein Projekt, zu dem der Investor keine Verbindung durch
Investition, Inhaberschaft oder andere Beteiligung unterhélt), besteht durch seine Investition im
JV keine unmittelbare Verbindung zum Effekt der Zwangsarbeit. Da jedoch ein Risiko besteht, dass
es in durch das JV geleiteten Projekten zu dhnlichen Handlungsweisen kommt, sollte der Investor
serhohte kontinuierliche Due Diligence“ hinsichtlich des JV anstof3en, sobald er dieser Situation
gewahr wird.
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wenn die Empfehlungen der OECD-Leitsdtze im Widerspruch zu lokalen Vorschriften
stehen, Unternehmen sich um die Umsetzung der Empfehlungen der OECD-Leitsdtze im
grofstmoglichen, nach innerstaatlichem Recht zuldssigen Mafde bemiihen sollten. In den
OECD-Leitsdtzen wird jedoch anerkannt, dass die Empfehlungen der Leitsétze in vielen
Fallen Uber den Umfang geltenden Rechts hinausgehen™.

Investoren steht eine Vielzahl an Ansétzen zur Auswahl, um mittels ihrer Einflussmog-
lichkeit auf Unternehmen, in die sie investieren, einzuwirken. Diese beschranken sich nicht
nur auf die direkte Einbindung der Beteiligungsnehmer, sondern beinhalten gegebenenfalls
im Lauf der Zeit auch das Lenken von Kapitalstromen hin zu verantwortungsbewussten
Beteiligungsnehmern, die Beteiligung an Brancheninitiativen gegen bestimmte RBC-
Risiken, kollektive Mafdnahmen gegen spezielle regionale oder unternehmensspezifische
Probleme usw. Welche Mafnahmen angemessen sind, variiert abhéngig von der Art des
Investors, der Investmentstrategie (z.B. aktive vs. passive Investitionen) und mafigeblichen
Regulierungsauflagen. Wichtig ist ferner, dass von derartigen Einflussmoglichkeiten im
Rahmen guter Unternehmensfithrung (Corporate Governance) Gebrauch gemacht wird
(Kasten 4). Diese Themen werden in Abschnitt 1.2 genauer besprochen.

Kasten 4 Geschiftsbeziehungen bei borsennotierten Unternehmen
und die G20/OECD-Grundsitze der Corporate Governance

Die OECD-Leitsédtze empfehlen, dass Unternehmen gute Corporate-Governance-Praktiken
entsprechend den G20/OECD-Grundséatzen der Corporate Governance anwenden!. Den
Grundsatzen zufolge hat das Aufsichtsorgan (Board) der Muttergesellschaft unter Bertick-
sichtigung der Interessen der Unternehmensbeteiligten die strategische Ausrichtung des
Unternehmens, die effektive Uberwachung der Geschéftsfithrung und die Wahrnehmung der
Rechenschaftspflicht gegeniiber dem Unternehmen und seinen Aktionaren zu gewéhrleisten.

Ein Unternehmen ist ein von seinen Aktiondren separater Rechtstréger. Dieser Rechtstrager
wird durch einen von allen Aktiondren bestellten — und diese vertretenden - Board geleitet.
Der Board wiederum iibt im Namen aller Aktionére eine unabhéngige Kontrollfunktion
lber das Management des Unternehmens aus. Desgleichen stellt die Hauptversammlung
als Plattform sicher, dass bei Entscheidungsfindungen die Stimmen aller Aktiondre Gehor
finden kénnen. Da Management und Board im Sinne aller Aktiondre handeln miissen,
kann ein Minderheitsaktionar das Unternehmen nicht anweisen, bestimmte Mafdnahmen
zu ergreifen.

Die G20/OECD-Grundsatze der Corporate Governance besagen: ,In der Praxis kann eine
Gesellschaft [...] nicht im Wege von Direktabstimmungen der Aktiondre geleitet werden.
Die Aktiondrsschaft setzt sich aus Privatpersonen und Institutionen zusammen, deren
Interessen, Ziele, Anlagehorizonte und Kapazititen divergieren. Dariiber hinaus muss
das Unternehmensmanagement in der Lage sein, geschéftliche Entscheidungen rasch zu
treffen. Angesichts dieser Gegebenheiten und der Komplexitédt der Fiihrung der Unter-
nehmensgeschéafte auf Markten, die sich nicht nur rasch weiterentwickeln, sondern auch
einem stetigen Wandel unterworfen sind, wird von den Aktionéren nicht erwartet, dass sie
Verantwortung fiir die Geschaftsfiihrung ibernehmen. Vielmehr liegt die Verantwortung
flr Unternehmensstrategie und Geschaftsfiihrung normalerweise in den Handen des Boards
sowie eines Managementorgans, das vom Board ausgewdhlt, mit Weisungen versehen und
gegebenenfalls ersetzt wird“2

(Fortsetzung ndchste Seite)

11. OECD-Leitsdtze fiir multinationale Unternehmen (2011), Kapitel I, Begriffe und Grundsétze, Ziffer 2.
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(Fortsetzung)

Jedoch erkennen die G20/OECD-Grundsétze der Corporate Governance auch an: ,Die
Wirksamkeit und Glaubwiirdigkeit des gesamten Corporate-Governance-Rahmens und der
Aufsichtsmechanismen hdngen in hohem Mafie von der Bereitschaft und Fahigkeit insti-
tutioneller Anleger ab, in den Unternehmen, in die sie investieren, ihre Aktionarsrechte
sachkundig zu nutzen und ihre Eigentiimerfunktionen effektiv auszuiiben®

»Bei institutionellen Anlegern, die treuhdnderische Aufgaben wahrnehmen, wie z.B.
Pensions- oder Investmentfonds bzw. bestimmten Versicherungssparten, sowie in ihrem
Auftrag handelnden Vermoégensverwaltern kann das Stimmrecht als Bestandteil des Werts
der fir die Kunden getétigten Investitionen betrachtet werden. Die Nichtausiibung der
Eigentumsrechte konnte zu einem Verlust fiir den Kunden fiihren, der folglich tber die
Strategie der betreffenden institutionellen Anleger informiert werden sollte.“?

»Allerdings stellt die Ausiibung des Stimmrechts bei Aktionarshauptversammlungen
lediglich eine von mehreren Formen des Shareholder Engagement dar. Andere haufig
genutzte Moglichkeiten sind der direkte Kontakt und Dialog mit dem Board und der
Geschaftsfiihrung des Unternehmens. [...] Dieser Dialog zwischen institutionellen Anlegern
und Unternehmen sollte gefordert werden.

Zusammengefasst wird in den G20/OECD-Grundséatzen der Corporate Governance zwar
anerkannt, dass Investoren keine betriebliche Kontrolle tiber ihre Beteiligungsnehmer
ausiiben konnen, doch ebenso wird anerkannt, dass Investoren eine Verantwortung zur
Wahrnehmung ihrer Aktiondrsrechte und Eigentiimerfunktionen durch die Zusammen-
arbeit mit ihren Beteiligungsnehmern haben.

1. Die G20/OECD-Grundsatze der Corporate Governance konzentrieren sich hauptséchlich auf bérsennotierte
finanzielle und nichtfinanzielle Unternehmen. Soweit anwendbar, kdnnen sie auch ein nitzliches Instru-
ment zur Verbesserung der Unternehmensfiihrung in Unternehmen darstellen, deren Aktien nicht an
der Borse gehandelt werden.

2. G20/OECD-Grundsitze der Corporate Governance (2015), Kapitel II: Aktionarsrechte, Gleichbehandlung der
Aktiondre und wesentliche Eigentlimerfunktionen.

3. G20/OECD-Grundsitze der Corporate Governance (2015), Kapitel III: Institutionelle Anleger, Aktienmarkte
und andere Intermediére.

1.2 Durchfiihrung von Due Diligence nach den OECD-Leitsédtzen

Wie oben erwahnt, werden in den OECD-Leitsédtzen Prinzipien und Schritte dargelegt,
die von Unternehmen zur Vermeidung und Behebung etwaiger Verwicklungen in negative
Effekte auf eine Reihe gesellschaftlich relevanter Anliegen erwartet werden. Nach den OECD-
Leitsdtzen wird von Unternehmen die Durchfiihrung von Due Diligence zur Vermeidung
und Behebung ihrer Verwicklung in solche negativen Effekte erwartet. Unter Due Diligence
wird der Prozess der Sorgfaltspflicht verstanden, mit dem Unternehmen ,sowohl die von
ihren Tatigkeiten ausgehenden tatsachlichen und potenziellen negativen Effekte ermitteln,
verhiiten, mindern als auch Rechenschaft dariiber ablegen konnen, wie sie diesen Effekten
grundsétzlich im Rahmen ihrer Entscheidungsfindungs- und Risikomanagementsysteme
begegnen“ (Hervorhebung hinzugefiigt)'?. Due Diligence stellt einen Schliisselaspekt von
RBC dar, da Unternehmen dadurch ihr verantwortungsvolles Handeln nach den OECD-
Leitsdtzen belegen und zeigen konnen (Prinzip des knowing and showing).

In Einklang mit den OECD-Leitsdtzen beinhaltet Due Diligence: 1. Bestimmen tat-
sachlicher und potenzieller negativer Effekte; 2. Vermeiden und Mindern negativer Effekte;
und 3. Rechenschaft tiber den Umgang mit negativen Effekten durch a) die Uberwachung

12. OECD-Leitsitze fiir multinationale Unternehmen (2011), Erlauterungen zu den allgemeinen Grundsatzen,
Ziffer 14.
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der erfolgreichen Umsetzung und b) die Kommunikation beziliglich der Ergebnisse. In
Anbetracht der in den OECD-Leitsdtzen vorgesehenen Flexibilitat, mit der Unternehmen
die Empfehlungen unter Beriicksichtigung verschiedener Faktoren anpassen und auf ihre
Situation zuschneiden kénnen, spielt der Kommunikationsaspekt von ,Rechenschaft” eine
wichtige Rolle. Hierbei berichten bzw. kommunizieren Unternehmen offentlich dartber,
wie sie negative Auswirkungen behoben haben, um so ihre Umsetzung der OECD-Leitsatze
zu demonstrieren, d.h. im Rahmen von knowing and showing ihre Mafdnahmen zu ,,zeigen®.

Die Verankerung von RBC in relevanten Unternehmens- oder Investmentstrategien
und Managementsystemen hilft, die Effektivitat und Glaubwiirdigkeit von Due-Diligence-
Prozessen zu gewdhrleisten. Daher ist die richtige Einbettung von RBC ein wichtiger Weg-
bereiter fiir die Umsetzung von Due Diligence.

Als unterstiitzendes Element zur Erméglichung und Ergdnzung von Due Diligence
ist es ebenfalls wichtig, iiber Prozesse zur Wiedergutmachung zu verfligen, fiir Fille, in
denen ein Unternehmen einen negativen Effekt verursacht oder zu ihm beigetragen hat.

Zudem wird unabhéngig davon der Dialog mit betroffenen Akteuren erwartet und
als wichtiger Prozess zur Unterstlitzung von Due Diligence verstanden. Dies wird weiter
unten genauer besprochen.

Due Diligence ist eine fortlaufende, pro- und reaktive und prozessorientierte Aktivitat;
sie ist durchgehend im gesamten Lebenszyklus von Geschaftstatigkeiten, Produkten und
Dienstleistungen auszufiihren, da sich Umstédnde verdndern und mit ihnen auch negative
Effekte. Das bedeutet, Due Diligence sollte sich nicht auf eine anféngliche Kontrolle der
potenziellen Geschiftsbeziehung oder Transaktion beschranken, sondern auch proaktiv
durch die Einfiihrung systematischer Mafinahmen zur Bestimmung von RBC-Risiken und
die Minderung potenzieller negativer Effekte sowie die fortlaufende Beobachtung von
Geschéftspartnern erfolgen.

Nach den OECD-Leitsatzen sollten ,Natur und Ausmaf3 der Due-Diligence-Vorkehrungen,
wie z.B. die spezifischen Schritte, die es in einer bestimmten Situation zu ergreifen gilt,
[...] von Faktoren wie der Unternehmensgrofie, dem Kontext der Geschéaftstatigkeit, den
spezifischen Empfehlungen in den OECD-Leitsédtzen sowie der Stiarke der negativen Effekte
beeinflusst” werden?®.

Due Diligence im Hinblick auf negative Effekte im Zusammenhang mit
Beteiligungsnehmern

Der Fokus des folgenden Abschnitts, der das Kernstiick dieses Dokuments bildet, liegt
auf der Erlauterung von Due-Diligence-Ansitzen, die im Kontext institutioneller Investitionen
beziglich negativer Effekte in Verbindung mit Beteiligungsnehmern angewandt werden
konnen. Dies bedeutet jedoch ausdriicklich nicht, dass von Investoren erwartet wird, Due-
Diligence-Mafdnahmen im Namen der Unternehmen, in die sie investieren, auszufiihren
—jeder Beteiligungsnehmer sollte auch seine eigene Due Diligence durchfiihren. Vielmehr
wird von Investoren die Durchfiihrung von Due Diligence zur Bestimmung, Vermeidung
und Minderung von RBC-Risiken und -Effekten in ihren eigenen Portfolios erwartet.

Due Diligence in Bezug auf institutionelle Investoren beinhaltet eine Reihe praktischer
Schritte sowie unterstiitzender Maftnahmen, um die Effektivitat der Due Diligence sicher-
zustellen:

13. OECD-Leitsdtze fiir multinationale Unternehmen (2011), Kapitel II, Erlduterungen zu den allgemeinen
Grundséatzen, Ziffer 15.
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® Verankerungvon RBC in relevanten Strategien und Managementsystemen fiir Investoren

® Bestimmung tatsdchlicher und potenzieller negativer Effekte in Anlageportfolios sowie
bei potenziellen Investitionen

® wo angemessen, Ausnutzen von Einflussmdglichkeiten gegeniiber Beteiligungsnehmern, die
negative Effekte verursachen, um diese Effekte zu vermeiden oder zu mindern

® Rechenschaft iiber den Umgang mit negativen Effekten durch a) Uberwachung der
eigenen Leistung des Investors im Umgang mit RBC-Risiken und negativen Effekten in seinem
Portfolio und b) gegebenenfalls Kommunikation beziiglich der Ergebnisse

® Einrichtung von Verfahren, die Wiedergutmachung in Situationen ermdglichen, in
denen ein Investor einen negativen Effekt verursacht oder zu ihm beigetragen hat.

Dartiber hinaus sollten sich Due-Diligence-Prozesse innerhalb von Geschéaftsbeziehungen
erganzen. Solange alle Beteiligten in einer Investmentwertschopfungskette Due Diligence
durchfiihren und darliber mit den anderen an der Wertschopfungskette Beteiligten, die sich
auf erstere verlassen, kommunizieren, miissen Due-Diligence-Mafsnahmen nicht doppelt
durchgefiihrt werden. Jedoch muss jeder an der Wertschopfungskette Beteiligte selbst
bewerten, ob Qualitdt und Zuverlassigkeit von Due Diligence durch andere Beteiligte an der
Wertschopfungskette ausreichend gegeben oder ob erganzende Mafinahmen erforderlich
sind. Beispiele hierfiir:

® Die Feststellung von Risiken durch die Uberpriifung von Anlageportfolios muss nicht
sowohl von Anlageverwaltern als auch von Kapitaleignern durchgefiihrt werden, solange
eine dieser Parteien eine effektive und angemessene Risikofeststellung durchfihrt und
dartiber mit der anderen Partei kommuniziert.

® Falls ein Investor in Unternehmen investiert hat, die in Hochrisikosektoren agieren, und
diese Unternehmen ihre hinreichende Durchfiihrung von Due Diligence nachweisen
konnen, muss der Investor selbst eventuell keine weitere Risikofeststellung beztiglich
dieser Unternehmen durchfiihren. Die Berichterstattung iber Due Diligence wird zuneh-
mend eine regulatorische Anforderung an Unternehmen, die in oder aus fiihrenden
Volkswirtschaften heraus agieren?®.

Im Kontext von Investitionen kann Art und Umfang von Due Diligence auch vom Typ
des investierenden Rechtstrigers, der Grofse und Beschaffenheit seines Anlageportfolios
und seiner Beziehung zu bestimmten Investitionen abhingen (z.B. Eigentumsanteil an
einem Unternehmen, Laufzeit der Investition, Zugang zu relevanten Informationen und
die Wahrscheinlichkeit, dass sinnvoller Einfluss ausgetlibt werden kann). Due-Diligence-
Ansitze konnen auch je nach Typ des jeweiligen institutionellen Investors sowie nach Art
der Anlageklasse und Investmentstrategie variieren. Unterschiede in den Due-Diligence-
Ansétzen je nach Anlageklasse und Investmentstrategie werden in Abschnitt 2 genauer
erortert.

14. Vgl. Abschnitt 2.4 fiir weitere Informationen zu angemessener Kommunikation.

15. Vgl. z.B. die EU-Richtlinie zur Angabe nichtfinanzieller und die Diversitdt betreffender Informationen, die
unter anderem die Unternehmensberichterstattung tiber Due Diligence entlang Lieferketten fordert;
den Modern Slavery Act 2015 des Vereinigten Konigreichs, der Unternehmen die Berichterstattung
uber ihre Due-Diligence-Prozesse zur Vermeidung von Sklaverei und Menschenhandel vorschreibt;
Section 1502 des US-amerikanischen Dodd-Frank Acts, wonach dem Unternehmen dariiber Bericht
erstatten miissen, ob sie bestimmte Mineralien aus Konfliktgebieten beziehen.
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1.3 Risikobasierte Priorisierung nach den OECD-Leitsédtzen

Fir Unternehmen ist es eventuell nicht immer moglich, alle mitihren Geschéftsbezie-
hungen verbundenen negativen Effekte sofort zu bestimmen und zu beheben. In dieser
Hinsicht prazisieren die OECD-Leitsidtze: ,In Fillen, in denen Unternehmen zahlreiche
Zulieferer haben, werden sie dazu angehalten, globale Tatigkeitsbereiche zu identifizieren,
in denen das Risiko des Aufkommens negativer Effekte am bedeutendsten ist, und auf der
Grundlage dieser Risikoeinschatzung die Zulieferer fiir eine Due-Diligence-Prifung zu
priorisieren“®. Daher wird in den OECD-Leitsdtzen von Unternehmen die Priorisierung ihrer
Due-Diligence-Bemiithungen unter Verwendung eines ,risikobasierten Ansatzes“ erwartet.

Die Erheblichkeit oder Stéarke eines negativen Effekts ergibt sich in Abhangigkeit zu
dessen Grad, Tragweite und Unumkehrbarkeit.

® Der Grad sagt aus, wie schwerwiegend der negative Effekt ist.

® Die Tragweite bezieht sich auf den Umfang des negativen Effekts, z.B. die Zahl der
aktuell oder kiinftig betroffenen Personen oder das Ausmaf? der Umweltschaden.

® Unumkehrbarkeit bedeutet jedwede Beschrankung der Moglichkeit, beeintriachtigte
Personen oder die betroffene Umwelt wieder in einen Zustand zu versetzen, der dem
Zustand vor dem negativen Effekt entspricht.

In den OECD-Leitsétzen selbst wird nicht versucht, die Starke negativer Effekte in
eine Rangfolge zu bringen. Ein negativer Effekt muss nicht zwingend mehr als eine dieser
Eigenschaften aufweisen, um als ,stark” zu gelten, jedoch nimmt haufig mit Grad oder
Tragweite auch die Unumkehrbarkeit eines Effekts zu. Zu starken negativen Effekten zahlen
u.U. gefahrliche Arbeitsbedingungen, wie sie in bestimmten Sektoren weitverbreitet sind,
oder massive Umweltzerstorung, welche die Lebensgrundlage und Gesundheit lokaler
Gemeinschaften gefahrdet.

Welche die starksten negativen Effekte darstellen, héngt jeweils spezifisch vom Unter-
nehmen, dessen Sektor und seinen Geschéaftsbeziehungen ab.

Ein risikobasierter Ansatz tragt auch dem Umstand Rechnung, dass Unternehmen in
ihren Bemiihungen zur Einhaltung der OECD-Leits&tze moglicherweise nicht alle Empfeh-
lungen der Leitsatze sofort und gleichzeitig umsetzen kénnen. Unternehmen sind also
aufgefordert, die grofdten Risiken mit Prioritdt anzugehen und im Lauf der Zeit die Anwen-
dung der Leitsdtze systematisch auszuweiten.

Wahrend Unternehmen ihre Due Diligence basierend auf der Erheblichkeit von Risiken
priorisieren sollten, ist die Frage, wie festgestellte Risiken behoben werden, abhangig von
in der Praxis gesetzten Grenzen beztiglich ,der Fahigkeit der Unternehmen, Verhaltens-
anderungen bei ihren Zulieferern zu bewirken [...]. Zu den sonstigen Faktoren, die fiir die
Ermittlung der angemessenen Reaktion auf identifizierte Risiken von Bedeutung sind,
zdhlen die Starke und Wahrscheinlichkeit des Eintretens negativer Effekte ebenso wie die
Frage, wie wichtig der betreffende Zulieferer fiir das Unternehmen ist“?.

16. OECD-Leitsdtze fiir multinationale Unternehmen (2011), Kapitel II, Erlduterungen zu den allgemeinen
Grundsatzen, Ziffer 16.

17. OECD-Leitsdtze fiir multinationale Unternehmen (2011), Kapitel II, Erlduterungen zu den allgemeinen
Grundsatzen, Ziffer 21.
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Risikobasierte Priorisierung fiir Investoren

Investoren haben oft eine grofde Zahl an Beteiligungsnehmern in ihren Portfolios oder
bewerten ein breites Spektrum an Unternehmen hinsichtlich neuer Investitionen, und somit
ist Priorisierung fiir sie unentbehrlich, um globale Tatigkeitsbereiche mit dem héchsten Risiko
negativer Effekte zu bestimmen und basierend auf dieser Risikoeinschitzung Unternehmen
flr weitere Due-Diligence-Priifungen vorrangig vorzusehen. Die RBC-Strategie des Investors
spielt eine wichtige Rolle bei der Gestaltung und Bekanntmachung einer Strategie, mit der
festgelegt wird, welche Risiken priorisiert werden und warum. (Vgl. auch Abschnitt 2.1.)

