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Wer sich wie tummelt

Es ist spannend, wer sich wie in der turbulenten Welle neuer EU-
Regulierungen zu Sustainable Finance verhalt. Kaum ist die Tinte
unter der Offenlegungsverordnung SFDR trocken, proklamiert
Axa IM, ein eher konventioneller Vermdgensverwalter, 90 Prozent
seines verwalteten Vermdgens seien nachhaltig ausgerichtet. Da
reibt man sich die Augen. Zugegeben: Axa ist ein Vorreiter und
beachtet viel langer als hiesige Akteure systematisch Umwelt-, Sozial- und Go-
vernance-Aspekte. Doch zu sagen, dass 85 Prozent der Gelder 6kologische und
soziale Merkmale ,,férdern”, ist vollmundig. Diese ,, Artikel-8-Produkte” senken
vor allem Anlagerisiken. Férderlich und wirkungsorientiert sind ,, Artikel-9-Pro-
dukte”, etwa die so eingeordneten Fonds von Okorenta Luxemburg. Sie inves-
tieren in Firmen, die mit Produkten und Diensten Uberdurchschnittlich zu den
UN-Nachhaltigkeitsziele beitragen. Ob tatsachlich finf Prozent des Fondsvolu-
mens der Franzosen dies dunkelgriine Niveau erreicht, ist zumindest fraglich.

Laut Morningstar’s erster Analyse von fast der Halfte aller europaischen Fonds
sind 21 Prozent als Artikel 8 oder 9 deklariert. Laut der heutigen Scope-Umfra-
ge planen 80 Prozent der Anbieter mehr davon. Aber die Klassifizierungsansat-
ze sind sehr verschieden. Die Greenwashing-Versuchung ist groB. Es muss sich
zeigen, ob es sinnvoll ist, Anbietern und KAGs die Einordnung zu Uberlassen.

Apropos Einordnung: Die EU-Kommission hat endlich die be-
schlossen. Allerdings ist sie wegen des Widerstands von Mitgliedsstaaten halb-
herzig. Die heiklen Themen Erdgas und Atomkraftwerke sind offen statt tabu,
und Biomasseenergie gilt als nachhaltig. Das ist wissenschaftlich erwiesener
Unsinn. Wer Urwalder fallt, um Plantagen aufzuforsten, richtet mehr Klima- und
Naturschaden an, als mit fossilen Energien. Ist das so schwer zu begreifen?!

Vage sind die ,,7 Thesen wie Versicherer gegen den Klimawandel ankampfen®,
es sind vielmehr politische Forderungen des Verbandes GDV. Konkrete, mess-
bare Selbstverpflichtungen fehlen, auch wenn er behauptet, die Branche habe
anspruchsvolle Ziele. Immerhin unterstitzt er seit Marz die Net-Zero Asset
Owner Alliance mit dem Ziel der Klimaneutralitat bis 2050. Schmunzeln lasst ei-
nen aber die Aussage, es seien die Versicherer selbst, die sich veranderten -
nicht, weil sie es missten, sondern weil sie es wollten. Haha. Diese Branche, die
sich seit Jahren, von einzelnen Hausern abgesehen, gegen ein nachhaltiges, zu-
kunftsfahiges Finanzwesen wehrt, der hilft nun die Regulatorik auf die Spriinge.

Freude beim Lesen und neue Erkenntnisse wiinscht lhnen Susanne Bergius
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Zukunftsfestes Bauen
starker finanzieren

Es ist hdchste Zeit, Energiefressern eine drastische
Transformation zu verordnen. Neben Klimaaspekten
spielen bei Gebauden auch soziale Fragen eine Rol-
le. Die Branche bewegt sich noch viel zu langsam.

Die Zahlen sind riesig: 40 Prozent des Energieverbrauchs entfallen auf Gebaude. Sie

verursachen laut Bundesumweltamtern in Deutschland und der » Schweiz direkt und
indirekt rund ein Drittel der klimaschadlichen CO2z-Emissionen. Der Sektor hat als ein-
zige Branche vergangenes Jahr die deutschen Klimaziele verfehlt (s. Kontext).

Fast zwei Drittel der Fassaden sind laut Bundesverband der Deutschen Industrie
(BDI) ungedammt, auch die Anlagetechnik sei zu knapp 70 Prozent nicht auf neues-
tem Stand. Um mit dem Pariser Klimaziel kompatibel zu werden, musste die Branche
ihre direkten und indirekten Emissionen (Scope 1, 2 und 3) bis 2050 um 94 Prozent
senken, errechnete die Firma Right based on science aus Frankfurt.

Eine Zahl aber ist winzig: Obwohl viele Hauser aus der Nachkriegszeit stammen,
als es noch keine Energieeinsparverordnung (EnEV) gab, ,stagniert die Sanierungs-
quote des Gebaudebestands seit Jahren bei etwa einem Prozent”, kritisiert Wilko
Specht, Geschaftsfihrer der BDI-Initiative Energieeffiziente Gebaude.

Sanierungstempo mindestens verdoppeln

Er betont: ,Um die Klimaschutzziele zu erreichen, muss schnellstméglich eine Sanie-
rungswelle anrollen.” Die von der EU-Kommission anvisierte Sanierungsquote von
mindestens zwei Prozent bis spatestens 2029 sei viel friiher erforderlich. Ohne hohe
Sanierungsgeschwindigkeit konne Deutschland seine Verpflichtungen nicht erftllen.

Umweltverbande wie ,Friend of the Earth” fordern, dieses Tempo zu verdreifachen
und strengere Vorgaben flir Neubauten zu machen. Das Wuppertal Institut » berech-
nete unldngst, die Quote misse vier Prozent erreichen (» November-Ausgabe).

Die Dringlichkeit steigt, da sich die weltweite Bauindustrie zu erholen scheint: 2021
sei mit 5,2 Prozent Wachstum zu rechnen, schatzt der Datenanbieter Global Data.

In der Branche existieren Verbanden zufolge der Wille zum klimaneutralen Gebau-
debestand sowie die erforderlichen und wirtschaftlich einsetzbaren Technologien wie
Warmedammsysteme, effizientere Heizsysteme und Baustoffe aus Naturmaterialien.
Es fehle aber an den nétigen politischen Rahmenbedingungen, kritisiert der BDI.

Regulatorik reicht nicht
In zwolIf » Empfehlungen dréselt er auf, was zu tun ware. Er rat unter anderem intelli-
gentere Forderinstrumente zu entwickeln, steuerliche Hindernisse zu beseitigen, das
Ordnungsrecht konsequenter umzusetzen und ,,serielle” Sanierung, bessere Warme-
netze, erneuerbaren Strom, Energieberatung und effektive preiswerte MaBnahmen
voranzubringen. Die Einsparpotenziale sind laut Energieeffizienzagentur NRW hoch.

Nicht zuletzt misse der Bund endlich seine Vorbildfunktion ausfillen, fordert der
BDI. Die 6ffentliche Hand habe als Eigentliimerin von zwélIf Prozent aller Gebaude in
Deutschland bedeutsamen Einfluss auf das Erreichen der Klimaziele. Ende 2019 hat-
ten Sanierungsziele stehen sollen samt Energieeffizienzerlass, beides fehle.

Auch Lander und Kommunen seien gefordert. Der Bund solle sie finanziell unter-
stitzen. Nicht ganz dazu passt der Rat, den Wohnungsneubau voranzubringen, und
der, die CO2-Bepreisung bedachtsam einzusetzen. Andere Akteure sagen, hdhere P
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Emissionen im Fokus

Fast 70 Prozent aller Treibhaus-
gasmissionen entstehen in Stadt-
regionen. Die von Gebduden san-
ken in Deutschland 2020 zwar
leicht um 2,8 Prozent auf 120 Mil-
lionen Tonnen CO2-Aquivalente.
Trotzdem Uberschreitet der Sek-
tor damit seine laut Klimaschutz-
gesetz zulassige Jahresemissions-
menge von 118 Millionen Tonnen
CO2-Aquivalenten, wie das » Um-
weltbundesamt errechnete.

Der Sektor verantwortet durch
Heizen und Stromversorgung gut
16 Prozent aller direkten Emissio-
nen. Rechnet man indirekte Emis-
sionen hinzu, die bei Rohstofffor-
derung, Transport, Bau, Sanierung
und Abriss entstehen, ergibt sich
rund ein Drittel aller Emissionen,
je nach Berechnung auch mehr.

Strom- und Warmeerzeugung so-
wie Luftschadstoffe bei der Ge-
baudesanierung verursachen ne-
ben dem Verkehr Folgekosten fir
die Gesellschaft, etwa durch um-
weltbedingte Erkrankungen,
Schaden an Okosystemen und an
Gebduden. Das UBA beziffert sie
im » Umweltmonitor 2020 mit ge-
schatzt rund 225 Milliarden Euro.

Da das Bundesverfassungsgericht
beim Klimagesetz Generationen-
gerechtigkeit anmahnte, rticken
Gebdude in den Fokus. Laut einer
» Studie des Umweltforschungs-
instituts Ifeu von Anfang Mai sind
vor allem die Hauser mit der
schlechtesten Leistung anzuge-
hen: Sie machen 31 Prozent des
Bestandes aus, verursachen aber
die Halfte aller Treibhausgasemis-
sionen von Wohngebauden. Eine
Sanierung wurde diese um bis zu
49 Prozent senken und Komfort
und Wohngesundheit steigern.

Dieser Schwerpunkt entstand
in Zusammenarbeit mit der

HEINRICH BOLL STIFTUNG
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CO2-Steuern oder Abgaben fir klima- und umweltschadliche Gebdude und Bauma-
terialien entlang des Lebenszyklus kdnnten private Investitionen in kreislauffahiges
Bauen und sozial-6kologisch vertragliche Stadtplanung stimulieren.

Das beste Mittel, um das griine Angebot zu vergréBern, sei der CO2-Preis, meint
Michael Menhart, Chefékonom des Riickversicherer Munich Re. Der Preis misse so
hoch sein, dass er eine spirbare Lenkungswirkung entfalte. Wiirden klimaschéadliche
Investments dadurch belastet, stiege zugleich die Wirtschaftlichkeit sauberer Alter-
nativen, gibt ihn das Magazin ,Positionen des Versicherungsverbandes GDV wieder.

Der setzt jetzt auch auf das Verursacherprinzip und fordert, CO2-Emissionen soll-
ten den Preis einer Ware mitbestimmen. Und es misse ,,das Bauplanungs- und Bau-
ordnungsrecht angepasst werden - und zwar heute. Je spater wir hiermit beginnen,
desto groBer wird der volkswirtschaftliche Schaden in der Zukunft ausfallen.”

Benedikt Altrogge, Branchenexperte Wohnen der GLS Bank, konkretisiert: ,Bau-
vorschriften und Brandschutzauflagen sind einseitig auf Beton fixiert und stellen viel
zu hohe Anforderungen fir alternative Baustoffe wie Holz oder Lehm®. Zu verbes-
sern seien auch Férderbedingungen: ,,Sie fokussieren sich starr auf Energiestandards,
statt CO2- und Umweltbilanzen von Baustoffen und Kreislaufansatze einzubeziehen.”

