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Zusammenfassung

Mit dem Inkrafttreten des UMNKlimaabkommens von Paris am 4. November 2016 hat die
internationale Staatengemeinschaft unter anderem das gemeinsame Ziel beschlossen, die globale
Erderwarmung bis zum Ende des Jahrhunderts auf deutlich unter zwei Grad Celsius @ich/zogh
vorindustriellen Niveawegrenzen zu wollen und Anstrengungen zu unternehmen, mdglichst unter
einem Temperaturanstieg voh,5 Grad zu bleiben. Die Umsetzung des Klimaabkommens hat nicht
nur Rickwirkungen auf die tiefgreifende Transformation deerfieversorgung, sondern auch auf
viele andere Wirtschaftsbereichavie etwa die Finanzméte. In Artikel 2, Absatz 1, Liteades
Abkommenswird explizit das Ziel formuliert, die Finanzflisse entsprechend der erforderlichen
Reduktion der Treibhausgasesimnen zu gestaltenoMaking finance flows consistent with a
pathway towards low greenhouse gas emissions and climegsilient RS @S f 2 LENE Analyseé

der Chancen undRisikenzeigt dass die Finanzbranchen einem geordneten Ubergang zu einer
klimafreundlichen Wirtschaft profitieren wirde, denn insbesondere eimabrupt notwendiger
Strukturwandel in der Energiewirtschafivare mit erheblichen Risiken auch fir den Finanzmarkt
behaftet. Das Pariser Klimaabkommen sieht vor, dass der Hohepunkt klimasché@iissionen

und damit ein baldiges Absenken der Treibhausgasemissionen mdglichst raschtemerden soll.

Je spater dieseurtickgehen, desto scharfer hat die Verringerung zu erfolgen bzw. ist das Ausmalf3
sogenannter negativer Emissionen zur Erreichueg Tteibhausgasneutralitat zu gestalten. Fir die
Nutzung fossiler Energie und entsprechende Marktentwicklungen bedeutet dies, dass ein
Nachfrageanstieg, devielen explorativen Tatigkeiten in der Erschlieung fossiler Energiereserven
zugrunde liegt in viden Markten nicht mehr moglich sein wirdDies stellt neben dephysischen

und Haftungsrisiken eines der wesentlichen Transformationsrisikénden Finanzmarkt dar.

Die wrliegende Untersuchung verfolgt das Ziel, einerseits eine aktuelle Ubersichintiteationale
Entwicklungenin der a / | ND 2 y -Diskissiont r&hd um Risiken und Klimavertraglichkeit von
Finanzprodukten zu geben und andererseitmhand des Fondsangebots &sterreichischer
Kapitalanlagegesellschaftegine entsprechende Einschatzung desiméchen Carbon Exposure
bereitzustellen. Die Carbon BubbR RS NJ a Y 2 K Peséhieipt Fdie dUbdrbaviedung von
Unternehmen aufgrund ihrer €l Gas oder Kohlevorkommen, die unter den Bedingungen des
Pariser Klimaabkommens 6konomisch nicht verwertbard. Grundlage dessen isasa / | ND 2 Y
. dzR 3 &l€b jene Menge an GE&missionen, die noch maximal zur Verfiigung stehtdiewlobale
Temperaturerh6hung aufitchstens2°C zu limitieren bzw. auch uidealerweise dem 1,5%Ziel zu
entsprechen.

Die 6 A @S & iBéegungithematisiert dieses Risiko und versucht Finanzmarktaktegre
insbesonderen ! 4 & S (i ¢lazwyz8 bkvegeraus ethischen wie finanziellen Uberlegungenmis
Investitionen in fossile Energie auszusteigdey R A Y wl KY Slyy @@Fiikdoftsfahigs a i
klimavertragliche Bereiche zu investieren. Laut der jingsten Untersuchung von Arabella Advisors
haben sich internationabis Dezember 2016 bereits 688 institutionelle und zehntausende private
Anleger, welche ein Gesamtvolumen von mindess funf Billionen USollar reprasentierendazu
bekannt, sich aus Investitionen in fossiler Energie zuriickzuziehen und keine Profite mehr auf Kosten
des Klimas erzielen zu wollddie Listgener Institutionen, die international Divestmeialinahmen
besdhlossen haben, ist mittlerweile lang. Digelzahl an Universitateetwa wurde 2014 von dddS
amerikanischa Stanford Universitymit dem Kohle-Ausstieg prominent angefiith welchem die
renommierten britischen Universitaten Imperial College London, Lor®tdrool of Ecomaics sowie

