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Delivering
a world of
deals.

Zahlreiche 6sterreichische Unternehmen sind
weltweit in ihren Nischen fuhrend und treiben
zudem aktiv die ESG-Transformation voran.
Der Kapitalmarkt bietet einen wichtigen Hebel
auf dem Weg in eine CO,-neutrale Zukunft.



Intro

Editoria

Nur ein starkes Europa kann
globale Ziele durchsetzen

ESG begeistert die einen und nervt die ande-

ren. Am besten handeln wir faktenbasiert und
orientieren uns am guten alten Clausewitz.

Carl Philipp Gottlieb von Clausewitz (1780 bis
1831), preufiischer General, ging als Militartheo-
retiker in die Geschichte ein und wird weltweit

an Militarakademien gelehrt. Sein unvollendetes
Hauptwerk Vom Kriege gilt auch als eine Art Ma-
nagement-Bibel. Clausewitz empfiehlt:

Schritt Nr. 1: ,,Sich einen Uberblick iiber die Lage
verschaffen!“. So manchem wird dieser Satz aus sei-
ner Zeit beim Osterreichischen Bundesheer

noch in Erinnerung sein.

Schritt Nr. 2: ,,Kriegsziele definieren
Was will man tiberhaupt erreichen?
Schritt Nr. 3: Definition einer Strategie zur
Zielerreichung.

Schritt Nr. 4: Eine Exitstrategie finden, wie man aus
Situationen wieder herauskommt, insbesondere,
wenn das , Kriegsgliick” nicht hold war.

Womit wir mitten in der gegenwdartigen EU-
Nachhaltigkeitspolitik waren: Hat man sich hier
wirklich einen Uberblick iiber die Lage verschafft?
Zweifellos nein - denn die Lage ist eine globale
und muss ergo auch global betrachtet werden.
Vielmehr wurde der Green Deal durch Ursula von
der Leyen aus dem Hut gezaubert, um bei ihrer
ersten Wahl zur Kommissionsprasidentin 2019
die Stimmen der Griinen zu erhalten, die wiede-
rum die Situation ausniitzten, um ihr Wunsch-
programm so weit als moglich durchzusetzen.
Das mag in Anbetracht der Vordringlichkeit des
Themas durchaus in Ordnung, ja sogar notwendig
sein. Nur wurde dabei bloderweise darauf ver-
gessen, dass Europa nur 5 % der Weltbevolkerung
ausmacht, und solange der Rest der Menschheit
nicht mitmacht, wird das Klima um keinen Deut
besser. Moglicherweise wird die Erderwarmung so
sogar noch verstarkt, da sich nun immer mehr eu-
ropdische Industriebetriebe eben woanders ansie-
deln, wo die Regularien laxer und Energie- sowie
Lohnkosten giinstiger sind. Von ,,Ubersicht iiber
die (globale) Lage” also keine Spur...

1

Tibor Pasztory

Inzwischen scheint man auch in Briissel be-
merkt zu haben, dass hier global gedacht wer-
den muss, denn die im Juli in Kraft getretene EU
Corporate Sustainability Due Dilligence Directive
(CSDDD) verpflichtet nicht nur EU-domizilierte
Unternehmen mit mehr als 1.000 Mitarbeitenden
und mehr als 450 Millionen Euro Umsatz entlang
ihrer globalen Wertschopfungskette zur Einhaltung
unzahliger sozialer und Nachhaltigkeitsziele. Nicht
EU-domizilierte Unternehmen sind beziiglich ihres
in der EU erzielten Umsatzes ebenso betroffen, so-
ferne dieser 450 Millionen Euro {iibersteigt.

Wie so oft sind diese Richtlinien den einen zu
weich, den anderen zu hart. Auch betreffen sie
einer EU-Schdtzung zufolge zundchst nur 6.000
Unternehmen. Was CSDDD zweifellos nicht kann,
ist die Welt retten, und schon gar nicht schnell. So-
lange Europa nicht politische, wirtschaftliche und
militarische Weltmacht wird, wird es nicht den no-
tigen Druck auf Auflereuropa ausiiben konnen, den
es benotigt, um wirklich etwas bewegen zu konnen.
Das ist die unbequeme Wahrheit - ,,an inconvenient
truth®, wie es Al Gore, US-Vizeprasident unter Bill
Clinton, Umweltschiitzer, Oscar- und Friedensnobel-
preistrager, in seiner gleichnamigen Filmreihe tro-
cken nannte. Eine Wahrheit, die der Borsen-Kurier
mit diesem Magazin ins Bewusstsein bringen und
seinen Beitrag dazu leisten will, den ESG-Gedanken
auf ein realistisches und ergo hilfreiches Fundament
zu stellen.

Herzlichst,

Thr Tibor Pasztory
Chefredakteur
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Schitzen, was zahlt.

Wir investieren nachhaltig in eine lebenswerte Zu-
kunft. Bei der Veranlagung berlcksichtigen wir verstérkt
griine und soziale ESG-Kriterien. Unser Fokus liegt u. a.
auf erneuerbarer Energie, grinen Geb&uden, umweltori-
entierten Branchen und Green Bonds. Eine klimafreund-
liche Strategie, die sich fir die VIG-Gruppe bezahlt
macht. Denn uns ist bewusst, dass wir nur in einer sozial
und &kologisch intakten Umwelt erfolgreich sein kénnen.
Was noch fir uns z&hlt, erfahren Sie unter group.vig

VIG?

VIENNA INSURANCE GROUP
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Interview Intro .

ESG - aber wie?

Borsen-CEO Christoph Boschan -

ein kritisches Gesprach.

c® Tibor Pasztory [@ Richard Tanzer

Wihrend es in Osterreich seit langem an IPOs man-
gelt, schreitet die Wiener Borse bei internationalen
Listings und borsennotierten Anleihen von Bestmar-
ke zu Bestmarke. Einen Beitrag dazu leisten Griine
Anleihen, wie sie zuletzt von der Voestalpine und
der Volksbank Wien platziert wurden. So ehrenwert
und sinnvoll die Idee ist, so sehr hinterfragen Borsen-
CEO Christoph Boschan und Bérsen-Kurier-Chefre-
dakteur Tibor Pdsztory im Zwiegesprach, wo mog-
liche Fallen liegen, und was man ganz allgemein an
der ESG-Politik noch verbessern konnte.

Borsen-Kurier: Um gleich mit der Tiir ins Haus zu
fallen: Kann ESG ,die Zukunft retten“ oder blei-
ben auf Europa beschrinkte Mafinahmen nutzlos
fiir das Klima?

Christoph Boschan: Der Themenkomplex ESG
beschrankt sich ja nicht nur auf das Klima. Aber um
auf das wesentliche Kriterium ,,Umwelt“ einzugehen:
Nein, Europa wird die Herausforderung Klimawan-
del nicht alleine 16sen konnen. Der Anteil der EU an
den weltweiten Treibhausgasemissionen liegt bei cir-
ca 7 %. Solange sich der Rest der Welt nicht oder
nicht geniigend an den Klimamafinahmen beteiligt,
wird der Erfolg enden wollend sein.

Sollen wir daraus schlieflen, unsere Klimapolitik
bleiben zu lassen und nichts zu unternehmen?
Natiirlich nicht, aber ich stelle eine durchaus
provokante Frage in den Raum: Bilden wir uns ein,
eine globale Herausforderung lokal 16sen zu kon-
nen? Ganz ehrlich, ich habe diesen Ansatz noch nie
ganz verstanden. Vom Menschen verursachte CO,-
Emissionen entstehen primar dadurch, dass man et-
was verbrennt. Die weltweiten Fordermengen an o1,

Gas und teilweise sogar Kohle sind in den vergan-
genen Jahren aber relativ konstant geblieben oder
sogar leicht angestiegen. Wenn wir in Europa ge-
wisse Mengen nicht abnehmen, werden sie also an-
dernorts giinstiger gekauft. Das mag vielleicht die
europdische Emissionsstatistik aufbessern, zur all-
gemeinen Problemlosung tragt das aber nicht bei -
und noch dazu schadigt es unsere Wettbewerbsfa-
higkeit.

Wir sehen fast tiglich irgendwelche Beispiele in-
dustrieller Abwanderung aus Europa, weil es wo-
anders leichter geht. Den wahren Nutzen hat hier
die auflereuropdische Konkurrenz — zu unserem
Nachteil.

Die Herausforderung kann wie gesagt nur global
angegangen werden. Indem wir uns durch enge Re-
gulierung aber unserer wirtschaftlichen Starken be-
rauben, werden wir in dieser Hinsicht kaum Druck
auf andere Staaten ausiiben konnen. Das folgt ei-
ner puren politischen Logik: ein wirtschaftlich star-
kes Europa kann den Nachhaltigkeitsgedanken und
im Besonderen die Klimaziele viel eher internatio-
nal durchsetzen als ein wirtschaftlich schwaches.

Meine Rede! Im Wahlkampf zu den Wahlen zum
Europaparlament habe ich mich bemiiht, einigen
befreundeten EU-Parlamentariern die Losung ,,Eu-
ropa — von der Ohnmacht zur Weltmacht!“ einzu-
impfen. Aber wie gesagt, durchaus auch mit den
Klimazielen im Auge.

Wir brauchen eine globale Nachhaltigkeitspoli-
tik. Die Regulierung in Europa schieft iiber das Ziel
hinaus, quantifizierbare Ziele fehlen. Es ist Zeit fiir
ein Regulierungsmoratorium.



n Intro Interview

Und was dann?

Um nicht missverstanden zu werden, ich rede
nicht gegen Regulierung prinzipiell. Im Gegenteil: als
Borse befinden wir uns im hochstregulierten Bereich
- dafiir stehen wir und das ist auch gut so. Regulie-
rung muss sich aber proportional zum Geschdft ent-
wickeln und mit Bedacht gestaltet sein.

Was heifdt das?

Der europdische Kapitalmarkt hat sich in den
letzten 20 Jahren nicht substanziell weiterentwi-
ckelt. Es gibt aber eine exponentiell ansteigende
Kurve, was das Erfinden neuer Regularien angeht.
Es wurde seitens der Politik vor einiger Zeit ange-
kiindigt, fiir jedes neue Regularium zwei alte ab-
zuschaffen. In Wirklichkeit ist es aber leider um-
gekehrt. Ich sage nochmals, wir benétigen ein
Regulierungsmoratorium.

Der Begriff ESG beinhaltet ja nicht nur das E fiir
Environment, also Umwelt, sondern auch das ,,S“
fiir soziale Relevanz. Wie sehr kann der
Kapitalmarkt per se fiir Nachhaltigkeit

1 sorgen?
”Der Kapltalmarkt Der Kapitalmarkt ist sogar Grundvor-
3 aussetzung fiir Nachhaltigkeit. Im Prinzip
ISt Sogar geht es immer um Equity, also um substan-
G d t zielles Vermogen, um Wertschopfung. Ak-
runavorausse Zung tien sind unter diesem Gesichtspunkt ein
.o . . sozialistisches Instrument, denn sie ermog-
flll' NaChhaltlgkelt . IIIl lichen der Bevdlkerung die freie Beteiligung
. . . an Unternehmen und deren Gewinnen.
Pranlp gEht es 11mimer Hier wird Wertschopfung am klarsten ab-
. gebildet. Alles andere sind im Grunde nur
um Equrty’ also Derivate. Die hundertjdhrige inflationsbe-
reinigte Durchschnittsrendite des globalen
um Sub Stanzielles Aktienindex liegt bei etwa 5 % und damit
mindestens doppelt so hoch wie bei allen
o anderen Assetklassen. Die ganz schlichte
Vermogen’ um Wahrheit ist, dass, wenn Ihre Aktienanlage

o2 « fiir die Pension, sagen wir in 30 Jahren, ge-

Wer ts Chopfung . scheitert sein sollteg, alle anderen - aber vgiel

renditeschwdcheren - Alternativen eben-

falls sicher gescheitert sind. Insbesondere

das Umlageverfahren ist dann bereits vor-

her umgefallen. Denn es speist sich - so wie der ge-

samte Sozialstaat - aus einem einzigen Kern: der

Wertschopfung durch das Unternehmertum! Hat

man das einmal verstanden, dann beteiligt man sich
doch lieber gleich direkt daran.

Christoph Boschan



Interview Intro n

Wenn wir das auf das ,,S“ in ESG ummiinzen,
fillt mir natiirlich als erstes die Problematik der
fehlenden Absicherung kiinftiger Pensionen ein.
Das staatliche Pensionssystem ignoriert ja hier-
zulande den Kapitalmarkt immer noch.