Das ist schwer nachvollziehbar angesichts der laut Wissenschaft notwendigen
Kreislaufwirtschaft, die sortenreines Rickbauen erfordert, und dem internationalen
Trend zu Holz. Die Erfahrung wachst: Nicht nur Einfamilienhauser, Firmensitze oder
Supermadrkte von Biocompany oder Alnatura, sondern auch Hochhauser und Trep-
penhduser lassen sich brandschutzsicher Gberwiegend aus Holz oder als Holz-Hy-
bridkonstruktionen bauen, wie das 34 Meter hohe ,,Skaio” in Heilbronn belegt.

Neben Umwelt- auch Sozialaspekte beachten
Manche halten es fur sinnvoll, das Wettbewerbs- und das Beschaffungsrecht zu an-
dern, um die Benachteiligung 6ko-sozial vertraglicher Produkte aufzuheben zuguns-
ten gesunden Wohnens, resilienter Stadte und zukunftsfahiger Immobilienwirtschaft.
Denn oft werden Rohstoffe umwelt- und gesundheitsschadlich abgebaut. Und es
sind gesundheitsschadliche Baustoffe erlaubt, wie Farben, Tapeten, Kabel und Bo-
denbeldage mit krebserregenden Weichmachern, die ausdiinsten und Studien zufolge
auch die Zeugungsfahigkeit von Mannern schadigen konnen. Bei Sanierungen fallen
teilweise giftige Materialien an, zu Zeiten verbaut, als noch krebserzeugendes Asbest
erlaubt war. Deren Entsorgung muss gesundheits- und umweltvertraglich passieren.
Bei sozialen Aspekten geht es unter anderem um sozial vertragliche Mieten, Ge-
sundheitsschutz, Barrierefreiheit und ein lebenswertes Umfeld im Quartier sowie um
Menschen- und Arbeitsrechte in den Wertschépfungsketten (s. Kontext).

Wichtige Rolle bei der groBen Transformation
Folglich hat die Bau- und Immobilienwirtschaft eine wichtige Rolle zu spielen bei der
,GroBen Transformation” in eine emissionsarme Wirtschaft und lebenswerte Gesell-
schaft. Die UN-Nachhaltigkeitsziele (Sustainable Development Goals, SDGs) geben
hierzu aber widersprichliche Impulse: Zwar passt SDG 11: ,,Nachhaltige Stadte und
Gemeinden® zu SDG 13, Klimaschutz®. Doch ein anderes Ziel gibt Wachstum vor.
Durch das rasante Stadtewachstum (s. Kontext) ergeben sich unter anderem Kon-
flikte zu den Zielen 14 und 15 ,Leben im Wasser und an Land". Darum ist zu bezwei-
feln, dass die SDGs eindeutige Impulse fur eine nachhaltigere Gebaudeentwicklung
setzen, wenngleich sich Investoren und Unternehmen zunehmend auf sie beziehen.
Die Immobilienbranche beginnt aber, sich mit ihrer breiteren Rolle in der Gesell-
schaft zu befassen, so Absolut Research unter Bezug auf eine Studie des Branchen-
verbandes Urban Land Institute (ULI) und der Unternehmensberatung PWC. Der
Sektor habe Fortschritte bei der Integration von Klimazielen gemacht, etwa durch
Energieeffizienzstandards. Auch soziale Faktoren gewdnnen an Einfluss, doch die
konkrete Integration in Investitionsstrategien gehe nur sehr langsam voran. Das »
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Menschenrechte relevant

Menschenrechte kénnen auch flr
Gebdaudefinanzierer wichtig sein.
Denn sie werden vielfach verletzt,
etwa in der Zuliefererkette beim
Rohstoffabbau. Oder wahrend
des Errichtens von Gebduden, so
geschehen durch zwangsarbeits-
ahnlich Zustande beim Bau von
Stadien in Qatar fur die FuBball-
weltmeisterschaft 2022.

Menschenrechte geraten auch un-
ter Druck oder in Gefahr, wenn
Bauunternehmen und Investoren
durch ihre Aktivitaten indirekt
Diktaturen unterstttzen: So soll
der Immobilieninvestor Emerging
Towns and Cities Singapore (ETC)
laut einem » Bericht der Men-
schenrechtsgruppe Justice for
Myanmar Gber die Bérse hdhere
Betrage fUr das Hauptquartier des
Militars in Myanmar eingesammelt
und bezahlt haben. Militar, das
unrechtmaBig die Macht an sich
gerissen hat und demonstrieren-
de Menschen totet. Die Borse von
Singapur wird kritisiert, dass sie
den Handel zulasse. Einem unbe-
statigten Berichte zufolge soll sie
den Konzern aufgefordert haben,
auf die Vorwurfe zu reagieren.

FlachenfraBB

Neue Siedlungsflachen erhdhen
den Bedarf an Material und Ver-
kehrsflachen, zerschneiden die
Landschaft und verkleinern Le-
bensraume, was die Artenvielfalt
beeintrachtigt. Deutschland ist
laut » UBA-Umweltmonitor mit 56
Hektar taglichem Zuwachs von
Siedlungs- und Verkehrsflachen
weit vom einstigen Ziel von 30 ha
far vergangenes Jahr entfernt.

Der tagliche FlachenfraB soll bis
2030 auf 20 ha sinken. Wie das
geschehen soll, ist noch nicht er-
sichtlich, zumal das Baugesetz-
buch Siedlungserweiterungen an
Ortsrandern ohne tiefere Umwelt-
vertraglichkeitsprafungen im
Schnellverfahren ermoéglicht.
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ULI, dem 45.000 Immobilien- und Stadtentwicklungsprofis angehoéren, ist engagiert
und versteht sich als Treiber einer verantwortlichen Landnutzung (s. Kontext).

In Deutschland haben einzelne Branchenvertreter Nachhaltigkeitsstrategien entwi-
ckelt und stellen sich auf die Transformation ein. So will die Deutsche Wohnen bis
2040 klimaneutral sein. Das ist ehrgeiziger als das Klimaneutralitatsziel fir 2050, das
sich im Herbst die im vereinten 44 Akteure mit 1,8 Billionen
Dollar an gemanagten Vermdgen gesetzt haben. Zu ihnen gehdren aus dem
deutschsprachigen Raum etwa Allianz Real Estate und Zurich Alternatives AM.

Die Deutsche Wohnen hat im Marz erstmals eine griine, stark Uberzeichnete Unter-
nehmensanleihe Uber eine Milliarde Euro bei institutionellen Anlegern platziert. Mit
dem Nettoerlds will sie klimaschonende Gebaude erwerben und bauen und in die
energieeffiziente Sanierung ihrer Bestande investieren. Es liege ein konkreter Plan
mit MaBBnahmen vor, so der Konzern, sie sollen sozialvertraglich umgesetzt werden.

Investoren greifen zu

Von Marktstudien (s. Kontext S. 6) und Investoren kommen allerdings teils wider-
sprichliche Signale. So kiindigte La Francaise Real Estate Managers (REM), franzdsi-
scher Marktfihrer bei offenen Immobilienfonds, im April zwar an, die CO2-Emissio-
nen ihres Portfolios im Einklang mit dem 1,5 Grad-Ziel reduzieren zu wollen.

Denn, so begriindet Geschaftsfiihrer Marc-Olivier Penin: ,Die Kosten der Untatig-
keit steigen exponentiell. Wenn MaBBnahmen zur Verbesserung der nachhaltigen Ei-
genschaften von Vermdgenswerten regelmaBig und unter Berlcksichtigung ihres Le-
benszyklus durchgefihrt werden, bleiben die zusatzlichen Kosten sehr gering im
Vergleich zu dem Wertverlust von Vermdgenswerten, die ohne Berlicksichtigung von
ESG-Kriterien verwaltet werden.” Aber er machte keine Zeitvorgabe, sondern teilte
mit: ,,Damit verpflichtet sich das Unternehmen, die geltenden Vorschriften zu er- >

NEU!

TOPTHEMA
14.5.2021| Nr. 5

Internationale Prinzipien

zur Stadtentwicklung

Damit Stadte klimaresilient wer-
den, hat der internationale Ver-
band der Immobilien- und Stadt-
entwicklungsprofis ULI

durch ein internationa-
les Expertenteam erarbeiten las-
sen. Um soziale Aspekte starker
zu beachten, veroffentlichte es im
Marz einen flr soziale
Werte in der Immobilienbranche.
Der 2021
thematisiert groBe Herausforde-
rungen entlang des Lebenszyklus
von Gebauden und stellt Projekte
dar wie das far
eine Null-Abfall-Zertifizierung.

Anzeige

ISS ESG D>

SFDR PRINCIPAL ADVERSE IMPACT LOSUNG
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Wie Sie die neuen nachhaltigkeitsbezogenen Offenlegungspflichten erflillen und ber
die'negativen Auswirkungen lhrer Produkte und Portfolios Bericht erstatten konnen.

Unsere Daten helfen Ihnen bei Ihrem Reporting auf Portfolioebene und geben Ihnen
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ESG-Ldsungen flr Investoren, Asset Manager, Hedgefonds und Anbieter von Vermdgensdienstleistungen. Mit mehr als 30 Jahren Erfahrung auf
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fillen und sich auf zukiinftige Regularien vorzubereiten®. Das ist jedoch selbstver-
standlich und nichts Besonderes. Auch offene Immobilienfonds werden nachhaltiger
laut einer Bewertung, die die Agentur Scope heute veroffentlicht (s. Kontext).

Aber Gebaude, Bau- und Immobilienwirtschaft missen nicht etwas mehr nachhal-
tig sein, sondern grundlegende Veranderungen sind erforderlich. Dazu entstand
klrzlich unter fachlicher Leitung von Phineo ein » Praxis-Leitfaden des Instituts fur
Corporate Goverance in der deutschen Immobilienwirtschaft. Damit kdnnen die
Branche und Investoren wirkungseffektives Investieren (» April-Ausgabe) angehen,
Impact Investing als ,,AnstoB fiir die Transformation der Geschéftsfelder”.

Konkret ist bei Anlagevehikeln etwa zu beachten, ob die investierten Baustoff- und
Immobilienfirmen Kreislaufkonzepte in ihre Geschaftsmodelle und Produktpaletten
einbinden. Zum Beispiel ist der GLS-Klimafonds in den Baustoffhersteller Steico in-
vestiert, weil dieser nachwachsende Rohstoffe nutzt.

EU-Plane fiirs Bauen und Gebdude

Impulse sind von der EU zu erwarten. Die EU-Kommission will den Gebaudebestand
klimaresistent machen, hei3t es in ihrer neuen » EU-Strategie zur Anpassung an den
Klimawandel von Februar, die in den » europaischen Grinen Deal eingebettet ist, der
Europa nachhaltiger und kreislauffahig machen soll. Daftr will die Kommission die
Gebaudeeffizienzrichtlinie und die Baustoffverordnung Gberarbeiten.

Zudem will sie die Diskussion und Kooperation zu besten Praktiken férdern, auch
zwischen der Versicherungsbranche und Gebaudeentwicklern. Denn Gebaude und
Technik wie Solaranlagen sind Gefahren durch Extremwetterlagen ausgesetzt.

