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Einflhrung

Im Sommer 2022 erlebte Europa die schlimmste Diirre seit einem halben Jahrtausend.
In Frankreich, Spanien und Deutschland brachen verheerende Waldbrinde aus. Auf
den Feldern verdorrten vielerorts Getreide, Obst und Gemiise. Aufgrund der niedri-
gen Pegelstinde musste die Schifffahrt auf dem Rhein grof8enteils eingestellt werden.
Solche extremen Wetterereignisse werden an Zahl und Intensitit zunchmen, wenn es
nicht gelingt, den rasch voranschreitenden Klimawandel zu bremsen.

Auf dem Klimagipfel in Paris beschlossen die rund 200 teilnehmenden Natio-
nen 2015, den Anstieg der Erdtemperatur bis zur Mitte des 21. Jahrhunderts auf
deutlich unter zwei Grad und nach Méglichkeit auf 1,5 Grad Celsius zu begrenzen.
Sieben Jahre nach dem epochalen Gipfeltreffen sind die erreichten Fortschritte frei-
lich sehr bescheiden. Nahezu alle Industrienationen und Schwellenlinder haben
die vereinbarten Zwischenziele auf dem Weg zur Klimaneutralitit verfehlt.

Uberdies bedeutete die volkerrechtswidrige Invasion Russlands in der Ukraine
einen schweren Riickschlag fuir die Klimapolitik. Aufgrund der ausbleibenden Gas-
lieferungen aus Sibirien reaktivierten die Bundesrepublik und mehrere andere euro-
paische Lander stillgelegte Kohlekraftwerke, die erheblich grofere Kohlendioxid-
Mengen freisetzen als Gaskraftwerke.

Zudem beschloss die Bundesregierung, mehrere Atomkraftwerke vorerst bis
April 2023 weiter laufen zu lassen. Schweren Herzens stimmten die Spitzenpoliti-
ker der Griinen den Mafinahmen zu, die zumindest voriibergehend kriftige Abstri-
che bei einem zentralen Projeke dieser Partei zur Folge haben — der Energiewende
und dem okologischen Umbau der Wirtschaft.

Werden statt der Politik jetzt die Finanzmarkte zur treibenden Kraft des 6ko-
logischen Wandels? Im Herbst 2021 gaben mehr als 450 Banken, Fondsgesell-
schaften, Versicherer und Finanzdienstleister die Grindung der Glasgow Finan-
cial Alliance for Net Zero (GFANZ) bekannt. Das weltweite Biindnis hat sich
zum Ziel gesetzt, die okologische Transformation der globalen Wirtschaft zu
beschleunigen.

Die Allianz wurde im Vorfeld der 26. Klimakonferenz der UNO gegriindet. Auf
dem Gipfeltreffen, das vom 31. Oktober bis zum 12. November dauerte, sollten die



Beschliisse konkretisiert werden, die sechs Jahre zuvor auf dem Pariser Klimagipfel
gefasst worden waren. Organisiert wurde die Finanz-Allianz fir Klimaneutralitit
von Mark Carney, dem ehemaligen Governor der Bank of England. Der gebiirtige
Kanadier ist heute Sonderbeauftragter der UNO fiir Climate Action and Finance.
Das Biindnis, das Carney geschmiedet hat, kann mit beeindruckenden Zahlen
aufwarten. Die Mitglieder kontrollieren zusammen Vermégenswerte (Kredite
und Investments) in Héhe von 130 Billionen Dollar. Dies entspricht ungefihr
dem Dreifligfachen des Sozialprodukts der Bundesrepublik. Aus Deutschland
beteiligten sich an dem globalen Okobiindnis unter anderem die Deutsche Bank
und die Commerzbank, die Fondsgesellschaften Deka und Union Investment

sowie die Versicherungsgesellschaften Allianz und Miinchener Riickversicherung.

Warum die Finanzindustrie pldtzlich an Klimaschutz interessiert ist

Konkrete Ziele und Pline hat die GFANZ zunichst nicht veréffentlicht. Die Initi-
ative zeigt jedoch, wie grof§ die Besorgnisse in der Finanzindustrie sind. Dort arbei-
ten Kaufleute, die rechnen kénnen. Sie sehen, dass emissionsintensive Technologien,
Branchen und Unternehmen keine allzu imponierende Zukunft haben. Kohleberg-
werke sind kaum noch etwas wert, wenn die Nachfrage nach diesem fossilen Ener-
gietriger auf den Grenzwert null fillt. Wem wollen die Olmultis noch Benzin und
Diesel verkaufen, wenn immer mehr Elektro-Autos tiber die Straflen brausen?
Uberdies miissen Firmen, die grofle Mengen Kohlendioxid in die Atmosphire frei-
setzen, mit steigenden Kosten fiir die benotigten Emissionsrechte rechnen. Der Kreis
der Industrie-Unternehmen, die am Europiischen Emissionshandelssystem (ETS)
teilnehmen miissen, wird in den kommenden Jahren betrichtlich erweitert. Zudem
werden die zulissigen Emissionsmengen bis 2030 um mehr als 60 Prozent reduziert.
In der Folge werden die Preise fiir Emissionszertifikate voraussichtlich stark stei-
gen. In den vergangenen Jahren sind die Bérsenkurse bereits kriftig in die Hohe
geschossen. Mitte 2022 mussten je Tonne Kohlendioxid rund 70 bis 80 Euro gezahlt
werden. Noch vor wenigen Jahren notierten die Preise auf Tiefstinden von funf Euro.
Schliefllich werden die Kontingente fiir kostenlose Zuteilungen in Zukunft stark

gesenkt werden. Auch dies treibt die Aufwendungen in die Hohe. Industriekon-



zerne wie ThyssenKrupp, Heidelberg Cement und RWE verursachen Jahr fiir Jahr
Kohlendioxidemissionen von 25 bis 90 Millionen Tonnen. Miissten die Unterneh-
men hierfiir die vollen Preise zahlen, wiren pro Jahr rund zwei bis siecben Milliar-
den Euro fillig.

Solche Zahlen sind einer der Griinde, warum die grofen Finanzkonzerne
mobil machen gegen den Klimawandel. Unternehmen, die ungehemmt Kohlen-
dioxid in die Luft blasen, gelten bei Banken, Investoren und Versicherern mittler-
weile als schlechte Risiken. Finanziert werden in Zukunft vorzugsweise Firmen,

die sich entschlossen und beherzt auf den Weg zur Klimaneutralitit machen.

e Mehr als ein Dutzend europiischer Banken hat verbindliche Ausschlusskrite-
rien fir Branchen und Technologien beschlossen, die sie wegen allzu grofler
okologischer Risiken nicht mehr oder nur noch eingeschrinke finanzieren.
Darunter befinden sich die franzosische BNP Paribas, die niederlindische
ING, die schwedische SEB sowie nahezu alle deutschen Groflbanken.

e Larry Fink, Mitgriinder und CEO der weltgrofiten Fondsgesellschaft Black-
Rock, ermahnt die Chefs der Portfolio-Unternehmen regelmifig, sich mehr
fir Nachhaltigkeit einzusetzen. Der Asset Manager aus New York hat weltweit
gut 1000 emissionsintensive Bérsengesellschaften auf eine Watch List gesetzt.
Unter Beobachtung stehen unter anderem der Acerospace-Konzern Airbus, die
Fluggesellschaft Lufthansa, die Autohersteller Volkswagen, BMW und Merce-
des-Benz sowie die Chemie-Unternechmen BASF, Bayer und Henkel.

e Besonders stark vom Klimawandel betroffen sind die Versicherer, die jedes
Mal zahlen miissen, wenn Stiirme, Hochwasser oder andere extreme Wet-
terereignisse wieder einmal Schiden in Milliardenhdhe angerichtet haben.
Von der Pariser Axa bis zur Wiesbadener R+V wollen die Assekuranzen die
Kundengelder kiinftig bevorzugt in klimafreundliche Projekte und Assets

investieren.

Die neue, auf Nachhaltigkeit in der Realwirtschaft zielende Geschaftspolitik
der Finanzindustrie hat fiir manche Unternechmen dramatische Konsequenzen.
Plastisch verkorpert dies der Energieversorger RWE. Das Essener Unternchmen

erzeugte seinen Strom 2021 zu exakt einem Drittel aus Stein- und Braunkohle.



Ein so hoher Kohle-Anteil ist fiir den norwegischen Pensionsfonds, einen der grof3-
ten Investoren Europas, ein klares Ausschlusskriterium. Noch vor wenigen Jahren
zihlte der Staatsfonds zu den drei oder vier grofiten Investoren von RWE. Auf-
grund eines Beschlusses des norwegischen Parlaments, das eine strikte Dekarboni-
sierung der Investments vorsicht, musste der Pensionsfonds seine Anteile an dem
Unternchmen komplett veraufiern.

