
   Börsen-Zeitung Nr.  44  1 Sonnabend, 2. März 2024  Sonderbeilage    Börsen-Zeitung Nr.  44  1 Sonnabend, 2. März 2024  Sonderbeilage 

„Es ist nicht die stärkste Spezies die über-
lebt, auch nicht die intelligenteste, es ist 
diejenige, die sich am ehesten dem Wan-
del anpassen kann.“ Das Zitat stammt vom 
britischen Naturforscher Charles Darwin. 
Er gilt als Vater der Evolutionstheorie. Sie 
basiert auf der Beobachtung von Schild-

kröten und Finken auf den Galapagos-
Inseln und besagt, dass Arten nicht sta-
tisch sind, sondern sich ständig verändern. 
Auf diese Weise passen sie sich ihrer Um-
welt an und sichern das Überleben der 
eigenen Spezies. 

Darwin veröff entlichte seine Forschung 
Mitte des 19. Jahrhunderts. Heute – fast 
200 Jahre später – sind seine Erkenntnisse 
vielleicht so relevant wie nie. Denn was für 

Fauna und Flora gilt, lässt sich auch auf das 
Ökosystem unserer modernen Wirtschaft 
übertragen. Dort tummeln sich Firmen 
statt Finken – und doch gilt auch hier: Nur 
wer sich dem Wandel anpasst, überlebt. 

Volatile Normalität 

Wandel gibt es wahrlich genug, und er 
vollzieht sich in einem nie dagewesenen 
Tempo. Da sind zum einen die drei großen 
Treiber: Klimawandel, Digitalisierung 
und demografi scher Wandel. Hinzu kom-
men akute Schocks wie die Corona-Pan-
demie, der Krieg in der Ukraine oder die 
Eskalation im Nahen Osten. Die wirt-
schaftlichen Konsequenzen – Infl ation, 
hohe Energiepreise, Lieferengpässe und 
Arbeitskräftemangel – setzen das Ökosys-
tem Wirtschaft unter Druck und verän-
dern es fortwährend auf gravierende 
Weise. Das gilt auch für die Agrar- und 
Ernährungsbranche. Dabei sind diese Ver-
änderungen keine vorübergehende Phase. 
Vielmehr sind sie unsere neue, durch Vo-
latilität geprägte Normalität. 

Erfolgsfaktor Resilienz

Um auch in dieser neuen Welt erfolg-
reich zu sein, braucht es eines: Resilienz. 
Resilienz besteht dabei aus drei Dimensio-
nen. Die erste Dimension ist die Wider-
standsfähigkeit. Widerstandsfähigkeit be-

deutet, akute, also plötzlich auftretende 
Schocks auszuhalten. Die zweite Dimen-
sion ist die Anpassungsfähigkeit. Sie be-
schreibt die Fähigkeit, auf mittelfristige 

Veränderungen mit Einfallsreichtum zu 
reagieren und sie agil zu bewältigen. Die 
dritte Dimension ist die Transformations-
fähigkeit oder transformative Resilienz, 
also die Fähigkeit, langfristige Verände-
rungen als Auslöser und Beschleuniger für 
einen grundlegenden Umbau der eigenen 
Tätigkeit zu nutzen. 

In allen drei Dimensionen der Resilienz 
ist Nachhaltigkeit ein wichtiger Baustein. 
Als Handlungsprinzip der zukunftsfähi-
gen Nutzung beziehungsweise Stärkung 

vorhandener Ressourcen stellt sie eine 
Organisation im Angesicht zunehmender 
Knappheit zentraler Güter auf ein solides 
und belastbares Fundament und schaff t 
so die Voraussetzung für ihre Wider-
standsfähigkeit. Gleichzeitig gibt der 
nachhaltige Umbau Ressourcen frei, um 
notwendigen Wandel zu gestalten. So 
zahlt Nachhaltigkeit direkt auf die Anpas-
sungsfähigkeit einer Organisation ein. 
Darüber hinaus bietet Nachhaltigkeit 
heute neue wirtschaftliche Perspektiven 
und lukrative Entwicklungspfade und för-
dert so die Transformationsfähigkeit von 
Unternehmen und Organisationen.   

Als Landwirtschaftliche Rentenbank 
unterstützen wir die Agrar- und Ernäh-
rungsbranche dabei, sich nachhaltiger 
und damit resilienter aufzustellen. Wir 
tun dies durch ein breites Spektrum an 
Finanzierungs- und Förderinstrumenten. 
Für jede Dimension der Resilienz möchte 
ich ein konkretes Beispiel herausgreifen:
■ 1. Kurzfristige Schocks wie der Krieg in 

der Ukraine haben die Energiepreise 
nach oben schnellen und damit die Kos-
ten für die Landwirtschaft massiv stei-
gen lassen. Nachhaltiges und energie-
effi  zientes Wirtschaften ist somit ein 
großer Vorteil. Mit dem Förderpro-
gramm „Nachhaltigkeit“ unterstützen 
wir als Rentenbank Investitionen in die 
Steigerung der Energieeffi  zienz land-
wirtschaftlicher Betriebe. Auf diese 

Börsen-Zeitung,  2 . 3 . 2024 Weise erhöhen wir nicht nur die Nach-
haltigkeit der Betriebe, sondern auch 
ihre Widerstandsfähigkeit gegen kurz-
fristige Energiepreissteigerungen. 

■ 2. Unternehmen und Institutionen, die 
die grüne Branche fi nanzieren oder 
deren Produkte beziehen, fallen ver-
mehrt unter die Anforderungen der 
nachhaltigkeitsbezogenen Finanzmarkt-
Regulatorik.  Dies führt dazu, dass es für 
Banken immer wichtiger wird, auch In-
formationen in Bezug auf Nachhaltig-
keitsleistungen und -risiken ihrer Kun-
den zu erfassen. Vor diesem Hintergrund 
arbeitet die Landwirtschaftliche Renten-
bank gemeinsam mit weiteren Akteuren 
an einem Fachkonzept zur Erfassung 
von Klimarisiken bei der Kreditvergabe. 
Das System soll einfach und praktikabel 
gestaltet werden – für die Landwirt-
schaft ebenso wie für die Banken.  
Gleichzeitig gibt es den Betrieben wie 
auch den Bankberatern die Möglichkeit, 
sich gezielt und verständlich mit Nach-
haltigkeitsrisiken sowie potenziellen 
Maßnahmen zur Reduktion oder Mitiga-
tion dieser Risiken auseinanderzusetzen. 
Auf diese Weise unterstützt die Bank die 
Anpassungsfähigkeit der Branche. 

■ 3. Um langfristig erfolgreich zu sein, 
muss man neue, nachhaltige Entwick-
lungspfade erschließen. Das gilt auch 
für die Landwirtschaft, die sich im 

Survival of the fi ttest – Wandlungsfähigkeit entscheidet 
Veränderung ist unsere neue Normalität – Deshalb müssen wir uns anpassen und resilient aufstellen – Nachhaltigkeit ist dabei ein zentraler Baustein
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Um auch in dieser 
neuen Welt erfolg-
reich zu sein, braucht 
es eines: Resilienz.
Resilienz besteht 
dabei aus drei Dimen-
sionen. Die erste 
Dimension ist die 
Widerstandsfähigkeit.
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Ob bei der Weltklimakonferenz in Dubai 
oder dem Weltwirtschaftsforum in Davos 
– Klimarisiken sind omnipräsent. Noch in 
diesem Jahrzehnt müssen die Weichen für 
eine erfolgreiche Bekämpfung des Klima-
wandels gestellt werden, um die globale 
Erwärmung entscheidend eingrenzen zu 
können. Die Transformation der deut-
schen Wirtschaft ist bereits in vollem 
Gange, doch unterscheiden sich die Trans-
formationsfortschritte von Unternehmen 
zu Unternehmen deutlich. Für eine nach-
haltige Anlageentscheidung müssen sich 
aktive Investoren deshalb Klarheit ver-
schaffen, wie zukunftsfähig die Portfolio-
unternehmen mit ihren Klimastrategien 
aufgestellt sind.

Am Anfang steht die Frage, welche Me-
thodik am besten geeignet ist, um die Kli-
maschutzbemühungen von Unternehmen 
zu beurteilen. Schließlich sind die Heraus-
forderungen je nach Sektor verschieden. 
Und es gilt, bei den Treibhausgasemissio-
nen über den Status quo hinaus auch die 
erzielten Verbesserungen zu berück- 
sichtigen.

Ganzheitlicher Blick

Bei früheren Analysen wurden in der 
Regel ausschließlich die den Unterneh-
men direkt (Scope-1-Emissionen) und in-
direkt (Scope-2-Emissionen) zurechen-
baren Emissionen beachtet. Außer Acht 
gelassen wurden dabei oft die Scope-
3-Emissionen, die aus dem Bezug von Vor-
leistungsprodukten oder durch die End-
nutzung von Produkten der Unternehmen 
entstehen. Die aber machen in den meis-
ten Branchen den größten Anteil an den 

Gesamtemissionen aus. Daher lässt sich 
ohne die Reduktion von Scope-3-Emissio-
nen der Klimawandel nicht aufhalten. 
Zudem können Investoren durch die Ein-
beziehung von Scope-3-Emissionen bei 
Portfoliounternehmen über die gesamte 
Wertschöpfungskette hinweg Einfluss auf 
eine Verringerung der Emissionen neh-

men und so bei ihrem Engagement als 
aktive Aktionäre den Hebel vergrößern.

Folgerichtig haben wir bei unserer Ana-
lyse der Klimastrategien von Dax-40-Un-
ternehmen Scope-3-Emissionen einbezo-
gen. Die Studie deckt dadurch die gesamte 
Wertschöpfungskette von Unternehmen 
ab und ermöglicht einen ganzheitlichen 
Blick auf die Klimastrategien. Unter die 
Lupe genommen wurden Unternehmen, 
die im Sommer 2023 Bestandteil des deut-
schen Aktien-Leitindex Dax waren.

Für eine Untersuchung kann man so-
wohl die absoluten CO2-Emissionen als 
auch deren relative Entwicklung, die CO2-
Intensität, heranziehen. Grundsätzlich 
gilt: Für die Bestimmung des absoluten 

Temperaturanstiegs spielen nur absolute 
Emissionen eine Rolle. Effektiver Klima-
schutz bei gleichzeitigem Wirtschafts-
wachstum kann also nur gelingen, wenn 
Wachstum und Emissionen entkoppelt 
werden.

Bei der Analyse der Klima-Performance 
von Unternehmen liegt deshalb eine Fo-
kussierung auf die absoluten Emissionen 
nahe. Doch reichen diese Daten allein 
nicht für eine Investitionsentscheidung 
aus. Schließlich möchten Investoren auf 
der Suche nach auskömmlichen Erträgen 
in die effizientesten Technologien inves-
tieren. Hierfür ist wiederum die Treib-
hausgasintensität ein wichtiger Indikator. 
Es empfiehlt sich also, bei einer Beurtei-
lung sowohl die absoluten CO2-Emissio-
nen als auch deren relative Entwicklung 
zu berücksichtigen.

Doch was heißt das konkret im Hinblick 
auf eine Analyse der Dax-Unternehmen? 
Im Rahmen unserer Untersuchung haben 
wir sowohl deren CO2-Reduktionsziele und 
die absolute CO2-Reduktion seit 2017 als 
auch die Verankerung der Klimaaspekte in 
der Vorstandsvergütung analysiert. Denn 
um zu gewährleisten, dass Klimaziele 
ernsthaft verfolgt werden, ist eine Koppe-
lung an die Vergütung wesentlich: Unter-
nehmen mit einer soliden Verankerung von 
Klimaaspekten in der Vorstandsvergütung 
setzen sich im Schnitt ambitioniertere CO2-
Reduktionsziele und haben ihre Emissio-
nen in den vergangenen Jahren auch stär-
ker als andere reduziert.

Auch hier gilt es genau hinzuschauen: 
Fast alle Dax-Mitglieder haben in den Ver-
gütungssystemen für ihre Vorstände zwar 
Klimaaspekte verankert, doch fällt die 
Ausgestaltung sehr verschieden aus. Ins-

gesamt ist der Stellenwert von Klimaas-
pekten in der Vergütung allerdings noch 
zu gering.

Bei den CO2-Reduktionszielen geht die 
Schere zwischen der Spitzengruppe und 
den übrigen Dax-Unternehmen ebenfalls 
auseinander. So haben sich nur sieben 
Unternehmen über die gesamte Wert-
schöpfungskette ein so ambitioniertes 
Klimaziel gesetzt, dass der CO2-Reduk-
tionspfad bereits heute mit der vom Deut-

schen Klimaschutzgesetz geforderten 
Klimaneutralität bis zum Jahr 2045 in 
Einklang steht. Erhebliches Verbesse-
rungspotenzial zeigt auch die Analyse 
der CO2-Reduktion seit dem Jahr 2017. 
Zwar konnten die Unternehmen ihre ab-
soluten Emissionen senken, aber nur vier-
zehn von ihnen in ausreichendem Um-
fang, um die Pariser Klimaziele einzu-
halten. Die Dax-Unternehmen müssen 

Börsen-Zeitung, 2.3.2024 sich daher in der Breite anstrengen und 
ihre CO2-Emissionen schneller reduzie-
ren als bisher.

Insgesamt hat weniger als ein Drittel 
der Dax-Unternehmen bei unserer Kli-
mastudie gute Ergebnisse erzielt. Das 
Thema „Klima“ steht zwar bei allen auf 
der Agenda, doch zu wenige tun genug. 
Ganz vorn im Ranking ist die Deutsche 
Telekom platziert. Das Unternehmen 
punktet mit ambitionierten Klimazielen, 
starken Anreizen in der Vorstandsver-
gütung und einer erheblichen CO2-Re-
duktion seit 2017. Hervorzuheben ist 
auch das gute Abschneiden von RWE und 
Heidelberg Materials, da beide Unter-
nehmen zu den größten CO2-Emittenten 
im Dax zählen.

Große Unterschiede

Assetmanager können den Wandel der 
Unternehmen durch ihr Klima-Engage-
ment und durch Investments in glaubwür-
dige Transformation unterstützen. Im 
Fokus stehen dabei ausdrücklich nicht 
bereits sehr nachhaltig wirtschaftende 
Unternehmen. Denn das Potenzial für 
eine CO2-Reduktion ist bei sich transfor-
mierenden Unternehmen deutlich größer. 
Auch wenn jeder Sektor vor unterschied-
lichen Herausforderungen steht, zeigt der 
Vergleich von Unternehmen derselben 
Branche, dass es auch hier große Unter-
schiede gibt. Eine erfolgreiche Transfor-
mation ist im Interesse der Investoren und 
der Unternehmen selbst, da klimafitte 
Unternehmen besser auf die Herausforde-
rungen und betriebswirtschaftlichen Be-
lastungen durch den Klimawandel vorbe-
reitet sind.

Klimaschutz fordert Dax-Unternehmen
Transformation im Fokus der Investoren – Klimafitte Unternehmen sind besser auf die Herausforderungen und Belastungen durch den Klimawandel vorbereitet
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Angesichts der Klimakrise und der Abhän-
gigkeit von ausländischen Rohstoffimpor-
ten muss sich der stiefmütterliche Umgang 
mit endlichen Rohstoffen dringend ver-
ändern. Das hat auch die Bundesregierung 
erkannt und arbeitet derzeit eine natio-
nale Kreislaufstrategie aus, die noch in 

diesem Jahr verabschiedet werden soll. 
Deren Ziel ist es, die deutsche Wirtschaft 
Schritt für Schritt unabhängiger von Roh-
stoffimporten zu machen. Gleichzeitig soll 
sie einen Beitrag zu Ressourcenschonung 
und Klimaschutz leisten. Vor Kurzem the-
matisierte deshalb auch das Spitzenge-
spräch der Allianz für Transformation, 
wie die produzierende Industrie und der 
Bausektor die Kehrtwende zu einem kreis-
lauffähigen System schaffen.

In diesem Leitdialog der Bundesregie-
rung arbeiten Politik, Wirtschaft, Gewerk-
schaften, Wissenschaft und Zivilgesell-
schaft daran, Deutschland klimaneutral, 
digitaler und resilienter zu machen. Dort 
wies auch Bundeskanzler Olaf Scholz auf 
das enorme Potenzial der Circular Eco-
nomy hin: Laut Studien ließen sich mit 
einer Kreislaufwirtschaft bis 2030 jähr-
lich rund 12 Mrd. Euro zusätzliche Brutto-
wertschöpfung erzielen und neue Arbeits-
plätze schaffen.

Kreisverkehr statt Einbahnstraße

Vor allem die Baubranche nimmt eine 
entscheidende Rolle beim Klima- und Res-
sourcenschutz ein: Noch gehen rund 40% 
des weltweiten Treibhausgases auf ihr 
Konto, außerdem ist sie für mehr als die 
Hälfte des globalen Rohstoff- und Abfall-
aufkommens verantwortlich. Eine konse-
quente Kreislaufwirtschaft nach dem 
Cradle-to-Cradle-Prinzip ist das Gebot der 
Stunde. Sämtliche Materialien und Kon-
struktionen müssen so gestaltet werden, 
dass sie entweder vollständig biologisch 
abbaubar sind oder in gleichbleibender 

Qualität in technischen Kreisläufen zirku-
lieren. Dafür müssen die Bauteile frei von 
Schadstoffen und sortenrein trennbar sein 
– und das gesamte Gebäudedesign sollte 
sich danach ausrichten.

Solche kreislauffähigen Gebäude- und 
Bauprodukte für die Immobilienwirt-
schaft und Industrie mitzuentwickeln, ist 

Schwerpunkt des Umweltberatungsinsti-
tuts EPEA, das seit fünf Jahren Teil der 
Drees & Sommer-Gruppe ist. Die interdis-
ziplinären Teams, bestehend aus Umwelt-
wissenschaftlern, Chemikerinnen, Archi-
tekten, Bauingenieurinnen und Material-
spezialisten, beraten Unternehmen und 
öffentliche Hand beim Umbau von der li-
nearen zur zirkulären Wirtschaft. Zu den 
Auftraggebern gehören neben Industrie-
unternehmen wie Würth oder Schüco 
auch Städte wie Heidelberg, die Europas 
erste kreislauffähige Kommune werden 

will oder die GWG Städtische Wohnungs-
gesellschaft München, die mittels einer 
Stoffstromanalyse herausfinden will, wel-
che Materialien sie aus ihrem Bestand in 
neuen Bauvorhaben einsetzen könnte.

Eine Art Bauteilkatalog

Solche Bestandsanalysen bergen gro-
ßes Potenzial: Allein die Rohstoffsubstanz 
der Gebäude summiert sich in Deutsch-
land auf etwa 16 Milliarden Tonnen, das 
sind über 190 Tonnen pro Person. Doch 
bei Umbau- oder Abrissarbeiten landen 
die Materialien meist noch immer in der 

Müllverbrennung oder auf der Deponie, 
obwohl sie für neue Bauvorhaben drin-
gend benötigt werden.