Gebdaude kdnnen andererseits ,,zur groBmaBstabigen Anpassung beitragen, zum
Beispiel durch lokale Wasserspeicherung, die mit griinen Dachern und Wanden den
stadtischen Inseleffekt reduziert”, erldutert sie. Sie will erkunden, wie Klimaresilienz
in Kriterien flr 6ffentliche Auftragsvergaben flir Bau und Sanierungen flieBen kann.

Datenlage zu Gebduden unzureichend
Roter Faden der Klimastrategie ist das Sammeln und Aufbereiten von Wissen tber
Klimarisiken. Das ist gerade bei der Bau- und Immobilienbranche wichtig, denn die
Datenlage ist vollig unzureichend. Das ist eine Krux fur Investoren und Vermdgens-
verwalter, die laut Right based on Science aus Risikoerwagungen und wegen der Re-
gulierung an zuverlassigen Daten interessiert sind. Die Immobilienbranche misse viel
mehr Umweltdaten verfligbar machen, um die » EU-Taxonomie klimavertraglicher
Wirtschaftsaktivitaten erfillen zu kdnnen, so das Fazit der Deutschen Gesellschaft
far Nachhaltiges Bauen (DGNB) aus ihrer » Taxonomie-Studie vom Marz (s. Kontext).
Riesig sind die Datenllcken bei Bestandsbauten: Lediglich 15 Prozent erfillten
mindestens zwei Drittel der Klimakriterien. Ein groBBes Problem bei allen Gebduden
sind die ,,Do no significant harm“-Kriterien der Taxonomie, wonach keine groBen
Schaden fir Mensch und Umwelt entstehen dirfen und Mindestaspekte flr Kreislauf-
wirtschaft erflllt sein missen. Hierzu fehlen weithin die Daten, auch bei Neubauten.
Projektleiterin Anna Braune erlduterte: ,Marktteilnehmer muissen sich besser vor-
bereiten und relevante Daten sammeln und Nachweise vorhalten.” Zudem musse die
Nachhaltigkeitsqualitat von Gebauden steigen. Sie rief die Branche auf, Objekte zu
bewerten, Sanierungsplane aufzustellen und Portfolios systemisch zu betrachten, um
Klimaschutzfahrplane zu entwickeln. Dann kénnten Gebaude Paris-konform werden.
Einige Unternehmen versuchen schon ldnger, einen Branchenstandard fiir die
Messbarkeit und Sichtbarkeit von ESG-Kriterien bei Immobilien zu etablieren. Der
Munchner Projektentwickler und Asset Manager Accumulata schloss sich kirzlich der
Brancheninitiative » ESG Circle of Real Estate (ECORE) an, um die Nachhaltigkeits-
standards der Immobilienbranche aktiv mit zu gestalten (siehe Kontext).
Die DGNB wird laut Anna Braune die Taxonomie in ihr Zertifizierungssystem ein-
binden sowie einen Taxonomie-Gebdudecheck und Schulungen anbieten. Die Or- »
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DGNB-Studie

Die DGNB hat die im Méarz verof-
fentlichte Taxonomie-Studie mit
drei europaischen ,,Green Building
Councils” realisiert. Sie testeten
an 62 Gebauden verschiedener
Typen in elf EU-Landern, inwie-
weit die Taxonomie anwendbar,
fir den Markt nutzbar und fir die
energetische Transformation ge-
eignet ist. Unter den 23 Teilneh-
mern waren Projektentwickler,
Pensionskassen, Vermdgensver-
walter und Immobilienfinanzierer.

Die EU-Taxonomie decke alle bei
den Lebenszyklen von Gebauden
relevanten Aspekte ab, so ein
weiteres Ergebnis der Studie. Le-
diglich wenige Kriterien seien
noch nicht gut formuliert, oder es
fehlten VergleichsmafBstabe dafr.

Obwohl die DGNB die Anforde-
rungen ihres Zertifizierungssys-
tem stetig anhebt, riet sie, die Ta-
xonomie-Ambition nicht zu hoch
zu hangen: ,Wenn der Eindruck
entsteht, dass sich die Anforde-
rungen ohnehin nicht erfillen las-
sen, fehlt auch die Motivation,
sich Uberhaupt auf den Weg zu
machen, um es zu schaffen®, so
Christine Lemaitre, Geschaftsfuh-
rende DGNB-Vorstandin.

Immobilienfonds:

Zertifizierung stagniert

Gut die Halfte der Objekte in den
13 hiesigen Gewerbeimmobilien-
Publikumsfonds haben eine Nach-
haltigkeitszertifizierung, wie eine
» Analyse der Ratingagentur Sco-
pe ergab, die sie heute veroffent-
licht. Der zertifizierte Verkehrs-
wert macht gar 65 Prozent des
Volumens von 91 Milliarden Euro
aus. Die jeweiligen Anteile hatten
2013 erst bei 25 bzw. 35 Prozent
gelegen. Doch nach starker Stei-
gerung stagnieren die Quoten seit
2018, wenn auch auf einem, wie
Scope meint, hohen Niveau.
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ganisation empfiehlt, die Investitionen in die Transformation von Geb&uden massiv
zu erhdhen. Denn Bestandsgebaude machen 98 Prozent aller Gebaude aus.

Ohne deren Sanierung sei keine Klimaneutralitat mdglich, betonte Maria Hill, Nach-
haltigkeitsexpertin der ECE Projektmanagement, die an der Studie teilnahm. Bei Sa-
nierungen kann es auch um den Aufbau klimaneutraler oder nachhaltiger Stadtquar-
tiere auf Industriebrachen gehen. Beispiele sind das Stadtviertel Neckarbogen in
Heilbronn oder das Wohnquartier Neue Weststadt Esslingen mit quartierweitem
Energiemanagement.

Transformationsfinanzierungen sind noch selten

Hilfreich sind Transformationskredite, wie sie die Berlin Hyp seit 2020 entwickelt und
derzeit in einem Pilotprojekt testet. Bei der DKB gehort das Sanieren privater und 6f-
fentlicher Gebdude zum klassischen Finanzierungsgeschaft. Neben KfW-Forderdarle-
hen, die viele Banken vermitteln, vergibt sie eigene Darlehen. Héhere Energieeffi-
zienz flhre zu besseren Markt- und Beleihungswerten und besseren Konditionen,
heiBt es auf Anfrage. Die Mlnchener Hyp finanziert nur Teilsanierungen, sofern es
Mieteinnahmen gibt. Flir komplette Transformationen hat sie laut eigen Angaben
noch kein Produkt, ihre griinen Anleihen finanzieren weit Uberwiegend Neubauten.

Einen Impuls erwartet die Finanzbranche auch von der seit Marz geltenden Offen-
legungsverordnung flr Nachhaltigkeit bei Finanzprodukten, selbst wenn, so ein As-
set-Manager, die Immobilienfondsbranche sie erst richtig verstehen musse.

Hannah Stringham von Right based on science sagt: ,,Es ware gut, wenn Banken
und Investoren ihre Erwartung duBern wirden, dass sie solide Daten brauchen und
welche das sind, um anhand dieser Kredite vergeben und Anlageentscheidungen
treffen zu kénnen.”

Susanne Bergius

DER
DEUTSCHE
DIGITALPREIS
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Blasse Immobilienvehikel

Zu boérsennotierten Immobilien-
betreibern ergab eine

von Absolut Reseach, dass sich
die Nachhaltigkeitsbewertungen
von ,, “in Europa
und Asien wenig von marktbrei-
ten Aktienfonds unterscheiden
und bei globalen und US-Fonds
deutlich darunter liegen. Das sieht
nicht nach Transformation aus. In
Marktstudien der Branchenorga-
nisation Inrev zu GeldflUssen in

spielt Nachhaltig-
keit offenbar keine Rolle.

Die europaische Branchenorgani-
sation hat immerhin einen
Nachhaltigkeitsbereich, Empfeh-
lungen fUr beste Praktiken, einen
jahrlichen und
setzt sich bei Immobiliengesell-
schaften fur Berichterstattung ein.

Anzeige

DER SCHRITT IN DIE ZUKUNFT
HINTERLASST KEINEN CO,-FUSSABDRUCK

McKinsey und das Handelsblatt suchen
Deutschlands innovativste Start-ups im Bereich
Net Zero Tech

Sie bringen die Welt dem Ziel Netto-Null-Emissionen signifikant ndher?

Mit emissionsreduzierenden Technologien, Losungen zur Kohlenstoffspeicherung oder
Steigerung der Energieeffizienz bestehender Infrastrukturen? Dann Gberzeugen Sie mit
Ihrem Projekt unsere hochkaratige Jury und knUpfen Sie wertvolle Kontakte zu den

proudly présented by wichtigsten Kopfen der Branche.

McKinsey Handelsblait

Kin: Jetzt bewerben: the-spark.de
& Company
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Chemiebranche zum
Teil der Losung machen

Hersteller werden wegen Plastikverschmutzung und
anderer Verunreinigungen von Land und Gewassern
kritisiert. Erste Investoren und Hersteller wollen die
Branche durch Kreislaufwirtschaft transformieren.

,146 Milliarden Euro flr die Tonne?“ So ging die Nichtregierungsorganisation Facing
Finance unlangst Banken und Kunststoffindustrie an und warf ihnen vor, sie ver-
scharften die globale Vermullung der Meere und Gewadsser mit Plastik (s. Kontext).
Aber leichte Kunststoffe kdbnnen dem Klimaschutz und der Gesundheit dienen. Sie
helfen, dass Autos weniger Sprit verbrauchen und Produkte sauber verpackt sind.
Doch sie tragen bei zur Vermullung an Land, zu riesigen Plastikinseln in Ozeanen
und zu Mikroplastik in heimischen Seen, Flissen und gar in der Arktis. Diese und an-
dere chemische Verschmutzungen verursachen sinkende Fischpopulationen und Ar-
tensterben in Gewassern, was den Menschen bedroht, so eine » wissenschaftliche
Studie Ende April. Darum stehen Chemiekonzerne wie BASF und Ineos in der Kritik.

Plastikmiill in den Griff kriegen

Orientierung fur Firmen und Finanzwelt sollte die » EU-Taxonomie nachhaltiger Wirt-
schaftsaktivitaten bieten. Im Entwurf stufte sie die Kunststoffproduktion von Unter-
nehmen nur dann als nachhaltig ein, wenn héchstens zehn Prozent Einwegplastik un-
ter den Endprodukten sei oder mindestens 90 Prozent recyceltes Ausgangsmaterial
verwendet werde. Der Passus ist zwar nicht mehr enthalten, aber, so sagt Ute Straub,
Finanzreferentin bei Brot fur die Welt: ,Wlrden Finanzinstitute eine solche Mal3gabe
zur Grundlage ihrer Finanzierungen machen, ware schon viel gewonnen®.

Misereor fordert die Industrie auf, menschenrechtliche und umweltbezogene Sorg-
faltspflichten zu beachten. Firmen sollten zudem fiir die durch ihre Plastikproduktion
und durch die Produktverwendung entstehenden Schaden, vor allem in den Okosys-
temen, haften, meint Klaus Schilder, Experte fir verantwortliches Wirtschaften.

