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ESG-Investment: More
dirty for more green

J

Die Finanzindustrie soll Kundengelder verstarkt in
nachhaltige Investitionen umlenken. Denn nicht nur
die Politik muss im Kampf gegen den Klimawandel
dringend Kapital mobilisieren. Also flieRt zunehmend
privates Kapital in Unternehmen, die im Sinne der EU-
Taxonomie als nachhaltig gelten. Kommt dieses Geld
bei den Richtigen an? Erzielt es bei bereits ,sauberen”
Unternehmen die groBtmaogliche Wirksamkeit fiir
Umwelt und Klima? Oder benétigen nicht eher
jene Unternehmen frisches Kapital, die ihre griine
Transformation noch vor sich haben? Die EU-Taxonomie

steht sich hier selbst im Weg.

von Andreas Dolezal, Certified CSR Expert

In der EU-Offenlegungsverordnung
erkennt diec EU-Kommission, dass sich
Europa zunchmend mit den katastro-
phalen und unabschbaren Folgen des
Klimawandels, der Ressourcenverknap-
pung und anderer nachhaltigkeitsbezo-
gener Probleme konfrontiert sicht. Sie
verpflichtet dsher die Finanzindustric
Kapital fiir nachhaltige Investitionen
zu mobilisicren.

Was cine nachhaltige Wirtschafts-
tatigkeit ist, bestimmen aber weder Pro-
duktanbicter oder Finanzberater noch
Umweltaktivisten oder Klimatolo-
gen — und schon gar nicht der Anle-
ger, um dessen Kapital sich alles dreht.
Das macht der curopiische Gesetzge-
ber. Fiir diesen gilt cine Investition in
cine wirtschaftliche Tatigkeit dann als
nachhaltig, wenn diese zum Erreichen
cines Umweltziels oder cines sozialen
Zicls beitrigt, und dic Unternchmen mit
guter Unternchmensfithrung glinzen.

Nachhaltige Investitionen

Nachhaltig sind Unternchmen folglich
dann, wenn sic bereits heute Energie,
Rohstoffe, Wasser und Boden cffizient
nutzen, Ungleichheiten bekimpfen, die
soziale Integration fordern, ihre Mit-
arbeiter gerecht entlohnen und alle
Steucrvorschriften cinhalten. Voraus-
gesetzt, die schon gesetzten nachhalti-

gen Mafnahmen becintriichtigen kein
jeweils anderes Umweltziel erheblich.

Bewertungskriterien, dic fiir Assct
Manager und Investoren unverzichtbar
sind, um wirtschaftlichen Tatigkeiten
im Sinne der Definition als nachhal-
tig zu klassifizicren, gibt es bis heute
— zweicinhalb Jahre nach Anwendung
der EU-Offenlegungsverordnung — nur
fiir zwei von sechs EU-Umweltziclen.
Fiir dic restlichen vier Umweltzicle sol-
len sic bis Anfang 2024 folgen. Soziale
Zicle und Aspekte der guten Unternch-
mensfithrung fehlen weiter-
hin. Diese Versiumnisse der
curopaischen Politik sind cin
wesentlicher Hemmschuh
fiir EU-konformes nachhal-
tiges Investicren.

Erhebliche
Beelntrdchtigung

Der Nebensatz in der De-
finition LSVorausgesctzt,
dass diesc Investitionen
keines dieser Zicle erheb-
lich becintrichtigen® sorgt
fiir Unsicherheiten. Denn
niemand weifl, was cine er-
hebliche Becintrachtigung
genau ist. Eine nahere Be-
schreibung suchen wir in
den EU-Regelwerken, die

wahrlich nicht sparsam sind mit Be-
griffsdefinitionen, vergeblich. Voraus-
sichtlich werden erst Gerichtsurteile als
Folge von ,Greenwashing-Klagen® cin-
zelne Fallbeispicle aufzeigen, an denen
sich Investoren orientieren kénnen.

Denken wir zur Veranschaulichung
an grofie, deutsche Automobilhersteller.
Diese wollen in Zukunft viel mehr oder
sogar ausschlicflich Elcktroautos pro-
duzicren. Denn Elektroautos sind fiir
dic EU cin Schliissel zur griinen Wende,
also nachhaltig, weil sic zum Errcichen




von Umweltzielen beitragen. Nach wic
vor erziclen diese Automobilkonzemne
aber den Grofteil ihres weltweiten Um-

satzes mit dem Verkauf von Kraftfahr-
zeugen mit Verbrennungsmotor. Diese
verursachen beim Verbrennen von fos-
silen Treibstoffen wie Benzin und Diesel
vicle Millionen Tonnen CO, und schi-
digen das globale Klima.