Solche Schatzkammern des Gebäude-
bestands zu identifizieren, funktioniert 
mit dem von EPEA entwickelten Urban 
Mining Screener in Verbindung mit dem 
digitalen Materialkataster „Madaster“: Es 
handelt sich um eine Softwarelösung, die 
anhand von Gebäudedaten wie beispiels-
weise Bauort, Baujahr, Gebäudevolumen 
oder Gebäudetyp deren materielle Zusam-
mensetzung und einzusparende CO2-
Emissionen auf Knopfdruck schätzen 
kann. All diese Bestandsdaten werden 
anschließend auf der Plattform Madaster 
in ein digitales Kataster überführt – eine 
Art Bauteilkatalog. Das hilft bei der Pla-
nung von Rücknahmesystemen der Her-
steller, dezentralen Materiallagern und 
letztendlich auch bei der Konzeption von 
neuen Bauvorhaben.

Transparenz ist unerlässlich

Damit es mit der nahtlosen Weiterver-
wertung funktioniert, ist also Transpa-
renz unerlässlich. Es gilt, zu erfassen, wel-
che Materialien in den Immobilien ste-
cken und wie sie sich weiterverwenden 
lassen, um CO2-Emissionen und Primär-
material einzusparen. Das geeignete Ins-
trument sind dabei digitale Materialaus-
weise für Gebäude, wie sie auch der Koali-
tionsvertrag von 2021 vorsieht. Solche 
digitalen Materialpässe können die Bau-
branche ebenso revolutionieren wie der 
Energieausweis vor 20 Jahren.

Über 100 solcher Ressourcenpässe für 
Gebäude hat EPEA in den vergangenen 
acht Jahren bereits erstellt. Sie dokumen-
tieren und bewerten anhand eines Punk-
tesystems, welche Materialtypen und 
-mengen verbaut werden, wie groß deren 
ökologischer Fußabdruck ist und wie viel 
Material aus erneuerbaren Ressourcen 
wie Holz oder aus Recycling stammt – und 
das für alle eingesetzten Produkte im Ge-
bäude.

Hohe Punktzahlen gibt es etwa für ge-
sunde und demontierbare Materialien, 
Abzüge bei Produkten, die untrennbar 
miteinander verschmolzen sind. Dazu 
zählen beispielsweise herkömmliche Wär-
medämmverbundsysteme, die bei Sanie-
rung oder Abriss als Sondermüll gelten. 
Dabei gibt es längst kreislauffähig zerti-
fizierte Produkte und Systeme, die sich am 
Ende ihrer Nutzungszeit wieder in neuen 
Gebäuden einsetzen lassen.

Schätzungen zufolge bestehen die heu-
tigen Bestands- und Neubauten nicht ein-
mal zu 10% aus erneuerbaren oder recy-

celten Materialien. Wird mit Hilfe der 
Ressourcenpässe geplant, ließe sich recht 
einfach eine Quote von über 30% errei-
chen. Dazu tragen etwa die Verwendung 
von Cradle-to-Cradle-zertifizierten Pro-
dukten, von CO2-armen Zement oder von 
Holzhybridkonstruktionen bei. Das rech-
net sich auch wirtschaftlich: Über den 
gesamten Lebenszyklus betrachtet sind 
Wertsteigerungen von bis zu 10% möglich. 
Denn das für die Baustoffe gebundene Ka-
pital geht nicht länger verloren, sondern 
wird ähnlich einer mittel- bis langfristigen 
Wertanlage bei der Umnutzung oder im 
Rückbau wieder freigegeben.

Messbare Ziele erforderlich

Ein digitaler Ressourcenpass kann die 
Ressourcenwende deutlich beschleunigen. 
Das geht aber nur mit entsprechenden 
Mindestquoten. Bis zum Jahr 2030 sollten 

Börsen-Zeitung, 2.3.2024 mindestens 40% aller Materialien für Bau-
vorhaben aus nachwachsenden Rohstof-
fen oder Sekundärmaterialien kommen – 
egal ob bei Neubau oder Sanierung. Im 
Bestand lässt sich diese Quote in der Regel 
bereits durch den Erhalt des Fundaments 
und der Tragwerke erreichen.

Für alle neu eingebrachten Baustoffe 
ist eine Kreislauf-Quote von 100% sinn-
voll. Dafür muss die gesamte Baustoff- 
und Bauindustrie entlang der Wert-
schöpfungskette ins Boot geholt werden. 
Wenn das gelingt, ergibt sich neben den 
CO2- und Ressourceneinsparungen eine 
Sprunginnovation für die gesamte Bran-
che.

Mit zirkulärem Wirtschaften und indus-
triellem Re-Use holen wir die regionale 
Wertschöpfung nach Deutschland und 
Europa zurück und verringern gleichzeitig 
die Abhängigkeit von importierten Roh-
stoffen.

Kehrtwende zu einem kreislauffähigen System schaffen
Die Zukunft ist zirkulär – Gebäudebestand als Schatzkammer – Digitaler Materialausweis revolutioniert die Bau- und Immobilienwirtschaft
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Laufe der Zeit immer wieder angepasst 
hat und auch im aktuellen tiefgreifen-
den Wandel in zukunftsweisende Vor-
haben investiert. Diese Entwicklung 
unterstützen wir zum einen durch 
unser Förderprogramm „Zukunftsfelder 
im Fokus“. Hier finanzieren wir im Ein-
klang mit den Entwicklungen in Politik 
und Gesellschaft gezielt beispielsweise 
Investitionen in eine autonome oder 
umweltschonende Landbewirtschaf-
tung, in effiziente Bewässerungssys-
teme oder auch in die regionale Lebens-
mittelproduktion. Zum anderen finan-
zieren wir agrarnahe Start-ups, die mit 
ihren innovativen Ideen Lösungsan-
sätze für die gesamte „grüne Branche“ 
liefern. So fördern wir mit breitem An-
satz gezielt das zukunftsgerichtete En-
gagement von land-, agrar- und ernäh-
rungswirtschaftlichen Unternehmen 
und stärken ihre Transformationsfähig-
keit. 

Eigene Nachhaltigkeit im Blick 

Als Rentenbank fördern wir nicht nur 
die nachhaltige Entwicklung und Resili-
enz der Branche. Vielmehr stärken wir 
auch unsere eigene Nachhaltigkeit in der 
Weise, dass dies auf die drei Dimensionen 

unserer Resilienz einzahlt. So sind wir 
durch nachhaltiges Wirtschaften in der 
Lage, kurzfristigen Herausforderungen 
widerstandsfähig zu begegnen. Gleichzei-
tig arbeiten wir an unserer eigenen An-
passungsfähigkeit beispielsweise durch 
die aktuelle Entwicklung einer bankwei-
ten Klimastrategie. Unsere transformative 
Resilienz wiederum basiert auf einem 
nachhaltig angelegten Transformations-
prozess, der uns als Organisation flexibel 
und schlagkräftig aufstellt und eine ge-
sunde Unternehmenskultur schafft.

Veränderung ist unsere neue Normali-
tät. Damit einher gehen Herausforderun-
gen ebenso wie Chancen, auch für unser 
wirtschaftliches Ökosystem. Um erfolg-
reich zu bleiben, muss man sich resilient 
aufstellen. Nachhaltigkeit ist dabei ein 
wesentlicher Faktor. Als Rentenbank un-
terstützen wir deshalb die nachhaltige 
Transformation der Agrar- und Ernäh-
rungsbranche und stellen uns gleichzeitig 
selbst nachhaltig auf. 

Darwins Formulierung „survival of the 
fittest“ kennt nahezu jeder. Darwin 
meinte damit jedoch nicht das Überleben 
des Stärkeren, sondern vielmehr das 
Überleben des am besten Angepassten – 
also desjenigen, der am wandlungsfähigs-
ten ist. 200 Jahre alt, ist diese Formel 
heute aktueller denn je. 

Survival of the fittest – 
Wandlungsfähigkeit entscheidet

Insgesamt hat weniger 
als ein Drittel der 
Dax-Unternehmen 
bei unserer Klima-
studie gute Ergebnisse 
erzielt. Das Thema 
„Klima“ steht zwar 
bei allen auf der 
Agenda, doch zu 
wenige tun genug.

Für alle neu einge-
brachten Baustoffe ist 
eine Kreislauf-Quote 
von 100% sinnvoll.

Fortsetzung von Seite 1
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Das Themenfeld Nachhaltigkeit erlebte 
2023 kein einfaches Jahr. Wirtschaftliche 
und geopolitische Herausforderungen 
wirkten bremsend oder erschwerten die 
weitere Entwicklung, und bis zum Jahres-
ende ergab sich eine schwierige Gemenge-
lage: Das sich verlangsamende weltweite 

Wirtschaftswachstum, eine hartnäckig 
hohe Inflation, politische Instabilitäten 
und die sich mehrende Anzahl greifbarer 
Anzeichen des Klimawandels bildeten 
eine regelrechte Polykrise: ein Bündel mit-
einander verbundener globaler Risiken 
mit sich gegenseitig verstärkenden Aus-
wirkungen.

Nach der Weltklimakonferenz COP 28 
in Dubai begann das Jahr 2024 bislang 
dynamisch – und könnte es auch weiter-
hin bleiben. Denn auch wenn der globale 
Kontext weiter schwierig bleibt, stehen im 
laufenden Jahr Veränderungen und neue 
Schwerpunktsetzungen in zentralen Be-
reichen der Nachhaltigkeit an. Diese 
haben nicht unwesentliche Bedeutungen 
für Investoren, die fünf Themen im Auge 
behalten sollten.

2024 ist ein regelrechtes Wahljahr: In 40 
Ländern, die zusammen 41% der Weltbe-
völkerung und 42% der globalen Wirt-
schaftsleistung ausmachen, stehen Wahlen 
an. Seitens der Politik könnte die Aufmerk-
samkeit für das Thema Klima im Jahr 2024 
einen Höhepunkt erreichen, wenn sich die 
einzelnen Länder mit ihren wirtschaftli-
chen Herausforderungen und den nationa-
len Lebenshaltungskosten auseinanderset-
zen. Das birgt das Risiko, dass sich die Fi-
nanzierung und Umsetzung von energie-
bezogenen Umstellungen verzögert.

Ein „verzögertes Umstellungsszenario“ 
wie es das Network for Greening the Fi-
nancial System beschreibt, könnte damit 
wahrscheinlicher werden. Ein solches 
Szenario hat jedoch erhebliche Auswir-
kungen auf das Wirtschaftswachstum und 
die Risikomodellierung. Es erhöht zu-
gleich den Finanzbedarf, um den Über-

gang dann zu einem späteren Zeitpunkt 
zu erreichen. Für Investoren ist es daher 
wichtig, die potenziellen Auswirkungen 
auf die Portfolien durch Renditeeinbußen 
zu quantifizieren.

Climate Change & Climate Impact

In diesem Zusammenhang dürfte sich 
die Klimafrage wahrscheinlich von einem 
weit entfernten Konzept für 2050 zu einer 
deutlich kurzfristigeren Angelegenheit 
entwickeln. Akademische Studien haben 
bislang zwar den Temperatur- und Emis-
sionsanstieg modelliert, waren dabei aber 
weniger effektiv bei der Bestimmung der 
Auswirkungen dieses Anstiegs. Die Häu-
figkeit, Schwere und geografische Lage 
von wetterbedingten Schadensereignis-
sen weisen aber immer größere Schwan-
kungen auf, und auch die Rückkehr von El 
Niño wird 2024 wahrscheinlich neue Re-
korde aufstellen.

Die zunehmende Bedeutung finanziel-
ler Risiken könnte zu einem Umdenken 
führen, insbesondere angesichts der Kos-
ten der sehr umfangreichen und steigen-
den Subventionen für fossile Brennstoffe. 
Die höheren Temperaturen belasten die 
vielerorts bereits überlasteten Gesund-
heitssysteme zusätzlich, und auch die Ri-
siken für die Biodiversität in der interna-
tionalen Wertschöpfungskette nehmen zu. 
All diese Themen könnten künftige politi-
sche Agenden der Länder beeinflussen, 
insbesondere im Hinblick auf die anste-
hende Phase der „National Determined 

Contributions“, den nationalen Klimaver-
pflichtungen, die Länder im Rahmen des 
Pariser Klimaabkommens eingegangen 
sind.

Die als zunehmend wichtiger angese-
hene Bedeutung von Klimarisiken wird 
auch zu einer Wiederbelebung – und einer 
damit einhergehenden Präzisierung – von 
ESG-Methodiken (Environment Social Go-
vernance – kurz ESG) führen. Als das Ak-
ronym „ESG“ 2004 erstmals verwendet 
wurde, ging es zunächst darum, die Schlüs-
selfaktoren, die zur langfristigen operati-
ven und finanziellen Resilienz eines Unter-
nehmens beitragen, grob zu klassifizieren. 
Dies wurde häufig in einem simplen, stark 
vereinfachten ESG-Score zusammengefasst. 
Seitdem hat sich die Bedeutung von ESG 
verändert – mitunter zum schlechten. ESG 
wird zunehmend mit „guten Taten“, dem 
Auferlegen von Wertvorstellungen oder ver-
antwortungsbewussten Investitionen in 
Verbindung gebracht.

Zudem wurde ESG damals anhand in-
transparenter, qualitativer Bewertungen 
mit geringer Übereinstimmung unter den 
wesentlichen Akteuren evaluiert. Heute 
aber zeichnet sich ein Trend zu einer qua-
litativ hochwertigen, innovativen Daten-
erfassung ab, die eine solide Quantifizie-
rung sowohl der Auswirkungen als auch 
der Abhängigkeitsrisiken auf Unterneh-
mens-, Sektor- und regionaler Ebene er-
möglicht. Digitale, zunehmend auch KI-ge-

stützte (KI steht für künstliche Intelligenz) 
Technologien ermöglichen hier künftig 
eine noch hochwertigere Datenlage.

Im vergangenen Jahr hat die Regulato-
rik in punkto Nachhaltigkeit an Geschwin-
digkeit zugelegt: Mit den vorgeschlagenen 
britischen Sustainability Disclosure Re-
quirements (SDR), der Asean-Taxonomie 
und den anschließenden Anpassungen der 
European Union’s Sustainable Finance 
Disclosure Regulation (SFDR) hat eine 
pragmatischere Phase der Normierung be-
gonnen. Infolgedessen ist davon auszu-
gehen, dass nun ein zunehmender Fokus 
der Regulatorik auf das Konzept der 

„Transition“, des energiepolitischen Über-
gangs, gelegt und das Thema stärker in 
Klima-, Impact- und Nachhaltigkeitsinves-
titionen eingebettet werden wird.

Das heißt, es wird nicht mehr primär 
auf den anzustrebenden Endzustand ge-
schaut, sondern auch darauf, wie man 
dorthin gelangt. Im zurückliegenden Sep-
tember unterstrich dies auch die Glasgow 
Financial Alliance for Net Zero, die eine 
Umfrage zu Finanzierungsstrategien für 
ebenjene Transition einleitete. Dabei steht 
auch die Frage nach einer „Fair Transition“ 
im Raum, einem gerechten Übergang, in 
dem Gelder aus stärkeren Volkswirtschaf-

Börsen-Zeitung, 2.3.2024

ten zur Unterstützung von Entwicklungs-
ländern genutzt werden, um diese bei 
einer Abkehr von fossilen Brennstoffen zu 
unterstützen.

Lösungen mit Wirkung

Für jegliche Form von Fortschritt sind 
weitere Investitionen notwendig – das hat 
im vergangenen Jahr das Weltwirtschafts-
forum in mehreren Publikationen deutlich 
gemacht. Diese Investitionen sollten sich 
auf die Verbesserung bestehender Techno-
logie, aber auch auf die Entwicklung 
neuer, innovativer Ansätze konzentrieren. 
Noch fokussiert sich der Markt und seine 
Teilnehmer auf die Verringerung des öko-
logischen Fußabdrucks, also auf die Aus-
wirkungen, die Unternehmen und Ein-
zelne auf die Umwelt haben.

Zunehmend wichtiger wird aber auch 
der ökologische Handabdruck, also jene 
neuen Lösungen, mit denen Verbesserun-
gen unterstützt werden können. Die öf-
fentlichen Kapitalmärkte können sich hier 
an den Private Markets und der Welt des 
Impact Investings orientieren, insbeson-
dere wenn es etwa darum geht, wie posi-
tive Auswirkungen erzielt, umgesetzt und 
anschließend gemessen werden können.

Pragmatismus bestimmt Nachhaltigkeitsthemen
2024 stehen Veränderungen und neue Schwerpunktsetzungen in zentralen Bereichen an – Investoren sollten fünf Themenstellungen im Auge behalten

Matt Christensen

Global Head  
of Sustainable and 
Impact Investing 
bei Allianz Global 
Investors

Die Debatte um eine erfolgreiche nach-
haltige Transformation ist ebenso emotio-
nal wie wichtig. Während nachhaltige 
Investments lange Zeit ergänzend zu her-
kömmlichen Investments standen, wer-
den Nachhaltigkeitskriterien in Zukunft 
bei allen Investments zu berücksichtigen 
sein. Nur dann lassen sich die großen 
weltweiten ökologischen Herausforderun-
gen lösen. Allerdings steigt damit auch der 
Anpassungsdruck auf die Unternehmen 
und der Widerstand.

Dies zeigt sich in einer kontroverseren 
Debatte insbesondere in den USA aber 
auch in Europa, etwa um die Ausgestal-
tung der Taxonomie. Europa kann seinen 
konsensorientierten Weg nutzen, um mit 
einem klugen und flexiblen Regulierungs-
rahmen Wettbewerbsvorteile für die Fi-
nanzindustrie zu schaffen und die nach-
haltige Transformation voranzubringen.

Blick nach Westen – in die USA

Richten wir den Blick nach Westen – in 
die USA – so ist dort derzeit eine beunru-
higende Entwicklung rund um die An-
wendung ökologischer und sozialer sowie 
Kriterien zur Governance (ESG) zu be-
obachten. So wollen einige US-Bundes-
staaten die Berücksichtigung von ESG bei 
Investitionsentscheidungen verbieten. 
BlackRock, mit über 10 Bill. Dollar der 
größte Vermögensverwalter der Welt, 
wird beispielsweise vom Bundesstaat Ten-
nessee verklagt, weil der Investmentma-
nager Umwelt-, Sozial- und Governance-
Faktoren in seiner Anlagestrategie be-
rücksichtigt.

Die globalen Vermögensverwalter re-
agieren auf den wachsenden Druck. So 
werden erste Nachhaltigkeitsfonds, die 
auf das Pariser Abkommen ausgerichtet 
sind, geschlossen. Während in den USA in 
einigen Kreisen der Widerstand gegen aus 
ihrer Sicht zu weitgehende Nachhaltig-
keitsregeln wächst, findet der eingeschla-

gene Weg in Europa weiterhin breite Un-
terstützung. Im Gegensatz zu den Anti-
ESG-Entwicklungen auf dem amerikani-
schen Markt wird hier eher kritisiert, dass 
die ESG-Kriterien zu weit gefasst sind, um 
eine Steuerung im Sinne des Klimaschut-
zes zu erreichen.

Doch was eine afrikanische Weisheit 
besagt, gilt auch in diesem Fall: „Wenn du 
schnell gehen willst, geh allein. Wenn du 
weit gehen willst, geh gemeinsam.“ Denn 
um die nachhaltige Transformation in 
Europa und darüber hinaus zum Erfolg zu 
führen, müssen unterschiedliche Anpas-
sungsgeschwindigkeiten in den Branchen 
der Realwirtschaft genauso berücksich-

tigt werden wie die Vielfalt der Heraus-
forderungen. Dafür braucht es eine De-
batte, die weder ideologisch noch emotio-
nal geführt wird.