Verantwortung fiir die Lieferkette?

Das angepeilte Lieferkettengesetz sieht keine zivilrechtliche Haftung vor und hat ei-
ne geringe Reichweite, laut einer » Analyse von Misereor auf Druck der Wirtschafts-
lobby. 28 Wirtschaftsverbande » protestierten Ende Méarz gar gegen die abgespeckte
Form. Chemieverbande wetterten zuvor gegen nationale Alleingange (» Marz-Ausga-
be). Die EU-Kommission erarbeitet gerade ein Lieferkettengesetz, das menschen-
rechtliche und umweltbezogene Sorgfaltspflichten und eine Haftung vorsieht.

Eine Rolle spielt dies auch fur nachwachsende Rohstoffe wie Palmél. BASF etwa
verpflichtete sich 2015, bis 2020 ausschlieB3lich nachhaltige Palméle und Palmkerndle
zu beziehen, zertifiziert gemaB den Standards des Roundtable on Sustainable
Palmoil (RSPO). Dies sei zu hundert Prozent erreicht, so der Hersteller im April.

Das habe mehr als 300.000 Tonnen CO: eingespart, das Emissionsvolumen sei 36
Prozent niedriger als bei herkdmmlichem Palma&l. Der Konzern will nun bis 2025 auch
alle Palmél-Zwischenprodukte wie Fettalkohole und Fettsauren flr Wasch- und Rei-
nigungsmittel und Nahrungsmittelzusatzstoffe aus zertifizierten Quellen beziehen.

Problematisch sind auch Agrochemikalien (s. S. 9). Wesentliche Frage flr Investo-
ren ist: Tragen Chemiekonzerne zur Transformation in eine klima-, umwelt- und sozi-
alvertragliche Wirtschaft bei? Ein Blick auf die Branchenbewertung von VE (vor- »
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Das Plastik und der Miill

In dem von kirchlichen Organisa-
tionen und Stiftungen finanzier-
ten » Bericht Dirty Profits zeigt
die NGO Facing Finance: Keine
europaische Top-Bank hat eine
umfassende Plastikrichtlinie fur
Produktions- und Wertschop-
fungsketten, sondern sie finanzie-
ren tatkraftig kunststoffproduzie-
rende oder -verarbeitende Unter-
nehmen. Manche haben dazu teils
umfangreich » Stellung bezogen.

Projektkoordinatorin Vanessa
Miller fordert einen Vélkerrechts-
vertrag zur Bewaltigung der Plas-
tikkrise, ein Reduktionsziel und
die Eindammung schwer recycel-
barer Einwegplastikartikel und
giftiger Additive. Notig sei, ,,Ban-
ken zu befdhigen, eine Kreislauf-
wirtschaft finanziell zu begleiten®.

Weltweit sei etwa die Halfte aller
Kunststoffe Einwegplastik. Die
seit 70 Jahren produzierten 8,3
Milliarden Tonnen bewirkten 6,3
Milliarden Tonnen Mull. Nur neun
Prozent seien recycelt worden.
Fast 80 Prozent landen auf Hal-
denin freier Natur.

Laut » WWF machen herrenlose
Fischernetze etwa 30-50 Prozent
des Plastikmdills in Meeren aus.

Plastikteile
zerfallen Uber-
all, auchin
Seen, Flissen
sowie Feucht-
gebieten.

Foto: ap, S. Bergius
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mals Vigeo Eiris) gibt das nicht her. Zwar Ubertrifft der Sektorschnitt mit 35 von 100
Punkten leicht den Durchschnitt aller Branchen. Doch ein Drittel der méglichen Punk-
te wirkt wenig transformativ. Die Bewertungen klaffen weit auseinander: Die schlech-
teste Note sind neun Punkte, die beste erzielen mit je 67 Punkten die niederlandische
Akzo Nobel und die belgische Solvay - mit groBem Abstand zu Wettbewerbern.

Die Ratingagentur ISS ESG fallt ein noch schlechteres Branchenurteil (s. Kontext).
Der CO2-FuBabdruck ist hoch, aber von Energiewende kaum etwas zu sehen: VE be-
wertet 63 Prozent der Unternehmen als schwach. Begrenzt aktiv seien 28 Prozent.

Lediglich 14 Prozent agieren fortschrittlich oder robust. ,Nur zehn Prozent der Un-
ternehmen tragen signifikant mit Produkten und Dienstleistungen zu einer nachhalti-
gen Entwicklung bei, sagt Frieder Olfe, Leiter Geschaftsentwicklung der Imug Ra-
ting, die zum VE-Netzwerk gehort. Seit Jahren sieht er dieselben Namen an der Spit-
ze: Akzo Nobel, Arkema, DSM und Solvay. Symrise sei mit 59 Punkten ein deutscher
Vorreiter, der Anteil ,,positiver” Produkte und Dienste am Umsatz aber ausbaufahig.

Uberwiegend schwache Transformationsleistungen
,BloB wenige Vorreiter unternehmen etwas fiir sicherere Chemikalien®, lautet das Fa-
zit der Vigeo-Eiris-Analyse von 139 Unternehmen weltweit, deren Erzeugnisse in
mehr als 70.000 verschiedenen Produkten landen. Die Branche trage viel weniger fir
nachhaltige Produkte und Dienstleistungen bei als der Durchschnitt aller Branchen.
Nur Einzelne befassten sich mit bio-basierten Chemikalien flr eine Kreislaufwirt-
schaft. So bringe sich Umicore durch Produkte und Dienstleistungen fir Klimaschutz,
Gesundheit und Schutz von Okosystemen fiir eine nachhaltige Entwicklung ein.
Institutionelle Investoren sagen aber, man musse die Chemiebranche als Teil der
Lésung ansehen, weil sie fUr die Wirtschaft sehr bedeutsam sei und die Produkte ei-

ne sehr lange Lebensdauer haben. Wenn Anleger nur noch in ,,gute” Branchen in- »
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Schwache Leistung

Die Chemiebranche befindet sich
bei der Bewertung der Rating-
agentur ISS ESG (vormals Oekom
Research), die dem Briefing vor-
liegt, im unteren Viertel der Nach-
haltigkeitsbenotung. Mit 27,1 von
100 moglichen Punkten liegt sie
weit unter dem laut MaBstab der
Analysen investierbaren Bereich
von mindestens 50 Punkten. Mehr
als ein Funftel der Firmen sind in
Kontroversen verwickelt. Es geht
vor allem um Umweltschutz, ge-
folgt von Menschen- und Arbeits-
rechten. Die Benotungen sind
sehr unterschiedlich, zumal die
Branche Uberaus diversifiziert ist.

Im April startete der Verband VCI
einen » Dialogblog zur Zukunft
der Branche und im Mai mit dem
Bundesumweltministerium den
Dialog » ,,Chemistry4Climate*.

Anzeige

Sie mochten wissen, wo lhr Geld investiert wird und
was es bewirkt — ohne auf Renditechancen zu verzichten?

Entscheiden Sie sich fiir nachhaltige Geldanlage -
wir freuen uns auf Sie!

|
DIE Nachhaltigkeitsbank

Evangelische
Bank
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vestieren drften, gdbe es keine Transformation, ist von mehreren Seiten zu héren.

Durch Verbundsysteme seien die Branche Vorreiter effizienter Energienutzung,
doch jetzt seien umweltvertragliche Produktinnovationen nétig. GroBanleger befas-
sen sich damit, weil der Energiebedarf der Branche immens ist, die EU-Klima-Taxo-
nomie hohe Anforderungen stellt und treuhanderische Pflichten von Vermdgensver-
waltern verlangen, extra-finanzielle Risiken zu beriicksichtigen.

Erwartungen von GroBanlegern

Investoren begriiBen etwa, dass sich Covestro bis 2023 transformieren will und von
der niederlandischen DSM die nachhaltigen Beschichtungsharze Gbernahm. ,,Cove-
stro hat sein nachhaltiges Portfolio mit der Ubernahme gestarkt und scheint gut auf-
gestellt fir die nachste Phase der Transformation®, sagte Hendrik Schmidt, Gover-
nance-Experte der Fondsgesellschaft DWS. Die Harze basierten statt auf Erdél und
Lésungsmitteln zu 85 Prozent auf nachhaltigen und wasserbasierten Technologien,
erlduterte er. ,,Dadurch gewinnt Covestro Know-how, auch flr andere Produkte.”

Auf seine Frage zur Hauptversammlung habe der Vorstand geantwortet, das be-
treffe drei weitere Technologiebereiche flr das Recyceln von Matratzen und Teppi-
chen, den 3D-Druck und eine Beschichtungsart flir Solarpanels, die Energiekosten
senke. Der sich durch Synergien ergebende Wertbeitrag zum Geschaftsergebnis wer-
de jahrlich steigen, bis 2025 auf die geplanten 150 Millionen Euro.

Die Leverkusener wollen ihre Produktion und Lieferketten schrittweise auf alterna-
tive Rohstoffe umstellen, fossile Materialien ersetzen und die Wertschépfungsketten
vollstandig auf die Kreislaufwirtschaft ausrichten. Covestro will, so das Unternehmen,
,vollstandig zirkular werden® und sieht die Kunststoffindustrie als Schllissel zur L6-
sung vieler drangender Menschheitsherausforderungen.

Vorstandsvergiitung und externe Zertifizierung als Signale
Damit das keine Worthtlse bleibt, bemisst sich die Vorstandsvergltung jetzt auch an
Nachhaltigkeitskriterien. Hendrik Schmidt richtete dem Vorstand zur Hauptversamm-
lung aus: ,Wir begrifB3en die Einbeziehung der Scope-1-Emissionen, allerdings erwar-
ten wir die perspektivische Einbeziehung auch der Scope-2 und Scope-3-Emissio-
nen.”“ Auf diesbezligliche Fragen habe ihm der Vorstand geantwortet, dass das Re-
porting bis 2022 erweitert und das Thema kinftig beim Vergltungssystem berUck-
sichtigt werden solle. ,,Durch die Verankerung von Klimazielen in der Vergltung ver-
schieben sich auch Prioritdten von Vorstanden®, berichtet Schmidt.

Aber er erwartet mehr, und zwar von der gesamten Industrie: ,Wir fordern ambi-
tionierte Reduktionsziele, so dass sich Geschaftsmodell und Produktionsprozesse an-
dern.” Der Kapitalmarkt musse dazu auffordern, dass auch Produkte umweltvertragli-
cher werden. ,Wichtig ist uns zudem eine externe Beurteilung oder Zertifizierung der
Klimaziele gemaB der SBTI“. SBTI steht fur die » Science Based Targets Initiative. De-
ren Messlatte ist fir Investoren ein MaBstab, um Firmen zu vergleichen. ,Ein Ziel, das
danach zertifiziert ist, hat eine starkere interne und externe Bindungswirkung.”

In der Chemie haben sich erst 15 von 98 stark emittierenden Konzernen dazu posi-
tioniert, so die Initiative im » Jahresbericht. Die Branche fallt hinter anderen zurtck.
BASF, einst an der Entwicklung beteiligt, machte keine Angaben, Bayer und Novozy-
mes haben SBTI-konforme Ziele, Air Liquide und Linde bekennen sich zur Initiative.