Wie die jiingst erschienene Studie von Eco-
Austria gezeigt hat, nutzen andere Lander wie
Schweden, Didnemark oder die Niederlande den
Kapitalmarkt durchaus erfolgreich fiir ihre Pensi-
onssysteme ...

. und das sogar auf Druck sozialdemokratisch
orientierter Gewerkschaften ...

... ja, es braucht hier - und generell mit Blick
auf die Weiterentwicklung des Kapitalmarkts - einen
entideologisierten Zugang. Unser System ist teuer,
was kein grundsatzliches Problem wadre, es ist aber
auch nicht sehr effizient. Die Ersatzrate, also der
Prozentsatz, den die Pensionsleistung im Vergleich
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zum letzten Gehalt ausmacht, liegt in Osterreich bei
56 %, in Danemark aber bei 61 %. Dabei wurde das
neue System dort erst vor 30 Jahren eingefiihrt. Auf
der anderen Seite miissen hierzulande iiber 14 %
des BIP fiir die Stiitzung des Pensionssystems aufge-
wendet werden, im EU-Schnitt aber nur rund 11 % -
und in Danemark noch viel weniger.

Hoffentlich wird die breite Diskussion iiber dieses
Thema, die kiirzlich durch Ex-Erste-CEO und Alp-
bach-Prisident Andreas Treichl sowie VIG-CEO
Hartwig Léger ins Leben gerufen wurde, auch zu
entsprechenden Reformen fiihren.

Das umlagefinanzierte Pensionssystem wird an
seine Grenzen stof’en. Das Problem liegt auch nicht
weit in der Zukunft, sondern ist akut. Denn die
kiinftigen Pensionistinnen und Pensionisten leben ja
schon. Der steigende Wertpapierbesitz bei der jiin-
geren Generation verdeutlicht, dass hier durchaus




Intro Interview

,»,WIir brauchen
eine globale
Nachhaltigkeitspolitik.
Die Regulierung in
Europa schief$t iiber
das Ziel hinaus,
dquantifizierbare

Ziele fehlen.“
Christoph Boschan

Sorge um die eigene Pension besteht. Wir
miissen die betriebliche und private Saule
der Altersvorsorge definitiv ausbauen. Das
wiirde nicht nur den Staatshaushalt entlas-
ten, sondern auch die Kapitalsammelstellen
fiillen und somit den Kapitalmarkt bedeu-
tend stdarken. Wir sind hier noch lange nicht
weit genug: Die Marktkapitalisierung betragt
hierzulande nur rund 30 % am BIP, selbst im
als etatistisch geschmdhten Frankreich aber
fast das Dreifache.

Was also kénnen wir Verniinftiges und
Wirksames zu ESG beitragen? Und was
vor allem die Wiener Borse?

In der Entwicklung unserer Produkte be-
riicksichtigen wir alle Aspekte von ESG. Mit
dem Nachhaltigkeitsindex VONIX berech-
nen wir seit 2005 einen der weltweit ersten
Nachhaltigkeitsbenchmarks. Er beinhaltet
jene heimischen borsennotierten Unterneh-
men, die hinsichtlich 6kologischer und ge-
sellschaftlicher Aktivititen und Leistungen
besonders hervorstechen. Wir haben ein

Vienna ESG Segment eigens fiir griine Anleihen ge-
schaffen. Die Zulassungskriterien fiir dieses Segment
orientieren sich an den Green Bond Principles der
ICMA (International Capital Market Association).
Unabhdéngige Institutionen - die sogenannte ,Second
Party Opinion“ - stellen sicher, dass Emissionserlose
fiir nachhaltige Projekte verwendet werden. Die Wie-
ner Borse ist seit 2020 Teil der ,,Sustainable Stock Ex-
changes Initiative“, bekennt sich also dazu, im Aus-
tausch mit Investoren, Emittenten, Behorden und
politischen Entscheidungstragern nachhaltige Invest-
ments bzw. die Transparenz hinsichtlich ESG-Kenn-
zahlen zu fordern. In diesem Zusammenhang holen
wir unsere gelisteten Unternehmen und ihr vielfdlti-
ges Engagement im ESG-Bereich mit Kommunikati-
onsmafinahmen auch aktiv vor den Vorhang.

Mit welchen Auswirkungen auf die Praxis?

Das machen wohl am ehesten die Zahlen des
ESG-Segments greifbar: Hier sind mittlerweile mehr
als 120 Anleihen mit einem Volumen von rund 30
Milliarden Euro gelistet. Anlegerinnen und Anleger
haben hier also die Mdglichkeit, direkt in die Trans-
formation zu investieren. Voestalpine hat unldngst
als erstes Stahlunternehmen Europas einen Green
Bond begeben. Zahlreiche dsterreichische borsenno-
tierte Unternehmen zdhlen europaweit zu den fort-
schrittlichsten in ihrer Peergroup.



Interview Intro

Borsen-Kurier-Chefredak-
teur Tibor Pasztory und Bér-
sen-CEO Christoph Boschan

im Zwiegesprach

Summa summarum, wir kénnen, wie es so schon Wir hatten in Europa zweifelsohne das Poten-
heifdt, die Welt nicht retten, schon gar nicht al- zial, in dieser entscheidenden Frage voranzuge-
leine, aber wir konnen unseren Beitrag zu mehr hen, stehen uns mit iiberbordender Regulatorik aber

Nachhaltigkeit auf allen Ebenen leisten — auch selbst im Weg.
ohne einseitige europdische Regulierungsflut;
wahrscheinlich sogar noch besser ohne diese. Borsen-Kurier: Herzlichen Dank fiir das Gesprdch! m

Nachhaltlges Handeln steht bel
uns schon Immer hoch""

Die Osterreichische Post ist im sténdigen Auf und Ab des Kapitalmarktes ein
zuverlassiger, attraktiver Dividendentitel. Dariiber hinaus ist Nachhaltigkeit fiir

die Post von groRer Bedeutung: Die Osterreichische Post betreibt heute mit {iber
4.000 E-Fahrzeugen die groRte E-Flotte des Landes. Das Ziel ist es, bis 2030 alle
Sendungen im Inland CO, frei zuzustellen. Nahere Informationen auf post.at/investor
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CIRA-Vorstandsvorsitzender
Harald Hagenauer im Gesprach uber die
Sinnhaftigkeit von ESG-Regularien.

~Rasche 80% bringen
mehr als 100% nie”

c® Tibor Pasztory

Investitionen in nachhaltige Losungen und ESG-
Reporting-Bemiihungen miissen Hand in Hand ge-
hen, meint CIRA-Vorstandsvorsitzender Harald
Hagenauer und kann dies auch gut argumentieren.
Denn ein Streben nach ,hundertprozentig” perfek-
tem Regelwerk verstellt den Blick auf das Wesent-
liche. Der Erfolg der MaRnahmen fehle dann oft.
Stattdessen plddiert Hagenauer im Bérsen-Kurier-
Interview fiir ein pragmatisches Vorgehen - das
aber konsequent.

Borsen-Kurier: Herr Hagenauer, wir kennen ein-

CIRA - Cercle Investor Relations Austria ander ja schon sehr lange und haben uns auch
iiber das ESG-Thema schon friiher unterhalten.
Der Cercle Investor Relations Austria Sehen Sie Fortschritte in der Umsetzung der ge-
(CIRA) ist die Interessensgemeinschaft forderten MafSnahmen oder Verdnderungen in

fir Investor Relations in Osterreich und der offentlichen Meinung?

Harald Hagenauer: Ich sehe beides. Auf der ei-
nen Seite sind immer grofiere Teile der Bevolkerung
sensibilisiert und Unternehmen nehmen das The-
ma Nachhaltigkeit immer ernster. Viele Unterneh-
men versuchen ihr Geschaftsmodell zu transformie-
der Verein grundlegend zur erhdhten ren. Auf der anderen Seite regt sich Widerstand, der
Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts durch {iberzogene Erwartungen, aber auch durch

in Osterreich bei. eine Biirokratie entstanden ist, mit der mehr Fokus

umfasst Unternehmen, Investoren und
am Kapitalmarkt interessierte Personen.
Mit seiner Tatigkeit und durch die
Vernetzung seiner Mitglieder trégt
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auf die Umsetzung von Richtlinien gelegt wird, de-

ren Nutzen vielfach nicht klar ist. Detaillierte Kenn-

zahlen scheinen wichtiger als die Verdnderung des

,Big Picture” durch entsprechende Mafinahmen. Da-
her wird Kritik an der aktuellen ESG-Regula-
torik immer lauter. Speziell in den USA wird
,ESG“ daher als Begriff von Investmentge-
sellschaften immer seltener in den Mund
genommen. Trotzdem bleibt die Transfor-
mation vor dem Hintergrund der Klimaver-
dnderung natiirlich unerlasslich.

»,Das soll jetzt nicht

Da sind wir schon in der Mitte des The-

h81f§en, daSS madan SlCh mas. Sind wir iiberreguliert?
. .. Regulierung und Standardisierung sind
ke1ne MUhe ma Chen wichtig, um fiir alle Unternehmen einen all-
. gemein giiltigen Rahmen zu setzen. Leider
Wlll Oder SOll, abel‘ wurden zuletzt unklare und unausgegore-
ne Richtlinien erlassen, deren Umsetzung
letzten Endes halten - inklusive Strafandrohung - sehr grofien
Aufwand verursacht und viel Interpretati-
] - 3 onsspielraum zuldsst. Bei der EU-Taxono-
eimnen dle reStIIChen mie-Verordnung etwa sollte der Zeitraum
fiir die Q&A von Oktober 2021 bis Februar
20 % Oft dermaﬁen 2022 Abhilfe schaffen - nur waren zu die-

sem Zeitpunkt die Berichte langst geschrie-

allf, dass unter dem ben. Dariiber hinaus ist ein Nutzen der

. . . entstandenen Kennzahlen bis jetzt nur we-
StI“lCh Wenlg blS gaI' nigen Betrachtern erkenntlich. Mit gut ge-

. meinten Initiativen sollte man versuchen,
n1ChtS heraUSkommt. “ das Wesentliche zu treffen und nicht durch

Nebensachliches Unmut zu erzeugen.
Harald Hagenauer

Sie sind ein Vertreter der 80-zu-20-Regel.

Konnen Sie uns das ndher erkldiren?

Das Pareto-Prinzip besagt, dass 80 %
eines Effektes bereits mit 20 % des Einsat-
zes erzielt wird. In der Wirtschaft und in
Betrieben geht es immer um Prioritdten und

um Effektivitdt. Bei der ESG-Transformation verhalt
es sich genauso. Wir sollten unsere Krafte dort biin-
deln, wo wir den grofiten Effekt erzielen. Spezi-
ell in der aktuellen Notwendigkeit der wirtschaft-
lich erfolgreichen Transformation der Unternehmen
zu weniger Energie- und Ressourcenverbrauch. Das
soll jetzt nicht heiflen, dass man sich keine Miihe
machen will oder soll, aber letzten Endes halten ei-
nen die restlichen 20 % oft dermafien auf, dass un-
ter dem Strich wenig bis gar nichts herauskommt.
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Ein Beispiel bitte?

Der Fokus sollte liegen auf CO,-Reduktion,
erneuerbaren Energiequellen und sozialer Ver-
antwortung. In der Debatte dominiert jedoch die
Angst vor tausend neuen Kennzahlen, die es zu be-
richten gilt und um die 250 Seiten CSRD-Reporting
- und das Jahr fiir Jahr!

Es geht um die Corporate Sustainability Repor-
ting Directive - also der Verpflichtung zum Nach-
haltigkeitsbericht fiir Unternehmen mit mehr
als 500 Mitarbeitenden ...

... genau. Hinsichtlich Reporting sind wir in ei-
nem Lernprozess und versuchen zwischen vorge-
schriebenen, wesentlichen, wichtigen, aber auch
brauchbaren und steuerungsrelevanten Informati-
onen zu unterscheiden. Es bedeutet fiir Unterneh-
men viel Aufwand, konzernweite Daten in hoher

Qualitdt zu beschaffen. Leider sind viele Kennzah-
len enthalten, die schwer verstandlich oder wenig
relevant sind. Also wiederum: Fokussierung. Mir
ist dabei aber wichtig zu betonen, dass der gute
Wille seitens der Unternehmen durchaus da ist, im
Gegenzug erwarten wir aber etwas mehr Pragma-
tik. Reporting ist ein Mittel zum Zweck.