Aktuell verlaufen die Trennlinien zwi-
schen „woke“ und „nicht woke“ und „grün“ 
und „nicht grün“. Diese Dichotomie wird 
der Komplexität der Aufgabe nicht gerecht. 
Klar ist: An dem Ziel der Klimaneutralität 
gilt es festzuhalten. Allerdings können In-
vestitionsentscheidungen auf dem Weg 
dorthin unterschiedliche Abstufungen 
haben.

Transition Finance im Fokus

Transition Finance spielt eine wichtige 
Rolle für den Übergang zu einer klima-
neutralen Wirtschaft. Denn Brückentech-
nologien und Übergangsaktivitäten von 
Unternehmen machen eine nachhaltige 
Transformation erst möglich und schlie-
ßen die Lücke zwischen heute und einer 
klimaneutralen Zukunft.

Auch der Gesetzgeber hat verstanden, 
dass es für die Finanzierung des Über-
gangs zu einer klimaneutralen Wirtschaft 
einen flexiblen und vorausschauenden 
Ordnungsrahmen braucht. Die Europäi-
sche Union (EU) hat hier vorgelegt und 
beispielsweise mit der öffentlichen Kon-
sultation zu nachhaltigkeitsbezogenen 
Offenlegungspflichten im Finanzdienst-
leistungssektor einen weiteren wichtigen 
Schritt getan, um den Regulierungsrah-
men im Dialog mit der Wirtschaft weiter 
auszugestalten.

Gleichzeitig gilt es, die Ambitionen bei 
der Transformation des Finanzsektors 
nicht zu verwässern und die Vorreiterrolle 

Europas bei ESG-Standards und -Regulie-
rung auszubauen. 2022 hatten mehr als 
ein Drittel aller Unternehmensanleihen 
ein ESG-Label und nachhaltige Invest-
mentfonds aus Europa stehen für mehr als 
70% des weltweiten Volumens in nachhal-

tigen Fonds, so die Zahlen des Think 
Tanks „New Financial“. Diese Führungs-
rolle gilt es durch die Mischung aus kluger 
Regulierung, Raum für Innovationen und 
kontinuierlicher Weiterbildung und Quali-
fizierung für Sustainable Finance zu be-
haupten. Denn dies ist aktuell ein Wett-
bewerbsvorteil für den Finanzsektor in 
der Europäischen Union im Bereich ESG.

Zu diesem Ergebnis kommt auch ein 
aktueller Bericht der Research-Organisa-
tion Official Monetary and Financial Insti-
tutions Forum (OMFIF) im Auftrag von 
Luxembourg for Finance zur Wettbe-

Börsen-Zeitung, 2.3.2024 werbsfähigkeit des europäischen Finanz-
dienstleistungssektors. Die von der EU 
entwickelten Standards im nachhaltigen 
Finanzwesen werden von fast allen Be-
fragten als Vorteil für Europa angesehen. 
Und kluge Regulierung ermöglicht Inno-
vation.

Ein Beispiel hierfür ist die Luxembourg 
Green Exchange, die 2016 als erste Platt-
form für ausschließlich grüne, soziale und 
nachhaltige Wertpapiere gegründet 
wurde. Heute sind bereits mehr als 1800 
Green Bonds an der Luxemburger Börse 
notiert. Das zeigt: Die Finanzierung der 
nachhaltigen Transformation und der 
Aufbau von Wachstumsfeldern an den Fi-
nanzstandorten gehen Hand in Hand.

Ohne Frage ist ESG auf dem Weg in eine 
klimaneutrale Zukunft entscheidend. Um 
die Vorreiterrolle der Europäischen Union 
auch in Zukunft beibehalten zu können 
und weitere Wettbewerbsvorteile für die 
Finanzindustrie zu schaffen, muss Europa 
den konsensorientierten Weg mit dem ein-
geschlagenen Pfad der Taxonomie weiter-
gehen und mit einer pragmatischen Um-
setzung begleiten.

Die Finanzzentren spielen dabei eine 
wichtige Rolle, da sie die unterschiedli-
chen Expertisen und Marktkenntnisse 
bündeln, die für einen konstruktiven Dia-
log und eine reibungslose Umsetzung in 
die Praxis notwendig sind. Die in den eu-
ropäischen Finanzzentren gewachsenen 
Ökosysteme und Fachkenntnisse werden 
entscheidend für die Ausgestaltung des 
europäischen Wegs in eine nachhaltige 
Zukunft sein. Hierbei kann Europa von der 
Vielfalt seiner starken Finanzzentren pro-
fitieren.

Mehr Konsensorientierung in der ESG-Debatte
Ambitionen Europas müssen beibehalten werden – Marktkenntnisse bündeln und nachhaltige Zukunft sichern

Nicolas Mackel

Chief Executive 
Officer von 
Luxembourg  
for Finance (LFF)
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Für jegliche Form  
von Fortschritt sind 
weitere Investitionen 
notwendig. Diese 
Investitionen sollten 
sich auf die Ver- 
besserung bestehender 
Technologie, aber 
auch auf die Ent-
wicklung neuer, 
innovativer Ansätze 
konzentrieren.

Die in den euro- 
päischen Finanz- 
zentren gewachsenen 
Ökosysteme und 
Fachkenntnisse 
werden entscheidend 
für die Ausgestaltung 
des europäischen 
Wegs in eine nachhal-
tige Zukunft sein. 
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Zum Ende des vergangenen Jahres präsen-
tierten sich die Kapitalmärkte in guter 
Verfassung. International haben die Ak-
tienmärkte im zurückliegenden Jahr ein 
deutliches Plus verzeichnet. Doch ist die 
Lage so gut, wie es uns der Blick auf die 
Kurstafeln der Börse weismachen will? 

Die Herausforderungen sind enorm: Infl a-
tions- und Preisdruck, geopolitische Kon-
fl ikte, strukturelle Veränderungen und 
eine nachlassende Wirtschaftsleistung. 
All diese Phänomene führen zu einschlä-
gigen Auswirkungen auf die (reale) Ein-
kommensverteilung und das Wohlerge-
hen und den Wohlstand vieler Menschen. 
Dies gilt gegenwärtig auch für zukünftige 
Generationen.

Planetarische Dreifachkrise

Neben dem rein wirtschaftlichen Blick 
schreitet die planetarische Dreifachkrise 
– Klimawandel, Biodiversitätsverlust und 
Umweltverschmutzung – weiter voran 
und zeigt bereits spürbare Einschnitte. 
Laut Global Risk Report des Weltwirt-
schaftsforums (WEF) konfrontiert uns 
diese planetarische Dreifachkrise – ge-
messen an ihrer Schwere – mit den größ-
ten globalen Risiken im nächsten Jahr-
zehnt. Die Dringlichkeit für Unternehmen 
ist häufi g nicht im ausreichenden Maße 
erkannt. Zunehmend werden physische 
Risiken betrachtet, allerdings werden die 
transitorischen Eff ekte auf das Geschäfts-
modell in Ausmaß und Geschwindigkeit 
unterschätzt. Das wird beispielsweise 
durch die zunehmende Häufi gkeit und 
Intensität von Naturkatastrophen wie 
Überschwemmungen, Hurrikanen oder 
Dürren deutlich. 

Allein die im Jahr 2023 weltweit ent-
standenen Schäden belaufen sich auf 250 
Mrd. Dollar. Die Herausforderungen, die 
sich daraus für die Menschheit ergeben, 
werden durch das Zusammenspiel zwi-
schen Ökologie und Gesellschaft ver-
schärft. So hat der durch menschliche 
Aktivitäten verursachte Klimawandel be-
reits unmittelbare Auswirkungen auf die 
Stabilität und die Widerstandsfähigkeit 
des Erdsystems. Dadurch erhöht sich das 
Risiko großfl ächiger, abrupter oder irre-
versibler Umweltveränderungen, die auch 

das Wirtschaftswachstum hemmen und 
(soziale) Kosten verursachen. Zu beden-
ken ist, dass wir bei all diesen Entwicklun-
gen erst am Anfang der Umweltverände-
rung stehen und schon heute fordern die 
Schäden ihren Tribut.

Einem Infarkt immer näher

Experten rechnen damit, dass die 
schrumpfende biologische Vielfalt in den 
kommenden sechs Jahren zu einem jähr-
lichen Verlust des globalen Bruttoinlands-
produkts (BIP) in Höhe von 2,7 Bill. Dol-
lar führen wird. Durch diese negative 
Entwicklung rückt die Erde einem Infarkt 
immer näher. Trotz des weltweit steigen-
den CO2-Ausstoßes, der Abholzung gan-
zer Waldgebiete und der Ansammlung 
von Müllbergen, wird immer noch zu 
wenig in saubere Technologien und Lö-
sungen investiert, um die Probleme ein-
zudämmen. Genau an dieser Stelle kön-
nen Kapitalströme einen wichtigen Bei-
trag hin zu einem nachhaltigeren Wirt-
schaften leisten. 

Dieser Aufgabe kommen immer mehr 
Assetmanager nach. Sie investieren immer 
häufi ger in innovative und nachhaltig 
agierende Unternehmen. Denn die be-
schriebenen Herausforderungen bieten 
vielen Unternehmen auch große Chancen. 
Zahlreiche Unternehmen nutzen die Mög-
lichkeiten bereits, jedoch immer noch in 
einem zu geringen Umfang, umwelt-
freundlich und CO2-schonend neue Pro-
dukte zu entwickeln und ihre Marktposi-
tion zu stärken. Dieser Trend muss sich 
verstetigen und vor allem beherzter an-
gegangen werden. 

Erhebliche Investitionen nötig

Für den Erhalt und zur Förderung der 
Biodiversität müssen bis 2050 mehr als 
8 Bill. Dollar investiert werden. Doch 
davon ist die Weltwirtschaft noch weit 
entfernt, sodass hier eine Finanzierungs-
lücke von 4,1 Bill. Dollar off enkundig wird. 
Bei diesen Vorhaben sind Staaten und 
Unternehmen gleichermaßen gefordert. 
Aktuell investieren Unternehmen ledig-
lich 14% der Investitionssumme zur För-
derung der Biodiversität, während sich 
der Anteil staatlicher Ausgaben auf 86% 
beläuft. Diese Zahlen verdeutlichen das 
enorme Potenzial insbesondere für den 
Unternehmenssektor.

Die aufklaff ende Investitionslücke hat 
zur Folge, dass das Pariser Klimaziel zu-
nehmend unerreichbar erscheint. Die Fi-
nanzwelt muss hier ihre Beiträge zu Ver-
besserungen leisten. Das heißt: Zahlungs-
ströme müssen umgeleitet werden und 
Finanzhilfen in die richtigen Kanäle fl ie-
ßen. Die Staaten werden ihr Umweltenga-
gement auch fi nanziell ausbauen müssen. 

Von den sich abzeichnenden Verände-
rungen und dem Ausmaß für die Finanz-
welt haben viele Finanzmarktakteure 
noch keine Vorstellung. Fakt ist: Der er-

hoff te Wandel hat bereits begonnen und 
wird sich exponentiell fortschreiben. Die 
Entwicklungen der Vergangenheit können 
nicht einfach in die Zukunft projiziert 
werden. Die Veränderungsgeschwindig-
keit wird zunehmen und Wertschöpfungs-
prozesse werden sich schneller verändern 

als erwartet. Kernprozesse der Wert-
schöpfung müssen auf den Prüfstand und 
Investitionen müssen eine zentralere 
Rolle einnehmen.

Eine verantwortungsvolle Unterneh-
mensführung bleibt der entscheidende 
Schlüssel zum nachhaltigen Erfolg. Der 

Börsen-Zeitung,  2 . 3 . 2024 Einfl uss, den Unternehmen auf die Men-
schen im Arbeits- und im privaten Leben 
haben, rückt stärker in den Fokus. Es sind 
Unternehmen, die Veränderungen positiv 
beeinfl ussen können und müssen. 

Nachhaltigkeit muss auf der Prioritäten-
liste von Unternehmen, Investoren und 
Politik fest verankert werden. Ziel der Ak-
teure muss es sein, einen gemeinsamen 
konzeptionellen Rahmen mit einem ziel-
orientierten Ansatz zu entwickeln, Risi-
ken zu steuern und abzuwenden, Verän-
derungen anzustoßen und voranzutrei-
ben sowie Chancen zu nutzen. Nachhaltig 
agierende Assetmanager und Unterneh-
men können sich in diesem Feld als mög-
liche Gewinner von morgen positionieren. 

Als Ausgangspunkt soll die planetari-
sche Dreifachkrise dienen und die Heraus-
forderungen nicht voneinander getrennt 
werden, um die Wechselwirkungen und 
materiellen Auswirkungen (auch im Hin-
blick auf Zweitrundeneff ekte) quantifi zie-
ren zu können. Darüber hinaus sollten 
Auswirkungen über den gesamten Lebens-
zyklus von Produkten, Prozessen oder 
Szenarien quantifi ziert werden, um eine 
wirksame Strategie aufzustellen und die 
Entscheidungsfi ndung zu unterstützen. 
Nachhaltigkeit stellt insofern einen unauf-
haltsamen Trend dar, denn sie beeinfl usst 
sämtliche Aspekte menschlichen Han-
delns. 

Auf aktuelle Bedürfnisse ausrichten

Wir stehen am Anfang eines disruptiven 
Wandels, der die Wertschöpfungsprozesse 
in Unternehmen und im Assetmanage-
ment grundlegend verändern wird. Dies 
bedeutet für uns im Assetmanagement, 
dass die Berücksichtigung von Nachhal-
tigkeit im Anlageprozess nicht nur als 
Instrument für Rendite, Risikomanage-
ment und Engagement-Aktivitäten von 
Vorteil ist. Eine frühzeitige Berücksichti-
gung in breiten Wertschöpfungsprozessen 
ist unabdingbar. Für Unternehmen sollte 
das übergeordnete Ziel darin bestehen, 
Geschäftsmodelle an aktuellen und zu-
künftigen Umwelt-Bedürfnissen auszu-
richten. Dies insbesondere, um mögliche 
Chancen in einer unsicheren Welt mit zu-
nehmender Dynamik sowohl politischer 
als auch regulatorischer Maßnahmen oder 
Verpfl ichtungen zu nutzen. Wir stehen 
erst am Anfang; die Taktfolge steigt.

Wir stehen erst am Anfang – Die Taktfolge steigt
Auf der Prioritätenliste von Unternehmen, Investoren und Politik muss Nachhaltigkeit fest verankert werden 
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Lange Zeit hat es ausgereicht, dass Unter-
nehmen öffentliche Bekenntnisse ablegen 
– für soziales und ökologisches Wirtschaf-
ten, für Klimaschutz, für eine verantwor-
tungsvolle Unternehmensführung. Doch 
die Nachhaltigkeitsdebatte ist längst in 
eine neue Phase eingetreten. Das reine 
Postulat reicht nicht mehr aus. Denn der 
Regulierungsdruck steigt, und Verbrau-
cher und Öffentlichkeit fordern Nach-
weise über die Ernsthaftigkeit und die 
Wirksamkeit dessen, was als „nachhaltig“ 
propagiert wird.

Strategien und Ziele von Unternehmen 
treffen jedoch nicht mehr auf kritiklose 
Akzeptanz, sondern vermehrt auf Zweifel 
und Skepsis, teilweise ausgelöst und ver-
stärkt durch vermeintliche oder auch er-
wiesene Beispiele von „Greenwashing“ in 
Unternehmen. Im Hinterfragen von Pos-
tulaten sehen auch die Medien zuneh-
mend ihre kritische beziehungsweise 
kontrollierende Rolle. Das ist zunächst 
einmal eine folgerichtige Entwicklung, 
denn warum sollte dieser Bereich von 
einer kritischen Überprüfung ausgenom-
men sein?

Wirksamer Emissionshandel

Zugleich aber wächst beständig der Re-
gulierungsaufwand, den Unternehmen zu 
bewältigen haben. Das Akronym ESG, das 
für die Regulierungsbereiche Umwelt (En-
vironment), Soziales (Social) und Unter-
nehmensführung (Governance) steht, ist 
dabei für die meisten Verfechter nachhal-
tigen Wirtschaftens eine feste und quasi 
untrennbare Einheit. Ist sie das wirklich?

Jede Aussage zu ESG-Zielen braucht 
eine nachvollziehbare und belastbare 
Datenbasis und Angaben, wer diese Daten 
auf welche Weise erhoben hat. Dabei sind 
klassische „E“-Themen wie der Ressour-
cenverbrauch, die CO2-Emissionen von 

wirtschaftlichen Aktivitäten oder die 
Schadstoffbelastung strukturell im Vor-
teil, weil sie in der Regel mess- und damit 
objektivierbar sind. Dies ist zugleich die 
Basis, um zu marktorientierten Lösungen 
zu kommen, wie sie mit dem europäischen 
und nationalen CO2-Emissionshandels-
system existieren. Damit steht ein im 

Grundsatz systematisches und wirksames 
Marktinstrument für die Begrenzung von 
CO2-Emissionen zur Verfügung, um kli-
mafreundliche Investitionen zu fördern 
und klimaschonendes Verhalten zu be-
lohnen.

Zwar wäre es wünschenswert gewesen, 
so wichtige Sektoren wie Straßenverkehr 
und Gebäude für den Klimaschutz früher 
in das System einzubeziehen als es jetzt 
für 2027 geplant ist; die Bedeutung des 
bereits 2005 von der Europäischen Union 
(EU) eingeführten Emissionshandels als 
dem zentralen Element der Klimapolitik 
steht damit aber nicht in Frage. Die EU hat 
es selbst als das führende Instrument de-
klariert.

Im Englischen heißt es „carbon cap 
and trade“. Damit wird explizit auch die 
CO2-begrenzende Funktion des Instru-
ments betont. In der Konsequenz müss-
ten – sofern die EU und die nationalen 

europäischen Regierungen sich hier 
selbst ernstnehmen – alle begleitenden 
Regulierungsschritte auf den Emissions-
handel abstellen. Manche Normierung 
und manches Verbot wären dann nicht 
notwendig gewesen, und manche Ver-
unsicherung wäre den Unternehmen er-
spart geblieben.

Sind wir also wenigstens perspektivisch 
auf einem guten Weg in Sachen ESG-Re-
gulierung? Keineswegs. Denn in Europa 
versuchen wir weiterhin, uns selbst zu 
überholen. Zu fragen ist daher, ob sich die 
Anstrengungen von Politik, Industrie und 
Verbrauchern nicht auf die Vermeidung 
von Emissionen und die Reduzierung des 
Ressourcenverbrauchs fokussieren sollten. 
Sind die ESG-Bereiche „S“ und „G“ ange-
sichts der Dringlichkeit des Klimawandels 
und anderer Umweltprobleme wirklich als 
gleichwertige Regulierungsbereiche an-
zusehen?

Es liegt auf der Hand, dass die Einschät-
zung, ob soziale Arbeits- und Produktions-
bedingungen herrschen oder eine gute 
Unternehmensführung praktiziert wird, 
ein gewisses Maß an Subjektivität bein-
haltet: Ein Familienunternehmen, das 
schon ob seiner Historie nicht allen Gover-
nance-Regeln folgt, die börsennotierten 
Konzernen auferlegt werden, muss des-
halb nicht schlechter geführt und schon 
gar nicht weniger erfolgreich in seinen 
Märkten sein. Ohnehin geben zahlreiche 
Gesetze und Tarifvereinbarungen den Be-
trieben einen Rahmen vor, bei dem wei-
tere Regulierungen oft nicht nötig sind.