Nach den OECD-Leitsétzen sollten Investoren bei der Priorisierung von Beteiligungs-
nehmern fur Due Diligence die Starke bzw. Erheblichkeit negativer Effekte berticksichtigen,
insoweit solch ein Ansatz mit der Einhaltung nationaler Rechtspflichten, z.B. treuhdnderischer
Pflichten, vereinbar ist. (Vgl. auch Ubereinstimmungen zwischen finanzieller Wesentlichkeit und
RBC-Risiken erkennen in Abschnitt 2.1.) Zudem kénnen Investoren bei der Frage, wie auf identi-
fizierte Risiken zu reagieren ist, neben der Erheblichkeit des negativen Effekts auch die
Relevanz des Beteiligungsnehmers fiir den Investor und die moglichen Einschrankungen
der Einflussmoglichkeit auf den Beteiligungsnehmer berticksichtigen. (Vgl. auch Priorisierung
von MafSnahmen in Abschnitt 2.3.)

1.4 Dialog mit relevanten betroffenen Akteuren nach den OECD-Leitsdtzen

Nach den OECD-Leitsdtzen werden Unternehmen darin bestarkt, ,wichtige Akteure
in einen Dialog einzubinden (stakeholder engagement), damit deren Ansichten in Fragen der
Planung und Entscheidungsfindung bei Projekten oder anderen Aktivititen, die das Leben
lokaler Gemeinschaften u.U. maf3geblich beeinflussen, sachdienlich berticksichtigt werden
konnen“®. ,Stakeholder engagement beinhaltet interaktive Prozesse der Zusammenarbeit mit
wichtigen Akteuren, die beispielsweise in Form von Tagungen, Anhorungen oder Kon-
sultationsverfahren erfolgen. Ein effektiver Dialog mit den Akteuren zeichnet sich durch
wechselseitige Kommunikation aus und hangt vom guten Willen der Teilnehmer auf beiden
Seiten ab“¥.

Die Einbindung wichtiger betroffener Akteure ist nicht nur eine wesentliche Erwartung
beziiglich RBC, sie ist auch ein wichtiges Mittel zur Umsetzung von Due Diligence. Betroffene
Akteure konnen selbst wichtiges Wissen zur Bestimmung potenzieller und tatséchlicher
negativer Effekte auf sie selbst oder ihre Umgebung beitragen. Die Werte und Priorititen der
betroffenen Akteure sind essenzielle Erwagungen bei der Bewertung negativer Effekte und
der Festlegung angemessener Schritte zu deren Vermeidung oder Minderung.

Dialog zwischen betroffenen Akteuren und Investoren

Zu den direkt betroffenen Akteuren eines institutionellen Investors zdhlen dessen
Investitionsnehmer. Diese sollten soweit wie moglich in die Gestaltung von Due-Diligence-
Ansidtzen und RBC-Strategien eingebunden werden. Zudem konnen die durch das Verhalten
eines Beteiligungsnehmers am stédrksten Beeintrichtigten zu den betroffenen Akteuren
gehoren, obgleich der Umfang des Dialogs zwischen einem Investor und diesen Akteuren
davon abhéngt, wie Due Diligence priorisiert wird. Dort wo es angemessen ist und ein
erhebliches Risiko schwerer negativer Effekte besteht, konnen Investoren diese betroffenen

18. OECD-Leitsdtze fiir multinationale Unternehmen (2011), Kapitel II, Ziffer 14.

19. OECD-Leitsdtze fiir multinationale Unternehmen (2011), Kapitel II, Erlduterungen zu den allgemeinen
Grundséatzen, Ziffer 25.
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Akteure in den Dialog einbinden, um ihnen bei der Reaktion auf das Risiko Hilfestellung
zu geben (vgl. auch Abschnitte 2.2 und 2.3).

1.5 Wiedergutmachung nach den OECD-Leitsatzen

22

Nach den OECD-Leitsdtzen wird von Unternehmen die Behebung negativer Effekte
erwartet, wo sie diese Effekte verursachen oder zu ihnen beitragen. Wenngleich der Fokus
von Due-Diligence-Prozessen auf der Vermeidung negativer Effekte liegt, brauchen Unter-
nehmen auch Systeme und Ansétze, durch die sie Wiedergutmachung leisten oder sich an
Wiedergutmachung beteiligen konnen, z.B. indem sie gegebenenfalls das Problem beheben,
das Wiederauftreten vermeiden und bei Personen- oder Umweltschdaden Kompensations-
oder Rehabilitationsleistungen anbieten.

»In einigen Fillen ist es erforderlich, dass die Unternehmen sich an gerichtlichen oder
rechtsstaatlichen aufSergerichtlichen Mechanismen beteiligen. In anderen Fillen kénnen
Beschwerdemechanismen auf [Betriebsebene], die fiir von den Unternehmensaktivitaten
betroffenen Personen zur Verfiigung stehen, ein wirksames Mittel sein, um solche Verfahren
zu etablieren, sofern diese Verfahren folgende Schlisselkriterien erfiillen: Legitimitat,
Zuganglichkeit, Berechenbarkeit, Unparteilichkeit, Vereinbarkeit mit den OECD-Leitsédtzen
und Transparenz und auf Dialog sowie der Bereitschaft basieren, einvernehmliche Losungen
zu finden“®. (Vgl. auch Abschnitt 2.5.)

Wiedergutmachung und Investoren

In Situationen, in denen Unternehmen einen negativen Effekt verursachen oder zu ihm
beitragen, wird Wiedergutmachung erwartet. In gewissen Situationen kénnen Investoren
zu den von ihren Beteiligungsnehmern verursachten negativen Effekten beitragen und
fiir Wiedergutmachung verantwortlich sein. Solche Situationen konnen auftreten, wenn
Investoren erhebliche Fithrungskontrolle tiber ein Unternehmen ausiiben, z.B. in bestimmten
Personengesellschaften. Im Kontext negativer Effekte, die durch Beteiligungsnehmer
entstehen, verursacht oder begiinstigt der Investor in den meisten Féllen diese negativen
Effekte nicht, sondern steht nur in unmittelbarer Verbindung zu ihnen. Daher wiirde von
Investoren in solchen Féllen keine Wiedergutmachung erwartet, jedoch sollten sie bestrebt
sein, den verantwortlichen Beteiligungsnehmer zu ermutigen, Wiedergutmachung im
Rahmen seiner Verantwortung zur Vermeidung und Minderung negativer Effekte basierend
auf Priorisierung zu leisten (vgl. auch Abschnitte 1.3 und 2.5).

20. OECD-Leitsdtze fiir multinationale Unternehmen (2011), Kapitel IV, Erlduterungen zu den Menschenrechten,
Ziffer 46.
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2. Umsetzung der OECD-Leitsatze bei
institutionellen Investitionen

2.1 Verantwortungsvolles unternehmerisches Handeln in Investmentstrategien
und -managementsystemen verankern

Obgleich die Verankerung von RBC in den Strategien und Managementsystemen einer
Anlageinstitution nach den OECD-Leitsédtzen keine formelle Komponente von Due Diligence
ist, hilft eine solche Verankerung, die Effektivitdt und Glaubwiirdigkeit von Due-Diligence-
Aktivitidten sicherzustellen. Der unten stehende Kasten beschreibt MafdSsnahmen, die ein
Investor ergreifen kann, um RBC zu verankern. Anlageinstitutionen gliedern sich oft in
eine Unternehmensfiithrung, welche die Pflicht zur Sicherung angemessener Renditen fiir
die Anteilseigner hat, und eine Investmentabteilung, welche Vermdgenswerte verwaltet
und eine Rechtspflicht zum Handeln im Interesse der Inhaber der Vermogenswerte hat. Um
Interessenkonflikte zu vermeiden, haben diese beiden Einheiten Uiblicherweise getrennte
Strategien und Governance-Strukturen. Daher beinhalten die folgenden Mafinahmen fur
Investoren in relevanten Fallen separate Empfehlungen fiir Unternehmensfiithrung und

Investmentabteilung.
MaBnahmen - Investmentstrategie(n) fiir RBC (die ,RBC-Strategie®) einfiihren:
des Investors — die den Investor zur Einhaltung internationaler RBC-Standards (z.B. der OECD-Leitsatze, der VN-Prinzipien fir

verantwortliches Investieren) verpflichtet

- fir Anlageverwalter: Erwartungen an ihre Mitarbeiter (d.h. Belegschaft) und Geschaftspartner beziiglich RBC zum
Ausdruck bringen. Dazu kann gehdren, dass Beteiligungsnehmer in Ubereinstimmung mit internationalen RBC-
Rahmenwerken wie den OECD-Leitséatzen agieren sollen

—  fiir Kapitaleigner: beinhaltet Verfahren, um Due-Diligence-Uberlegungen in ihre Beziehungen zu externen
Investmentmanagern einzubeziehen

— die den Due-Diligence-Ansatz der Anlageinstitution beschreibt
- die den Ansatz der Anlageinstitution zur Einbindung betroffener Akteure beschreibt
- die sich auf relevantes internes und externes Fachwissen stiitzt
- fiir die Unternehmenspolitik von Anlageinstitutionen: wird auf héchster Ebene der Anlageinstitution gebilligt
- die offentlich verfiigbar ist und bekannt gemacht wird.
> Rechenschaftspflicht fiir RBC-Leistung auf Fondsmanager Ubertragen und ein System der internen Berichterstattung
uber RBC fiir Fondsmanager einfiihren
> Systeme zum RBC-Risikomanagement fir Anlageinstitutionen ibernehmen
> RBC-Fragen in den Entscheidungsprozess Uber Investitionen einbeziehen. Zum Beispiel durch Erstellung von Recher-
cheverfahren zu RBC-Risiken, wenn im Kontext einer Investitionsentscheidung Recherchen notwendig sind. Wo solche
Recherchen nétig sind, kdnnen sie fiir verschiedene Anlageklassen und Investmentstrategien variieren.
- Interne Kontrollen innerhalb der Anlageinstitution entwickeln, u.a. Setzen von RBC-Zielen und Erfolgskontrolle gemessen
an diesen Zielen; zweckdienliche Informationssysteme sowie Betriebsverfahren. Beispiele hierfiir sind:
- Einfiihrung von Verfahren, um die Effektivitat der Due-Diligence-Prozesse des Investmentteams sowie die
Reaktion auf tatsachliche und potenzielle negative Effekte zu Giberwachen
- Aufbau einer Wissensdatenbank (z.B. zur Aufzeichnung von RBC-Informationen, -Aktivitaten und -Entscheidungen).
Diese kann beinhalten:

(Fortsetzung néchste Seite)
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(Fortsetzung)
o Verzeichnis der im Anlageportfolio festgestellten RBC-Risiken (einschlieRlich der iber Beschwerdemechanismen
gemeldeten RBC-Risiken und -Vorfélle)
e Evaluierungen der RBC-Leistungen von Beteiligungsnehmern
o Aufzeichnungen Uber die Einbindung von Beteiligungsnehmern und/oder den Dialog mit betroffenen Akteuren.
> Allen relevanten Abteilungen und Standorten angemessene Unterstiitzung und Ressourcen fiir Due Diligence innerhalb
der Anlageinstitution zukommen lassen (z.B. Analyse-, Forschungs- und Rechtsabteilungen).
Feedbackschleifen zwischen Unternehmensfiihrung und Investmentmanagementabteilung einrichten, um kontinuierliche Ver-

besserungen basierend auf den Ergebnissen aus anderen Mechanismen zu erreichen (z.B. aus sozialem Dialog mit Arbeits-
kraften, internen Streitbeilegungsmechanismen, Whistleblower-Mechanismen, Beschwerdemechanismen auf Betriebsebene).

Zentrale Erwdgungen fiir Investoren
Auf existierenden Rahmenwerken aufbauen

Eine zentrale Rolle des Investors ist die Analyse und Messung finanzieller Risiken, daher
verfligen Investoren bereits iiber einen soliden Rahmen fiir das Finanzrisikomanagement.
Zudem haben viele Investoren bereits einen bewdhrten Rahmen zur Integration von
sozialen und Umweltbelangen in die verschiedenen Stufen ihres Investitionsprozesses
und die unterschiedlichen Bereiche ihres Betriebsmodells, z.B. durch die Integration von
ESG-Faktoren in ihre Portfolioanalyse, Automatisierung von ESG-Signalen auf Handels- und
Risikoplattformen usw.

Die in den OECD-Leitsatzen formulierte Erwartung, dass Investoren Due Diligence
basierend auf RBC-Risiken durchfiihren, kann iuiber existierende Rahmenwerke fiir Risiko-
management umgesetzt werden?, vorausgesetzt diese zielen auch auf RBC-Risiken ab und
nicht nur auf Risiken fiir den Investor oder dessen Beteiligungsnehmer. Wie im Folgenden
noch ausfiithrlicher besprochen, gibt es groRe Ubereinstimmungen zwischen finanzieller
Wesentlichkeit und RBC-Risiken, weshalb die Einbeziehung des RBC-Risikomanagements in
die existierende Finanzrisikoanalyse und -steuerung von Vorteil sein kann. Kasten 5 zeigt
mehrere Anséatze dafiir, wie die ESG-Risikoanalyse bereits in die Kerninvestmentanalyse
einer globalen Anlageinstitution aufgenommen wurde. Auch wenn ESG-Kriterien hdufig zur
Bestimmung finanzieller Risiken herangezogen werden, konnte auf diese Prozesse aufgebaut
werden, um auch RBC-Risiken zu berticksichtigen.

Ubereinstimmungen zwischen finanzieller Wesentlichkeit und RBC-Risiken erkennen

Investoren unterliegen der treuhdnderischen Pflicht oder dquivalenten Rechtspflichten
(wie dem Grundsatz der unternehmerischen Vorsicht) und missen daher im finanziellen
Interesse ihrer Kunden oder Investitionsnehmer handeln. In den OECD-Leitsdtzen wird
anerkannt, dass deren Empfehlungen in vielen Féllen iiber innerstaatliches Recht hinaus-
gehen, mit diesem aber nicht in Konflikt stehen sollten.

Was als wesentlich zur Bestimmung finanzieller Interessen gilt, ist ein dynamisches
Konzept. Die Wesentlichkeit von RBC-Themen im Hinblick auf Investitionen entwickelt sich
im Lauf der Zeit weiter, getrieben von Anderungen in Gesetzgebung und Politik, verdnderten
Risiken und verdndertem Verstdandnis von Risiken, Verdnderung der sozialen, 6kologischen und
wirtschaftlichen Auswirkungen spezifischer Unternehmen oder Industrien sowie verdnderten
Erwartungen und Normen der Gesellschaft (und Investitionsnehmer). Die Analyse von RBC-
Themen als wesentlicher Teil des Investitionsprozesses erlaubt Investoren eine vollstandige
Einschatzung der Risiken und Chancen, die mit einer bestimmten Investition verbunden sind.

21. OECD-Leitsitze fiir multinationale Unternehmen (2011), Allgemeine Grundsitze, Ziffer 10.
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Kasten 5 Beriicksichtigung von ESG-Kriterien

Einige institutionelle Investoren bertiicksichtigen fiir Strategien bestimmter Fonds explizit ESG-Kriterien.
Einige haben spezielle ESG-Fonds (vgl. z.B. Kasten 11 iber ESG-Indizes), wahrend andere Strategien zur
Integration von ESG-Kriterien in ihrem gesamten Anlageportfolio verfolgen. Investmentstrategien konnen
dahingehend gepriift werden, ob ESG-Kriterien Teil des Entscheidungsprozesses sind. Durch Austausch mit
denjenigen Mitarbeitern, die Initiativen fiir verantwortungsvolle Investitionen leiten, kénnen Fondsmanager
sicherstellen, dass ESG-Faktoren in die Investmentanalyse und Entscheidungsprozesse einbezogen werden.
Folgende Methoden zur Beachtung von ESG-Kriterien sind in der PRI-Initiative beschrieben®:

® Fundamentalanalyse-Strategien (auch als traditionelle Strategien bezeichnet): Investoren kénnen Prog-
nosen in Bezug auf Finanzkennzahlen (z.B. Umsatz, Betriebskosten, Buchwert des Vermodgens und
Investitionsaufwendungen) oder Unternehmensbewertungsmodelle (Dividendendiskontierungsmodell,
Discounted-Cashflow-Modell und risikoadjustiertes Nettobarwert-Modell) an die erwarteten Auswirkungen
von ESG-Faktoren anpassen.

® Quantitative Strategien (auch als systematische Strategien bezeichnet): Quant-Manager konnen Modelle
entwickeln, die ESG-Faktoren zusammen mit Faktoren wie Wert, Grofde, Momentum, Wachstum und
Volatilitat berticksichtigen.

® Smart-Beta-Strategien (auch als strategisches Beta, alternatives Beta und Factor-Investment bezeichnet):
ESG-Faktoren und -Bewertungen kénnen bei der Portfoliogestaltung bertiicksichtigt werden, um so eine
verbesserte risikoadjustierte Rendite zu erreichen, Abwaértsrisiken zu reduzieren bzw. das ESG-Risikoprofil
des Portfolios zu verbessern.

® Passive Strategien (auch als Indexing bezeichnet) und erweiterte passive Strategien (auch als erweitertes
Indexing bezeichnet): Das gesamte ESG-Risikoprofil von passiven Investitionen oder das Risiko in Bezug
auf einen bestimmten ESG-Faktor kann reduziert werden, indem das Gewicht der Indexwerte angepasst
wird oder indem ein Index ausfindig gemacht wird, der eine solche Anpassung bereits enthalt.

1. PRI (2016), Leitfaden fiir die Integration von ESG-Themen bei der Kapitalbeteiligung an borsennotierten Unternehmen, www.unpri.org/
download?ac=2968.

Wo RBC-Risiken besonders stark sind, sind sie oft auch finanziell wesentlich, und
gleichermafien ist eine Korrelation zwischen soliden RBC-Praktiken und besseren Finanz-
ergebnissen erwiesen (Kasten 6). Durch frithes RBC-Risikomanagement wird mit grofser
Wahrscheinlichkeit auch vermieden, dass sich aus Risiken finanziell wesentlichere Konse-
quenzen entwickeln. Dies wird von Investoren und Regulierungsinstanzen zunehmend
anerkannt.

Im Lauf des letzten Jahrzehnts haben Verdnderungen in Investitionspraktiken und
politischer Zielsetzungen positive Pflichten fiir Investoren zur Integration von RBC- oder
ESG-Belangen geschaffen, wo diese von finanzieller Wesentlichkeit sind, sofern dadurch
die Einhaltung interner oder externer Richtlinien, Gesetze oder Vorschriften unberihrt
bleibt?2 Einige Staaten (z.B. Kanada und Stidafrika) haben deutlich gemacht, dass Investoren
unter diesen Umstdnden soziale und Umweltthemen beriicksichtigen sollten. Gemé&f den
Richtlinien des US-Arbeitsministeriums miissen bei Rentenplinen, die unter den Employee
Retirement Income Security Act (ERISA) fallen und in denen ESG-Belange wesentlich
fiir den wirtschaftlichen Wert der Investition sind, diese Belange durch den Treuhédnder
geprift werden?:. Eine aktuelle Studie der Initiativen UNEP Finance Initiative, UN Global

22. Vgl. UN Global Compact, UNEP Finance Initiative, Principles for Responsible Investment, UNEP
Inquiry into the Design of a Sustainable Financial System (2015), Fiduciary Duty in the 21st Century,
www.unepfi.org/fileadmin/documents/fiduciary_duty_21st_century.pdf.

23. US-Arbeitsministerium (2015), ,Interpretive Bulletin Relating to the Fiduciary Standard under ERISA
in Considering Economically Targeted Investments* (IB 2015-01), https://s3.amazonaws.com/public-
inspection.federalregister.gov/2015-27146.pdyf.
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Kasten 6 Verbesserte Finanzergebnisse von Unternehmen,
die RBC-Strategien verfolgen

Verschiedene Studien sowie Einzelbeispiele haben iiber die Jahre die wirtschaftlichen
Vorteile von RBC gezeigt.

Zuletzt ergab eine Metaanalyse der Deutschen Asset Management und der Universitat
Hamburg, dass rd. 90% der Studien (2 200 Einzelstudien) eine nicht negative Korrelation
zwischen ESG und finanzieller Leistung des Unternehmens feststellen. Wichtiger noch, die
grofse Mehrheit der Studien kommt zu positiven Ergebnissen. Die positive Auswirkung von
ESG auf die finanzielle Unternehmensleistung bleibt anscheinend im Zeitverlauf stabil®.

Desgleichen zeigte eine Studie der Harvard Business School, in der die Leistungen von
Unternehmen tiber 18 Jahre hinweg verfolgt wurden, dass Unternehmen mit ,,hoher Nach-
haltigkeit*, also jene mit starken ESG-Systemen und -Praktiken, gemessen an der Aktien-
kursentwicklung und den bereinigten Zahlen der Rechnungsfiihrung bessere Leistungen
erzielten als Unternehmen mit ,,geringer Nachhaltigkeit“2.

In einer anderen Metaanalyse auf Basis von 127 Studien, die zwischen 1972 und 2002
veroffentlicht wurden und die Beziehung zwischen sozial verantwortlichem Handeln von
Unternehmen und ihrer Geschéftsentwicklung untersuchten, wiesen fast die Hélfte aller
Studien auf eine positive Korrelation zwischen sozialer unternehmerischer Leistung und
der Finanzleistung hin. Nur sieben Studien stellten eine negative Korrelation fest; in 28 Stu-
dien zeigte sich eine nicht signifikante Beziehung, wahrend 20 Studien zu gemischten
Ergebnissen kamen.?

1. Friede, G, T. Buschi und A. Bassen (2015), ,ESG and financial performance: aggregated evidence from more

than 2000 empirical studies*, Journal of Sustainable Finance & Investment, Ausgabe 5, Nr. 4.

2. Eccles G.R.,I.Ioannou, G. Serafeim (2011), ,The Impact of a Corporate Culture of Sustainability on Corporate

Behavior and Performance“, Harvard Business School.

3. Margolis, J.D. und James P. Walsh (2003), ,Misery Loves Companies: Rethinking Social Initiatives by

Business*, Administrative Science Quarterly, Ausgabe 48, Nr. 2, S. 268-305.

Compact und PRI, UNEP Inquiry into the Design of a Sustainable Finance System, analysierte die
treuhanderische Pflicht in Australien, Brasilien, Deutschland, Japan, Kanada, Stidafrika und
dem Vereinigten Konigreich und kam zu dem Schluss, dass ,die Nichtberiicksichtigung
langfristiger Investitionswerttreiber, wie z.B. Belange in den Bereichen Umwelt, Gesellschaft
und Governance, bei Investmentpraktiken eine Vernachlassigung der Treuepflicht darstellt“*.

Zudem achten Investoren zunehmend auf langfristige Investitionen und erkennen
die finanziellen Implikationen von sozialen und Umweltthemen auf lange Sicht. Diese
Erkenntnis zeigt sich in der Entwicklung sogenannter stewardship codes (Kodizes fiir den
Dialog mit betroffenen Akteuren) und Initiativen, mit denen Investoren ermuntert werden,
Unternehmen zu begleiten und einzubinden.

