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Von Viktoria Schafer und Yvonne Zimmermann

Das wachsende Umweltbewusstsein hat Nachhaltigkeit auch in der Finanzwirt-
schaft zu einem wichtigen Thema gemacht. Damit wéchst allerdings auch die
Gefahr, dass Unternehmen durch PR-Tricks Greenwashing betreiben, um sich als
,gruner” darzustellen, als sie tatsdchlich sind. Das gilt es in der Beratung zu the-
matisieren, so die Autorinnen. Gegen den ,Etikettenschwindel” bei Finanzpro-
dukten kénne die EU-Taxonomie Abhilfe schaffen. Es wéchst aber zugleich die
Gefahr, dass sich eine ,grine Blase" bildet, die zu einer Verzerrung weniger um-
weltfreundlicher Branchen wie der Zementindustrie fOhrt. Dem kann indessen

mit einem ,Best-in-Class-Ansatz"” begegnet werden.

Nachhaltigkeitskonzepte nehmen in
der modernen Wirtschaft, aber ebenso
in den Wissenschaften, eine wichtige
Rolle ein und werden in Politik und Of-
fentlichkeit rege diskutiert. Nachhaltig-
keit zeichnet sich dadurch aus, dass
nicht nur fUr die BedUrfnisse der ge-
genwdrtigen Gesellschaft beziehungs-
weise Generation, sondern ebenso zu-
kinftiger Generationen Verantwortung
Ubernommen werden soll. Bezieht man
dieses Verantwortungsprinzip auf das
Handeln von Unternehmen, so zeigen
sich deutliche Uberschneidungen mit
der sogenannten Corporate Social
Responsibility (Uber die gesetzlichen
Vorgaben hinausgehende unterneh-
merische Gesellschafts-/Sozialverant-
wortung).

Die zunehmende Bedeutung von Nach-
haltigkeit im Wirtschaftsleben findet

Red.

einen Niederschlag darin, dass heutzu-
tage eine einseitige Fixierung auf Ge-
winnmaximierung sehr kritisch betrach-
tet wird. Auch in der Managementlehre
setzt sich die Erkenntnis durch, dass
Unternehmen ihre Gestaltungsfreihei-
ten nutzen, zugleich aber ihrer gesell-
schaftlichen, sozialen und 6kologischen
Verantwortung gerecht werden sollten.
Die Operationalisierung von Nachhal-
tigkeit beschrankt sich keineswegs nur
auf den Umweltschutz E (Environmen-
tal/Umwelt), sondern bezieht ebenfalls
die beiden folgenden Kriterien mit ein:
S (Social/Soziales) und G (Governan-
ce/verantwortungsbewusste Unterneh-
mensfUhrung).

Fir Genossenschaften stellt die Aus-
richtung auf Nachhaltigkeitsprinzipien
ein infegrales Wesensmerkmal dar.
Dies ergibt sich aus den genossen-

schaftlichen Werten und Leitbildern,
die insbesondere demokratische Parti-
zipation, solidarische Selbsthilfe, Ge-
rechtigkeit, Subsidiaritdt, Identitdt und
Mitgliederférderung betonen und auf
diese Weise gelebte Sozialverantwor-
tung implizieren (wenngleich —was kri-
tisch einzurumen ist — zwischen ge-
nossenschaftlichem ,ldeal” und der
tatsdchlichen Unternehmenspraxis in
manchen Genossenschaften durchaus
Diskrepanzen bestehen kénnen).