Auf seine Anfrage habe der Covestro-Vorstand geantwortet, sich daran zu orien-
tieren und eine SBTI-Uberpriifung zu erwégen, berichtet Schmidt: ,Wir hoffen, dass
wir hierfir einen AnstoB3 gegeben haben®. Auch von BASF erwartet er eine Plausibili-
sierung durch die SBTI. AnstdBe zu geben, erleichtert die 2020 erneuerte Aktionars-
richtlinie: Sie macht eine Abstimmung zum Vergttungssystem zur Pflicht und starkt
die Rechte von Aktionaren. Wer Transformationskriterien strategisch verankert sehen
will, kann bei der Vergitung darauf pochen oder die Zustimmung verweigern.

Susanne Bergius
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Kontroverse Agrochemie

Agrochemikalien sollen laut Kon-
zernen und Politikern helfen, die
rasant wachsende Welthevolke-
rung zu ernahren. Doch tragen In-
sektizide, Pestizide und Fungizide
dazu bei, Boden, Biodiversitat
und so die menschliche Lebens-
grundlage zu zerstoren, wie NGOs
und einige Wissenschaftler sagen.
Ratingagenturen warnen vor Fir-
men mit solchen Produkten. BASF
ist laut Vigeo Eiris in 15 Kontro-
versen wie Boden- und Grund-
wasserverseuchungen verwickelt,
das Risikomanagement schwach.

Manche Gesellschaften schlieen
Firmen mit Agrochemieanteil fur
nachhaltige Fonds und Mandate
aus, wie zu hoéren ist. Namen tun
sie selten kund. Oft ist Bayer seit
der Monsanto-Ubernahme tabu.
Der Konzern schneidet bei ISS
ESG zwar besser ab als die meis-
ten der Branche, sei aber nicht in-
vestierbar, hieB3 es. Sonderauf-
wendungen, vor allem flr die mit
Monsantos Agrogeschaft verbun-
denen Rechtsstreits, driickten ihn
2020 in tiefrote Zahlen.

Regulator muss handeln

NGOs fordern, der Gesetzgeber
misse handeln. Trotz der EU-Che-
mikalienverordnung Reach und
der Nachhaltigkeits-Branchenini-
tiative » Chemie? seien gesund-
heits- und naturgefahrdende Che-
mikalien erlaubt, etwa das hor-
monverandernde Bisphenol-A in
vielen Alltagsprodukten. BASF
und Bayer profitieren trotz Selbst-
verpflichtungen zur Nachhaltig-
keit vom Handel mit in der EU
verbotenen gesundheitsschadli-
chen Pestizidwirkstoffen, so Ende
April eine » Studie der Rosa-Lu-
xemburg-Stiftung und der NGOs
Inkota und Pan Germany. Laut an-
deren Quellen exportieren Her-
steller geféhrliche Chemikalien fur
die Modeindustrie, die in Textilien
wieder importiert werden.
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https://sciencebasedtargets.org/resources/files/SBTiProgressReport2020.pdf
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mehr Emissionen als sie selbst direkt verursachen. Das ergab eine » Umfrage der In-
vestoreninitiative CDP (einst Carbon Disclosure Project) unter 332 Finanzinstituten,
die addiert 109 Billionen Dollar verwalten. Aber nur 25 Prozent legten Daten zu fi-
nanzierten Emissionen offen. Die Meisten (65 Prozent) unterschatzen laut dem Be- -I B I B
richt ihre finanziellen Portfoliorisiken. Sie wirden mindestens eine Billion US-Dollar -I

betragen, wahrend die Institute die betrieblichen Gesamtrisiken mit lediglich 34 Milli-
arden Dollar bezifferten. Weniger als die Halfte tue etwas, um ihr Portfolio an das Pa-
riser Klimaziel anzupassen. ,,Die Branche muss mehr tun, um ihre Portfolios mit einer
emissionsfreien Wirtschaft in Ubereinstimmung zu bringen®, fordert das CDP. Dazu
gehore, auch als aktive Anteilseigner finanzierte Unternehmen zu bewegen, sich auf
Transformation einzustellen und Umweltwirkungen zu messen und offenzulegen. ERSTE

Mit Unterstiitzung von

Neue Finanzallianz zur Transformation der Wirtschaft Asset Management
Anlasslich des Klimagipfels von US-Prasident Joe Biden entstand im April eine weite-
re Allianz fr Nullemissionen. Initiiert vom UN-Umweltprogramm Unep versammelt

die » Glasgow Financial Alliance for Net Zero (GFANZ) mehr als 160 Finanzinstitute, ﬁnance motion
die zusammen 70 Billionen Dollar Vermdgen verwalten. Sie wollen daran mitwirken,

die vielen Billionen Dollar zu mobilisieren, die zur Transformation in eine emissions- nract Finance
freie Wirtschaft notwendig sind. | C A.P ITAL
US-Borsenaufsicht warnt vor Defiziten

Experten der US-Bdrsenaufsicht SEC warnen in einem » Risikobericht vor Defiziten INVEST S

bei Anlageprodukten, die sich Umwelt, Soziales und Governance (ESG) auf die Fah- IN VI S IONS

nen schreiben. Demnach scheinen manche Portfoliomanagementpraktiken inkonsis-

tent zu sein mit proklamierten ESG-Ansatzen und ESG-Prozessen der Anlagevehi- —

keln. Beispielsweise seien Dokumentationen von ESG-relevanten Anlageentscheidun- —_KGA l

gen schwach, oder es gebe irrefihrende Aussagen. Kontrollen seien unzureichend,
um ESG-Vorgaben von Kunden einzuhalten. Oder es fehlten, wie es heif3t, Leitlinien .
fur Abstimmungen auf Hauptversammlungen, Auswahlverfahren nach Negativkrite- ( SW|ssca nto
rien oder Leistungskriterien in Marketingunterlagen. Der SEC-Bericht soll Risikoberei- Invest

che hervorheben und Firmen helfen, ihre Compliance-Praktiken zu starken.

= UNIVERSAL
Biodiversitdt in den Fokus nehmen : INVESTMENT
Es mehren sich Initiativen zum Schutz der Biodiversitat von und mit Investoren, wie
eine aktuelle Zusammenstellung von » Finance for Biodiversity zeigt. Sie wollen je-
weils gemeinsam Erkenntnisse gewinnen und Fortschritte erzielen. Dem Vernehmen
nach soll im Herbst die Aktionarsinitiative ,Nature Action 100+“ zum Erhalt von Oko-
systemen gegriindet werden, um Hochrisiko-Unternehmen zu identifizieren und aktiv
anzusprechen. Ein » Projekt fir die Weltbank entwickelt derzeit einen Rahmen, auf-
bauend auf Erfahrungen der Investoreninitiative ,,Climate Action 100+,

Die bislang nur ungenlgend beachteten Biodiversitatsrisiken haben groBe Bedeu-
tung fir Finanzunternehmen, so die Wissenschaftsplattform Sustainable Finance
(WPSF) in einem » Positionspapier vom Marz. Es sei erforderlich, die Risiken durch
Biodiversitatsverlust in der extra-finanziellen Berichterstattung zu berlcksichtigen.
Bisher sei diese dazu wenig informativ oder, wie bei 36 Prozent der Dax-Konzerne,
inexistent. Die WPSF fordert fiir die europaische CSR-Berichtspflicht (s. S. 11) eine
verpflichtende Offenlegung darUber, wie Firmen individuell zu Biodiversitatsrisiken
beitragen und inwieweit sie ihnen ausgesetzt sind. Zudem sei zur Finanzrelevanz
mehr interdisziplindre Forschung von Natur- und Wirtschaftswissenschaften nétig.

Ein » Bericht der EU-Biodiversitatsplattform vom Marz analysiert und vergleicht 19
verschiedene Ansatze und Tools zur Messung von Biodiversitat, stellt sogenannte
Navigationsrader als Entscheidungshilfen vor und legt ausfihrlich Fallstudien dar.
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https://www.cdp.net/en/research/global-reports/financial-services-disclosure-report-2020
https://unfccc.int/news/new-financial-alliance-for-net-zero-emissions-launches 
https://www.sec.gov/files/esg-risk-alert.pdf
https://www.financeforbiodiversity.org/overview-of-biodiversity-initiatives-for-finance/
https://www.sipa.columbia.edu/academics/capstone-projects/nature-action-100-changinggreening-investor-behavior-protect-ecosystems
https://wpsf.de/wp-content/uploads/2021/03/WPSF_PolicyBrief_6-2021_Biodiversitaet.pdf 
https://ec.europa.eu/environment/biodiversity/business/assets/pdf/EU%20B@B%20Platform%20Update%20Report%203_FINAL_1March2021.pdfches 
https://www.southpole.com/de 
http://www.bibessen.de/nachhaltigkeit.html
http://www.bibessen.de/nachhaltigkeit.html 
http://www.erste-am.de
http://www.finance-in-motion.com
http://www.finance-in-motion.com/
http://www.investinvisions.com
http://www.investinvisions.com/
http://www.swisscanto.de/
https://www.forestfinance.de/?fofiwkz=31
http://www.forestfinance.de/?fofiwkz=31
https://www.kgal.de/unternehmensgruppe/nachhaltigkeit/
https://www.universal-investment.com/de/permanent-seiten/profil/verantwortung
https://www.degroofpetercam.com/en/home



ADVERTORIAL

-SG bel Amundi:
Nachhaltigkeit
aus Tradition

Amundi

ASSET MANAGEMENT

Eine attraktive Kapitalanlage, aber bitte mit Verantwortung!
Dieses zukunftsgewandte Motto unterschreiben immer mehr

Investoren, die ihre Ertragsziele mit umweltgerechten und sozial
fairen Leitplanken erreichen wollen. Amundi begriiBt den ESG'-

Boom, versteht man sich doch als Nachhaltigkeitspionier mit seit
Jahren fest verankerten, verantwortungsbewussten Investment-

prozessen, einer mehrfach ausgezeichneten ESG-Expertise
sowie einer facettenreichen, nachhaltigen Produktpalette.

Die Finanzbranche erlebt aktuell
einen regelrechten ESG-Boom.
So weist das Forum Nachhaltige
Geldanlagen FNG im Marktbericht
202072 bereits ein Plus bei den
privaten ESG-Investments in
Deutschland von 96% aus - nahe-
zu eine Verdopplung zum Vorjahr.
Dabei ist in diesen Zahlen der
Ruckenwind, den die Corona-
Pandemie dem Thema Nachhaltig-
keit verschafft hat sowie neue
regulatorische Unterstitzung,

wie die neue EU-Offenlegungs-
verordnung (,,Sustainable Finance
Disclosure Regulation” (SFDR))
oder der klnftig verpflichtende
Hinweis auf ESG-Investments in
der Anlageberatung, noch gar
nicht berdcksichtigt.