der Oxford University Fund folgten, ebenso wie mit ganzlichem Divestment u.a. die Universitaten von
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Glasgow,Stockholmoder KopenhagenKirchliche Organisationen gehéren international zu den
aktivsten Gruppenwenn es um ethisch¥eranlagungen und den Ausstieg aus fossiler Energie geht.
Auch der Vatikan selbst hat Divestmentrvige derpépstlichen Enzyklikkaudato SHm Jahr 2015

auf seine Agenda gebracht. Eines der prominentesten Beispiegdadsindie Church of Englanddie
ebenso wie die Church of Scotland aus KapitalanlagerBereich derEnergiegewinnung aus
Olsanden und Kohle ausgestiegen ist. Biangelischen Kirchen Deutschlanikiaben ebenso einen
DivestmentBeschluss ihrer Synode vorliegéiWeiters machengemeinnitzige Stiftungen einen
hohen Anteil des Vermdgens jener Institutionen aus, die sich bislang zu Divestment bekannt haben.
Eines der prominentesteBeispiele ist jenes deRockefeller Family Fundglie sich einerseits von
Beteiligungen im Bereich Kohle und OWangetrennt und zudem auch noch die Anteile am
Olkonzern ExxonMobil abgestoRdraben. Weitere Stiftungen sind unter vielen Beispielen die
Sainsbury Family Charity Trusts (Udje danische KR Foundation sowie die \/&itiftung oder auch

die LeoDiCapriestiftung. Der norwegische Pensionsfondsler grofdte staatliche Pensionsfds der
Welt, beschlosém Jahr 201%ine KohleDivestmentstrategie und strich eine Vielzahlaa. Kohle

und Teersandunternehmen aus dem Portfolio. Bifielzahl an Stédten (Paris, Oslo, Stockholm, San
Francisco Kopenhagen, Berlin u.v.m. Bundeslander und mittlerweilenit Irland auch ein Staat
haben Initiativenn Richtung Divestment gesetzt.

Das Bewusstsein fur die Risiken von Investoren durch den Klimawamtlelie Transformation der
Energieversorgungteigt auf internationaler Ebene. Eine Vielzahl an Initiativen und Akteuren setzt
sich mittlerweile mit dem Themenkomplex auseinander. Eoher Schllisselereignisse dafiir wdie

Rede des Gouverneurs der Bank of Englamdi Vorsitzenderdes Finanzmarktstabilitatsrats, Mark
Carney am 29. September 2015. Carneghm darinexplizit auf die Gefaheinera / | NdD 2y . dzo 6 f ¢
Bezug. Er soh neben derwenig spater umgesetzten Einrichtung einer/ t A Yl 0 S 5 A & Of 2 & d:
C 2 NJ2uB \derscharfung deOffenlegungsverpflichtungen fiir Unternehmerdie Etablierung von
CQ-Preisen und die Durchfitlhrung von Klimastresstests vor. Fir die Finanzbranche begann mit dem
2015 eingeleiteten Prozess eiimgensive Auseinandersetzung mit Risiken, akmrch Strategien zur
Dekarbonisierury, die im Sinne von mehr Transparenz entsprechende Offenlegungen und
Berechnungsmethoden beinhaltet sowie klimavertragliche Portfoliogestaltung ermdglicht.
Divestment ist nur ein Aspekt dieser Debatte. Im Vergleich deram Staaten wie etwder Schweiz