Neuvermessung der Welt

Wenn die Nachhaltigkeitspostulate zu-
nehmend hinterfragt werden, rücken die 
Fragen der Überregulierung und Priori-
tätensetzung immer mehr in den Vorder-
grund. Mit der EU-Taxonomie und der 
europäischen Corporate Sustainability 

Reporting Directive (CSRD) sieht sich vor 
allem der Mittelstand künftig mit Be-
richts- und Offenlegungspflichten kon-
frontiert, deren Erhebung, Auswertung 
und Darstellung einen erheblichen Auf-
wand an Zeit und Geld erfordern. Dies ist 
eine Herausforderung, die geradezu ein 
Konjunkturprogramm für spezialisierte 
Berater und Dienstleister darstellt – aber 
gerade das Gegenteil ist für die betroffe-
nen Unternehmen.

Folglich stößt das Vorhaben der EU, 
eine „Neuvermessung der Welt“ nach 
ESG-Maßstäben vorzunehmen und damit 
eine fast mathematische Objektivierbar-
keit von ökologischem und sozialem Han-
deln zu suggerieren, nicht nur bei Unter-
nehmen und Interessenverbänden auf 
Kritik. So war es durchaus bemerkenswert, 
dass auch Mark Branson, Präsident der 
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin), Ende vergangenen Jah-
res die EU-Taxonomie als zu komplex und 
nicht zielführend kritisierte. „Sie ist nicht 
der Weg zum Ziel“, lautete sein Verdikt.

Aussagekraft fehlt oft

Die Erkenntnis, dass solch eine ange-
strebte exakte Klassifizierung allen wirt-
schaftlichen Handelns am Ende zu einer 
Art Scheinobjektivität verkommt, ist leider 
in Brüssel und Berlin noch nicht wirklich 
angekommen. Dabei ist die Gefahr offen-
kundig, dass ganze „Datenfriedhöfe“ ent-
stehen, die Verbrauchern und Öffentlich-
keit das Urteil über die Güte und Wirksam-
keit nachhaltigen Handelns eher erschwe-
ren, als dass sie Transparenz herstellten.

An mahnenden Stimmen mangelt es 
nicht: So kam die Beratungsgesellschaft 
PwC Deutschland in einer Studie nach der 
Analyse der Berichte von 706 Industrie-
unternehmen und 146 Finanzinstituten 
für das Geschäftsjahr 2022 zu folgendem 
Ergebnis: Es fehle der Berichterstattung 

Börsen-Zeitung, 2.3.2024 gemäß der EU-Taxonomie-Verordnung 
größtenteils noch an Aussagekraft und 
Vergleichbarkeit. Wenn in den kommen-
den Jahren schrittweise kleine und mitt-
lere Unternehmen einbezogen werden, 
die oft noch nicht über eine ausreichende 
Datenbasis verfügen, dürfte das Problem 
eher zu- als abnehmen.

Dabei wäre die Fokussierung der Regu-
lierung auf die zentralen Bereiche Emis-
sion, Ressourcen und Naturschutz ein 
ganz wesentlicher Beitrag, das Vertrauen 
in nachhaltiges Handeln bei allen Stake-
holdern – Kunden, Verbrauchern, Mitar-
beitern, Geschäftspartnern, Öffentlichkeit 
– zu fördern. Dieses Vertrauen kann nur 
dann entstehen, wenn ein Unternehmen 
abseits von Datentabellen nachvollziehbar, 
konsistent und gerne auch anschaulich 
darstellt, welche qualitativen und quanti-
tativen Ziele es sich, beispielsweise bei der 
Reduktion der CO2-Emissionen, gesetzt 
hat, mit welchen Maßnahmen und auf 
welcher Datengrundlage Fortschritte er-
reicht und gemessen werden und welche 
Konsequenzen es bei etwaigen Zielabwei-
chungen zieht.

Gesetze, Regelwerke und Zertifizierun-
gen sind in diesem Kontext durchaus sinn-
voll, um zu einer Standardisierung von 
ESG-Strategien zu gelangen und damit 
einen Wettbewerbsvergleich zu ermögli-
chen. Sie sollten aber die richtigen 
Schwerpunkte setzen und einen Detaillie-
rungsgrad aufweisen, der keine Schein-
objektivität darstellt und vor allem mittel-
ständische Unternehmen nicht über Ge-
bühr bürokratisch belastet. Ein solches 
Vorgehen würde niemanden aus der 
Pflicht nehmen. Es würde aber Unterneh-
men, kleinen wie großen, eine Nachhal-
tigkeitspolitik ermöglichen, die jenseits 
der allgemeinen Bekenntnisse die richti-
gen Prioritäten setzt und damit zur Glaub-
würdigkeit wirtschaftlichen Handels bei-
trägt.

ESG-Anforderungen sollten klare Prioritäten setzen
Die Überregulierung von Unternehmen schadet der Glaubwürdigkeit nachhaltigen Handelns

Uwe Schroeder-
Wildberg

Vorstands- 
vorsitzender  
der MLP SE

Während die EU-Taxonomie und die stetig 
steigenden energetischen Anforderungen 
bei Neubau- und Bestandsimmobilien für 
konkreten Handlungsdruck sorgen, steht 
das Thema Flächenregulierung bislang 
nicht im Vordergrund der Fachöffentlich-
keit. Dennoch prägt die Praxis der Flä-

chenvergabe die Realität von Immobilien-
entwicklern und den hinter ihnen stehen-
den Investoren – an einigen Standorten 
handelt es sich inzwischen um einen ele-
mentaren markt- und wertbestimmenden 
Faktor. Aber welche Auflagen prägen die 
Entscheidungen der Kommunen und wie 
können Investoren reagieren?

Flächenintensive Nutzungsarten

Besonders relevant ist das Thema Bau-
landausweisung für die Immobilienseg-
mente Logistik oder Lager- und Produk-
tionsstandorte, wie sie bei Unternehmens-
immobilien oft zu finden sind – also flä-
chenintensive Nutzungsarten, die in den 
Niedrigzinsjahren immer stärker in den 
Fokus professioneller Investoren gerückt 
sind. Hier zeichnet sich ein immer größe-
rer Nachfrageüberhang ab: Die mietersei-
tigen Bedarfe nach solchen Flächen sind 
selbst im wirtschaftlich herausfordernden 
Jahr 2024 sehr hoch: Der E-Commerce hat 
seinen Umsatz in Deutschland von 2011 
bis 2021 mehr als verdreifacht und er stag-
niert nun auf hohem Niveau – Reshoring 
und Nearshoring sowie der tiefgreifende 
Strukturwandel in verschiedensten Bran-
chen sorgen für neue Nutzungsanforde-
rungen.

Das Angebot konnte jedoch nicht im 
gleichen Maße mitwachsen, obwohl Ent-
wickler und Investoren in den 2010er-Jah-

ren verstärkt neue Immobilienprodukte 
auf den Markt gebracht haben. Bereits 
damals war es schon schwierig, neue 
Grundstücke in den Metropolregionen 
und Wachstumsstandorten zu finden.

Markt stößt an seine Grenzen

Inzwischen ist der Markt jedoch klar an 
seine Grenzen gestoßen: 2023 wurden 
dem Immobiliendienstleister BNP Paribas 
Real Estate zufolge rund 4,5 Millionen 
Quadratmeter Fläche durch Vermietung 
und Neubau im Segment Logistik und In-
dustrie umgesetzt – ein Rückgang von 
32% im Vorjahresvergleich. Gleichzeitig 
herrscht an vielen Investmentstandorten 
wie beispielsweise dem Rhein-Main-Ge-
biet oder im Großraum München seit Jah-
ren Vollvermietung. Die Folge ist ein teil-
weise extremer Anstieg der Spitzenmie-
ten. BNP gibt für das dritte Quartal 2023 
eine Steigerung von rund 12% verglichen 
mit dem Vorjahreszeitraum an. In Mün-
chen werden je Quadratmeter und Monat 
ganze 10,50 Euro Kaltmiete aufgerufen.

Wenig gefüllt ist zudem die Projektpipe-
line für die kommenden Jahre – in und um 
München sind in den vergangenen Jahren 
nur sehr wenige Objekte und Entwick-
lungsgrundstücke überhaupt erst auf den 
Markt gekommen. Eine Situation, die sich 
vor allem bremsend auf die lokale Wirt-
schaft auswirkt. Für Investoren sind die 
höheren Mieteinnahmen und die nach wie 
vor langen Mietverträge zwar vorteilhaft, 
jedoch existieren kaum noch Marktzu-
gänge.

Zielbild: Flächenkreislaufwirtschaft

Der Neubau, der vor diesem Hinter-
grund eigentlich dringend nötig wäre, ist 
jedoch sehr schwer zu realisieren. Neben 
einer gewissen grundlegenden Skepsis 
gegenüber Gewerbe- und Logistikansied-
lungen liegt dies auch daran, dass die Ent-
scheidungsträger der öffentlichen Hand 
strikt dazu angehalten sind, so wenig Bau-
land wie möglich neu auszuweisen.

Das übergeordnete politische Leitbild 
lautet Flächenkreislaufwirtschaft. Statt 
der Neuausweisung sollen ungenutzte 
und versiegelte Freiflächen unter dem 
Motto „Vermeiden – Verwerten – Ausglei-
chen“ effizient wiedergenutzt werden. 
Anders als bei vielen anderen umweltbe-
zogenen Gesetzesauflagen handelt es sich 

hier nicht um eine Forderung aus den Pa-
riser Klimazielen 2015, obwohl der Ge-
danke mit diesen klar im Einklang steht.

Vielmehr kam der Vorstoß von der Bun-
desregierung – und das vor über 20 Jah-
ren: Erstmals wurde im Rahmen der Na-
tionalen Nachhaltigkeitsstrategie 2002 
das Ziel von täglich 30 Hektar Flächenver-
brauch bis 2020 formuliert, wobei dieses 
inzwischen auf 2030 verschoben wurde. 
Der Ist-Wert für das Jahr 2022 beträgt je-
doch 56 Hektar. Teil des Klimaschutzplans 
2050 ist zudem die Netto-Null, also die 
vollständige Flächenkreislaufwirtschaft.

Brownfield-Redevelopments

Eine Lösung, die künftig noch relevan-
ter wird, ist die Neuentwicklung von 
Brownfields, also aufgegebenen Werks-
arealen oder anderen Industriebrachen. 
Diese können je nach Bausubstanz und 
Mieterprofilen idealerweise im Bestand 

revitalisiert und einer neuen Nutzungsart 
zugeführt, oder aber neu bebaut, werden. 
Diese Herangehensweise wird schon seit 
Jahren für Unternehmensimmobilien er-
folgreich praktiziert, und gerade bei in-
nerstädtischen Arealen entstehen immer 
häufiger keine reinen Gewerbeansiedlun-
gen, sondern vielseitige Quartiere.

Aus Sicht von Eigentümern und Inves-
toren kommt hinzu, dass solche Brown-
field-Redevelopments in der Regel über 
eine exzellente Lage sowie Infrastruktur 
verfügen und sich innerhalb etablierter 
Gewerbegebiete befinden – zwei wichtige 
Argumente für eine langfristige Vermiet-
barkeit, selbst wenn der Nachfrageüber-
hang einmal nachlassen sollte.

Aber auch auf Grundstücken, die sich 
nach wie vor in Nutzung befinden, lassen 
sich in vielen Fällen Neubaupotenziale 
verwirklichen. Schließlich existieren oft 
ungenutzte und teilweise bereits versie-
gelte Freiflächen, die die Möglichkeit einer 

Börsen-Zeitung, 2.3.2024

gezielten Nachverdichtung im Bestand 
bieten. Diese Herangehensweise ermög-
licht es, Gebäude in Neubauqualität ähn-
lich wie auf einem Greenfield zu realisie-
ren – nur ohne Flächenfraß.

Noch stärkere Restriktionen

In den kommenden Jahren werden die 
Restriktionen bei der Vergabe von neuen 
Bauflächen höchstwahrscheinlich noch 
stärker als bisher. Gleichzeitig sorgt der 
wirtschaftliche Strukturwandel dafür, 
dass Unternehmen aus der Industrie und 
dem produzierenden Gewerbe verstärkt 
Bestandsflächen aufgeben könnten. Aus 
Sicht von Immobilienentwicklern und den 
hinter ihnen stehenden Investoren ergibt 
sich dadurch das Potenzial, durch die Re-
vitalisierung dieser Areale langfristig 
wertstabile Investments zu erreichen – 
und dabei voll im Einklang mit den politi-
schen Zielen zu stehen.

Welche Folgen die Flächenvergabepraxis hat
Aus Sicht von Immobilienentwicklern ergibt sich durch Revitalisierung von Arealen das Potenzial für langfristig wertstabile Investments

Holger Matheis

Chief Executive 
Officer von  
Swiss Life Asset 
Managers in 
Deutschland
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Das Land Baden-Württemberg hat mit 
dem „Gesetz für nachhaltige Finanzan-
lagen“ im vergangenen Jahr als erstes 
Bundesland Nachhaltigkeit als ein Grund-
prinzip bei eigenen Anlageentscheidun-
gen etabliert. Nachhaltigkeit ergänzt 
damit die bisher schon geltenden wirt-

schaftlichen Grundsätze Sicherheit, Ren-
tabilität und Liquidität. Damit wird aus 
dem magischen Dreieck der Geldanlage 
ein magisches Viereck. 

 Das Gesetz betrifft ein Finanzvolumen 
von rund 17 Mrd. Euro, und die darin ver-
ankerte Verpflichtung zur Nachhaltigkeit 

erstreckt sich über eine breite Palette von 
Anlagen. Zukünftig gelten sowohl für die 
selbst verwalteten Finanzanlagen des 
Landes Baden-Württemberg als auch für 
Anlagen des Landes, die von Dritten ver-
waltet werden, die strengen Regeln die-
ses Gesetzes. Auch bei Anlagen von Stif-
tungen des öffentlichen Rechts und Stif-
tungen des bürgerlichen Rechts, bei 
denen das Land Stifter ist, müssen die 
Anlagegrundsätze des Gesetzes berück-
sichtigt werden. Im folgenden Artikel 
gehen wir auf die Einzelheiten des Geset-
zes sowie die dahinterliegenden Beweg-
gründe des Landes Baden-Württemberg 
ein und beleuchten die Folgen für Ver-
mögensverwalter. 

UN-Nachhaltigkeitsziele als Basis

 Das Land Baden-Württemberg setzt 
mit seinem neuen Gesetz auf Nachhaltig-
keit als fundamentales Prinzip seiner 
Anlageentscheidungen. Inhaltlich beruht 
das Gesetz auf vier wesentlichen Regeln 
und setzt auf den aktuellen Stand der 
Wissenschaft auf. Den Rahmen bilden 
die 17 Nachhaltigkeitsziele der Vereinten 
Nationen (Sustainable Development 
Goals – kurz SDGs), die EU-Taxonomie 
für ökologisch nachhaltige Wirtschafts-
aktivitäten und das Übereinkommen von 
Paris: 

 ■  Anlagen müssen sich am 1,5-Grad-Ziel 
orientieren, was eine gezielte Ausrich-
tung auf Klimaschutzziele sowie Emis-
sionsreduktionen bedeutet.

 ■ Unternehmen werden von Anlagen aus-
geschlossen, wenn sie eines oder meh-
rere Nachhaltigkeitsziele der Vereinten 
Nationen behindern oder beeinträchti-
gen. Dies schließt auch die Umweltziele 
der Taxonomie der Europäischen Union 
(EU) mit ein.

 ■ Kontroverse Geschäftsfelder und -prak-
tiken werden ausgeschlossen und es 
werden Ausschlüsse für staatliche Emit-
tenten bei kontroversen Aktivitäten 
definiert. 

 ■ Anlagen sollen bevorzugt in Unterneh-
men getätigt werden, die einen beson-
ders hohen Umsatzanteil mit ökologisch 
nachhaltigen Wirtschaftsaktivitäten 
erzielen. 

Die Orientierung der Anlagen des Landes 
Baden-Württemberg am 1,5-Grad-Ziel soll 
eine gezielte Ausrichtung auf Klimaschutz 
und Emissionsreduktionen bewirken. 
Dabei orientiert sich die Umsetzung an 
den von der EU-Verordnung definierten 
Regelungen für Paris-aligned Benchmarks 
(PAB). 

 Bei der Umsetzung ist ein durchschnitt-
licher Reduktionswert der Treibhausgas-
Emissionsintensitäten von 7% vorgesehen. 
Hintergrund ist die vom IPCC (Intergo-

vernmental Panel on Climate Change) er-
mittelte notwendige jährliche Reduktion 
der Treibhausgasemissionen von 7% pro 
Jahr, um das 1,5 Grad-Ziel zu erreichen. 
Neben konkreten Anforderungen an vor-
handene CO2-Abbaupfade muss die Treib-
hausgas-Emissionsintensität des Anlage-
portfolios mindestens 50% niedriger als 
die des zugrundeliegenden Anlageuniver-
sums sein.

„Do-no-significant-harm“-Prinzip 

 Das von der Europäischen Union ein-
geführte Klassifizierungssystem ökolo-
gisch nachhaltiger Wirtschaftsaktivitä-
ten soll es Investoren ermöglichen, ziel-
gerichtet in nachhaltige Unternehmen zu 
investieren. Ein wichtiges Konzept dabei 
ist das „Do-no-significant-harm“-Prinzip 
(DNSH), welches ausschließt, dass eine 
Investition zwar einen positiven Beitrag 
zu einem der Umweltziele der Taxonomie 
leistet, ein anderes Ziel aber gleichzeitig 
erheblich beeinträchtigt. Diese Anforde-
rungen gelten gemäß dem Gesetz für 
nachhaltige Finanzanlagen auch für die 
Finanzanlagen des Landes Baden-Würt-
temberg. 

 Daneben legt das Gesetz Wert darauf, 
dass besonders Unternehmen ins Anlage-
portfolio aufgenommen werden, die 
nachweislich einen wesentlichen Beitrag 
zu einem oder mehreren Zielen der EU-
Taxonomie leisten. Dieser Ansatz trägt 
dazu bei, Unternehmen zu belohnen, die 
sich aktiv für nachhaltige Praktiken en-
gagieren.

 Umfassende Agenda

Mit den 17 Zielen für nachhaltige Ent-
wicklung der Vereinten Nationen hat sich 
die Weltgemeinschaft eine umfassende 
Agenda zur Bewältigung der größten glo-
balen Herausforderungen bis 2030 ge-
setzt. Die Ziele reichen dabei von der Ar-
mutsbekämpfung über den Umweltschutz 
bis hin zur Förderung von Bildung und 
Geschlechtergleichstellung und bilden 
einen Rahmen, der die Zusammenarbeit 
auf internationaler Ebene fördert und da-
rauf abzielt, eine positive und langfristige 
Wirkung auf die Lebensqualität aller Men-
schen zu haben. Sollte ein Unternehmen 
eines oder mehrere der 17 Ziele behindern, 
wird auch dieses aus dem Anlageuniver-
sum ausgeschlossen.

 Ein weiterer Aspekt, der in das Gesetz 
für nachhaltige Finanzanlagen in Baden-
Württemberg einfließt, ist der Ausschluss 
von Unternehmen aus kontroversen Ge-
schäftsfeldern. Hierzu zählen internatio-
nal geächtete Waffen wie Antipersonen-
minen, Streumunition sowie atomare, 
biologische und chemische Waffen. Auch 
in Unternehmen, die Atomenergie produ-
zieren, gentechnisch veränderte Organis-
men erzeugen oder am Anbau und der 
Produktion von Tabak beteiligt sind darf 
nicht investiert werden.