Viele deutsche Banken zogern ebenfalls, einen Betreiber fossiler Kraftwerke wie
RWE zu finanzieren. Die Commerzbank, die DZ Bank, die Bayern LB und andere
Kreditinstitute schauen bei Neukunden genau hin, wie grof8 der Anteil der Kohle am
Umsatz beziehungsweise der Stromerzeugung ist. Werden bestimmte Limits tiberschrit-
ten, gibt es grundsitzlich kein Geld. Ausnahmen machen die Institute nur bei Bestands-
kunden, die freilich detaillierte Pline fiir den Ausstieg aus der Kohle vorlegen miissen.

Auch die Versicherungswirtschaft scheut die enormen Skonomischen und
okologischen Risiken, die das Verbrennen fossiler Energien hervorruft. Ab dem 1.
Januar 2023 wird die Allianz keine Versicherungsvertrige mehr mit Unternehmen
abschlieffen, die ihre Erlose zu mehr als 25 Prozent mit dem Abbau, dem Transport,
dem Handel oder der Verstromung von Kohle erzielen. Ausgenommen von dem
Bann sind lediglich Firmenkunden, die glaubhaft nachweisen konnen, dass sie ihr

Engagement in der Kohle reduzieren und irgendwann komplett einstellen werden.

Die Instrumente der nachhaltigen Unternehmensfinanzierung

Zu diesen Unternehmen gehért die RWE, die ab 2030 keinen Kohlestrom mehr
produzieren will. Im Herbst 2021 kiindigte der Energieversorger an, innerhalb von
zehn Jahren insgesamt 50 Milliarden Euro in erneuerbare Energien zu investieren.
Die weltweiten Kapazititen fiir die Erzeugung von Wind- und Solarstrom sollen
bis 2030 auf 50 Gigawatt verdoppelt werden. Das entspricht der Leistung von unge-
fihr hundert Kohlekraftwerken.

Dieses gewaltige Ausbauprogramm finanziert RWE unter anderem mit Green
Bonds, also mit Anleihen, deren Erlose ausschlieflich fiir den Klima- und Umwelt-
schutz verwendet werden diirfen. Von Anfang 2021 bis Mitte 2022 hat das Unter-

nehmen bereits Klima-Anleihen mit einem Volumen von insgesamt 3,85 Milliar-
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den Euro begeben. Die Bonds konnten zu verhiltnismifig giinstigen Konditionen
an den Finanzmirketen platziert werden.

Diese Anleihen werden auch von Banken, Fondsgesellschaften und Versicherern
ins Portfolio genommen, die bei der Vermdgensanlage strenge Ausschlusskriterien
fiir fossile Energien eingefithrt haben. Denn die Investoren wissen, dass mit ihrem
Geld keine Kohlekraftwerke und keine Braunkohlegruben finanziert werden. Sie
haben die Méglichkeit, zu iiberpriifen, ob der Emittent die Erlése tatsichlich, wie
zugesagt, ausschliefSlich fiir regenerierbare Energien verwendet.

Teil I dieses Buches befasst sich mit den Branchen, die an den Finanzmirkten in
Misskredit geraten sind. Auf den Radarschirmen nachhaltiger Financiers befinden
sich nicht nur Kohlebergwerke, Olmultis und Stromversorger, die Jahr fiir Jahr Mil-
liarden Tonnen Kohlendioxid in die Luft jagen. Grofle Verantwortung fiir den Kli-
mawandel tragen ebenfalls die Produzenten energieverschlingender Grundstoffe,
seien es Stahl oder Aluminium, Zement oder Chemikalien.

Kritisch in den Blick nehmen Anleger und Banken aber auch die Unternchmen,
die die Klimastinder dieser Welt mit den benétigten Technologien und Ausriistun-
gen versorgen. Unter den Lieferanten befinden sich tausende von Firmen aus der
Bundesrepublik, die wie kaum eine andere Industrienation vom Export von Inves-
titionsgiitern lebt.

Die Unternehmen fertigen Bagger und Muldenkipper fir Kohlegruben, sie
produzieren Rohrleitungen und Turbomaschinen fiir die Olférderung, sie riisten
Gaskraftwerke mit Generatoren und Turbinen aus, sie beliefern Stahlhersteller mit
Hiitten- und Walzwerktechnik, sie konstruieren Produktionsanlagen fiir die Che-
mie- und die Zementindustrie.

Hiufig handelt es sich bei diesen Unternechmen um hochgradig spezialisierte
Mittelstindler, denen in den kommenden Jahren die Geschiftsgrundlage wegbre-
chen diirfte. Lange bevor die letzten Kohlegruben, Olbohrplattformen und Gas-
kraftwerke stillgelegt werden, sinkt die Nachfrage nach den Ausriistungen, die hier-
fir benotigt werden, auf den Grenzwert null.

Die Zulieferer emissionsintensiver Branchen konnen nur iiberleben, wenn es
ihnen gelingt, innovative, klimafreundliche Produkte zu entwickeln und neue Kun-
dengruppen zu erschliefien. Hierfir bleibt nicht mehr allzu viel Zeit. Nicht wenige

Anbieter melden bereits jetzt schrumpfende Umsitze und hohe Verluste.
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In einer dhnlichen Lage befinden sich viele Autozulieferer; sie produzieren Bauteile,
die nur fir Personenwagen mit einem Verbrennungsmotor benotigt werden, nicht
hingegen fiir Elektro-Autos. Zu den Komponenten, die in absehbarer Zeit obsolet
werden, zihlen zum Beispiel Benzintanks, Kolben und Katalysatoren. Die meist
mittelstindischen Hersteller miissen nun mit grofem Aufwand und in hohem
Tempo neue Produkte entwickeln, mit denen sie ihre Zukunft sichern kénnen.

Die Umstellung auf klimafreundliche Produkte und Technologien hat fir die
betroffenen Unternchmen oft gigantische Investitionen zur Folge. Sie werden hier-
bei von den Banken gezielt mit neuen Finanzinstrumenten unterstiitzt. Hierzu
gehoren zum Beispiel die bereits erwihnten Klima-Anleihen, die vor allem von
Energieversorgern und Autoherstellern genutzt werden.

Diese Oko-Anleihen werden gerne von nachhaltig orientierten Investoren
gezeichnet, deren Zahl unablissig zunimmet. Aufgrund der starken Nachfrage sind
die Renditen und Zinsen von Green Bonds im Allgemeinen etwas niedriger als
die von konventionellen ,grauen“ Anleihen. Uberdies konnen Unternehmen, die
Klima-Anleihen begeben, damit ihre Reputation an den Finanzmirkten, bei Kun-
den, Lieferanten und Mitarbeitern und nicht zuletzt in der Offentlichkeit stirken.

In manchen Fillen kann sich ein Unternechmen iiberhaupt nur noch mit Green
Bonds oder anderen Instrumenten der nachhaltigen Finanzierung Mittel an den
Kapitalmirkten besorgen. Wegen des hohen Anteils an Kohlestrom ist RWE, wie
oben geschildert, fiir viele Groffbanken und Investoren tabu. Genau aus diesem
Grund begibt das Unternehmen seit einiger Zeit praktisch keine ,grauen® Anleihen
mehr, mit denen der Energieversorger auch Investitionen in Kohlekraftwerke und

Braunkohlegruben finanzieren konnte.

Anreize fiir den 6kologischen Wandel

Neben Green Bonds hat die Finanzindustrie in den vergangenen Jahren weitere
Anleihen mit Nachhaltigkeitskomponenten auf den Markt gebracht. Ein besonders
raffiniertes Instrument sind sogenannte Sustainability-Linked Bonds, die Anreize
fur den 6kologischen Wandel enthalten. Der Emittent muss sich gegeniiber den

Glaubigern dazu verpflichten, exake definierte Nachhaltigkeitsziele zu erreichen,



also etwa den Ausstoft von Kohlendioxid binnen einer festgelegten Frist um einen
bestimmten Prozentsatz zu reduzieren.

Verfehlt der Schuldner die Vorgaben, erhohen sich die Zinsmargen. Der Emit-
tent muss den Glaubigern womoglich Jahr fiir Jahr Strafzinsen in vielfacher Milli-
onenhdhe zahlen. Das Prozedere ist allerdings recht kompliziert. Uberdies gibt es
keine rechtlich bindenden Vorschriften fiir die Emission nachhaltiger Anleihen.
Die Finanzwelt hat sich jedoch auf ein Regelwerk verstindigt, das auf freiwilliger
Basis befolgt wird. In Teil IT wird erldutert, worauf Emittenten zu achten haben.

Nachhaltige Bonds, gleich ob Green oder Sustainability-Linked, kommen frei-
lich nur fiir Groflunternechmen infrage. Das Emissionsvolumen betragt im Allge-
meinen mindestens 500 Millionen Euro. Doch die Finanzindustrie bietet Alter-
nativen fir Mittelstindler an, wie in Teil IIT erliutert wird. Hierzu gehéren nach-
haltige Schuldscheindarlehen, bei denen das erforderliche Mindestvolumen nur
ungefihr ein Zehntel so hoch ist wie bei Anleihen.