Die Entwicklung von Strategien fiir RBC-Risikomanagement und die Aufnahme der
Ziele zur Vermeidung und Behebung von RBC-Risiken in die Kernaktivitaten sollten die
Fahigkeit des Investors, die Interessen und Erwartungen seiner Investitionsnehmer zu
vertreten, nicht behindern, sondern im Gegenteil diese Fahigkeit starken?.

24. UNEP, UN Global Compact und PRI (2015), Fiduciary Duty in the 21st Century, S. 9, www.unepfi.org/
fileadmin/documents/fiduciary_duty_21st_century.pdf.

25. Die OECD untersucht derzeit die Pflichten institutioneller Investoren gegeniiber ihren Investitions-
nehmern und die Bedeutung dieser Pflichten fiir die Berticksichtigung von ESG-Faktoren in Investi-
tionsentscheidungen sowie die Auswirkung von ESG-Faktoren auf zu erwartende Investitionsent-
wicklungen. Vgl. fiir weitere Informationen OECD (2016), Investment Governance and the Integration of
ESG Factors, www.oecd.org/cgfi/resources/Analytical_Report_on_Investment_Governance_and_the_Integration_
of_ESG_Factors.pdf.
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Einige Investmentmanager mogen der Ansicht sein, dass sie nur dann RBC-Belange
beriicksichtigen sollten, wenn ihre Kunden dies ausdricklich wiinschen oder von ihnen
verlangen®. Die systematische Aufnahme von RBC-Kriterien in Strategien und Mandate
von Kapitaleignern und Investmentmanagern kann dazu beitragen, zu verdeutlichen, dass
RBC-Risikomanagement durch Due-Diligence-Priifungen den Interessen und Erwartungen
relevanter Investitionsnehmer entspricht.

Durch Strategien Priorisierung signalisieren

Das Entwickeln einer RBC-Strategie kann fiir Investoren hilfreich sein, um ihre Priorita-
ten bezliglich RBC-Risikomanagement zu kommunizieren. Investoren halten hdufig Anteile
an verschiedenen Unternehmen. Die Portfolios grof3er Investoren kénnen ein Spiegelbild
des Gesamtmarkts darstellen. Daher stehen Investoren iber ihr Anlageportfolio eventuell
mit vielen negativen Effekten in unmittelbarer Verbindung. Es kann fiir Investoren eine
grofsere Herausforderung sein, die starksten Risiken in ihren Portfolios zu bestimmen.
Investmentstrategien konnen als Werkzeug verwendet werden, um spezifische RBC-Priori-
taten im Umgang mit negativen Effekten zu kommunizieren und zu erldutern, wie diese
Prioritdten gesetzt wurden. Zum Beispiel heben Investoren moglicherweise das Risiko
des Klimawandels in ihren Strategien hervor, da dessen Auswirkungen von erheblichem
Grad, grof3er Tragweite und unumkehrbar sind und von Regulierungsinstanzen sowie den
Kunden der Investoren als vorrangiges Problem benannt wurden.

Zur Erarbeitung der Begriindungen fiir eine Priorisierung werden Investoren ermutigt,
sich mit relevanten betroffenen Akteuren auszutauschen, z.B. ihren Investitionsnehmern
oder Klienten — im Fall von Anlageverwaltern - sowie mit Arbeitnehmerorganisationen
und zivilgesellschaftlichen Organisationen, die mit RBC-Belangen vertraut sind?. Dies
hilft Investoren beim Festlegen von Prioritdten basierend auf der Stiarke von RBC-Risiken,
welche die Perspektiven der relevanten betroffenen Akteure widerspiegeln.

2.2 Umsetzung von Due Diligence: tatsdchliche und potenzielle negative
Effekte bestimmen

Dieser Schritt im Due-Diligence-Prozess dient dazu, Investoren beim Bestimmen
und anschliefSenden Bewerten potenzieller und tatsédchlicher negativer Effekte in ihrem
gesamten Anlageportfolio zu unterstiitzen. Zundchst bemiihen sich die Investoren, die
Tragweite von Problemen, mit denen sie eventuell in unmittelbarer Verbindung stehen,
zu erfassen, indem sie sie benennen. Danach folgt eine Priorisierung der Probleme und
gegebenenfalls eine Reaktion. Der folgende Kasten zeigt Beispiele fiir Mafinahmen, die
Investoren ergreifen konnen, um negative Effekte, mit denen sie eventuell iiber Unternehmen
in ihren Anlageportfolios verbunden sind, zu bestimmen und zu bewerten.

MaBnahmen - Benennung von RBC-Risiken fiir Investitionen in bestehende Prozesse integrieren (z.B. durch qualitative und

des Investors quantitative Risikobewertung vor einer Investition sowie als Grundlage fiir Investitionsentscheidungen und aktive
Eigentiimerschaft, entsprechend der Anlageklasse).

> Anlageportfolios aktiv auf potenzielle Risikobereiche screenen, die als hochriskant beziiglich Regionen, Sektoren,
Produkten oder Stufen der Lieferkette gelten (vor und nach der Investition in allen Anlageklassen, entsprechend der
Strategie).

26. Ebd.

27. Die G20/OECD-Grundsiatze der Corporate Governance erkennen ausdriicklich Arbeitskrafte und
deren Vertretungsorgane als betroffene Akteure an. Vgl. Kapitel IV der G20/OECD-Grundsdtze der
Corporate Governance (2015).
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Zentrale Erwdgungen fiir Investoren

Risikobasierten Ansatz zur Bestimmung tatsdchlicher und potenzieller negativer
Effekte anwenden

Viele Investoren haben ein grofdes Anlageportfolio, was die kontinuierliche Bestimmung
von RBC-Risiken bei ihren Beteiligungsnehmern hochst ressourcenintensiv macht. Durch
Anwendung eines risikobasierten Ansatzes konnen Investoren mit grofsen Portfolios globale
Tatigkeitsbereiche bestimmen, in denen das Risiko negativer Effekte am hochsten ist, und
basierend darauf gegebenenfalls die weitere Bewertung bestimmter Beteiligungsnehmer
priorisieren. Investoren konnen also ihre Portfolios screenen, um globale Tétigkeitsbereiche
mit den héchsten RBC-Risiken zu bestimmen, und diese Informationen als Grundlage fiir
genauere, entweder individuelle oder gemeinsame Untersuchungen verwenden.

Investoren sollten genauere Untersuchungen als Teil ihrer Due Diligence bei Unterneh-
men durchfiihren, die tatséchlich oder mit grofser Wahrscheinlichkeit mit schwerwiegende-
ren RBC-Risiken in Verbindung stehen. Fiir Nachkontrollen und zusétzliche Untersuchungen
eignen sich die eigene Sekundarforschung des Investors, die Einschaltung spezialisierter
Recherchedienste, kollaborative Datenbanken und Partizipationsmethoden (Kasten 7
und 8) sowie der direkte Dialog mit priorisierten Beteiligungsnehmern, um zusitzliche
Informationen zu ihrer Herangehensweise an RBC-Belange zu erhalten (z.B. indem vom
Beteiligungsnehmer die Herausgabe bestimmter Informationen, das Ausfiillen von
Fragebogen, Ortsbesichtigungen usw. verlangt werden). Investoren konnen in solchen Fallen
zusammenarbeiten, um Unternehmen zu kontaktieren oder um weitere Informationen
uber sie zu sammeln. Zum Beispiel konnen Mechanismen wie die Collaboration Platform
der PRI-Initiative verwendet werden (Kasten 7).

Da das Einholen detaillierter Informationen fiir die eingehende Untersuchung bestimmter
passiver Investitionen vor der Anlageentscheidung eine Herausforderung darstellen kann,
sollten Investoren passive Investitionen in ihr allgemeines Risikoscreening einbeziehen, um
Bereiche mit besonders signifikantem RBC-Risiko zu bestimmen und mogliche Mafdnahmen
auf gewonnene Erkenntnisse zu stiitzen (Abschnitt 2.3).

Kasten 7 Die von den Vereinten Nationen unterstiitzte Collaboration Platform
der PRI-Initiative

Auf der Collaboration Platform gibt es eine Reihe globaler Dialoginitiativen, in deren
Rahmen sich Investoren mit Beteiligungen an borsennotierten Unternehmen, politische
Entscheidungstriger und andere Akteure in der Anlagekette austauschen.

Beitrége auf der Collaboration Platform beinhalten u.a.:
® Einladungen zum Unterzeichnen gemeinsamer Briefe an Unternehmen
® Vorschlage flir eingehende Recherchen und Investorenberatung

® Moglichkeiten zum Einstieg in Dialoge zwischen Investoren und Unternehmen zu
bestimmten ESG-Themen

® Aufrufe zur Forderung des Austausches mit politischen Entscheidungstragern
® Werben um Unterstiitzung bei bevorstehenden Abstimmungsantragen von Aktionaren.

Collaboration Platform der PRI-Initiative: www.unpri.org/about/pri-teams/esg-engagements/
collaboration-platform.
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Kasten 8 Quellen fiir RBC-Risikoinformationen fiir institutionelle Investoren

Ein institutioneller Investor kann RBC-Risiken in einem Portfolio aktiv durch Due Diligence
vor der Investition und eine fortlaufende Uberwachung von RBC-Risiken bestimmen. Zu
Quellen fiir RBC-Informationen zdhlen: externe RBC-Marktforschungsanbieter, interne
Finanzanalysten oder Experten fiir verantwortungsvolles Investment, speziell in Auftrag
gegebene Studien, 6ffentlich zugéngliche oder in Peer-Netzwerken geteilte Informationen,
gemeinschaftliche Initiativen. Einige institutionelle Investoren verfligen lber interne
Datenbanken mit RBC-Daten auf Unternehmens- und Branchenebene, die von Analysten
in Verbindung mit Daten zur finanziellen Wertbestimmung genutzt werden konnen.

Ein risikobasierter Ansatz kann u.a. folgende Faktoren berticksichtigen:

® RBC-Risiken im Zusammenhang mit Sektor/Art der Geschaftstatigkeit von Beteiligungs-
nehmern (z.B. Arbeitsbedingungen in Bekleidungsfabriken).

® RBC-Risiken im Zusammenhang mit dem Ursprungsland der Beteiligungsnehmer sowie
dem Land oder den Landern ihrer Geschaftstatigkeiten, einschliefslich:

- soziookonomischen Faktoren im Kontext der Geschaftstétigkeiten des Unternehmens
(z.B. Post-Konfliktgebiete, Staaten mit grofser Zahl an Migranten oder Fliichtlingen)

- dem Governance-Kontext, in dem Beteiligungsnehmer agieren (z.B. Korruption oder
mangelnde Rechtsstaatlichkeit).

® RBC-Risiken im Zusammenhang mit den Beteiligungsnehmern selbst (z.B. schlechte
Erfolgsbilanz in Bezug auf RBC-Belange, etwa wiederholte Konflikte mit Arbeitskraften,
schlechte Umweltleistung usw.).

® Gegebenenfalls Belange, die in der RBC-Strategie des Investors als Prioritdten bestimmt
wurden.

Auf Informationsdefizite mit kombinierten Ansdtzen reagieren

Liicken in den Informationen zu RBC-Risiken stellen fiir Investoren eine Herausforderung
dar. Von weltweit geschatzt 80 000 multinationalen Unternehmen veroffentlichen nur
ungefdhr 5 000-10 000 Berichte iiber soziale und umweltbezogene Leistungen®. Zudem
wurden die Effizienz und der Nutzen existierender Vorschriften iber nichtfinanzielle Bericht-
erstattung fir Investoren und die Uberwachung und Durchsetzung dieser Berichtsregeln
durch die Regulierungsinstanzen infrage gestellt?. Da die Berichterstattung von Unternehmen
beziiglich RBC-Anliegen in vielen Fallen noch mangelhaft ist, konnen sich Investoren u.U.
nur schwer ein vollstdndiges Bild dartiber machen, welchen RBC-Risiken ein Unternehmen
aus ihrem Portfolio ausgesetzt ist und ob diese Risiken angemessen angegangen werden.

ESG-Recherchedienste sind in ihren Dienstleistungen zunehmend breiter und differen-
zierter aufgestellt und kénnen Investoren erste RBC-Informationen liefern. ESG-Recherche-
dienste beriicksichtigen die Unternehmensleistung beziiglich einer Reihe von ESG-Themen
sowie Vorfille und Kontroversen im Zusammenhang mit internationalen Sozial- und
Umweltstandards. Jedoch decken ESG-Recherchedienste moglicherweise nicht das gesamte
Portfolio eines Investors oder alle potenziellen RBC-Risiken ab.

28. Sustainable Stock Exchanges Initiative (2014), Report on Progress, wwuw.sseinitiative.org/wp-content/
uploads/2012/03/SSE-2014-ROP.pdf.

29. Shorter, G. (2013), “SEC Climate Change Disclosure Guidance: An Overview and Congressional
Concerns”, Congressional Research Service, www.fas.org/sgp/crs/misc/R42544.pdf.
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Investoren ist es u.U. nicht moglich, zu jedem Zeitpunkt alle RBC-Risiken in ihrem
Portfolio zu bestimmen oder sich ihrer bewusst zu sein, jedoch konnen sie angesichts
von Informationsdefiziten vorhandene Erkenntnisse und eine Kombination von Ansitzen
verwenden, um tatsédchliche und potenzielle negative Effekte zu bestimmen. Zudem sollten
Investoren ihre Informationen zu RBC-Themen kontinuierlich aktualisieren, da diese Themen
Veranderungen unterliegen.

Es konnen Recherchedienste beauftragt werden, um das Portfolio eines Investors zu
screenen und RBC-Risiken beziiglich der vom Recherchedienst abgedeckten Beteiligungs-
nehmer zu bestimmen. Unternehmen im Portfolio, die nicht oder unzureichend von ESG-
Recherchediensten abgedeckt werden, konnen mit einem wie oben beschriebenen risiko-
basierten Ansatz bewertet werden. Zusatzlich zu aktivem risikobasiertem Screening konnen
Beschwerdemechanismen und andere Meldeplattformen eingesetzt werden, um Investoren
auf als kritisch eingestufte Unternehmen in ihrem Portfolio aufmerksam zu machen.
Kasten 8 beschreibt, wie ein institutioneller Investor eine Kombination von Quellen zur
Bestimmung von RBC-Risiken verwenden kann.

Glaubwiirdigkeit von Informationen bewerten

Die Glaubwirdigkeit bzw. Objektivitdt von RBC-Informationen ist gegebenenfalls
schwierig zu bewerten. Um die Glaubwiirdigkeit identifizierter RBC-Risiken zu gewihrleisten,
sollten sich Investoren auf existierende, seriose Informationen und Ressourcen stiitzen,
z.B. Marktforschungsdienste, spezialisierte Indizes, Berichte vertrauenswirdiger Inter-
nationaler Organisationen, der Zivilgesellschaft und der Medien. Um die Glaubwiirdigkeit
von Behauptungen zu bewerten, die iiber Beschwerdemechanismen eingereicht wurden,
konnen Investoren Eingabekriterien und eine Strategie zur Bewertung der Glaubwiirdigkeit
entwickeln. Dabei ist darauf zu achten, dass die Bewertungskriterien 6ffentlich gemacht
werden und sie keine unnotige Belastung darstellen (vgl. Abschnitt 2.5 fiir weitere Infor-
mationen zu Beschwerdemechanismen).

In Fallen, in denen potenzielle schwere negative Effekte festgestellt werden, konnen
Investoren zur Uberpriifung oder Bestitigung von Behauptungen durch Dritte zusétzliche
Quellen heranziehen, z.B. Berichte innerstaatlicher Behorden, internationaler Organisa-
tionen oder NRO, Medienberichterstattung, Fachliteratur und Erklarungen Nationaler
Kontaktstellen (NKS), wie in Kasten 9 beschrieben.

Kasten 9 Erkldrungen Nationaler Kontaktstellen

Nationale Kontaktstellen (NKS) bieten ein Forum, in dem Parteien Beschwerden liber eine
mutmafliche Nichteinhaltung der Empfehlungen der OECD-Leitsdtze (sogenannte besondere
Fille) einreichen und einen Mediationsdialog liber diese Anliegen aufnehmen kénnen.
NKS verdffentlichen Erklarungen zu den Ergebnissen dieser Verfahren, die als wichtige
Informationsquellen tiber RBC-Risiken dienen konnen. So kénnen z.B. zum Ende eines
NKS-Verfahrens veroffentlichte Erklarungen anzeigen, ob das betreffende Problem geldst
wurde. Einige NKS geben dariiber hinaus Auskunft, ob ein Unternehmen die OECD-Leitsdtze
eingehalten hat. Des Weiteren fligen viele NKS ihren Abschlusserklarungen Empfehlungen
bei und Giberpriifen in manchen Féllen den Umsetzungsfortschritt, was sich wiederum fiir
Investoren als niitzlicher Bezugspunkt fiir ihren Dialog mit Beteiligungsnehmern erweisen
kann. Die OECD-Datenbank besonderer Fille (https://mneguidelines.oecd.org/database/)
beinhaltet Zusammenfassungen aller Fille, die NKS-Mechanismen unterzogen wurden,
sowie Links zu den Erkldrungen der NKS.
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Letztendlich liefert die Risikofeststellung eine Aussage dariiber, wie exponiert der Inves-
tor gegeniiber tatsachlichen oder potenziellen RBC-Risiken ist. Daher miissen Informationen
oder Behauptungen iiber RBC-Risiken bzw. negative Effekte nicht vollstdndig nachgeprift
sein, um weitere Untersuchungen und eine genauere Auseinandersetzung nach einem RBC-
risikobasierten Due-Diligence-Ansatz auszulosen.

Wenn ein Investor sich fiir eine genauere Einschitzung entscheidet, kann die Beratung
mit betroffenen Akteuren bei der Schadenseinschétzung und Erarbeitung geeigneter
Reaktionen hilfreich sein. Wer die betroffenen Akteure sind, hangt vom jeweiligen negativen
Effekt ab. Zum Beispiel vertreten globale Gewerkschaftsverbande und angegliederte
Einzelgewerkschaften haufig betroffene Arbeitskréafte und kénnen auch Informationen
bzw. Expertise zu Fragen der Arbeits- und Menschenrechte liefern.

Qualitdt und Verfiigbarkeit von RBC-Informationen durch proaktive Ansdtze verbessern

Als Reaktion auf Informationsdefizite konnen Investoren individuelle oder gemeinsame
Bemiihungen in Betracht ziehen, um nach und nach mehr Informationen von Beteiligungs-
nehmern zu erhalten und auf eine weitere Offenlegung von RBC-Risiken zu drangen. Dies
kann durch Teilnahme an bestehenden Brancheninitiativen geschehen, die zum Ziel haben,
die Verfligbarkeit dieser Art von Informationen zu verbessern - z.B. das Carbon Disclosure
Project (CDP), das von mehr als 800 Investoren unterstiitzt wird und Informationen zu den
Treibhausgasemissionen und Klimaschutzrisiken von Unternehmen bereitstellt. Eine weitere
Mafinahme ist die Entwicklung von oder Beteiligung an Initiativen, die sich mit speziellen
Themen beschéftigen, z.B. RBC-Risiken im Zusammenhang mit kleineren Unternehmen
in Sektoren oder Landern mit hohen RBC-Risiken.

Einrichtungen zur Férderung und Erleichterung von Investitionen, z.B. Indexanbieter
und Borsen, kénnen ebenfalls eine Rolle beim Zusammentragen zusatzlicher Informationen
uUber RBC-Risiken spielen, besonders da viele dieser Akteure u.U. auch RBC-Erwartungen
wie die OECD-Leitlinien zu erfiillen haben (Kasten 10).

Kasten 10 Wertpapierborsen und Due Diligence nach den OECD-Leitsédtzen
fiir multinationale Unternehmen

Wertpapierborsen haben in der Wirtschaft verschiedene Funktionen, darunter Kapital-
beschaffung fiir den Privatsektor, Schaffung von Investitionsméglichkeiten, Corporate
Governance und zunehmend auch Hilfe bei der Entwicklung nachhaltigerer Kapitalmarkte.
In der Vergangenheit waren die meisten Borsen gemeinniitzige Gesellschaften im Besitz
ihrer Mitglieder; heute ist die Mehrheit der Borsen in Aktiengesellschaften umgewandelt,
und eine wachsende Zahl sind selbst borsennotierte Unternehmen. Angesichts dieser
Verdnderungen sowie der starken Konkurrenz zwischen den Borsen geht der Wandel der
traditionellen Funktion der Selbstregulierung der Wertpapierborsen weiter, wobei einige
Borsen inzwischen ihre Regulierungsverantwortung mit Wertpapieraufsichtsbehdrden
teilen oder komplett auf diese ibertragen haben. Um an einer Borse notiert zu werden,
miissen Unternehmen Zulassungsregeln einhalten; die Aufsicht liber diese Regeln variiert
je nach Land. Zwischen Bérsen und Unternehmen besteht eine Geschéftsbeziehung nach
den OECD-Leitsétzen, woraus sich die Erwartung von Due-Diligence-Priifungen ergibt.

Die Sustainable Stock Exchanges Initiative (SSE) - eine Zusammenarbeit zwischen PRI,
UNCTAD, UNEP Finance Initiative und UN Global Compact - ist eine Peer-to-Peer-Lern-
plattform, deren Ziel es ist zu untersuchen, wie Bérsen im Zusammenwirken mit Investoren,

(Fortsetzung ndchste Seite)
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(Fortsetzung)

Regulierungsinstanzen und Unternehmen die Unternehmenstransparenz und damit letzt-
endlich die Leistung bezliglich ESG-Themen verbessern und nachhaltige Investitionen
férdern konnen.

Die SSE berichtet, dass Wertpapierborsen zunehmend Mafinahmen ergreifen, welche
die Schaffung nachhaltigerer Kapitalmarkte unterstiitzen. Die SSE hat heute mehr als 60
Partnerborsen, die zusammen iiber 30 000 Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung
von mehr als 55 Bill. USD notieren. Acht der fiinfzig untersuchten Lander haben Kodizes
fiir den Dialog mit beteiligten Akteuren implementiert, die ESG-Belange berticksichtigen;
sechs dieser acht Kodizes beruhen auf Freiwilligkeit, die beiden iibrigen wurden auf Comply-
or-Explain-Basis eingefiihrt, d.h. die Nichteinhaltung von Empfehlungen muss begriindet
werden. In 13 Landern gelten staatliche Regeln, nach denen Kapitaleigner offenlegen
missen, wie ESG-Faktoren im Investmentprozess beriicksichtigt werden.