 Zu guter Letzt wird die Einhaltung in-
ternationaler Normen wie den Leitprinzi-
pien der Vereinten Nationen für Wirtschaft 

und Menschenrechte oder den Leitsätzen 
der Organisation für wirtschaftliche Zu-
sammenarbeit und Entwicklung überprüft 
und es gibt Ausschlüsse für Investitionen 
in bestimmte Staatsanleihen. Hierzu zäh-
len der Freiheitsgrad eines Staates, die 
vorhandene Korruption und die Ratifizie-
rung internationaler Abkommen.

Detaillierter Ansatz

 Die Umsetzung dieses ambitionierten 
Gesetzes erfordert einen detaillierten An-
satz, um sicherzustellen, dass die ange-
strebten Ziele erreicht werden. Eine der 
besonderen Herausforderungen besteht in 
der Verwendung eines umfangreichen 
Sets an Umwelt-, Sozial- und Governance-

Daten (ESG), um die Anforderungen zu 
bedienen. Prüf- und Überwachungspro-
zesse sind entscheidend, um sicherzustel-
len, dass nicht nur die finanziellen, son-
dern auch die nachhaltigen Ziele realisiert 
werden.

 Eine weitere Herausforderung liegt 
darin, den durchschnittlichen CO2-Aus-
stoß jährlich um 7% zu senken. Dies er-
fordert nicht nur eine kontinuierliche An-
passung der Anlagestrategien, sondern 
gegebenenfalls eine Überkompensation in 
Folgejahren, um etwaige Abweichungen 
der Vorjahre auszugleichen.

Das Gesetz berücksichtigt verschiedene 
Aspekte:  Es integriert nicht nur das 
1,5-Grad-Ziel, sondern bezieht auch die 
Sustainable Development Goals und Ge-

Börsen-Zeitung, 2.3.2024

schäftsfeldausschlüsse mit ein. Diese um-
fassende Integration zeigt, dass Baden-
Württemberg nicht nur auf einen einzel-
nen Aspekt der Nachhaltigkeit setzt, son-
dern eine ganzheitliche Strategie verfolgt, 
die Umwelt, Soziales und Governance in 
den Fokus stellt.

Anreize für Investitionen

Das Gesetz für nachhaltige Finanzan-
lagen in Baden-Württemberg setzt einen 
klaren Maßstab für eine zukunftsorien-
tierte, verantwortungsbewusste Finanz-
politik. Es schafft Anreize für nachhaltige 
Investitionen und etabliert eine umfas-
sende Struktur, um die Erreichung der 
Ziele möglichst sicherzustellen.

Ein wichtiger Schritt in eine ökologische Zukunft
Das Gesetz für nachhaltige Finanzanlagen in Baden-Württemberg setzt klaren Maßstab für eine zukunftsorientierte, verantwortungsbewusste Finanzpolitik

Karen Armenakyan

Leiter Bereich 
Vermögens- 
verwaltung und 
Wertpapiere 
der BW-Bank

Uwe Adamla

Vorstandsmitglied 
der BW-Bank
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„Regulatorik erfüllt! KPIs (Key Perfor-
mance Indicators) abgehakt! Jetzt sind wir 
nachhaltig!“ – Der kurze Monolog ist na-
türlich überspitzt formuliert, doch er mag 
vertraut vorkommen. Denn die aktuelle 
Nachhaltigkeits-Regulatorik hat inzwi-
schen eine Komplexität erreicht, die so 

manchen ESG-Beauftragten (Environ-
ment Social Governance) zuweilen zu der 
Frage führt: Geht es bei der Integration 
von Ökologie, Sozialem und Governance 
in die Organisation eigentlich noch um 
Nachhaltigkeit? Oder nur um die Erfül-
lung von Vorgaben?

Startschuss für zahlreiche Vorgaben

Nachhaltigkeit wurde im Jahr 2018 fest 
in der Agenda für die Finanzindustrie ver-
ankert. Die EU-Kommission hatte eine 
Strategie für ein nachhaltiges Finanzwe-
sen veröffentlicht, welche die EU-Agenda 
für Klimaschutz und nachhaltige Entwick-
lung unterstützen sollte – den sogenann-
ten EU Sustainable Finance Action Plan. 
Er sollte sicherstellen, dass das Finanz-
system gezielt auf Nachhaltigkeit hinar-
beitet, Interessierten die Möglichkeit gibt, 
ihr Geld verantwortlich und nachhaltig 
einzusetzen, und somit eine Transforma-

tion der Wirtschaft möglich macht. Das 
war der Startschuss für zahlreiche umfas-
sende regulatorische Vorgaben. 

Gemäß der UNPRI Regulatory Database 
(PRI steht für Principles for Responsible 
Investment) wurden seitdem allein für 
Deutschland 20 relevante Richtlinien und 
Vorgaben für die Finanzindustrie aktuali-
siert oder neu eingeführt. Viele der Regu-
larien sind „maßgeschneidert“ für die Fi-
nanzindustrie, andere hingegen sind auf 
die Realwirtschaft ausgerichtet und wer-
den den Besonderheiten von Finanzinsti-
tuten kaum gerecht. Letzteres mag im 
besonderen Maße für die Corporate Sus-
tainability Reporting Directive CSRD zu-
treffen.

Bemerkenswert ist die Umsetzungsdy-
namik, verbunden mit der hohen Komple-
xität: So sind die Vorgaben im steten Fluss, 
und zudem entstehen zwischen den ver-
schiedenen Regulatoriken vielschichtige 
Abhängigkeiten. Um diesen Entwicklun-
gen zu begegnen, setzen Banken Großpro-
jekte auf, bilden Task Forces, bilden neue 
Einheiten, beauftragen Berater, erheben 
oder kaufen ESG-Daten zu.  

Dies alles hat eine gute Absicht. Ange-
sichts des immensen Aufwands, des gro-
ßen Umfangs und der für Unternehmen 
nahezu unüberschaubaren Kleinteiligkeit 
mag aber die ketzerische Frage erlaubt 
sein: Wurde das eigentliche Ziel – die 
Transformation der Wirtschaft hin zur 
Nachhaltigkeit – aus den Augen verloren? 

Der Zweck der Regulatorik

Im öffentlichen Diskurs besteht weitest-
gehend Konsens darüber, dass der Klima-
wandel fortschreitet und die Menschheit 
in diesem Jahrhundert vor immense He-
rausforderungen stellen wird. Umso we-
niger sollte es bei der Nachhaltigkeitsre-
gulatorik aber darum gehen, diese um 
ihrer selbst willen umzusetzen oder neue 
Ertragsquellen für Beratungsunterneh-

men und Marktdatenanbieter zu erschaf-
fen. Das Marktforschungsinstitut Profi-
cient Market Insights spricht in diesem 
Zusammenhang von einem entsprechen-
den Umsatzvolumen von 32 Mrd. Dollar 
bis zum Jahr 2030.

Die Regulatorik soll vielmehr dabei 
unterstützen, einen Rahmen und Anreize 

für die Transformation der Wirtschaft zu 
schaffen. Sie soll der Finanzindustrie ein 
Umfeld geben, damit sie in den Dialog mit 
den Unternehmen tritt, die Transforma-
tion finanziell ermöglicht und Investoren 
sowie Kunden nachhaltige Investment-
möglichkeiten anbietet. Nur so können 
Banken die Wirtschaft und die Gesell-
schaft in der Transformation erfolgreich 
begleiten. 

Wie kann also die ursprüngliche Idee 
der Regulatorik, wie von der EU-Kommis-
sion formuliert,  in den Mittelpunkt allen 
Handelns gestellt werden? Immerhin sind 
allein in Deutschland nach einer Studie 
von McKinsey Investitionen in Höhe von 
240 Mrd. Euro beziehungsweise ca. 7% 
des Bruttoinlandsprodukts (BIPs) nötig, 
um das Ziel der Klimaneutralität bis zum 
Jahr 2045 zu erreichen – wohlgemerkt pro 
Jahr. 

Dabei gibt es unter den Unternehmen 
mutige Vorreiter und ebenso Organisatio-

nen, die sich transformieren wollen, aber 
einfach überfordert sind. Banken pflegen 
zu Unternehmen häufig schon langfristige 
Beziehungen und wissen um den Stand 
der jeweiligen Nachhaltigkeitsstrategien. 
Damit sind sie in einer prädestinierten 
Rolle, die beabsichtigte Transformation zu 
begleiten. 

Um also das Thema Nachhaltigkeit bei 
aller Regulatorik stärker in den Mittel-
punkt zu rücken, sollte die CSRD als 
Werkzeug verstanden werden, den nöti-
gen Rahmen zu schaffen. Die Lösung 
kann darin bestehen, zuerst einen Schritt 
zurückzutreten: Also bei der Fragestel-
lung zu beginnen, auf welche Ziele ein-
gezahlt werden soll und welcher Beitrag 
zur Transformation geleistet werden 
kann. 

Viel Eigenverantwortung

Im Lichte dieser Fokussierung können 
dann die regulatorischen Anforderungen 
wirkungsvoll betrachtet und bewertet 
werden. Dieses Vorgehen verlangt jedoch 
den Banken und Unternehmen ein hohes 
Maß an Eigenverantwortung ab – ermög-
licht aber erst ein notwendiges Handeln 
im Schulterschluss mit der Wirtschaft. 

Maßgeblich sind dabei zwei Ziele: Zum 
einen sollten Banken logischerweise zu-
nächst die eigene Transformation voran-
treiben. Zum anderen sollten sie ihre Kun-
den bei deren Transformation unterstüt-
zen und die notwendigen Finanzmittel zur 
Verfügung stellen. Um diese Ziele zu er-
reichen, ist eine Integration von Nachhal-
tigkeit entlang der gesamten Wertschöp-
fungskette notwendig. Das ist ein iterati-
ver Prozess, an dem auch wir bei Hauck 
Aufhäuser Lampe anhand zahlreicher 
Stellschrauben kontinuierlich arbeiten. 
Das reicht von einer fortlaufenden Über-
prüfung unserer ESG-Strategie über die 
Erweiterung der Steuerungsinstrumente 
unserer Bank sowie den kontinuierlichen 

Börsen-Zeitung, 2.3.2024 Know-how-Aufbau bei unseren Mitarbei-
tern bis hin zu tiefgreifenden Anpassun-
gen operativer Prozesse.

Zwei Seiten einer Medaille

Beispiel Emissionen: Die Institute 
haben einen wirkungsvollen Hebel, wenn 
sie ein Modell entwickeln, das finanzierte 
Emissionen berechnet und so gemeinsam 
mit den Unternehmen die Transformation 
aktiv steuert. Finanzierte Emissionen sind 
gemäß einer Studie des Carbon Disclosure 
Projects CDP um den Faktor 700 bei Ban-
ken höher als ihre eigenen betrieblichen 
Emissionen. Dennoch haben wir erkannt, 
dass uns die Ermittlung von betrieblichen 
Treibhausgasemissionen erst in die Lage 
versetzt, die Herausforderungen der Un-
ternehmen zu verstehen. Daher berichten 
wir diese Emissionen selbst seit dem Jahr 
2019. Am Ende sind es zwei Seiten einer 
Medaille, die sich im Operating Model 
gegenseitig befruchten können. 

Aktuell dürften sich wohl viele Häuser 
auch die Frage stellen, wie die für die 
CSRD-Berichterstattung von Unterneh-
men erhobenen Informationen in den Kre-
ditvergabeprozess und damit in die Be-
preisung von Krediten einfließen. 

Strategy meets Regulatory

Die Regulatorik, und allen voran die 
CSRD, kann also zu einer Überforderung 
der Organisation führen. Oder sie wird als 
Instrument eingesetzt, dem ursprüngli-
chen Ziel zu dienen. Unser Ziel ist es, 
Nachhaltigkeit entlang der gesamten 
Wertschöpfungskette zu integrieren, um 
auf die übergeordneten Ziele einzuzahlen 
– und nicht Nachhaltigkeit als eigenstän-
dige Fragestellung zu betrachten. Für uns 
gilt „Strategy meets Regulatory“. Was be-
deutet, den Zweck der Nachhaltigkeits-
agenda wieder in den Mittelpunkt unseres 
Handelns zu rücken. 

Regulatorik nicht um ihrer selbst willen!
Banken sollten den Zweck von Nachhaltigkeit stärker in den Mittelpunkt stellen

Madeleine Sander

Vorstandsmitglied 
bei Hauck  
Aufhäuser Lampe

Patricia Georgi

Head of ESG  
bei Hauck  
Aufhäuser Lampe
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Die Mitgliedstaaten der Vereinten Natio-
nen (UN) haben sich 2016 gemeinsam auf 
17 Ziele für eine nachhaltige Entwicklung 
festgelegt. Diese Sustainable Development 
Goals, kurz SDGs, sind auf das Jahr 2030 
als Ziellinie abgestellt. Inzwischen ist 
etwas mehr als die Hälfte der Zeit seit Ver-
abschiedung der SDGs vergangen.

Besonders in einem Segment haben sich 
auf Basis der SDGs wichtige Kriterienka-
taloge und Rahmenwerke zur Mobilisie-
rung von Kapital entwickelt: im Bereich 
des Impact Investings. Es lassen sich auch 
Impact-Ziele ohne direkten Bezug zu den 
17 Nachhaltigkeitszielen der UN formulie-
ren. In der Praxis werden jedoch die meis-
ten und global wichtigsten Entwicklungs-
ziele durch die SDGs abgedeckt, sodass 
auch die Regulierung vor allem in Europa 
stark auf diese Bezug nimmt.

Die Aufgabe bei der Strukturierung von 
Impact-Investments liegt darin, eines die-
ser SDGs in ein messbares Impact-Ziel zu 
überführen – und gleichzeitig keines der 
anderen 16 Ziele signifikant zu beein-
trächtigen. Der erste Teil dieser Heraus-
forderung scheint noch überschaubar. Je 
nachdem, welches Nachhaltigkeitsziel 
gewählt wird, lassen sich entsprechende 
Zielvorgaben machen. Lautet das Ziel bei-
spielsweise, einen Beitrag zu SDG 7, „Be-
zahlbare und saubere Energie“, zu leisten, 
so kann die Zielvorgabe in der Menge pro-
duzierten Stroms aus erneuerbaren Ener-
gien in Kilowattstunden je investiertem 
Euro bestehen. Ähnlich beim Ziel 13, 

„Maßnahmen zum Klimaschutz“.
Schwer messbare Impact-Ziele sind indes 

wenig geeignet. Ungeachtet seiner nicht 
ganz geklärten Urheberschaft hat das Zitat 
„If you can’t measure it, you can’t manage it“ 
beim Impact Investing elementare Bedeu-
tung. Die SDGs sind per se eine solide und 
global anerkannte Basis, um konkrete und 
messbare Ziele für eine Impact-Strategie 
abzuleiten. Zum Beispiel SDG 6, „Sauberes 
Wasser und Sanitäreinrichtungen“, durch 
den Aufbau einer entsprechenden Wasser-
versorgungsinfrastruktur für die Bereitstel-
lung einer bestimmten und messbaren 
Menge an sauberem Trinkwasser.

Unternehmen in Deutschland müssen sich 
aktuell mit einer Vielzahl von Transforma-
tionsthemen auseinandersetzen: Digitali-
sierung, disruptive Innovationen oder 
Nachhaltigkeit sind nur eine Auswahl.

Bei den vielfältigen Anpassungsanfor-
derungen stellt sich schnell die Frage: Wer 
soll das bezahlen? Die notwendigen In-
vestitionen stehen nicht nur untereinan-
der im Wettbewerb um knappe Mittel. 
Gestiegene Zinsen, die schwächelnde Kon-
junktur und die anhaltende Inflation er-
schweren den Zugang zu Eigenkapital wie 
auch zur Kreditfinanzierung über Banken. 
Das erhöht die Investitionshürden im Be-
reich der kapitalintensiven erneuerbaren 
Energien (EE) spürbar. 

Da liegt der Ruf nach der starken und 
helfenden Hand des Staates nahe. Doch 
der sieht sich mit den gleichen Herausfor-
derungen konfrontiert, was sich exempla-
risch am Zusammenstreichen des Klima- 
und Transformationsfonds durch die Bun-
desregierung ablesen lässt. Ausgerechnet 
dort also, wo der Handlungsdruck mit am 
größten ist. Doch die Energiewende ver-
kraftet keinen Aufschub, sollen die Ziele 
des Pariser Abkommens zum Klimaschutz 
noch erreichbar bleiben.

Bereits im Jahr 2030 sollen mindestens 
80% des verbrauchten Stroms in Deutsch-
land aus erneuerbaren Energien stammen. 
Die Bundesregierung hat im Erneuerbare-
Energien-Gesetz (EEG) die erforderlichen 
Rahmenbedingungen formuliert und jähr-

liche Ausbauziele gesetzlich festgeschrie-
ben. Diese wurden nicht nur im Falle der 
Windkraft aber schon in der Vergangen-
heit nicht eingehalten. 

Zwar läuft es bei der Solarenergie seit 
vergangenem Jahr wieder deutlich besser 
und das Ausbauziel wurde für 2023 mit 14 
Gigawatt (GW) übertroffen. Aber ab 2026 

sollen jährlich stolze 22 GW dazukommen. 
Und zudem sind neben der Erzeugung 
auch noch Investitionen in den Ausbau 
von Netzen und Speicherkapazitäten er-
forderlich. Es bedarf also einer gesamtge-
sellschaftlichen Kraftanstrengung, die 
von der Regulierung, über die Flächen-
bereitstellung bis hin zur Finanzierung 
reicht. Nur so können die ehrgeizigen 
Ziele erreicht werden.

Die Bundesregierung hat zuletzt viele 
kleinere regulatorische Maßnahmen auf 

den Weg gebracht, die langsam ihre Wir-
kung entfalten. Ein Beispiel ist das Wind-
energieflächenbedarfsgesetz, das die süd-
lichen Bundesländer unter Zugzwang 
setzt, mehr Flächen für Windkraftnut-
zung auszuweisen. 

Der Umbau unserer – durch fossile in 
eine durch erneuerbare Energien ange-
triebene – Wirtschaft, erfordert aber auch 
gewaltige Ausgaben: Die Gesamtinvesti-
tionskosten auf dem Weg zur Klimaneu-
tralität bis zum Jahr 2045 werden für 
Deutschland auf 5000 Mrd. Euro ge-
schätzt. Deren Finanzierung erfordert 
neue Strategien, damit die Transforma-
tion das nötige Momentum erhält. Dabei 
müssen alle Register gezogen werden. Das 
fängt bei der Bürgerbeteiligung an und 
hört bei Förderkrediten lange nicht auf. Es 
muss schlichtweg mehr privates Kapital 
aktiviert werden. Dafür müssen Risiken 
und Renditeerwartungen in ein angemes-
senes Verhältnis gebracht werden.