Eine andere Moglichkeit fiir eine nachhaltige Unternchmensfinanzierung sind
ESG-Linked Loans. Das Kiirzel steht fiir die drei Dimensionen der Nachhaltig-
keit, die ja weit tiber den Klimaschutz hinausgeht. Das ,E“ steht fiir Environment,
also den Umwelt- und Klimaschutz. Der Buchstabe ,,S“ symbolisiert soziale Zicle
wie die Forderung von Frauen und Minderheiten im Unternehmen. Mit ,G* wird
schliefflich die gute Unternchmensfithrung bezeichnet, zu der unter anderem die
Bekimpfung von Korruption, Bestechung und Geldwische zahle.

Wie nachhaltige Anleihen und Schuldscheine enthalten ESG-Linked Loans
eine pidagogische Komponente. Schafft der Kreditnehmer es niche, die vertrag-
lich festgelegten ckologischen oder sozialen Ziele zu erfillen, kndpft ihm die Bank
héhere Zinsen ab. Andererseits winkt dem Schuldner eine Belohnung, wenn er die
ESG-Vorgaben deutlich iibertreffen kann.

Obschon diese Instrumente erst seit wenigen Jahren auf dem Marke sind,
konnten sie bereits einen Gurtteil des Kreditmarkts erobern. Banken sehen in den
eingebauten Anreizen eine exzellente Moglichkeit, um die 6kologische Transfor-
mation bei den Kreditnehmern zu beschleunigen. Die Firmenkunden nehmen
die Herausforderung gerne an — auf diese Weise sind sie dazu gezwungen, prizise
Nachhaltigkeitsziele zu definieren, deren Einhaltung intern wie extern genaues-

tens tiberwacht wird.



Die Banken geben sich heute zwar sehr kritisch gegeniiber Unternehmen, deren
Geschiftsmodelle alles andere als klimafreundlich sind. Doch sie wollen diese Fir-
menkunden nicht fallen lassen. Die Institute verlangen aber, dass die Unternehmen
klare Strategien und Zeitplane fir die kologische Runderneuerung vorlegen. Wie
die Erfahrung zeigt, funktioniert ein solches Vorgehen am besten, wenn die Verein-
barungen rechtlich bindend fixiert werden — zum Beispiel in Form eines Kreditver-
trages mit ESG-Link.

In Teil IV werden abschliefend die wichtigsten Forderprogramme vorgestellt,
mit denen Bund und Linder nachhaltige Investitionen in der Wirtschaft unter-
stiitzen. Mit Zuschiissen und zinsgiinstigen Krediten werden unter anderem die
Elektromobilitit, die Anschaffung energiesparender Maschinen und Anlagen sowie
die Sanierung von Gewerbeimmobilien finanziert. Gefordert wird ebenfalls die Ins-
tallation von Solaranlagen, Warmepumpen und Ladestationen fiir Elektroautos auf
firmeneigenem Gelande.

Das Angebot ist allerdings sehr uniibersichtlich. Allein die Kf W-Bank bie-
tet mehr als ein Dutzend Programme mit Nachhaltigkeitsbezug an. Hinzu kom-
men die Angebote der Landesforderbanken. Schliefilich férdert die Europaische
Investitionsbank Groflunternehmen, die sich auf den langen und steinigen Weg
zur Klimaneutralitit machen. Manche Fordertdpfe sind allerdings schon nach
kurzer Zeit leer. Offenbar ist das Interesse der Unternechmen am ckologischen

Umbau grof.



Teil 1

Gefahrdete Branchen und Technologien

1.1 Einleitung und Uberblick

Banken haben in einer Volkswirtschaft eine zentrale Funktion. Sie entscheiden,
wer kreditwiirdig ist und wer nicht. Herkémmlicherweise steht hierbei vor allem
eine Frage im Mittelpunkt: Kann der Kreditnehmer das aufgenommene Darle-
hen mitsamt der vereinbarten Zinsen zuriickzahlen? Wird er das Geld, das ihm
die Bank leiht, in ein Projekt investieren, das Gewinne abwirft?

Seit einigen Jahren riicken mit Nachdruck neue Fragen in den Vordergrund.
Finanziert der Kreditnehmer mit dem Geld der Bank ein Vorhaben, das dazu
beitrigt, die Erdatmosphire aufzuheizen, unsere Lebensgrundlagen zu zerstéren
und diesen Planeten auf Dauer unbewohnbar zu machen?

QOder kann das Vorhaben, das die Bank unterstiitzen soll, helfen, das Klima
zu schiitzen, die Artenvielfalt zu bewahren und den Raubbau an den natiirlichen
Ressourcen zu bremsen? Fordert es die Chancen benachteiligter Menschen und
sozialer Gruppen? Hat die Firma, die Geld von der Bank haben méchte, eine gute
Corporate Governance, bekimpft sie entschlossen Korruption, Bestechung und
andere umstrittene Geschiftspraktiken? In einem Satz: Wie nachhaltig ist das
Projekt oder das Unternchmen, das eine Bank finanziert?

Nachhaltigkeit ist allerdings ein sehr breiter, recht vager und in mancher Hin-
sicht schillernder Begriff. In der Praxis steht daher meist ein einzelner, allerdings
sehr wichtiger Aspekt im Vordergrund: Die von Menschen erzeugte Autheizung
des Erdklimas, die durch Kohlendioxid (CO5) und andere Treibhausgase verur-
sacht wird. Die Mengen an CO,, die infolge wirtschaftlicher Aktivititen freige-
setzt werden, lassen sich recht gut ermitteln bezichungsweise schitzen.

Dies gilt auch fiir andere Treibhausgase wie Methan, das in Relation zu den
Volumina noch weitaus stirker zum Klimawandel beitrigt als Kohlendioxid. Die
thermischen Wirkungen kénnen in CO,-Einheiten umgerechnet werden. Auf
diese Weise ergibt sich eine klare, einfache, messbare Grofle — die Emissionen

von Kohlendioxid, genauer gesagt: von CO,-Aquivalenten.



Nach den Vorstellungen der Bankenaufsicht und der Europiischen Zentralbank
soll der Kohlendioxidausstofs, den eine Bank mit ihren Krediten finanziert, ein
zentrales Element ihres Risikomanagements werden. Als eines der ersten Kre-
ditinstitute hat die Deutsche Bank im Mirz 2022 Angaben zu den finanzierten
Emissionen veroffentlicht.

Zugleich haben andere deutsche Groflbanken Kriterien fur die Geschafte,
Branchen und Technologien beschlossen, die sie aufgrund ihrer hohen Klimari-
siken kiinftig nicht mehr finanzieren werden. Wie die Banken hierbei vorgehen,
wird in Abschnitt 1.2 erliutert.

Auch Fondsgesellschaften investieren nicht mehr oder nur noch sehr zuriick-
haltend in Unternehmen, die das Klima mit extrem hohen CO;-Emissionen
belasten. Laut einer Umfrage unter den institutionellen Investoren der vierzig
im DAX vertretenen Unternehmen bezeichneten 2022 mehr als 60 Prozent der
Befragten Nachhaltigkeit als wichtiges Kriterium ihrer Anlage-Entscheidungen
(siehe Abschnitt 1.3)

Niemand weifd besser, welche volkswirtschaftliche Schiden der Klimawandel
anrichtet als die Versicherungsgesellschaften, die zahlen miissen, wenn wieder
einmal ein Orkan, eine Diirre oder eine Uberschwemmung das Land heimsuchen.
Die Assekuranzen achten daher bei Versicherungsabschliissen und der Anlage der
Kundengelder mittlerweile ebenso sehr auf 6kologische Risiken wie Banken und
Groflinvestoren (siehe Abschnitt 1.4).

Mehr als 40 Prozent des Treibhauseffektes sind auf das Verbrennen von Kohle
zuriickzufithren. Unternehmen, die ihre Umsitze zu einem wesentlichen Teil mit
dem Abbau, dem Handel oder der Verstromung von Braun- und Steinkohle erzielen,
sind daher mittlerweile fiir viele Investoren, Versicherer und Grof$banken tabu.

In Deutschland trifft der Bann vor allem den Energieversorger RWE, der
seinen Strom noch zu rund einem Drittel aus Kohle gewinnt. Der norwegische
Pensionsfonds, bis vor einigen Jahren einer der grofiten Anteilseigner, hat sein
Aktienpaket mittlerweile komplett verduflert. Auch viele GrofSbanken diirften
dem Unternehmen laut ihren jingst beschlossenen Ausschlusskriterien kein Geld
leihen.

Andere Finanzakteure halten jedoch an ihrem Engagement bei RWE fest. Sie

wollen Druck machen, damit der Stromversorger den versprochenen massiven



Ausbau der erneuerbaren Energien tatsichlich entschlossen und ohne Verzug
vorantreibt. Damit ist dem Klima vielleicht mehr geholfen als mit einem totalen
Riickzug von Banken und Investoren (Abschnitt 1.5).

