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- Executive Summary

Eine erfolgreiche Klimaschutzpolitik erfordert er-
hebliche Anstrengungen in Wirtschaft und Gesell-
schaft. GroBe Summen missen investiert und tief-
greifende strategische Entscheidungen getroffen
werden, um den globalen Temperaturanstieg auf
die maximalvertretbaren 2 °C zu begrenzen. Inves-
toren spielen bei der Neugestaltung einer treib-
hausgasarmen Wirtschaft eine wichtige Rolle. Dies
gilt einerseits mit Blick auf die Bereitstellung des
notwendigen Kapitals, andererseits auch hinsicht-
lich ihrer aktiven Rolle als Eigentimer von Unter-
nehmen.

Noch ist der Anteil klimafreundlicher und nach-
haltiger Investments am Kapitalmarkt gering.
Konnen diese dennoch bereits heute eine nach-
weisliche Wirkung auf die Wirtschaft erzielen? Die
vorliegende Studie zielt darauf ab, hier eine Ant-
wort zu geben.

e Klima- und Nachhaltigkeitsfonds kénnen nur bei
kleinen Aktiengesellschaften tatsachlich zu ei-
ner Verbesserung der Finanzierungsbedingun-
gen beitragen. Die Aktienkurse von Grof3unter-
nehmen werden durch diese Fonds kaum beein-
flusst, gleichwohl haben diverse Grof3unter-
nehmen ein besonderes Interesse an klima-
freundlichen Investoren. Klimafreundliche Ka-
pitalanlagen konnen darlber hinaus fir den
konventionellen Kapitalmarkt eine wichtige
Vorreiterrolle spielen, indem sie aufzeigen, wie
Klimachancen und -risiken am besten in Finanz-
produkte integriert werden.

e Auf das Management von Unternehmen haben
klimafreundliche Kapitalanlagen einen limitier-
ten, aber erkennbaren Einfluss. Dieser konzen-
triert sich vorwiegend auf jene Unternehmen,
die haufiger in Klima- oder Nachhaltigkeitsfonds
enthalten sind, bzw. auf die sehr grof3en Aktien-
gesellschaften.

e Klimafreundliche Kapitalanlagen starken die
institutionellen Rahmenbedingungen fiir den
Klimaschutz und tragen zur Formulierung strin-
genterer Klimaschutzpolitiken in den Unterneh-
men bei. Auch wird die CO_-Datenerfassung be-
dingt durch die Nachfragen klimafreundlicher
Investoren spirbar verbessert. Ein direkter Zu-
sammenhang zwischen energieeffizienteren Pro-
dukten und Prozessen einerseits und klima-
freundlichen Kapitalanlagen andererseits kann
allerdings nur selten beobachtet werden.

e Klimafreundliche und nachhaltige Kapitalanla-
gen fordern einen Wettbewerb der Unterneh-
men um bessere Klimastrategien und eine ho-
here Nachhaltigkeitsperformance - allerdings
beteiligen sich derzeit nur relativ wenige Un-
ternehmen aktiv an diesem Wettbewerb.

e Die Unternehmen werden inzwischen vermehrt
von Investoren auf Klimaschutzfragen ange-
sprochen. Systematische Dialogprozesse (,En-
gagement”) mit Unternehmen zum Thema Kli-
maschutz finden aber praktisch noch nicht statt.

Investoren, die mit ihrer Kapitalanlage tatsach-
lich positive Auswirkungen auf Klima und Umwelt
auslosen mochten, konnen dies dber Klima- und
Nachhaltigkeitsfonds erreichen. Viele der derzeit
erzielten Wirkungen ergeben sich aber als blofle
Nebeneffekte bei der Entwicklung und dem Ma-
nagement dieser Anlageprodukte. Relevant ist,
dass Finanzdienstleister wie Anleger in Zukunft
ein groBeres Gewicht darauf legen, gezielt posi-
tive Auswirkungen mit ihren Investments zu er-
zielen. Beispiele aus dem Ausland belegen, dass
es hier erheblichen Spielraum fiir eine Optimie-
rung klimafreundlicher und nachhaltiger Kapital-
anlagen gibt.
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»Financiers are the pump-primers of the global economy - they can withdraw
funds or give their full support to any enterprise. They can therefore uniquely
and powerfully influence the course of industrial development so that it is
compatible with the sustainable development agenda.«

Rio Earth Summit, 1992
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1 Einleitung

Trotz aller Probleme bei den Verhandlungen - die
Klimakonferenz in Kopenhagen 2009 hat eines
bestatigt: Um die schlimmsten Folgen des Kli-
mawandels abzuwenden, muss der Anstieg der
globalen Durchschnittstemperatur auf maximal
2°C beschrankt werden. Damit diese Vorgabe ein-
gehalten werden kann, missen die Treibhausgas-
emissionen laut IPCC (2007) bis zum Jahr 2050 um
mindestens 50% im Vergleich zu 1990 verringert
werden. Der damit verbundene wirtschaftliche
Strukturwandel erfordert ein strategisches Um-
denken - in der Gesellschaft ebenso wie in den
Unternehmen.

Die Wirtschaft wird in besonderem Mafle ge-
fordert sein, zusatzliche Mafinahmen fir das
Erreichen der Klimaschutzziele zu ergreifen.
Denn die Emissionen, die in der Wirtschaft bei
der Energiegewinnung, der Produktion oder
dem Vertrieb entstehen, bilden den mit Abstand
groBten Anteil der in Deutschland jahrlich emit-
tierten Treibhausgase. Energiewirtschaft, Indus-
trie und Gewerbe tragen rund 60%' zu den ge-
samten deutschen Treibhausgasemissionen bei
(UBA 2010). In den meisten Wirtschaftszweigen
missen deshalb klimafreundliche Technologien,
Produkte und Dienstleistungen entwickelt und
angewandt werden, um die deutschen Treib-
hausgasemissionen langfristig senken zu konnen
(McKinsey & Company 2009).

Firviele Unternehmen bedeutet der Klimawandel
zugleich Chance und Risiko: Stellen sie sich den
Anforderungen des Klimawandels und richten sie
ihre Geschaftspolitik darauf aus, so bietet das fir
sie erhebliche Wachstumspotenziale. Stellen sie
sich diesen Anforderungen nicht, so kann das ihre
Profitabilitat entscheidend beeintrachtigen.

Investoren sind hiervon in besonderem Maf3e be-
troffen. Denn der Wert ihrer Kapitalanlage hangt
von der Profitabilitat der Unternehmen ab und
damit nicht zuletzt davon, wie gut oder schlecht
die Klimapolitik derjenigen Unternehmen ist, in
die sie investieren.

Zudem sind Investoren die vielleicht wichtigste
Gruppe, um die notwendige Umstrukturierung
in der Wirtschaft zu bewirken. Sowohl die Frage,
wohin sie ihr Geld lenken, als auch die Frage, wel-
chen Einfluss sie auf die Unternehmen austiben,
sind von zentraler Bedeutung fiir erfolgreichen
Klimaschutz. Um die notwendigen Einsparungen
in den verschiedenen Wirtschaftssektoren zu er-
zielen, missen sich private wie institutionelle An-
leger aktiv fir die Erflllung der Klimaschutzziele
einsetzen.

Noch ist der Anteil klimafreundlicher und nach-
haltiger Investments am gesamten Kapitalmarkt
gering. Beeinflussen diese Investments dennoch
bereits heute die Wirtschaft? Die vorliegende Stu-
die zielt darauf ab, hier eine Antwort zu geben
und den Einfluss klimafreundlicher Investoren auf
deutsche Unternehmen zu ermitteln.

Der Fokus der Untersuchung liegt im Bereich
der Aktieninvestments. Speziell bei Aktienunter-
nehmen ist es von enormer Bedeutung, positive
Klimaeffekte auszuldosen, da diese aufgrund ih-
rer GroBe einen Grofiteil der Gesamtemissionen
an Treibhausgasen in Deutschland verantworten.
Gleichzeitig sind gerade hier die erreichten und
erreichbaren Effekte wenig erforscht. Und: In die-
sem Bereich befinden sich die meisten Angebote
an klimafreundlichen und nachhaltigen Anlage-
produkten.

Die Studie setzt in ihrem Vorgehen bewusst da-
rauf, die Wirkungen unmittelbar dort zu erfassen,
wo sie auftreten, also bei den Unternehmen. Um
zu validen Ergebnissen zu kommen, wurde im
Rahmen der Untersuchung eine gréflere Anzahl
von Unternehmen in Deutschland befragt.

Angesichts des sehr komplexen Themas bean-
sprucht die Studie nicht, eine abschlieBende
Antwort zu geben. Sie mochte allerdings das Au-
genmerk von Anlegern und Finanzdienstleistern
verstarkt darauf lenken, wie grof3 der Nutzen kli-
mafreundlicher und nachhaltiger Kapitalanlagen
ist und wie ihr Potenzial fir den Klimaschutz
kinftig besser ausgeschopft werden kann.

" In dieser Zahl sind noch nicht die Treibhausgasemissionen aus dem gewerblichen Verkehr und Gebaudebestand mit beriicksichtigt.



006

adelphi ¢ Klimaschutz durch Kapitalanlagen

2 Der Nutzen klimafreundlicher Kapitalanlagen

Die Wirkung von klimafreundlichen und nachhal-
tigen? Kapitalanlagen wird bislang kaum thema-
tisiert. Nur selten findet sich in den jeweiligen
Produktprospekten hierzu eine Aussage. Auch in
der Presse wurde das Thema bislang kaum auf-
gegriffen. Selbst die Forschung (vergleiche auch
Abschnitt 3.1) beschaftigt sich mit dieser Frage
nur am Rande. Sofern die Wirkungen beziehungs-
weise der Nutzen von klimafreundlichen/nach-
haltigen Kapitalanlagen uberhaupt thematisiert
werden, ist dies meist damit verknipft, dass diese
Wirkungen infrage gestellt werden. In ihrer Studie
zu ethikbezogenen Investment kommt etwas die
Wissenschaftliche Arbeitsgruppe fir weltkirch-
liche Aufgaben der Deutschen Bischofskonferenz
zu dem Schluss:

»Fir nicht wenige ethikbezogene
Investments gilt jedoch, dass sie keine
anderen Folgen zeitigen als Geldanlage-
formen ohne ethischen Anspruch.«

Wissenschaftliche Arbeitsgruppe fiir weltkirchliche
Aufgaben der Deutschen Bischofskonferenz 2010

Vor allem Aktieninvestments werden kritisch be-
wertet. Zu Recht wird darauf hingewiesen, dass
bei solchen Investments zumeist kein neues Ka-
pital fir umweltfreundliche Projekte bereitgestellt
wird. Daraus wird wiederum der Schluss gezogen,
dass Aktienfonds oder auch Aktienzertifikate
schon vom Ansatz her keine positiven Effekte auf
die Umwelt und die Gesellschaft haben kdnnen.

Die geringe Beachtung der Effekte von klima-
freundlichen Kapitalanlagen - und nachhaltigen
Kapitalanlagen allgemein - sowie die Unsicher-
heit im Umgang mit diesem Thema sind verwun-
derlich - und dies gleich in mehrfacher Hinsicht:

Zum einen sollte davon ausgegangen werden,
dass an klimafreundlichen Produkten interes-
sierte Kapitalanleger grof3es Interesse an dieser
Frage hatten. Die Anbieter derartiger Produkte
berichten allerdings Ubereinstimmend, dass die
Frage des Umweltnutzens von klimafreundlichen/
nachhaltigen Investments von ihren Kunden so
gut wie nie angesprochen wird. Vermutlich wird

gewissermaflen vorausgesetzt, dass diese In-
vestments einen nennenswerten positiven Effekt
auf die Umwelt haben. Denkbar ist auch, dass
es den Kunden ausreicht, zu wissen, dass sie
in Unternehmen investieren, mit denen sie sich
identifizieren konnen. Die Frage eines positiven
Umwelteffektes mag flir sie von nachrangiger
Bedeutung sein.