Auch die Unternehmen sind als wich-
tige Stromabnehmer gefordert, einen Bei-
trag zu leisten. Dabei geht es nicht nur um 
den Kampf gegen den Klimawandel. Wel-
che Risiken hinter der Abhängigkeit von 
politisch nur bedingt berechenbaren Ener-
gielieferanten stecken können, wurde uns 
nach dem Ausbruch des Ukrainekriegs vor 
Augen geführt. Viele Unternehmen haben 
sich aufgrund gestörter Lieferketten von 
Just-in-time-Beschaffung verabschiedet. 
Eine zentrale Frage ist nicht nur für ener-
gieintensive Unternehmen, wie sie zu-

künftig ihre Strompreise stabilisieren und 
den Bezug von „grünem Strom“ sicherstel-
len können. 

Ein Weg zur Unterstützung der Energie-
wende und zu verbesserter Resilienz ist es, 
grünen Strom über Abnahmeverträge di-
rekt von EE-Erzeugern zu beziehen. Über 
langfristige Stromabnahmeverträge, so-
genannten Power Purchase Agreements 
(PPA), reduzieren Unternehmen den CO2-
Fußabdruck des eigenen Geschäftsbetrie-
bes und kommen ihrer gesellschaftlichen 
Verantwortung nach. 

Die CO2-Bilanz ist beileibe nicht nur ein 
Argument für solche Unternehmen, die 
bereits zur Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung verpflichtet sind oder unter die EU-
Taxonomie fallen. Bei kleineren Gesell-
schaften, die Berichtspflichtigen zuliefern, 
wird der ökologische Fußabdruck bei Aus-
schreibungen zunehmend relevant – 
Stichwort Lieferketten.

Der Abschluss langfristiger Stromlie-
ferverträge mit Herkunftsnachweisen hat 
weitere Vorteile: Projektierer beziehungs-
weise Initiatoren von EE-Erzeugungsan-
lagen erhalten besseren Zugang zu Inves-
toren und eröffnen sich Alternativen zur 
Finanzierung über klassische Bankkre-
dite, beispielsweise durch Projektfinan-
zierungen. 

Finanzdienstleister können beim Meis-
tern der Herausforderungen der Energie-
wende eine Rolle übernehmen, die über 
das bloße Bereitstellen von Kapital hin-
ausgeht. Immer neue Regularien wie die 

Börsen-Zeitung, 2.3.2024 Preisobergrenze für Strom, schwankende 
Börsenstrompreise und Redispatch 2.0 
zur netzdienlichen Anlagensteuerung 
machen Finanzierungsberechnungen 
komplexer, erfordern neue und flexiblere 
Strukturen. Eine tiefe Marktkenntnis vo-
rausgesetzt, können sie zwischen Projekt-
entwicklern, Stromabnehmern und In-
vestoren die Funktion eines Beraters, 
Sparring-Partners oder Vermittlers ein-
nehmen.

Ganz konkret geht es um Cash-flow-be-
zogene Projektfinanzierungen auf Basis 
marktpreisorientierter Modelle, welche 
fixe und garantierte Einspeisevergütun-
gen über die gesamte Finanzierungslauf-
zeit zunehmend ablösen. Die dadurch 
entstehenden unternehmerischen Risiken 
und Chancen müssen sorgfältig evaluiert 
und hierzu flankierend in einer Vertrags- 
und Finanzierungsstruktur abgebildet 
werden, Fördermittel der KfW zur Opti-
mierung der Finanzierungsstruktur soll-
ten eingebunden werden, etc. 

Finanzdienstleister mit der notwendi-
gen Erfahrung im erneuerbare Energien-
Segment und im Arrangieren und Struk-
turieren von Asset- und Projektfinanzie-
rungen können bei der Auswahl der Part-
ner und bei der Gestaltung von Verträgen 
unterstützen und damit die Wirtschaft-
lichkeit der Projekte absichern helfen. 
Durch das Sicherstellen der Finanzierbar-
keit werden sie letztlich zum Projekt- 
Enabler und damit der Rolle als Treiber 
der Energiewende gerecht.

Energiewende darf nicht an der Finanzierung scheitern
Alle Register ziehen – Unternehmen sind in der Pflicht – Finanzdienstleister können Mehrwert liefern
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Tobias Huzarski

Head of Impact 
Investment bei 
Commerz Real

Allerdings beinhalten Impact-Strate-
gien auch immer die Formel: „Do no sig-
nificant harm“, kurz DNSH-Klausel. Ge-
meint ist, dass Impact-Investments nicht 
nur ein konkretes Impact- beziehungs-
weise Nachhaltigkeitsziel explizit verfol-
gen müssen, sondern auch, dass die ande-
ren 16 SDGs nicht signifikant verletzt 
werden dürfen. Schnell können sich Ziel-
konflikte aufbauen: Eine Fotovoltaik- oder 
Windkraftanlage zur Produktion von „be-
zahlbarer und sauberer Energie“ (SDG 7) 
kann unter Umständen mit Waldrodung 
oder Bodenversiegelung einhergehen und 
damit das Ziel „Leben an Land“ (SDG 15) 
einschränken oder Ackerfläche versiegeln 
und dem Ziel „Kein Hunger“ (SDG 2) im 
Grundsatz zuwiderlaufen. 

Und je nachdem, von welchen Lieferan-
ten zum Beispiel die Fotovoltaikmodule 
bezogen werden, ist in Teilen ein Konflikt 
mit „Menschenwürdige Arbeit und Wirt-
schaftswachstum“ (SDG 8) sowie „Ge-
sundheit und Wohlergehen“ (SDG 3) 
denkbar. Genau in diesen Zusammenhän-
gen gilt es, Investitionsentscheidungen 
davon abhängig zu machen, ob und inwie-
fern diese Zielkonflikte aufgelöst oder 
minimiert werden können.

Impact Investing setzt somit eine strenge 
SDG-Due-Diligence voraus, die alle rele-
vanten Nachhaltigkeitsziele berücksichtigt, 
mögliche Zielkonflikte identifiziert, Ent-
scheidungen entsprechend abwägt sowie 
Auswirkungen transparent definiert und 
messbar nachweist. Wo sich nachteilige 
Auswirkungen nicht vermeiden lassen, 
müssen diese so weit wie möglich mini-
miert und laufend beobachtet, gemessen 
und transparent dokumentiert werden.

Gleichzeitig gibt es Beispiele von Syn-
ergien zwischen den einzelnen Nachhal-
tigkeitszielen: „Maßnahmen zum Klima-
schutz“ (SDG 13) und „Nachhaltige Städte 
und Gemeinden“ (SDG 11) können sich 
einander bestärken. „Hochwertige Bil-
dung“ (SDG 4) und „Geschlechtergleich-
heit“ (SDG 5) sind ein weiteres gutes Bei-
spiel. Im Fokus einer Impact-Strategie 
steht ein konkret definiertes und priori-
siertes Nachhaltigkeitsziel – auch wenn 
sich mehrere Fliegen mit einer Klappe 
schlagen lassen.

Es gibt neun Komponenten, die in kei-
nem Instrumentenkoffer für eine SDG-
orientierte Impact-Strategie fehlen soll-
ten: Erstens, eine präzise und messbare 
Zielsetzung. Zweitens, ein nachvollzieh-
barer Bezug zu einem oder mehreren 
SDGs. Drittens, solide Prozesse und Ent-
scheidungsfindungen zum Umgang mit 
etwaigen Zielkonflikten. Viertens, eine 
umfangreiche Impact Due Diligence in-
klusive der Beachtung der DNSH-Klausel. 
Fünftens, und damit einhergehend die 
Berücksichtigung von sozialen Mindest-
standards und Governance-Anforderun-
gen, auch in Bezug auf die Lieferketten. 

Sechstens, in diesem Zusammenhang 
eine hohe Datenintegrität und die Einhal-
tung von Mindeststandards bei Lieferket-
ten beziehungsweise Lieferanten. Sieb-
tens, eine Ausarbeitung der Wirkungs-
kette „Input – Output – Outcom – Impact“. 
Achtens, eine transparente Berichterstat-
tung und offene Kommunikation. Neun-
tens, eine Differenzierung zwischen Asset- 
und Investoren-Impact – also die Unter-
scheidung zwischen der ökologischen 
oder sozialen Wirkung von konkreten 

Projekten auf der einen Seite und der Wir-
kung des eingesetzten Kapitals auf der 
anderen Seite.

Um diesen finalen Punkt beispielhaft zu 
illustrieren: Wird Kapital zum Bau eines 
Windparks eingesetzt, ist sowohl der As-
set-Impact gegeben, also die Anlage speist 
Ökostrom ins Netz, als auch der Investo-
ren-Impact, sprich, das Kapital trägt un-
mittelbar zum Ausbau von Ökostromka-
pazitäten bei. Wird hingegen der Wind-
park von einem Drittinvestor erworben, 

Börsen-Zeitung, 2.3.2024 bleibt der Asset-Impact bestehen, Öko-
strom wird weiterhin laufend eingespeist. 
Der Investoren-Impact jedoch ist „de mi-
nimis“ – das bereitgestellte Kapital schafft 
keine neuen Ökostromkapazitäten.

Fazit – Die 17 Nachhaltigkeitsziele der 
Vereinten Nationen sind zurzeit in der Pra-
xis ein wertvoller Wegweiser für Impact-
Strategien. Man darf mit Spannung er-
warten, wie Impact-Strategien bis und 
auch nach 2030 im Schulterschluss mit 
den SDGs weiterentwickelt werden.

SDGs – wertvoller Wegweiser für Impact-Strategien
Mit Spannung zu erwarten, wie die Strategien bis und auch nach 2030 im Schulterschluss mit den Nachhaltigkeitszielen weiterentwickelt werden 

Nachhaltig
ausgerichtet

Gemeinsam verantwortungsvoll Zukunft gestalten: Die SIGNAL IDUNA Lebensversicherung AG 
ist ein junges Unternehmen, das nachhaltige und digitale Lösungen für private und betriebliche 
Altersvorsorge, Einkommensschutz und Risikovorsorge bietet. Nachhaltigkeit ist zentraler Teil 
unseres Selbstverständnisses. Damit übernehmen wir soziale Verantwortung und richten unser 
Unternehmen von Anfang an und in allen Geschäftsbereichen an unseren Nachhaltigkeitsgrund-
sätzen aus.

Zukunft braucht jemanden, der in sie investiert: 
die neue SIGNAL IDUNA Lebensversicherung AG.

signal-iduna.de/lv



10 Börsen-Zeitung Nr. 44 Sonnabend, 2. März 2024Sonderbeilage

Mit der Implementierung des Carbon 
Border Adjustment Mechanism (CBAM) 
im Oktober 2023, einem Instrument zum 
Schutz des Klimas auf europäischer 
Ebene, stehen Unternehmen in der Euro-
päischen Union (EU) vor neuen Pricing-
Herausforderungen. Dieser Mechanismus, 

konzipiert als Klimaschutzzoll für Im-
porte, zielt darauf ab, den europäischen 
Binnenmarkt und insbesondere jene Un-
ternehmen, die sich hohen Anforderun-
gen im Klimaschutz stellen, zu schützen 
und sie zu fördern.

Neben dem grundsätzlich positiven 
Schutz der europäischen Wirtschaft ist 
eine der zentralen Folgen des CBAM aber 
die Steigerung der Importkosten. Da viele 
Branchen durch die Folgen der Lieferket-
tenprobleme und der Inflation ohnehin 
mit hohem Preisdruck kämpfen, entstehen 
durch den CBAM neue Herausforderun-
gen für das Preismanagement.

Auswirkungen auf den Markt

Von den Regelungen des CBAM sind 
vornehmlich Unternehmen betroffen, die 
importierte Güter mit einem hohen CO2-
Fußabdruck beziehen. Dazu zählen vor 
allem Akteure aus Industriezweigen wie 
der Stahl-, Eisen-, Aluminium- und Ze-
mentproduktion sowie der Düngemittel-
industrie. Ebenso unterliegen Unterneh-
men des Energieerzeugungssektors, be-
sonders jene, die in hohem Maße auf fos-
sile Brennstoffe setzen, den Auswirkun-
gen des CBAM.

Die Einführung des CBAM wird zweifel-
los zu einer signifikanten Verschiebung in 
der Preisgestaltung bei vielen Unterneh-
men innerhalb des EU-Marktes führen. 
Unternehmen, die von den durch den 
CBAM bedingten Kostensteigerungen be-
troffen sind, sehen sich nun gezwungen, 
ihre Preisstrategien anzupassen, um die 
zusätzlichen Kosten zu kompensieren. Bei 
der Preisanpassung gibt es jedoch wich-
tige Faktoren, welche es zu beachten gilt.

 ■ 1. Informationsbasis für das CBAM-
Pricing schaffen – Vor einer Anpassung 
müssen Unternehmen ihre Kunden, die 
Wettbewerbslandschaft sowie die 
neuen Marktgegebenheiten eingehend 
analysieren. Hierzu zählen Punkte wie 
die Evaluation der Zahlungsbereit-
schaft sowie der Preiselastizität der 
Nachfrage. Diese ist erfahrungsgemäß 
nicht bei allen Kundengruppen gleich. 
Unterschiedliche Branchen haben un-
terschiedliche Zahlungsbereitschaften. 
Zudem gibt es gerade bei Preissteige-
rungen durch Nachhaltigkeitsmaßnah-
men auch individuell eine sehr unter-
schiedliche Akzeptanz. Während ein-
zelne Kundengruppen Mehrzahlungs-
bereitschaften bis 20% für nachhaltige 
Produkte aufweisen, lehnen andere 
diese komplett ab. Ebenso wichtig ist 
eine detaillierte Betrachtung der Wett-
bewerbspreislandschaft, um Anhalts-
punkte für die zukünftige Preisgestal-
tung zu gewinnen. Da Wettbewerbs-
unternehmen häufig eine ähnliche 
Kostenstruktur haben, lohnt es sich zu 
verstehen, wie diese die Preisänderun-
gen umsetzen.

 ■ 2. Konsequentes Value Pricing – Auf 
Grundlage der durchgeführten Analy-
sen sollten Unternehmen wertbasierte 
Zielpreise festlegen, die sowohl den 
Profit maximieren als auch eine Kun-
denabwanderung verhindern. Eine 
Möglichkeit besteht in der Erhöhung der 
Listenpreise, wobei eine pauschale An-
passung nicht empfehlenswert ist. 
Übermäßige Preiserhöhungen bergen 
zudem das Risiko negativer Auswir-
kungen auf das Preisimage und können 
zum Verlust von Kunden führen. Preis-
anpassungen sollten demnach differen-
ziert für alle Produkte durchgeführt 

werden. Bei Produkten mit Alleinstel-
lungsmerkmal lassen sie sich häufig 
leichter durchsetzen, da hier der natür-
liche Wettbewerb geringer ist und Kun-
den seltener abwandern. Eine weitere 
Strategie höhere Zielpreise durchzuset-
zen, ist die Anpassung oder Eliminie-
rung von historischen Konditionen. Die 
Reduzierung von kunden- oder pro-
duktspezifischen Rabatten sowie Strei-
chung von Boni oder Vergütungen kann 
Unternehmen helfen, ihre Margen zu 
steigern und ihre Profitabilität zu si-
chern.

 ■ 3. Transparente Kommunikation der 
Preisanpassungen – Eine transparente 
Kommunikation der Preisanpassungen 
sowie deren Begründung ist wichtig, 
um negativen Kundenreaktionen vorzu-
greifen und die Bedeutung der Klima-
ziele klar zu kommunizieren. Professio-
nelle Abnehmer haben häufig bereits 
die Preisanpassungen durch die Einfüh-
rung des CBAM antizipiert und schät-
zen daher offene Kommunikation. Nur 

so kann langfristig die Grundlage für 
stabile Kundenbeziehungen gelegt wer-
den. Zielgerichtete Kommunikation 
kann nicht nur das Markenimage des 
eigenen Unternehmens stärken, son-
dern trägt auch zur Sensibilisierung für 
nachhaltigen Konsum bei.

 ■ 4. Einbeziehung des Vertriebs zur er-
folgreichen Preisdurchsetzung – 
Neben der Anpassung der Preise ist 
auch deren adäquate Durchsetzung 
durch den Vertrieb von entscheidender 
Bedeutung. Es ist wichtig, die Notwen-
digkeit der Preisdurchsetzung intern zu 
kommunizieren und die Mechanismen 
und Ursachen umfassend zu schulen. 
Gerade bei einem komplexen Thema 
wie dem CBAM ist nicht davon auszuge-
hen, dass alle Kollegen die Ursachen 
und Folgen detailliert erklären können. 
Dies ist aber zwingend notwendig. For-
schungen aus der Preisakzeptanz zei-
gen, dass Preiserhöhungen von Kunden 
eher akzeptiert werden, wenn sie die 
Gründe dafür erklärt bekommen.

Börsen-Zeitung, 2.3.2024 Daneben sollte dem Vertrieb auch 
immer ein klarer Verhandlungsrahmen 
mitgegeben werden. Die Erfahrung zeigt, 
dass gerade bei Preisverhandlungen mit 
Großkunden nur selten die komplette Er-
höhung durchgesetzt wird. Hier helfen 
klare Verhandlungsrichtlinien seitens der 
Vertriebsleitung.

 ■ 5. Innovative Preismodelle – Sollte 
eine Preisanpassung nicht in der erfor-
derlichen Höhe durchsetzbar sein, 
haben Unternehmen zusätzlich die Op-
tion, auf neue Preismodelle auszuwei-
chen. Ein Beispiel ist das sogenannte 
Bundling. Durch die Bündelung von 
Produkten oder Produkten und Leistun-
gen wird der Ursprungspreis weniger 
transparent. Durch die geschickte Kom-
bination von Produkten kombiniert mit 
Bundlediscounts ist es sogar möglich, 
die Marge und die Kundenzufriedenheit 
gleichzeitig zu erhöhen.
Ein zweiter Weg können die aktuell viel 

diskutierten Pay-per-use-Modelle sein. 
Hier wird nicht mehr das Produkt, son-
dern eine bestimmte Leistung, die das 
Produkt erbringt, verkauft. Zum Beispiel 
verkauft ein Aufzugshersteller nicht mehr 
den Aufzug, sondern bepreist nach der An-
zahl der durchgeführten Fahrten. Oder 
ein Mähdrescherhersteller bepreist nicht 
mehr die Maschine, sondern pro abgeern-
tetem Hektar Feld. In all diesen Pay-per-
use-Modellen verändert sich der bisherige 
Referenzpreis, sodass eine Preisänderung 
ganz anders wahrgenommen wird. Da 
Pay-per-use häufig mit einer besseren 
Planbarkeit und einem reduzierten Risiko 
für den Kunden einhergeht, ist es häufig 
auch möglich, durch neue Preismodelle 
Marge und Kundenzufriedenheit gleich-
zeitig zu steigern.

Fazit – Der CBAM wird die Preisbil-
dung in der EU nachhaltig beeinflussen. 
Unternehmen, die sich frühzeitig auf die 
neuen Umweltstandards einstellen und 
ein wertbasiertes Preismanagement ent-
wickeln, werden langfristig wettbe-
werbsfähig bleiben und einen Beitrag 
zum Klimaschutz leisten können. Es ist 
entscheidend, den CBAM nicht nur als 
Herausforderung, sondern auch als 
Chance für nachhaltiges Wachstum der 
Wirtschaft zu sehen.