Alles klar. Wechseln wir das Thema: Fiir wie re-
levant halten Sie ESG fiir Aktiondre — sowohl fiir
private als auch fiir institutionelle?

Das Thema wird sukzessive immer relevan-
ter. Sowohl bei aktiven als auch passiven Veran-
lagungsformen. Privataktiondre werden nach Ver-
anlagungsprioritdten befragt, bei institutionellen
Investoren erscheinen Fondsmanager zu einem
Roadshow-Termin nur, wenn der ESG-Check im
Hintergrund positiv bewertet wurde. Und diese

Revolutionire Technik
heute fur morgen.

THE ANSWER IS ELECTRIC.

Jede Technik hat ihre Zeit.

Entdecken Sie mehr auf emobili-Ey.rdsEﬁbé-ug:r.com

Der RT. Durch und durch Rosenbauer - vom Fahrgestell (iber den Aufbau bis zur Pumpen-
anlage - Uberzeugt der von Grund auf neu gedachte RT mit niedrigem Schwerpunkt und

minimalem Wendekreis. Die Kraft des Elektromotors, der reduzierte Larmpegel sowie der
emissionsarme Betrieb gestalten den Einsatz noch effizienter und sicherer.
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Intro Interview

,Sowohl am
Kapitalmarkt als auch
in der Kreditvergabe
der Banken werden
ESG-Kennzahlen
bereits eingesetzt, um
Investitionsvorhaben
oder Unternehmens-
expansionen zu
bewerten.

Harald Hagenauer

Priifung gilt umso mehr bei passiven In-
dex-Veranlagungen. Daher ist es fiir bor-
sennotierte Gesellschaften wichtig, beson-
ders die Nachhaltigkeits-Ratingagenturen
zu bedienen. Die sind die groflen Gewin-
ner in dem Geschift. Alle Ratingagenturen
entwickeln eigene Datenpools, die sie an
den Kapitalmarkt weiterverkaufen.

Welche Rolle spielt ESG Ihrer Meinung
nach bei Banken, Versicherungen und
anderen institutionellen Investoren?

Sowohl am Kapitalmarkt als auch
in der Kreditvergabe der Banken werden
ESG-Kennzahlen bereits eingesetzt, um In-
vestitionsvorhaben oder Unternehmensex-
pansionen zu bewerten. Ziel der Europai-
schen Union ist es, nachhaltiges Handeln
voranzutreiben bzw. giinstiger zu finan-
zieren. Andererseits sollen Investitionen
in umweltschddigende Projekte erschwert
werden.

Bemerken Sie Verdnderungen in den Ka-
pitalfliissen in Richtung der Transfor-
mation?
Ich denke, wir befinden uns auf einer
Lernkurve. Unternehmen und der Kapital-
markt werden erkennen, auf welche Maf-
nahmen und Kennzahlen es tatsachlich
ankommt. Gerade bei der Klimafrage ist die Ent-
wicklung der benotigten Energie und damit die Ent-
wicklung des CO,-Fuflabdrucks wichtig.

Europa macht nur 5 % der Weltbevilkerung aus.
Da werden wir beim besten Willen nur sehr we-
nig alleine losen konnen ...

Globale Fragen kénnen nur global gelost wer-
den. Wir Unternehmen wiinschen uns einheitliche
Spielregeln. Sonst gibt es weder eine Erreichung der
Klimaziele noch einen fairen internationalen Wett-
bewerb. Es muss moglich sein, sich als Vorreiter po-
sitiv abzugrenzen.

Borsen-Kurier: Herzlichen Dank fiir das Gesprach! m



Die Industrie und ESG

In den vergangenen Jahren
hat die Bedeutung von
entsprechenden Kriterien stark
zugenommen. Unternehmen
haben die Notwendigkeit,
einschlagige MalBBnahmen zu
setzen, um den Erwartungen
von Stake- und Shareholdern
zu entsprechen, erkannt.
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c® Andreas Dolezal

Klima- und

Umweltschutz in
der Industrie

2019 wurde der Griine Deal der EU fiir eine
nachhaltige Zukunft prasentiert. Relativ bald aber

monierte die Industrie: die Regulatorik sei tiberschiefdend

— und mitunter kontraproduktiv.

Die Zeiten, in denen sich die Wirtschaft auf freiwil-
liger Basis mit Klima- und Umweltschutz beschaf-
tigt hat, sind vorbei. Europas Griiner Deal beschert
der Wirtschaft eine Flut an nachhaltigen Pflichten.
Denn, so EU-Kommissionsprdsidentin Ursula von
der Leyen 2019 bei dessen Prdsentation, eine mo-
derne, ressourceneffiziente und wettbewerbsfdahige
Wirtschaft ist das zentrale Element zum Erreichen
der Klimaneutralitit bis 2050.

EU fordert mehr Engagement

Modern, sprich innovativ, sparsam mit Ressourcen
und wettbewerbsfahig, also erfolgreich, zu sein,
sind von Natur aus Kernelemente der Wirtschaft,

vom kleinen Ein-Personen-Unternehmen bis zum
internationalen Konzern. Alleine um dies der Wirt-
schaft ins Pflichtenheft zu schreiben, hatte es kei-
nes Griinen Deals bedurft. Die EU fordert jedoch
explizit mehr Engagement fiir das Bewaltigen Kkli-
ma- und umweltbedingter Herausforderungen.

Die Industrie gestaltet den okologischen Wan-
del schon viel langer aktiv als sich die EU das Ret-
ten des Weltklimas auf die Fahnen geschrieben hat.
Nicht erst seit 2019 setzen sich im harten Wettbe-
werb - um Marktanteile, Kunden und Mitarbeiter —
die innovativsten Unternehmen durch, die gleich-
zeitig wertvolle Ressourcen, wie Rohstoffe und
Energie, effizient einsetzen. Triebfeder dafiir war
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lange Zeit primar der Shareholder Value. Eigentii-
mer und Aktiondre wollten und wollen sich iiber
Gewinne und Dividenden freuen.

Mit den zunehmend spiirbaren Folgen des Kli-
mawandels, wie extremen Wetterereignissen und
global steigenden Durchschnittstemperaturen, ge-
sellen sich zu den kapitalgetriebenen Unterneh-
mensaktivitdten spatestens seit den 2000er-Jah-
ren nachhaltige und umwelt- bzw. klimabezogene
Mafinahmen. Steigende Energiepreise verstirken
beispielsweise die Notwendigkeit zur Ressourcen-
effizienz ganz automatisch, auch ohne EU-Ener-
gieeffizienz-Richtlinie. Der regulatorische Druck
soll den Ausstieg aus den - lange Zeit sehr giins-

tigen - fossilen Energietrigern wie Ol und Gas be-
schleunigen.

EU: Taxonomie-Prozess
revisionsbediirftig

Klimarisiken haben endgiiltig Einzug ins Risiko-
management gehalten. Stehen Betriebsgebdude in
(potenziellen) Hochwassergebieten? Verursachen
steigende CO,-Steuern und Investitionen in emis-
sionsarme Produktionsmethoden zusdtzliche be-
triebswirtschaftliche Belastungen? Diese und viele
weitere Fragen miissen sich Unternehmen heutzu-
tage stellen. Im Sinne der doppelten Wesentlich-
keit gilt es zu analysieren, welche Auswirkungen
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die Geschaftstatigkeiten auf Klima, Umwelt und
Gesellschaft haben (Inside Out), sowie umgekehrt
wie sich die Folgen des Klimawandels auf die fi-
nanzielle Fitness von Unternehmen auswirken
(Outside In).

Auch Banken und Versicherungen, die nach-
haltigkeitsbezogene Risiken seit 2021 bei ihren In-
vestitionen beriicksichtigen miissen, drangen Un-
ternehmen zunehmend, sich mit ihren relevanten
Klimarisiken zu beschiftigen. Verursachte CO,-
Emissionen, Abfallmanagement, Sorgfaltspflichten
in der Lieferkette und geschlechterneutrale Entloh-
nung werden zu entscheidenden Faktoren fiir Kre-
ditkonditionen und Versicherungsprdmien.

Im Finanzbereich vollzieht sich gera-
de ein Wandel. Die EU-Kommission hat er-
kannt, dass Investitionskapital nicht nur in
Unternehmen fliefen sollte, die heute be-
reits nachhaltig wirtschaften. Viel mehr be-
ndtigen jene Betriebe frisches Kapital, die
ihren Ubergang vom ,schmutzigen“ zum
,griinen“ Wirtschaften finanzieren miis-
sen. Transition Finance nennt die EU die-
ses Modell, an dem noch gearbeitet wird.

UberschieBende Regulatorik
Angesichts der ausufernden Flut an Re-
gelwerken von CSRD & ESRS (Nachhal-
tigkeitsberichterstattung) iiber EUDR
(Entwaldungsverordnung), CBAM (CO,-
Grenzausgleichssystem), CSDDD (Lie-
ferkettenrichtlinie), ECGT & GCD
(Verbraucherschutz- und Umweltaussa-
gen-Richtlinie) bis hin zu EAA (Barriere-
freiheit) kritisiert die europdische Wirt-
schaft die massive Uberbiirokratisierung.
Was teure Berater und Experten, ohne
die die komplexen Regelungen kaum zu
durchschauen und umzusetzen sind,
freut, kostet Unternehmen viele Millionen
Euro. Geld, das fiir nachhaltige Mafinah-
men, die tatsdachlich wirksam fiir Klima
und Umwelt waren, fehlt.

Mindestens so kontraproduktiv sind drohende
Sanktionen. Beispielsweise befiirchten europdische
Autohersteller Strafzahlungen von bis zu 13 Milli-
arden Euro, weil sie die ab 2025 geltenden Emis-
sionsziele ihrer Fahrzeugflotten nicht erreichen.
In Zeiten lahmender Pkw-Verkdufe und sinken-
der Rentabilitdt saugen solche Sanktionen Kapital

»~Flughdfen haben
grofdteils ehrgeizige
Ziele: An die 100
wollen bereits 2030
klimaneutral sein.
Dabei unterstiitzen
wir unsere Kunden
zukiinftig mit dem

Panther 6x6 electric.

Tiemon Kiesenhofer,
Rosenbauer International AG

[§
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ab, das im Sinne des Klimaschutzes besser in For-
schung, Innovation und Entwicklung flieffen sollte.

Eigenstandig nachhaltig handeln
Aus der EU abwandernde, auch ,griine“ Schliis-
selindustrien und gestoppte Milliardeninvestitio-
nen internationaler Konzerne lassen auf EU-Ebe-
ne eine Wende erkennen. Im Mairz 2024 nannte
EVP-Chef Manfred Weber das Verbrenner-Aus fiir
Pkw ab 2035 einen schweren industriepolitischen
Fehler. EU-Kommissionsprasidentin Ursula von der
Leyen rief Ende August zum Ausbau der - lange
Zeit verponten - Atomkraft auf. Anfang Oktober
schlug die Kommission selbst vor, die Anwendung
der weltweit kritisierten EU-Entwaldungsverord-
nung um ein Jahr auf Ende 2025 zu verschieben.
Ein Beispiel dafiir, dass innovative Unterneh-
men gdnzlich ohne gesetzliche Vorgaben nachhal-

tig handeln, ist die Rosenbauer International AG,
weltweit grofiter Feuerwehrausstatter mit Sitz in
Leonding bei Linz. ,Im Zuge unseres Innovations-
prozesses haben wir schon mit unserer ersten Fi-
re-Fighting Trend Map 2012 den Fokus verstarkt
auch auf das Klimathema gelegt.“, sagt Tiemon
Kiesenhofer, Head of Investor Relations, zurecht
mit Stolz.

Bereits 2012, lange bevor sich die EU um das
Aus fiir Verbrennungsmotoren in Pkw kiimmerte,
begann im Dialog mit Stakeholdern die Entwick-
lung eines elektrisch angetriebenen Feuerwehrau-
tos fiir Kommunen. Zu den Innovationen der von
Grund auf neu konzipierten E-Fahrzeuge zdhlt ne-
ben verbesserter Ergonomie und Sicherheit fiir die
Feuerwehrleute auch die Neuplatzierung der Batte-
rie. Diese befindet sich nicht - wie bei E-Lkw {ib-
lich - zwischen den Achsen, sondern zentral im

Unser Flughafen:
arbeitet
Cg)zfnetral

Mehrinfos = i

"V IE vere
Airport

viennaairport:com/co2ne
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Bereits 2012 begann die

Rosenbauer AG die Entwicklung
eines elektrisch angetriebenen
Feuerwehrautos. 2022 folgte der
nachste Meilenstein: die Présentation
des Konzeptfahrzeuges Panther

6xb6 electric, einem vollelektrischen

Flughafenléschfahrzeug.