Zum anderen sollte man erwarten, dass diese
Frage aus gesellschaftspolitischer Sicht eine
starkere Rolle spielen wiirde. Kaum ein Zweifel
kann an der Macht bestehen, die Aktionaren zu-
kommt. Aufgrund ihrer Aktieninvestments sind
Investoren (Mit-]Eigentimer von Unternehmen
und verfligen damit auch tber wichtige Entschei-
dungsbefugnisse.

Die grundlegende Umstrukturierung der Wirt-
schaft, die durch den Klimawandel notwendig
wird, erfordert keineswegs nur frisches Kapital
zur Finanzierung von neuen Technologien, viel-
mehr missen auch neue Strategien und Konzepte
sowie neue Managementprozesse und -instru-
mente entwickelt und eingefiihrt werden. Dies
gilt besonders fir groflere Aktienunternehmen.
Fir Erfolge im Klimaschutz wird es von entschei-
dender Bedeutung sein, wie sich diese Unter-
nehmen kinftig aufstellen, welche Strategien sie
verfolgen und welche Rolle ihre Investoren im
Umstrukturierungsprozess spielen werden. The-
oretisch kénnen Aktionare hier einigen Einfluss
ausiben. Die Frage ist, ob und gegebenenfalls
inwieweit sie dies praktisch auch tun. Die Studie
bietet hierzu einen partiellen Einblick.

Um das durchaus komplexe Thema der Auswir-
kungen von klimafreundlichen Aktieninvestments
besser aufbereiten und Ubersichtlicher darstel-
len zu konnen, werden im weiteren Verlauf vier
Aspekte unterschieden. Zum einen wird zwi-
schen Finanzierungseffekten von klimafreund-
lichen Kapitalanlagen, also Anderungen in den Fi-
nanzierungsbedingungen von Unternehmen, und
Effekten auf das Management (Anderungen der
Unternehmensorganisation, der Unternehmens-
strategie etc.) getrennt. Der Schwerpunkt der Be-

2 Nachhaltige Kapitalanlagen beziehen in aller Regel auch den Faktor Klimawandel in der jeweiligen Anlagestrategie mit ein. Vor diesem Hin-
tergrund werden sie hier gemeinsam mit strikt auf den Aspekt Klimaschutz begrenzten Kapitalanlagen betrachtet. Vgl. zum Zusammenhang
von klimafreundlichen und nachhaltigen Kapitalanlagen auch Wendler/Kahlenborn/Dierks 2010.
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trachtungen liegt dabei auf den Effekten auf das
Management. Ihnen kommt, wie oben geschildert,
ein erhebliches Potenzial zu. Daneben bestehen
gerade in diesem Bereich erhebliche Unsicher-
heiten, inwieweit es hier tatsachlich Effekte gibt,
so dass diese Frage einer eingehenderen Betrach-
tung bedarf.

Fur beide Bereiche, Finanzierungseffekte und
Effekte auf das Management, wird jeweils in un-
mittelbare und mittelbare Auswirkungen unter-
schieden. Unter unmittelbaren Auswirkungen
werden dabei jene Auswirkungen verstanden, die
die Unternehmen betreffen, in die investiert wor-
den ist. Da es aber auch Auswirkungen geben
kann, die Uber das einzelne Unternehmen hinaus-
greifen und etwa den gesamten Unternehmens-
sektor bzw. Markt betreffen, wird auch dieser
Aspekt noch einmal unter der jeweiligen Uber-
schrift ,mittelbare Aspekte” separat untersucht.
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3 Vorgehensweise

3.1
Forschungsstand

Die Wissenschaft ist sich einig, dass der Finanz-
sektor in seiner Funktion als Intermediar und
Multiplikator eine zentrale Rolle bei der Bewal-
tigung des Klimawandels spielt. Denn Finanz-
dienstleister werden sowohl dafiir verantwortlich
sein, Klimarisiken einzupreisen als auch Investi-
tionskapital fur einen Strukturwandel hin zu einer
treibhausgasarmen Wirtschaftsweise zu allozie-
ren (Vgl. Labatt/White 2007; Richardson 2009).
Schwieriger und bisher noch unbeantwortet ist die
Frage, welche aktiven Ma3nahmen sie diesbeziig-
lich treffen kdnnen.

Versicherungen, Banken und Investmentgesell-
schaften stellt dies vor die grole Herausforde-
rung, geeignete Instrumente und Verfahren zu
entwickeln, die dem Klimawandel begegnen und
die damit verbundenen Risiken mindern (Allianz/
WWEF 2005). Nach Dlugolecki (2009) missen ihre
Prozesse der Risikoerfassung und -lbernahme
sowie der Produktstrukturierung in vielen Fallen
angepasst werden. Bisher existieren erst wenige
theoretische Ansatze fir die Einbeziehung von
Klimarisiken in das Kreditrating (Onischka 2009).
Antworten auf die Fragen, wie das Potenzial des
Finanzsektors fur den Klimawandel genutzt wer-
den kann und wie er sich gleichzeitig auf dessen
Risiken einstellen kann, missen daher in vielen
Bereichen noch erforscht werden.

Auch im Bereich der Kapitalanlagen sind viele Zu-
sammenhange zwischen Markt und Klimaschutz
noch wenig untersucht. Schwerpunkte bisheriger
Forschungen sind die Entwicklung und die Motive
der Nutzung dieser Kapitalanlageformen durch
private Anleger (Statman 2000, Sparkes/Cowton
2004). Ein weiterer Teil der Literatur beschéftigt
sich mit der Frage der Performance von Kapital-
anlagen, die auch Aspekte des Klimawandels be-
riicksichtigen (Bauer/Koedijk/Otten 2002, Schro-
der 2009). AuBerhalb dieser Forschungsfragen
bestehen in vielen Bereichen des Themenfeldes
nachhaltige und klimafreundliche Kapitalanlagen

noch grofle theoretische und empirische Wissens-
licken, die einer intensiveren Aufarbeitung bedur-
fen (Hoepner 2009).

Nur in Ansatzen ist bisher die Wirkung nachhal-
tiger und klimafreundlicher Anlagen auf Unter-
nehmen dokumentiert. Einige wenige Arbeiten
beginnen sich dem Thema theoretisch zu na-
hern (Richardson 2008, Scholtens 2009). Verein-
zelt wurde bisher der Versuch unternommen,
okonomische Modelle zu entwickeln, die auch
finanzielle Anreize sozial verantwortlicher oder
klimafreundlicher Kapitalanlagen auf Unterneh-
men beschreiben (Kraus/Heinkel/Zechner 2001,
Mackey/Mackey/Barney 2003). In Deutschland er-
schien zu diesem Thema im Jahr 2001 eine Studie,
die Wirkungen 0&kologischer Geldanlagen auch
empirisch untersuchte (Kahlenborn/Interwies
2001). Hier wurde der Ansatz verfolgt, die Wirkung
dkologischer Kapitalanlagen anhand der Befra-
gung der fiihrenden deutschen bdrsennotierten
Unternehmen zu untersuchen. Zum Themenfeld
der ethikbezogenen Kapitalanlagen hat zuletzt die
Deutsche Bischofskonferenz (2010) eine Studie
herausgegeben, die Anlegern eine Orientierungs-
hilfe im Bereich ethischer Investments bietet und
das Thema der Wirkung dieser Anlageformen
kritisch aufgreift.

3.2
Vorgehen

Der beschriebene wissenschaftliche Forschungs-
stand wurde in einem ersten Schritt innerhalb
eines desk-research-Prozesses analysiert. Kern-
thesen sowie offene Fragestellungen wurden da-
bei identifiziert. Wie bereits geschildert, sind die
allgemeinen Forschungserkenntnisse Uber die
tatsachlichen Effekte klimafreundlicher Kapital-
anlagen bislang eher gering.

Die Wirkung des klimafreundlichen Kapitalmarkt-
es auf Wirtschaftsakteure lasst sich auf Grund-
lage des derzeitigen Forschungsstandes am be-
sten mittels einer quantitativen Befragung der
potenziell beeinflussten Unternehmen erfassen.
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Dazu wurde in einem zweiten Schritt ein Befra-
gungsdesign auf Basis des desk-research-Pro-
zesses entwickelt. Die zuvor bereits theoretisch
identifizierten Annahmen zu potenziellen Wir-
kungsmechanismen, mittels derer der klima-
freundlich ausgerichtete Kapitalmarkt Einfluss
auf die Wirtschaft ausiiben kann, wurden in das
Fragebogen-Design integriert.

Befragt wurden sowohl Investor-Relations-Abtei-
lungen (IR-Abteilungen] als auch (soweit vorhan-
den) Corporate Social Responsibility-Abteilungen
(CSR-Abteilungen). Diese beiden Abteilungen wer-
den in Unternehmen am haufigsten von klima-
freundlichen bzw. nachhaltigen Investoren kontak-
tiert. Daher konnen klimafreundliche Investments
Uber diese Abteilungen am ehesten Einfluss auf
die Unternehmen ausiiben.

Im Rahmen der Studie wurden alle 30 DAX-, 50
MDAX- und 30 TecDAX-Unternehmen befragt.
Seitens der |IR-Abteilungen wurden 75 der 110
Anfragen verwertbar beantwortet. Dies entspricht
einer Ricklaufquote von 68%. Hinsichtlich der drei
Unternehmensgruppen betrug die Quote 80% bei
DAX-, 70% bei MDAX- und 53% bei TecDAX-Unter-
nehmen. Da TecDAX-Unternehmen in aller Regel
nicht Uber CSR-Abteilungen oder spezielle An-
sprechpartner zum Thema CSR verfligen, wurden
die Fragebdgen fur CSR-Abteilungen nur an DAX-
und MDAX-Unternehmen versandt. Die Anzahl
der verwertbaren Antworten betrug hier 35, was
einer Ricklaufquote von 46% entspricht. Die ent-
sprechende Quote bei DAX-Unternehmen betrug
66%, die bei MDAX-Unternehmen 30%. Dabei ist
zu berlcksichtigen, dass es derzeit auch in vielen
MDAX-Unternehmen noch keine CSR-Ansprech-
partner oder -Abteilungen gibt.

Erganzend zur Erhebung bei den Unternehmen
wurden auch die deutschen Nachhaltigkeits-
Ratingagenturen sowie einige ausgewahlte eu-
ropaische Nachhaltigkeits-Ratingagenturen und
Inhouse-Research-Abteilungen im Marz 2010 be-
fragt. Die Entwicklung sowie das laufende Ma-
nagement von Nachhaltigkeits- und Klimafonds
setzt deren Einbindung meist voraus. Sie sind

damit eine wichtige Schnittstelle, Uber die Unter-
nehmen gebiindelt mit den Anforderungen klima-
freundlicher Investoren konfrontiert werden. Ihre
Aussagen werden im Folgenden, so sinnvoll, den
Aussagen der Unternehmen gegenibergestellt.