Auf Mineralol und Erdgas sind mehr als die Hilfte aller von Menschen erzeug-
ten CO,-Emissionen zuriickzufiihren. Die Férderung von Olund Gas wird daher
von vielen Kreditinstituten und Anlegern ebenfalls gemieden. Die Deutsche Bank
hat im Mirz 2022 angekiindigt, ihr Engagement in der Ol- und Gasindustrie a la
longue zu reduzieren.

Es sprechen allerdings nicht nur die 6kologischen Risiken, sondern auch hand-
feste okonomische Griinde fiir einen Riickzug: Wenn die Industrienationen die
Klimaziele, die auf dem Pariser Gipfel 2015 beschlossen wurden, bis 2050 tat-
sichlich verwirklichen, wird es die westlichen Olmultis in absehbarer Zeit ver-
mutlich kaum noch geben (Abschnitt 1.6).

Bei der Produktion von Grundstoffen wie Stahl, Zement und Chemikalien
werden ebenfalls hohe Mengen an Treibhausgasen freigesetzt. Die Unterneh-
men aus diesen emissionsintensiven Branchen miissen daher auf alternative,
klimafreundliche Verfahren ausweichen. ThyssenKrupp plant, den bisher in der
Stahlerzeugung eingesetzten Koks durch Wasserstoff zu ersetzen.

Andere Produzenten von Grundstoffen haben bislang keine umfassenden,
tiberzeugenden Pline vorgestellt, wie sie in den kommenden Jahrzehnten kli-
maneutral werden wollen. Diese Unternehmen miissen sich kritische Fragen von
Banken und Investoren gefallen lassen; andernfalls wird irgendwann der Geld-
hahn zugedreht oder das Aktienpaket abgestoffen (Abschnitt 1.7).

Die deutsche Wirtschaft wird gelegentlich als ,Fabrikausriister der Welt*
bezeichnet. Tatsichlich exportiert, abgesehen von China, kein anderes Land so
viele Maschinen und Anlagen wie die Bundesrepublik. Die Ausriistungen werden
allerdings zu einem nicht geringen Teil an emissionsintensive Branchen wie die Ol-
und Gasindustrie, den Bergbau und die Produzenten von Grundstoffen geliefert.

Wie gefihrlich die Abhingigkeit von solchen Branchen in Zukunft werden
konnte, ldsst sich daran ablesen, dass nicht wenige Technologie-Lieferanten
bereits heute unter schrumpfenden Umsitzen und hohen Verlusten leiden.
Gelingt es den Unternchmen nicht, auf umweltfreundliche Produkte und Tech-

nologien umzusteigen, droht ihnen woméglich das Aus (Abschnitt 1.8).
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Unter einem ihnlichen Problem leiden viele Autozulieferer. Sie sind oft auf
Komponenten spezialisiert, die nur fiir einen Pkw mit Verbrennungsmotor
bendtigt werden, nicht hingegen fiir eine Limousine mit Elektroantrieb. Zu den
Bauteilen, die in absehbarer Zeit obsolet werden, gehoren Kolben, Kithler und
Katalysatoren.

Freilich investiert in der Bundesrepublik keine andere Branche so beherzt in
Innovationen wie die Auto-Industrie. Mit hohen Investitionen in die Forschung
und Entwicklung glinzen nicht nur die Hersteller, sondern auch viele Zulieferer.
Forschungsstarke Unternechmen diirften den Ubergang zur Elektromobilitit, die
wohl grofte Herausforderung in der Geschichte des Automobilbaus, vermutlich
ohne gréfere Probleme schaffen (Abschnitt 1.9).

Bei ihrer neu endeckten Liebe zur Nachhaltigkeit lassen sich manche Banken
zu einem moralischen Rigorismus verleiten. So haben gleich zwei Landesbanken
die Finanzierung von Ristungsgeschiften gestoppt. Der Bann betrifft keineswegs
nur kontroverse Waffen, sondern auch den Export konventioneller Riistungsgii-
ter. Ob die Bundesregierung die Ukraine bei der Verteidigung gegen die rus-
sischen Aggressoren mit Waffen unterstiitzt, ist allerdings eine politische Frage,

die die Kompetenz von Banken iiberschreitet (Abschnitt 1.10).

1.2 Okologischer Kassensturz bei der Deutschen Bank

Ob Olgesellschaften oder Stromversorger, Stahlproduzenten oder Autohersteller
— die grofien Verursacher von Treibhausgasen zihlen zu den wichtigsten Kunden
der Groflbanken. Emissionsintensive Branchen und Unternehmen haben in aller
Regel einen hohen Kapitalbedarf. Die Erschliefung eines neuen Olfeldes ver-
schlingt schon mal 20 Milliarden Euro oder mehr. Uberdurchschnittlich hoch
sind die Investitionen ebenfalls in der Energiewirtschaft, der Metallerzeugung und
dem Automobilbau. Die benétigten Summen kénnen in der Regel nur Grofiban-
ken aufbringen; sie verfiigen iiber die erforderliche Ausstattung mit haftendem
Eigenkapital, um die Ausfallrisiken abzudecken.

Wie eng die Partnerschaft zwischen emissionsintensiven Industrien und den
Grof$banken ist, zeigt ein Dokument der Deutschen Bank. Es handelt sich um ein

White Paper mit dem Titel ,, Towards Net Zero Emissions*, das im Marz 2022 ver-



offentlicht wurde. Der Bericht belegt, welche Bedeutung CO;-intensive Branchen
fir das grofice Kreditinstitut Deutschlands haben — und wie stark die Bank auf der
anderen Seite tiber die Firmenfinanzierung am Klimawandel beteiligt ist.

Ende 2021 hatte die Deutsche Bank an ihre Unternehmenskunden Kredite
tiber insgesamt 104,8 Milliarden Euro ausgereicht. Hiervon entfielen allein 8,2
Milliarden Euro auf die Ol- und Gasindustrie.! Laut der Internationalen Energie-
agentur (IEA) sind Mineral$l und Erdgas fiir mehr als die Hilfte des weltweit von
Menschen verursachten CO;-Ausstofles verantwortlich.?

Ein Grof3teil dieser Emissionen entsteht bei der Produktion von Strom. Kraft-
werke, in denen Ol, Gas und Kohle verheizt werden, erzeugten laut der IEA
2020 weltweit einen CO;-Ausstoff von 13,5 Milliarden Tonnen. Die Deutsche
Bank hatte an Versorgungsunternehmen, zu denen in erster Linie Stromerzeu-
ger gehoren, per 31. Dezember 2021 laut eigenen Angaben 4,5 Milliarden Euro
verliehen.

Nach der Stromerzeugung ist der Straflenverkehr weltweit die zweitgrofite
Quelle von Treibhausgasen. Laut der IEA verursachen Personenwagen und Nutz-
fahrzeuge pro Jahr einen CO;-Ausstof§ von mehr als funf Milliarden Tonnen.
Die Deutsche Bank finanziert die Hersteller von Pkw, Bussen und Lastwagen
sowie deren Zulieferer mit Darlehen, die sich Ende 2021 auf 7,3 Milliarden Euro
summierten.

Bei der Produktion von Stahl und Eisen werden alljahrlich mehr als zwei Mil-
liarden Tonnen CO; in die Luft geblasen. Bedeutende Quellen von Treibhaus-
gasen sind ebenfalls der Bergbau und die Erzeugung von Nichteisen-Metallen,
also zum Beispiel Kupfer, Blei und Aluminium. Diese drei Branchen, die von der
Deutschen Bank in ihrem White Paper zu einem iibergreifenden Sektor zusam-
mengefasst werden, unterstiitzte das Institut mit Krediten von insgesamt 4,3 Mil-
liarden Euro.

Summa summarum hatte das Kreditinstitut an die vier Industriebranchen, die
zu den irgsten Verursachern von Treibhausgasen gerechnet werden, Ende 2021
Darlehen in Hohe von 24,3 Milliarden Euro ausgereicht. Dies entsprach 23,2
Prozent der gesamten Unternehmenskredite der Deutschen Bank.

I Siche hierzu und zu den weiteren Angaben zum Kreditporefolio des Insticucs Deutsche Bank: Towards Net Zero
Emissions, Frankfure 2022, Seite 13.

2 Siehe hierzu und zu weiteren Angaben zu globalen CO2-Emissionen der International Energy Agency: Net Zero by

2050. A Roadmap for the Global Energy Sector, Paris 2021, Seite 199.
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Zwar hat sich auch in den Fithrungsetagen der Groflbanken mittlerweile herumge-
sprochen, welche globalen Gefahren von der ungehemmten Autheizung des Erdkli-
mas fiir Natur und Menschheit ausgehen. Doch hierfiir fithlten sich die Kreditin-
stitute bislang nicht recht zustindig. Dies sei ein Problem, um das sich die Politik
kiimmern miisse, war eine weitverbreitete Ansicht.