Auch bei den von Friedrich Wilhelm
Raiffeisen und Hermann Schulze-De-
litzsch begrindeten und mit einem ein-
deutigen Werteauftrag ausgestatteten
Genossenschaftsbanken ist Nachhal-
tigkeit gleichsam ein Teil ihrer ,DNA":
ihre ,Governance" zeichnet sich durch
den Teilhabegedanken aus; sie weisen
eine starke regionale Ausrichtung auf,
fur die ein langfristiges Handeln we-
sentlich ist. DarUber hinaus setzen sich
Genossenschaftsbanken ausdricklich
fir gesellschaftliche und soziale Ziele
ein. Das entsprechende Engagement
durch Spenden, Férderungen und Stif-
tungsertrage belief sich hierzulande fur
das Erhebungsjahr 2019 auf rund 158
Millionen Euro und hat damit einen
neuen Hochstwert erreicht, wobei diese
Mittel insbesondere Projekten im Kin-
der- und Jugendbereich zugutekommen.
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Die Union Investment wiederum hatte
bereits vor Uber 30 Jahren — als Nach-
haltigkeit noch weit weniger &ffentli-
ches Interesse auf sich zog —ihren ers-
ten Nachhaltigkeitsfonds aufgelegt
und nimmt als Fondsanbieter eine der
fGhrenden Positionen fUr nachhaltige
Anlagen in Deutschland ein. ESG-Kri-
terien werden bei Union Investment
systematisch in Portfolio- und Invest-
mententscheidungen integriert.

Greenwashing in der
PR nutzt ,Sympathiehebel

Unabhéngig von der GréRenordnung
eines Unternehmens kann der 6ffent-
lich vertretene Anspruch nachhaltiger
Orientierung beziehungsweise einer
Erfollung von ESG-Kriterien in man-
chen Fdllen in Richtung eines soge-
nannten Greenwashings ,hingebogen”
werden. Das Greenwashing-Phdno-
men umfasst PR-Strategien und werb-
liche Aktivitaten von Unternehmen, die
sich beziehungsweise ihre Produkte
und Dienstleistungen gleichsam in ein
,griunes Licht" ricken wollen. Es soll
hierbei, ohne dass dies den unterneh-
merischen Tatsachen wirklich entspre-
chen wuirde, insbesondere der Ein-
druck vermittelt werden, okologisch
und sozial besonders verantwortungs-
voll zu handeln (Gewdhrleistung der
Komponenten ,E" und ,S" der ESG-Kri-
terien). Ebenso kann im Rahmen von
Greenwashing tatsachenwidrig die Be-
rucksichtigung unternehmensethischer
MaBgaben und verantwortungsvoller
Governance (ESG-Komponente ,G")
ins Feld gefUhrt werden.

In der Regel wird Greenwashing aus
6konomischen

Interessen betrieben:
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,grune” Produkte und Dienstleistungen
appellieren an das Gewissen von Kauf-
interessenten, die dann eher geneigt
sein werden, auch héhere Preise zu ent-
richten. Unternehmen, die problemati-
sche und sich nicht mit Nachhaltig-
keitsprinzipien deckende Aspekte ihrer
Geschdftspolitik verschleiern, zielen
also darauf ab, durch geschickte Nut-
zung eines 6kologisch ungerechtfertig-
ten ,Sympathiehebels” Umsdtze und
Profitabilitat zu erhéhen.

Im gleichen Kontext versuchen diese
Unternehmen Pluspunkte bei ihrem
Image zu sammeln. Solch eine unredli-
che Strategie mag verfangen, da ja im-
mer mehr Menschen gewillt sind, Be-
lange des Umweltschutzes aktiv oder
passiv zu unterstitzen und darauf Wert
legen, dass Produzenten ihrer sozialen
und ethischen Verantwortung gerecht
werden.

Verzerrungsrisiken
bei Finanzprodukten

Léngst sind Nachhaltigkeitskriterien
bei Finanzprodukten, namentlich bor-
sengehandelten Aktien und Invest-
mentfonds, aber beispielsweise auch
Unternehmensanleihen, kein randstan-
diges Thema mehr. Sowohl Privatanle-
ger als auch institutionelle Investoren
achten darauf, dass ihr Geld in Finanz-
produkte flielt, bei denen Umwelt- und
Sozialstandards angemessen berick-
sichtigt werden. Leider kann vor solch
einem Hintergrund auch bei manchen
Anbietern von Finanzprodukten nicht
ausgeschlossen werden, dass Green-
washing zum Zuge kommt.