Den CBAM als Herausforderung und Chance sehen
Pricing-Ansätze zur Bewältigung der steigenden Importkosten durch den EU-Klimaschutzzoll

Oliver Roll

Managing Partner 
von Prof. Roll & 
Pastuch – Manage-
ment Consultants, 
Leiter Lehrstuhl 

„Preismanagement“ 
an der Hochschule 
Osnabrück

Es ist eine typische Geschichte mit einer 
gar nicht so typischen Wende: Ein Pionier 
entwickelt ein Produkt, beginnt es zu ver-
markten, ist dabei sehr nahe am Kunden-
wunsch und baut so ein dynamisches, 
agiles Unternehmen auf, das unkompli-
ziert innovative Kundenforderungen 
schnell und problemlos umsetzt. Das Un-
ternehmen wächst, und Gründer und Be-
legschaft sind – zurecht – stolz auf ihre 
schlanken Strukturen, frei von adminis-

trativen Fesseln und so ganz „ohne Was-
serkopf“. Früh kommen erste Exporter-
folge auf ausgesuchten Märkten oder im 
Windschatten bestehender Kundenbezie-
hungen hinzu. Eine Erfolgsgeschichte!

Aber mit dem Wachstum werden Kom-
munikationswege länger und geforderte 
Problemlösungen komplexer. Es werden 
attraktive Exportmärkte auch außerhalb 
des eigenen Erfahrungsbereiches er-
schlossen, was Abläufe verändert und 
komplizierter macht. Irgendwann müssen 
Innovationen erstmals auch rückwärts 
kompatibel werden. Die Ersatzteilversor-
gung wird nicht mehr en passant erledigt. 
Die gewachsene Maschinenpopulation im 
Markt erfordert eine zuverlässige Service-
planung. Wettbewerber treten nicht nur 
auf weit entfernten Exportregionen auf, 
sondern auch auf dem Heimatmarkt.

Es stellt sich heraus, dass die bisher er-
folgreichen, kurzen Kommunikations-

wege auf den Gründer und seine engsten 
Vertrauten zugeschnitten sind. Ein über-
schaubarer Baukasten an Regeln und Be-
stimmungen gibt den Facharbeitern große 
Freiheiten, die diese aber auch ausleben 
(müssen), da zentrale Führungskräfte 
überlastet sind.  

Mit anderen Worten: Das Unternehmen 
– obgleich erfolgsverwöhnt – hat kein in-
neres Gefüge, das skalierbar und wachs-
tumsfördernd wäre. Oft sind die organi-
satorischen Defizite dieser gründerzen-
trierten Unternehmen sogar wachstums-
hemmend, beispielsweise wenn Lieferzei-
ten oder Qualitätsstandards auf Auslands-
märkten verfehlt werden, oder die Inno-
vationsgeschwindigkeit nachlässt, da 
wichtige Mitarbeiter in eiligen Feuerwehr-
einsätzen gebunden sind. 

Ende oder Wende?

Die 2G Energy AG hat sich in einer ver-
gleichbaren Lage einer betrieblichen Ka-
tharsis unterzogen: Prozesse grundlegend 
umgestellt und Produkte standardisiert. 
Untermauert haben wir das mit der Ein-
führung des Kaizen-Konzepts, dem Prin-
zip der ewigen Verbesserungen. Denn 
nach stürmischen Aufbaujahren reifte die 
Erkenntnis, dass auch bei der Produktion 
von Gas betriebenen Kraft-Wärme-Kopp-
lungs-Anlagen (KWK) stark personenge-
bundene Abläufe natürliche Wachstums-
bremsen darstellen und daher durch pro-
zessorientierte, personenunabhängige 
Abläufe ersetzt werden müssen. 

Schon früh hat 2G einen Produktkonfi-
gurator eingeführt, mit dessen Hilfe der 
Vertrieb den Kunden individualisierte Lö-
sungen anbieten kann, die sich aber stets 
in einem abgestimmten Feld bewegten. 
Denn ein Konfigurator basiertes Angebot 
führt systematisch zu einer Lösung, deren 
technische Machbarkeit bereits geklärt ist. 
Parallel haben wir die Dokumentation der 
sich ergebenen Kundenaufträge verbes-
sert, so dass sich verlässliche Stücklisten 
ableiten lassen. Das wiederum ermög-
lichte eine effiziente Ressourcenplanung. 

Ergänzt wurden diese Stücklisten um In-
formationen zur späteren Serviceplanung 
und Predictive Maintenance. 

Zusätzliche Logistikinformationen er-
öffneten den Weg, die Montage stärker 
arbeitsteilig zu organisieren. Denn eine 
teilegenaue Disposition und Materialbe-
reitstellung am Montageplatz fokussiert 
die Mitarbeiter ganz automatisch. Such- 
und Wegezeiten sowie Materialliegezeiten 
werden so minimiert. 

Verlässlicher Daten-Input erlaubte uns, 
in der Montage industrielle Prinzipien ein-
zuführen, zum Beispiel häufig verwendete 
Baugruppen in Vormontage-Strukturen 
auszulagern. Heute folgen sämtliche Mon-
tageabläufe bei 2G dem Fließfertigungs-
prinzip. Den teuren Zweischichtbetrieb 
haben wir auf einen sehr viel friktionsär-
meren Einschichtbetrieb umgestellt. Denn 
die Abläufe sind inzwischen so stabil, dass 
unsere Mitarbeiter jeweils einen festen 
Arbeitsplatz in den Linien haben und sich 
gegenseitig nicht mehr im Weg stehen. Er-
gebnis: Wir haben den Output bei sinken-
den Kosten im ersten Schritt signifikant 
um 16% erhöht. 

Die Effizienz in den einzelnen Produk-
tionsschritten haben wir mit einem digi-
talen Kommunikationskonzept über Tab-

lets deutlich nach vorne gebracht. Über 
diesen bidirektionalen Kanal mit zahlrei-
chen Schnittstellen werden Informatio-
nen wie Fließschemata oder Aufstellungs-
pläne, die vorher über Papier ausge-
tauscht wurden, nun digital bereitgestellt 
– direkt von den Fachabteilungen über die 
Schichtleiter in die Produktion. Bei Rück-
fragen gehen die Mitarbeiter ebenfalls 
den digitalen Weg. Meldungen zu Fehl-
teilen und konstruktiven Problemen erfol-
gen nicht mehr auf Zuruf, sondern werden 
schon vor Ort digital erfasst und über de-
finierte Wege den Lösungsverantwortli-
chen zugänglich gemacht. 

Außerdem sind wir nicht mehr überall 
auf Facharbeiter (z. B. KFZ- oder Land-
maschinen-Mechaniker, Elektriker usw.) 
angewiesen. Wir haben mit der Umstruk-
turierung die Belegschaft behutsam durch 
qualifiziertes Personal unterhalb des 
Facharbeiter-Niveaus ergänzt, solange pro 
Montagestation ein Facharbeiter (m/w/d!) 
der alten Schule für „seine“ Station den 
Überblick behält und die Qualität sichert. 
Die aufgezeigten Einzelmaßnahmen 
haben uns in Summe in die Lage versetzt, 
eine zentrale Produktionssteuerung zu 
etablieren. Sie synchronisiert zeitlich die 
ausführenden Fachabteilungen auf einen 
fixen Produktionsstart, zu dem alle kons-
truktiven Details, Ressourcenbedarfe und 
Zuteilungen feststehen, eingetaktet und 
verfügbar sind. 

Wärmewende!

2G hat mit der Einführung des Kaizen-
Konzepts erfolgreich und nachhaltig seine 
Wachstumsfähigkeit durch Skalierbarkeit 
auf vielen Prozessebenen gestärkt. Mit 
diesen Erfahrungen werden wir die Pro-
duktion des im September 2023 übernom-
menen, niederländischen Unternehmens 
NRGTEQ B. V., einem Hersteller von Groß-
wärmepumpen, am Standort Heek zügig 
industrialisieren. Denn die Stärken beider 
Unternehmen ergänzen sich passgenau. 

Während die Kompetenz beim Wärme-
pumpen-Hersteller bei den Kompresso-

Börsen-Zeitung, 2.3.2024 ren und Kältemitteln liegt, steuert 2G vor 
allem die Umsetzung in standardisierte, 
industrielle Produktionslinien, die Sys-
temsteuerung, das Schnittstellen-Know-
how sowie das Projektmanagement bei. 
Zudem sind rund 70% der notwendigen 
Komponenten für den Großwärmepum-
penbau wie Rohre, Ventile, Pumpen, Wär-
metauscher, Container etc. bereits für die 
KWK-Anlagen vorhanden. So realisieren 
wir im Einkauf und der Logistik erhebli-
che Skaleneffekte. 

Mit dem Kaizen-Prozess haben wir 
dauerhaft belastbare, regelbasierte 
Strukturen geschaffen. Das erleichtert 
die zügige Integration der neuen Pro-
duktfamilie Wärmepumpe, die wir ohne 
kostspielige Reibungsverluste im Rah-
men der wachstumserprobten Prozesse 
für Vertrieb, Logistik, Arbeitsvorberei-
tung, Produktion und Installation be-
werkstelligen werden. Ähnliches gilt 
selbstverständlich auch für alle zukünf-
tig neu zu lancierenden Produkte rund 
um die Energiewende.

Mit dieser Basis gewinnen wir wiede-
rum freie Ressourcen beispielsweise für 
die Erweiterung der Wärmepumpen-Bau-
reihen, die wir mit Hochdruck vorantrei-
ben, um in Kürze ebenfalls den thermi-
schen Leistungsbereich von 1 bis 1,5 Me-
gawatt bedienen zu können. Mit den 
Wärmepumpen erweitert 2G das Produkt-
portfolio und bietet wirtschaftlich wett-
bewerbsfähige Lösungen für die Wärme-
wende mit attraktivem Ertragsprofil – als 
Einzellösungen aber vermehrt ebenso als 

„Green Cube“. Das ist die Kombination von 
KWK-Anlage und Wärmepumpe als Herz-
kammer einer hoch variablen, sicheren 
und klimafreundlichen Energieversor-
gungslösung für Kommunen, die Woh-
nungswirtschaft und die Industrie. 

In Deutschland mit der kommunalen 
Wärmeplanung, aber auch in den übrigen 
G7-Staaten warten hungrige Märkte, die 
2G von Anfang an mit nach außen hoch 
kundenkonfigurierten, nach innen aber 
standardisierten Produkten bedienen 
wird.

Betriebliche Katharsis stärkt Wachstumsfähigkeit 
Prozesse wurden grundlegend umgestellt, Produkte standardisiert – Kaizen-Konzept schafft dauerhaft belastbare, regelbasierte Strukturen
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Friedrich Pehle

Chief Financial 
Officer der  
2G Energy AG
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Heute folgen sämtli-
che Montageabläufe 
bei 2G dem Fließ- 
fertigungsprinzip. 
Den teuren Zwei-
schichtbetrieb haben 
wir auf einen sehr viel  
friktionsärmeren 
Einschichtbetrieb 
umgestellt.
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Das Abschlusskommuniqué der COP 28 im 
Dezember 2023 markiert einen histori-
schen Wendepunkt im Kampf gegen die 
globale Erwärmung. Denn mit der Beto-
nung, dass es in den nächsten Jahrzehn-
ten zu einer „Abkehr von fossilen Brenn-
stoffen in den Energiesystemen“ kommen 

muss, wurden Öl, Gas und Kohle auf eine 
gleiche Stufe gestellt und die Wichtigkeit 
des kommenden Jahrzehnts für eine be-
schleunigte Reduzierung der Treibhaus-
gasemissionen betont. 

Zur Einhaltung des Pariser Abkommens 
müssen die Treibhausgasemissionen ge-
genüber 2019 bis 2030 um 43% und bis 
2035 um 60% gesenkt werden. Voraus-
setzung dafür ist eine Verdreifachung der 
weltweiten Kapazitäten für erneuerbare 
Energien bis 2030, was einer durch-
schnittlichen jährlichen Wachstumsrate 
von etwa 15% entspricht. Zur Erreichung 
der ambitionierten Ziele ist auch die Be-
schleunigung der Entwicklung von CO2-
freien oder -armen Technologien, ein-
schließlich der Kernenergie, der Kohlen-
stoffabscheidung und -speicherung und 
der Herstellung von CO2-armem Wasser-
stoff notwendig. 

Diese Zielsetzung ist herausfordernd 
und wird für eine tiefgreifende Verände-
rung des Wirtschaftslebens sorgen. Da-
durch entstehen vielfältige Chancen für 
Unternehmen weltweit, deren Geschäfts-
modell einen positiven und bedeutenden 
Beitrag zum ökologischen Wandel leistet. 
Damit wird Nachhaltigkeit über die Be-
kämpfung des Klimawandels hinaus zu 
einem Megatrend, der Anlegern langfris-
tige Ertragschancen eröffnet. Das belegen 
auch Zahlen der Internationalen Energie-
agentur (IEA).

Im Oktober 2023 veröffentlichte die 
Internationale Energieagentur ihren Aus-
blick für den globalen Markt für erneuer-
bare Energien. Darin wird für das Jahr 
2030 ein Energiesystem beschrieben, in 
dem saubere Technologien eine deutlich 
größere Rolle spielen als heute. Dazu ge-
hört, dass weltweit fast zehnmal so viele 
Elektroautos unterwegs sein werden, dass 
die Fotovoltaik mehr Strom erzeugt als 
das gesamte US-Stromsystem derzeit, 
dass der Anteil der erneuerbaren Energien 
am globalen Strommix von heute rund 
30% auf fast 50% steigt, dass Wärmepum-
pen und andere elektrische Heizsysteme 
weltweit den Kesseln für fossile Brenn-
stoffe den Rang ablaufen und dass dreimal 
mehr Investitionen in neue Offshore-
Windprojekte fließen als in neue Kohle- 
und Gaskraftwerke. 

Die erneuerbaren Energien sind schon 
heute in Bezug auf die Kosten wettbe-
werbsfähig. Dies wiederum verschafft den 
Unternehmen eine gute Ausgangsposition, 
um von dem beschleunigten Wachstum 
der Investitionen in erneuerbare Energien 
in der gesamten Wertschöpfungskette zu 
profitieren – von der Planung, Installation 

und Wartung der Infrastruktur bis hin zur 
Stromerzeugung und -verteilung.

Für eine erfolgreiche Energiewende ist 
ein modernes, leistungsfähiges Stromnetz 
unerlässlich. Im vergangenen Jahr betru-
gen die globalen Investitionen in Moderni-
sierung und Aufbau von Stromnetzen 274 
Mrd. Dollar. Für ein CO2-neutrales Szena-
rio bis 2050 wären 800 Mrd. Dollar erfor-
derlich. Die notwendigen Investitionen 
würden zu einem Fünftel in die Ersetzung 
stark veralteter Anlagen und zu je zwei 
Fünftel in die Modernisierung und den 
Aufbau von Infrastrukturanlagen fließen. 
Dabei handelt es sich zu 40% um Übertra-
gungsinfrastruktur, Hochspannungsnetze 
für den Transport über weite Strecken, und 
zu 60% um Verteilungsinfrastruktur, also 
Netze für Mittel- und Niederspannung zum 
Transport im Nahbereich. 

Für die Betreiber dieser Netze wie auch 
die gesamte Wertschöpfungskette soll der 
Markt bis 2030 um durchschnittlich 7 bis 
8% pro Jahr wachsen. Der Investitions-
stau, der sich in vielen Regionen zeigt, 
konnte zwar bisher durch eine höhere 
Energieeffizienz kompensiert werden. 
Drei Faktoren dürften jedoch nun zu einer 
Beschleunigung der Investitionen führen. 
70% der Stromnetze in den USA und Eu-
ropa sind älter als 30 Jahre. Gleichzeitig 
wächst die Verfügbarkeit von erneuerba-
ren Energien. Die Entwicklung neuer Nut-
zungsformen, insbesondere in den Berei-
chen Mobilität und Digitalisierung, bei-
spielsweise bei Elektrofahrzeugen und 
Rechenzentren, erzeugen einen Mehrbe-
darf an Strom und machen den verstärk-
ten Netzausbau notwendig. 

Die Europäische Kommission hat im 
November 2023 eine Reihe von Maßnah-
men vorgestellt, die den Ausbau der 
Stromnetze in Europa beschleunigen sol-
len, um diese intelligenter und effizienter 
zu gestalten. Durch diese Maßnahmen 
wird Europa seine jährlichen Investitio-
nen in die Stromnetze von 40 Mrd. auf 80 
Mrd. Euro verdoppeln. 

Aber auch in der Privatwirtschaft ge-
winnt die effiziente Nutzung von Energie 
in Reaktion auf hohe Strompreise an Be-
deutung. Innerhalb des Megatrends öko-
logischer Wandel mit dem Ziel der Errei-
chung von Netto-Nullemissionen finden 
sich auch interessante Subthemen, wie 
das Beispiel Unternehmenssoftware zeigt. 

Die zunehmende Digitalisierung der Wirt-
schaft und insbesondere der Industrie hat 
diesem Sektor in den vergangenen 20 Jah-
ren ein durchschnittliches jährliches 
Wachstum von etwa 7% beschert, der 
Markt für Industriesoftware ist in den zu-
rückliegenden fünf Jahren sogar um mehr 
als 10% pro Jahr gewachsen. 

Der Einsatz dieser Art von Software 
ermöglicht eine Verringerung des Ge-
samtenergieverbrauchs und der CO2-
Emissionen, insbesondere während der 
Prototyping- und Testphasen verschiede-
ner industrieller Anwendungen. Es ver-
wundert daher nicht, dass im Zuge der 
COP 28 auch das Ziel formuliert wurde, 
die jährliche Energieeffizienz-Steige-
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rungsrate bis 2030 von derzeit 2% auf 4% 
zu erhöhen. 

Um den ökologischen Wandel Realität 
werden zu lassen, klafft internationalen 
Schätzungen zufolge immer noch eine In-
vestitionslücke von jährlich 4 Bill. Dollar. 
Privates Kapital findet in diesem Mega-
trend global eine Vielzahl attraktiver In-
vestitions- und Wachstumschancen. Als 
Fondsmanager und Anleger ist es gleicher-
maßen hilfreich, dabei die Bereiche ins 
Auge zu fassen, deren Wachstumspoten-
zial wesentliche Aspekte des ökologischen 
Wandels umfasst: von sauberer Energie 
über Energieeffizienz bis hin zu nachhal-
tiger Mobilität und der Bewahrung natür-
licher Ressourcen.

Wachstumspotenzial durch ökologischen Wandel
Herausfordernde Zielsetzung sorgt für tiefgreifende Veränderung des Wirtschaftslebens – Privates Kapital findet eine Vielzahl attraktiver Investitionschancen
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Nicolas Jacob

Portfoliomanager 
Global Thematic 
Equities bei  
ODDO BHF Asset 
Management

Die erneuerbaren 
Energien sind schon 
heute in Bezug auf die 
Kosten wettbewerbs-
fähig. Dies wiederum 
verschafft den Unter-
nehmen eine gute 
Ausgangsposition,  
um von dem beschleu-
nigten Wachstum der 
Investitionen in 
erneuerbare Energien 
in der gesamten 
Wertschöpfungskette 
zu profitieren
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Wer jetzt zögert, verpasst nicht 
nur den digitalen Anschluss
In den kommenden Jahren müssen immer mehr Unternehmen 
neben dem Jahresabschluss auch einen ESG-Bericht vorlegen. 
Insgesamt steigt in der Europäischen Union die Zahl der Unter-

nehmen, die künftig unter 
die Berichtspflichten fallen 
auf fast 50.000. Neben An-
gaben zu CO2-Emissionen 
geht es auch um Themen 
wie Wasserverbrauch, Um-
weltverschmutzung, Biodi-
versität und Kreislaufwirt-
schaft. Doch insbesondere 
in der Immobilienwirtschaft 
steckt die dafür notwen-
dige Datenerfassung und 
-auswertung noch immer 
in den Kinderschuhen, 
sagt Dr. Chris Richter, der 
als Associate Partner beim 
Beratungsunternehmen 
Drees & Sommer SE den 
Bereich Digital Strategy 
verantwortet. 