Jetzt jedoch dimmert den Bankvorstinden, dass der Treibhauseffekt auch fur
ihre geschiftlichen Aktivititen weitreichende Konsequenzen hat. Angesichts
der entschlossenen Klimapolitik, die viele Staaten inzwischen betreiben, sind
beispielsweise die langfristigen Perspektiven fiir die Olférderung ausgesprochen
diister. Banker, die rechnen konnen, sehen in der einst umworbenen Branche
unversechens abnehmende Chancen, aber kriftig steigende Risiken.

Das Gleiche gilt fur Elektrizititswerke, die ihre Stromerzeugung niche ziigig
auf erneuerbare Energien umstellen. Wenn der Staat ein Kohlekraftwerk nach
dem anderen stilllegt, dann werden Kredite an Stromversorger, die die Trans-
formation allzu zégerlich angehen, woméglich zu Stranded Assets, deren Wert
gegen Null fillt. Auch Autohersteller, die beim Wechsel zur Elektromobilitit
nicht genug Tempo machen, sind heute alles andere als Lieblingskunden der Ban-
ken. Jede Sparkassenfachwirtin weifl mittlerweile, das Benzin- und Dieselmodelle

tiber kurz oder lang unverkiuflich werden.

Welche Risiken verbergen sich im Kreditportfolio?

Doch wie grof§ sind die 6kologischen Risiken, die sich im Kreditbuch der Banken
verbergen? Dies ist leider nicht so einfach festzustellen. Nicht nur GrofSunterneh-
men sind notorische Klimasiinder. Auch viele mittelstindische Betriebe setzen in
hohem Mafee Treibhausgase frei — von Aluminiumhiitten und Diingemittelfabri-
ken bis zu Papiermiithlen und Zementwerken.

Wie lassen sich die Klimarisiken, die bei den Firmenkunden entstehen, erfas-
sen und auf einen Nenner bringen, damit das Ausmafl der kumulierten Gefahren
deutlich wird? Hierfiir gibt es einen weithin anerkannten neuen Standard. Dieser
beziffert die Emissionen von Treibhausgasen, die eine Bank mit ihren Krediten

anteilig finanziert.
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Das Verfahren setzt beim CO,-Ausstoff eines Unternchmens an, den grofiere
Firmen in der jahrlichen Berichterstattung angeben miissen. Das CO,-Volumen
wird durch die gesamte langfristige Finanzierung des Unternehmens dividiert,
also durch die Summe von Eigenkapital und Schulden. Die resultierende GrofSe
gibt an, wie hoch der CO;-Ausstof8 in Gramm je Geldeinheit Kapital ist. Diese
Mafzahl wird dann mit den Krediten multipliziert, die die Bank dem Unterneh-
men gewihrt hat.

Nehmen wir an, ein Stromversorger wiirde pro Jahr 20 Millionen Tonnen CO,
freisetzen und hitte ein Eigen- und Fremdkapital von insgesamt 50 Milliarden
Euro. Dann wiirde die Emissionsintensitit 400 Gramm CO; pro Kapitaleinheit
in Euro betragen. Eine Bank, die dem Stromerzeuger ein Darlehen iiber 500
Millionen Euro gewihrt hat, wiirde also anteilig jahrliche CO,-Emissionen von
200 000 Tonnen finanzieren. Die Volumina, die sich fiir die einzelnen Kreditneh-
mer ergeben, werden dann addiert, sodass sich das Gesamtrisiko in einer einzigen
Zahl angeben lasst.

Dieses Verfahren, hier der besseren Verstindlichkeit halber vereinfacht
wiedergegeben, wurde von der Partnership for Carbon Accounting Finan-
cials (PCAF) entwickelt, einer Organisation aus den Niederlanden, die von
internationalen Groflbanken unterstiitzt wird. Die Methodik wird von der
Europiischen Bankenaufsichtsbehérde (EBA) und der Europiischen Zentral-
bank (EZB) anerkannt.

Die EZB hat die gut hundert europiischen Grofibanken, bei denen sie Aufga-
ben der Bankenaufsicht iibernimme, Ende 2020 aufgefordert, ihre Umwelt- und
Klimarisiken offenzulegen, zum Beispiel in Form der finanzierten CO,-Emissio-
nen. Hierin sicht die Zentralbank einen wichtigen Schritt, damit die Banken
langfristig nachhaltiger werden. Bis 2050 will die EU als erste Region der Welt
klimaneutral werden; zu diesem ambitionierten Ziel soll auch die Finanzindustrie
nach Kriften beitragen.

Bis zum Mirz 2022 hatten erst etwa 15 Prozent der europiischen Groflbanken
tiberhaupt Daten zu den finanzierten Emissionen vorgelegt. Und diese Angaben

waren nach Ansicht der EZB vielfach unvollstindig.
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Treibhausgase in der Bilanz

Finanzierte CO,-Emissionen der Deutschen Bank 2021

Kredite Ende 2022 CO2-Ausstof§

in Milliarden Euro in Millionen Tonnen*
Gesamtes Kreditvolumen 476,1 -
Kredite an Unternehmen 104,8 30,8
Ol- und Gasindustrie 82 9,7
Versorgungsunternchmen 45 7,7
Stahl, NE-Metalle, Bergbau 43 3,5
Auto-Industrie 7.3 0,5

*CO,-Aquivalente in Scope 1 und 2 (Unternchmen und Energicversorger).

Quelle: Deutsche Bank.

»Es darf keinen Raum fiir Zweifel geben: Die Auseinandersetzung mit Klima- und
Umweltrisiken und die Verdffentlichung qualitativ hochwertiger Daten ist nicht optio-
nal“, mahnte seinerzeit Frank Elderson, Vizechef der Bankenaufsicht bei der EZB.2

Im Frithjahr startete die Zentralbank einen groflangelegten Klimastresstest. Sie
wollte herausfinden, wie gut Europas Grofbanken sich auf den Klimawandel vor-
bereitet haben. Die EZB befiirchtet, dass die Autheizung der Erdatmosphire ein
neues systemisches Risiko fiir das Finanzsystem darstellen konnte.

Der Klimastresstest, der in den kommenden Jahren regelmifig wiederholt wer-
den soll, diente beim ersten Durchlauf als Learning Exercise. Detaillierte Ergebnisse
wurden daher nicht veréffentlicht. Die EZB lief jedoch durchblicken, dass die Ban-
ken fiir die neuen Gefahren schlecht gertistet seien. Nur wenige Institute hitten
begonnen, ein angemessenes Risikomanagement einzufiihren.

Die Deutsche Bank hat immerhin schon einmal einen 6kologischen Kassensturz
gemacht. Laut dem oben zitierten White Paper hat das Institut per 31. Dezember
2021 Emissionen in Hohe von 30,8 Millionen Tonnen CO,-Aquivalenten finan-
ziert. Aquivalente bedeutet: Neben Kohlendioxid sind in dieser Zahl auch andere
Treibhausgase wie etwa Methan enthalten, deren Klimaeffekte in die entsprechen-
den Mengen CO, umgerechnet wurden.

Wie sind die finanzierten Emissionen der Deutschen Bank zu bewerten? Wiirde
es sich um einen realen Ausstofd von Kohlendioxid handeln, dann befinde sich das

3 Zitiert nach Frankfurter Allgemeine Zeitung, Online-Ausgabe vom 14. Mirz 2022.
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Institut unter den irgsten Klimasiindern der deutschen Wirtschaft. Der Wert von
30,8 Millionen Tonnen liegt deutlich tiber dem CO;-Ausstofi, den beispielsweise
ThyssenKrupp meldet, eines der grofiten deutschen Industrie-Unternehmen. Der
Essener Mischkonzern belastete die Erdatmosphire eigenen Angaben zufolge im
Geschiftsjahr 2020/21 mit knapp 25 Millionen Tonnen Treibhausgasen.*

Unvollstindige Angaben, mangelhafte Datenqualitit

Uberdies ist zu berticksichtigen, dass die Angaben der Deutschen Bank zu den
finanzierten Emissionen unvollstindig sind. Aus Mangel an Daten wurde zum
Beispiel die Immobilienwirtschaft, die herkdmmlicherweise zu den wichtigsten
Kreditnehmern von Banken gehért, gar nicht erst in die Analyse einbezogen. Aus
dem gleichen Grund sind die CO;-Emissionen staatlicher Unternehmen, die die
Deutsche Bank finanziert, ebenfalls nicht enthalten.

Auch bei den einbezogenen Firmen sind die Angaben nicht vollstindig. Die
Daten betreffen lediglich zwei der drei Bereiche oder Scopes, die fiir die Ermitt-
lung von CO,-Emissionen relevant sind. Dies ist zum einen der Ausstofs, der in
den firmeneigenen Betrieben erzeugt wird. Diese Emissionen werden als Scope 1
bezeichnet. Mit Scope 2 wird der CO;-Ausstof bezeichnet, den die Lieferanten
von Strom und Wirme anteilig erzeugen.

Schlieflich gibt es den Scope 3; dieser umfasst die Emissionen, die zum Beispiel nach
der Auslieferung der fertigen Produkte bei den Konsumenten entstehen. Der dritte
Bereich spielt vor allem in der Autoindustrie eine grofSe Rolle. Dort entfallen hiufig
mehr als 90 Prozent der gesamten Emissionen von Treibhausgasen auf den Scope 3.