Um eine differenzierte Auswertung der Unterneh-
mensbefragung zu erreichen, wurde zudem er-
mittelt, welche borsennotierten Unternehmen in
Deutschland von besonderem Interesse fir Klima-
und Nachhaltigkeitsfonds sind. Hierzu wurde der
Anlagebestand der jeweils 20 gréf3ten Nachhaltig-
keits- und Klimafonds ausgewertet. Die Jahresbe-
richte der Fonds wurden zusammengefasst und
dahingehend untersucht, wie viel Kapital aus dem
Bestand der Fonds in die befragten Unternehmen
investiert wird und wie haufig die einzelnen Unter-
nehmen in diesen Fonds gelistet werden.

Die Unternehmen wurden in Gruppen unterteilt,
die sich nach der Haufigkeit der Investitionen in die
Unternehmen bestimmen.?22 DAX-, 8 MDAX- und
10 TecDAX-Unternehmen sind mehr als zweimal in
den untersuchten Fonds gelistet. Lediglich bei den
TecDAX-Unternehmen haben jene Unternehmen,
die verstarkt in Klima- und Nachhaltigkeitsfonds
enthalten sind, haufiger auf die Fragen reagiert; bei
DAX- und bei MDAX-Unternehmen war die Riick-
laufquote weitgehend gleich: Bezogen auf die IR-
Abteilungen betrugen die Riicklaufquoten bei die-
sen Unternehmen 81% fir die DAX-, 75% fur die
MDAX- und 70% fiir die TecDAX-Unternehmen.

Fir die Bewertung der folgenden Ergebnisse muss
daher bericksichtigt werden, dass die Gruppe der
Unternehmen mit hoher Attraktivitat fir Klima-
und Nachhaltigkeitsfonds ein Ubergewicht an DAX-
Unternehmen aufweist, wohingegen die zweite
Gruppe von MDAX-Unternehmen dominiert wird. Al-
len an der Befragung teilnehmenden Unternehmen
sei an dieser Stelle fur ihre Unterstilitzung noch-
mals herzlich gedankt. Auf Wunsch der Befragten
wurde allen Teilnehmern Anonymitat zugesichert.

% Fiir bestimmte Fragen wurde eine entsprechende Unterteilung auch nach der Hohe des Investments vorgenommen.
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4 Unmittelbare Finanzierungseffekte

Ein vorrangiger Effekt klimafreundlicher Anlage-
produkte ist die Finanzierung von Unternehmen,
die am Finanzmarkt Kapital aufnehmen. Dies ist
fur das Aufbringen der notwendigen Investitionen
in den Klimaschutz von entscheidender Bedeu-
tung, denn fiir das Erreichen der Klimaschutzziele
missen enorme Summen bereitgestellt werden.
Allein fur den Energiesektor beziffert die Internati-
onale Energie Agentur (IEA 2008) den Investitions-
bedarf auf weltweit jahrlich 770 Milliarden Euro.
Fur eine erfolgreiche Umsetzung der deutschen
Klimaschutzziele, eine Reduktion der Treibhaus-
gasemissionen um 40% bis 2020, sind jahrlich zu-
satzliche Investitionen von 30 Milliarden Euro zu
tatigen (BMU 2008). Der iiberwiegende Teil dieser
Investitionen wird durch den privaten Finanzmarkt
erfolgen, denn dieser ist fir rund 86% der welt-
weiten Finanz- und Kapitalflisse verantwortlich
(UNFCCC 2007).

Der Markt fur klimafreundliche und nachhaltige
Geldanlageprodukte wird von Investmentfonds do-
miniert. Ende 2009 waren nach Informationen des
Sustainable Business Institute (SBI 2010) insge-
samt 313 nachhaltige Publikumsfonds in Deutsch-
land, Osterreich und der Schweiz zum Vertrieb zu-
gelassen. Zusammen mit Rentenfonds (4,4 Mrd.)
und Exchange Traded Funds, ETFs (0,6 Mrd.), be-
trug deren Gesamtvolumen ca. 30 Mrd. Euro.* Im
Jahr 2009 wurden dariiber hinaus in Deutschland
245 nachhaltige Zertifikate mit einem Volumen
von 8,71 Milliarden Euro gehandelt (Schneider
2009). Das Volumen geschlossener Umwelt- und
Technologiefonds lag 2010 bei 2,14 Milliarden Euro
(Green Value 2010). Bei festverzinslichen Sparpro-
dukten ist der Markt noch kaum entwickelt. Er
betragt nach Auskunft der wenigen Anbieter 1,1
Milliarden Euro® - allerdings mit steigender Ten-
denz. Insgesamt liegt das Volumen nachhaltiger
und klimafreundlicher Kapitalanlagen in Deutsch-
land derzeit bei rund 40 Milliarden Euro. Eine Fi-
nanzierung aller notwendigen Investitionen in den
Klimaschutz durch klimafreundliche Kapitalan-
lagen kann durch diese Investments bislang nur
zu kleineren Teilen geleistet werden. Das privat
angelegte Kapital klimafreundlicher Geldanlagen
kann die Finanzierung der notwendigen Investi-

tionen in treibhausgasarme Technologien jedoch
unterstitzen

Dies gilt insbesondere fiir den auBlerborslichen
Bereich der Direktbeteiligungen. Allein im Zweig
der erneuerbaren Energien konnten Unterneh-
men 2008 weltweit 13,5 Milliarden Dollar Private
Equity zur Finanzierung von Investitionen einwer-
ben (UNEP SEFI 2009). Private Equity-Anlagen
privater Investoren haben besonders in der Start-
phase in den 1990er Jahren einen bedeutenden
Anteil am Ausbau der erneuerbaren Energien in
Deutschland gehabt (Kahlenborn/Interwies 2001).
Bis heute konnten besonders Windkraftfonds
grofle Kapitalsummen zusammentragen.® Zuneh-
mend konnen inzwischen aber auch andere For-
men erneuerbarer Energien private Investoren am
Beteiligungsmarkt fiir sich gewinnen.”

Die wesentlich hoheren Kapitalsummen flieflen
allerdings Uber den Aktienmarkt. Der weitaus
grofite Teil des Kapitals klimafreundlicher und
nachhaltiger Geldanlagen wird, wie bereits er-
lautert, in Deutschland uber Publikumsfonds in
Aktien angelegt. Auch diese Markte stellen einen
wichtigen Teil des Kapitals fir Investitionen in
den Klimaschutz bereit. Im Jahr 2007 wurden im
Bereich der erneuerbaren Energien 23 Milliarden
Dollar weltweit neu iber den Aktienmarkt inve-
stiert. Aufgrund der globalen Finanzkrise sank
dieser Betrag im Jahr 2008 auf 11,4 Milliarden
Dollar (UNEP SEFI 2009). Fur den Ausbau klimaf-
reundlicher Technologien hat diese Form der Un-
ternehmensfinanzierung bereits Friichte getra-
gen. Viele Solar- und Windkrafthersteller haben
es in den letzten Jahren geschafft, in den TecDAX
und MDAX aufgenommen zu werden. Im Jahr 2007
wagten weltweit 48 Solar- und Windkraftunter-
nehmen den Gang an die Borse, 2008 sank diese
Zahl aufgrund der Finanzmarktkrise auf 18 Bor-
sengédnge (ebd.).

Die Auswertung der Portfolios der grdfiten in
Deutschland registrierten Klima- und Nachhaltig-
keitsfonds ergab, dass sie z.B. an den Solar-
technologieunternehmen Roth&Rau, Manz Auto-
mation und Phoenix Solar mehr als 12% der am

* Dieses Volumen besteht allerdings nur zu Teilen aus dem Kapital deutscher Anleger. Diese Zahlen sind daher weniger aussagekréftig als
beispielsweise die Angaben des Forums Nachhaltige Geldanlagen. Die letzte Datenerfassung des FNG geht jedoch auf das Jahr 2007 zuriick

(Forum Nachhaltige Geldanlagen 2008).

° Diese Zahlen stammen aus Quellen der wichtigsten Anbieter in diesem Markt: Ethikbank, GLS Gemeinschaftsbank, Umweltbank und Triodos.
Es existieren zusatzlich einige wenige Produkte kleinerer Sparkassen und Volksbanken.

¢ Zwischen 1998 und 2007 wurden jahrlich durchschnittlich knapp 330 Millionen Euro durch geschlossene Windfonds investiert (Pelikan 2007).
7 7u den Problemen des Private Equity-Marktes fiir erneuerbare Energien in Deutschland vgl. demgegeniiber Kahlenborn/Pechan 2008.
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Abbildung 1: Anteile der 20 grofiten Nachhaltigkeits- und 20 groBten Klimafonds an den
frei handelbaren Aktien der befragten Unternehmen im Vergleich

ROTH & RAU E 12,90% K+S 0,56%

ManzAutomation 12.70% HENKELKGAA 0%
PHOENIX SolarAG 1 1;‘(')‘5‘% Lind;”.;G """ 0,38"/; """"""""""
SolarWortd 7.44% MERCKKGAA 021%
NORDEX A 540% Fres;;i‘us Medical Care 0,19"/:; """"""""""
.“;I;/.I‘A;olar Technology 427% Mﬁn';};u;ner Rick 0,12"/:; """"""""""
Vosstoh 3.50% Basf o12%
aceusse 290% EONReg o12%
Wacker Chemie 276% Bayer 006%
SGLCARBON """" 239% ALL'I‘/'S‘«'F;Z se 0,06% """"""""""

Quelle: Eigene Berechnungen

Aktienmarkt frei handelbaren Aktien halten. Durch
das Wachstum klimafreundlicher Kapitalanlagen
steigern private Anleger die Nachfrage nach den
Wertpapieren dieser Technologieunternehmen. Sie
unterstiitzen mit ihrem Kapital diese Unterneh-
men, die damit Investitionen tberdie Aufnahmevon
Eigenkapital am Kapitalmarkt finanzieren konnen.

Anders als bei Direktbeteiligungen finanzieren
Anleger mit dem Erwerb von Aktien jedoch nur in
Ausnahmenfallen eigene Investitionen der Unter-
nehmen. Nur wenn Aktien neu emittiert werden,
erhalten die Unternehmen auch frisches Kapital.
Der Regelfall des Aktienerwerbs ist jedoch der
Kauf und Verkauf bereits emittierter Aktien, was
lediglich einen Kapitalfluss zwischen den alten
und neuen Aktienbesitzern zur Folge hat.

Aber auch, wenn sie kein frisches Kapital aufneh-
men, ist es fir Unternehmen wichtig, dass Inve-
storen Interesse an ihren Aktien haben. Vom In-
vestoreninteresse hangt die Entwicklung des Akti-
enkurses ab und letzterer entscheidet wesentlich
uber die Zufriedenheit der Eigentimer mit dem
Unternehmensmanagement wie auch Uber die
langfristigen Finanzierungsbedingungen fiir das
Unternehmen.

Im Fall der kleineren TecDAX-Unternehmen kon-
nen klimafreundliche Investoren durchaus un-
mittelbaren Einfluss auf den Aktienkurs haben,
wenn sie lber einen hohen Anteil an Aktien des
Unternehmens verfiigen. Fraglich ist jedoch, ob
dies auch fiir Gro3konzerne gilt. Die Auswertung
der gréfiten nachhaltigen und klimafreundlichen
Fonds in Deutschland zeigt, dass ihr Anteil an den
Aktienbestanden der DAX-Unternehmen nur sehr
gering ist. Selbst im Fall von Unternehmen wie
K+S oder Henkel KGAA, in die Klima- und Nach-
haltigkeitsfonds in starkem Mafe investiert sind,
kommen letztere nicht Uber ein halbes Prozent
Aktienanteil hinaus.