Stellt dieser iberproportional grofle
Jfossile Umsatzanteil” cine erhebliche
Becintrichtigung von Umweltziclen
dar, die mit Elcktroautos erreicht wer-
den sollen? Missten Automobilherstel-
ler, um als nachhaltiges Investment in
Frage zu kommen, nicht ginzlich auf
dic Produktion von Autos mit Verbren-
nungsmotor verzichten? Wie griin muss
cin Unternchmen scin, um nachhaltig
investierbar zu scin? Echte Antworten
auf diese Fragen gibt es nicht. Ol- und
Gaskonzerne gelten in nachhaltigen

Portfolios als No-Go. Bei den enormen
Schadstoff-Emissionen, die deren Pro-
dukte weltweit verursachen, gelten Shell
& Co. nicmals als nachhaltig. Sic erhal-
ten selbst dann kein Kapital aus nach-
haltigen Investments, wenn sic in der af-
rikanischen Wiiste riesige Solarparks zur
Stromerzeugung oder fiir dic Gewin-
nung von fliissigem Wasserstoff bauen
(es sei denn, sic griinden dafiir cine vom
Olgeschift getrennte griine® Tochter-
firma, dic als Unternchmen dann keine
crhebliche Becintrichtigung direkt ver-

antworten muss).

Taxonomle denkt nicht In die
Zukunft

Dic technischen Bewertungskriterien
zur EU-Taxonomie definicren, cinfach
gesagt, fiir etwa hundert wirtschaftliche
Tatigkeiten, dic zusammen ctwa acht-
zig Prozent der curopaischen
Schadstoff-Emissionen  ver-
ursachen, Schwellen- und

—
CO,-Aquivalente, kurz COe

Um die Klimawirksamkeit der
verschiedenen Treibhausgase
miteinander vergleichen zu
kénnen, werden die einzelnen
Treibhausgase (CO,, Methan,
Lachgas usw.) auf Basis ihres
jeweiligen Treibhausgas-Potentials
in CO)-Aqu'rvalente, kurz CO,e,
umgerechnet.

Grenzwerte fir deren CO,
-Ausstof.  Beispiclsweise
leistet dic Herstellung von
Zement cinen wesentlichen
Beitrag zum  Klimaschutz,
wenn pro Tonne Zement
weniger als 722 Kilogramm
CO,-Aquivalent (siche
Kasten) verursacht werden.
Hilt cin Zementwerk diesen
Grenzwert cin, kann es als
nachhaltig gelten, und ist im

Sinne der Nachhaltig-
keit investierbar. Was
ist aber mit Zement-
werken, die heute noch
900 Kilogramm CO,-
Aquivalant pro Tonne
Zement ausstofen, und
frisches Kapital dafiir
verwenden wiirden, ihre
Schadstoff-Emissionen
in Zukunft massiv zu re-
duzieren? Auf Basis der
heutigen Bestimmungen
kann in dieses Zement-
werk nicht nachhaltig
investiert werden. Denn
gemafl  der  aktucllen
EU-Taxonomie miissen
Unternchmen  bereits
nachhaltig scin, um als
ESG-konformes Invest-
ment gelten zu kénnen.

More dirty fur
more green

Ein Blick in Portfolios nachhaltiger
Finanzprodukte zeigt, dass auf Basis
der geltenden Regeln, das meiste grii-
nc” Kapital in Unternchmen flicft, die
in viclen Bereichen bereits nachhaltig
sind. Wirksam im Kampf gegen den
Klimawandel wiren aber — oder ins-
besondere — Investitionen in CO,-in-
tensive  Wirtschaftstatigkeiten  bzw.
Unternchmen, dic erst am Anfang
ihrer nachhaltigen Entwicklung stchen
und mit frischem Kapital ihre Dekar-
bonisicrung wirksam und nachweisbar
vorantreiben. Noch dazu schneller und
in groflerem AusmaR als dies CO,-ar-
me Unternchmen von hohem Niveau
aus noch kénnen.

Dic EU plant dic Taxonomie zu
iiberarbeiten, um diese Missstinde zu
beheben. Sie hat erkannt, dass nicht nur
Unternchmen, die heute bereits nach-
haltig sind, frisches Kapital fiir weitere
Innovationen bendtigen, sondern insbe-
sondere jene, dic noch grofle Schritte in
Richtung ihrer (oft teuren) nachhaltigen
Entwicklung vor sich haben.

Kommen diese Anderungen tat-
sachlich, werden sich in den Portfo-
lios von nachhaltigen Finanzprodukten
wahrscheinlich vermchrt schmutzige
Branchen und Unternchmen wieder-
finden, die bis dato cher nicht als kli-
mafreundlich bekannt sind. Werden sich
nachhaltig orientierte Anleger von der
Strategic Investiere schmutzig fiir mehr
Klimaschutz® iiberzeugen lassen? Das
bleibt abzuwarten.