Durch geschicktes Einstreuen be-
stimmter Attribute (,6kologisch’, ,um-
weltbewusst” ,ressourcenschonend”) in
die Charakterisierung eines Produkts,
etwa eines Fonds, wird dann lediglich
eine ,grine Anmutung" erzeugt, ohne
dass der betreffende Fonds bei der
Auswahl der Effekten eine klare
ESG-Strategie fahren wirde.

Ein solcher ,Etikettenschwindel” ist fur
unerfahrene Anleger nur schwer zu er-
kennen. Aber selbst manche Anlagein-
teressierte mit einem breiteren Erfah-
rungshorizont kénnten sich bei einem
raffinierten Produkt-Greenwashing da-
von abhalten lassen, die tatsachliche
ESG-Ausrichtung zum Beispiel eines
Fonds durch einen detaillierten Blick in
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dessen ausgewiesene Portfoliopositio-
nen nachzuvollziehen.

EU-Taxonomie
schafft feste Kriterien

Ein Losungsansatz sind Nachhaltig-
keits-Ratings. Allerdings stellt sich hier
wiederum das Problem, dass es eine
ganze Reihe von Bewertungsschemata
fur die Nachhaltigkeit von (bérsenno-
tierten) Unternehmen, Fonds und an-
deren Finanzprodukten gibt, die teils
deutlich voneinander abweichen (wo-
bei mit Ubergeordneten Systematiken
wie den 17 globalen Nachhaltigkeits-
zielen der UNO sicherlich bereits eine
nutzbare Basis geschaffen werden
konnte).

Klare und wirklich verbindliche Kriterien
fur die Bestimmung von Nachhaltigkeit
waren daher ganz im Sinne von Anlag-
einteressierten. In diesem Kontext ist
die im letzten Jahr auf EU-Ebene ver-
abschiedete ,Taxonomie" zu begriBen.
Sie umfasst sechs Kriterien: 1. Klima-
schutz, 2. Anpassung an den Klima-
wandel, 3. nachhaltige Nutzung und
Schutz von Wasser-/Meeresressourcen,
4. Ubergang zu einer Kreislaufwirt-
schaft, 5. Vermeidung beziehungsweise
Minderung von Umweltverschmutzung
sowie schlieBlich 6. Schutz und Wieder-
herstellung von Okosystemen und Bio-
diversitat.

Als nachhaltig entsprechend der EU-
Taxonomie gelten nur Wirtschaftsta-
tigkeiten, die einen wesentlichen Bei-
trag zu einem der sechs genannten
Kriterien leisten und die zugleich keinen
der funf anderen Nachhaltigkeitsas-
pekte beeintrachtigen. Dartber hinaus
mUssen die OECD-Leitlinien for multi-
nationale Unternehmen, die Leitlinien
der UNO fir Wirtschaft und Men-
schenrechte sowie die Internationale
Menschenrechtscharta als (sozialer)
Mindestschutz beachtet werden. Die
konkrete Ausgestaltung der EU-Taxo-
nomie wurde weitestgehend erarbeitet
(Stand Juni 2021); die entsprechenden
MaBgaben treten sukzessive in Kraft
(guantitative und qualitative ,Technical
Screening Criteria” wie zum Beispiel
Schwellenwerte, mit denen sich die
Nachhaltigkeit von Akftivitaten nach-
vollziehbar prazisieren lasst).

Die EU-Taxonomie ist mit bestimmten
Berichtspflichten verbunden. So sind
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gréBere kapitalmarktorientierte Unter-
nehmen in Abhdngigkeit von der An-
zahl der Arbeitnehmer gehalten, im
Rahmen ihrer sogenannten nichtfinan-
ziellen Erklarungen ab der Berichter-
stattung fur das Geschaftsjahr 2021
die prozentualen Anteile ihrer nachhal-
figen Akfivitdten an den Umsatzerlo-
sen, Investitionsaufwendungen und
Betriebskosten anzugeben.