Herr Richter, die Immobilienbranche kämpft aktuell mit 
schwächelnder Konjunktur, steigendem Kostendruck und 
Fachkräftemangel. Warum sollte sich die Branche jetzt auch 
noch mit der Digitalisierung beschäftigen?
Wer denkt, Digitalisierung sei einfach ein weiteres Thema 
auf der langen Liste aktueller Krisen und Herausforderun-
gen, ist auf dem Holzweg. Digitalisierung ist kein Selbst-
zweck, sondern ein Motor für Veränderung. Data Analytics 
und Technologien wie Künstliche Intelligenz versetzen Un-
ternehmen in die Lage, zukunftsgerichtete Entscheidungen 
zu treffen. Richtig eingesetzt bilden Digitalisierungsbaustei-
ne beispielsweise die Grundlage für erfolgreiche ESG-Maß-
nahmen oder senken die Kosten in den eigenen Prozessen. 
Langfristig führt Digitalisierung zu mehr Wettbewerbsfä-
higkeit und ist damit eine wichtige Investition in die Zukunft 
eines Unternehmens.

Wo sehen Sie den größten Nachholbedarf?
In unserer aktuellen Studie „Transform to Succeed“ haben 
wir gemeinsam mit der Technischen Hochschule Aschaffen-
burg genau diese Frage untersucht. Dazu haben wir insge-
samt 155 Führungs- und Fachkräften der Branche befragt. 
Die Ergebnisse sind alarmierend. So nutzen beispielsweise 
nicht einmal ein Viertel der Teilnehmenden im Unterneh-

mensalltag Verfahren wie Predictive Analytics, um Muster 
in großen Datenmengen zu identifizieren und zukünftige 
Ergebnisse vorherzusagen. Business Intelligence-Tools kom-
men nur bei einem Drittel zur Anwendung. Und eine klar 
formulierte und kommunizierte Digitalstrategie des Arbeit-
gebers ist sogar mindestens der Hälfte der Teilnehmenden 
unbekannt. 

Woran liegt das?
Das hat ganz unterschiedliche Gründe. In unserer Umfrage 
sehen ein Viertel der Befragten Mentalitäts- und Kulturfra-
gen als Hindernis. Jeder Fünfte stellt eine generelle Wider-
standshaltung gegenüber Veränderungen im Unternehmen 
fest. Aber auch organisatorische und strategische Hindernis-
se sowie technologische und prozessuale Barrieren stehen 
dem digitalen Wandel im Weg. Einige Führungskräfte zeigen 
sich selbstkritisch und geben mangelndes Digital Leader-
ship, falsche Priorisierung im Management und fehlendes 
Commitment der Führungsetage als wichtigste Gründe für 
die stockende Digitalisierung an. 

Was empfehlen Sie diesen Unternehmen?
Im ersten Schritt geht es immer darum, die richtige Digi-
talisierungsstrategie zu entwickeln. Wichtig ist dabei ein 
ganzheitlicher Ansatz: Digitalisierungsstrategien dürfen nie 
isoliert betrachtet werden. Vielmehr sind sie ein integraler 
Bestandteil der Unternehmensstrategie auf dem Weg zu digi-
talen Prozessen und optimierter Wettbewerbsfähigkeit. Da-
bei gibt es keine allgemeingültige Blaupause. Der Grundsatz 
„Viel hilft viel“ ist hier kein guter Ratgeber. Was notwendig 
ist und für das eigene Geschäftsfeld Sinn macht, muss jedes 
Unternehmen in Hinblick auf Wachstums- und Effizienzziele 
individuell analysieren. 

Wie geht man dabei am besten vor?
Am Beginn jeder strategischen Transformation steht die 
Analyse des Status Quo. Dafür haben wir im Rahmen unse-
rer Studie ein Reifegradmodell entwickelt, das speziell auf 
die Anforderungen der Immobilienbranche zugeschnitten 
ist. Das Modell gibt anhand der drei Dimensionen Strategie, 
Digitalisierung und Transformation Aufschluss darüber, wie 
weit die digitale Transformation in den verschiedenen Berei-
chen eines Unternehmens schon vorangeschritten ist. Darü-
ber hinaus ist das richtige Mindset wichtig: Experimentier-
freude bei neuen Technologien und die schnelle Umsetzung 
von Pilotprojekten schaffen unmittelbar klare Mehrwerte. 

Anzeige

Dr. Chris Richter, Associate Partner 
der Drees & Sommer SE
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Die Energiewende schafft Investitions-
möglichkeiten, die sowohl bei ihren mög-
lichen Auswirkungen auf die Wirtschaft 
als auch bei möglichen Renditen histo-
risch sein könnten. Doch für den Erfolg 
der Energiewende und die Lösung des so-
genannten „Energie-Trilemmas“, also die 

Bereitstellung sicherer, sauberer und er-
schwinglicher Energie, sind sogenannte 
grüne Metalle und Seltene Erden unver-
zichtbar – jene Rohstoffe, die bei CO2-
freien Technologien wie beispielsweise 
Solarzellen, Windturbinen oder in Elek-
trofahrzeugen und ihren Ladestationen, 
eingesetzt werden.

Drei wichtige Faktoren

Um bis 2050 „Netto-Null“ zu erreichen, 
sind nach Schätzungen der Internationa-
len Organisation für Erneuerbare Ener-
gien Investitionen in Höhe von 150 Bill. 
Dollar erforderlich. Hierzu müssten die 
jährlichen Investitionen etwa 5,5 Bill. Dol-
lar betragen – statt der derzeit geschätzt 
1,1 Bill. Dollar. Dabei hat der Einsatz sau-
berer Energien in jüngerer Vergangenheit 
bereits neue Rekorde erreicht, so wurden 
im Jahr 2022 weltweit rund 340 Gigawatt 
an neuer Kapazität installiert. Der Absatz 
von Elektrofahrzeugen überstieg im glei-
chen Jahr mit einem Plus von 60% gegen-

über 2021 erstmals die Marke von 10 Mil-
lionen Einheiten. Aus unserer Sicht stehen 
wir an einem Wendepunkt bei dem Weg 
zu sauberer Energie, woraus sich langfris-
tige Investitionschancen ergeben, deren 
Entwicklung vor allem von drei Faktoren 
vorangetrieben werden dürften.

Zum Ersten haben gerade Technologien 
für saubere Energie einen sehr hohen Be-
darf an grünen Metallen und sind entspre-
chend abhängig von ihnen. Der Interna-
tionalen Energieagentur (IEA) zufolge 
benötigen Elektroautos sechs- bis achtmal 
mehr grüne Metalle und Mineralien als 
herkömmliche Verbrennerfahrzeuge. Bei 
einem Offshore-Windkraftwerk ist der Be-
darf an solchen Rohstoffen etwa drei-
zehnmal höher als bei einem Gaskraft-
werk vergleichbarer Leistung. Mit Blick 
auf Investitionschancen ist es wichtig zu 
sehen, dass die Chancen nicht nur bei er-
neuerbaren Energien im engeren Sinne 
liegen, sondern viel breiter gefasst auch 
Bereiche wie intelligente Netze, Energie-
effizienz und insbesondere den elektrifi-
zierten Verkehr und die Energiespeiche-
rung umfassen.

Zweitens bedeuten die Abhängigkeit und 
die intensive Nutzung von grünen Metallen 
durch die Technologien für erneuerbare 
Energien, dass die Nachfrage nach diesen 
Rohstoffen noch weiter steigt und das An-
gebot große Schwierigkeiten haben wird, 
damit Schritt zu halten. Die Internationale 
Energieagentur etwa prognostiziert auf der 
Grundlage des Pariser Abkommens ein 
starkes Nachfragewachstum nach grünen 
Metallen: Danach dürfte sich die Nach-
frage nach Lithium bis 2040 voraussicht-
lich mehr als vervierzigfachen, die Nach-
frage nach Grafit, Kobalt und Nickel um 
mehr als das Zwanzigfache zunehmen.

Die Dimensionen zeigen sich im Kontext 
des weltweiten Angebots: Im Jahr 2019 
produzierte die Bergbauindustrie zwar 
rund 2,6 Milliarden Tonnen Eisenerz. Sie 
produzierte jedoch nur etwa 21 Millionen 
Tonnen Kupfer, wovon der größte Teil in 
der Bauindustrie verbraucht wurde, nur 

2,7 Millionen Tonnen Nickel, etwas mehr 
als 1 Million Tonnen Grafit, 950 000 Ton-
nen Mangan, 200 000 Tonnen Lithium 
und etwa 170 000 Tonnen Kobalt. Gleich-
zeitig steht die Bergbaubranche vor dem 
Problem alternder Minen und mangelnder 
Investitionen, weshalb das Angebotsvolu-
men jedoch auf absehbare Zeit nicht aus-
reichen dürfte, um die steigende Nach-
frage zu decken.

Drittens sorgt das Thema Versorgungs-
sicherheit für große geopolitische Beden-
ken. Zwar mögen die USA das führende 
Land bei der Förderung und Verarbeitung 
von Erdöl sowie der größte Produzent von 
Flüssigerdgas sein. Bei der Verarbeitung 
von grünen Metallen wie Kobalt, Kupfer, 
Lithium, Nickel und Seltenen Erden domi-

niert jedoch China und ist von letzteren 
zugleich der weltweit größte Förderer. Die 
Produktion der anderen genannten Me-
talle wird von nur vier anderen Ländern 
dominiert: Kobalt kommt vor allem aus 
der Demokratischen Republik Kongo, Kup-
fer aus Chile, Lithium aus Australien und 
Nickel aus Indonesien.

Frage der nationalen Sicherheit

Daher ist es kaum verwunderlich, dass 
die USA ihre Versorgung mit solchen Roh-
stoffen inzwischen als eine Frage der na-
tionalen Sicherheit einstufen. Wenn künf-
tig immer mehr Länder in Gewinnung, 
Verarbeitung und Recycling grüner Me-
talle investieren, um ihre eigene Energie-
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sicherheit zu wahren, kann darin aber 
auch eine Chance liegen. Die Nachfrage 
nach grünen Metallen und Mineralien 
steigt also, das Angebot kommt nicht hin-
terher und gleichzeitig gewinnt das 
Thema mit Blick auf die Versorgungssi-
cherheit an politischer Bedeutung. 

Und doch – oder gerade deshalb – haben 
wir langfristig sehr hohe Erwartungen an 
die Branche. Wir sind der Ansicht, dass 
das „Energie-Trilemma“ nun an einem 
Wendepunkt angelangt ist. Dies schafft 
interessante langfristige Investitionsmög-
lichkeiten im gesamten Spektrum der grü-
nen Rohstoffe und bei Unternehmen, die 
sich mit deren Erkundung, Erschließung, 
Produktion, Verarbeitung und Recycling 
befassen.

Keine Energiewende ohne grüne Metalle
„Energie-Trilemma“ ist an einem Wendepunkt angelangt – Interessante Investitionsmöglichkeiten im gesamten Spektrum der grünen Rohstoffe

Alessandro Rollo

Produktmanager 
bei VanEck Europe

Spätestens als die Vereinten Nationen 
2015 die 17 Ziele für nachhaltige Ent-
wicklung (Sustainable Development 
Goals – SDGs) und deren Erreichung bis 
2030 verabschiedeten, wurde Nachhaltig-
keit auch für die Investmentbranche zum 
Megatrend. Schätzungen zufolge müssen 
für die Umsetzung jährlich 5 bis 7 Bill. 
Dollar investiert werden – ein gewaltiges 
Investitionsvorhaben, das ohne privates 
Kapital und vor allem ohne zielgerichtete 

und wirkungsorientierte Investitionen 
nicht zu bewerkstelligen wäre. Im Gegen-
satz zur Berücksichtigung von ESG-Kri-
terien (Environment Social Governance, 
kurz ESG), die das Geschäftsgebaren von 
Unternehmen bewerten, zielt Impact In-
vesting darauf ab, dass Investitionen 
neben Finanzrenditen messbare positive 
Auswirkungen für die Gesellschaft und 
Umwelt generieren. 

Unternehmen, die zur Lösung der 
dringlichsten Probleme für die Umwelt 

und die Gesellschaft in den Schwellen-
ländern beitragen, dürften am besten 
positioniert sein, um ein schnelleres 
Wachstum zu verzeichnen, mit weniger 
regulatorischen Problemen konfrontiert 
zu sein und eine höhere Rentabilität auf-
zuweisen. Diese Unternehmen werden 
von Innovationen, regulatorischen Ände-
rungen und einer veränderten Verbrau-
chernachfrage profitieren, was ihnen 
eine schnellere Expansion ermöglicht. Da 
die Aktienkurse in der Regel dem Wachs-
tum des Gewinns pro Aktie folgen, dürf-
ten diese Unternehmen besser abschnei-
den als der Markt, und dieses Potenzial 
wird von denjenigen Vermögensverwal-
tern genutzt, die in der Lage sind, das 
doppelte Mandat des Impact Investing zu 
erfüllen. 

Thematischer Ansatz

Wer sich für seine Investments an den 
UN-Nachhaltigkeitszielen orientiert, 
kann versuchen, sein Portfolio mit den 
169 Unterzielen in Einklang zu bringen. 
Bei der wirkungsorientierten Aktienan-
lage scheint ein thematischer Ansatz, so 

wie ihn UBP in Zusammenarbeit mit der 
Investment Leaders Group unter Vermitt-
lung des Cambridge Institute for Sustain-
ability Leadership entwickelt hat, prag-
matischer und zielführender zu sein. 
Damit kann das Portfolio über die ver-
schiedenen SDGs diversifiziert werden. 

Mit drei umweltbezogenen und drei so-
zialen Themen lassen sich 15 der 17 SDGs 
sinnvoll und investierbar zuordnen: Die 
umweltbezogenen Themen zielen auf ge-
sunde Ökosysteme (beispielsweise nach-
haltige Land- und Forstwirtschaft), Klima-
stabilität (erneuerbare Energien) und 
nachhaltige Gemeinschaften (Mobilität, 

Abfallwirtschaft, Recycling). Die sozialen 
Themen decken Grundbedürfnisse (bei-
spielsweise Wasser, Ernährung, Wohnen, 
Bildung, finanzielle Teilhabe), Gesundheit 
und Wohlbefinden (medizinische Versor-
gung und Vorsorge, Medikamente) sowie 
inklusive und faire Wirtschaft (Test- und 
Messverfahren, Produkte und Dienstleis-
tungen für Frauen und Minderheiten) ab.

Stringente Zuordnung 

In der Debatte um Impact Investing 
heißt es häufig, dass eine echte Wirkungs-
orientierung nur bei Privatmarktanlagen 
gegeben sei, weil nur dort zusätzliches 
Kapital mit einer Zweckbindung zur Ver-
fügung gestellt werde. Die Logik verfängt, 
der Ausschließlichkeitsanspruch hinge-
gen nicht. Denn nach dieser Lesart würde 
ein Impact-Unternehmen seine Wesensart 
am Tag seiner Börsennotierung verlieren 
und dementsprechend eine – gesellschaft-
lich gewünschte – Skalierung des Ge-
schäfts und damit Lösung verhindert wer-
den. Angesichts des immensen Investiti-
onsbedarfs, um den mit den SDGs verbun-
denen Zielsetzungen Rechnung zu tragen, 
bedarf es unseres Erachtens der komplet-
ten Kapitalstruktur. Gerade Aktionären 
steht über die Wahrnehmung der Aktio-
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konstruktiv-kritischen Dialog mit den 
Unternehmen zu treten (Corporate Enga-
gement), ein wichtiger Hebel zur Verfü-
gung.

Aber natürlich ist eine stringente Zu-
ordnung und Prüfung gerade bei Aktien 
notwendig. Wesentliche Kriterien für die 
Frage, ob ein Investment in eine Aktien-
gesellschaft als wirkungsorientiert ein-
gestuft werden kann, sind die Intentio-
nalität (Wie stark ist die Lösung in der 
Strategie des Unternehmens verankert?), 
die Materialität (Wie hoch ist der Anteil 
am Umsatz und Gewinn?), die Additio-
nalität (Wie einzigartig ist die Lösung?) 
und das Potenzial (Wird das ein Game 
Changer?). Nur wenn Unternehmen hier 
in Summe deutlich punkten können, 
lässt sich wirklich von einem Impact-In-
vestment sprechen.

Time (and timing) is now

Impact Investing ist am wirkungsvolls-
ten, wenn es mit Engagement und lang-
fristigem Kapitaleinsatz einhergeht. Ak-
tuell stehen die Zeichen gut für den Auf- 
beziehungsweise Ausbau eines wirkungs-
orientierten Schwellenländerportfolios. 
Die Argumente für Investitionen in 
Schwellenländer sind hinreichend be-
kannt: demografisches Wachstum, Wirt-
schaftswachstum und Produktivitäts-
wachstum. Langfristig finden Investoren 
hier einen größeren Hebel für die Errei-
chung ökologischer und sozialer Ziele. 
Bereits heute wird mehr als jedes zweite 
Elektroauto weltweit in China verkauft, 
dort findet sich inzwischen auch der volu-
menstärkste E-Auto-Hersteller. 

Hinzu kommt, dass die Bewertungen 
von Schwellenländeraktien, auch solchen, 
die mit ihren Dienstleistungen und Pro-
dukten einen positiven Beitrag leisten und 
dadurch über ein überdurchschnittliches 
Wachstumspotenzial verfügen, im Ver-
gleich zu den Vorjahren und zum globalen 
Aktienmarkt auf einem sehr niedrigen 
Niveau liegen. Das Ende des Straffungs-
zyklus dürfte zusätzliches Aufwärtspoten-
zial bieten. Langfristig orientierte Inves-
toren sollten sich fragen, ob sie nicht kurz-
fristigen Gegenwind an den Märkten für 
eine Positionierung nutzen sollten.

Wirkung in Schwellenländern groß denken
Aktuell stehen die Zeichen günstig für den Auf- beziehungsweise Ausbau eines wirkungsorientierten Portfolios

Yvan Delaplace

Impact Investment 
Specialist bei Union 
Bancaire Privée 
(UBP)

Angesichts des  
immensen Investi-
tionsbedarfs, um den 
mit den SDGs ver-
bundenen Zielsetzun-
gen Rechnung zu 
tragen, bedarf es 
unseres Erachtens  
der kompletten 
Kapitalstruktur.
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Wegweiser in 
eine klimaneutrale 
Zukunft

Die Hamburger Hafen und Logistik AG stellt sich dieser Herausforderung. 
Denn wir nehmen unsere Verantwortung für Gesellschaft, Umwelt und 
Mitarbeitende ernst. Als ein europäischer Logistikkonzern gestalten wir 
eine nachhaltige Zukunft der Logistik mit. Dafür organisieren wir sowohl 
Transport- und Datenströme als auch komplette Arbeitsprozesse neu 
und setzen auf innovative und energieef� ziente Technologien. 

Eines unserer Ziele: Spätestens 2040 arbeiten wir klimaneutral.

Die Logistik von morgen muss nachhaltig funktionieren.