Amundi ist ESG-Pionier

So aktuell der offensichtliche Trend
auch scheinen mag: Amundi, als
einer der fihrenden ESG-Anbieter
im Markt, setzt bereits jahrelang
konsequent auf 6kologische und
soziale Verantwortung: Nachhal-
tigkeit ist seit der Grindung eine
der vier Saulen der Amundi-Unter-
nehmensstrategie. Als Grindungs-

mitglied der Principles for Responsi-
ble Investments (PRI) der UN zahlt
Amundi zu den Vorreitern der
BerUcksichtigung nachhaltiger
Kriterien in der Finanzindustrie und
ist rund um den Globus aktives
Mitglied in vielen Initiativen, Projek-
ten und Arbeitsgruppen fur Klima-
& Umweltschutz, soziale Gerechtig-
keit und die Férderung von Wohl-
stand sowie die Einhaltung der
Menschenrechte.

Dabei zahlen far Amundi Taten
mehr als Worte: Mit der ehrgeizigen
internen Zielsetzung bis Ende 2021
alle in offenen Publikumsfonds ver-
walteten Assets auch nach ESG-
Kriterien zu managen, setzte Amundi
im Herbst 2018 ein starkes Zeichen.
Bereits im ersten Quartal 2021
konnte nun der Vollzug dieser
anspruchsvollen Ambition vermel-
det werden: ,100% ESG-Integration®
in allen aktiv-gemanagten, offenen
Fonds? - das sind Gber 830 von
Amundi betreute Fonds in einem

Gesamtvolumen von 705 Mrd. Euro.

Zum Stichtag 31. Marz erfullten
zudem bereits Uber 650 Produkte
die strengen ESG-Kriterien der

SFDR-Artikel 8 und 9. Damit ist
Amundi aktuell der Asset Manager
im Markt mit den meisten dieser
offiziell regulierten ESG-Qualitats-
fonds.*

Ausgezeichnete Expertise

Das besondere Engagement von
Amundi fand und findet seinen
Niederschlag auch in einer Vielzahl
von ESG-Auszeichnungen,
Siegeln und Ratings. So erhielt
Amundi beispielsweise 2020 bei
der jahrlichen PRI-Bewertung in
allen Kategorien die Bestnote A+.
Die Jury honorierte mit diesen
Ergebnissen den verantwortungs-
vollen Ansatz und Amundis
Fahigkeit, ESG-Kriterien auf alle
Klassen von festverzinslichen
Wertpapieren, Aktien und Private
Equity anzuwenden. Die PRI-
Gesamtnote A+ konnte 2020
Ubrigens bereits im sechsten Jahr
hintereinander erreicht werden.

Breites ESG-Fondsangebot

in allen Anlageklassen

Amundi bietet verantwortliche
Investmentldsungen fur nahe-
zu jeden Bedarf. Durch die mehr-


https://www.amundi.de/nachhaltiges-investieren
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dimensionale ESG-Berucksichtigung
erstreckt sich das Angebot von
klassischen Fonds mit ESG-
optimierten Portfolios bis hin zu
fokussierten Nachhaltigkeitslo-
sungen in allen Anlageklassen.
Beispielsweise reine Aktienfonds,
wie den Nachhaltigkeitsklassiker
Amundi Funds Global Ecology ESG,
der bereits seit 1990 auf dkologi-
sche und ethische Unternehmen
setzt. Oder ausbalancierte Misch-
portfolios wie den Amundi Ethik
Fonds, dessen Geschichte bis ins
Jahr 1986 zurlckreicht. FUr Anleger,
die bestimmte Themenschwer-
punkte im Portfolio setzen wollen,
kénnten fokussierte Fonds in-
teressant sein, wie der Amundi
CPR Climate Action, der gezielt in
Unternehmen investiert, die einen
Beitrag zum Klimaschutz leisten.

Und Amundi hat eine Uberaus
breite Palette nachhaltiger ETFs:
Etwa ESG-ETFs auf Aktien- und
Anleiheindizes, Klima-ETFs nach
den neuen europaischen Klima-
Benchmarks und individuelle
Mandate, die Umwelt- und Sozial-
aspekte sowie Kriterien einer guten
Unternehmensfihrung bertcksich-
tigen. Fir Amundi ETF ist Nach-
haltigkeit kein Nischenthema
mehr, sondern schlicht Kernkom-
petenz: Rund 80% der ETF-Zuflusse
in 2020 kamen aus dem Bereich
Nachhaltigkeit, Tendenz weiter
steigend.> Dank der aktuell starken
Zuflisse haben viele der Amundi
ESG-ETFs die 1-Milliarde-Euro-
Grenze Uberschritten.

Nachhaltige Unternehmens-
politik: Engagement und
Stimmrechtsausiibung

Als groBer Investor und Treuhander
tragt Amundi eine Verantwortung,
die weit Uber die Funktion eines
Finanzdienstleisters hinausreicht.
Deshalb hat Amundi beschlossen,
mit einer Politik des globalen En-
gagements diejenigen Unternehmen
ZuU begleiten, die eine bessere ESG-
Praxis einflhren mochten. Diese
Unternehmenspolitik wird in einem
jahrlichen Engagementbericht
transparent gemacht. Das Ziel ist
es, mit Unternehmen in einen
kontinuierlichen Dialog Uber The-
men der Nachhaltigkeit zu treten.
Der Einfluss wird dabei sowohl im
direkten Gesprach mit Vertretern
des jeweiligen Unternehmens-
managements ausgeubt, als auch
Uber das Stimmrecht auf Haupt-
versammlungen: Auf rund 4.250
Hauptversammlungen europai-
scher und internationaler Unterneh-
men stimmte Amundi 2020 insbe-
sondere gegen soziale Ungleichheit
und Benachteiligung sowie fur
mehr Klimaschutz.®

So stellt sich Amundi den Heraus-
forderungen einer neuen Zeit,

in der Verantwortung zahlt. Die
Verbindung der 6konomischen
Ziele von Kapitalanlegern mit
Okologischen, sozialen und ethi-
schen Anforderungen ist dabei
der erklarte Anspruch. Diesen will
Amundi als Nachhaltigkeitspionier
mit Tradition immer wieder aufs
Neue erfullen.

1 ESG: Beriicksichtigung von Kriterien aus den Bereichen Environment
(Umwelt), Social (Soziales), Governance (verantwortungsvolle
Unternehmensfahrung)

2 Quelle: https://www.forum-ng.org/de/fng-marktbericht/fng-
marktbericht-2020.html

3 Sofern die ESG-Methodologie technisch anwendbar ist

4 Stand: 31.03.2021. Quelle: Amundi Pressemitteilung zu den
Ergebnissen des ersten Quartals 2021 vom 29.04.2021

5 Quelle: Amundi, eigene Berechnungen

6 Quelle: Amundi’s Shareholder Engagement Priorities in 2021,
Stand 02/2021

Sofern nicht anders angegeben, haben sémtliche in diesem Dokument ent-
haltenen Angaben den Stand 30.04.2021 und stammen von Amundi Asset
Management. Der Amundi Ethik Fonds und der Amundi CPR (limate Action
sind Fonds nach dsterreichischem Recht, aufgelegt von der Amundi Austria
GmbH. Der Amundi Funds Global Ecology ESG ist ein Teilfonds von Amundi
Funds (die ,,SICAV“). Die SICAV ist ein Organismus fiir gemeinsame Anlagen
in Wertpapieren gemaB Teil | des luxemburgischen Gesetzes vom 17.12.2010,
die in Form einer Investmentgesellschaft mit variablem Kapital gegriindet
wurde und unter der Nummer B68.806 im Handels- und Gesellschaftsregis-
ter Luxemburg eingetragen ist. Die Fonds von Amundi Asset Management
erhalten Sie bei Banken, Versicherungen und Anlageberatern. Die in diesem
Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung dar, son-
dern geben lediglich eine zusammenfassende Kurzdarstellung wichtiger
Merkmale der Fonds. Die vollstandigen Angaben zu den Fonds sind dem
jeweiligen Verkaufsprospekt bzw. den wesentlichen Anlegerinforma-
tionen, erganzt durch den jeweils letzten gepriften Jahreshericht und
den jeweiligen Halbjahresbericht, falls dieser mit jiingerem Datum als der
Jahresbericht vorliegt, zu entnehmen. Diese Unterlagen stellen die allein
verbindliche Grundlage des Kaufs dar. Sie sind in Deutschland kostenfrei in
digitaler Form unter www.amundi.de und als Druckstiicke bei der Amundi
Deutschland GmbH, Arnulfstr. 124-126, D-80636 Miinchen, erhaltlich. Die in
der Vergangenheit erzielten Erfolge sind keine Garantie fiir die zukiinftige
Entwicklung einer Anlage. Soweit nicht anders angegeben, beruhen die
in diesem Dokument enthaltenen Ansichten auf Recherchen, Berechnun-
gen und Informationen von Amundi Asset Management. Diese Ansichten
konnen sich jederzeit andern, abhdngig von wirtschaftlichen und anderen
Rahmenbedingungen. Es gibt keine Gewahr, dass sich Lander, Markte oder
Branchen wie erwartet entwickeln werden. Investitionen beinhalten gewis-
se Risiken, darunter politische und wahrungshedingte Risiken. Die Rendite
und der Wert der zugrunde liegenden Anlage sind Schwankungen unter-
worfen. Dies kann zum vollstandigen Verlust des investierten Kapitals
fiihren. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt aufmerksam, bevor Sie inves-
tieren. Dieser enthdlt auch weitere Risikohinweise.

www.amundi.de/
nachhaltiges-Investieren
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EU: Durchblick im Fokus

Die EU-Kommission will die Berichtspflicht zur
Nachhaltigkelt stark ausweiten, damit Investoren
und Gesellschaft besser informiert sind. Lesen Sie
Teil 6 unserer Sustainable Finance Serie.

,Corporate Sustainability Reporting Directive®, kurz » CSRD, lautet die EU-Richtlinie,
die mehr Unternehmen als bisher verpflichten soll, ihre Nachhaltigkeitsrisiken und
diesbezlglichen Leistungen offen zu legen. Statt 11.600 waren laut dem im April vor-
gelegten Entwurf kiinftig fast 50.000 Firmen berichtspflichtig, damit Banken, Inves-
toren und Offentlichkeit breiter und zuverlassiger informiert sind.

»Eine Ausweitung der CSR-Berichtspflicht auf einen GroBteil der Unternehmen des
EU-Binnenmarkts ist ein langst Uberfalliger Schritt fir fairere Wettbewerbsbedingun-
gen”, sagte Werner Schnappauf, Vorsitzender des Nachhaltigkeitsrats (RNE) der
Bundesregierung diesem Magazin. Finanzakteure brauchen detailliertere Informatio-
nen als bisher, um Risiken besser einschatzen und neue Berichts- und treuhanderi-
sche Pflichten erflllen zu kdnnen (s. Kontext).

Namensdnderung ist Programm

Die CSR-Richtlinie soll die ,,Non-Financial Reporting Directive” (NFRD) von 2014 ab-
|6sen. Damit verschwande endlich der irrefiihrende Begriff ,,nicht-finanzielle” Be-
richterstattung. Denn Umwelt-, Sozial- und Governance-Risiken (kurz ESG) kénnen
betrachtliche finanzielle Konsequenzen haben: Wer die Umwelt stark schadigt oder
Menschenrechte systematisch verletzt, dem laufen Aktiondre und Kunden davon, was
Borsenkurse einbrechen lassen kann. Zudem bestehen Haftungsrisiken.