Fahrzeug. 2022 folgte der ndchste Meilenstein: die
Prdsentation des Konzeptfahrzeuges Panther 6x6
electric, einem vollelektrischen Flughafenldsch-
fahrzeug.

,Flughdfen haben grofiteils ehrgeizige Ziele:
An die 100 wollen bereits 2030 klimaneutral sein,
darunter Amsterdam, Delhi, London City, Mar-
seille, Rom und Vancouver. Dabei unterstiitzen
wir unsere Kunden zukiinftig mit dem Panther
6x6 electric.“, erkldart Tiemon Kiesenhofer. Mit
720 kw (890 PS) Leistung, mit Boost sogar auf 880
kw (1.200 PS), beschleunigt das Fahrzeug seine
iiber 40 t Gesamtgewicht in unter 20 Sekunden auf
80 km/h. ,Diese enorme Beschleunigung zu er-
leben, ist nicht nur faszinierend, sondern unver-
zichtbar, denn am Flughafen miissen Loschfahr-
zeuge binnen 2 Minuten an jedem Brandort sein.*,
so Kiesenhofer.

Nominal kann die Batterie 256 kWh Energie
speichern, die Ladedauer von 0 % bis 100 % be-
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»Im Zuge unseres
Innovationsprozesses
haben wir schon
mit unserer Fire
Fighting Trend Map
2012 den Fokus
verstdarkt auch auf
Klimaschutz gelegt.

Tiemon Kiesenhofer,
Rosenbauer International AG

€«

tragt weniger als 45 Minuten. Dieserart elektrisch
angetrieben geht die Rosenbauer International AG
aktuell davon aus, dass jeder Panther 6x6 electric
in einem Lebenszyklus von 15 Jahren etwa 400 t
lokale CO,-Emissionen einsparen kann. Bestellun-
gen werden seit 1. Oktober 2024 angenommen.

Dieses Beispiel zeigt trefflich, dass Industrie
und Wirtschaft, alleine schon aus eigenem Inter-
esse und Antrieb, zum Erreichen von ESG-Zielen
beitragen. Unternehmen aller Branchen und Gro-
fen werden das auch in Zukunft vermehrt tun und
als Vorbild sowie Innovator vorangehen. Denn die
Anstrengungen im Kampf gegen den Klimawandel
miissen intensiviert werden. Dies kann aber nur
gelingen, wenn auf politischer Ebene die Erkennt-
nis einkehrt, dass die Versaumnisse der letzten 50
Jahre nicht binnen weniger Jahre aufgeholt wer-
den konnen. m

REAL ESTATE
INVESTMENT &
DEVELOPMENT

Mogilska Office 35
Krakau, PL

West Yard 29
Darmstadt, D

Mogilska Office 43

e 96 % DES GEBAUDE-PORTFOLIOS

NACHHALTIGKEITS-ZERTIFIZIERT

warimpex

Ogrodowa Office '8;;'_'-":}

£odZ, PL . = www.warimpex.com




Bunte
Unternehmen




Social Industrie

Das Thema Gender & Diversity hat sich in den
letzten Jahren in den Unternehmen von einem
Alibi-Thema zu einer strategischen Prioritdt

fir Unternehmen entwickelt.

Unternehmen scheuen heute keine Kosten, um ihre
sozialen Initiativen zu betonen, gemdf dem Mot-
to: , Tue Gutes und rede dariiber.“ Es konnte gar
der Eindruck entstehen, dass Unternehmen sich
von Gewinnmaximierung hin zu moralischen Ak-
teuren gewandelt haben, die freiwillig ihre Gewinne
zugunsten sozialer Verantwortung opfern. Jedoch
ganz so ist es nicht, denn soziale Verantwortung hat
direkten Einfluss auf die Zufriedenheit der Mitarbei-
tenden, was sich wiederum positiv auf deren Leis-
tungsfahigkeit auswirkt.

Umfragen von McKinsey zeigen, dass Mitarbei-
tende in Unternehmen, die sich aktiv fiir Diversi-
tdt einsetzen, motivierter und zufriedener sind. Un-
ternehmen, die sich 6ffentlich und glaubwiirdig fiir
Themen wie Gleichstellung und Inklusion positio-
nieren, haben somit einen Wettbewerbsvorteil bei
der Gewinnung und Bindung von Talenten. Die Ef-
fekte wurden besonders bei jiingeren Generationen
beobachtet, die groflen Wert auf die gesellschaftli-
che Rolle von Unternehmen legen. Eine Studie von
Harvard Business Review analysierte den Einfluss
sozialer Bewegungen wie ,Black Lives Matter” auf
die Unternehmensfiihrung und -kultur. Die Ergeb-
nisse zeigten, dass Mitarbeitende in Unternehmen,
die sich zu solchen Bewegungen bekennen und
konkrete Mafinahmen ergreifen, stirkeres Vertrau-
en in ihre Fiihrung haben. Vor allem wenn es um
Diversitdt und Inklusion geht, konnen die Beitra-
ge zum Unternehmenserfolg auch messbar gemacht
werden. Einer Studie von McKinsey zufolge haben
Unternehmen mit mehr Frauen in Fiihrungspositi-
onen weltweit eine um 39 % hohere Wahrschein-
lichkeit, {iberdurchschnittlich profitabel zu sein.

Der gleiche positive Effekt wird bei ethnischer Di-
versitdt (Internationalitdt des Fiihrungsteams) er-
zielt. In Europa ist der sogenannte ,Diversitdts-Bo-
nus“ bei Geschlechterdiversitat mit einer um 62 %
erhohten Wahrscheinlichkeit fiir finanzielle Erfolge
sogar noch ausgepragter. Es ist also fiir Unterneh-
men wirtschaftlich sinnvoll, soziale Verantwortung
zu leben, um dadurch langfristig Profit zu erzielen.

Diversitdt und Inklusion sind daher nicht nur
moralische Themen, sondern strategische Elemente
der Unternehmensfiihrung. So strebt etwa die OMV
an, den Frauenanteil auf Fiihrungsebene bis 2030
von 24,4 (Stand: 2023) auf 30 % zu steigern und
den Anteil internationaler Fiihrungskrifte von 59,2
auf 65 %.

In einem Umfeld, in dem der Arbeitskrafteman-
gel wachst, ist die Erweiterung des Pools an poten-
ziellen Mitarbeitenden iiber Diversitdtsmafinahmen
fiir die Zukunftsfihigkeit und Resilienz gegen-
iiber Krisen entscheidend. Eine aktuelle Studie von
Accenture zeigt, dass die Fahigkeit, Talente zu ge-
winnen und zu halten, die Resilienz eines Unter-
nehmens um den Faktor vier erhoht.

Aufstieg von Gender & Diversity
Dies erkldrt, warum Themen wie Diversitdt und
Gendergerechtigkeit, die friither oft als symbolische
,Feigenblatt“-Themen galten, heute eine zentrale
Rolle in der Unternehmensstrategie spielen.

Der Technologiekonzern Andritz beispielsweise
arbeitet daran, den Anteil unterreprasentierter Grup-
pen - insbesondere Frauen - in der Belegschaft zu er-
hohen. ,Im Jahr 2024 liegt der Schwerpunkt auf der
Forderung des Bewusstseins und des Engagements



Industrie Social

Konzerne arbeitet daran, den Anteil

unterreprasentierter Gruppen —
insbesondere Frauen - in der Belegschaft
zu erhdhen. Aktuell ist etwa der Anteil
weiblicher Vorstandsmitglieder in

Unternehmen viel zu gering.

flir Vielfalt und Inklusion“, erkldrt Engelbert
Liebminger, HR-Chef bei Andritz, gegeniiber dem
Bérsen-Kurier. Dazu gehoren interne Kampagnen
mit Schulungen und Diskussionen, um Mitarbeiten-
den und HR-Teams fiir unbewusste Voreingenom-
menheit zu sensibilisieren und psychologische Si-
cherheit zu fordern. Die Fortschritte werden durch
monatliche Leistungskennzahlen gemessen und in
jahrlichen Mitarbeiterumfragen iiberpriift.

Auch der Nahrungsmittelkonzern Agrana setzt
auf Diversitdt und Inklusion (D&I). Ein weltweites
Netzwerk von ,,D&I Officers“ und entsprechende
Trainings sollen ein Arbeitsumfeld schaffen, das frei
von Einschrankungen und Diskriminierung ist. Zu-
dem analysiert das Unternehmen die Lohngerech-
tigkeit durch Equal-Pay-Analysen. Die OMV hat im
Rahmen ihrer Strategie 2030 eine ,People & Cul-
ture“-Strategie entwickelt, die u.a. eine Plattform
zur anonymen Meldung schwerwiegender Vorfalle
wie Diskriminierung und Beldstigung umfasst.

Das Aerospace-Unternehmen FACC fordert die
Diversitdt in der Belegschaft durch verschiedene
Arbeitszeit- und Jobsharing-Modelle. ,Wir haben
derzeit 300 Arbeitszeitmodelle im Einsatz“, so ein
Unternehmenssprecher. Der Fokus liegt auf lebens-
phasengerechtem Arbeiten, um den Frauenanteil
und eine diversere Altersstruktur im Unternehmen
zu fordern.

Glaubwiirdigkeit steht am Spiel

Ein weiteres Ziel borsennotierter Unternehmen be-
steht darin, durch entsprechende Maffnahmen die
Aufmerksamkeit der wachsenden Anzahl an ESG-
Investoren zu gewinnen und sicherzustellen, dass
sie in deren Portfolios verbleiben. So betont die
OMYV, dass sie grofien Wert auf die Bewertungen
von ESG-Ratingagenturen legt. Dieser Fokus hat
dazu gefiihrt, dass die OMV in diesem Jahr zum
sechsten Mal in Folge im ,,Dow Jones Sustainability
World Index“ (DJSI World) gelistet ist.

ESG-Fonds erwarten in der Regel, dass Unter-
nehmen aktiv die Gleichstellung der Geschlechter
fordern, Mafinahmen zur Beseitigung von Lohnun-
gleichheit zwischen Mdnnern und Frauen ergrei-
fen und den Anteil von Frauen in Fiihrungspositi-
onen steigern. Allerdings sind die Mitarbeitenden
diejenigen, die Unglaubwiirdigkeit im Management
oft als Erste bemerken. Wenn Unternehmen bei-
spielsweise Diversity-Richtlinien verkiinden, aber
keine spiirbaren Verdnderungen in der Unterneh-
mensstruktur, in der Zusammensetzung der Fiih-
rungskrafte oder in der Arbeitsplatzkultur folgen,
fiihrt das haufig zu Unzufriedenheit und Enttdu-
schung unter den Mitarbeitenden. Diese Gefahr der
Unglaubwiirdigkeit betrifft auch oOsterreichische
Unternehmen: Laut dem EY-Mixed-Leadership-
Barometer liegt der Anteil weiblicher Vorstandsmit-
glieder in den im Wiener Borse Index (WBI) ge-
listeten Unternehmen bei nur 12 %. Das bedeutet
konkret, dass von 202 Vorstandsmitgliedern ledig-
lich 24 Frauen sind. Auch kulturelle Diversitdt wird
als Erfolgsfaktor von Unternehmen noch zu wenig
erkannt: Nur 5 % der Fithrungskrdfte gehoren einer
kulturellen Minderheit an, wie eine Studie des Be-
ratungsunternehmens EY zeigt. m
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Die Basts,
nach der gelebt wird

Gute Unternehmensfiihrung spielt vor
allem in der Industrie eine entscheidende
Rolle. Sie gilt als das Fundament eines
Unternehmens und hilft, Risiken wie
Reputationsschaden vorzubeugen.