FUr die Akteure der Finanzwirtschaft,
namentlich Banken, Versicherer, Fonds-
gesellschaften und Asset Manager
wiederum ist es wichtig, dass im Rah-
men der EU-Taxonomie Transparen-
zanforderungen insbesondere fir als
dkologisch ausgewiesene beziehungs-
weise beworbene/ vermarktete Finanz-
produkte gelten. Konkret bedeutet
dies, dass Finanzmarktteilnehmer und
Investmentfonds, deren Produkte das
Attribut ,6kologisch” tragen, Gber den
entsprechenden Taxonomie-konformen
Anteil informieren muUssen (Nutzung
von Labels, mit denen die Produkte als
Uberwiegend oder teilweise ,grin”
kennzeichnet werden). Die EU-Taxono-
mie bietet zweifellos einheitliche Hin-
weise, anhand derer Anleger und
professionelle Investoren nachvollzie-
hen kénnen, inwieweit Finanzprodukte,
Fonds und weitere Investitionsdestina-
tionen tatsdchlich nachhaltig sind be-
ziehungsweise welche Wirkung diese
auf definierte  Nachhaltigkeitsziele
ausUben. Dies ist positiv zu werten.

Neue Verzerrungen
durch ,grine Blase"

Paradoxerweise konnte aber eine dem
Nachhaltigkeitsgedanken zuwiderlau-
fende Verzerrung ausgerechnet durch
die starke und prinzipiell ja winschens-
werte Fokussierung auf Umweltaspek-
te von Finanzprodukten resultieren. Als
ein Beispiel wurde in der Fachliteratur
die Zementindustrie beschrieben: Auf
der einen Seite geht die Herstellung
von Zement unter den gegebenen
technischen Bedingungen mit einem
hohen CO,-Aussto3 einher. Anderer-
seits ist es unzweifelhaft, dass Zement
gegenwdrtig unabdingbar ist (man
denke etwa an notwendige Infrastruk-
turprojekte mit Sanierungen von Bri-
cken, Verkehrswegen und so weiter)
und auch in zwei oder drei Jahrzehnten
noch gebraucht werden wird. Aufgrund
ihres nachteiligen E-Faktors kénnte
diese Branche nun bei vielen nachhal-

tigkeitsorientierten Individualanlegern
beziehungsweise institutionellen Inves-
toren (Publikumsfonds, Spezialfonds,
Private Equity) komplett unbericksich-
tigt bleiben. Nur wdare ein solches
,Gruppenverdikt” im Sinne der Nach-
haltigkeit wirklich zielfUhrend?

In Fachkreisen wird diese Frage durch-
aus nicht positiv beantwortet. Vielmehr
kénnte sich demnach durch eine for-
cierte Einseitigkeit bei Anlageentschei-
dungen moglicherweise sogar am
Kapitalmarkt eine ,grine Blase” mit
struktureller Benachteiligung von Bran-
chen (wie zum Beispiel etwa der
Zementindustrie), die wichtig und per se
nicht unethisch gepragt sind, entwickeln.

Ausweg Best-in-Class-Ansatz

Eine mégliche Bewdaltigung derartiger
Konstellationen liegt im sogenannten
Best-in-Class-Ansatz. Bezogen auf die
Zementbranche wirde dieser Ansatz
bedeuten, innerhalb der Branche die
Aufmerksamkeit auf jene innovativen
Unternehmen zu richten, die in der La-
ge sind, bei ihren Herstellungsprozes-
sen ein technisch moégliches Minimum
an CO,-Ausstol3 zu erreichen.