Ansitze zur Bestimmung und Bewertung tatsdchlicher und potenzieller negativer
Effekte nach Anlageklasse

In Tabelle 1 sind einige qualifizierte Ansétze fiir Investmentmanager innerhalb ver-
schiedener Anlageklassen aufgefiihrt, mit deren Hilfe sowohl vor als auch nach der Inves-
tition negative Effekte im Zusammenhang mit Beteiligungsnehmern bestimmt werden
konnen. In Fillen, in denen Kapitaleigner oder Anlageverwalter einen externen Invest-
mentmanager beauftragen, sollten sie sicherstellen, dass der Investmentmanager tiber
angemessene Strategien und Prozesse zur Feststellung tatsdchlicher und potenzieller
negativer Effekte verfiigt. Zudem sollte die Umsetzung dieser Strategien und Prozesse
durch den Investmentmanager fortlaufend tiberwacht werden.
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Tabelle 1 Tatséchliche und potenzielle negative Effekte bestimmen:
Praktiken nach Anlageklasse und Investmentstrategie

Borsengehandelte Aktien Festverzinsliche Wertpapiere Privates .B.etelllgungskapltal,
Immobilien, Infrastruktur
Aktiv Passiv Unternehmen Regierung Fonds Direktinvestition
Vor der RBC-Risiko durch | Diskussion RBC-Risiko durch Recherchen LP*: RBC-Risiko | RBC-Risiko durch
Investition | Recherchen beziiglich RBC- bestimmen in Due-Diligence- | Recherchen
bestimmen und Informationsbedarf Priifung des bestimmen
nach Starke und RBC-Risiko- Fondsmanagers
priorisieren erwartungen mit vor einer Investi-
Indexanbieter in tion in den Fonds
Erwéagung ziehen einbeziehen
GP**: Vor Investi-
tionen Recherchen
zu individuellen
Unternehmen
durchfiihren, um
das RBC-Risiko zu
bestimmen
Nach der | Unter Verwen- Unter Verwen- Unter Verwendung eines risikobasierten | LP: RBC-Risiko RBC-Risiko bei
Investition | dung eines risiko- | dung eines Ansatzes das im Index oder Anlage- bei fortlaufender | fortlaufender
basierten Ansatzes | risikobasierten produkt enthaltene Markte-Portfolio Uberwachung Uberwachung der
das gesamte Ansatzes das (bdrsengehandelte Aktien und Anleihen, | des GP berlick- Investition bertick-
Offentliche- im Index oder aktiv und passiv) in regelmagigen sichtigen sichtigen
Mérkte-Portfolio Anlageprodukt Abstanden screenen, um mdglicherweise . .
(bérsengehandelte | enthaltene Mérkte- | neu aufgetretene RBC-Risiken zu geﬁ'fgﬁgdz':('ﬁ
Aktien und Portfolio (bérsen- | bestimmen, und Risiken fir Weiter- Uberwachun
Anleihen, aktiv gehandelte Aktien | verfolgung priorisieren ung
und passiv) in und Anleihen, der Portfolio-
regelmaiigen aktiv und passiv) untgrnehmgn
Abstanden in regelmaRigen beriicksichtigen
screenen, um Abstanden
maglicherweise screenen, um
neu aufgetretene moglicherweise
RBC-Risiken zu neu aufgetretene
bestimmen RBC-Risiken
Zu bestimmen,
Unternehmen und Risiken fir
mit hohem RBC- Weiterverfolgung
R|S|l§o im Portfolio priorisieren
bestimmen und
durch weiteren
Dialog genauer
bewerten

*LP: Beschrénkt haftender Gesellschafter (limited partner) — der Kapitaleigner oder Endinvestor in einem Kapitalbeteiligungs-,
Immobilien- oder Infrastrukturfonds.

**GP: Unbeschrankt haftender Gesellschafter (general partner) — der Rechtstréger, der einen Fonds verwaltet, Unternehmen oder
Anlagen fir Investitionen auswé&hlt und die Investitionen fortlaufend iberwacht. (Vgl. Anhang III fiir eine genauere Erlduterung
der Rollen dieser verschiedenen Akteure).
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2.3 Umsetzung von Due Diligence: Vermeidung und Minderung negativer
Effekte anstreben

Sobald Investoren tatsdchliche oder potenzielle negative Effekte in ihren Portfolios
festgestellt haben, konnen sie aufgrund der gesammelten Informationen Mafnahmen
ergreifen, um negative Effekte basierend auf Priorisierung zu vermeiden oder zu mindern.
Dies ist ein entscheidender Schritt fiir den Investor, um die Erwartungen nach den OECD-
Leitsdtzen erfiillen zu konnen. Der folgende Kasten zeigt mogliche Mafsnahmen auf, durch
die Investoren tatsdchliche und potenzielle negative Effekte vermeiden und mindern kénnen.

MaBnahmen Angemessene MaRnahmen zur Vermeidung kdnnen beinhalten:

des Investors > Eindeutige RBC-Forderungen in Anlagemandaten und klare RBC-Bedingungen vor Investitionen [z.B. Ausschluss-
strategien, wie ein striktes Verbot von Investitionen in bestimmte Unternehmen oder Sektoren (z.B. kontroverse
Waffentechnik), Due-Diligence-Voraussetzungen in Bezug auf Beteiligungsnehmer].

> In Féllen, in denen Investoren eine gewisse Flihrungskontrolle ber ein Unternehmen austiben (z.B. unbeschrankt
haftende Gesellschafter in Beteiligungsgesellschaften, Immobilien, Infrastruktur), soweit méglich und im Einklang
mit regulatorischen Verpflichtungen: Einfordern von Due-Diligence-Priifungen durch den Beteiligungsnehmer und
Zusicherung der Einhaltung von RBC-Standards mittels vertraglicher Festlegungen oder anderer Formen schrift-
licher Verabredungen, durch die Investoren rechtliche Einflussmdglichkeiten haben, falls der Beteiligungsnehmer
Vereinbarungen oder RBC-Strategien missachtet.

> Screening potenzieller Investitionen, um Unternehmen herauszufiltern, die ein hohes RBC-Risiko haben oder unter
Ausschlussstrategien fallen.

- Investition in ESG-Indizes (Kasten 11) ergdnzend zu anderen Ansétzen und soweit regulatorische Verpflichtungen dies
zulassen, um Kapital von Unternehmen mit mangelhaften RBC-Praktiken wegzulenken.

> Teilnahme an Branchen- oder Multi-Stakeholder-Initiativen (z.B. Collaboration Platform der PRI-Initiative, UNEO
Finance Initiative, Investorennetzwerke zum Klimawandel, Corporate Sustainability Reporting Coalition)' erganzend
zu anderen Anséatzen und als Methode zur Bewéltigung systemischer Herausforderungen.

> Verfolgen langfristiger Investmentstrategien, wie sie z.B. in den hochrangigen G20/OECD-Prinzipien fir langfristige
Investitionsfinanzierung durch institutionelle Anleger (G20-OECD High-level Principles of Long-term Investment
Financing by Institutional Investors) ausgearbeitet wurden, welche den langfristigen finanziellen Auswirkungen von
sozialen und umweltbezogenen Faktoren Rechnung tragen.

-> Durch aktiven Dialog mit Beteiligungsnehmern deren Umgang mit RBC-Belangen verbessern.

Angemessene MaRnahmen nach der Bestimmung tatséchlicher oder potenzieller negativer Effekte
konnen beinhalten:
- Fortfiihrung der Beziehung mit dem Beteiligungsnehmer wahrend der gesamten Bemiihungen zur RBC-Risikominderung.
Zum Beispiel durch einen Dialog mit dem Unternehmen, um Einflussméglichkeiten zur Minderung negativer Effekte
auszunutzen, darunter:

o Kontaktaufnahme mit dem Beteiligungsnehmer per Brief, E-Mail und/oder Telefon

e personliche Treffen mit dem Unternehmen auf Betriebs-, Geschaftsleitungs- und/oder Aufsichtsratsebene, um
Meinungen bezlglich RBC-Belangen zum Ausdruck zu bringen

® Besuch von Jahreshauptversammlungen als Teilnehmer und Sprecher, um Meinungen beziiglich RBC-Belangen
zum Ausdruck zu bringen

o Ausiibung von Stimmrechten, um Meinungen beziiglich RBC-Belangen zum Ausdruck zu bringen

e Zusammenarbeit mit anderen Investoren, um Einflussmoglichkeiten bezliglich RBC-Belangen auszunutzen

o Dialog mit Regulierungsinstanzen und Entscheidungstragern fiir RBC-Belange

o Beitritt zu gebiets- oder themenspezifischen Initiativen, die negative Effekte in den identifizierten Bereichen zu
vermeiden oder zu mindern suchen (z.B. Lander-, Waren- oder Sektor-Diskussionsrunden, Multi-Stakeholder-
Initiativen und Vor-Ort-Programme).

- Beiaktiven Investmentstrategien gegebenenfalls die Verringerung der Beteiligungsposition angesichts der festgestellten
RBC-Risiken und klare Mitteilung der Griinde fiir die Verringerung an das Unternehmen. Erhdhung der Intensitat
dieser Malnahme, falls das Unternehmen zundchst nicht positiv reagiert.

> Beiaktiven Investmentstrategien temporéare VerauBerung und gleichzeitig, wenn angemessen und maglich, Fortsetzung
der bereits stattfindenden RBC-Risikominderung.

(Fortsetzung néchste Seite)
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> Bei aktiven Investmentstrategien VerauRerung, nachdem Minderung fehlgeschlagen ist, oder wenn der Investor
Minderung aufgrund der Starke des negativen Effekts als nicht praktikabel erachtet.

> Bei passiven Investmentstrategien, wenn moglich und im Einklang mit regulatorischen Verpflichtungen, Umstruktu-
rierung der Investmentstrategie zur Vermeidung von Investitionen mit besonders schweren negativen Effekten (z.B.
Ausstieg aus einem passiven Index und Investition in einen angepassten oder malgeschneiderten Index, der vom
Investor bestimmte, schwere Risiken ausschlief3t).

1. PRI Collaboration Platform, www.unpri.org/about/pri-teams/esg-engagements/collaboration-platform.

Kasten 11 ESG-Indizes

Bei ESG-Indizes handelt es sich um Indizes, die komplett oder teilweise auf Basis von ESG-Faktoren
gewichtet werden. Dabei wird die ESG-Recherche, auf die sich die Indexberechnung stiitzt, vom Indexanbieter
durchgefiihrt (oder von einem spezialisierten Anbieter fiir ESG-Informationen, der vom Indexanbieter
beauftragt wurde). Allgemeine ESG- und Nachhaltigkeitsindizes decken nur einen kleinen Bruchteil des
Gesamtvolumens passiver Anlagen ab. Jedoch fiihrt das zunehmende Bewusstsein fiir die finanziellen Aus-
wirkungen des Klimawandels zu steigendem Interesse an Indizes mit Gewichtung nach der CO,-Intensitat
von Unternehmen. So bietet z.B. MSCI, einer der fiihrenden Indexanbieter, inzwischen Informationen zur
CO,-Bilanz fiir seine wichtigsten konventionellen Indizes an (d.h. nicht nur fir spezialisierte CO,-arme
Indizes). Informationen werden auf Indexebene zur Verfiigung gestellt, nicht fiir einzelne Unternehmen.

Zentrale Erwdigungen fiir Investoren
Stewardship-Aktivitidten und Risikovermeidung und -minderung

Allgemein bezeichnet der Begriff ,stewardship“im Kontext institutioneller Investitionen
den vertieften Dialog mit und die fortlaufende Uberwachung von Beteiligungsnehmern
durch deren Investoren. Das Investor-Stewardship-Konzept kam infolge der Finanzkrise
2008 auf und wurde zum ersten Mal 2012 fiir das Vereinigte Konigreich mit der Entwicklung
des UK Stewardship Codes formalisiert. Nach diesem Code verpflichten sich Investoren
zu Folgendem:

® Offenlegung ihrer Strategie zur Erfillung ihrer Stewardship-Pflichten

® solide Strategie zum Umgang mit Interessenkonflikten in Bezug auf ihre Stewardship-
Rolle, die:

- allgemein offengelegt werden sollte

— die Beteiligungsnehmer der Investoren tiberwacht

— klare Leitsatze dafiir aufstellt, wann und wie Stewardship-Aktivitaten intensiviert werden
® gegebenenfalls Bereitschaft zu kollektiven Mafinahmen mit anderen Investoren
® klare Strategie fiir Abstimmungen und die Offenlegung von Abstimmungsaktivitdten
® regelmaéafige Berichterstattung liber ihre Stewardship- und Abstimmungsaktivitaten.

Einige Stewardship-Aktivitdten spiegeln empfohlene Mafsnahmen im Zuge von Due
Diligence wider, besonders im Kontext von Risikovermeidung und -minderung, obwohl die
Zielsetzungen sich geringfligig unterscheiden kénnen?!. (Vgl. Kasten 12 fiir eine Erlduterung
von Investment-Stewardship.)

30. Financial Reporting Council (2012), ,UK Stewardship Code*, www.frc.org.uk/getattachment/e2db042e-
120b-4e4e-bdc7-d540923533a6/UK-Stewardship-Code-September-2012.aspx.

31. Das Ziel von Stewardship-Aktivitdten ist in der Regel eine Steigerung der langfristigen risiko-
bereinigten Renditen fiir Aktiondre, nicht die Vermeidung und Minderung negativer Effekte nach
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Kasten 12 Dialog als Teil von Investment-Stewardship

Dialogist oft der Kern von Investor-Stewardship-Programmen, da er eine Hilfe zur Bewer-
tung der RBC-Risiken eines Unternehmens sowie zur Férderung von Vermeidungs- und
Minderungsstrategien im Einklang mit RBC-Standards ist.

Stewardship beinhaltet in grofiem Mafie die Einbindung und Unterstiitzung der Unter-
nehmensfithrung, damit diese besser agieren und Probleme l6sen kann. Grofe institutionelle
Investoren setzen sich u.U. jahrlich mit tausenden Beteiligungsnehmern beziiglich RBC-
Belangen auseinander. Dazu gehoren moglicherweise Treffen mit der Unternehmensfiithrung,
z.B. Geschiftsfiihrern und Board-Mitgliedern, und gegebenenfalls mit anderen Aktionédren,
die Teilnahme an Aktiondrsversammlungen und Abstimmung iiber Aktionadrsantrige.

Verhdltnis zu negativen Effekten verstehen

Wenn tatséchliche oder potenzielle negative Effekte festgestellt wurden, sollten Investoren
versuchen, zu verstehen, in welcher Beziehung sie zu diesen stehen. Die Art der Beziehung
eines Investors zu einem negativen Effekt (d.h. ob der Investor den Effekt verursacht oder zu
ihm beitrigt, oder ob er iiber eine Geschéftsbeziehung mit dem Effekt unmittelbar verbunden
ist) ist von grof3er Wichtigkeit, da davon abhéngt, ob der Investor eine Verantwortung zur
Behebung des Effekts hat, oder anders gesagt, ob er eine Form von Abhilfe schaffen muss.
Abbildung 1 bietet einen Uberblick tiber die verschiedenen Reaktionen, die basierend auf
der Art der Beziehung zum negativen Effekt nach den OECD-Leitsétzen erwartet werden.

Nach den OECD-Leitsdtzen verursacht ein Unternehmen einen negativen Effekt, wenn eine
unmittelbare Verbindung zwischen den Handlungen oder dem Unterlassen von Handlungen
eines Unternehmens und dem negativen Effekt besteht. ,Die Formulierung, beitragen zu
einem negativen Effekt, sollte als wesentlicher Beitrag ausgelegt werden, mit anderen Worten
als eine Aktivitat, die ein anderes Unternehmen dazu veranlasst, es ihm erleichtert oder ihm
Anreize bietet, einen negativen Effekt zu verursachen, wobei kleinere oder unbedeutende
Beitrdge unberiicksichtigt bleiben“®2. Schliefilich kénnen die Geschéaftstatigkeiten, Produkte
oder Dienstleistungen eines Unternehmens iiber eine Geschiftsbeziehung mit einem
negativen Effekt unmittelbar verbunden sein.

Im Allgemeinen ist es unwahrscheinlich, dass eine Minderheitsbeteiligung, besonders
uUber borsengehandelte Aktien, nach den OECD-Leitsdtzen zu einem wesentlichen Beitrag
zu einem negativen Effekt fithrt. Daher sind institutionelle Investoren mit Minderheits-
beteiligungen in den allermeisten Fallen nicht in einer Position, in der sie zu einem negativen
Effekt eines Beteiligungsnehmers ,beitragen® Jedoch kann so ein Fall eintreten, falls
Investoren einen grof2en Anteil an einem Unternehmen tibernehmen und aktiv versuchen,
die Unternehmensleitung auf eine Weise zu steuern oder zu beeinflussen, die zu negativen
Effekten fiihrt.

Da Minderheitsbeteiligungen den grofdten Anteil der von institutionellen Investoren
verwalteten Anlagen ausmachen, konzentriert sich dieses Dokument auf Belange im
Zusammenhang mit jenen Fallen, in denen ein Investor durch seine Investitionen unmittel-
bar mit Schaden in Verbindung steht. Eine Minderheitsbeteiligung kann nach den OECD-
Leitsdtzen als Geschaftsbeziehung angesehen werden. Investoren, selbst jene mit Minder-

Definition der OECD-Leitsatze.

32. OECD-Leitsdtze fiir multinationale Unternehmen (2011), Kapitel II, Erlduterungen zu den allgemeinen
Grundsatzen, Ziffer 14.
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Abbildung 1 Negative Effekte nach den OECD-Leitsétzen fiir multinationale
Unternehmen beheben

NEGATIVER EFFEKT

|
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liegt beim Unternehmen durch das Unternehmen Produkten oder Dienstleistungen
des Unternehmens tiber
Geschaftsbeziehung
s Durch EINFLUSS- Durch EINFLUSS-
TatsBaEcglIIE(‘i_f;_Tg;‘;fekt STOPPEN ODER MOGLICHKEIT alle MOGLICHKEIT den
STOPPEN ODER VERMEIDEN noch bes.teherjden Vergrsacher des
VERMEIDEN des des Beitrags Effekte im groRt- negativen Effekts zu
: moglichen Malke Vermeidung und
potenziellen Effekts mindern Minderung bewegen

heitsbeteiligungen, konnen durch ihre Inhaberschaft oder Verwaltung von Anteilen am
Beteiligungsnehmer in unmittelbarer Verbindung zu vom Beteiligungsnehmer verursachten
oder begiinstigten negativen Effekten stehen. Anders gesagt, die Existenz von RBC-Risiken
(potenziellen Effekten) oder tatsdchlichen RBC-Effekten im Anlageportfolio eines Investors
bedeutet in den meisten Fallen, dass eine unmittelbare Verbindung besteht (vgl. auch
Fufsnote 10).

Keine Verlagerung der Verantwortung von Unternehmen auf Investoren zur
Vermeidung oder Minderung von Effekten

In den OECD-Leitsdtzen wird unterstrichen, dass von Unternehmen zwar Bemiihungen
zur Vermeidung oder Minderung negativer Effekte, die Uiber eine Geschiaftsbeziehung
unmittelbar mit ihren Geschaftstatigkeiten, Produkten oder Dienstleistungen verbunden
sind, erwartet werden. Dadurch ,soll die Verantwortung aber nicht von dem Verursacher
eines negativen Effekts auf das Unternehmen verlagert werden, mit dem der Verursacher
eine Geschéftsbeziehung unterhalt“s.

Es bleibt in der Verantwortung des Beteiligungsnehmers, von ihm verursachte oder
begiinstigte negative Effekte zu vermeiden oder zu mindern. Von Investoren wird erwar-

33. OECD-Leitsdtze fiir multinationale Unternehmen (2011), Kapitel II, Ziffer 12.
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tet, so weit wie moglich Einflussmoglichkeiten aufzubauen und auszuschopfen, um ihre
Beteiligungsnehmer dahingehend zu beeinflussen im Fall von Risiken, Mafinahmen zur
Vermeidung und Minderung negativer Effekte zu ergreifen®. Des Weiteren hingt es von der
Art der Anlageklasse und -strategie, der Position in einem Anlageportfolio und den regula-
torischen Rahmenbedingungen ab, wie Investoren negative Effekte zu vermeiden und zu
mindern suchen. Daher ist Due Diligence im Kontext von Geschaftsbeziehungen ein Prozess,
mithilfe dessen Investoren bestrebt sind, negative Effekte zu vermeiden oder zu mindern.
Unternehmen, oder in diesem Fall Investoren, sind grundsatzlich nicht fiir die Handlungen
eines Geschéftspartners verantwortlich, sondern fiir ihr eigenes Verhalten, einschliefdlich
der Bemiihungen, den entsprechenden Geschéftspartner zu beeinflussen oder zu positivem
Handeln zu ermutigen (vgl. auch Grenzen von Einflussmdglichkeiten).

Die Verantwortung zur Behebung negativer Effekte kann nicht vom Beteiligungsnehmer
auf den Investor verlagert werden. Investoren, die keine Einflussmoglichkeit auf einen negative
Effekte verursachenden Beteiligungsnehmer haben (oder ihre Moglichkeiten bereits voll
ausgeschopft haben), konnen sich entscheiden, die Beziehung aufrechtzuerhalten oder ihre
Anteile zu verdufiern. Sowohl Verdufserung aller Anteile als auch fortgesetzte Investition in
einen Beteiligungsnehmer sind u.U. angemessene Ergebnisse risikobasierter Priorisierung, wie
sie in diesem Dokument dargelegt wird. Wenn sich ein Investor fiir die Aufrechterhaltung der
Geschaftsbeziehungentscheidet, sollte er weiterhin Rechenschaft iiber fortlaufende Bemihungen
zur Risikominderung ablegen® und der finanziellen, rechtlichen und Reputationsrisiken
einer fortgefithrten Verbindung gewahr sein. (Vgl. auch VerdufSerung und Ausschluss erwdgen.)

Dieser Ansatz spiegelt die Prinzipien von Corporate Governance wider, die anerkennen,
dass die Hauptverantwortung fir die Leitung der Angelegenheiten eines Unternehmens bei
dessen Aufsichtsrat und Geschiftsleitung liegt, wihrend Investoren dafiir verantwortlich
sind, ihre Aktiondrsrechte sachkundig wahrzunehmen und ihre Eigentiimerfunktionen in
Unternehmen, in die sie investieren, effektiv auszuiiben (Kasten 4).