Die Angaben der Deutschen Bank beschrinken sich ausschlieflich auf die beiden
ersten Bereiche. Dies ist weithin tiblich. Auch die oben genannte Angabe zum CO,-
Footprint von ThyssenKrupp bezicht sich lediglich auf die Scopes 1 und 2. Insofern
sind die Emissionswerte durchaus mit jenen der Deutschen Bank vergleichbar.

Schliefllich beruhen die Angaben zu einem Gutteil auf Schitzungen. Lediglich
bei sehr grofien Unternehmen hat die Deutsche Bank die spezifischen Angaben fiir
die einzelnen Kunden herangezogen, die diese obligatorisch in den nichtfinanzi-
ellen oder Nachhaltigkeitsberichten verdffentlicht haben. Bei den nicht berichts-

# Siche ThyssenKrupp: Geschiftsbericht 2020/2021, Seite 93.
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pflichtigen kleineren Firmen hat das Institut hingegen Schitzwerte fiir die jeweili-
gen Branchen verwendet.

Diese Angaben stellte die bereits erwihnte Partnership for Carbon Accounting
Financials zur Verfigung. Die PCAF bewertet die Qualitit der von der Deut-
schen Bank verwendeten Daten auf einer Skala von 1 bis 5, wobei 1 fiir den besten
und 5 fiir den schlechtesten Wert steht. Im Durchschnitt weist die Deutsche Bank
fur ihre finanzierten Emissionen einen Qualitits-Score von 4,1 aus. Dies ist alles
andere als ein Spitzenwert.

Uberdies beziehen sich alle bislang verdffentlichten Angaben zu den finanzier-
ten Emissionen auf die ausgereichten Kredite. Eine Bank ist aber auch auf andere
Weise am CO;-Ausstof§ der Realwirtschaft beteiligt. In ihrem Investmentportfolio
befinden sich Aktien und Anleihen von Firmen, die woméglich in grofler Menge
Treibhausgase freisetzen. Diese Daten will die Deutsche Bank zu einem spiteren
Zcitpunke nachliefern.

Ungeachtet aller Mingel lassen die Angaben zu den finanzierten Emissionen
Schlussfolgerungen zu den Klimarisiken zu, die sich im Kreditportfolio der Deutschen
Bank verbergen. Wie die Tabelle auf Seite 26 zeigt, konzentrieren sich diese Risiken,
wenig tiberraschend, auf die eingangs genannten emissionsintensiven Branchen.

Allein die Ol- und Gasindustrie steht fiir knapp ein Drittel der finanzierten
Emissionen. Die Stromerzeugung steuert gut ein Funftel bei, Stahl, Nichteisen-
Metalle und Bergbau etwas mehr als ein Zehntel. In Summe sind diese Sektoren
fiir 68 Prozent der Klimarisiken in der Bilanz der Deutschen Bank verantwortlich.

Auf diese drei Wirtschaftszweige entfallen aber lediglich 16 Prozent der Unter-
nehmenskredite, die das Institut Ende 2021 ausgereicht hatte. Am gesamten Kre-
ditportfolio haben die Engagements in emissionsintensiven Industrien sogar nur
einen Anteil von 3,6 Prozent. Laut Angaben der Deutschen Bank sind lediglich
ein Prozent der Firmenkunden fiir mehr als zwei Drittel der insgesamt finanzierten
Emissionen verantwortlich.

In der Finanzwirtschaft wird von einem Klumpenrisiko gesprochen, wenn ein-
zelne Unternehmen oder Branchen ein exzessives Gewicht im Kreditportfolio einer
Bank haben. Ist die Quote allzu hoch, schreitet womdglich die Bankenaufsicht ein.
Im tibertragenen Sinne hat Deutschlands grofites Kreditinstitut offenbar ein 6kolo-

gisches Klumpenrisiko.
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Ausschlusskriterien fiir kontroverse Branchen und Geschifte

Die Unwucht im Kreditportfolio bereitet dem Vorstand anscheinend grof8e Sor-
gen. Das Engagement in fossilen Energien solle verringert werden, gab die Deut-
sche Bank im Mirz 2022 bekannt. Neue Ol- und Gasprojekte in der Arkeis und die
Ausbeutung von Olsand finanziert das Kreditinstitut ohnehin grundsitzlich nicht
mehr. Auch fir neue Kohlekraftwerke gibt es kein Geld. ®

Andere Grof$banken gehen noch erheblich weiter als die Deutsche Bank. Sie wol-
len sich komplett oder zumindest weitgehend aus 6kologischen Hochrisiko-Branchen
zurtickzichen. Hierzu gehoren in erster Linie der Abbau und die Verstromung von
Kohle. Doch auch mit der Ol- und Gasindustrie werden nurmehr sehr eingeschrinke
Geschifte gemacht, wie in den Abschnitten 1.5 und 1.6 im Detail erldutert wird.

Grofibanken aus Schweden und den Niederlanden, aus Frankreich und der Bun-
desrepublik haben in den vergangenen Jahren detaillierte Richtlinien fiir die Bran-
chen, Geschifte und Unternehmen verabschiedet, die sie nicht mehr finanzieren,
weil sie ihren 6kologischen, sozialen und ethischen Kriterien nicht gentigen. Solche
Leitlinien lesen sich mitunter wie von einer der Umwelt- und Sozialbanken abge-
kupfert, die in Teil ITI des Buches vorgestellt werden.

Auch in einem anderen Punke orientieren sich viele Groffbanken an den griinen
Finanz-Boutiquen: Sie haben eigens Gremien geschaffen, die fur die Formulierung
und Aktualisierung ihrer dkologischen und sozialen Richtlinien verantwortlich
sind. Diese Beirite werden zumeist mit externen Experten besetzt — schliefllich
sind Kundenbetreuer, Investmentbanker und Bankdirektoren keine Fachleute fiir
Nachhaltigkeit.

Als eine der ersten deutschen GrofSbanken hat die Commerzbank im Mai 2022
einen Nachhaltigkeitsrat geschaffen, der mit finf Vertretern aus Politik, Gesell-
schaft und Wissenschaft besetzt ist. In das Gremium, das das Top-Management
berit, wurde unter anderem der Klima-Experte Ernst-Ulrich von Weizsicker beru-
fen, chemals Leiter des Wuppertal Instituts fiir Klima, Umwelt, Energie. ,Unser Ziel
ist es, dass in unserem Beirat alle Aspekte der Nachhaltigkeit zur Sprache kommen
konnen®, erliutert Bank-Managerin Christine Rademacher.¢ Auch die DZ Bank hat
ein dhnliches Gremium geschaffen, das den Vorstand bei der Weiterentwicklung
der nachhaltigen Geschiftspolitik unterstiitzen soll.
> Mitteilung der Deutschen Bank vom 4. Mirz 2022.

6 Dieses und alle folgenden Zitate von Christine Rademacher, Leiterin der Abteilung Financial Engineering,
Commerzbank, beruhen auf cinem E-Mail-Interview, das im Mirz 2022 gefithre wurde.
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Bei der Formulierung der Ausschlusskriterien orientieren sich die Banken an den
einschligigen Regelwerken der UNO, also etwa den UN Guiding Principles on
Business and Human Rights und den UN Principles for Responsible Banking, die
2019 veroffentlicht wurden. Herangezogen werden ebenfalls die Richtlinien der

Net Zero Banking Alliance. Eine Schliisselrolle spielt natiirlich die EU-Taxonomie.

1.3 Investoren bekennen sich zu Nachhaltigkeit

Esist der grofSte Staatsfonds der Welt. Der norwegische Pensionsfonds verfiigt iiber
ein Vermdgen von umgerechnet etwa 1,2 Billionen Euro. Die Mittel stammen aus
den Gewinnen, die der norwegische Staat mit der Forderung von Olund Gas in der
Nordsee erzielt. Rund zwei Drittel der Investments bestehen aus Aktien, der Rest
sind Anleihen und Immobilien.

Die Skandinavier sind weltweit an mehr als 9000 Borsengesellschaften betei-
ligt. Auch im DAX zihlen sie zu den grofSten Investoren. Mehr Akeien als der nor-
wegische Pensionsfonds halten lediglich die beiden amerikanischen Fondsgesell-
schaften BlackRock und Vanguard sowie die franzosische Amundi-Lyxor-Gruppe,
die zur Pariser GrofSbank Crédit Agricole gehort.

Die norwegische Zentralbank, die den Fonds verwaltet, muss strenge Vorgaben
des Gesetzgebers beachten. 2016 beschloss das norwegische Parlament eine Dekar-
bonisierungsstrategie, die seither noch einmal verschirft wurde. Der Staatsfonds
darf nun nicht mehr in Bergwerksbetreiber und Energieversorger investieren, die
ihren Umsatz zu mehr als 30 Prozent mit Kohle erzielen.