Best-in-Class meint also, innerhalb
einer bestimmten Branche Investitions-
destinationen mit niedrigem ,CO,-
Footprint” herauszufiltern (im Bereich
der Finanzprodukte etwa in Form der
entsprechenden Unternehmensaktien
oder -anleihen fur Fondslésungen).
Selbstverstandlich wdaren bei dieser
Auswahl neben dem CO,-Footprint (E)
auch die beiden anderen ESG-Kompo-
nenten (S, G) zu berucksichtigen.

Greenwashing
als Beratungsthema

Unter einem normativen Blickwinkel ist
es zu begriBen, dass nachhaltiges
Wirtschaften und nachhaltige Finanz-
produkte, die eine BerUcksichtigung
von ESG-Faktoren kommunizieren,
mittlerweile zunehmende Akzeptanz in
der Bevdlkerung finden. Selbstver-
standlich sollten auch nachhaltige In-
vestments im Hinblick auf Risiko,
Renditepotenziale, Anlagehorizont und
Verfugbarkeit/Liquiditadt zu den Be-
dUrfnissen und Erfahrungen der An-
lageinteressierten passen. Im Rahmen
einer qualifizierten Beratung lassen

sich Fragen der Passung klaren. Zudem
kénnen hierbei unerfahrene Anlagein-
teressierte auf die Risiken eines mogli-
chen Greenwashings bei zur Diskussion
stehenden Finanzprodukten aufmerk-
sam gemacht werden.

Offentlichkeitswirksame PR-,Tricks" um
einem Unternehmen oder Produkt ein
umweltfreundliches, verantwortungs-
volles und insgesamt nachhaltiges
Image zu verleihen, ohne dass dies fak-
tisch begrindet ware, waren in der Ver-
gangenheit leider hdufiger anzutreffen.
Generell und im Besonderen auch bei
Finanzprodukten sind solche fragwir-
digen MaBnahmen aufseiten von Kon-
sumenten beziehungsweise Anlageinte-
ressierten nicht immer durchschaubar.
Dies dirfte auch der Tatsache geschul-
det sein, dass es mittlerweile ein ganzes
Bindel von teils uneinheitlichen Be-
wertungsschemata, Dokumentationen,
Einstufungen et cetera fur Nachhaltig-
keit gibt. Die aktuelle EU-Taxonomie ist
sicherlich ein geeignefer Ansatz, um
diesem ,Wildwuchs" eine geordnete und
nachvollziehbare Strukturierung entge-
gen zu setzen, was — im Bereich von Fi-
nanzprodukten —im Sinne privater und
institutioneller Anleger sein wird.

Ein Best-in-Class-Konzept wirkt inner-
halb der jeweiligen Branche als wichti-
ger Impulsgeber fir das Nachhaltig-
keitsmanagement der Firmen. Trotz
potenzieller Kritik an diesem Konzept
(keine Branche wird per se ausgeschlos-
sen) bietet es also durchaus Vorteile
und kann zum Beispiel kompatibel mit
der aktuellen EU-Taxonomie bei finan-
ziellen Entscheidungen angewendet
werden, um ein Portfolio wirtschaftlich
sinnvoll und nachhaltig zu diversifizie-
ren. Mithin wdre es, worauf im Ubrigen
auch die BaFin hinweist, ein fragwirdi-
ges Unterfangen, einen regelrechten
Zwang zur Investition in Nachhaltig-
keitsprojekte oder Kapitalerleichterun-
gen fur ,grine” Investitionen durchset-
zen zu wollen. Unabhdngig von solch
einem eher kontraproduktiven Unter-
fangen werden Unternehmen, die auch
zukUnftig bestehen wollen, in die ESG-
Komponenten investieren und entspre-
chende Optimierungsprozesse anstof3en.

Auf den Punkt gebracht: Unterneh-
men, die Akzeptanz erfahren und ihre
Wettbewerbsfahigkeit erhalten wollen,
sollten Nachhaltigkeit als zentralen Be-
standteil ihres Selbstversténdnisses be-
greifen und umsetzen. |
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