ESG - drei fiir sich unscheinbare Buchstaben ha-
ben gemeinsam die globale Industrie zunehmend
im Griff. Dabei scheinen das ,E“ und das ,,S* alle
Aufmerksambkeit auf Kosten des ,,G* auf sich zu zie-
hen. ,Dabei kann man Governance auch mit dem
Fundament eines Gebdudes gleichsetzen, wahrend
Umwelt und Soziales die dariiberliegenden Stock-
werke sind“, versucht Matthias Ortner, Equity
Partner bei Advicum Consulting, im Gesprdach mit
dem Bérsen-Kurier die hohe Bedeutung im Nach-
haltigkeitskontext ins richtige Licht zu riicken.
»,Governance sind die Leitplanken, wie ein Un-
ternehmen im Rahmen einer ESG-Strategie mit Hin-
blick auf Transparenz, Risk-Management und Com-
pliance zu fiihren ist“, so Ortner weiter. Man konne
auch von einem vom Gesetzgeber vorgegebenen Rah-
men sprechen, in dem sich Entscheider bzw. Fiih-

rungskrdfte bewegen diirfen. Wobei die Regeln und
Gesetze Mindestanforderungen wdaren, die es zu er-
fiillen gelte, was dazu fithren konnte, dass das mit
minimalem Aufwand erfolge. Das Geschaftsmodell ei-
nes Unternehmens sollte aber zukunftsorientiert und
nachhaltig ausgerichtet sein, was regelmafig tiber die
Mindestanforderungen hinausgehe. ,Die Basis dafiir
bildet die Governance, nach der gelebt wird.“

Begriff schwer zu greifen

Ein Grund dafiir, dass Governance fir viele nicht
oder weniger greifbar ist, ist dass es das Thema
grundsatzlich immer schon gegeben hat. So wa-
ren Managementqualitdt und die Achtung gewis-
ser ethischer Regeln auch in fritheren Zeiten eine
wichtige Anforderung an Unternehmen. Allerdings
wurden sie in einem anderen Kontext definiert und
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nicht im Zusammenhang mit Nachhaltigkeit. ,,Zu-
sammengefasst kann man Governance als das Agie-
ren der Unternehmensfiihrung als ordentlicher Ge-
schdftsmann bezeichnen®, erkldrt Obermair.

,Neu ist, dass das bestehende Regelwerk zu
Compliance, Transparenz, das interne Kontrollsys-
tem, die Standards of Business and Personal Con-
duct in eine Struktur gebracht haben bzw. ge-
gebenenfalls angepasst werden miissen, um die
Verbindung zu ESG herzustellen®, sagt Ortner, nur
um im selben Atemzug hinzuzufiigen: ,Das Rad
muss hier also nicht neu erfunden werden.“

Gemdf} der Anfang 2023 in Kraft getretenen Cor-
porate Sustainability Reporting Directive (CSRD),
der EU-Richtlinie iiber die Nachhaltigkeitsbericht-
erstattung von Unternehmen, miissen borsennotier-
te Unternehmen (mit mehr als 250 Beschaftigten,

mehr als 50 Millionen Euro Umsatz und einer Bi-
lanzsumme von mehr als 25 Millionen Euro) iber
Nachhaltigkeitsaspekte berichten und sich dabei an
einheitliche Standards, die European Sustainability
Reporting Standards (ESRS), halten.

Wie Christoph Obermair, Partner bei Deloitte
Osterreich und zustindig fiir Sustainability & Clima-
te erklart, wird im Rahmen der CSRD (ESRS G1) vor-
rangig die Compliance der Unternehmen berichtet —
sprich, die Einhaltung regulatorischer Normen und
Regelungen. , Die Governance an sich, also die Steu-
erungsstrukturen, ist in allen ESRS-Themengebieten
enthalten und dort offenzulegen®, so Obermair im
Gesprach mit dem Borsen-Kurier. Im Gegensatz zu
anderen Teilen der CSRD wdren die Angaben im Go-
vernance-Teil (G1) allerdings weniger quantitativer
als qualitativer bzw. beschreibender Natur.
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Als Beispiele fiir Angabepflichten nennt der
Nachhaltigkeitsexperte die Vermeidung von Korrup-
tion bzw. Bestechungen sowie von Ubervorteilun-
gen von Lieferanten - etwa durch unfaire Zahlungs-
ziele oder Einkaufsbedingungen - und die Anzahl
anhangiger Verfahren bzw. Verurteilungen aufgrund
von regulatorischen Vorgaben.

Industrie nimmt Thema ernst
In der heimischen Industrie wird das Thema je-
denfalls sehr ernst genommen, was dadurch unter-
strichen wird, dass der Osterreichische Corporate
Governance Kodex von den boérsennotierten Play-
ern auf breiter Basis unterstiitzt wird. Wobei Go-
vernance je nach industriellem Sektor an-
ders gelebt wird. Und das mit gutem Grund:
Schliefilich kommen in der Papierindustrie
andere Nachhaltigkeitsaspekte zum Tragen
als in anderen Sektoren. , Auch aufgrund
der schlechten Reputation in Hinblick auf
Umweltverschmutzung wird viel strenger
kontrolliert®, erklart Ortner.

Sind Vorgaben die Voraussetzung fiir
gute Governance? ,Es braucht definitiv Re-
gulierung, die vom Gesetzgeber vorgegeben
werden muss®“, meint Ortner. Dies konne
die Qualitdt des Managements verbessern,
vorausgesetzt der Wille der Unternehmen
sei gegeben. ,Die konkrete Ausgestaltung
der Governance eines Unternehmens hangt
dann vom Reifegrad der Organisation und
der Kultur des Unternehmens ab.*

Auch fiihrt mehr Regulierung nach Ein-
schdtzung von Obermair nicht zwangs-
ldufig zu besserer Unternehmensfiihrung.
Gefragt sei vielmehr, die ,richtige Regulie-
rung”. ,Es geht darum, die Rahmenbedin-
gungen zu schaffen bzw. die Richtung vor-
zugeben, in denen sich Unternehmen frei
entfalten konnten“, sagt Obermair. Nachsatz des
Deloitte-Partners: ,,Am Ende des Tages sollte den
Unternehmen nicht die Eigenverantwortung genom-
men werden.“

Beispiel: Lieferkettengesetz

Als ein Beispiel kann das Lieferkettengesetz heran-
gezogen werden. Der Gesetzgeber hat hier gewisse
Sorgfaltspflichten definiert, nach denen Unterneh-
men und ihre Zulieferer bei ihrem Handeln auf die
Menschenrechte achten miissen. Etwa, wie bei der
Herstellung von Leder mit Risiken in der Lieferkette
wie der Missachtung von Arbeitsrechten umgegan-
gen wird. Auch die EU-Taxonomie stellt Anforderun-

,Man kann Governance
auch mit dem
Fundament eines
Gebdudes gleichsetzen,
wdhrend Umwelt
und Soziales die
dariiberliegenden
Stockwerke sind.“

Matthias Ortner, Advicum Consulting

gen an die Governance. Werden diese nicht einge-
halten, so bekommen die Unternehmen nur schwer
oder gar keine Kredite, bzw. keine giinstigen.

Dass Governance bei der Erhaltung bzw. Stei-
gerung des Unternehmenswerts eine wesentliche
Rolle spielt, steht fiir Expertinnen und Experten
ebenfalls fest. Schliefilich stellt eine gute Unterneh-
mensfiithrung, die in der Lage ist, Risiken und Chan-
cen abzuwdgen, den langfristigen wirtschaftlichen
Erfolg eines Betriebes sicher. Und rechtliche Risiken
oder Reputationsschdden, die aus etwaigen Verfeh-
lungen oder gar Gerichtsurteilen hervorgehen, sind
bekanntlich alles andere als forderlich fiir den Un-
ternehmenswert. m



Die Rolle des Kapitalmarktes
Vor allem fir die Erreichung
der Klimaziele ist der Kapital-
markt von groBer Bedeutung.
Aufgrund der GroBe der
Unternehmen spielt er aber
auch bei der Erfillung aller
anderen ESG-Kriterien eine
wichtige Rolle.
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c® Raja Korinek

Auf dem griinen
Borsenpfad

Immer mehr Unternehmen setzen okologische
Schwerpunkte als Teil ihrer Geschaftsmodelle. Das
kommt auch bei der Investorenlandschaft gut an, die
zunehmend auf Nachhaltigkeit achtet. Die Ansatze

sind innovativ und vielfaltig.

Die griine Welle gewinnt zunehmend an Fahrt,
auch auf den Kapitalmarkten. Handfeste Beispiele
gibt es zahlreiche. Allein in den vergangenen Mo-
naten hduften sich die Schlagzeilen rund um die
Emissionen sogenannter Green Bonds. Deren Erlos
muss fiir 6kologische Projekte eingesetzt werden,
die Projekte in den Emissionsprospekten deut-
lich festgehalten werden. So hat beispielsweise
der oberdsterreichische Stahlkonzern Voestalpine
Ende September die Emission einer griinen Anlei-
he durchgefiihrt. Der Erlos aus der Emission wird
zu 100 % fiir die Finanzierung bzw. die Refinanzie-

rung nachhaltiger Voestalpine-Projekte — wie etwa
,Greentec Steel“ - verwendet, gab der Konzern be-
kannt. Bei ,Greentec Steel“ geht es dabei um die
okologische Produktion von Stahl.

Auch der Baukonzern UBM mit Sitz in Wien hat
vor Kurzem eine griine Anleihe begeben. Und selbst
die Republik Osterreich emittiert mittlerweile grii-
ne Schatzscheine, daher mit einer sehr kurzen Lauf-
zeit, um mit den Geldern umweltfreundliche Pro-
jekte, so zum Beispiel den Ausbau des heimischen
Schienennetzes oder der Errichtung von Ladestatio-
nen fiir die E-Mobilitat, umzusetzen.
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Griine Transformation an der Bérse

All diese Beispiele verdeutlichen freilich die wach-
sende Rolle des Kapitalmarkts fiir die griine Trans-
formation. So greifen Unternehmen unter anderem
auf solche Finanzierungsmoglichkeiten bereits seit
Jahren zuriick, wobei der Markt stetig wdchst. Im
vergangenen Jahr wurde ein Volumen in Hohe von
rund 620 Milliarden US-Dollar weltweit emittiert, da-
mit knapp das Rekordhoch von 2021 mit 634 Mil-
liarden US-Dollar erreicht. Zwischenzeitlich hatte
die Corona-Pandemie ihre Spuren hinterlassen. Der
langfristige Anstieg ist dennoch beachtlich: Noch

vor rund zehn Jahren lag das globale Emissionsvo-
lumen bei mageren 47 Milliarden US-Dollar.

Grofiter Emittent war im vergangenen Jahr Chi-
na. Die emittierten griinen Anleihen beliefen sich
laut Statista auf fast 85 Milliarden US-Dollar. Auf
Platz zwei war Deutschland mit einem Volumen von
68 Milliarden US-Dollar. Die USA landeten auf Platz
drei mit 60 Milliarden US-Dollar. Manch anderes
Unternehmen greift wiederum auf Bankkredite zu.
Daniel Folian, Stellvertretender Vorstandsvorsitzen-
der und CFO der Warimpex Finanz- und Beteiliungs
AG, sagt: ,,Wir arbeiten bei Projektfinanzierungen in
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,.Schliefllich

der B?gel mit Banlfen zusammen. Nachhaltige Im- Spielt ln S ge samt
mobilien werden hier gerne finanziert.“

Dabei werden Biiros und Hotels entwickelt, wo-
bei der Schwerpunkt zunehmend auf ersterer Ka- das Thema
tegorie liegt. Gerade der Biiromarkt sei sehr kom- s . .
petitiv. Moderne, flexible und vor allem 6kologisch NaChhaltlgkelt elne
nachhaltige Angebote seien enorm wichtig. , Die . . h .
Vorteile fiir Mieter liegen auf der Hand: Energie- 1mimer wic tlgere
effiziente Gebdude haben niedrigere Betriebskos- .
ten und ein besseres Raumklima*“, erganzt Folian. ROlle 1n der
Klimaneutralitit als Ziel Veranlagung,“

Doch auch ganz ohne Fremdkapital werden grii- .
ne Pline von Borsenkonzernen realisiert, so etwa Bernd Maurer, Flughafen Wien AG
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beim Flughafen Wien. Seit Janner 2023 ist der
Betrieb immerhin CO,-neutral. Um dies zu errei-
chen, wurden unter anderem 78.000 Solarpanee-
le errichtet, die 46 Millionen Kilowattstunden pro-
duzieren konnen. Auch wird der Flughafen Wien
mit CO,-neutraler Erd- und Fernwarme beliefert,
namlich durch die industrielle Abwarme, die beim
OMV-Werk in Schwechat entsteht, um ein weite-
res Beispiel zu nennen. Noch miissen jedoch CO,-
Zertifikate zugekauft werden, um insgesamt Kkli-
maneutral zu agieren. ,Damit soll spdtestens 2033
Schluss sein®, verweist Flughafen-Investor-Rela-
tions-Chef Bernd Maurer auf die ambitionierten
Pline. Dann mdchte man Netto-Null-CO,-Emissi-
onen erreichen. Ein Zukauf von CO,-Zertifikaten
zum Ausgleich des aktuellen Ausstofies, etwa von
Diesel-betriebenen Fahrzeugen am Flughafen, soll
dann nicht mehr notwendig sein.