Modellrechnungen ergeben demgegeniiber, dass
klimafreundliche Investments einen Anteil von
etwa 20% am Aktienmarkt besitzen missten, um
nennenswerte Finanzierungseffekte zu erzielen
(vgl. Heinkel 2001). Denn erst, wenn der Anteil der
Investoren grof3 genug ist, um den Borsenkurs so
beeinflussenzukdnnen, dasssichdie Kapitalkosten
der Unternehmen merklich erhéhen, bieten sich
den Unternehmen ausreichend finanzielle Anreize,
um in zusatzliche klimaschonende Maf3nahmen
zu investieren. Damit auch bei DAX-Unternehmen
splrbare Finanzierungsefekte erreicht werden




O 1 2 adelphi ¢ Klimaschutz durch Kapitalanlagen

kénnen, misste das Volumen klimafreundlicher
Kapitalanlagen daher deutlich steigen.

Obwohl klimafreundliche Anleger bei den meisten
investierten Unternehmen kaum einen Einfluss
auf die Aktienkurse und die Finanzierungsbedin-
gungen haben dirften, gibt die Mehrheit der be-
fragten Mitarbeiter der IR-Abteilungen an, dass
das Attribut ,.klimafreundlich” mit Blick auf Inve-
storengewinnung und -bindung fiir sie von Bedeu-
tung ist. Dabei zeigt sich allerdings ein deutlicher
Unterschied zwischen den Unternehmen, die hau-
figer in nachhaltigen und klimafreundlichen Fonds
gelistet werden, und den Unternehmen, die hier
nur selten Beachtung finden. Letztere sprechen
diesem Aspekt weitaus geringere Relevanz zu.

Diese Ergebnisse deuten darauf hin, dass die
IR-Abteilungen gegeniiber Investoren die Klima-
freundlichkeit der Unternehmen argumentativ
nutzen konnen. Da die IR-Abteilungen gleichzeitig
hervorheben, dass das Attribut ..klimafreundlich”
aus Reputationsgriinden von Relevanz ist, liegt die
Vermutung nahe, dass Klimafreundlichkeit auch
in der Kommunikation mit Investoren als Image-
faktor von Bedeutung ist.

Abbildung 2: Welche Bedeutung hat es fiir Sie, dass die Aktien lhres Unternehmens als klima-
freundlich gehandelt werden, um weitere Investoren zu gewinnen oder zu binden?

‘ @ wichtig/sehr wichtig
Alle Unternehmen i
L% 26% 9 mittel
@ unwichtig/weniger wichtig
Unternehmen
weniger als 2 mal 30% 30% 1%
gelistet
Unternehmen
mindestens 2 mal 57% 20% 23%
gelistet
Antworten von

0% 20% 40% 60% 80%  100% 74 IR-Abteilungen

Quelle: Eigene Darstellung
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5 Mittelbare Finanzierungseffekte

Von klimafreundlichen Kapitalanlagen gehen po-
tenziell nicht nur unmittelbare Finanzierungs-
effekte aus. Prinzipiell konnen sie wesentlich
weitgehendere Wirkung erzielen und auch auf den
konventionellen Markt ausstrahlen. Die mit klima-
freundlichen Anlagestrategien verbundenen Ziele
und Produkte sowie die verwendeten Instrumente
und Prozesse konnen bei traditionellen Finanz-
marktakteuren zum Tragen kommen. Gelingt die-
serals,Mainstreaming” bezeichnete Transferpro-
zess (Onischka/Neuneyer/Kristof 2007), so ist
denkbar, dass sich mittelfristig deutliche Finan-
zierungseffekte auch bei groen Aktienunterneh-
men ergeben.

Das Thema Klimawandel genief3t bereits eine ge-
wisse Aufmerksamkeit bei konventionellen Inve-
storen und Analysten. Die Frage, wie Investitionen
in klimaschonende Werte im Rahmen der konven-
tionellen Anlagestrategien zur Optimierung von
Renditeentwicklung und Risikomanagement von
Portfolios beriicksichtigt werden kénnen, wird zu-
nehmend thematisiert (Deutsche Bank Research
2010). Die entscheidenden Vorteile fir die Anlage
in klimaschonend ausgerichtete Unternehmen
liegen in ihrer geringeren Anfalligkeit fir Ener-
giepreisschwankungen und strengeren klimapo-
litischen Vorgaben.

Trotz des gestiegenen Interesses an dem Thema,
beriicksichtigt die iberwiegende Zahl von Analysten
nur in geringem Mafle klimarelevante Faktoren fir
die Beurteilung von Risiko und Wert der Unterneh-
men. Dies zeigt auch eine aktuelle Umfrage unter
500 Vermogensverwaltern in Amerika (Ceres 2010).
Fast drei Viertel der Antwortenden konstatierten,
dass Klimawandel keinerlei Berlicksichtigung in ih-
rer allgemeinen Due Diligence findet.

Die Uberwiegende Zahl der im Rahmen der vorlie-
genden Studie befragten Unternehmen bestatigt
dies: lhre Investoren messen dem Thema Klima-
wandel bislang nur geringe Bedeutung bei. Immer-
hin ein Drittel der Unternehmen des TecDAX gibt
an, dass das Thema bei ihren Investoren eine Rolle
spielt, wobei hier allerdings der in Abschnitt 3 ver-
merkte Bias in der Zusammensetzung der antwor-
tenden TecDAX-Unternehmen zu berticksichtigen ist.?

Ein noch deutlicheres Bild zeigt die Frage zur Be-
deutung, die konventionelle Finanzanalysten dem
Thema Klimawandel beimessen. Die befragten IR-
Mitarbeiter machen deutlich, dass Klimawandel
nach ihrer Ansicht keine oder nur eine sehr geringe
Rolle fir diese Finanzmarktakteure spielt. Auch
dieses Ergebnis bestatigt die bisher durchgefiihrten
Erhebungen unter Investoren und Analysten.

Abbildung 3: Welche Bedeutung haben Klimafragen fiir Ihre Investoren allgemein?

0% 20% 40% 60%

Unternehmen
Unternehmen
im TecDAX S1% 13% -

80%  100%

@ wichtig/sehr wichtig

. mittel

. unwichtig/weniger wichtig

Antworten von
75 IR-Abteilungen

Quelle: Eigene Darstellung

® Ebenfalls zu beriicksichtigen ist hier, dass der Anteil an klimafreundlich und nachhaltig ausgerichteten Investoren in diesen Unternehmen

ungleich hoher ist als in den Unternehmen des DAX und MDAX.
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Abbildung 4: Welche Bedeutung messen konventionelle Finanzanalysten
lhrer Einschatzung nach dem Thema Klimawandel bei?

Unternehmen
im MDAX 6%| 14% 80%

Unternehmen

im TecDAX

0% 20% 40% 60%

80%  100%

@ hoch/sehrhoch

@ nmittel

@ keinen/gering

Antworten von
75 IR-Abteilungen

Quelle: Eigene Darstellung

Gerade weil der Klimawandel im konventionellen
Finanzmarkt bisher noch keine grofle Beachtung
findet, konnen klimafreundliche Investments
eine Rolle dabei spielen, dem Thema mehr Pro-
minenz zu verleihen. Nachhaltigkeits-Rating-
agenturen kommt hier potenziell eine wichtige
Rolle zu (Riedel 2009). Die meisten Nachhaltigkeits-
Ratingagenturen bieten bereits eine ganze Zahl
verschiedener Produkte an, mit denen auch kon-
ventionelle Investoren die Risiken und Chancen
des Klimawandels in ihre Portfolio-Strukturierung

einbeziehen konnen. So existieren etwa eine Rei-
he von Screening-Verfahren, Klimaindizes oder
Branchen-Benchmarks, die konventionelle Inve-
storen fir ihre Anlageportfolios anwenden kon-
nen, um das klimabedingte Risiko ihrer Anlagen
zu senken oder gezielt damit verbundene 6kono-
mische Chancen zu nutzen.

Im Rahmen der Studie wurden Nachhaltigkeits-
Ratingagenturen danach befragt, wie hoch sie den
Anteil ihrer Kunden schéatzen, der ihre Angebote

Abbildung 5: Wie wertvoll ist die Arbeit von Nachhaltigkeits-Ratingagenturen fiir Mainstreaming
extra-finanzieller Unternehmensindikatoren?

DAX Unternehmen
Antworten von 19 CSR-Abteilungen

@ nittel
| @ unwichtig/weniger wichtig

Antworten von 14 CSR-Abteilungen

@ wichtig/sehr wichtig

MDAX Unternehmen

Quelle: Eigene Darstellung




adelphi ¢ Klimaschutz durch Kapitalanlagen

015

auch in konventionellen Produkten anwendet. Re-
lativ konsistent taxieren die befragten Agenturen
den Anteil auf 11 - 20%. Erste, wenngleich sicher
sehr begrenzte Schritte in Richtung eines Main-
streamings sind somit gegeben.’

Ein gewisser Optimismus hinsichtlich der Rolle
von Nachhaltigkeits-Ratingagenturen im Kontext
von Mainstreaming herrscht auch bei den befrag-
ten Unternehmen. Der Uberwiegende Teil der Mit-
arbeiter (55%) aus CSR-Abteilungen schatzt den
Beitrag, den Nachhaltigkeits-Ratingagenturen fir
ein Mainstreaming leisten konnen, als grof} ein.
Diese Beurteilung wird in DAX- und MDAX-Unter-
nehmen gleichermafen geteilt.

Die Chancen und Risiken des Klimawandels finden
bei den konventionellen Anbietern von Kapitalan-
lageprodukten bislang noch geringe Beachtung.
Nach Einschatzung der befragten Unternehmen
konnen aber Nachhaltigkeits-Ratingagenturen -
und damit indirekt klimafreundliche Investments
- eine wichtige Rolle beim Mainstreaming spielen.
Erste Ansatze dazu sind vorhanden.

? Zu den zahlreichen Problemen im Zusammenhang mit einem Mainstreaming vgl. Bals u. a. 2009.
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6 Unmittelbare Effekte auf das Management

Wie in Abschnitt 2 geschildert, konnen jenseits der
Finanzierungeffekte von klimafreundlichen Kapital-
anlagen verschiedene Wirkungen auf das Manage-
ment der Unternehmen ausgehen. Viele dieser Wir-
kungen sind eher Nebeneffekte, die sich ergeben,
wenn klimafreundliche Anlageprodukte konzipiert
und gemanagt werden. Teilweise ergeben sie sich
aber auch, weil Investoren sich gezielt dafir einset-
zen, Veranderungsprozesse anzustoflen.

Fir die weitere Betrachtung werden die unmittel-
baren Effekte des klimafreundlichen Finanzmarktes
auf das Management von Unternehmen hinsichtlich
der drei folgenden Ebenen differenziert:
1.Institutionelle Ebene
Die institutionellen Voraussetzungen und Go-
vernance-Strukturen fir eine Integration von
Klimaaspekten in die Geschaftsaktivitaten wer-
den gestarkt.
2.Strategische Ebene
Klimaaspekte finden bei der Weiterentwicklung
der Unternehmensstrategie starkere Beachtung.
3.0perative Ebene
Die Umsetzung von Klimaschutzmaf3nahmen
wird gestarkt, sei es in Form von vorbereitenden
MafBnahmen wie der Datenerfassung, sei es bei
der Einflihrung neuer Produkte oder Prozesse.