Priorisierung von MafSnahmen

Wie in Abschnitt 1.2 angefiihrt wurde, kann bei Investitionen Art und Umfang von Due
Diligence vom Typ des Investmentunternehmens, der Gréfse und Beschaffenheit seines
Anlageportfolios und seiner Beziehung zu bestimmten Investitionen abhéngen (z.B. Eigen-
tumsanteil an einem Unternehmen, Laufzeit der Investition, Zugang zu relevanten Infor-
mationen und die Wahrscheinlichkeit, dass sinnvoller Einfluss ausgeiibt werden kann). Wenn
Unternehmen eine grofde Zahl an Zulieferern - oder in diesem Fall Beteiligungsnehmern -
haben, werden sie nach den OECD-Leitsdtzen ermutigt, ihre Bemiithungen basierend auf
Risikobewertungen zu priorisieren®. Priorisierung gibt vor, in welcher Reihenfolge Maffnahmen
ausgefiihrt werden kénnen und wie die Due-Diligence-Ressourcen eines Unternehmens
gezielt eingesetzt werden. Dabei wird anerkannt, dass nicht alle negativen Effekte sofort
und gleichzeitig festgestellt und behoben werden konnen. Investoren sollten bemiiht sein,
die schwersten negativen Effekte fiir Due-Diligence-Mafsnahmen zu priorisieren, wahrend
sie weiterhin RBC-Risiken tiberwachen, Priorisierungsentscheidungen evaluieren und

34. In Staaten, in denen formelle Einflussnahme nicht gestattet ist, sollten Investoren bemiiht sein, die
Empfehlungen zur Vermeidung und Minderung von Effekten soweit zu befolgen, dass sie nicht gegen
geltendes Recht des jeweiligen Landes verstofden. Vgl. den Einfiihrungsabschnitt dieses Dokuments
fiir weitere Informationen.

35. Vgl. OECD-Leitsdtze fiir multinationale Unternehmen (2011), Kapitel II, Allgemeine Grundsitze, Ziffer
10, und Erlauterungen zu den allgemeinen Grundséatzen, Ziffer 22.

36. OECD-Leitsdtze fiir multinationale Unternehmen (2011), Kapitel II, Ziffer 12, Erlduterungen zu den
allgemeinen Grundsétzen, Ziffer 16.
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sukzessive ihre Aktionen im Rahmen des Moglichen ausbauen, um viele Beteiligungsnehmer
und Mafdnahmen abzudecken.

Wie in Abschnitt 2.1 erldutert, ist die Spanne potenzieller negativer Effekte bei Beteili-
gungsnehmern enorm, weshalb Investoren u.U. ihre eigene Strategie beziiglich Priorisierung
entwickeln und formulieren. Diese Strategie sollte ausreichend erklart werden, einschliefdlich
aller Beweggriinde fiir die Bewertung der Stdrke von RBC-Risiken, im Einklang mit den
Empfehlungen der OECD-Leitsatze stehen und nach aufden kommuniziert werden (z.B. im
offentlichen Jahresbericht oder auf der Webseite des Investors).

Neben der Berticksichtigung der Starke des negativen Effekts konnen folgende Kriterien
fir die Entscheidung relevant sein, wie tatsdchliche oder potenzielle negative Effekte zu
vermeiden oder zu mindern sind:

® Bedeutung des Beteiligungsnehmers fiir den Investor, welche sich wahrscheinlich aus
der Wesentlichkeit des Problems fiir das betroffene Unternehmen und infolgedessen
der Wesentlichkeit des Problems fiir den Investor ergibt;

® Ressourcenbedarf verschiedener Ansitze zur Vermeidung oder Minderung;

® eventuell bereits angestrengte Dialogbemiihungen anderer Investoren gegentiber dem-
selben Unternehmen und beziiglich derselben Probleme, damit Anstrengungen nicht
dupliziert werden,;

® Zuverlassigkeit der Informationen beziiglich negativer Effekte, was impliziert, dass
glaubwiirdige Versuche unternommen werden sollten, um den Wahrheitsgehalt von
Informationen bezuglich potenzieller schwerer Risiken zu priifen;

® praktische Grenzen in Bezug auf die Fahigkeit des Investors, Anderungen im Verhalten
des Beteiligungsnehmers herbeizufiihren (vgl. auch Grenzen von Einflussmdglichkeiten).

Grenzen der Einflussnahme

Wenn ein RBC-Risiko festgestellt wurde, kann die Fahigkeit des Investors zur Beein-
flussung des betroffenen Unternehmens — die Ausiibung seiner sogenannten Einfluss-
moglichkeit zur Minderung von RBC-Risiken - von vielen Faktoren beeintrichtigt werden.
Beispiele hierfiir sind:

® Selbst die grofsten institutionellen Investoren haben u.U. nur kleine Minderheitsbetei-
ligungen an vielen Unternehmen.

® Beiborsennotierten Unternehmen behindern Eigentumsstrukturen des Unternehmens
sowie Regeln und Praktiken der Corporate Governance in einigen Landern eventuell
die Einflussnahme durch Minderheitsaktionéare, besonders durch auslandische Minder-
heitsaktiondre. Zum Beispiel konnen Unternehmen Aktiondren begrenzten Zugang zu
Informationen und der Unternehmensfiihrung gewahren. Nur unter aufsergewchnlichen
Umstédnden hat die Gesamtheit der Aktionare die formelle Befugnis, den Vorstand eines
Unternehmens anzuweisen, eine spezifische Mafinahme zu ergreifen®.

® Die Moglichkeit der Einflussnahme kann bei bestimmten Anlageklassen eingeschrankt
sein. Zum Beispiel haben Investoren in Unternehmens- oder Staatsanleihen u.U. nur sehr
begrenzte Mittel an der Hand, um Einfluss auf Unternehmen oder Regierungen zu neh-
men, die diese Anleihen ausgegeben haben. Bei der Ausgabe von Anleihen konnen Inves-
toren Vereinbarungen (Bedingungen) in Kreditvertriage einfligen, welche die Fahigkeit
des Unternehmens einschridnken, bestimmte Arten von Investitionen zu tétigen. Im

37. G20/OECD-Grundsitze der Corporate Governance, Kapitel II, Aktionédrsrechte, Gleichbehandlung der
Aktiondre und wesentliche Eigentiimerfunktionen.
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Fall von Zahlungsausfall oder Insolvenz haben Anleiheglaubiger bestimmte Rechte.
Jedoch haben sie nur begrenzte Moglichkeiten, Einfluss auf die Alltagsgeschéfte eines
Unternehmens auszuiiben. Der Einfluss eines einzelnen Glaubigers auf eine Regierung
ist noch geringer.

® Manager passiver Investitionen benétigen u.U. die Zustimmung ihrer Kunden, um
Unternehmen aus einem Index auszuschlief3en.

® Aufgrund der Art des Anlageprodukts oder der Anlagestrategie ist in vielen Fallen eine
Verdufderung u.U. nicht moglich, noch ist dies in allen Féllen angemessen, denn ohne
engagierte Investoren gibt es in Unternehmen haufig keine Stimme, die sich erhebt,
damit das Unternehmen seine Praktiken dndert.

® Der Zugang zu einem Unternehmen kann davon abhingig sein, ob der Investor eine
Niederlassung vor Ort oder Angestellte mit den nétigen Sprachkenntnissen hat.

® Das Unternehmen zeigt eventuell keinerlei Interesse daran, negative Effekte zu vermei-
den oder zu mindern.

Wie in den OECD-Leitsatzen eingerdumt wird, ,sind der Fahigkeit der [Investoren], Ver-
haltensdnderungen bei [einem Unternehmen, zu dem eine Geschaftsbeziehung besteht,] zu
bewirken, in der Praxis Grenzen gesetzt“*. Der Grad der Einflussnahme eines Investors auf
den Verursacher eines negativen Effekts hilft bei der Entscheidung, was zur Beeinflussung
des Unternehmens getan werden kann. Jedoch ist er nicht relevant fiir die Uberlegung,
ob der Investor Due Diligence durchfiihren und seine bestehenden Einflussmoglichkeiten
tatsdchlich nutzen sollte®. Zum Beispiel:

® In Kapitalbeteiligungs-, Infrastruktur- und Immobilienfonds konnen unbeschrankt
haftende Gesellschafter (general partners — GP) fiir gewohnlich mehr Einfluss ausiiben als
Minderheitsaktionére in borsennotierten Unternehmen. GP mit Mehrheitsbeteiligung an
einem Portfoliounternehmen oder einer Anlage haben Kontrolle Giber das Unternehmen.
In beiden Fillen kénnen beschrankt haftende Gesellschafter (limited partners — LP), die
in den betreffenden Fonds investiert haben, u.U. mit dem GP zusammenarbeiten, um
Portfoliounternehmen zu beeinflussen.

® Minderheitsaktionare konnen unabhéangig von anderen Einflussmoglichkeiten in einem
Unternehmen haben; allerdings kann in manchen Féllen der Wirkungsgrad der Einfluss-
nahme erhoht werden, indem mit anderen Aktiondren zusammengearbeitet wird - z.B.
Uiber die Collaboration Platform der PRI-Initiative.

® Investoren konnen individuell oder kollektiv mit Regulierungsinstanzen, Entscheidungs-
tragern und zivilgesellschaftlichen Organisationen in Dialog treten, um die Umsetzung
von RBC-Standards wie den OECD-Leitsatzen zu fordern.

Verduf3erung und Ausschluss erwdigen

Nach den OECD-Leitsédtzen kann Veraufserung eine angemessene Reaktion auf die Fest-
stellung negativer Effekte sein, wenn Minderungsversuche fehlgeschlagen sind, der Investor
Minderung als nicht praktikabel erachtet, Investorenstrategien Ausschluss vorschreiben

38. OECD-Leitsdtze fiir multinationale Unternehmen (2011), Kapitel II, Erlauterungen zu den allgemeinen
Grundsitzen, Ziffer 21.

39. Ebd,, vgl. auch Erlduterungen zu den allgemeinen Grundsétzen, Ziffer 20, und OECD (2014), “Due
diligence in the financial sector: adverse impacts directly linked to financial sector operations,
products or services by a business relationship”, https://mneguidelines.oecd.org/global-forum/GFRBC-
2014-financial-sector-document-1.pdf.
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Kasten 13 Engagement von Minderheitsinvestoren und besondere Fille von NKS

Mehrere NKS-Félle konnten bereits durch das Engagement von Investoren erfolgreich
beigelegt werden. 2015 wurde z.B. der niederlandischen NKS ein Fall gegen das Pharma-
unternehmen Mylan vorgelegt, in dem es um negative Effekte auf Menschenrechte in
Verbindung mit dem Verkauf seines Produkts fiir die Verwendung bei letalen Injektionen
in US-Gefangnissen ging. In ihrer Abschlusserklarung fiir diesen besonderen Fall merkte
die NKS an, dass ein ,Dialog sowie der Abbruch der Geschéaftsbeziehung durch einige
Investoren offenbar zu den Verbesserungen des Verhaltens von Mylan beigetragen haben.

Fiir einen der bekanntesten NKS-Félle, welcher der Nationalen Kontaktstelle des Vereinig-
ten Konigreichs vorgelegt wurde, fand sich eine Losung, als sich das Olexplorationsunter-
nehmen SOCO zum Stopp der Erddlexploration im Nationalpark Virunga, einer Welterbe-
statte in der Demokratischen Republik Kongo, verpflichtete. Dieser erfolgreiche Ausgang
kann zum grof3en Teil dem intensiven Engagement der SOCO-Investoren parallel zum
Mediationsverfahren der britischen NKS zugeschrieben werden?.

1. NKS der Niederlande (April 2016), ,Final Statement Bart Stapert, attorney, vs Mylan®“, www.oecdguidelines.
nl/documents/publication/2016/4/11/bart-stapert-attorney-vs-mylan.

2. NKSdes Vereinigten Konigreichs (Juli 2014), ,Final Statement following agreement reached in complaint
from WWF International against SOCO International plc, www.gov.uk/government/publications/uk-ncp-
final-statement-wwf-international-and-soco-international-plc-agreement-reached.

oder schlichtweg der negative Effekt zu schwerwiegend ist*. Dies kann der Fall sein, wenn
die Einflussmoglichkeiten des Investors begrenzt oder sein verstiarktes Engagement zur
Vermeidung oder Minderung der negativen Effekte iiber einen langeren Zeitraum erfolglos
geblieben sind.

Bei der Entscheidung dariiber, ob Verdufderung eine angemessene Reaktion ist, sind
u.a. folgende Faktoren zu berticksichtigen: die Einflussmoglichkeit des Investors auf das
Unternehmen, die Bedeutung des Beteiligungsnehmers fiir den Investor, die Schwere des
negativen Effekts und die Frage, ob die Beendigung der Beziehung zum Unternehmen
negative Effekte auslosen wiirde. Diese Entscheidung ist auch abhéngig von der Art der
Anlageklasse und -strategie* und davon, ob Verdufierung dem Prinzip der Vorsicht entspricht,
wie es im Rahmen der relevanten innerstaatlichen Gesetze zu treuhédnderischer Pflicht
und unternehmerischer Vorsicht von Investoren verstanden wird*.

Investoren sollten zudem beurteilen, was unter Beriicksichtigung ihrer besonderen
Gegebenheiten ein ,verstarktes Engagement® darstellt, wobei Faktoren wie Grofie und
verfligbare Ressourcen des Investors, die Hohe der Investition und die Schwere des negativen
Effekts zu beriicksichtigen sind. Im Allgemeinen gilt, je schwerer der negative Effekt ist,

40. OECD-Leitsdtze fiir multinationale Unternehmen (2011), Kapitel II, Ziffer 22.

41. Die Veraufderung der Anteile an einem spezifischen Unternehmen ist eventuell nicht moglich, falls
es sich um eine passive Investition in einen Indexfonds handelt. Allerdings kénnen Investoren
erwigen, aus einem Indexfonds auszusteigen und in einen angepassten oder mafdgeschneiderten
Fonds zu investieren, der durch den Investor bestimmte schwere Risiken ausschlief3t.

42. Die Debatte dartiiber, ob ESG-konforme Investitionen mit treuhanderischen Pflichten vereinbar
sind, héngt entscheidend von der Interpretation des Begriffs Sorgfaltspflicht und insbesondere
umsichtiger Investmentpraktiken ab. Institutionelle Investoren sind méglicherweise der Ansicht,
dass Verdufderung im Konflikt mit ihrer Pflicht zu umsichtigen Investitionen steht, da dies das
Abweichen von etablierten Markt-Vergleichsindizes beinhaltet. Allerdings gewahren regulatorische
Vorgaben institutionellen Investoren Spielraum, um ESG-Faktoren in ihre Investment Governance zu
integrieren. OECD (2016), Analytical report on investment governance and the integration of ESG factors:
Summary of findings to date, www.oecd.org/cgfi/resources/Analytical_Report_on_Investment_Governance_
and_the_Integration_of ESG_Factors.pdf.
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Kasten 14 Ausschliisse und Verdufderung

Viele Investoren haben Ausschluss- und Verduflerungsrichtlinien, die an bestimmte
negative Effekte oder Standards gebunden sind. Zum Beispiel schlief3en einige Investoren
generell Unternehmen aus, die an der Produktion von Streuwaffen, Antipersonenminen,
chemischen oder biologischen Waffen oder an Kohleférderung beteiligt sind. Investoren
konnen zudem die Leistung der Unternehmen in ihren Portfolios gemessen an bestimmten
Standards, wie den OECD-Leitsdtzen oder den Prinzipien von UN Global Compact, iiberprii-
fen. Falls Unternehmen, welche diese Standards nicht erfiillen, auf Dialog nicht reagieren
und ihr Verhalten nicht bessern, kann Verdufierung in Betracht gezogen werden.

umso schneller miissen fiir den Investor Verdnderungen erkennbar sein, bevor er eine
Entscheidung tber die Beendigung der Geschéaftsbeziehung trifft.

Nach den OECD-Leitsatzen sollte die Verdufderung der Anteile in den meisten Fillen
das letzte Mittel darstellen oder nur den schwersten negativen Effekten vorbehalten
bleiben®:. Allerdings gibt es Falle, in denen der Ausschluss die erste Reaktion auf negative
Effekte darstellen kann. So haben z.B. einige Anlageinstitutionen Ausschlussrichtlinien
fir hochschiadliche Industrien oder Produkte oder solche mit systemischen potenziellen
negativen Effekten (Kasten 14).

In bestimmten Situationen kommen Investoren eventuell zu dem Schluss, dass Unter-
nehmen, die tatsachlich oder potenziell negative Effekte auslosen oder begilinstigen, Teil
ihres Portfolios bleiben. Unter gewissen Umstdnden kann Verdufierung besonders schwierig
oder sogar unmoglich sein (z.B. bei geblindelten passiven Portfolios oder auch, wenn die
Kunden eines Investmentmanagers eine Verdufserung als nicht angemessen betrachten).
In anderen Fallen, in denen ein Unternehmen weiterhin seine Einflussmoglichkeit nutzt,
ist eine Verdufserung moglicherweise unangebracht, da das Unternehmen so einen
engagierten Investor verliert. Schlie8lich kann das Unternehmen in manchen Situationen
eine essenzielle Geschéftsbeziehung oder Investition darstellen. Nach den VN-Leitprinzipien
kann eine Geschaftsbeziehung als essenziell erachtet werden, wenn tiber sie Produkte oder
Dienstleistungen bereitgestellt werden, die fir die Geschaftstatigkeit des Unternehmens
wesentlich sind und fiir die keine sinnvolle alternative Bezugsquelle existiert. Im Zusam-
menhang mit Investitionen ist dies wahrscheinlich fiir spezifische Beteiligungsnehmer
weniger relevant, eventuell jedoch fiir bestimmte Unternehmen einer gewissen Grof3e oder
eines gewissen Sektors, wenn diese fiir eine angemessene Diversifizierung eines Portfolios
notwendig sind (z.B. Energiekonzerne mit hoher Marktkapitalisierung).

Abbildung 2 illustriert die logische Entscheidungskette mit Blick auf den Zeitpunkt,
an dem die Geschaftsbeziehung zu einem Unternehmen, das negative Effekte auslost oder
begilinstigt, zu beenden ist. Vor dem Ablauf einer solchen Kette sollte analysiert werden,
ob die Beendigung einer Geschéaftsbeziehung (oder eine Verdufderung) rechtlichen oder
regulatorischen Verpflichtungen des Investors zuwiderlaufen wiirde (FufZnote 44).

In Fallen, in denen der Investor sich zur Fortsetzung seiner Investition in ein Unter-
nehmen entschliefdt, welches negative Effekte verursacht oder begiinstigt, sollte er im

43. ,Zu den angemessenen Reaktionen, die im Hinblick auf die Geschéaftsbeziehung moglich sind, zéhlen
[..] als letztes Mittel auch ein Abbruch der Geschéftsbeziehung zu dem Zulieferer, wenn alle Versuche
der Risikominderung gescheitert sind oder in Féllen, in denen das Unternehmen eine Minderung fiir
nicht machbar erachtet, oder in Féllen, in denen die negativen Effekte sehr schwerwiegend sind.“
OECD-Leitsdtze fiir multinationale Unternehmen (2011), Erlduterungen zu den allgemeinen Grundsatzen,
Ziffer 22.
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Abbildung 2 Entscheidung iiber Beendigung einer Geschéftsbeziehung treffen

Einflussmdglichkeit vorhanden Einflussmoglichkeit nicht vorhanden
Wesentliche o o Risiko des Fortbestehens/Wiederauftretens des 9 o Einflussmdglichkeit zu erhohen suchen.
Geschifts- Missstandes mindern e Falls erfolglos, Risiko des Fortbestehens/Wieder-
beziehung o Falls erfolglos, weiter mit Schritt 2 auftretens des Missstandes zu mindern suchen

o Falls erfolglos, Beendigung der Beziehung
in Betracht ziehen** oder unternommene
Bemihungen zur Minderung darlegen und
magliche Konsequenzen des Verbleibs
anerkennen

Nicht wesentliche 0 ° Risiko des Fortbestehens/Wiederauftretens des o ° Sinnvolle Optionen zur Steigerung der Einfluss-

Geschafts- Missstandes zu mindern suchen maglichkeit bewerten, um so Risiko des Fort-
beziehung o Falls erfolglos, Schritte zur Beendigung der bestehens/Wiederauftretens des Missstandes zu
Beziehung einleiten* mindern

o Falls unméglich oder erfolglos, Beendigung der
Beziehung in Betracht ziehen*

*Entscheidungen zur Beendigung der Beziehung sollten glaubhafte Einschatzungen dazu beriicksichtigen, welche potenziellen
negativen Effekte auf Menschenrechte solch eine Beendigung haben koénnte.

**Falls die Beziehung als essenziell erachtet wird, sollte auch die Schwere des Effekts bei der Bewertung der angemessenen Vor-
gehensweise bertiicksichtigt werden.

Rahmen seiner Rechenschaftspflicht nach den OECD-Leitsdtzen umgehend intern tber
diese Situation Bericht erstatten (Abschnitt 2.4). Er sollte die Investition zudem weiterhin
uberwachen, z.B. durch die Pflege einer Wissensdatenbank, und seine Entscheidung neu
beurteilen, entweder, wenn sich die Umstidnde verdndert haben oder im Rahmen seiner
langfristigen Strategie, allen Empfehlungen der OECD-Leitsdtze systematisch zu folgen.

In manchen Féllen kann eine fortgesetzte Investition in ein Unternehmen, das als Ver-
ursacher oder Begilinstiger von negativen Effekten festgestellt wurde, ein Reputationsrisiko
oder potenzielles finanzielles Risiko fiir den Investor darstellen*. Dann liegt es eventuell im
Interesse des Investors, 6ffentlich zu erkldren, warum die Entscheidung zur fortgesetzten
Beteiligung getroffen wurde, wie diese Entscheidung mit seinen RBC-Strategien und
-Priorititen Ubereinstimmt, welche Mafinahmen getroffen werden, um mittels eigener
Einflussmoglichkeiten negative Effekte zu mindern, und wie die Investition in Zukunft
weiterhin tiberwacht wird.

Ansitze zur Vermeidung und Minderung tatsdchlicher und potenzieller negativer
Effekte nach Anlageklasse

Die Tabellen 2 und 3 enthalten aktuell entstehende empfehlenswerte Praktiken zur
Vermeidung und Minderung negativer Effekte fiir Kapitaleigner und Anlagemanager sowie
nach Anlageklasse. Immer wenn Kapitaleigner einen externen Investmentmanager beauf-
tragen, sollten sie sicherstellen, dass der Investmentmanager angemessene Strategien
und Prozesse zur Vermeidung und Minderung negativer Effekte anwendet. Zudem sollte
die Umsetzung dieser Strategien und Prozesse durch den Investmentmanager fortlaufend
uberwacht werden.