Mit all solchen Schritten wolle man in der
Branche freilich Vorreiter sein, betont Maurer.
Obendrein schdtzten Investoren solche Bemii-
hungen. ,,Schliefilich spielt insgesamt das Thema
Nachhaltigkeit eine immer wichtigere Rolle in der
Veranlagung.“ Die Entscheidungen, ob eine Aktie
nachhaltig sei, werde dabei grundsatzlich anhand
entsprechender Ratingagenturen, wie zum Beispiel
Morningstar Sustainalytics, oder anhand interner
Ratingteams getroffen.

Auch gibt es Bewertungen abseits klassischer
Einstufungen, auf die man bei Warimpex ver-
weist. Das Unternehmen hat kein externes Rating.
,Wir haben uns in der Vergangenheit mit ESG-Ra-
tings beschaftigt, sind aber zu dem Entschluss ge-
kommen, noch zuzuwarten, da derzeit von den
Anbietern nur Checklisten abgearbeitet werden,
aber nicht die Gesamtheit der Mafinahmen erfasst
wird“, konstatiert Folian. Er verweist jedoch auf
die Gebdudezertifizierungen. So seien 96 % der
Gebdudeportfolios nachhaltigkeitszertifiziert.

Der personliche Dialog zahlt

Dabei sind Einstufungen nicht allein ausschlag-
gebend. Auch der personliche Dialog mit Unter-
nehmen wird aufgesucht, wenn dieses die Rating-
Kriterien erfiillt hat. Die wichtigsten Fragen? Sie
drehten sich oftmals um das ,,E“ in ESG - Environ-

mental (Umwelt), Social (Soziales) und Governan-
ce (nachhaltige Unternehmensfiihrung). ,Okolo-
gische Aspekte konnen schliefilich breit diskutiert
werden. Demgegeniiber werden Themen rund um
die anderen zwei Punkte oftmals etwa mittels Da-
tenbanken geklart“, erlautert Maurer. Letztere The-
men seien zahlreich, so zum Beispiel, ob die An-
gestellten einen Kollektivvertrag hatten und ob es
Fortbildungsmoglichkeiten gibt.

Ein positives Fazit liefert auch die Investo-
renseite. ,,In den vergangenen Jahren haben sich
Quantitat und Qualitat der Dialoge mit Unterneh-
men zu Umweltthemen verbessert. Das Bewusst-
sein fir Umweltfragen, insbesondere beziiglich
dem Klimawandel, aber auch dem Biodiversitats-
verlust, hat wesentlich zugenommen - und parallel
hierzu haben auch die multilateralen Vereinbarun-
gen, Vorschriften und Sektor-bezogenen Empfeh-
lungen fiir bewdhrte Umweltpraktiken Verbreitung
gefunden®, unterstreicht Daniel Wild, Chief Sus-
tainability Officer bei Bank J. Safra Sarasin.

Selbst die Rolle der Politik spielt eine entschei-
dende Rolle bei der griinen Transformation. Im
Juni 2020 beschloss die EU die Taxonomie-Verord-
nung. Sie gibt strenge Kriterien vor, anhand derer
Unternehmen und Investoren bewerten konnen,
ob ihre Tatigkeiten im Einklang mit den EU-Nach-
haltigkeitszielen stehen. Der Fokus liegt auf sechs
Kernaspekten, zu denen u.a. die erneuerbare Ener-
gie, Energieeffizienz, nachhaltiger Verkehr und
Kreislaufwirtschaft zahlen.

Vertrauen muss

weiter aufgebaut werden

Der Bereich des ,,Greenwashing“ ist ebenso ein As-
pekt, in dem die Politik zunehmend eine Rolle ein-
nehmen mochte, wenngleich die Entwicklungen erst
am Beginn stehen. ,Auf der Regulierungsseite ent-
wickeln sich die EU-Anti-Greenwashing Vorschriften
stetig weiter, werden allerdings nicht immer in allen
Mitgliedsstaaten einheitlich umgesetzt“, moniert
Wild von der Bank J. Safra Sarasin. Der Nachhal-
tigkeitsexperte meint deshalb auch, Greenwashing
- oder das, was als Greenwashing wahrgenommen
werden konne - bleibe fiir einen global agierenden
Investor ein realistisches Risiko. m



,S“steht
nicht tur ,small”

Der soziale Aspekt von Investments
gewinnt an Schwung.

c® Harald Kolerus
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Sehr oft steht das ,E“ aus ,,ESG* im Mittelpunkt
des offentlichen Interesses, also die Okologie. Wie
aber sieht es mit dem ,,S“ (Soziales) aus? Nikolaus
Juhdsz, Vorstandsvorsitzender BKS Bank, erklart
dem Bérsen-Kurier: ,,Aufgrund des Pariser Klima-
schutzabkommens und des Green Deals sind 6kolo-
gische Aspekte in den letzten Jahren wohl stdrker in
den Vordergrund geriickt. Auch wir haben in der BKS
Bank im Zuge unserer nachhaltigen Entwicklung im
Kerngeschift zuerst auf das ,E‘ gesetzt. Parallel dazu
haben wir unsere soziale Verantwortung aber schon
immer wahrgenommen, unter anderem als Koopera-
tionspartner von ,Kdrntner in Not, der Caritas und
der SOS-Kinderdorfer.”

Von der Krabbelstube zur Stiftung
BKS hat laut Juhdsz bereits vor 20 Jahren Nachhaltig-
keit im Fundament ihres Strategiegebaudes verankert
und darin auch schon soziale Aspekte beriicksich-
tigt: ,Die BKS Bank war zum Beispiel das erste Un-
ternehmen in Karnten, welches ihren Mitarbeitenden
bereits im Jahr 1996 eine innerbetriebliche Krabbel-
stube zur Verfiigung gestellt hat. Seit damals wurden
im Rahmen unserer Nachhaltigkeitsstrategie
zahlreiche weitere soziale Mafinahmen entwi-
ckelt und das ,S* auch in unser Kerngeschaft in-
tegriert. Besonders erwdhnenswert ist, dass wir
2017 als erste Bank in Osterreich einen Social
Bond begeben haben.*

Ein weiterer wichtiger Meilenstein konn-
te Anfang dieses Jahres mit der Griindung der
,Du & Wir-Stiftung“ gesetzt werden. Positio-
niert unter dem Dach der Caritas Stiftung Os-
terreich werden mit den Erlosen der Stiftung
langfristige soziale Projekte unterstiitzt, wie
zum Beispiel die Lerncafés, in denen Schul-
kinder an den Nachmittagen betreut und ge-
fordert werden: , Unsere Kunden werden aktiv
auf die Moglichkeit einer Zustiftung aufmerk-
sam gemacht, die bereits ab 5.000 Euro mog-
lich ist. Ergdnzend zur Stiftung haben wir das
,Du & Wir-Konto* auf den Markt gebracht, das
pro Neuabschluss ebenfalls einen wertvollen
sozialen Beitrag leistet. Innerhalb nur weniger Mo-
nate wurden fast 1.000 Konten erdéffnet und Ende
August erfolgte die erste Zustiftung von rund 10.000
Euro.“ Somit seien neue Mafistibe im Bereich des
,S“ von ESG gesetzt worden. Juhdsz sagt auch, dass
»das Thema ,S* selbstverstandlich in unseren Invest-
mentprozess integriert wurde. Es ist sehr wichtig,
dass internationale Menschenrechts-Standards und

»Es ist sehr wichtig,
dass internationale
Menschenrechts-
Standards und OECD-
Leitlinien eingehalten

werden.“
Nikolaus Juhasz, BKS Bank
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,50ziale Themen
sind am Finanzmarkt
grof$ im Kommen,
was sich auch an
der Nachfrage

bemerkbar macht.“
Bernhard Selinger, Erste AM

OECD-Leitlinien eingehalten werden, fiir die Reputa-
tion eines Unternehmens und auch fiir die Mitarbei-
terbindung - ein besonders wertvolles Gut, das man
beriicksichtigen muss.*“

Eine Frage der Rendite?

Aber nagt das ,,S* vielleicht an der Rendite? Juhdsz:
»Wenn man sich nur auf die Hard Facts konzent-
riert, dann kostet die Einhaltung sozialer Standards
Rendite - weil hohere Kosten entstehen. Wenn man
aber die langfristige Perspektive und die Soft Facts
- wie beispielsweise Mitarbeiterzufriedenheit, Fluk-
tuation, Gesundheit und Arbeitssicherheit - bertick-
sichtigt, verbessert sich die Gesamtrendite. Un-
ternehmen, die 6kologisch und sozial nachhaltig
agieren, sind widerstandsfahiger und langfristig er-
folgreicher als Unternehmen, die keine ESG-Stan-
dards einhalten.”

Und welchen Einfluss hat ,,S“ auf den Unterneh-
menswert? Der BKS-Vorstandsvorsitzende: ,,... einen
sehr hohen, schliefilich sind die sozialen Aspekte Teil
der Losung und diirfen nicht vernachlassigt werden.
Alle drei Faktoren von ESG haben nicht nur wesent-

liche Auswirkungen auf das operative Geschaft
und das Berichtswesen eines Unternehmens,
sondern spielen eine zunehmend wichtige Rol-
le fiir Investoren und bei Unternehmenskaufen
bzw. -iibernahmen.“

Neuer Schwung

Auch Bernhard Selinger, Fondsmanager bei
der Erste AM, bestdtigt im Gesprdach mit dem
Borsen-Kurier, dass das ,,S“ in den letzten
Jahren immer weiter in den Fokus geriickt ist:
,Die ,Schwungmasse‘ hat zugenommen, so-
ziale Themen sind am Finanzmarkt grof im
Kommen, was sich auch an der Nachfrage be-
merkbar macht.”

Wie man nun sozial verantwortungsvol-
le Unternehmen findet, erklart der Experte
am Beispiel des Fonds Erste Fair Invest: , Wir
starten mit einem grof’en Grund-Universum,
dann erfolgt ein genauer Screening-Prozess.
In einen Impact-Fond kommen nur Titel, die
in allen drei Bereichen von ESG iiberdurch-
schnittlich gut sind. 50 und mehr Punkte in
unserer Skala von 100 Zahlern sind dabei die
Grundvoraussetzung. Weiters diirfen keine
Verstofie gegen Ausschlusskriterien wie z.B.

Kinderarbeit oder kontroversielle Waffen erfolgen.
Es bleiben nun zunachst rund 4.000 Titel {ibrig, die
theoretisch investierbar sind.“ Als ndchster Schritt
erfolgt die ,hdndische” und zeitaufwendige Aus-
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wahl: ,Beim ,E‘ ist das einfacher, weil Produkte und
Tatigkeiten von Unternehmen bereits auf den Um-
weltbezug schlieflen lassen, bspw. Windkraftanla-
genhersteller. Beim ,S* muss das nicht der Fall sein,
weshalb wir iberpriifen, welche Titel am besten zu
den drei Hauptthemen des Fonds passen: Gesund-
heit, Arbeit und Gesellschaft.“ Dieser Auswahlpro-
zess wird durch unterschiedliche Quellen auf eine
moglichst breite Datenbasis gestellt, so wird etwa
die Frauenquote im Management festgestellt, NGOs
liefern Informationen zu den Arbeitsbedingungen
und unabhidngige Websites geben via anonymer Be-
fragungen Aufschluss zur Mitarbeiterzufriedenheit.
Es handelt sich also um eine qualitative Methodik.