Unter dieses Verdike fallt auch die RWE AG aus Essen. Sie erzeugte ihren Strom
im Geschiftsjahr 2021 zu einem Drittel aus Stein- und Braunkohle. Infolgedessen
hat sich der Staatsfonds komplett von allen Anteilen getrennt. Noch vor wenigen
Jahren gehorten die Norweger zu den drei oder vier grofiten Aktionaren des Essener
Energickonzerns.

Regelmifig tiberpriift der Staatsfonds seine Engagements. 2021 wurden welt-
weit mehr als 440 Portfolio-Unternehmen mit Blick auf Umwelt- und Klimaschutz,
soziale Standards und Unternehmensfihrungauf den Priifstand gestellt. Neun Bor-
sengesellschaften bestanden den Check nicht; sie wurden aus dem Portfolio gewor-
fen. Weitere 69 Unternechmen stehen unter Beobachtung.’

7 Siehe Handelsblatt, 15. Dezember 2021.
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Der norwegische Pensionsfonds ist kein Einzelfall. Inmer mehr Fondsgesellschaf-
ten, Banken und Versicherungskonzerne achten heute bei den Vermégen, die sie im
Namen ihrer Kunden anlegen, auf 6kologische und soziale Aspekte. Nachhaltigkeit
ist fur die iberwiegende Zahl der institutionellen Investoren ein wichtiges Krite-

rium.

Mehr als 60 Prozent der Grof8aktionire achten auf 6kologische
und soziale Aspekte

Innerhalb weniger Jahre haben sich die Einstellungen offenbar grundlegend geandert.
Dies zeigen Daten des Deutschen Investor Relations Verbandes (DIRK). Die Organi-
sation veroffentlicht alljihrlich Studien zu den institutionellen Investoren, die Anteile
an DAX-Unternchmen halten. Bei den Erhebungen arbeitet der Verband mit dem
amerikanischen Finanzdienstleister S&P Global Market Intelligence zusammen.

Bei den Umfragen wird unter anderem danach gefragt, wie wichtig Nachhal-
tigkeit fiir die Investoren ist. Die Autoren verwenden den Begriff ESG Sensitivity.
Das Kiirzel steht fir die drei bereits erwihnten Dimensionen von Nachhaltigkeit
- nimlich Umwelt- und Klimaschutz (E), soziale Standards (S) und gute Unter-
nehmensfithrung (G).

Noch 2020 berichteten lediglich rund zwanzig Prozent der hundert befrag-
ten Groflaktionire, sie hitten eine hohe ESG-Sensitivitat. Ein Jahr spater war der
Anteil bereits auf 48 Prozent gesprungen. 2022 sagten sogar knapp 63 Prozent
der Teilnehmer, sie wiirden Nachhaltigkeit eine hohe Bedeutung beimessen. Wei-
tere 31 Prozent gaben an, das Thema hictte fiir sie eine mittelgroe Relevanz. Als
unwichtig wurde Nachhaltigkeit lediglich von knapp sieben Prozent beurteilt.

Zu den Investoren, die sich selbst eine hohe ESG-Sensitivitit bescheinigen,
gehoéren neben dem norwegischen Pensionsfonds die beiden amerikanischen
Vermégensverwalter BlackRock und Vanguard sowie die franzésische Invest-
mentgesellschaft Amundi-Lyxor.* Auch die deutschen Fondshiuser Deka Invest-
ment, DWS und Union Investment betonen, wie wichtig dkologische, soziale
und ethische Aspekte fir ihre Anlagestrategie seien. Wenn Finanzinvestoren sich
zu Nachhaltigkeit bekennen, muss man dahinter nicht immer eine tiefe Uber-

# Siche DIRK/S&P Global Market Intelligence: Who Owns the German DAX? The Ownership Structure of the
German DAX 40 in 2021, New York/Frankfurt 2022, Seite 15.
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zeugung vermuten. Die Fondsmanager reagieren in vielen Fillen schliche kithl
kalkulierend auf die steil in die Hohe schieflende Nachfrage nach nachhaltigen
Finanzprodukten, die sie bedienen miissen.

»Der Markt wichst rasant®, konstatiert Hans Joachim Reinke, Chef der
Frankfurter Fondsgesellschaft Union Investment. 2018 hitten die Privatanleger
erst neun Prozent der neu angelegten Gelder in ESG-Produkte investiert. Im
ersten Halbjahr 2021 - also nur drei Jahre spiter — seien dies bereits 60 Prozent
gewesen.’

Angesichts dieses Booms ist die Versuchung grof3, eilends Fonds zusammen-
zuzimmern, die als strahlend griin verkauft werden, aber in Wahrheit zu einem
grof8en Teil aus braunen Aktien bestehen. Ein solcher Fall von Green Washing
soll sich bei einer groffen deutschen Fondsgesellschaft zugetragen haben, wie eine
ehemalige Managerin behauptete. Das Unternehmen bestreitet die Vorwiirfe.

Wie dieser Fall zeigt, konnen Fondsgesellschaften nur dann glaubhaft griine
Finanzprodukte verkaufen, wenn sie bei den Portfolio-Unternechmen tatsichlich
auf Nachhaltigkeit bei den Produkten, den Produktionsverfahren, der Beschaf-
fung und der Entsorgung achten. Dies erfordert natiirlich einen hohen Aufwand,

zu dem nicht jeder Anbieter bereit ist.

Okonomische Griinde fiir okologische Investments

Tatsichlich haben die institutionellen Investoren auch gute finanzielle Griinde,
auf Nachhaltigkeit zu achten. Fiir zwei zentrale Branchen der deutschen Industrie
ticke die Uhr — die Autohersteller und die Stromerzeuger. Laut einem Beschluss der
EU kénnen ab 2035 in den EU-Mitgliedslandern faktisch keine Pkw mit Verbren-
nungsmotor mehr produziert werden. Die Investoren werden darauf achten, ob die
Hersteller ihre Modellpalette rechtzeitig auf emissionsarmen Antrieb umstellen.
Je rascher den Unternechmen die Transformation gelingt, desto besser ist ihre
Startposition im beginnenden Zeitalter der Elektromobilitit. Genau aus diesem
Grund diirfte Mercedes-Chef Ola Killenius angedeutet haben, sein Unternehmen

werde die Umstellung auf Elektromobilitit voraussichtlich schon einige Jahre vor

% Siehe Handelsblatt, 13. Oktober 2021.
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dervon der EU gesetzten Frist abschliefen konnen. Solche Ankiindigungen werden
von vielen institutionellen Investoren wohlwollend zur Kenntnis genommen.

Uberdies haben Bundestag und Bundesrat den Kohleausstieg beschlossen. Spi-
testens 2038 soll der letzte Kohlemeiler vom Netz genommen werden. Aufgrund
der Energiekrise, die nach dem Uberfall Russlands auf die Ukraine ausbrach, wur-
den mehrere bereits stillgelegte Kraftwerke reaktiviert. Doch am grundsitzlichen
Kohle-Ausstieg wird sich hierdurch voraussichtlich nichts andern.

Die Herausforderungen, vor denen die Energieversorger stehen, sind nicht min-
der grof als in der Auto-Industrie. Die Investoren erwarten detaillierte Strategien
und Zeitpline fir die Dekarbonisierung der Stromerzeugung. Nicht zuletzt auf
Druck der Finanzmirkte hat der Energieversorger RWE im Jahr 2021 angekiin-
digt, bis 2030 rund 50 Milliarden Euro in den Ausbau der erneuerbaren Energien
zu investieren. Die Kapazititen sollen auf 50 Gigawatt verdoppelt werden. Das ent-
spricht der Leistung von mehreren Dutzend Kohlekraftwerken.

Dies sind die Vorgaben, an denen sich das Unternehmen in Zukunft messen las-
sen muss. Jede Verzogerung des gewaltigen Programms, die nicht plausibel begriin-
det werden kann, diirfte an den Borsen fuir Irritationen sorgen. Auch fiir die Ener-
gieversorger gilt: Unternchmen, die den Wechsel zu Windkraft und Solarenergie
bereits abgeschlossen oder doch weitgehend vollzogen haben, sind aus Sicht der
Investoren das kleinere Risiko.

Schlieflich bilden die steigenden Kosten fiir CO,-Zertifikate fiir potenzielle
Anleger ein mégliches finanzielles Risiko. Viele Grofunternchmen benétigen
bereits heute in der EU Emissionsrechte, um Kohlendioxid und andere Treibhaus-
gase in der Atmosphire freisetzen zu diirfen. Die Zertifikate bekommen sie zum
Teil umsonst von den Behérden, zum Teil sind diese kostenpflichtig.

Die Volumina der EU-weit zuldssigen Emissionen werden regelmifig gekiirzt,
um die Unternechmen dazu zu bewegen, neue, effizientere Technologien einzufiih-
ren. Nicht benétigte Zertifikate lassen sich an der Borse verkaufen. Umgekehrt
konnen Unternehmen, die weniger Emissionsrechte halten, als sie benétigen, feh-
lende Volumina im Bérsenhandel erwerben.