44. VN-Leitprinzipien fiir Wirtschaft und Menschenrechte (2011), Leitprinzip 19, Kommentar: ,Solange die
Verletzung fortdauert und das Unternehmen in der Beziehung verbleibt, sollte es jedenfalls seine
eigenen kontinuierlichen Bemiithungen unter Beweis stellen konnen, die Auswirkung zu mildern,
und bereit sein, alle reputationsbezogenen, finanziellen oder rechtlichen Folgen einer Fortsetzung
der Beziehung auf sich zu nehmen®.
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Tabelle 2 Vermeidung und Minderung negativer Effekte anstreben: Empfohlene Praktiken
fiir Kapitaleigner und Investmentmanager

Vor dem Aufbau einer Geschéftsbeziehung

Nach dem Aufbau einer Geschéftsbeziehung

Versuch der
Vermeidung/
Minderung

Kapitaleigner

Bei aktiven und passiven Investitionen sicher-
stellen, dass der Investmentmanager uber Strate-
gien und Systeme verfligt, die zum Ziel haben,
RBC-Risiken zu vermeiden/mindern. Angemessene
Anforderungen konnen in Vertragen mit Investment-
managern festgeschrieben werden

Bei aktiven und passiven Investitionen: den Invest-
mentmanager Uberwachen, um sicherzustellen, dass
MaRnahmen zur Vermeidung/Minderung von RBC-
Risiken getroffen sind

Investment-
manager

Sicherstellen, dass Beteiligungsnehmer tber
Strategien und Systeme zur Vermeidung/Minderung
von RBC-Risiken verfiigen

Fiir aktive Strategien: RBC-risikobasierten Dialog mit
Unternehmen fiihren, um RBC-Risiken zu vermeiden/
mindern

Fiir passive Strategien: Falls praktikabel, Anlage-
vehikel neu gestalten, an Initiativen mit RBC-Zielen
beteiligen

Tabelle 3 Vermeidung und Minderung negativer Effekte anstreben: Praktiken nach Anlageklasse
und Investmentstrategie, nach erfolgter Investition

Privates Beteiligungskapital,

Borsengehandelte Aktien Festverzinsliche Wertpapiere T e
Aktiv Passiv Unternehmen Regierung Fonds Direkt
Dialog mit Dialog, individuell | Dialog, individuell | Dialog, individuell | Dialog, individuell | Dialog der Dialog
Beteiligungs- und/oder kollektiv, | und/oder kollektiv, | und/oder kollektiv, | und/oder kollektiv, | unbeschrankt
nehmern gegebenenfalls im Portfolio- unter Bertick- unter Beriick- haftenden
mit Intensivierung, | unternehmen sichtigung des sichtigung des Gesellschafter
falls nétig Uber Fehlens formeller | Fehlens formeller
einen langeren Einflussrechte Einflussrechte und
Zeitraum der beschréankten
Fahigkeit indivi-
dueller Investoren
zur Einflussnahme
auf Regierungen
VerduRerung Erwégung von Bei schweren Bei schweren negativen Effekten Erwégung, ob VerauRerung praktikabel ist
VerauBerung, falls | negativen Effekten
Dialog erfolglos ist | Erwéagung, ob
VerduRerung
praktikabel ist, und
Neuinvestition in
malgeschneiderte
Indizes, die fest-
gestellte RBC-
Risiken meiden
Geschéfts- Falls Dialog erfolglos war und VerauBerung nicht mdglich ist oder als unangemessen erachtet wird, Rechenschaft tiber die
beziehung Griinde fir fortgesetzte Investition in angemessener Detailgenauigkeit

Einflussnahme
auf offentliche
Politik

Proaktive Teilnahme an individuellen und/oder kollektiven Manahmen zur Beeinflussung politischer Strategien hinsichtlich
RBC-Belangen - z. B. Offenlegungsvorgaben fiir Unternehmen, internationale Kodizes und Standards

44
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2.4 Umsetzung von Due Diligence: Rechenschaft durch Nachverfolgung und
Kommunikation der Ergebnisse

Ein Investor sollte Rechenschaft dariiber ablegen, wie er negativen Effekten in seinen
gesamten Geschéftstatigkeiten und Geschaftsbeziehungen begegnet, indem er sie a) nach-
verfolgt und b) die Ergebnisse kommuniziert. Nach dem Prinzip von knowing and showing
(wissen und zeigen) ist Nachverfolgung ein Aspekt des Wissens, wie der Investor negative
Effekte bewaltigt. Kommunikation ist ein Aspekt, des Zeigens, wie der Investor negative
Effekte bewaltigt. Der folgende Kasten enthilt Vorschlédge fiir Mafsnahmen, die Teil der
Due-Diligence-Rechenschaft sein kénnen.

MaBnahmen Nachverfolgung fiir interne Rechenschaftslegung und Berichterstattung an Fondsmanager durch:

des Investors > Nachverfolgung der eigenen Leistung des Investors gemessen an seinen RBC-Strategien oder anderen RBC-

Verpflichtungen wie denen nach der PRI-Initiative

> Methodologie zur Risikobestimmung und allgemeine Erkenntnisse (iber negative Effekte in allen Portfolios

> Uberwachung der Bemiihungen von Beteiligungsnehmern zur Vermeidung und Minderung identifizierter negativer
Effekte.

Kommunikation mit der Offentlichkeit und betroffenen Akteuren. Offentliche Berichterstattung kann
Informationen zu folgenden Punkten beinhalten:

> RBC-Strategie des Investors, einschlieBlich Due-Diligence-Ansatze

> Vorgehensweise zur Umsetzung der RBC-Strategie und der Due-Diligence-Ansétze des Investors in ver-
schiedenen Anlageklassen
vom Investor angestrengte Dialogbemiihungen
Unternehmen, mit denen der Investor einen Dialog fiihrt
Ergebnisse des Dialogs mit einzelnen Unternehmen
Entscheidungen beziiglich VerauBerung
Abstimmungsprotokolle des Investors bei Hauptversammlungen der Beteiligungsnehmer und Leitsétze fiir
Abstimmungsverhalten bei Beteiligungsnehmern

zukiinftige RBC-Plane und -Ziele des Investors.

N2 2 2N 27

v

Zentrale Erwdgungen fiir Investoren
Transparenz und Vertraulichkeit gegeneinander abwidgen

In den OECD-Leitsédtzen wird empfohlen, dass Unternehmen dariiber Rechenschaft
ablegen, wie sie mit tatsdchlichen und potenziellen negativen Effekten umgehen®. Dies
kann mittels Berichterstattung und Kommunikation tiber die Verpflichtungen des Investors
sowie entsprechende Due-Diligence-Prozesse geschehen. Jedoch sollten dabei der Schutz von
Geschéftsgeheimnissen und andere wettbewerbs- oder sicherheitsrelevante Gesichtspunkte
angemessen bertiicksichtigt werden.

Zum Beispiel konnen in manchen Fillen innerstaatliche Gesetze bestimmte Offen-
legungen verhindern oder Bereiche bestimmen, in denen wirtschaftliche Informationen
geschiitzt sind. Auch Vertrage zwischen Investmentmanagern und ihren Kunden kdnnen
verhindern, dass bestimmte Informationen offengelegt werden (z.B. die Identitdt der
Kunden). Zudem kann die Offenlegung bestimmter Informationen uber die Portfoliobestande
eines Investors andere Investoren zu Handlungen veranlassen, welche den Wert dieser
Investitionen untergraben. Dies ist besonders fiir sehr grof3e Investoren problematisch.

Trotzdem sollten Investoren bemiiht sein, Rechenschaft tiber ihre Due-Diligence-Pro-
zesse abzulegen, soweit dies bei gleichzeitiger Wahrung der Vertraulichkeit moglich ist.
Das kann beinhalten:

45. OECD-Leitsdtze fiir multinationale Unternehmen (2011), Allgemeine Grundsétze, Ziffer 10.

VERANTWORTUNGSVOLLES UNTERNEHMERISCHES HANDELN FUR INSTITUTIONELLE INVESTOREN © OECD 2018 45



2. UMSETZUNG DER OECD-LEITSATZE BEI INSTITUTIONELLEN INVESTITIONEN
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® Zugang zu vertraulichen Informationen auf Personen/Gruppen beschrinken, fiir die
die Informationsquelle ihre Zustimmung erteilt hat

® die Informationsquelle anonymisieren

® wenn moglich eine stichhaltige Erklarung oder Rechtfertigung dafiir geben, warum
Informationen nicht weitergegeben werden

® dritte Parteien oder innovative Technologien verwenden, welche die Offenlegung zen-
traler Informationen bei gleichzeitigem Schutz sensibler Geschéftsdaten erlauben, z.B.
die Offenlegung bestimmter Informationen in aggregierter Form oder ohne Angabe
konkreter Beziehungen zwischen Investoren und Beteiligungsnehmern.

Transparenz und effektives Engagement gegeneinander abwdgen

Investoren konnen berticksichtigen, wie und wann Berichterstattung zu verbesserten
Ergebnissen fiihrt. Zum Beispiel kann ein Investor zu dem Ergebnis kommen, dass eine
bestimmte Offenlegung die Effektivitédt seiner Handlungen beeintridchtigen kénnte (z.B.
wenn die Offenlegung des Engagements die Effektivitat des Engagements gefdhrden kdnnte).

Erwartungen zur Angabe nichtfinanzieller Informationen nach dem Gesetz und unter
Investitionsnehmern

Berichterstattung muss moglicherweise auch an die Prioritaten der Zielgruppe, der
Bericht erstattet wird, sowie regulatorische Berichtspflichten angepasst werden. Bei-
spielsweise wird verpflichtende RBC-Berichterstattung immer iblicher (z.B. Artikel 173
des franzosischen Gesetzes zur Energiewende fiir 6kologisches Wachstum; Auflagen in
verschiedenen Landern, nach denen Investoren relevante Strategien und Aktivitdten auf
Comply-or-Explain-Basis offenzulegen haben, z.B. nach dem UK Stewardship Code). Neben
den Berichtspflichten miissen Investoren ihre Berichterstattung u.U. auch an die Erwartungen
ihrer Kunden, Investitionsnehmer/Mitglieder (bei Pensionsfonds) oder basierend auf ihren
eigenen Strategien anpassen, z.B. fiir VN-PRI-Unterzeichner an Anforderungen des PRI-
Berichtsrahmens.

Risikominderung durch Transparenz

Proaktives 6ffentliches Berichten {iber Due-Diligence-Prozesse, liber die Beweggriinde
fir Priorisierungsentscheidungen und dariiber, warum Investoren in gewissen Fallen ihre
Geschaftsbeziehungen zu Verursachern oder Beglinstigern negativer Effekte aufrechterhalten,
kann hilfreich bei der Kommunikation dariiber sein, wie ein Investor die Empfehlungen der
OECD-Leitsdtze umzusetzen sucht und wieso er dazu in bestimmten Fallen moglicherweise
nicht vollumfanglich in der Lage ist. Transparenz und klare Kommunikation beziiglich
dieser Themen konnen verdeutlichen, dass Investoren in gutem Glauben und nach bestem
Vermogen an der Umsetzung der Empfehlungen der OECD-Leitsitze arbeiten. Aufierdem
konnen dadurch Kritik von betroffenen Akteuren sowie eine Verstrickung in besondere Falle
verhindert werden, die einer NKS vorgelegt werden (vgl. auch Kasten 15 und weiter unten).

Konkrete Ansitze fiir Berichterstattung iiber Umgang mit negativen Effekten

In Tabelle 4 werden qualifizierte Anséatze fiir die Rechenschaftslegung tiber Due Diligence
speziell fiir Kapitaleigner und Investmentmanager vorgestellt. Diese Ansitze gelten nicht
nur fir spezifische Anlageklassen oder Investmentstrategien.
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Tabelle 4 Rechenschaftslegung iiber Due Diligence: Praktiken fiir Kapitaleigner
und Investmentmanager

Rechenschaft Kapitaleigner Umgesetzte Strategien, Prozesse und Aktivitdten zur Feststellung und Vermeidung/Minderung von RBC-
Risiken gegeniber Investitionsnehmern und der Offentlichkeit soweit erforderlich offenlegen

Verfahren einfiihren, um die erfolgreiche Umsetzung von Due-Diligence-Prozessen und die Feststellung
und angemessene Reaktion auf RBC-Risiken und negative Effekte zu tiberpriifen

Investment- Umgesetzte Strategien, Prozesse und Aktivitaten zur Bestimmung und Vermeidung/Minderung von
manager RBC-Risiken gegeniiber Kunden wie abgesprochen und gegeniiber der Offentlichkeit soweit erforderlich
offenlegen

Verfahren einfiihren, um die erfolgreiche Umsetzung von Due-Diligence-Prozessen durch die Anlage-
institution und die Feststellung und angemessene Reaktion auf RBC-Risiken und negative Effekte zu
Uberpriifen

2.5 Prozesse zur Unterstiitzung von Wiedergutmachung

Eines der zentralen Ziele der Durchfithrung von Due Diligence ist die Vermeidung
tatsdchlicher negativer Effekte. Wo allerdings negative Effekte auftreten und ein Unternehmen
diese verursacht oder zu ihnen beigetragen hat, wird Wiedergutmachung erwartet. Obwohl
Wiedergutmachung nach den OECD-Leitsétzen keine formelle Komponente von Due Diligence
ist, stellt sie ein unterstiitzendes Element dar, welches Due Diligence notwendigerweise
ermoglicht und ergénzt.

Wenn ein Investor einen unter die OECD-Leitsatze fallenden negativen Effekt verur-
sacht oder zu ihm beitragt, wird von ihm erwartet, diesen Effekt durch Wiedergutmachung
zu beheben und iber die Art der Behebung Rechenschaft abzulegen®. Falls z.B. eine
Anlageinstitution eigene Beschéftigte diskriminiert, wiirde von dieser Institution Wieder-
gutmachung erwartet (z.B. in Form von Kompensation, einer Entschuldigung, Wieder-
einsetzung in die Position im Unternehmen). In gewissen Situationen kénnen Investoren
zu von ihren Beteiligungsnehmern verursachten negativen Effekten beitragen und fir
Wiedergutmachung verantwortlich sein. Solche Situationen kénnen in den Fillen auftreten,
in denen Investoren erhebliche Fiihrungskontrolle tiber ein Unternehmen austiben, z.B. in
bestimmten Personengesellschaften. Bei negativen Effekten, die durch Beteiligungsneh-
mer hervorgerufen werden, stehen Investoren in den meisten Fallen nur in unmittelbarer
Verbindung zum negativen Effekt. Daher wiirde von Investoren keine Wiedergutmachung
erwartet, jedoch konnen sie bestrebt sein, den verantwortlichen Beteiligungsnehmer dazu
zu bringen, Wiedergutmachung im Rahmen seiner Verantwortung zur Vermeidung und
Minderung negativer Effekte zu leisten.

Zudem wird von Investoren zwar in den meisten Fallen keine Wiedergutmachung fir
von ihren Beteiligungsnehmern verursachte negative Effekte erwartet, dies sollte sie jedoch
nicht daran hindern, an Dialog- oder Schlichtungsverfahren zum betreffenden negativen
Effekt teilzunehmen. So kann die Teilnahme an solchen Schlichtungsverfahren Investoren
z.B. dabei helfen, ihre Managementsysteme oder Due-Diligence-Prozesse im Hinblick auf
RBC zu starken. Der folgende Kasten beschreibt, welche Mafinahmen ergriffen werden
sollten, um sicherzustellen, dass Prozesse zur Wiedergutmachung vorhanden sind, wenn
ein Investor zu der Auffassung gelangt, dass sie negative Effekte verursacht oder zu ihnen
beigetragen haben (vgl. Verhdltnis zu negativen Effekten verstehen in Abschnitt 2.3).

46. OECD-Leitsdtze fiir multinationale Unternehmen (2011), Kapitel II, Ziffer 14.
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MaBRnahmen Falls relevant, sollten Prozesse eingefiihrt werden, die eine Wiedergutmachung erméglichen, u.a. durch:
des Investors

> Kooperation mit gerichtlichen oder staatlichen auiergerichtlichen Mechanismen
- Einrichtung von Beschwerdemechanismen auf Betriebsebene.

48

Zentrale Erwdgungen fiir Investoren

Einrichtung von Beschwerdemechanismen

Wie im Kapitel iiber Menschenrechte in den OECD-Leitsétzen erkldrt, sollten Unter-
nehmen ,[r]echtmé&fdige Verfahren fordern oder sich daran beteiligen, um eine Wiedergut-
machung der negativen Auswirkungen auf die Menschenrechte zu ermdoglichen, wenn
sie diese verursacht oder dazu beigetragen haben’, was sowohl gerichtliche, staatliche
aufergerichtliche als auch Beschwerdemechanismen auf Betriebsebene beinhalten kann.
Ein eingerichteter Beschwerdemechanismus kann als Frithwarnsystem fiir RBC-Risiken
dienen sowie als Plattform flir Wiedergutmachungin Fillen, in denen Investoren tatsdchlich
einen negativen Effekt verursachen oder zu ihm beitragen oder keine ausreichende Due
Diligence durchfiihren. Beschwerdemechanismen sollten die Kriterien aus dem Kapitel
uber Menschenrechte der OECD-Leitsatze widerspiegeln, das im Einklang mit Prinzip 31
der VN-Leitprinzipien steht und vorsieht, dass Beschwerdemechanismen folgende Grund-
kriterien erfiillen sollten: Legitimitdt, Zuganglichkeit, Berechenbarkeit, Unparteilichkeit,
Transparenz, Vereinbarkeit mit den OECD-Leitsédtzen, basierend auf Dialog und Einbindung
sowie dem Ziel, einvernehmliche Losungen zu finden*®.

Dialog mit Nationalen Kontaktstellen

Nationale Kontaktstellen (NKS) bieten ein Diskussionsforum, um zur Losung von
Problemen beizutragen, die im Zusammenhang mit der Umsetzung der OECD-Leitsatze in
soesonderen Fillen“ auftreten®. NKS erleichtern den Zugang zu aufSergerichtlichen, einver-
nehmliche Losungen anstrebenden Mitteln der Streitbeilegung, wie z.B. Schlichtungs- und
Vermittlungsverfahren, die primér auf eine einvernehmliche Einigung zwischen beiden
Parteien und nicht auf ein rechtliches Urteil abzielen. In den OECD-Leitsdtzen werden
NKS und ein Rahmen fiir ihre Tatigkeiten beschrieben, jedoch wird den Mitgliedstaaten
ein grofser Ermessensspielraum bezliglich der Art und Weise der Einrichtung ihrer NKS
gewahrt. Gegenwartig herrscht erhebliche Heterogenitét in Bezug auf die Struktur und
Funktionsweise der einzelnen NKS.

NKS konnen keine Sanktionen durchsetzen, direkt Kompensation anbieten oder Par-
teien zur Teilnahme an einem Schlichtungs- oder Vermittlungsverfahren zwingen. Dennoch
kann das NKS-System wichtige Ergebnisse hervorbringen. NKS haben bei Abschluss eines
Falls eine Abschlusserklarung abzugeben, die Empfehlungen beinhalten kann. Einige NKS
treffen auch Feststellungen dartiber, ob das Verhalten eines Unternehmens konform mit den
OECD-Leitsatzen war. Nationale Kontaktstellen konnen mit den Parteien Folgemafnahmen

47. OECD-Leitsdtze fiir multinationale Unternehmen (2011), Kapitel IV, Menschenrechte, Ziffer 6.

48. OECD-Leitsdtze fiir multinationale Unternehmen (2011), Kapitel IV, Erlauterungen zu den Menschen-
rechten, Ziffer 46.

49. OECD-Leitsdtze fiir multinationale Unternehmen (2011), Verfahrenstechnische Anleitungen, Abschnitt C.

50. Vgl. allgemein OECD (2016), Implementing the OECD Guidelines for Multinational Enterprises: The National
Contact Points from 2000 to 2015, verfiligbar unter: http://mneguidelines.oecd.org/OECD-report-15-years-
National-Contact-Points.pdf.
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zur Begleitung ihrer Reaktion auf diese Empfehlungen durchfiihren®'. Des Weiteren beden-
ken einige Regierungen NKS-Erklarungen bei wirtschaftlichen Entscheidungen, z.B. bei der
Vergabe oOffentlicher Auftrige oder staatlicher Unterstiitzung fiir Unternehmen in Form
von Wirtschaftsdiplomatie oder Ausfuhrkrediten®

Die Zahl der den NKS-Mechanismen vorgelegten besonderen Fille, die Investoren
betreffen, nimmt rapide zu. Im Zeitraum 2000-2010 waren Finanzdienstleister nur an 8%
aller eingereichten Falle beteiligt. Ab 2011 stieg diese Zahl auf 17%, und 2014-2015 war der
Finanzsektor der meistvertretene Sektor in besonderen Fallen®.

Investoren sollten bei NKS-Verfahren kooperieren. Aktive Mitwirkung kann fiir Inves-
toren von Vorteil sein, da der Prozess angelegt ist. Er zielt darauf ab, die Parteien dabei zu
unterstiitzen, eine Einigung zur Verbesserung unternehmerischen Handelns zu erzielen.
Die Beteiligung am NKS-Verfahren kann eine Gelegenheit fiir den Investor sein, seine Bemiih-
ungen zur Durchfiihrung von Due Diligence zu erldutern und potenzielle Herausforderungen
bei der Bewaltigung von RBC-Risiken zu diskutieren.

Durch Verweigerung der Teilnahme an besonderen Fallen der NKS bleibt dem Inves-
tor die Gelegenheit vorenthalten, diese Belange im aufSergerichtlichen Rahmen zu eror-
tern. Wie bereits angesprochen, konnen NKS-Erklarungen fir Investoren als niitzliche
Informationsquelle tiber Beteiligungsnehmer dienen, die bereits an Verfahren zu besonderen
Fallen beteiligt waren (Kasten 9). Informationen zur Teilnahme an NKS-Verfahren werden
in Kasten 15 gegeben.

Besondere Fille, in die Investoren involviert sind, konnen komplizierte landeriber-
greifende Dimensionen haben. Wo besondere Falle Belange betreffen, die in mehreren
Landern auftreten, wird von den NKS der beteiligten Lander Austausch und Koordination
beziiglich der besonderen Fille erwartet (Kasten 15).

Kasten 15 NKS-Verfahren fiir besondere Fille: Erwartungen

Nationale Kontaktstellen bieten ein Diskussionsforum, um die Wirtschaft, Arbeitnehmer-
organisationen, Nichtregierungsorganisationen und andere beteiligte Parteien dabei zu
unterstlitzen, Fragen in Bezug auf die Einhaltung der OECD-Leitsatze effizient und zligig
sowie unter Einhaltung anwendbaren Rechts zu 16sen.