Viele Investoren und Kapitaleigner sprechen darum seit Jahren von ,extra-finan-
ziellen“ Faktoren. Durch die Aufwertung von Nachhaltigkeitsberichten ,wird deutlich,
dass diese Informationen fir die finanzielle Performance relevant sind“, lasst sich
Thomas Richter, Hauptgeschaftsfiihrer des Fondsverbandes BVI, zitieren.

Positives Investorenecho
Die scharfere Offenlegungspflicht ist laut Marktakteuren ein wichtiger Regulierungs-
hebel fir nachhaltige Finanzen. Sie soll alle groBen und bérsennotierten Unterneh-
men verpflichten, transparent, konsistent und vergleichbar Gber die Nachhaltigkeit
ihrer Praktiken zu berichten, auch bérsennotierte Klein- und Mittelstandler (KMU)
(ohne Kleinstfirmen) und Firmen aus Drittstaaten, die an einer EU-Borse notiert sind.
Die CSRD fordert, die Nachhaltigkeitsberichte extern prifen zu lassen. ,Das ist ein
wichtiger Schritt vorwarts, damit Nachhaltigkeit belastbar in Entscheidungen einflie-
Ben kann“, erklarte im Gesprach Yvonne Zwick, Vorsitzende des Unternehmensnetz-
werks B.A.U.M. Auch das Forum Nachhaltige Geldanlagen begriiBte dies. Eine Pri-
fung erhéht die Glaubwrdigkeit, was relevant sein kann fir Analysen, Kredite und
Anreizsysteme. Darum lassen erste Firmen ihre Nachhaltigkeitsberichte auditieren.
Der Fondsverband BVI bewertet die Vorlage ,,sehr positiv‘ und appelliert an die
Gesetzgeber, sie zUgig umzusetzen. Richter begrift, ,,dass die EU-Kommission deut-
lich mehr Unternehmen als bisher verpflichten will, standardisierte Nachhaltigkeits-
daten zu veroffentlichen®. Wichtig sei der Vorschlag, per einheitlichem digitalem For-
mat berichten und den Nachhaltigkeits- in den Lagebericht aufnehmen zu mussen.
Verpflichtende und sektorspezifische Standards sollen den Prozess vereinheitli-
chen, was die Umweltorganisation WWF » begril3t. Bisher erschweren verschiedene
Standards den Unternehmen und Anspruchsgruppen die Orientierung und Bewer- »
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Sustainable Finance

Neues Recht fiir

Investoren und Firmen

Die EU-Kommission will die Kapi-
talstréme auf eine nachhaltigere
Wirtschaft umlenken. Daflir hat
sie im April ein Sustainable-Finan-
ce-Paket mit delegierten Rechts-
akten veroffentlicht zur EU-Klima-
taxonomie, zur treuhdnderischen
Verantwortung von Finanzakteu-
ren, deren Beratungspflichten und
zur Transparenz von Finanzpro-
dukten. Der CSRD-Entwurf gehort
zu dem MaBnahmenpaket.

Es soll dazu beitragen, dass die
EU bis 2050 klimaneutral wird
und Finanzflsse flr nachhaltige
Investitionen stark steigen. Mit
dem als Anreiz fur eine nachhalti-
gere Unternehmensfiihrung gel-
tenden CSR-Berichtspflicht reali-
siert die Kommission weitere
Punkte ihres EU-Aktionsplans
Sustainable Finance von 2018.

Plattform gibt Ratschldge

Ebenfalls im April veroffentlichte
die ,Platform on Sustainable Fi-
nance” einen » Transition Finance
Report. Die von der EU-Kommis-
sion benannte Expertengruppe,
die weitere Umwelt- und die Sozi-
altaxonomie entwickelt, emp-
fiehlt der Kommission, die Krite-
rien der Klimataxonomie umfas-
sender anzuwenden. Sie solle zu-
dem Optionen nutzen, das Klassi-
fizierungssystem weiterzuentwi-
ckeln, damit es wirksam zur Tran-
sition der europaischen Wirt-
schaft beitragen kann.
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https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/210319-eu-platform-transition-finance-report_en.pdf
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tung. Die Finanzbranche wiinscht sich, dass die Daten geblndelt abrufbar sind. Da-
far peilt die EU im » Aktionsplan Kapitalmarktunion einen ,,Single Acces Point“ an.

Far nicht-borsennotierte KMU plant die Kommission freiwillige Standards. Das ist
einer von mehreren » Kritikpunkten von NGOs. Die Vorlage bringe deutliche Verbes-
serungen loben sie, darunter die Orientierung am 1,5-Grad-Klimaziel. Aber es fehle,
verbindliche zukunftsorientierte Klimaberichtspflichten gemaB » TCFD-Empfehlun-
gen einzufthren, wie vom Sustainable-Finance-Beirat empfohlen, so » Germanwatch.

Weitere groBe Licken begrenzen die erwlinschte Wirkung stark, wie die Alliance
for Corporate Transparency in einer » Stellungnahme darlegt (s. Kontext).

Risiken fiir Geschaft und Gesellschaft abdecken

Auch der RNE sieht kritische Aspekte: ,,Der Kommissionsvorschlag fokussiert aus un-
serer Sicht zu stark auf quantifizierbare Daten und damit auf Kapitalmarktakteure®,
sagte Schnappauf. ,Daten missen jedoch auch von der breiten Offentlichkeit ge-
nutzt und nachvollzogen werden kénnen, denn Nachhaltigkeit in Unternehmen sollte
nicht zur Debatte unter Spezialistinnen und Spezialisten werden.”

Das will eigentlich auch die Kommission, darum gilt das Prinzip der ,doppelten
Materialitat”. Firmen missen demnach Uber fir ihr Geschaft und flr die Gesellschaft
relevante Umwelt- und Sozialaspekte berichten. Viele driicken sich um Letzteres.

,Gut ist, dass die EU-Kommission die Anforderung der doppelten Materialitat ver-
ankert”, betonte Zwick. Die » Wissenschaftsplattform Sustainable Finance (WPSF)
lobt den Fortschritt, bemangelt aber, der Vorschlag klare nicht, welche spezifischen
Nachhaltigkeitsaspekte jeweils flr welche Branchen materiell sind. Sie empfiehlt zu-
dem regulatorische Vorgaben zu branchenlbergreifenden materiellen Aspekten.

Viele Firmen haben sich auf doppelte Materialitat eingestellt und berichten nach
dem » Deutschen Nachhaltigkeitskodex, der darauf beruht, ,weil es sich aus den An-
forderungen einer nachhaltigen Entwicklung ergibt, wenn man sie systemisch ver-
steht”, erklarte Zwick. 675 Konzerne und KMU aus Real- und Finanzwirtschaft nutzen
ihn, Tendenz steigend. Er biete ,kleinen und mittelstandischen Unternehmen den aus
EU-Sicht notwendigen Anschluss an steigende Berichtspflichten®, sagte Schnappauf.

Die CSR-Berichtspflicht ist komplementéar zur EU-Taxonomie, die von Investoren
und Unternehmen verlangt, die dortigen Kriterien flr ihre Berichterstattung und als
Anhaltspunkte flr Investmententscheidungen zu nutzen. Unternehmen sollen dar-
stellen, inwieweit ihre Aktivitdten nachhaltig und taxonomiekonform sind.

Die hierzu fir die CSRD zu entwickelnden Berichtsstandards und Indikatoren wird
die Kommission nach eigener Aussage durch ein Fachgremium entwickeln lassen
und in einem separaten delegierten Rechtsakt festlegen, sobald EU-Parlament und
Rat der Verordnung zustimmen. Das kann noch Monate dauern.

Susanne Bergius
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Kritikpunkte der NGOs

Wie vom EU-Parlament » gefor-
dert, seien auch KMU aus Hochri-
siko-Branchen einzubeziehen,
sonst erhielten Investoren keine
Informationen, was KMU bei
Transformationsinvestments be-
nachteilige, so die » NGOs.

Der Vorschlag spezifiziere nicht
Kernaspekte zu Menschenrechten
wie auffallige Risiken in Firmen, in
Lieferketten oder entsprechende
Qualitatskriterien. Ohne klare Vor-
gaben werde ein Standard verhin-
dert. Die bisherige Berichterstat-
tung sei » unbefriedigend.

Mehr Ehrgeiz noétig

Die Gemeinwohl-Okonomie-Be-
wegung (GWO), zu der 800 Fir-
men und Organisationen gehdren,
forderte EU-Parlament und Mit-
gliedstaaten auf, die CSRD auf al-
le Unternehmen auszudehnen, die
der finanziellen Berichts-pflicht
unterliegen. Sie solle ehrgeizige
Oko-soziale Standards definieren,
quantifizierbare, vergleichbare
und extern zu prifende Ergebnis-
se einfordern und Rechtsfolgen
far Nicht-Einhaltung vorsehen.
Sonst trage die CSRD nicht effek-
tiv zum Green Deal bei.

Anzeige
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Vage Strategie ohne
grof3e Ambitionen

Deutschlands Regierung hat nun eine Sustainable-
Finance-Strategie. Doch deren Mafsnahmen bleiben
weit hinter den Empfehlungen ihres Beirats zurick.

Ein nachhaltiges Finanzwesen soll die Transformation in eine klima-, umwelt- und so-
zialvertragliche Wirtschaft finanzieren und Deutschland zu den Vorreitern machen.
Das ist eins der fUnf Ziele der vom Kabinett pilnktlich zum deutschen » Erdiberlas-
tungstag (s. Kontext) beschlossenen » Sustainable-Finance-Strategie (SF-Strategie).
Kurzfristig soll Nachhaltigkeit bei der AuBenwirtschaftsfinanzierung und inlandi-
schen Garantien und Blrgschaften fir Wind- und Wasserenergie und kleine und
mittlere Unternehmen (KMU) berticksichtigt werden. Die Férderbank KfW soll kurz-
bis mittelfristig eine Transformationsbank werden, wozu der » Sustainable-Finance-
Beirat der Bundesregierung in seinen » Empfehlungen im Februar geraten hatte.

Ein groBer Transformationsfonds ist nicht geplant

Zehn Milliarden Euro soll ein Zukunftsfonds erhalten, um mit Wagniskapitalgebern
sozial-6kologische Startups zu finanzieren. Das ist jedoch nur ein kleiner Baustein
diesbezlglicher Ratschldge des SF-Beirates. Er pladierte fir einen groBen Transfor-
mationsfonds, damit Firmen ihre Geschaftsmodelle in Einklang mit den 17 UN-Nach-
haltigkeitszielen (SDGs) bringen kénnen. Das griff die Regierung nicht auf.

Weitere Ziele der SF-Strategie sind, das Risikomanagement der Finanzindustrie zu
verbessern, Finanzmarktstabilitat zu gewahrleisten, den Bund als Vorbild etablieren
und Sustainable Finance europaisch voran zu bringen. Das Kabinett (bernahm daflr
die Beiratsvorschlage, eine Nachhaltigkeitsampel flr Finanzprodukte zu etablieren
und ein Nachhaltigkeitskonzept fir alle Kapitalanlagen des Bundes umzusetzen.