6.1
Die institutionelle Ebene

Der Umstand, dass Unternehmen nicht nur die
eigenen wirtschaftlichen Ziele verfolgen konnen,
sondern auch gesellschaftliche Belange und oko-
logische Anforderungen zu berlcksichtigen ha-
ben, ist inzwischen in der Wirtschaft akzeptiert.
Die praktische Umsetzung dessen bereitet jedoch
vielfaltige Probleme. Viele GroBunternehmen ha-
ben inzwischen eigene Corporate Social Respon-
sability-Einheiten eingerichtet, um unternehmen-
sintern mit den gegebenen Herausforderungen
umzugehen (Schaltegger 2008).

Der Einfluss und die Kapazitaten dieser Einheiten
schwanken jedoch erheblich. Wahrend einige DAX-
Unternehmen, wie E.ON oder die Telekom, tiber aus-

differenzierte CSR-Abteilungen verfiigen, existieren
bei MDAX-Unternehmen zumeist lediglich verant-
wortliche Ansprechpartner innerhalb der Kommu-
nikationsabteilungen, die nur geringen Einfluss auf
das Unternehmensmanagement nehmen konnen.

Fur den nachhaltigen und klimafreundlichen Ka-
pitalmarkt sind die CSR-Abteilungen der Unter-
nehmen von grofler Bedeutung, da sie viele Da-
ten und Kennzahlen bereitstellen, die fiir die Be-
wertung der Unternehmen notwendig sind. Um-
gekehrt konnen klimafreundliche Investoren fir
die CSR-Abteilungen relevant sein. Dies beginnt
schon mit der Einrichtung der Abteilungen. Da kli-
mafreundliche Investoren bzw. Nachhaltigkeits-
Ratingagenturen Unternehmen zahlreiche Infor-
mationsanfragen zusenden, kann ein Motiv fir
die Schaffung vieler CSR-Abteilungen in der Ver-
gangenheit der Bedarf nach einer unternehmen-
sinternen Stelle gewesen sein, die diese Anfragen
zentral beantwortet. Ebenso kann jetzt das stei-
gende Interesse nachhaltiger Investoren einen
weiteren Ausbau der CSR-Abteilungen in Einzel-
fallen begriinden. Vor diesem Hintergrund wurden
die Unternehmen im Rahmen der Studie um die
Beurteilung gebeten, ob Nachhaltigkeitsratings
bzw. nachhaltige Investoren zu einer institutio-
nellen Starkung des CSR-Bereichs geflihrt haben.

Der Uberwiegende Teil der befragten CSR-Abtei-
lungen beurteilt dies dementsprechend. 57% geben
an, dass die Aktivitaten der Akteure des klimaf-
reundlichen Finanzmarktes zu einer institutionellen
Starkung innerhalb des Unternehmens fiihrten.

Da CSR-Abteilungen groftenteils tiber Overhead-
Mittel finanziert werden und keinen direkten Bei-
trag zum Unternehmensgewinn leisten, haben
sie einen schweren Stand innerhalb der Unter-
nehmen. Weil ihr Ertrag selten in der jahrlichen
Rechnungslegung direkt nachgewiesen werden
kann, besitzen sie zudem nur wenig Argumentati-
onsspielraum zur Begriindung von Bedeutung und
Qualitat ihrer Arbeit. Die Ergebnisse von Nachhal-
tigkeits-Ratingagenturen bieten CSR-Abteilungen
daher eine wichtige Grundlage zur Legitimation
und Bewertung ihrer Leistung.
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Abbildung 6: Haben Nachhaltigkeitsratings/nachhaltige Investoren zu einer
institutionellen Starkung des Bereichs CSR in lhrem Unternehmen gefiihrt?

DAX und MDAX Antworten von 35 CSR-Abteilungen

® -
@ Nein

Quelle: Eigene Darstellung

Die Befragung der Unternehmen, wie sehr sie ihre
Arbeit mit den Ergebnissen von Nachhaltigkeitsra-
tings legitimieren, ergab ein gemischtes Bild. 50%
allerbefragten Abteilungengabenan, teilweise oder
zu groflen Teilen ihre Arbeit mit dem Abschneiden
in Nachhaltigkeitsratings zu rechtfertigen. Umge-
kehrt gab die Halfte an, dass sie diese Maglich-
keit wenig oder gar nicht nutzt bzw. nutzen kann.
Ein starker ausdifferenziertes Bild ergibt sich, wenn
die Antwortendanach untersuchtwerden, inwieweit
die Unternehmen in klimafreundlichen Fonds ent-
halten sind. 53% der haufiger enthaltenen Unter-

nehmen nutzen Nachhaltigkeitsratings stark bis
sehr stark zur eigenen Legitimation. Die Unter-
nehmen, deren Aktien kaum von nachhaltigen oder
klimafreundlichen Fonds erworben werden, nut-
zen dagegen diese Mdglichkeit zu 82% kaum bis
gar nicht.

Bei der Unterscheidung der Antworten nach Grofle
der Unternehmen ergibt sich ebenfalls ein diffe-
renziertes Bild. Hier wird deutlich, dass Nachhal-
tigkeitsratings zwar stark von DAX-Unternehmen
zur Legitimation ihrer Arbeit genutzt werden, von

Abbildung 7: Legitimieren Sie innerhalb Ihres Unternehmens lhre Arbeit
iiber Ihr Abschneiden in Nachhaltigkeitsratings?

Alle Unternehmen
(Durchschnitt)

0% 20% 40% 60%

80%  100%

@ stark/sehr stark
@ teilweise
@ gar nicht/wenig

Unternehmen
weniger als 2 mal 12% (6% 82%
gelistet
Unternehmen
mindestens 2 mal 53% 29% 18%
gelistet

Antworten von
34 IR-Abteilungen

Quelle: Eigene Darstellung
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Abbildung 8: Legitimieren Sie innerhalb Ihres Unternehmens lhre Arbeit
liber Ihr Abschneiden in Nachhaltigkeitsratings?

DAX Antworten von 20 CSR-Abteilungen

MDAX Antworten von 14 CSR-Abteilungen

@ stark/vollstandig
@ teilweise
@ gar nicht/wenig

Quelle: Eigene Darstellung

Unternehmen im MDAX dagegen sehr wenig. Der
Einfluss des nachhaltigen Kapitalmarktes ist of-
fensichtlich in vielen DAX-Unternehmen deutlicher
zu spiren. Der Zugang zu und die Unterstitzung
der Vorstandsebene ist fir den Erfolg der oft
schmal besetzten CSR-Abteilungen mafgeblich.
Nicht zuletzt, weil damit auch der notwendige Zu-
griff auf die Ressourcen der einzelnen Fachabtei-
lungen gegeben ist (Leitschuh-Fecht 2005, 184f.).
Denn Klimaaspekte sind quer zur Abteilungsstruk-
tur der Unternehmen gelagert. Um das Gewicht
des Nachhaltigkeitsmanagements innerhalb des
Unternehmens zu erhdhen, konnen die CSR-Ma-
nager auch auf den steigenden Anteil nachhaltiger
und klimafreundlicher Investoren verweisen. Zu-
mindest fir eine knappe Halfe der CSR-Mitarbeiter
sowohl bei DAX- als auch bei MDAX-Unternehmen
erleichtern Nachhaltigkeitsratings und der Druck
von nachhaltigen Investoren den Zugang zur Ge-
schaftsfiihrung.

Die Ergebnisse der Umfrage zeigen, dass eine An-
zahl von Unternehmen in institutioneller Hinsicht
durch Nachhaltigkeits- und Klimafonds eine Star-
kung ihrer Arbeit erleben. Allerdings fokussiert
sich dieser Effekt auf DAX-Unternehmen und auf
jene Unternehmen, die bereits haufig in diesen
Fonds gelistet sind.

6.2
Die strategische Ebene

Innerhalb des strategischen Entwicklungspro-
zesses eines Unternehmens werden Marktsignale
in Geschaftsprozesse integriert oder weiterentwi-
ckelt, um die Zukunftsfahigkeit des Unternehmens
abzusichern (Riiegg-Stirm 2004). Unternehmen
konnen in diesem Sinn die Informationen des kli-
mafreundlichen Kapitalmarktes aufnehmen und
fur die strategische Ausrichtung ihrer Geschafts-
politik nutzen. Nachhaltigkeitsratings konnen fir
Unternehmen von Bedeutung sein, insoweit sie
gezielt die Signale des Kapitalmarktes im Bereich
Nachhaltigkeit und Klimaschutz integrieren und
die Anforderungen klimafreundlicherund nachhal-
tiger Investoren kommunizieren. Gleichzeitig er-
gibt sich so fir klimafreundliche Investments eine
erhebliche Chance, tatsachlich auf die Unterneh-
men einzuwirken. Um festzustellen, ob dieser Weg
auch in der Praxis beschritten wird, wurden die
Unternehmen diesbeziiglich befragt. Mehr als die
Halfte der antwortenden DAX-Unternehmen, aber
nur knapp ein Viertel der MDAX-Unternehmen
nutzen Nachhaltigkeitsratings aus einer solchen
strategischen Perspektive. Da Nachhaltigkeitsra-
tings in der Regel ein relativ breites Spektrum von
Themen behandeln, sind sie als Orientierungs-
hilfe fur die Ausrichtung des Nachhaltigkeits-
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Abbildung 9: Richten Sie lhr Nachhaltigkeitsmanagement an der Platzierung in Nachhaltigkeitsratings aus?

DAX Antworten von 20 CSR-Abteilungen

@ stark/vollstandig

@ teilweise
@ gar nicht/wenig

MDAX Antworten von 15 CSR-Abteilungen

Quelle: Eigene Darstellung

managements besser geeignet als fir die Ausrich-
tung der Klimaschutzpolitik der Unternehmen.
Dennoch fallen die Antworten dhnlich aus, wenn
danach gefragt wird, inwieweit Nachhaltigkeits-
ratings auch zur Formulierung der Klimaschutz-
politiken genutzt werden.

Eine direkte Wirkung des klimafreundlichen Ka-
pitalmarktes auf die Geschaftspolitik ergibt sich

besonders dann, wenn sich nicht nur Nachhaltig-
keitsmanagement und Klimaschutzpolitik an den
Anliegen klimafreundlicher Investoren ausrich-
ten, sondern zudem die Unternehmensziele mit
Bezug auf den Klimaschutz definiert werden. Auf
die Frage, welche Prozesse bzw. Bereiche durch
klimafreundliche Investoren effektiv beeinflusst
werden, nannten 40% der Unternehmen die Set-
zung anspruchsvollerer CO,-Emissionsziele. Die

Abbildung 10: Richten Sie die Klimaschutzpolitik/Klimaschutzinitiativen lhres Hauses
an der Platzierung in Nachhaltigkeitsratings aus?