Im Sommer 2022 beschloss die EU, die Emissionsmengen bis 2030 drastisch zu
kappen. Dies wird die in den vergangenen Jahren ohnehin stark gestiegenen Bor-

senkurse fiir CO,-Zertifikate weiter in die Hohe treiben. Zugleich wird der Kreis
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der Unternehmen, die am Europiischen Emissionshandelssystem ETS teilnehmen
miissen, in den kommenden Jahren voraussichtlich in mehreren Schritten erweitert.
Uberdies wird in Deutschland ein nationales Emissionshandelssystem aufgebaut,
das vor allem Brennstoffe betrifft.

Diese Anderungen haben fiir viele Unternehmen aus emissionsintensiven Bran-
chen gravierende finanzielle Konsequenzen. Sie miissen entweder dauerhaft hohere
Kosten tragen oder mit einer grofSen Kraftanstrengung neue, klimafreundliche Pro-
duktionsverfahren einfithren. Nicht wenige GrofSaktionire werden dem Manage-
ment zu verstehen geben, welche Alternative sie fiir die bessere halten.

»Anleger sollten in Unternehmen investieren, die die 6kologische Herausfor-
derung annehmen und damit Teil der Losung sind®, rit Wolfgang Fink, der bei
der New Yorker Investmentbank Goldman Sachs fiir die Region Zentraleuropa
zustindig ist. Klimaschutz kénne ein hochprofitables Geschift sein. Analysen
von Goldman Sachs hitten gezeigt, dass sich Aktien von Bérsengesellschaften,
die ihr Geschift an nachhaltigen Kriterien ausrichten, langfristig besser entwi-
ckeln.

Die Unternechmen miissten die Transformation aktiv angehen, fordert Fink.
Wenn das Management nur auf regulatorischen Druck reagiere, konne es vielleicht
kurzfristig den Gewinn steigern. Auf mittlere Sicht konne eine solche Strategie aber
schaden. Denn die Investoren erwarten vom Management, dass es Verdnderungen
im Umfeld aktiv antizipiere und hierauf nachhaltige Antworten finde. Unterneh-
men, die dies nicht tun, miissen damit rechnen, dass die Finanzmirkte die abwar-
tende Haltung mit Abschligen auf den Bérsenwert sanktionieren.

Ausdricklich begrifit Fink, dass die EU den Handel mit Emissionsrechten ein-
gefithrt hat, den es in den meisten anderen Industrielindern bislang nicht gibt. ,Wer
CO,-Emissionen reduzieren will, muss ihnen einen Preis geben, etwa tiber Steuern

oder Zertifikate®, stellt der Europa-Chef von Goldman Sachs fest.”

Wie Asset Manager Druck ausiiben

Die Emission von Treibhausgasen hat nicht nur Folgen fiir die Erdatmosphire.
Hohe CO,-Werte bilden auch ein betrichtliches Investmentrisiko. BlackRock,

10 Zitiert nach Frankfurter Allgemeine Sonntagszeitung, 2. Februar 2020.
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der weltweit grofite Vermogensverwalter, hat daher 2020 begonnen, die besonders
emissionsintensiven Unternehmen in seinen Portfolios zu identifizieren.

Diese 6kologische Hochrisikogruppe bezeichnet der Asset Manager als Cli-
mate Focus Universe. Per 30. Juni 2022 fielen gut 1000 Bérsengesellschaften, an
denen BlackRock beteiligt ist, in diese Kategorie. Diese Firmen sind fiir mehr als 90
Prozent des gesamten Kohlendioxid-Ausstofles verantwortlich, den die Portfolio-
Unternehmen des New Yorker Finanzkonzerns in den Scopes 1 und 2 verursachen.

Auf der Watch List von BlackRock stehen auch zahlreiche deutsche Bérsenge-
sellschaften. Darunter befinden sich der Aerospace-Konzern Airbus, die Flugge-
sellschaft Lufthansa, der Reiseveranstalter TUI, der Baustoffproduzent Heidelberg
Cement, die Chemickonzerne BASFE, Bayer und Henkel, die Energieversorger Eon
und RWE sowie die Autohersteller BMW, Mercedes-Benz und Volkswagen.

Bei den ¢kologisch hochriskanten 1000 Unternehmen setzt BlackRock gezielt
die Stimmrechte ein, die der Asset Manager treuhinderisch fir die Fondskunden
wahrnimmt. Der Finanzkonzern hilt bei vielen DAX-Unternehmen fiinf bis acht
Prozent der Anteile. Dies ist ein Pfund, mit dem BlackRock auf den Hauptver-
sammlungen wuchern kann, um die 6kologische Transformation der Portfolio-
Unternehmen zu beschleunigen.

Im Geschiftsjahr 2021/22 hat der Asset Manager in 234 Fillen aufgrund man-
gelnder Nachhaltigkeit gegen das Management gestimmt. Maflgeblich waren zwei
Griinde. Zum einen hatten die Unternehmen ihre Klimarisiken nicht ausreichend
transparent gemacht. Zum anderen tat das Management nach Auffassung von
BlackRock zu wenig fiir die 6kologische Transformation. Ferner stimmte der Ver-
mogensverwalter in 176 Fillen gegen die Ernennung von Top-Managern, die seiner
Ansicht nach nicht entschlossen genug den Klimawandel bekimpfen.

BlackRock versucht, auch iiber die ckologische Hochrisikogruppe hinaus Ein-
fluss auf die Nachhaltigkeitsstrategien der Unternchmen zu nehmen. Das Mit-
tel der Wahl ist das sogenannte Engagement. Mit diesem Begriff werden in der
Finanzwelt personliche Gespriche zwischen Vertretern von Groflinvestoren und
Top-Managern der Portfolio-Unternehmen bezeichnet.

Diese Unterredungen finden in aller Regel hinter verschlossenen Tiiren statt.
Die vereinbarte Vertraulichkeit erméglicht es, dass die Investoren offen ihre

Ansichten iiber die Performance eines Portfolio-Unternehmens duflern kénnen,
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ohne das Management in der Offentlichkeit bloRzustellen. Ein solcher Dialog wird
oft planmifig tber viele Jahre gefiihrt. Das Engagement gilt als recht wirksames
Instrument, um Strategie und Geschiftspolitik eines Unternechmens langfristig zu
beeinflussen.

Vertreter von BlackRock haben im Geschiftsjahr 2021/22 rund 3700 person-
liche Gespriche mit Top-Managern von Unternehmen gefiihrt, an denen der Ver-
mogensverwalter beteiligt ist. In rund 2000 Gesprichen standen, neben anderen
Themen, Klimaschutz und schonender Umgang mit den natiirlichen Ressourcen
auf der Agenda. Einzelheiten zu den Gesprichen wurden aufgrund der zugesicher-
ten Vertraulichkeit nicht mitgeteilt.!

Ungeachtet dieser Zahlen halten Kritiker den Einsatz von BlackRock fiir die
okologische Transformation fir unzureichend. Nach wie vor wiirde der Asset
Manager auf den Hauptversammlungen oft klimaschidliche Vorhaben der Unter-
nehmen unterstiitzen, behaupten Klima-Aktivisten. Uberdies stoft der Finanz-
konzern bei seinen Initiativen fiir mehr Nachhaltigkeit auf eine grundsitzliche
Grenze.

BlackRock vertreibt iiberwiegend Exchange Traded Funds (ETF). Solche
passiv investierenden Fonds bilden sklavisch den jeweils zugrundeliegenden
Bérsenindex ab, also zum Beispiel den DAX, den CAC 40 oder den S&P 500.
Das Fondsvermdgen enthilt in der Regel alle Titel des Index — nicht mehr, aber
auch nicht weniger.

Im Allgemeinen kann der Fondsmanager keine Einzeltitel verduf8ern, die seine
Erwartungen nicht erfiillen. Dies gilt auch mit Blick auf die Nachhaltigkeits-Per-
formance. Ein ETF auf den DAX muss in die iibelsten Klimasiinder des deutschen
Leitindex ebenso investieren wie in DAX-Gesellschaften, die bei der 6kologischen
Transformation schon ein gutes Stiick Weg zuriickgelegt haben.

Hingegen kann ein aktiv verwalteter Fonds jeden Titel verkaufen, dessen Leis-
tung nicht tiberzeugt. Dies gilt gleichermafen fiir die 6kologische wie die finanzi-
elle Performance. Die Fondsmanager haben mithin ein sehr wirksames Druckmit-
tel in der Hand - sie kénnen dem Management unverhohlen damit drohen, sich aus
dem Aktionariat zuriickzuziehen, wenn das Unternehmen bei der Transformation
zur Klimaneutralitit nicht endlich Tempo macht. Bei den Indexfonds, die Black-
Rock aufgelegt hat, verfige der Vermogensverwalter nicht tiber diese Méglichkeit.

" BlackRock: Investment Stewardship - A look into the 20212022 proxy voting year, New York 2022, Seiten 11 bis 13.
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