Im Allgemeinen werden Fille von der NKS des Landes behandelt, in dem sie auftreten.
Wenn sich Probleme aus der Geschaftstatigkeit eines Unternehmens in mehreren Teil-
nehmerstaaten bzw. aus der Geschaftstatigkeit einer Gruppe von Unternehmen mit Sitz in
unterschiedlichen Teilnehmerstaaten ergeben, sollten sich die beteiligten NKS in Absprache
miteinander auf eine NKS verstiandigen, die die Federfiihrung bei der Unterstiitzung der
arteien ubernehmen wird. Diese Nationale Kontaktstelle sollte die anderen NKS konsul-
tieren, die auf Ersuchen der federfiihrenden Nationalen Kontaktstelle angemessene Unter-
stlitzung leisten sollten.

(Fortsetzung ndchste Seite)

51. OECD-Leitsdtze fiir multinationale Unternehmen (2011), Erlauterungen zu den verfahrenstechnischen
Anleitungen fiir Nationale Kontaktstellen, Ziffer 36.

52. Zum Beispiel berichten 25 Staaten, welche die OECD-Leitsétze einhalten, dass NKS-Erkldrungen
bei der Priifung von Antrdgen an ihre Ausfuhrkreditstellen berticksichtigt werden. Kanadas
Strategie fiir unternehmerische Verantwortung (CSR) von 2014 ermutigt Unternehmen, an NKS-
Mechanismen teilzunehmen. Als Sanktion entzieht die kanadische Regierung Unternehmen, die
empfehlenswerte CSR-Verfahren nicht umsetzen und die Teilnahme an NKS-Streitbeilegungen
verweigern, ihre Unterstiitzung auf Auslandsmarkten.

53. OECD (2016), Annual Report of the OECD Guidelines for Multinational Enterprises 2015, http://mneguidelines.
oecd.org/2015-Annual-Report-MNE-Guidelines-EN.pdf.
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(Fortsetzung)

Alle Verfahren fiir besondere Félle beginnen mit einer ersten Evaluierung der eingereich-
ten Beschwerde. Im Zuge dieser Evaluierung kontaktiert die NKS eventuell die betroffenen
Unternehmen, um Input oder Riickmeldungen zur eingereichten Frage zu erhalten. Hier
erhalten Investoren, die in einen besonderen Fall verwickelt sind, eine erste Gelegenheit,
die in der Beschwerde aufgeworfenen Fragen nachzuvollziehen und darauf zu antworten.

Wiahrend manche NKS Erkldrungen zur ersten Evaluierung mit den Namen der Parteien
und einer Beschreibung der Fakten und Umstdnde veroffentlichen, tun andere NKS dies
nicht. Wenn eine Beschwerde fiir eine eingehendere Priifung nach der ersten Evaluierung
akzeptiert wird, bietet die NKS den Parteien Schlichtung mittels eines vertraulichen
Verfahrens an, welches das Erreichen einer Einigung zwischen den Parteien zum Ziel
hat. Durch dieses Verfahren erhalten beide Parteien die Gelegenheit, ihre Sichtweisen
auszutauschen und zu erklaren. Dies beinhaltet eventuell ein oder mehrere Treffen zwischen
den Parteien mit schlichtender Unterstiitzung der Nationalen Kontaktstelle. Einige NKS
setzen professionelle Schlichter ein.

Das Verfahren fiir besondere Fille wird mit einer Abschlusserklarung oder einem Abschluss-
bericht der NKS beendet.

Wenn die NKS zum Schluss gelangt, dass die aufgeworfenen Fragen keine eingehendere
Priifung rechtfertigen, beinhaltet die Erkldrung mindestens eine Beschreibung der auf-
geworfenen Fragen und die Begriindung fiir die Entscheidung der NKS.

Wenn die Parteien sich einigen konnten, sollte die Erklarung mindestens die aufgeworfenen
Fragen, die von der NKS zur Unterstiitzung der Parteien in die Wege geleiteten Verfahren
und den Zeitpunkt darlegen, an dem die Einigung erzielt wurde. Die Erklarung beinhaltet
Informationen tiber den Inhalt der Vereinbarung nur insoweit, wie die beteiligten Parteien
dem zustimmen.

Wenn keine Einigung erzielt wird oder eine der Parteien die Teilnahme am Verfahren ver-
weigert, beschreibt die Erklarung zumindest die aufgeworfenen Fragen, die Griinde, aus denen
die NKS eine eingehendere Priifung der aufgeworfenen Fragen fiir gerechtfertigt hielt, und
die Prozesse, die von der NKS zur Unterstiitzung der Parteien eingeleitet wurden. Gegebe-
nenfalls kann die Erklarung auch die Griinde enthalten, die eine Einigung verhindert haben.

Die NKS kann gegebenenfalls Empfehlungen zur Umsetzung der OECD-Leitsdtze geben, die
in der Abschlusserkldrung enthalten sein sollten, und mit den Parteien Folgemafdinahmen
zur Begleitung ihrer Reaktion auf diese Empfehlungen durchfiihren.

Viele NKS erlauben den an besonderen Féllen beteiligten Parteien, die Abschlusserklarung
vor der Veroffentlichung zu iberpriifen und Feedback dazu abzugeben.

Konkrete Ansiitze fiir Wiedergutmachungsverfahren

Empfehlenswerte Praktiken zur Ermdéglichung von Wiedergutmachung gelten unab-

hangig von der Unterscheidung zwischen Kapitaleignern und Anlageverwaltern sowie
speziellen Anlageklassen oder Investmentstrategien. Tabelle 5 zeigt allgemeingtiltige Ansétze
fiir Wiedergutmachungsverfahren sowohl fiir Kapitaleigner als auch Anlagemanager mit
Blick auf alle Anlageklassen und Investmentstrategien.

Tabelle 5 Prozesse zur Unterstiitzung von Wiedergutmachung: Praktiken fiir

Kapitaleigner und Investmentmanager

Wiedergut-
machung

Kapitaleigner

Investment-
manager

Sowohl Kapitaleigner als auch Investmentmanager kdnnen Kontaktstellen einrichten, iiber die
betroffene Akteure sie auf tatsachliche und potenzielle negative Effekte im Zusammenhang mit
ihren Investitionen aufmerksam machen kdnnen. Investoren sind zur Zusammenarbeit mit Parteien
aufgerufen, die tiber externe oder betriebliche Beschwerdemechanismen Bedenken beziiglich der
Beziehung des Investors zu negativen Effekten duRern.
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FAZIT

Fazit

Nach den OECD-Leitsdtzen wird von Investoren die Durchfithrung von Due Diligence
zur Feststellung, Vermeidung oder Minderung negativer Effekte sowie Rechenschaft tiber
den Umgang mit diesen Effekten erwartet. Die empfohlenen Due-Diligence-Prozesse konnen
Investoren dabei helfen, Risiken negativer Effekte in Bezug auf die in den OECD-Leitsdtzen
enthaltenen Belange zu evaluieren und auf diese Risiken zu reagieren. Due Diligence
kann ebenso dabei helfen, finanzielle und Reputationsrisiken zu vermeiden und auf die
Erwartungen von Kunden und Investitionsnehmern zu reagieren. Institutionelle Investoren
haben spezifische Eigenschaften, welche u.U. ihre Due-Diligence-Ansitze beeinflussen. Zum
Beispiel kénnen Investoren Investitionen in einem breiten Spektrum an Unternehmen in
verschiedenen Industrien und an unterschiedlichsten Standorten haben. Daher sind sie
moglicherweise tiber ihre Geschaftsbeziehungen mit negativen Effekten verbunden. Zudem
unterliegen Investoren strengen Regulierungen und miissen in erster Linie ihre rechtlichen
Pflichten in den Staaten erfiillen, in denen sie agieren. Aufgrund der Investmentstrategien
des Investors und anderer Faktoren ist schliefdlich eventuell auch die Fahigkeit zur Einfluss-
nahme auf Beteiligungsnehmer begrenzt.

Die Eigenschaften eines Investors sowie seine jeweiligen Portfolios haben Auswirkungen
darauf, wie ein Investor Due Diligence durchfiihrt, jedoch nicht darauf, dass die Durchfiihrung
erwartet wird. Investoren spielen eine wichtige Rolle beim Fordern von RBC in den Unter-
nehmen, an denen sie Anteile halten, so wie es nach Empfehlungen der OECD-Leitsatze
erwartet wird. Investoren konnten bereits wichtige Erfolge bei der Forderung von RBC bei
Beteiligungsnehmern verbuchen. Durch die angemessene Durchfiihrung von Due Diligence
verbessern Investoren nicht nur ihre Risikomanagementprozesse, sondern férdern auch
verantwortungsvolles unternehmerisches Handeln auf der ganzen Welt.
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ANHANG I

ANHANG]

Terminologie

In den OECD-Leitsétzen ist Terminologie enthalten, die auch im Kontext institutionel-
ler Investitionen gebrauchlich ist. Jedoch unterscheiden sich Bedeutung und Anwendung
dieser gemeinsam gebrauchten Begriffe im Zusammenhang der OECD-Leitsdtze von jener
institutioneller Investitionen. Insbesondere ist der Begriff ,, Due Diligence" - eine entscheidende
Erwartung nach den OECD-Leits&tzen - ein haufig verwendeter fester Begriff im Anlagesektor
sowie in anderen Bereichen, jedoch mit anderer Bedeutung. Zur Verstandniserleichterung
erklart diese Liste die abweichenden Bedeutungen relevanter Begriffe.

Risiko

Nach den OECD-
Leitsatzen fiir
multinationale
Unternehmen
verwendete
Begriffe

& Risiko im Sinne der OECD-Leitsatze bezeichnet die Existenz tatsachlicher oder potenzieller negativer
Effekte in allen von den OECD-Leitsdtzen abgedeckten Bereichen (z.B. Offenlegung von Informationen,
Menschenrechte, Beschéaftigung und Beziehung zwischen den Sozialpartnern, Umwelt, Bekampfung von
Bestechung, Bestechungsgeldforderungen und Schmiergelderpressung, Verbraucherinteressen).

Gemeintist nicht ein finanzielles Risiko, sondern das Risiko neg'ativer Effekte, wenn die Empfehlungen der OECD-Leitsétze
nicht eingehalten werden (z.B. Arbeitsschutz und Schutz der Offentlichkeit, negative Effekte auf Lebensgrundlagen usw.).

Héufig von
Investoren
verwendete
Begriffe

3 Risiko bedeutet fiir Investoren die Wahrscheinlichkeit negativer Effekte fiir Beteilungsnehmer oder
den Investor selbst. Diese Effekte sind fiir gewohnlich finanzieller Natur und mit dem Wert von Investitionen
verbunden. Risiko kann sich auch auf das Risiko der Nichteinhaltung von Vorschriften seitens des Investors
beziehen; jedoch werden auch solche Risiken im Allgemeinen mit den negativen finanziellen Auswirkungen
auf den Investor verbunden.
Die héufigsten Verwendungen des Begriffs Risiko beinhalten die Méglichkeit, dass eine individuelle Anlage nicht den
erwarteten Ertrag erzielt, und die Volatilitdt der finanziellen Leistung einer individuellen Anlage oder eines gesamten
Portfolios im Vergleich zu einer Benchmark, an der die Leistung gemessen wird. Risiko kann auch die Wahrscheinlichkeit
eines absoluten Kapitalverlusts — d.h. nicht bloR eines Verlusts im Verhaltnis zur Benchmark — bezeichnen.

Zu anderen Formen von Risiko z&hlen:
- Marktrisiko (auch als systemisches Risiko bezeichnet): die Moglichkeit von Verlusten infolge von Faktoren, die
sich auf den gesamten Markt auswirken
- Kreditrisiko: das Risiko, dass der Emittent von Anleihen nicht zu den erwarteten Zinszahlungen in der Lage sein wird
- Kontrahentenrisiko: das Risiko, dass die andere Vertragspartei ihren Verpflichtungen nicht gerecht wird (z.B.
in einem Derivatkontrakt)
— Wéhrungsrisiko: das Risiko von Verlusten infolge von Wechselkursschwankungen.

Terminologische
Unterschiede
und Anwendung
in diesem
Dokument

Der Hauptunterschied zwischen diesen beiden Verstandnissen von Risiko ist die Art des negativen Effekts, auf den sie
sich beziehen. Nach den OECD-Leitsatzen sind im Allgemeinen externe Risiken des Beteiligungsnehmers gemeint - das
Risiko eines negativen Effekts (z.B. das Risiko negativer Auswirkungen auf Menschenrechte, Natur und Arbeitsbedingungen).
Im Zusammenhang internationaler Investitionen ist das Risiko interner finanzieller Konsequenzen fiir den Beteiligungsnehmer
oder den Investor gemeint.

>  Aus Griinden der Klarheit werden Risiken nach dem allgemeinen Versténdnis von Investoren in diesem
Dokument als finanzielle Risiken bezeichnet. Dagegen bezeichnet dieses Dokument Risiken nach den OECD-
Leitsédtzen als RBC-Risiken, d. h. Risiken im Zusammenhang mit verantwortungsvollem unternehmerischem
Handeln. RBC-Risiken konnen auch (negative oder positive) finanzielle Auswirkungen auf das betroffene
Unternehmen haben, daher sind RBC-Risiken in manchen Fallen auch finanzielle Risiken.
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ANHANG I

Due Diligence

Nach den OECD-
Leitsatzen fiir
multinationale
Unternehmen
verwendete
Begriffe

& Due Diligence ist der Prozess der Sorgfaltspflicht, durch den Unternehmen sowohl die von ihren Tatig-
keiten ausgehenden tatsachlichen und potenziellen negativen Effekte ermitteln, vermeiden, mindern als auch
Rechenschaft dariiber ablegen konnen, wie sie diesen Effekten grundsétzlich im Rahmen ihrer Entschei-
dungsfindungs- und Risikomanagementsysteme begegnen.*

Due Diligence ist eine fortlaufende, sowohl pro- als auch reaktive und prozessorientierte Aktivitat; sie ist durchgehend
im gesamten Lebenszyklus von Geschéftstétigkeiten, Produkten und Dienstleistungen auszufiihren, da sich Umsténde
verandern und mit ihnen auch negative Effekte. Das bedeutet, Due Diligence sollte sich nicht auf eine anféngliche Kontrolle
der potenziellen Geschaftsbeziehung oder Transaktion beschrénken, sondern auch proaktiv in Form der Einfiihrung
systematischer Manahmen zur Bestimmung von RBC-Risiken und Minderung potenzieller negativer Effekte sowie
fortlaufender Beobachtung von Geschaftspartnern angewandt werden.

Due Diligence ist ein Schilisselaspekt verantwortungsvollen unternehmerischen Handelns, da Unternehmen dadurch
wissen und zeigen (Prinzip des knowing and showing), wie sie mit ihren negativen Effekten umgehen.

* In diesem Kontext stehen RBC-Risiken und negative Effekte in Verbindung mit Schaden an Gesellschaft oder Umwelt - ,negative Effekte” wie oben
beschrieben.

Héaufig von
Investoren
verwendete
Begriffe

¢ Due Diligence fiir Investoren versteht im Allgemeinen als der vor einer Investition durchgefiihrte
Prozess zur Bestimmung potenzieller Risiken und Verbindlichkeiten.

Der Begriff wird Uiberwiegend im Zusammenhang mit nicht brsennotierten Investitionen (d.h. auf dem privaten Markt)
verwendet —z.B. bei Kapitalbeteiligungs- und Immobilienfonds. Fiir das Sammeln von Informationen vor einer Investitions-
entscheidung beziiglich einer bérsennotierten Anlage (d.h. auf dem 6ffentlichen Markt) — z.B. an einer Bérse gehandelte
Aktien —wird haufiger der Begriff Recherche verwendet (wobei jedoch auch in diesem Kontext der Begriff Due Diligence
gelegentlich auftaucht). Die Begriffe Pre-Investment-Screening oder Investitionsvorauswahl bezeichnen gelegentlich eine
friihe Phase in der Auswahl potenzieller Unternehmen oder Wertpapiere fiir Investitionen, bevor genauere Recherchen
vorgenommen werden. In all diesen Situationen kann Due Diligence auch RBC-Belange betreffen.

Due Diligence bezeichnet auch die Bewertung finanzieller Soliditat, die Integritét interner Systeme und die Einhaltung
einschlagiger Vorschriften wahrend des Vorgangs, durch den Kapitaleigner einen externen Investmentmanager zur
Verwaltung von Teilen ihrer Vermdgenswerte beauftragen.

Investoren filhren Due Diligence auch beziiglich anderer Parteien durch, mit denen sie Geschéfte machen — z.B.
Anbietern von Investmentindizes oder Gegenparteien fir auRerbérsliche (over the counter) Transaktionen. Nach
erfolgter Investition (iberwachen Investoren ihre Anlagen. In einigen Féllen beinhaltet dies die Uberwachung indivi-
dueller Unternehmen. Auch ein Kapitaleigner — z.B. ein Rentenfonds oder eine Versicherungsgesellschaft -,
der die Verwaltung seiner Investitionen an einen oder mehrere Anlageverwalter ausgelagert hat, iberwacht die Leistung
dieser Verwalter. In diesem Kontext findet der Begriff Due Diligence jedoch keine Verwendung.

Terminologische
Unterschiede
und Anwendung
in diesem
Dokument

e Die Hauptunterschiede hinsichtlich der Bedeutung von Due Diligence im Rahmen der OECD-Leitsatze und
institutioneller Investitionen sind: Nach den OECD-Leitsatzen ist Due Diligence ein fortlaufender Vorgang,
wahrend sie als Teil von Investitionspraktiken vor einer bestimmten Investition oder der Ernennung eines
Anlageverwalters durchgefiihrt wird.

e Nach den OECD-Leitsétzen ist Due Diligence nicht nur das Verfahren zur Bestimmung von Problemen,
sondern auch deren aktive Beseitigung und Rechenschaft (iber diese Probleme; dagegen beschreibt sie in der
Investmentpraxis das Verfahren, mit dem Probleme nur festgestellt werden, oft in Erwartung einer Transaktion.

e Nach den OECD-Leitsétzen zielt Due Diligence auf die Vermeidung und den Umgang mit RBC-Risiken ab,
wohingegen sie in der Investmentpraxis zum Ziel hat, wie oben definierte finanzielle Risiken festzustellen.

> Dieses Dokument behandelt Due Diligence ausschlieBlich in der Form, wie sie nach den OECD-Leitsatzen
verstanden wird, und alle Verweise auf Due Diligence sollten im Sinne der Bedeutung nach den OECD-
Leitsatzen gelesen werden.
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ANHANG I

Leverage

Nach den OECD-
Leitsatzen fiir
multinationale

& Leverage bezeichnet einen Vorteil, durch den Einflussnahme méglich ist. Im Kontext der OECD-Leitsétze
wird der Begriff verwendet, um die Fahigkeit eines Unternehmens zu beschreiben, Anderungen in den Praktiken
einer anderen Partei herbeizufiihren, die negative Effekte verursacht oder zu ihnen beitréagt.

Unternehmen Wenn sich herausstellt, dass ein Unternehmen (iber eine Geschéftsbeziehung eine unmittelbare Verbindung zu
verwendete einem negativen Effekt hat, wird nach den OECD-Leitséatzen erwartet, dass es alleine oder ggf. in Kooperation mit
Begriffe anderen Akteuren seine Einflussméglichkeit einsetzt, um den Verursacher des negativen Effekts zur Vermeidung oder
Minderung zu bewegen.

Haufig von & Leverage st fiir Investoren 1. die Verwendung verschiedener Finanzinstrumente oder Fremdmittel, wie
Investoren zum Beispiel Margin (Sicherheitsleistung), zur Steigerung der Rendite einer Investition und 2. Fremdkapitel
verwendete zur Finanzierung der Vermégenswerte eines Unternehmens. Ein Unternehmen mit erheblich mehr Fremd- als
Begriffe Eigenkapital bezeichnet man als highly leveraged.

Umgangssprachlich wird das Wort leverage im Englischen auch im Sinne von Einfluss verwendet.

Terminologische
Unterschiede

Das allgemeinsprachliche Verstandnis von leverage im Kontext institutioneller Investitionen entspricht dem der OECD-
Leitsatze.

und Anwendung | Jedoch soll im Kontext der OECD-Leitsatze Einfluss ausgeiibt werden, um Anderungen der unstatthaften Praktiken
in diesem einer Partei herbeizufiihren, die negative Effekte verursacht oder zu ihnen beitragt, wohingegen leverage im Kontext
Dokument von Investitionen sich auf potenzielle Renditen auswirken soll.
Zudem kann mit leverage(-Effekt) im Kontext von Investitionen die Finanzierungssituation einer Firma beschrieben
werden, nicht jedoch das Ausiiben von Einflussnahme.
2 Indiesem Dokument wird fiir den englischsprachigen Begriff leverage nach den OECD-Leitsétzen der
Begriff Einflussméglichkeit verwendet, die Definition im Rahmen institutioneller Investitionen findet keine
Anwendung.
Verantwortungsvolles unternehmerisches Handeln
Nach den - . ,

. & Nach den OECD-Leitsédtzen bedeutet verantwortungsvolles unternehmerisches Handeln (responsible
OECD-Leit- . . o . s - -
satzen fiir business conduct-RBC), dass Unternehmen a) einen positiven Beitrag zum Fortschritt in den Bereichen Wirt-

.. schaft, Umwelt und Gesellschaft leisten sollten, um dadurch nachhaltige Entwicklung zu erreichen, und dass
multinationale . . ) . L . . .
Unternehmen sie b) negative Effekte als Resultat ihrer eigenen Aktivitaten vermeiden oder beheben sollten sowie negative

Effekte, die iiber eine Geschiftsbeziehung im unmittelbaren Zusammenhang mit ihren Geschaftstéatigkeiten,
verwendete . . . .
Begriffe Produkten oder Dienstleistungen stehen, zu verhindern oder zu mindern suchen sollten.
Héufig von & ESG (environmental, social and governance) bezeichnet Umwelt-, Sozial- und Governance-Kriterien fiir
Investoren die Geschéftstatigkeiten eines Unternehmens, nach denen sozialverantwortliche Investoren ihre Investitionen
verwendete screenen.
Begriffe Umweltkriterien beziehen sich darauf, wie ein Unternehmen Umweltschutzinteressen wahrt. Sozialkriterien untersuchen,

wie ein Unternehmen die Beziehung zu seinen Beschaftigten, Zulieferern, Kunden und Bevdlkerungsgruppen in sei-
nem Tatigkeitsumfeld gestaltet, und beinhalten oft Menschenrechte und Arbeitsrecht. Governance beschéftigt sich
mit der Corporate Governance eines Unternehmens — seiner Fiihrung, der Vergiitung von Flihrungskraften, Audits
und internen Kontrollen sowie Aktionarsrechten. Investoren, die nach ESG-Kriterien gescreente Wertpapiere kaufen
mdchten, kénnen dies Uber sozialverantwortliche Fonds oder ESG-Dienstleister tun.