DAX Antworten von 20 CSR-Abteilungen

QQ

MDAX Antworten von 15 CSR-Abteilungen

@ stark/vollstandig
@ teilweise
@ gar nicht/wenig

Quelle: Eigene Darstellung
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Abbildung 11: Konnen Sie Bereiche benennen, wo lhre Klimapolitik beeinflusst worden ist?
Anspruchsvollere Emissionsziele

® -
. Nein
DAX und MDAX Antworten von 35 CSR-Abteilungen
Quelle: Eigene Darstellung
Anforderungen klimafreundlicher Investoren fin- | Das Carbon Disclosure Project
den hier also bereits Eingang in die strategischen | Das Carbon Disclosure Project (CDP) wird von
Entwicklungsprozesse der Unternehmen. 475 grofBen Investoren unterstiitzt. CDP befragt
Unternehmen nach Informationen zu ihren

Die Ergebnisse zeigen, dass die Ziele des Klima- | Treibhausgasemissionen wie der Erfassung,
schutzes zumindest teilweise in den Geschéftsstra- | den Emissionszielen, der Reduktion von Treib-
tegien der borsennotierten Unternehmen aufge- | hausgasen und den damit zusammenhangen-

nommen werden. Allerdings findet dies bisher fast | den Risiken und Chancen (Kopp 2008). Im Jahr
ausschlieflich in einigen Aktiengesellschaften des | 2009 veranlasste das CDP weltweit 1.800 Un-
DAX statt und auch hier hochstens bei der Halfte der | ternehmen, ihre Daten bereitzustellen. 82% der
Unternehmen. Der Einfluss klimafreundlicher In- | 500 groBten Unternehmen weltweit antworte-
vestoren ist demnach ausbaufahig. ten auf die Anfragen des CDP (Bassen 2009).
In Deutschland lag die Ricklaufquote bei den
Ein Projekt, das mittelfristig das Potenzial hat, | 200 groBten Unternehmen dagegen nur knapp

eine starkere Integration von Klimaschutza- | Uber51%, wobeiunter den antwortenden Unter-
spekten in die Unternehmensstrategien zu erzie- | nehmen besonders die grof3en bérsennotierten
len, ist das Carbon Disclosure Projekt (CDP). Um | Aktiengesellschaften zu finden sind, die zusam-
zu ermitteln, inwiefern das Projekt dieses Ziel be- | men 91% der deutschen Marktkapitalisierung

reits erreicht hat, wurde in der Studie gezielt nach | représentieren (PWC 2009).
dem CDP gefragt.
Im Rahmen der vorliegenden Erhebung wurde
gezielt danach gefragt, wie der Einfluss des CDP
seitens der Unternehmen gesehen wird. 20%
der befragten Unternehmen sprechen dem CDP
dabei einen hohen und 29% einen mittleren Ein-
fluss zu. Die Halfte der Befragten, dies gilt glei-
chermafen fur DAX- und MDAX-Unternehmen,
sieht den Einfluss des CDP als eher gering an.




adelphi ¢ Klimaschutz durch Kapitalanlagen

021

Abbildung 12: Welchen Einfluss hat das Carbon Disclosure Project auf lhre Geschaftspolitik gehabt?

DAX Antworten von 20 CSR-Abteilungen

@ hoch/sehr hoch

@ nittel

@ keinen/gering

MDAX Antworten von 15 CSR-Abteilungen

Quelle: Eigene Darstellung

6.3
Die operative Ebene

Der klimafreundliche und nachhaltige Kapital-
markt ist darauf angewiesen, Unternehmen nicht
nur nach ihrer wirtschaftlichen Performance ein-
schatzen zu kdnnen, sondern auch nach ihrer ,Kli-
ma-Performance”. Hierzu missen laufend klima-
relevante Unternehmensinformationen gesam-
meltund ausgewertet werden. Diese Aufgabe Gber-
nehmen Nachhaltigkeits-Ratingagenturen und In-
house-Research-Abteilungen. Sie stehen, wie in
Abschnitt 6.1 beschrieben, in engem Kontakt mit
den fir den Bereich CSR zustandigen Abteilungen
der Unternehmen. Alle befragten Unternehmen
bestatigten, dass sie regelmaBig von Nachhaltig-
keits-Ratingagenturen und klimafreundlichen In-
vestoren zu Fragen des Klimaschutzes kontaktiert
werden.'” Die Ratingagenturen schicken den Un-
ternehmen standardmafBig Fragebogen und dis-
kutieren mit ihnen ihre Klimapolitik sowie diverse
weitere Aspekte ihrer Geschaftstatigkeit.

Der Informationsbedarf des nachhaltigen und kli-
mafreundlichen Kapitalmarktes erfordert von den
kontaktierten Unternehmen eine umfangreiche
Datenerhebung. Auf die Frage, in welchen Be-
reichen die Unternehmen in ihrer Klimapolitik be-
sonders durch den nachhaltigen und klimafreund-
lichen Kapitalmarkt beeinflusst wurden, bestatigt

der grofite Teil der befragten Mitarbeiter, dass sie
eine Verbesserung ihrer CO,-Datenerfassung be-
obachten. 54% der befragten Unternehmen geben
an, hier beeinflusst worden zu sein. Dies trifft auf
MDAX- wie auf DAX-Unternehmen weitgehend
identisch zu.

Eine verbesserte Datenerhebung ermoglicht es
den betroffenen Unternehmen, Probleme im Be-
reich ihrer Klimaschutzpolitik praziser zu erfas-
sen und Verbesserungsbedarf zu erkennen. Schon
allein die Anfragen der Nachhaltigkeits-Rating-
agenturen konnen AnstofBe fir wirkungsvollere
KlimamafBnahmen in den Unternehmen geben.

Dieser Effekt wird sicher verstarkt, sofern die
Unternehmen auch ein Feedback seitens der
Rating-Agenturen erhalten. Ein solches Feedback
gehort inzwischen weitgehend zum Standard;
praktisch alle befragten Unternehmen erhalten
eine schriftliche Ubermittlung der Rating-Ergeb-
nisse. Eine miindliche Diskussion der Ergebnisse
bildet jedoch eher die Ausnahme. Noch seltener
beinhaltet das Feedback auch ein Aufzeigen von
Verbesserungsmdoglichkeiten. Teils kann ein in-
tensiveres Feedback auch gegen Bezahlung er-
worben werden, dies ist jedoch nicht der Regelfall.

Das eher geringe Feedback mit Blick auf konkrete
Verbesserungsmoglichkeiten korrespondiert mit der
zurlickhaltenden Einschatzung der Unternehmen,

10 Vgl. hierzu auch ecosense 2009
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Abbildung 13: In welchem Bereich wurde lhre Klimapolitik beeinflusst? Verbesserte CO,-Datenerfassung

DAX und MDAX Antworten von 35 CSR-Abteilungen

‘ Ja
. Nein

Quelle: Eigene Darstellung

inwieweit ihre Klimapolitik durch Nachhaltigkeits-
Ratingagenturen und nachhaltige Investoren kon-
kret beeinflusst wird. Gut ein Viertel der antwor-
tenden Unternehmen gibt an, dass die selbst
gesetzten Emissionsziele aufgrund des nachhalti-
gen und klimafreundlichen Kapitalmarktes strin-
genter eingehalten werden. Jedoch nur unter ei-
nem Viertel der Mitarbeiter sehen, dass Nachhal-
tigkeits-Ratingagenturen und nachhaltige Inves-
toren einen Einfluss auf Produktgestaltung und
Produktionsprozesse genommen haben. Diese
Einschatzung konnte vor dem Hintergrund der
anderen Antworten der Unternehmen so zu inter-

pretieren sein, dass klimafreundliche Investoren
zwar Probleme ansprechen und aufdecken, aber
die Problemlosung weitgehend intern in den Un-
ternehmen erfolgt.

Insgesamt ist festzustellen, dass der klimafreund-
liche Kapitalmarkt durch seine Nachfrage nach
qualitativ hochwertigen Informationen zu Aspek-
ten des Klimaschutzes die Datenerhebung der
Unternehmen deutlich beeinflusst hat. Allerdings
ist eine dariber hinausgehende Beeinflussung
der Unternehmen mit Blick auf konkrete Produkte
und Prozesse eher gering.

Abbildung 14: In welchem Bereich wurde Ihre Klimapolitik beeinflusst?
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Produktionsprozesse

Produkte

stringentere Beachtung
von CO,- Emissionszielen

29%

DAX und MDAX
Antworten von
35 CSR-Abteilungen

Quelle: Eigene Darstellung
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7 Exkurs: Kritischer Unternehmensdialog

Wahrend die bisher erorterten Auswirkungen auf
das Unternehmensmanagement im Wesentlichen
nicht intendiert sind, sondern eher Nebeneffekte
eines klimafreundlichen Investments darstellen,
gibt es weltweit zahlreiche Investoren, die sich ak-
tiv fur eine effizientere Klimapolitik der Unterneh-
men einsetzen, in die sie investieren.

In Nordamerika, dem Vereinigten Kénigreich, ver-
schiedenen nordeuropaischen Landern, aber auch
in den Niederlanden und zu einem geringeren Maf3
in der Schweiz engagieren sich vor allem institu-
tionelle Investoren wie Versicherungen oder Pen-
sionskassen gezielt in kritischen Diskussionen mit
Unternehmen, um sie zu einer klimafreundlichen
und insgesamt nachhaltigen Geschaftspolitik zu
bewegen sowie gleichzeitig die Renditeaussichten
ihrer Investitionen zu steigern (Collier 2005; Macken-
zie 2006).

In den USA und Kanada geschieht dies oftmals
recht offentlichkeitswirksam durch die Ausiibung
von Stimmrechten und das Einbringen von Aktio-
narsantragen auf den Hauptversammlungen.™ Im
Vereinigten Konigreich wird eher der vertrauliche
Dialog - .Engagement” - mit den Unternehmen
gesucht (vgl. Kahlenborn/Interwies 2001; Riedel/
Schneeweif3 2009).

Beispielhaft als Vorreiter in diesem Bereich sei
hier die britische Investmentgesellschaft F&C ge-
nannt. Sie hat mit dem reo® (responsible engage-
ment overlay)-Ansatz inzwischen ein sehr ausdif-
ferenziertes Instrument entwickelt. F&C wendet
den reo®-Engagement-Prozess auf das gesamte
verwaltete Vermdgen von 110 Milliarden Euro an.
Dariiber hinaus nutzen 20 Kunden weltweit das
reo-Programm von F&C, die ihr Vermdgen (44
Milliarden Euro) anderweitig verwalten lassen.
Mit reo nimmt F&C jedes Jahr Einfluss auf lber
4.000 Unternehmen. Im Rahmen von reo werden
alle Unternehmen im Portfolio systematisch im
Hinblick auf umweltschadliche oder sozial un-
vertragliche Geschaftsaktivitdaten untersucht. Je
nach Fragestellung werden dann Gruppen von
Unternehmen ausgewahlt, mit denen ein Enga-
gement-Prozess gestartet wird. Allein in 2009
wurden 376 Engagement-Prozesse erfolgreich
durchgefihrt (F&C 2010).

Abbildung 15: Werden Sie kontaktiert, um nicht nur Informationen zur Klimapolitik
lhres Unternehmens zu erhalten, sondern diese auch zu diskutieren?

Alle Unternehmen
(Durchschnitt)

Unternehmen
weniger als 2 mal 23% 77%
gelistet
Unternehmen
mindestens 2 mal 77% 23%
gelistet

0% 20% 40% 60%

80%  100%

® -
. Nein

Antworten von
74 IR-Abteilungen

Quelle: Eigene Darstellung

" Im Jahr 2009 wurden 95 Aktionadrsantrage mit Bezug zum Klimawandel, groBtenteils zur Offenlegung von Klimarisiken, an 82 amerikanische und
kanadische Unternehmen gerichtet (Ceres 2010b). Zur Praxis des sogenannten shareholder activism vgl. auch Sparkes und Cowtown (2004).
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Abbildung 16: Treten nachhaltige Investoren mit Anforderungen an eine Verdanderung

lhrer Geschéftspolitik an Sie heran?

DAX Antworten von 18 CSR-Abteilungen

MDAX Antworten von 15 CSR-Abteilungen

® -
@ \Nein

Quelle: Eigene Darstellung

Engagement zu kanadischen Olsanden

Die kanadischen Olsande sind eine interessante,
wenn auch sehr teure und problematische Opti-
on fiir Ol- und Gasunternehmen. Abgesehen von
dentechnischen Schwierigkeiten des Abbaus und
den damit verbundenen hohen Kosten verursacht
ihre ErschlieBung erhebliche Umweltprobleme.