.Soziale Aktien”

Ein Beispiel fiir Aktien im Portfolio ist lululemon, ein
Textilunternehmen, das Vorreiter in Bezug auf die so-
ziale Gestaltung von Lieferketten ist. Selinger: ,Die
Textilbranche hat nicht den besten ESG-Ruf. Unser
Best-In-Class-Ansatz schliefst vor problembehafteten
Sektoren aber nicht die Augen. Wiirden sie links lie-

gen gelassen, konnte sich kein Druck von Investo-
ren fiir soziale Verbesserungen aufbauen.“ Weiters
im Fonds enthalten ist das Sprachportal Duolingo,
das in der werbefinanzierten Basisversion kosten-
los ist. Duolingo erreicht rund 500 Millionen Lern-
willige und fordert somit Sprachbildung als sozialen
Faktor, der nicht zuletzt Vorteile in der Berufswelt
bieten kann. Im Gesundheitswesen zeigt sich wiede-
rum Gilead Sciences vorbildlich, das Unternehmen
ermdglicht den Zugang zu Medikamenten in Schwel-
lenlandern zum Selbstkostenpreis. In hochentwickel-
ten Staaten wird als Ausgleich dazu ein gewisser Zu-
schlag verlangt. Letztes Beispiel: Die Bank Rakyat in
Indonesien vergibt Mikrokredite und fordert damit
die Inklusion von armeren Menschen in den Finanz-
markt. Selinger abschliefiend: , Fiir den Erste Fair In-
vest gilt: Es handelt sich um kein Charity-Projekt, wir
setzen auf solide und erfolgreiche Unternehmen, die
das Richtige tun.” Apropos das Richtige tun: Erste
Asset Management unterstiitzt im Sinne des Fonds
das Projekt ,Lernhduser” des Osterreichischen Roten
Kreuzes mit einem jahrlichen Betrag. m

Sustainable Finance Pool

In der BKS Bank werden die Emissionserlése der Green, Social und Sustainability Bonds ausschlieBlich fir eine Vielzahl an 6kolo-
gisch und sozial wirkenden Finanzierungen verwendet. Die daflr bendtigten Volumina werden in einem eigens dafur entwickelten
Pool — dem Sustainable Finance Pool - bereitgestellt. Ein gutdurchdachtes System mit hohem Zukunftspotenzial, welches Anlegern

neue Maglichkeiten eréffnet.

,Wir haben nach einer langfristigen Losung
gesucht, um die Emission von Green-, Social
und Sustainability Bonds zu vereinfachen und
gleichzeitig unseren Kunden den Zugang zu
nachhaltigen Anleihen zu erleichtern. Beides ist
uns mit der Entwicklung des Sustainable Finance
Pools sehr gut gelungen, so Nikolaus Juhasz,
Vorstandsvorsitzender der BKS Bank.

Haben die ersten neun Green Bonds der BKS
Bank noch in Einzelprojekte investiert, so flossen
die Erlése der letzten drei Green Bonds bereits
in Investitionen der im Sustainable Finance Pool
zusammengefassten nachhaltigen Projekte. ,Wir
kénnen darauf jederzeit zugreifen und weitere
nachhaltige Anleihen begeben®, so Juhasz.

Anlegern erdffnet das geringere Einstiegsvolumen
neue Moglichkeiten, langfristig in eine Vielzahl
an nachhaltigen Projekten zu investieren, deren
nachhaltige Mittelverwendung durch eine unab-
hangige Agentur regelmasig gepruft und bestatigt
werden.

Kriterienkatalog fiir die Kreditvergabe
Welche Finanzierungen dem Sustainable Finance
Pool zugeordnet werden durfen, ist in einem
umfangreichen Kriterienkatalog genau festgelegt.
,Darunter fallen unter anderem Finanzierungen
fir energieeffiziente Gebaude, den Ausbau erneu-
erbarer Energien sowie nachhaltiger Mobilitat.
Allesamt wichtige Zukunftsthemen, die wir als
verlasslicher Bankpartner gerne unterstitzen®,
s0 Juhész.

Green Bond mit 3 % Verzinsung p.a.

Derzeit begibt die BKS Bank ihren bereits
zwolften Green Bond. Die Nachhaltigkeit der
Emission wird durch eine Second Party Opinion
(SPO) extern bestatigt. ,Bei nachhaltigen Ver-
anlagungen ist Transparenz besonders wichtig.
Die externe Prifung des Kriterienkataloges
gibt dem Anleger die Sicherheit, dass er mit
gutem Gewissen ein nachhaltiges Investment
tatigt“, so Juhasz. Die rfu research GmbH Wien
bescheinigt dem Kriterienkatalog und somit
auch dem ,3,00 % BKS Bank Green Bond

2024-2029/4“ eine Uberdurchschnittlich hohe
Nachhaltigkeitsgute.
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,Wir unterstiitzen die nachhaltige
wirtschaftliche Entwicklung mit unserem
Sustainable Finance Pool* so Nikolaus Juhasz,
Vorstandsvorsitzender BKS Bank.

Disclaimer: Die Angaben in dieser Werbemitteilung dienen lediglich der unverbindlichen Information und ersetzen keinesfalls die Beratung fiir den An- oder Verkauf von Wertpapieren. Es handelt sich weder
um ein Anbot noch um eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf der hier erwéhnten Anleihen, ebensowenig handelt es sich um eine Kauf- bzw. Verkaufsempfehlung. AusschlieSliche Rechtsgrundlage
fir die beschriebenen Anleihen stellt der veréffentlichte Basisprospekt der BKS Bank AG vom 26.04.2024 einschlieBlich aller Nachtrége sowie der veréffentlichen endgiiltigen Bedingungen inklusive
Zusammenfassung dar, die auf der Homepage der Emittentin www.bks.at auch unter der Rubrik Investor Relations / Anleiheemissionen abrufbar sowie in den Geschaftsstellen der BKS Bank AG, 9020
Klagenfurt, St. Veiter Ring 43, wahrend Ublicher Geschaftszeiten kostenlos erhaltlich sind. Die Bewilligung des Basisprospekts durch die zustandige Behdrde ist nicht als Beflirwortung der angebotenen
Wertpapiere zu verstehen. Bitte beachten Sie, dass eine Veranlagung neben Chancen auch Risiken birgt. Wir empfehlen Ihnen, den Basisprospekt zu lesen, bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen,
um die potentiellen Risiken und Chancen einer Investition einschatzen zu konnen. Die BKS Bank AG hat ein Interesse daran, dass Kunden die von ihr emittierten Anleihen erwerben. Der Erwerb solcher
Anleihen konnten im Abwicklungsfall zu einer gesetzlichen Verlustbeteiligung (,Bail-in“) des Anlegers fiihren. Informationen dazu finden Sie unter www.bks.at/glaeubigerbeteiligung. Fiir diese Anleihe
besteht kein Schutz durch die gesetzliche Einlagensicherung. Nahere Informationen zu weiteren Unterschieden zwischen Anleihen und Bankeinlagen sind auf der der Website der BKS Bank AG unter
www.bks.at/mifid-ii verfugbar.
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c® Marius Perger

Gute Governance:
Grundvoraussetzung
fur Investoren

Wer an die Bedeutung guter Unternehmensfiihrung
fir den Kapitalmarkt denkt, dem fallt zuerst der
Corporate Governance Kodex ein. Wir haben
nachgefragt, ob es neue Regulierungen braucht, wie
wichtig Governance fiir Aktiondre ist und welche

Rolle Analysten und Ratingagenturen spielen.

Esist lange her, da hatte die Wiener Borse den wenig
schmeichelhaften Spitznamen ,Vienna Insider Par-
ty“. Und kiirzlich erkldarte Helmut Ettl, Vorstands-
mitglied der Finanzmarktaufsicht, dass man sich die
Vernetzung von Industrie, Politik, Banken und Ver-
sicherungen vor dem EU-Beitritt Osterreichs 1995
heute nicht mehr vorstellen konne. Damit war spa-
testens 2002 Schluss: Am 1. Oktober dieses Jahres
wurde der Osterreichische Corporate Governance
Kodex als Selbstregulierungsmafinahme borsenno-
tierter Gesellschaften der Offentlichkeit vorgestellit.
Erarbeitet wurde dieser vom Arbeitskreis fiir Cor-

porate Governance, der seit Oktober mit Alfred
Lejsek, dem langjdhrigen Leiter der Gruppe Finanz-
madrkte im Bundesministerium fiir Finanzen, einen
neuen Vorsitzenden hat.

Ziel des Kodex sei eine verantwortliche, auf
nachhaltige und langfristige Wertschaffung ausge-
richtete Leitung und Kontrolle von Gesellschaften,
betont Lejsek gegeniiber dem Béorsen-Kurier. Damit
sei klar, dass ESG-Themen eine wichtige Rolle spie-
len: Bereits von Anfang an sei die klare Ausrichtung
auf Nachhaltigkeit im Kodex verankert gewesen.
Angesichts der sehr umfassenden EU-Regulierung
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auf diesem Gebiet gehe der Arbeitskreis
bei neuen Regeln zu diesem Thema mit
Augenmaf und gezielt vor. Eine Kodexre-
vision 2025 solle auch Klarstellungen und
Erganzungen betreffend ESG-Themen ent-
halten, kiindigt Lejsek an.

Ist weitere Regulierung
notwendig oder schadlich?
Zweifellos sei in den vergangenen Jahren
ein massives Anwachsen der Regulierung
insbesondere im ESG-Bereich festzustel-
len, so Lejsek. Im kiirzlich prdsentierten
Draghi-Bericht werde der {iberschiefien-
de administrative Aufwand, der gerade in
diesem Regulierungsfeld entsteht, explizit
als Gefahr fiir die Wettbewerbsfdhigkeit
der europdischen Unternehmen genannt.

Das auch im 0Osterreichischen Kodex
zentrale Comply-or-Explain-Prinzip ge-
wdahre den Unternehmen Flexibilitat, auf
ihre Besonderheiten Riicksicht zu neh-
men, stelle aber gleichzeitig die fiir In-
vestoren und andere Stakeholder wichti-
ge Transparenz sicher. Lejsek: ,Insofern
sollte die flexible freiwillige Selbstregulie-
rung durch einen Kodex auch als Chance
gesehen werden, welche die Notwendig-
keit starrer gesetzlicher Regulierung redu-
zieren kann.“

Fiir Aktiondre immens wichtig

,Meines Erachtens ist gute Governance eine Grund-
voraussetzung fiir Investoren®, betont Lejsek. Ohne
gute Governance sei das so wichtige Vertrauen der
Anleger in das Unternehmen kaum erreichbar. Sie sei
jedenfalls die Basis fiir einen funktionierenden Kapi-
talmarkt und auf europdischer Ebene fiir die Realisie-
rung der Kapitalmarktunion: ,Im Sinne des Draghi-
Reports sehe ich hier auch ein wesentliches Element,
die Wettbewerbsfahigkeit Europas zu starken.”

»Aus meiner langjdhrigen
Erfahrung wird es
dann besonders
wichtig, wenn man als
AKktiondr mit einem
Mehrheitseigentiimer
konfrontiert wird, das
kann der Staat sein, eine
Stiftung, eine Familie
usw. Die Gefahr, dass
dann die Interessen des
Mehrheitseigentiimers
tiber den Interessen des
Kleinaktiondrs stehen,

ist sehr hoch.“

Alois Woégerbauer,
3 Banken-Generali Investment-Gesellschaft
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Alois Wagerbauer, Geschiftsfiihrer der 3 Banken-
Generali Investment-Gesellschaft, stimmt dem zu:
Gute Unternehmensfiihrung sei fiir jeden Investor
schon immer wichtig gewesen und werde es auch
immer bleiben: ,, Aus meiner langjahrigen Erfahrung
wird es dann besonders wichtig, wenn man als Ak-
tiondr mit einem Mehrheitseigentiimer konfrontiert
wird, das kann der Staat sein, eine Stiftung, eine Fa-
milie usw. Die Gefahr, dass dann die Interessen des
Mehrheitseigentiimers tiber den Interessen des Klein-
aktionars stehen, ist sehr hoch.“

Auch aus Emittentensicht ist professionelle Gover-
nance fiir institutionelle und private Investoren enorm
wichtig. Das bestatigt Harald Hagenauer, Head of
Investor Relations der Osterreichischen Post: Es gehe
darum, transparente Richtlinien und Spielregeln ein-
zufithren, und die Stimmrechte sowie Minderheiten-
rechte der Aktiondre zu wahren. Anleger wiirden von
Unternehmen eine faire Behandlung aller Aktionare,
klare Rechenschaftspflicht des Managements sowie
transparente Berichterstattung iiber finanzielle und
strategische Entscheidungen erwarten. Dies spiegle
sich auch in den intensiven Diskussionen bei Road-
shows und Einzelgesprachen wider.

Die Prinzipien guter Unternehmensfiihrung und
Kontrolle seien mehr denn je essenziell fiir den Kapi-
talmarkt, erkldrt Wolfgang Haas, Leiter Group Com-
munications & Marketing bei der Vienna Insurance
Group. Das Thema Nachhaltigkeit fiihre zu einer
steigenden Erwartungshaltung seitens der Investo-
ren und grofleren Transparenzerfordernissen fiir die
Unternehmen: ,,Sie sind Grundlage und wesentlicher
Baustein des Vertrauens, das sowohl institutionelle
als auch private Anlegerinnen und Anleger uns als
Unternehmen entgegenbringen.*

Der Kapitalmarkt setze eine solide Governan-
ce eines Unternehmens voraus. Die Thematik wer-
de bei Roadshows, Hauptversammlungen, Meetings
etc. erst dann zum Diskussionspunkt, wenn der Ein-
druck entsteht oder Vorfalle darauf hinweisen, dass
es hier Versaumnisse gibt. ,Da kann es bereits zu ei-

nem Reputations- und Vertrauensverlust gekommen
sein, der schwer wieder wettzumachen ist“, so Haas.