Ein Vergleich legt erhebliche Diskrepanzen offen

Die meisten 26 MaBnahmen der Strategie orientieren sich an den Themen der

31 Beiratsempfehlungen. Aber sie bindet selten die vorgeschlagenen Ausgestaltun-
gen ein, sondern formuliert oft unkonkret und bleibt teils weit dahinter zurtick, wie

ein Vergleich ergibt. So forderte der Beirat koharente Haushalte von Bund und Lan-
dern, bei denen mindestens 40 Prozent der Aufwendungen in Klimaschutz flieBen.

Davon findet sich nichts in der Strategie.

Ob, wie empfohlen, der Bundeshaushalt mit den SDGs verknlpft wird, ist offen, es
soll geprift werden. Geplant sind eine Nachhaltigkeitsprifung von Subventionen und
der Abbau umweltschadlicher Subventionen, konkrete Ziel- und Zeitvorgaben fehlen.

Schon bald sollen die Versorgungseinrichtungen des Bundes verpflichtende Nach-
haltigkeitskriterien beachten mussen, Aktien von neun Milliarden Euro umschichten
und gemaR der neuen EU-Offenlegungsverordnung berichten. Doch die Pensionsein-
richtungen der Lander bleiben auBen vor, obwohl der Beirat, wie NGOs seit Jahren,
eine nachhaltige Ausrichtung aller 6ffentlichen Kapitalanlagen forderte.

Zudem sei die Gemeinwohlorientierung der Sparkassen auf die Klima-, Green-
Deal- und UN-Ziele zu beziehen. Zu solchen Themen will der Bund den Landern und
Kommunen lediglich ergebnisoffene Fachgesprache anbieten.

In der EU will sich die Regierung daflr einsetzen, die Berichtspflicht zu Nachhaltig-
keit auf alle groBen und bdrsennotierten Firmen auszuweiten. Die Angaben sollen in
den Lagebericht aufgenommen und inhaltlich gepruft werden. Es soll doppelte »
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Erdiiberlastungstag

Am 5. Mai war der deutsche Erd-
Uberlastungstag: Wirden alle
Menschen auf der Erde so leben
und wirtschaften wie die in
Deutschland, waren die fur ein
Jahr verflgbaren natirlichen Res-
sourcen bereits jetzt aufge-
braucht. Grinde sind die Zersto-
rung von Okosystemen und die
menschgemachte Erderwarmung.

Damit das nicht so bleibt, fordern
Wissenschaftler, Nichtregierungs-
organisationen (NGOs) und Inves-
toreninitiativen seit Jahren ein
nachhaltiges Finanzwesen.

Echo auf die Strategie

Die Entwicklungsorganisation
Studwind lobt, dass die Regierung
der Beiratsforderung folgte, die
soziale Dimension einzubeziehen.
Sie kritisiert aber, dass Verbind-
lichkeit und Zeitrahmen fehlen.
Notig seien wissenschaftliche
Standards fur die SDGs, damit Fi-
nanzanbieter sie nicht mehr fiirs
Marketing missbrauchen kénnen.

Angesichts vieler vager Aussagen
kindigte das Forum Nachhaltige
Geldanlagen an, auf konsequente
Umsetzung der Mal3nahmen zu
drangen. Es fordert einen Min-
destumfang jahrlicher Pflicht-
schulungen zu Nachhaltigkeits-
themen fUr Finanz- und Versiche-
rungsberater und eine Bildungs-
offensive flr Anleger, wozu der
Beirat vergeblich riet.

Die » Wissenschaftplattform Sus-
tainable Finance spricht von ei-
nem zukunftsweisenden Konzept.
Sie begriBt die Nachhaltigkeits-
ampel fur alle Finanzprodukte
und den Plan, Effekte von Finanz-
aktivitaten auf Biodiversitat und
Menschenrechte messbar zu ma-
chen. Bei der Berichtspflicht aber
sollten KMU einbezogen werden
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Wesentlichkeit gelten, wonach Uber fir das Geschéaft und/oder die Gesellschaft rele-
vante Umwelt- und Sozialwirkungen zu berichten ist. Dies entspricht, mit Ausnahme
der KMU, weitgehend den Beiratsempfehlungen und dem Entwurf der EU-Kommissi-
on einer » Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) von April (s. S. 11f).

Doch sprachlich hinkt die SF-Strategie den Entwicklungen hinterher: Durchweg ist
von ,nichtfinanziellen® Erklarungen die Rede, obwohl dies irrefihrend ist, weil 6koso-
ziale Aspekte teils finanziell sehr relevant sind. Darum spricht die Kommission inzwi-
schen von Nachhaltigkeitsberichterstattung.

Der Beirat hatte zudem eine Klimaberichterstattung gemaB » TCFD-Rahmenwerk
ab 2022 angemahnt. Das Kabinett sieht darin nur eine Orientierung.

Die Beiratsvorsitzenden Karsten Loffler und Silke Stremlau bemangeln, die Regie-
rung bleibe bei einigen MaBnahmen zu vage, etwa bei der dringend notwendigen
Quialifizierung von Finanzaufsicht, Vorstanden und Aufsichtsraten. Es fehle Uberdies
eine eindeutige Verpflichtung 6ffentlich-rechtlicher Finanzinstitute zur Erreichung
der Nachhaltigkeits- und Klimaziele.

Gleichwohl begriBen sie die Strategie, vor allem dass sie mehr Transparenz zu
Nachhaltigkeitswirkungen und -risiken von Geldanlagen und Krediten schaffen soll.
Wirde sie konsequent umgesetzt, ,,wird es bis zum Ende der kommenden Legislatur-
periode keine Kreditvergabe und keine Investition mehr geben, deren Wirkung auf
Umwelt, Mensch und Gesellschaft unklar ist”, meint Stremlau. Die kurzfristig ange-
strebte Wirkungsberechnung sei anspruchsvoll, ist unter Branchenkennern zu hoéren.

Stiickwerk, aber keine Strategie
Was die Bundesregierung vorgelegt habe, seien wenig verbindliche Absichtserkla-
rungen, kritisiert hingegen Beiratsmitglied Gerhard Schick von der Birgerbewegung
Finanzwende. ,,Das ist Stlckwerk, aber keine Strategie.” Er sei enttdauscht, dass die
Regierung die Sparkassen nicht zu mehr Nachhaltigkeit verpflichten wolle und zur
Versorgungsanstalt des Bundes und der Lander nur auf einen intransparenten Nach-
haltigkeitsansatz verweise. Andere Beirats-
mitglieder duBerten sich ebenfalls scharf
und bemaéangeln weitere Punkte (s. Kontext).
Dass die SF-Strategie kein groBer Wurf ist,
zeigt sich mit daran, dass Finanzminister
Olaf Scholz und Umweltministerin Swenja
Schulze sie am selben Tag in einer Presse-
konferenz zum Klimaschutzgesetz nicht er-
wahnten, obwohl sie flr den Klimaschutz
Lwirkmachtig“ sein soll. Das Papier sei pein-
lich, da es kaum ambitionierte Beiratsvor-
schldge aufgreife, heit es bei den Grlinen.
Trotz der Diskrepanzen wisse der Beirat
den Lernprozess in mehreren Ministerien zu
schatzen und wolle sie positiv bestarken, ist in
seinem Umfeld zu héren. Erkennbar seien vor
allem die Beitrage des Wirtschaftsministeri-
ums sehr schwammig. Eine detaillierte Analy-
se und ausflhrliche Bewertung wird der Bei-
rat bis zu seinem nachsten Treffen am 21. Mai
vornehmen und der Bundesregierung eine
differenzierte Rickmeldung geben. Dann wird
die Regierung den Beirat auch darlber infor-
mieren, wie es mit ihm weitergehen soll und
was sie kurzfristig bis zur Bundestagswahl an-
gehen will. Susanne Bergius

Fiir eine hessere Zukunft...
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Echo von Beirdten

Als oberflachlich bezeichnete
Christoph Bals, politischer Ge-
schaftsfihrer von Germanwatch,
die Strategie. Er forderte: ,Die
nachste Bundesregierung muss
im Koalitionsvertrag die Basis le-
gen, um die Strategie nachzu-
scharfen”.

Matthas Kopp, Leiter Sustainable
Finance beim WWF Deutschland,
meinte, viele richtige Stellschrau-
ben seien angepackt, aber die
MaBnahmen nicht zu einem kon-
kreten Plan verbunden, geschwei-
ge denn eine Vision fur ein ganz-
heitlich umfassend nachhaltiges
Finanzsystem. Er kritisierte, dass
nur groBe und nicht auch KMU
zur Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung verpflichtet werden sollen.
Die Rolle des Finanzsystems flr
den Umbau des Gebaudebestan-
des und der Infrastrukturen flr
die Energie- und Verkehrswende
seien nicht aufgegriffen.

Anzeige
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Investoreninitiative PRI hebt Mindestanforderungen an

Mit 100 Billionen Dollar im Rtcken will sich die UN-Finanzinitiative Principles for Re-
sponsible Investment (PRI) bis 2024 verstarkt fir ambitionierten Klimaschutz und
Menschenrechte einsetzen. ,,Die PRI will das gesamte System verandern®, sagte Vor-
standsvorsitzende Fiona Reynolds der Presse. Ihr geht es darum, das Verhalten von
Finanzakteuren der ganzen Welt Richtung mehr Nachhaltigkeit zu dndern. Die PRI
drangt ihre Mitglieder, jahrlich Fortschritte vorzuweisen. Reynolds kiindigte fur Juli
an, die bisherigen Mindestanforderungen anzuheben. So werde die Messlatte fir die
Berichterstattung hoher gelegt, Investoren mussten kinftig mehr Fragen beantwor-
ten. Das soll nicht mehr nur Greenwashing vorbeugen, sondern echte Veranderungen
bewirken. Dies ist Teil der im April veréffentlichten » Mehrjahresstrategie.

Niederldndische Pensionsfonds fiir Menschenrechte

Die meisten niederlandischen Pensionseinrichtungen (81) haben sich einer Selbstver-
pflichtung zu verantwortlichem Investieren von Ende 2018 angeschlossen, die auch
Verbande, Gewerkschaften, Nichtregierungsorganisationen und die niederlandische
Regierung unterschrieben. Die Pensionsfonds reprasentieren 90 Prozent des vom
Sektor investierten Vermdgens. Zum Auftakt wurde ein Monitoring-Instrument ent-
wickelt, anhand dessen in den nachsten Jahren Fortschritte gemessen werden sollen,
wie es im ersten, unlangst veroffentlichten » Jahresbericht heil3t. Zudem wurde ein
Werkzeugkasten entwickelt, mit dem Pensionsfonds die Ubereinkunft in ihre Leitlini-
en und Praktiken einbinden kdnnen. Das betrifft insbesondere ein starkeres Engage-
ment gegenilber den Unternehmen, in die sie investiert sind. Die Selbstverpflichtung

dient dazu, die UN-Leitlinien fir Wirtschaft und Menschenrechte umzusetzen.
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https://www.terrassisi.de/
https://www.bmogam.com/de-de/intermediary/20-years-of-engagement-responsible-investing/
https://www.amundi.de
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