F&C hat mit diversen wichtigen Unternehmen in
der Region gesprochen, einschliefilich Chevron,
ConocoPhillips, ExxonMobil (sowie dem Toch-
terunternehmen Imperial), Shell und Total. Ziel
dieser Gesprache war, die Unternehmen dazu zu
bewegen, Geschaftsstrategien zur Minimierung
der mit dem Abbau der Olsande verbundenen so-
zialen und umweltbezogenen Probleme zu ent-
wickeln. F&C hat dabei auch auf gréf3ere Trans-
parenz gedrungen und insbesondere offentlich
bekannt gegebene Zielwerte als Teil der Strate-
gien eingefordert. F&C hat ferner speziell BP an-
gesprochen, nachdem sein neues Joint Venture
mit Husky Energy bekannt gemacht worden war.
BP wurde um eine Stellungnahme gebeten, wie
es seine hohen Umweltstandards angesichts der
Tatsache einhalten will, dass Husky, dessen Um-
weltperformance in der Vergangenheit deutlich
schlechter war, die Kontrolle Uber die Abbauakti-
vitdten haben wird (F&C Investments 2009).

Solche systematischen Formen des Engage-
ments sind in Deutschland bislang nicht einmal
in Ansatzen etabliert (Riedel/Schneeweif3 2009).
Mit CRIC gibt es zwar eine Vereinigung institutio-
neller Investoren, die im deutschsprachigen Raum
Engagement-Prozesse vorantreibt. Sie hat aber
noch keine grofle Durchschlagskraft entfaltet. Die
Kritischen Aktiondre und Urgewald betreiben eher
.shareholder activism” im amerikanischen Sinn.

Wenngleich kein deutscher Finanzdienstleister ein
systematisches und ausdiffenziertes Engagement
anbietet, treten doch bereits viele nachhaltige In-
vestoren an die Unternehmen heran, um Nachhal-
tigkeits- und Klimaaspekte ihrer Geschaftspolitik
zu diskutieren.

Die Mitarbeiter der befragten Unternehmen be-
statigen, dass sie nicht nur zum Thema Klimawan-
del kontaktiert werden, um Informationen bereit
zu stellen. 46% der Befragten registrieren auch
intensivere Kontaktaufnahmen, bei denen die Kli-
mapolitik ihres Unternehmens diskutiert werden
soll. Unternehmen die haufiger in Klima- und
Nachhaltigkeitsfonds gelistet sind, werden dabei
deutlich haufiger von Investoren angesprochen.
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Abbildung 17: Treten nachhaltige Investoren mit Anforderungen an eine Verdanderung lhrer
Geschaftspolitik an Sie heran? Speziell auch hinsichtlich Ihrer Klimapolitik?

DAX Antworten von 16 CSR-Abteilungen

® -
. Nein

MDAX Antworten von 13 CSR-Abteilungen

Quelle: Eigene Darstellung

Dabei treten nachhaltige Investoren vermehrt
auch mit klaren Anforderungen hinsichtlich Ver-
anderungen in der Geschaftspolitik auf. Bei DAX-
Unternehmen (67%) kommt dies h&ufiger vor
als bei MDAX-Unternehmen (13%). Der gesamte
Durchschnitt betragt 42%.

Die Halfte der befragten DAX-Unterhemen gibt an,
dass nachhaltige Investoren klare Anforderungen,
speziell auch hinsichtlich der Klimapolitik, an sie
adressieren. Bei MDAX-Unternehmen findet dies
praktisch noch nicht statt.

Die Diskussion zum Thema Klimaschutz be-
schrankt sich dabei nicht allein auf den Dialog
der Investoren mit den IR-Abteilungen. Es wird
auch der Versuch unternommen, die Geschafts-
fihrungen in ihrer Ausrichtung zu beeinflussen.
Bereits bei 34% der Unternehmen mochten Inves-
toren die Klimapolitik mit der Geschaftsfiihrung
diskutieren. Dabei zeigt sich wiederholt, dass dies
bei Unternehmen, die bereits klimafreundlich ge-
handelt werden, haufiger der Fall ist.

Abbildung 18: Erleben Sie einen Trend, dass Investoren vermehrt lhre Klimapolitik
mit der Geschaftsfiihrung diskutieren mochten?

Alle Unternehmen
[Durchschnitt)
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. Nein

Unternehmen
weniger als 2 mal 26% 74%
gelistet
Unternehmen
mindestens 2 mal 47% 53%
gelistet

0% 20% 40% 60%

80%  100%

Antworten von
73 IR-Abteilungen

Quelle: Eigene Darstellung
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Diese Ergebnisse zeigen, dass Investoren bereits
die Klimapolitik mit Unternehmen aktiv diskutie-
ren. Gleichwohl sind Umfang und Intensitat sicher
noch gering - systematische Ansatze fehlen. Auch
seitens der Investoren hat sich der Vorteil eines
systematischen Engagements noch nicht herum-
gesprochen. Bei den deutschen Nachhaltigkeits-
Ratingagenturen gibt es nur eine geringe Nachfra-
ge nach speziellen Engagement-Dienstleistungen.

Grundsatzlich wird Engagement aufgrund der
rechtlichen und wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen sicher noch Zeit brauchen, um sich in
Deutschland starker zu entfalten. Geringere
Aktienquoten institutioneller Investoren in
Deutschland, geringerer Streubesitz von Aktien
und starkere Verflechtungen am Finanzmarkt
(Deutschland-AG] stehen zurzeit noch einer Aus-
weitung von Engagement entgegen (imug/sud-
wind 2009). Gleichzeitig weisen internationale
GroBunternehmen darauf hin, dass nicht allein
der Aktienanteil entscheidend ist, sondern auch
die Qualitat des Engagements eine wichtige Rol-
le dabei spielt, ob und inwieweit klimafreundliche
und nachhaltigkeitsorientierte Investoren Einfluss
austiben kénnen. Das ingesamt noch geringe Ak-
tienvermadgen in Klima- und Nachhaltigkeitsfonds
stellt damit kein fundamentales Hindernis fir eine
Weiterentwicklung von Engagement-Ansatzen in
Deutschland dar.
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8 Mittelbare Effekte auf das Management

Klimafreundliche Investments haben grundsatz-
lich das Potenzial, auch indirekt auf das Manage-
mentvon Unternehmen einzuwirken. Ein wichtiger
Aspekt ist hierbei die Forderung von Transparenz
und die Stimulierung eines Wettbewerbs un-
ter den Unternehmen um die beste Klima- oder
Nachhaltigkeits-Performance.

Viele der am Markt angebotenen klimafreund-
lichen Anlageprodukte basieren partiell auf die-
sem Wettbewerbsgedanken. Der iberwiegende
Anteil der Nachhaltigkeitsfonds folgt dem so ge-
nannten Best-in-Class-Ansatz. Hierbei werden
jeweils die Unternehmen einer Branche identifi-
ziert, die die beste Nachhaltigkeits-Performance
aufweisen. Diese Anlagestrategie erlaubt den
Kapitalanlagegesellschaften, eine Risikodiver-
sifizierung Uber zahlreiche Branchen hinweg
durchzufiihren. Gleichzeitig ist damit die Erwar-
tung verbunden, dass .eine Anlageentscheidung
nach dem Best-in-Class-Ansatz [...] insofern auch
ethisch-0kologische Wirkungen auf die gesamte
wirtschaftliche Entwicklung [entfaltet], weil mit
dem Verfahren ein positiver Wettbewerb ausgeldst
werden kann.” (Pinner 2003)

Zentral fur die Erstellung von Best-in-Class-Fonds
ist die Arbeit der Nachhaltigkeits-Ratingagen-
turen. Diese stellen auf dem Markt nachhaltiger
und klimafreundlicher Kapitalanlagen eine wich-
tige Schnittstelle zwischen Investoren und Unter-
nehmen dar und sind sich dieser Rolle auch be-
wusst. Innerhalb der Befragung gaben fast alle
Nachhaltigkeits-Ratingagenturen an, dass sie zur
Verbesserung der Offenlegung von Treibhausgas-
emissionsdaten und zur Férderung eines Wett-
bewerbs um die beste soziale und Okologische
Performance der Unternehmen einen wichtigen
Beitrag leisten. Dies ungeachtet der Tatsache,
dass sie den analysierten Unternehmen nach eige-
nen Angaben praktisch nie Benchmarks zur Ver-
figung stellen als Ergebnis des Ratingprozesses.

Mit der Forderung der Offenlegung der Treibhaus-
gasemissionsdaten von bdrsennotierten Unter-
nehmen tragen Nachhaltigkeits-Ratingagenturen
und klimafreundliche Investoren jedoch insge-
samt zu einer starkeren Transparenz der ver-
schiedenen Wirtschaftsektoren bei. Die befragten
borsennotierten Unternehmen bestatigen hier die
Einschatzung der Agenturen. Etwa die Halfte sieht

Abbildung 19: Wie wertvoll ist die Arbeit von Nachhaltigkeits-Ratingagenturen fiir die Transparenz

im Sektor?

DAX und MDAX Antworten von 34 CSR-Abteilungen

@ wichtig/sehr wichtig

@ nmittel

@ unwichtig/weniger wichtig

Quelle: Eigene Darstellung
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Abbildung 20: Nutzen Sie Nachhaltigkeitsratings als Vergleich zu Wettbewerbern?

DAX Antworten von 20 CSR-Abteilungen

® -

o

MDAX Antworten von 15 CSR-Abteilungen

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 21: Nutzen Sie Nachhaltigkeitsratings als Vergleich zu Wettbewerbern? Speziell auch mit
Blick auf die Klimaschutzpolitik/Klimaschutzaktivitdten lhres Hauses?

DAX Antworten von 19 CSR-Abteilungen

® -

00

MDAX Antworten von 15 CSR-Abteilungen

Quelle: Eigene Darstellung

ihre Arbeit in diesem Zusammenhang als wichtig
bis sehr wichtig an. Weitere 21% sind zumindest
teilweise der gleichen Meinung. DAX- und MDAX-
Unternehmen vertreten weitgehend deckungs-
gleiche Einschatzungen.

Nahezu alle antwortenden DAX-Unternehmen ge-
ben dariber hinaus an, dass sie die Ergebnisse
der Nachhaltigkeitsratings tatsachlich fir einen
Vergleich mit ihren Mitbewerbern nutzen. Die po-

sitiven Antworten bei den MDAX-Unternehmen
fallen mit 47% immer noch relativ hoch aus, doch
ist die Quote deutlich niedriger als bei den DAX-
Unternehmen.'? Gleichzeitig sinkt die Zustim-
mungsrate, wenn danach gefragt wird, ob die
Nachhaltigkeitsratings spezifisch zum Vergleich
der Klimaschutzpolitiken/Klimaschutzaktivitaten
genutzt werden.

12 Dabei muss man zusitzlich beriicksichtigen, dass eine erheblicher Teil der Unternehmen im MDAX mangels CSR-Abteilung nicht auf diesen

Fragebogen geantwortet hat.
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Abbildung 22: Fordert die Vergleichbarkeit durch Nachhaltigkeitsratings den Wettbewerb
mit Blick auf die Nachhaltigkeitsperformance mit lhren Mitbewerbern, speziell
auch mit Blick auf die Klimaschutzaktivitaten lhres Hauses?