Die Rolle der Analysten und Stakeholder
Fiir Finanzanalysten und Ratingagenturen sei Go-
vernance seit vielen Jahren ein Bestandteil der Be-
wertung von Unternehmen, erkldrt Hagenauer. Gute
Unternehmensfiihrung gelte als Zeichen fiir Stabili-
tdt und geringeres Risiko, signalisiere h6here Wider-
standsfdhigkeit gegen interne und externe Risiken
und konne daher die Risikoeinschdtzung durch Ana-
lysten und Ratingagenturen tatsachlich senken.

Haas betont ebenfalls, dass Governance bei Fi-
nanzanalysten und Ratingagenturen einen ebenso
hohen Stellenwert hat wie fiir Investoren, denn die
Analysen und Ratings wiirden ja fiir diese verfasst.
Entsprechend genau werde die Governance eines
Unternehmens evaluiert, was auch wesentlich zu
einer verbesserten oder gilinstigen Risikoeinschat-
zung beitrage.

Fondsmanager Wogerbauer erganzt, dass seiner
Erfahrung nach die ESG-Kriterien ,leider nur dann
leiden, wenn es sehr klare, offensichtliche Probleme
gibt, weil Governance nicht ganz so einfach mit har-
ten Zahlen gemessen werden kann. Durch schlech-
te Governance werde ein Unternehmen mittelfristig
aber leiden - auch wenn man kurzfristig vielleicht
keinen Effekt sieht.

Governance ist auch fiir andere Stakeholder ei-
nes Unternehmens, wie beispielsweise Banken als
Kreditgeber oder Versicherungen und Fondsgesell-
schaften als Investoren, wichtig. Die Bedeutung der
guten Unternehmensfiihrung werde im gesamten
ESG-Mix finanziell bewertet und bilde die Grundla-
ge fiir Vertrauen und Risikomanagement, so Hage-
nauer. Und Haas betont die grofle Bedeutung der Ri-
sikoeinschdtzung fiir Banken und Versicherungen:
,Wenn die Governance-Struktur eine gute Unterneh-
mensfiihrung und -kontrolle sicherstellt, minimiert
dies Risiken und wirkt sich in vielfdltiger Weise po-
sitiv aus.” m
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Uber Opportunity-
Management zu ESG

ESG-Verantwortlicher Klaus Miihleder von der
Vienna Insurance Group im Gesprach.

c® Tibor Pasztory [@ Wolfgang Haas

,Wir haben Nachhaltigkeit in unserer Gruppe seit 200
Jahren im Programm, lediglich die Definition hat sich
im Laufe der Jahre verandert®, gibt der ESG- und Op-
portunity-Verantwortliche der Vienna Insurance Group
(VIG), Klaus Miihleder, im Borsen-Kurier-Gesprach
zu Protokoll. Tatsdchlich stand bei Griindung der ers-
ten Versicherungsgesellschaft im Jahr 1824 anfangs
die wechselseitige Absicherung von Brandschadenri-
siken im Vordergrund, das entspricht frei formuliert
einer Art ,,Nachhaltigkeit des existenziellen Risikos*
und war damals ein vollig neuer Gedanke fiir die brei-
te Offentlichkeit. Eine Versicherung sei als sozial wert-
volles Gut Nachhaltigkeit per se, so Miihleder, denn
sie diene der Risikoabsicherung und langfristigen Vor-
sorge. Trotzdem ist er sich bewusst, dass sich auf die-

sem Gebiet noch vieles weiterentwickeln
muss, wie er im Borsen-Kurier-Interview
zu erkennen gibt.

Boérsen-Kurier: Was bedeutet eigent-
lich Opportunity Management und
wie kommt man hier weiter zu Nach-
haltigkeit bzw. ESG?

Klaus Miihleder: Es geht darum,
neue Geschdaftspotenziale zu erkennen
und gegebenenfalls zu inkubieren so-
wie bestehende ausgewdhlte Geschafts-
felder mit wesentlichem Zukunftspoten-
zial weiterzuentwickeln. Nachhaltigkeit
bietet aus unserer Sicht nicht nur Poten-
zial, sondern eine grofe Chance auch im
wirtschaftlichen Sinn. Man erinnere sich nur daran,
was Nachhaltigkeit bei unseren Eltern und Grof3eltern
bedeutet hat: vorausschauend wirtschaften; wenn no-
tig, auch mit wenig auskommen; Gegenstande langer
nutzen usw. Heute miissen wir Nachhaltigkeit in einer
Gesamtheit aus ckonomischen, 6kologischen, sozia-
len und Governance-Komponenten sehen.

Sie haben also nicht vor, die Welt zu retten?
Nein, denn das konnen auch wir nicht, insbeson-
dere vor dem Blickwinkel, dass Osterreich nur 0,2 %
der weltweiten CO,-Emissionen verursacht. Anderer-
seits kennen Sie sicher das Motto ,,Wenn die Kleinen
nicht anfangen, tun es die Grofen auch nicht® In
der Praxis jedoch hat sich meistens gezeigt, dass das
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»,Wir haben Nachhaltigkeit in unserer Gruppe
seit 200 Jahren im Programm, lediglich die

Definition hat sich im Laufe der Jahre veriandert.“
Klaus Muhleder

ausschliefiliche Streben nach kurzfristigem Erfolg im
Widerspruch zur Nachhaltigkeit steht.

Gut, aber was bedeutet das fiir ein Versicherungs-
unternehmen?

Sehr viel! Nachhaltigkeit bedeutet hier zum Bei-
spiel Fairness in der Tarifgestaltung und der Risi-
koanalyse. Man muss langfristig planen und den-
ken und dabei aber immer auch die Profitabilitat
im Auge behalten. Es existiert die verbreitete Mei-
nung, dass Profitabilitdt im Widerspruch zur Nach-
haltigkeit steht. Ich behaupte das Gegenteil: Wenn
ich nicht profitabel bin, wird mein Unternehmen ei-
nes Tages insolvent sein. Das verhindert, in Innova-
tion investieren zu konnen. Ist das nachhaltig? Und
als Versicherer kann ich dann womodglich meinen
Verpflichtungen nicht nachkommen. Man sieht also:
Profitabilitdt ist Grundbedingung fiir die Verfolgung
von Nachhaltigkeitsprogrammen.

Versicherungen fungieren ja nicht nur als Versiche-
rer, sondern auch als institutionelle Investoren ...

Hier sind wir bei einem wichtigen Thema ange-
kommen, wobei einige Punkte breit diskutiert wer-
den sollten, wie zum Beispiel: Wenn ein Investor gri-
ne Anleihen zeichnet - wir als VIG haben {ibrigens
per Ende 2023 ein Volumen von 1,2 Milliarden Euro
im Bestand -, ist das nicht nur nachhaltig, sondern
auch gut fiir die eigene CO,-Klassifizierung und das
daraus resultierende ESG-Rating. Wenn wir aber in
einen Green Bond einer Branche investieren, der die
Transition erst vor sich hat - sagen wir, in ein Unter-
nehmen aus der Ol- und Gasbranche - wird uns des-
sen schlechtere CO,-Klassifizierung angerechnet. Das
ist kontraproduktiv, denn wie sollen sich diese Unter-
nehmen ohne entsprechende Finanzierung umstellen?

Sie meinen, wenn wir die Klimaziele erreichen
wollen, miissen wir entsprechende Investitionen
in die Transition belohnen statt bestrafen? Hier

gibt es ja nicht nur bei den betroffenen Unter-
nehmen, sondern auch in der Europdischen Union
bereits ein (langsames?) Umdenken zum Thema
Transition Finance.

Das Motto heifdt: ,,Enable the Transition!” Volks-
tiimlicher ausgedriickt: Wenn man nicht in den Dreck
greift, wird es nicht sauber ... Im Ernst: Hier muss in
den Richtlinien noch vieles gedndert werden. Und na-
tiirlich greift auch das Thema Resilienz, denn mit ge-
wissen Risken miissen wir einfach zu leben lernen.
Denken Sie nur an die vermehrten Unwetterschdden.
Gerade in der Sachversicherung gilt es diese Resilienz
zu leben - aber nicht nur dort, durch die zunehmen-
den Hitzeperioden wirkt sich der Klimawandel zum
Beispiel auch auf den Gesundheitsbereich aus. Es gilt
diese Risiken zu minimieren und da leisten auch wir
als Versicherung einen wesentlichen Beitrag.

Andere Frage: Wie transponiert man das alles in
den Wert einer Aktie, im vorliegenden Fall in den
der Vienna Insurance Group?

Der Wert einer Aktie soll ja die wirtschaftlich po-
sitive Zukunft des Unternehmens abbilden, und das
sollte sich auch im Kurs widerspiegeln. Hier landen
wir wieder beim Opportunity Management, Gelegen-
heiten beim Schopf zu packen, nachhaltigen Wert zu
schaffen.

Wie ist das aus der Sicht der Aktiondre zu be-
urteilen?

Wir miissen die Kausalkette ,nachhaltige Positi-
onierung fiihrt zu einem Wettbewerbsvorteil, dies zu
profitablerem Geschdft, dies zu hoheren Kursen, dies
zu gesteigertem Unternehmenswert und dies insge-
samt zu mehr finanzieller Nachhaltigkeit“ in das Be-
wusstsein unserer Investoren bringen. Ein kausaler
Kreislauf sozusagen ...

Bérsen-Kurier: Ein guter Abschluss! Wir danken
fiir das Gesprdch. m
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Referenzprojekt

Warimpex: WELL-Zertifikat fiir Mogilska 35 Office

108 Kriterien fur das Wohlbefinden der Nutzer erfullt.

Das von Warimpex neu fertiggestellte Mogilska 35 Office
in Krakau hat das WELL Health-Safety Zertifikat erhal-
ten. Dies markiert einen weiteren wichtigen Schritt fiir
das Unternehmen hin zu Gebduden, die sowohl Men-
schen als auch der Umwelt dienen. Mogilska 35 wurde
nach den strengen BREEAM-Nachhaltigkeitsstandards
mit dem Pradikat ,Excellent konzipiert. Besonderes
Augenmerk lag dariiber hinaus auf dem Wohlbefinden
der Nutzer: 108 Aspekte unter anderem zu Luftqualitat,
Wasser, Licht, Temperatur, Akustik und verwendeten
Materialien wurden beriicksichtigt. Dies kommt auch bei
Mietern gut an - das Gebdude wird voraussichtlich bis
Jahresende vollvermietet sein.

0 0
0 A

B Warimpex

Ansprechpartner im Unternehmen

@ Studio Huger

Katja Tuomola

katja.tuomola@mm.group
+43150136-0

Head of Group Sustainability & Safety
Mayr-Melnhof Karton Aktiengesellschaft (MM Gruppe)
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Rendite im Fokus
mit nachhaltigen Fonds -
setzen Sie jetzt ein Zeichen

In der Welt geht es gerade drunter und driiber. Einerseits. Andererseits wendet

sich auch Vieles zum Guten. Immer mehr Firmen richten ihr Geschaftsmodell nach
okologischen, sozialen und ethischen Kriterien aus. Viele unserer Fonds biindeln
ausschlief3lich solche Unternehmen und erschlieRen so auf nachhaltige Art attraktive
Renditechancen. Helfen Sie, Altersvorsorge zukunftsfahig zu gestalten — mit griinen
Fonds in Produkten von Standard Life.

Der Franklin ESG-
Focused Balanced Fund -
von Grund auf griin

Standard Life(

Teil der Phoenix Group




Wir schaffen eine
bessere Welt fiir
kommende
Generationen.

Innovative
Losungen flr
unseren Planeten

Fur den Planeten: Wir bei wienerberger sind uns
unserer Verantwortung fur den Planeten und dessen
Erhalt fir kommende Generationen bewusst.
Nachhaltigkeit ist daher ein integrativer Bestandteil
unserer Unternehmensstrategie. Wir stellen innovative,
okologische Losungen von hochster Qualitat her,

um die Umwelt bestmdglich zu schitzen.

~©Uwe Strasser”

world of wienerberger