Terminologische
Unterschiede
und Anwendung
in diesem
Dokument

RBC- und ESG-Kriterien tberschneiden sich hinsichtlich des Begriffsumfangs. Beide beziehen sich auf Sozial- und
Umweltbelange, jedoch ist RBC breiter gefasst und bezieht sich speziell auf die in den OECD-Leitsétzen fiir multinationale
Unternehmen festgelegten Standards und Empfehlungen. ESG-Kriterien werden hauptsachlich zur Bestimmung finan-
zieller Risiken verwendet, nicht fur RBC-Risiken (siehe oben).
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ANHANG II

ANHANGII

Gdngige Investitionswertschopfungsketten

Die folgenden Abbildungen sollen gingige Investitionswertschopfungsketten fir
diejenigen Leser illustrieren, die nicht mit solchen vertraut sind. Die abgebildeten Wert-
schopfungsketten wurden aus Griinden der Ubersichtlichkeit vereinfacht.

Abbildung 1 Kapitaleigner verwaltet Teile des Vermdgens intern

Die institutionelle Investitionskette

EINZELPERSON, TRAGER
(z.B. Arbeitgeber, Regierung)

verwaltet
KAPITALEIGNER

z.B. Rentenfonds, Versicherungs- SELBST ERSTELLTE ANLAGEGUTER
gesellschaft, Staatsfonds

z.B. bérsengehandelte Aktien,
Unternehmensanleihen

INVESTMENTMANAGER ,, A“ INVESTMENTMANAGER ,,B“
2.B. bérsengehandelte Aktien, z.B. auBerborsliches Eigenkapital
Unternehmensanleihen Immobilien, Infrastruktur

UNTERNEHMEN UND ANDERE INVESTITIONEN
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ANHANG II

Abbildung 2 Kapitaleigner lagert komplettes Portfolio an einen Investmentmanager aus

Die institutionelle Investitionskette

EINZELPERSON, TRAGER
(z.B. Arbeitgeber, Regierung)

KAPITALEIGNER
2.B. Rentenfonds, Ministerium

lagert aus an

PENSIONSVERWALTER, SELBST ERSTELLTE ANLAGEGUTER

STAATSFONDSMANAGER (z.B. bérsengehandelte Aktien,
Unternehmensanleihen)

INVESTMENTMANAGER ,,A“ INVESTMENTMANAGER ,,B“
Z.B. bérsengehandelte Aktien, z.B. auBerbdrsliches Eigenkapital
Unternehmensanleihen Immobilien, Infrastruktur

UNTERNEHMEN UND ANDERE INVESTITIONEN
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Abbildung 3 Kapitaleigner lagert komplettes Portfolio an mehrere Investmentmanager aus

Die institutionelle Investitionskette

EINZELPERSON, TRAGER
(z.B. Arbeitgeber, Regierung)

KAPITALEIGNER
Z.B. Rentenfonds, Ministerium

lagert aus an lagert aus an

INVESTMENTMANAGER ,A“ INVESTMENTMANAGER ,,B“

2.B. bérsengehandelte Aktien, 2.B. auBerbérsliches Eigenkapital,
Unternehmensanleihen Immobilien, Infrastruktur

UNTERNEHMEN UND ANDERE INVESTITIONEN
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Abbildung 4 Kapitaleigner lagert iiber Dachfonds-Strukturen aus

Die institutionelle Investitionskette

EINZELPERSON, TRAGER
(z.B. Arbeitgeber)

KAPITALEIGNER
2.B. Rentenfonds

lagert aus an

INVESTMENTMANAGER ,,A“

lagert aus an lagert aus an lagert aus an

v v v

INVESTMENTMANAGER ,,B* INVESTMENTMANAGER ,,C* INVESTMENTMANAGER ,,D*

UNTERNEHMEN UND ANDERE INVESTITIONEN
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ANHANG III

ANHANG III

Anlageklassen und Investitionsstrategien

Diese Liste enthalt Beschreibungen von Anlageklassen und -strategien und ihren
Merkmalen vor und nach der Investition. Die Beschreibungen wurden aus Griinden der

Verstéandlichkeit vereinfacht.

BORSENGEHANDELTE AKTIEN - FUNDAMENTALE AKTIVE INVESTITIONSTRATEGIE

verschiedenen aktiv verwalteten Portfolios halten.

Der Investor kauft Anteile an borsengehandelten Unternehmen. GroRe Investoren konnen Anteile an mehreren hundert Unternehmen in

& Merkmale vor der Investition

Investitionsentscheidungen beruhen auf Recherchen iiber das Unter-
nehmen und dessen Aussichten, insbesondere die Ertragsaussichten
und Prognosen fiir Aktienkurs und (mitunter) Dividendenzahlungen.
Recherchen basieren auf: Finanzanalyse, fiir die lblicherweise
Informationen von spezialisierten Datenanbietern oder verkaufsseitigen
Analysten (Brokern) verwendet werden; Analyse von Strategie, Pro-
dukten, Markten, Forschungs- und Entwicklungsplanen sowie des
Managementteams und der Wettbewerber des Unternehmens; all-
gemeine Marktbedingungen, z.B. Zinssétze, Wachstumsaussichten,
Trends im Verbraucherverhalten usw. Dieser Prozess beinhaltet fiir
gewohnlich den Dialog mit der Managementebene, damit der
Investor sich ein Bild vom Unternehmen machen kann. Besonders
hervorstechende RBC-Belange kdnnen in den Recherchevorgang
einbezogen werden (z.B. hohe Umweltverpflichtungen oder die
Leistungsbilanz des Unternehmens flir den Umgang mit Belangen
betroffener Akteure, die entscheidend fiir die Geschaftstatigkeiten sind
-z.B. die Fahigkeit eines Rohstoffunternehmens, zur effektiven Umset-
zung eines Projekts gesellschaftliche und umweltbezogene Probleme
beizulegen.) Investoren mit starkem Augenmerk auf RBC untersuchen
die RBC-Strategien und -Leistung eines Unternehmens in dieser
Phase vor der Investition genauer.

& Merkmale nach der Investition

Der Investor tiberwacht das Unternehmen und dessen Leistung, um
zu entscheiden, ob die Aktien behalten oder verkauft werden oder
die Investition erhéht wird. Dies beinhaltet Ublicherweise den Dialog
mit der Managementebene. Investoren mit starkem Augenmerk auf
RBC organisieren u.U. Treffen mit dem Unternehmen, in denen es
ausschlieflich um RBC-Belange geht, und sprechen weitere besonders
bedeutende Probleme zusatzlich bei weiteren Treffen an.

Kauf- und Verkaufsentscheidungen von aktiven Investoren beein-
flussen den Aktienkurs des Unternehmens. Dies wirkt sich auf die
Verglitung der Geschaftsfiihrung aus, welche an den Aktienkurs
und die Fahigkeit des Unternehmens zur Expansion durch aktien-
finanzierte Akquisition gebunden ist. Handelsentscheidungen - oder
die Antizipation solcher Entscheidungen — konnen daher Einfluss auf
das Unternehmensmanagement haben.

Der Investor hat bei den Jahreshauptversammiungen des Unternehmens
ein Stimmrecht bei Themen wie Vergitung der Geschéftsfiihrung,
Genehmigung des Rechnungsabschlusses, Zusammenschliissen und
Ubernahmen sowie Abstimmungsantragen von Aktionéren beziiglich
gesellschaftlicher und umweltbezogener Themen.

Durch diese Kombination von Markteinfluss und formellen Rechten
haben aktive Investoren prinzipiell das Potenzial zur Einflussnahme
auf das Unternehmensverhalten.
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ANHANG III

BORSENGEHANDELTE AKTIEN - PASSIVE INVESTITIONSSTRATEGIE

Der Investor kauft Anteile an allen Unternehmen in einem Investmentindex. Ein Index besteht aus einer Anzahl an Unternehmen, die
ausgewdhlt wurden, um die Zusammensetzung und finanzielle Leistung des Aktienmarkts in seiner Gesamtheit widerzuspiegeln.
Einer der meistverwendeten globalen Indizes, der MSCI All World Index, umfasst 2 477 Werte (www.msci.com/resources/factsheets/
index_fact_sheet/msci-acwi.pdf). Die groBten passiven Investoren halten Aktien an noch weitaus mehr Unternehmen - die aller-

groBten in bis zu 10 000.

& Merkmale vor der Investition

Der Investor wahlt einen Index gemaR dem Markt, dessen Leistung er
nachzubilden wiinscht. Der Investor (iberpriift, ob die Methodologie
der Indexberechnung seinen Bedirfnissen entspricht (z.B. wie die
Gewichtung einzelner Unternehmen festgelegt wird), und unterzieht den
Indexanbieter Due-Diligence-Priifungen (z.B. bezliglich der Einhaltung
von Vorschriften).

Der Investor kauft Aktien proportional zu ihrer Gewichtung im Index.
Investitionsentscheidungen werden alleine nach diesen Gewichtungen
getroffen, nicht aufgrund spezifischer Recherchen (iber einzelne Unter-
nehmen. Es findet vor der Investition kein Kontakt zwischen dem Investor
und Unternehmen statt.

In den letzten Jahren sind passive Investitionen zunehmend beliebter
geworden, da sie geringe Kosten haben und einen effizienten Weg
darstellen, das Kernziel der meisten Investoren zu erreichen, namlich
zumindest die Leistung des Gesamtmarkts nachzubilden.

Es sind inzwischen auch spezialisierte ESG- oder Nachhaltigkeitsindizes
verflgbar, die z.B. die CO,-Intensitat von Unternehmen widerspiegeln.
Da das Bewusstsein fiir die Auswirkungen des Klimawandels zunimmt,
finden CO,-arme Indizes unter Kapitaleignern immer grofiere Beachtung.
Allgemeinere ESG-Indizes werden vom durchschnittlichen Investor
jedoch kaum verwendet.

& Merkmale nach der Investition

Der Investor kann Unternehmen tiberwachen und in vorrangigen Pro-
blemfallen in Dialog treten. Der Investor hat die Ublichen Rechte eines
Minderheitsaktionars. Der Investor kauft und verkauft Aktien nur, um die
Gewichtung eines Unternehmens im Index widerzuspiegeln. Falls ein
Unternehmen aus dem Index entfernt wird, weil seine Marktkapitalisierung
zu tief sinkt, verkauft der Investor seine Anteile vollstandig.

UNTERNEHMENSANLEIHEN - FUNDAMENTALES AKTIVES MANAGEMENT

Der Investor kauft von Unternehmen ausgegebene Anleihen. GroRe Investoren kdnnen ausgegebene Anleihen von mehreren hundert

Unternehmen in verschiedenen aktiv verwalteten Portfolios halten.

& Merkmale vor der Investition

Investitionsentscheidungen beruhen auf Recherchen iiber das Unter-
nehmen und dessen Aussichten, insbesondere die Ertragsaussichten
und Wahrscheinlichkeit des Zahlungsausfalls. Recherchen decken
ahnliche Themen ab wie die fiir aktiv verwaltete borsengehandelte Aktien
und kénnen mitunter den Dialog mit der Managementebene beinhalten.

& Merkmale nach der Investition

Der Investor iberwacht das Unternehmen und dessen Leistung, um
zu entscheiden, ob die Anleihen behalten oder verkauft werden oder
die Investition erhdht wird. Dies kann den Dialog mit der Management-
ebene beinhalten. Der Investor hat kein Stimmrecht bei Jahreshaupt-
versammlungen. Der Anleiheneigner hat nur begrenzte Mdglichkeiten
zur Einflussnahme auf das Unternehmen. Handelsentscheidungen des
Investors haben keine Auswirkung auf den Aktienkurs des Unternehmens.

UNTERNEHMENSANLEIHEN - PASSIVE INVESTITIONSSTRATEGIE

Der Investor kauft alle Anleihen in einem Investmentindex. Ein Index besteht aus einer Anzahl an Anleihen, die ausgewéhlt wurden, um
die Zusammensetzung und finanzielle Leistung des Anleihenmarkts in seiner Gesamtheit widerzuspiegeln.

& Merkmale vor der Investition

Der Investor kauft Anleihen proportional zu ihrer Gewichtung im Index.
Investitionsentscheidungen werden alleine nach diesen Gewichtungen
getroffen, nicht aufgrund spezifischer Recherchen tiber einzelne Unter-
nehmen. Es findet vor der Investition kein Kontakt zwischen dem Investor
und dem Unternehmen statt.

& Merkmale nach der Investition

Es ist unwahrscheinlich, dass der Investor das Unternehmen tiberwacht.
Der Investor kann keine einzelnen Anleihen im Index verkaufen. Der
Investor hat kein Stimmrecht bei Jahreshauptversammlungen. Der
Investor hat nur begrenzte Méglichkeiten zur Einflussnahme auf das
Unternehmen.
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ANHANG III

PRIVATES BETEILIGUNGSKAPITAL - FONDS

Anteile an nicht borsennotierten Unternehmen.

Kapitalbeteiligungsfonds werden von spezialisierten Investmentmanagern verwaltet (bezeichnet als general partner oder GP). Um
Fonds einzurichten, beschaffen GP Kapital von Kapitaleignern, die als limited partner oder LP bezeichnet werden. Der GP kauft

& Merkmale vor der Investition

Investitionsentscheidungen werden vom GP getroffen und basieren
auf Recherchen Uber das Unternehmen und dessen Aussichten,
insbesondere den Ertragsaussichten und dem Wert der Anteile des
Investors. Recherchen decken dhnliche Themen ab wie die fir aktiv
verwaltete borsengehandelte Aktien und beinhalten stets den Dialog
mit der Managementebene.

& Merkmale nach der Investition

Der GP uberwacht das Unternehmen und dessen Leistung, um zu ent-
scheiden, wann das Unternehmen verkauft wird. Dies beinhaltet stets
den Dialog mit der Managementebene. Eine einzelne Kapitalbeteili-
gungsfirma kann der Mehrheitsgesellschafter sein und mindestens einen
Platz im Board einnehmen. Der Mehrheitsgesellschafter kontrolliert
das Unternehmen. Die anderen groRten Investoren haben ebenfalls
Sitze im Board.

LP haben keinen direkten Kontakt zu Unternehmen im Portfolio. In manchen
Fallen wissen sie u.U. nicht, welche Unternehmen ein Fonds beinhaltet.
Nachdem die Bedingungen des Vertrags festgelegt wurden, haben sie nur
begrenzte Méglichkeiten zur Einflussnahme auf den Fonds. Die groRten
LP in einem Fonds sitzen in einem ,beratenden Ausschuss begrenzt
haftender Gesellschafter” (limited partner advisory committee — LPAC).
LPAC werden gebildet, um den GP wahrend der Lebensdauer eines Fonds
beziiglich bestimmter Themen zu beraten, darunter Interessenkonflikte und
wesentliche Anderungen in den fir die Fondsorganisation mafgeblichen
Dokumenten, wenn dafiir die Einwilligung oder Zustimmung der LP nétig
ist. GP konnen sich zudem selektiv mit inrem LPAC beraten, um die
Meinungen der LP zu operativen oder investitionsbezogenen Belangen
einzuholen. Die LP tiberwachen den GP und treffen sich regelmaRig mit
ihm. Die LP kénnen den GP nicht zu bestimmten Handlungen anweisen
(z.B. Dialog mit Beteiligungsnehmern beztiglich RBC-Belangen). Jedoch
kdnnen sie den GP ermutigen, angemessen zu handeln, und Fragen dazu
stellen, welche MalRnahmen in bestimmten Situationen ergriffen wurden.

PRIVATES BETEILIGUNGSKAPITAL - DIREKTINVESTITIONEN

direkt in ein nicht borsennotiertes Unternehmen.

GroBe Kapitaleigner kdnnen direkte auBerbdrsliche Kapitalinvestitionen tatigen; sie investieren nicht iiber einen Fonds, sondern

& Merkmale vor der Investition

Der Investor fiihrt griindliche Recherchen zum Unternehmen durch.
Recherchen decken ahnliche Themen ab wie die fiir aktiv verwaltete
bdrsengehandelte Aktien und beinhalten stets den Dialog mit der
Managementebene.

© Merkmale nach der Investition
Der Investor kann der Mehrheitsgesellschafter sein und mindestens

einen Platz im Board einnehmen. Als Mehrheitsgesellschafter kontrolliert
er das Unternehmen.

INFRASTRUKTUR - FONDS

Infrastrukturfonds werden von spezialisierten Investmentmanagern verwaltet (bekannt als general partner oder GP). Um Fonds ein-

zurichten, beschaffen GP Kapital von Kapitaleignern, die als limited partner oder LP bezeichnet werden. Der GP erwirbt Anteile an nicht
borsennotierten Unternehmen, die Infrastrukturanlagen wie Hafen, Flughafen, MautstraBen, Krankenhéuser, Schulen und Wind- und
Solarparks besitzen und betreiben. Jedes dieser Unternehmen kann eine oder mehrere Infrastrukturanlagen besitzen und betreiben.

& Merkmale vor der Investition

Investitionsentscheidungen werden vom GP getroffen und basieren
auf Recherchen (iber die Unternehmen/Anlagen und deren Aussichten,
insbesondere die Ertragsaussichten durch Nutzungsgebuhren und den
Wert der Anteile des Investors. Recherchen beinhalten stets den Dialog
mit der Managementebene.

& Merkmale nach der Investition

Der GP (iberwacht die Unternehmen/Anlagen und deren Leistung, um zu
entscheiden, ob/wann sie verkauft werden. Dies beinhaltet stets den Dialog
mit der Managementebene. Eine einzelne Infrastrukturinvestitionsfirma kann
der Mehrheitsgesellschafter sein und mindestens einen Platz im Board
einnehmen. Die anderen groften Investoren haben ebenfalls Sitze im Board.
Investoren mit Sitz im Board haben direkte Kontrolle iber das Unternehmen.

LP haben keinen direkten Kontakt zu Unternehmen/Anlagen im Portfolio.
Nachdem die Bedingungen des Vertrags festgelegt wurden, haben sie nur
begrenzte Méglichkeiten zur Einflussnahme auf den Fonds.
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ANHANG III

INFRASTRUKTUR - DIREKTEINVESTITIONEN

direkt in ein nicht borsennotiertes Unternehmen.

GroRe Kapitaleigner konnen direkte auBerborsliche Kapitalinvestitionen tatigen; sie investieren nicht iiber einen Fonds, sondern

© Merkmale vor der Investition
Der Investor fihrt grindliche Recherchen tiber das Unternehmen durch.

& Merkmale nach der Investition

Der Investor kann der Mehrheitsgesellschafter sein und mindestens einen
Platz im Board einnehmen. Er kann daher erheblichen Einfluss auf das
Unternehmen ausliben.

IMMOBILIEN - FONDS

Immobilienfonds werden von spezialisierten Investmentmanagern verwaltet (bekannt als general partner oder GP). Um Fonds ein-
zurichten, beschaffen GP Kapital von Kapitaleignern, die als limited partner oder LP bezeichnet werden. Der GP erwirbt Anteile an nicht
borsennotierten Unternehmen, die Grundstiicke erschlieBen oder Inmobilien verwalten — z.B. Biiro-, Einzelhandels-, Logistik- oder
Wohnimmobilien. Jedes dieser Unternehmen kann eine oder mehrere Inmobilienanlagen besitzen und betreiben.

& Merkmale vor der Investition

Investitionsentscheidungen werden vom Fondsmanager getroffen und
basieren auf Recherchen Uiber die Unternehmen/die Anlagen und deren
Aussichten, insbesondere die durch Miete generierten Einnahmen und
die potenzielle Kapitalwertsteigerung.

& Merkmale nach der Investition

Der Investor iiberwacht die Unternehmen/Anlagen und deren Leistung, um
zu entscheiden, ob Verbesserungen auf operativer Ebene vorgenommen
werden miissen und ob/wann er verkauft. Dies beinhaltet stets den Dialog
mit dem Management, das direkt fiir die Anlage zustéandig ist. Eine
einzelne Immobilieninvestitionsfirma kann der Mehrheitsgesellschafter
der Betreibergesellschaft sein und mindestens einen Platz im Board
einnehmen. Die anderen groften Investoren haben ebenfalls Sitze im
Board. LP haben keinen direkten Kontakt zu Unternehmen/Anlagen im
Portfolio. Nachdem die Bedingungen des Vertrags festgelegt wurden,
haben sie nur begrenzte Mdglichkeiten zur Einflussnahme auf den Fonds.

IMMOBILIEN - DIREKTINVESTITIONEN

einzelne Immobilienobjekte.

GroBe Kapitaleigner kdnnen Direktinvestitionen in Immobilien tatigen; sie investieren nicht iiber einen Fonds, sondern direkt in

& Merkmale vor der Investition

Der Investor fiihrt griindliche Recherchen iiber das Unternehmen
durch.

& Merkmale nach der Investition

Falls der Investor der Mehrheitseigentiimer ist, kann er erheblichen
Einfluss auf das Management der Immobilie ausiiben.

STAATSANLEIHEN — FUNDAMENTALES AKTIVES MANAGEMENT

Der Investor kauft von Regierungen ausgegebene Anleihen.

& Merkmale vor der Investition

Investitionsentscheidungen beruhen auf Recherchen tber den Staat und
dessen Aussichten, insbesondere die Wirtschaftsaussichten und die Wahr-
scheinlichkeit des Zahlungsausfalls. Recherchen kénnen mitunter den Dialog
mit der Regierung oder Zentralbank eines Staats beinhalten.

& Merkmale nach der Investition

Der Investor iberwacht den Staat und dessen Leistung, um zu entscheiden,
ob die Anleihen behalten oder verkauft werden oder die Investition erhdht
wird. Dies kann den Dialog mit der Regierung oder Zentralbank des
Staats beinhalten. Der Investor hat nur sehr begrenzte Méglichkeiten zur
Einflussnahme auf den Staat.

STAATSANLEIHEN — PASSIVE INVESTITIONSSTRATEGIE

Der Investor kauft alle Anleihen in einem Investmentindex. Ein Index besteht aus einer Anzahl an Anleihen, die ausgewahlt wurden,
um die Zusammensetzung und finanzielle Leistung des Staatsanleihenmarkts in seiner Gesamtheit widerzuspiegeln.

& Merkmale vor der Investition

Der Investor kauft Anleihen proportional zu ihrer Gewichtung im Index.
Investitionsentscheidungen werden alleine nach diesen Gewichtungen
getroffen, nicht aufgrund spezifischer Recherchen iiber einzelne Staaten.
Es findet vor der Investition kein Kontakt zwischen dem Investor und der
Regierung oder Zentralbank eines Staats statt.

& Merkmale nach der Investition

Es ist unwahrscheinlich, dass der Investor den Staat kontrolliert. Der
Investor kann keine einzelnen Anleihen im Index verkaufen. Der Investor
hat nur sehr begrenzte Méglichkeiten zur Einflussnahme auf den Staat.
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