J

DAX Antworten von 19 CSR-Abteilungen

MDAX Antworten von 13 CSR-Abteilungen

@ stark/vollstandig
@ teilweise
@ gar nicht/wenig

Quelle: Eigene Darstellung

Teils etwas niedriger, aber noch relativ hoch sind
die Werte bei der konkreten Frage, ob durch Nach-
haltigkeitsratings ein Wettbewerb zwischen den
Unternehmen um die beste Klimapolitik gefordert
wird. Nur 11% der befragten CSR-Mitarbeiter aus
den DAX-Unternehmen verneinen dies vollstan-
dig. Zwei Drittel der DAX-Unternehmen konsta-
tieren, dass ein solcher Wettbewerb deutlich er-
kennbar gefordert wird. Anders ist demgegeniber
die Situation bei den MDAX-Unternehmen: Hier
verneinen 46% die Frage nach einer Forderung
eines klimaschutzbezogenen Wettbewerbs durch
Nachhaltigkeitsratings weitgehend.

Ahnlich hohe Unterschiede ergeben sich zwischen
Unternehmen, die haufiger in den Portfolios von
Klima- und Nachhaltigkeitsfonds enthalten sind,
und solchen, die dort nur selten auftauchen. Von
der zweiten Gruppe (weniger als 2 malin den Port-
folios gelistet) verzeichnen 59% der befragten Mit-
arbeiter keinen verstarkten Wettbewerb, in der er-
sten Gruppe liegt dieser Wert nur bei 24%. Knapp
die Halfte dieser Unternehmen berichtet von einer
wahrnehmbaren Steigerung des Wettbewerbs.

Auch bei dieser Frage gilt wieder, dass mit Blick
auf Nachhaltigkeit - wird ein Wettbewerb zur
Nachhaltigkeitsperformance geférdert? - die Wer-
te etwas hdher liegen als bei der gleichen Frage

mit Bezug auf Klimaschutzaktivitaten. Die Unter-
schiede sind allerdings nicht sehr grof3.

Der nachhaltige und klimafreundliche Finanz-
markt tragt splirbar zur Transparenz hinsichtlich
der sozialen und okologischen Implikationen von
Unternehmensaktivitaten bei. DAX-Unternehmen
messen dieser Leistung eine groflere Bedeutung
zu als MDAX-Unternehmen.

Die verstarkte Transparenz miindet in einen Wett-
bewerb, so wie er im Best-in-Class-Ansatz kon-
zeptionell angelegt ist. Dieser strahlt jedoch nicht
auf alle Unternehmen gleichermafBen aus. Der
Wettbewerb wird vor allem zwischen GrofBunter-
nehmen ausgetragen und zwischen Unterneh-
men, die bereits zu den Branchenbesten gehdren
und die nun um die Flihrungspositionen kampfen.
Kleinere Unternehmen sind von diesem Wettbe-
werb deutlich weniger betroffen. Gleiches gilt
fur die Unternehmen, die derzeit aufgrund ihrer
Nachhaltigkeits- bzw. Klimaperformance noch
sehr wenig in den untersuchten Fonds gelistet
sind. Fir sie sind die Anreize des klimafreund-
lichen Kapitalmarktes derzeit noch zu gering,
um eine Neuausrichtung und Anpassung der Ge-
schaftsmodelle in Richtung mehr Klimaschutz
und Nachhaltigkeit voranzutreiben.
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9 Fazit.

Der Klimawandel erfordert erhebliche Anstren-
gungen von Wirtschaft und Gesellschaft. Ein wei-
terer Ausbau von erneuerbaren Energien, der
verstarkte Einsatz von Energieeffizienztechnolo-
gien sowie strukturellen Anderungen in der Wirt-
schaft zur Senkung der Treibhausgasemissionen
sind dabei unerlasslich. Investoren werden bei
der Neugestaltung einer solchen ,low-carbon
economy” eine wichtige Rolle spielen. Dies gilt ei-
nerseits mit Blick auf die Bereitstellung des not-
wendigen Kapitals, andererseits auch mit Blick
aufihre aktive Rolle als Miteigentimer der betrof-
fenen Unternehmen.

Die Studie hat die Frage untersucht, inwiefern kli-
mafreundliche und nachhaltige Investments der-
zeit schon einen Beitrag zum Umstrukturierungs-
prozess in Richtung auf eine klimafreundliche
Wirtschaft leisten:

1. Klima- und Nachhaltigkeitsfonds konnen nur
bei kleinen Aktiengesellschaften tatsachlich zu
einer Verbesserung der Finanzierungshedin-
gungen beitragen. Aufgrund des geringen Markt-
anteils, den Klima- und Nachhaltigkeitsfonds
zurzeit noch haben, wird es ihnen nur bei einigen
kleineren Unternehmen mdglich sein, Auswir-
kungen auf die kapitalmarktseitige Finanzierung
zu entfalten. Die Finanzierungsbedingungen von
GroBunternehmen kdnnen durch diese Fonds
kaum beeinflusst. Gleichwohl &uBern diverse
GroBunternehmen ein besonderes Interesse an
klimafreundlichen Investoren.

2. Klimafreundliche Kapitalanlagen konnen fiir
den konventionellen Kapitalmarkt eine wichtige
Vorreiterrolle spielen. Konventionelle Investoren
und Finanzanalysten sind am Thema Klimaschutz
bislang nur wenig interessiert. Klimafreundliche
Kapitalanlagen kdnnen dazu beitragen, dass es
zu einer starkeren Berlcksichtigung von Chan-
cen und Risiken des Klimawandels am konventi-
onellen Kapitalmarkt kommt (,Mainstreaming”).

3. Klimafreundliche Kapitalanlagen haben auf
das Management von Unternehmen einen er-
kennbaren Einfluss. Die Ergebnisse zeigen, dass

Unternehmen den Einfluss des klimafreundlichen
Kapitalmarktes auf ihre Geschaftsaktivitaten
deutlich wahrnehmen. Dies zeigt sich sowohl in
der unmittelbaren Einwirkung auf Geschaftspoli-
tik und Nachhaltigkeitsmanagement als auch mit-
telbar Uber die Steigerung von Wettbewerb und
Transparenz am Markt.

4. Der Einfluss klimafreundlicher Kapitalanlagen
konzentriert sich auf sehr groBe Aktiengesell-
schaften und auf die in Klima- und Nachhaltigkeits-
fonds haufig gelisteten Unternehmen. Wahrend bei
den DAX-Unternehmen ein positiver Einfluss kli-
mafreundlicher Investoren klar festgestellt wer-
den kann, lassen sich bei MDAX-Unternehmen nur
noch sehr bedingt Einflisse ausmachen. Fir klei-
ne und mittlere Unternehmen diirfte dies in noch
starkerem Mafe gelten. Die Einflisse sind auch
bei jenen Unternehmen gering, die in Kima- und
Nachhaltigkeitsfonds nicht enthalten sind.

5. Klimafreundliche Kapitalanlagen stiarken die
institutionellen Rahmenbedingungen in den fiir
einen aktiven Klimaschutz wichtigen CSR-Abtei-
lungen der Unternehmen. Die betrachteten Invest-
ments fordern in einer Anzahl von Unternehmen
die Tatigkeit der CSR-Mitarbeiter, indem sie ihnen
einen besseren Zugang zur Geschaftsfiihrung er-
moglichen und gleichzeitig ihre Arbeit legitimieren.

6. Auch auf strategischer Ebene tragen klima-
freundliche Kapitalanlagen zu einer Starkung des
betrieblichen Klimaschutzes bei. Sowohl bei der
Formulierung stringenterer Klimaschutzpolitiken
als auch bei der Einbeziehung von Klimaschutz
in die Geschaftspolitik der Unternehmen iben
klimafreundliche Kapitalanlagen einen positiven
Einfluss aus.

7. Auf der operativen Ebene wird die Datenerfas-
sung zu Treibhausgasemissionen durch klima-
freundliche Kapitalanlagen verbessert - direkte
Verkniipfungen zu klimafreundlicheren Produk-
ten und Prozessen lassen sich jedoch kaum ziehen.
Klimafreundliche Kapitalanlagen werden durch
Verbesserungen auf institutioneller und strate-
gischer Ebene sicher Einfluss auf eine klimafreund-
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lichere Produkt- und Prozessgestaltung ausiben.
Aber ein direkter Zusammenhang zwischen ener-
gieeffizienteren Produkten und Prozessen einer-
seits und klimafreundlichen Kapitalanlagen ande-
rerseits kann nur sehr selten in den Unternehmen
beobachtet werden.

8. Klimafreundliche Kapitalanlagen fordern ei-
nen Wettbewerb der Unternehmen um bessere
Klimapolitiken und eine hohere Nachhaltigkeits-
performance - allerdings beteiligen sich nur we-
nige an diesem Wettbewerb. Klimafreundliche
Kapitalanlagen starken zwar die Transparenz mit
Blick auf die Umweltauswirkungen der Unterneh-
men, aber nur diejenigen Unternehmen, die ohne-
hin schon haufiger in Klima- und Nachhaltigkeits-
fonds enthalten sind, sehen sich dadurch einem
starkeren Wettbewerb ausgesetzt.

9. Die Unternehmen werden inzwischen relativ
haufig von Investoren auf Klimaschutzfragen an-
gesprochen. In Deutschland gibt es derzeit noch
keine systematischen Dialogprozesse [.Engage-
ment”) mit Unternehmen zum Thema Klimaschutz,
wie dies im Ausland bereits der Fall ist, aber klima-
freundliche Investoren beschranken sich nicht allein
auf einzelne Nachfragen. Sie richten inzwischen
teils spezifische Forderungen zur Klimapolitik an
die Unternehmen, die sie auch mit der Geschafts-
fuhrung der Unternehmen erértern mochten.

10. Der Einfluss des Carbon Disclosure Projektes
auf die Klimaschutzpolitik der deutschen Unter-
nehmen ist noch limitiert. Das Carbon Disclosure
Projekt tragt sicher zu einer verbesserten Daten-
erfassung und zu starkerer Transparenz im Be-
reich der Treibhausgasemissionen bei. Dariiber
hinausgehende Effekte auf die Klimapolitik der
Unternehmen sind jedoch noch eher gering.

Insgesamt ist festzuhalten, dass Investoren, de-
nen es wichtig ist, mit ihrer Kapitalanlage tatsach-
lich positive Auswirkungen auf Klima und Umwelt
auszuldsen, dies Uber Klima- und Nachhaltig-
keitsfonds erreichen kdnnen. Viele der erzielten
Wirkungen ergeben sich dabei als blofBe Neben-
effekte bei der Entwicklung und dem Management

dieser klimafreundlichen Anlageprodukte. Das
heif3t, sie werden nicht bewusst angestof3en. Die
Auswirkungen beschranken sich tendenziell noch
auf einen relativ kleinen Kreis von Unternehmen,
die entweder zu den grofiten Unternehmen des
deutschen Aktienmarktes gehdren oder die einen
hohen Umsatzanteil in besonders klimafreund-
lichen Markten (insbesondere erneuerbare Ener-
gien) erwirtschaften.

Die Effekte klimafreundlicher Kapitalanlagen
werden mit steigendem Anlagevolumen kinf-
tig sicher zunehmen. Wichtig ist allerdings, dass
Finanzdienstleister ebenso wie Anleger in der
Zukunft ein groBeres Gewicht darauf legen, aktiv
und gezielt positive Auswirkungen mit ihren In-
vestments zu erzielen. Beispiele aus dem Ausland
belegen, dass es einen erheblichen Spielraum fir
eine Optimierung klimafreundlicher und nach-
haltiger Kapitalanlagen gibt.
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