und Deutschland ist die intensive Auseinandersetzung mit dem Klimathemaedativ spat im
Osterreichischen Finanzmarkdngekommen Eine Schweer Studie von South Pole undS®
berechnete z.B. 201%lassinsgesamt 4,6%er in der Studie untersuchten Aktienanlagen direkt in
Kohle, OF und Gasunternehmen der Carbon Undergroundr2@angelegt sind. BliebegroRRe Teile

der fossilen Unternehmensserven aus Klimaschutzgrindeim Boden, waren erhebliche
Wertverluste zu erwarten. Aufgrund ddBedeutung des Schweizer Finanzplatzes konstatiert die
Studie grofRen HandlungsbedarfurDeutschland liegen mit Stand Februar 20&¥ste vorlaufige
Ergebnisse eines Gutachtens der South Pole Group und Partnerorganisatmmdsei Ubertragung

der Okonomischen Kosten des Klimawandels auf den Finanzmarkt kameu estarken
Vermogenserlusten vor allem in GfGas/Kohle-intensiven Industrien Diese Gefahr bestiinde
insbesondere beginerabrupten Anpassung von G@reisen. InZusammenspiel mit anderen Risiken
konnte dies gegebenenfalls auch zu einer Destabilisierung des Finanesnéiikten. Laut dem
franzdsischen Treasulericht cAssessing climate changelated risks in the banking sector
unterliegenbis zu 15% der Kapitahlagen franzésischer Banken einem klimabezogenen Ridiko
Dezember 2016 richtete die EKXbmmission einehochrangige Sachverstandigengruppe fir
nachhaltige Finanzierungeain, die 20 Entscheidungstradmnenaus Zivilgesellschaft, Finanzsektor
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und Wisseschaft umfasst. Ziel ist es, bis Ende 2017 vor dem Hintergrund der Kapitalmarktunion
Empfehlungen fur eine umfassende-EBWategie fiir nachhaltige Finanziegan vorzulegen.

Begleitet werden diese Entwicklungen von einigregulierungsinitiativen zu Offeegungspflichten

und Klimavertraglichkeitsstrategierauf nationaler (z.B. Frankreich, Schweden) undEBEnhe fur
Pensionsfonds sowie durch ein¥ielzahl freiwilliger Initiativen wie den UN Principles for
Responsible Investment (PRI), dem Institutional ItoresNetwork on Climate Risk (INCRg&m
Carbon Disclosure Project (CDP), der Institutional Investors Group on Climate Change dHGCC),
Global Investor Coalition on Climate Cha(@¢éC)dem Asset Owners Disclosure ProjéaODPpder

der Climate Policynitiative (CPI).

In Osterreich wrden von den 21 inlandischen Kapitalanlagegesellschaften (KAGs) per Jahresende
2016 insgesamt Uber 2.000 Fonds mit einem Gesamtvolumen von 167,1 Milliarden Euro verwaltet
davonwaren 1.183 Publikumsfonds und 837onds mitSpeziahandat. Gemischte Fonds mdeh
darunter mit knapp 1.100 die gro3t&ruppe aus, gefolgt von Uber 500 Anldireds undrund 350
Aktienfonds. Wahrend Aktienfonds mittwa 40 Prozent weltweit den groRten Antdililden, ist
dieserin Osterreich mit rund 1 Prozent deutlich geringeBeziiglicmachhaltiger Investmentsietet

der Marktbericht de Forums fiir Nachhaltige GeldanlagéiN@ eine gute UbersichtDemnach
betrug cas Gesamtvolumen der achhaltigen Geldanlagen in Osterreichmi Jahr 2015 1@,
Milliarden Eura Publikum$onds macken mit 5,8 Milliarden den grof3ten Anteihiervon aus 4,4
Milliarden Euro enitlen aufSpezialmndate. Hierbegilt esjedoch die breite Palette an mdglichen
Nachhaltigkeitstrategien und -kriterien zu beachten. Nur wenige davorberiicksichtigen den
Abzug aus Investitionen in Unternehmen mit fossilen Reservéfergleicht man die bevorzugten
nachhaltigen Anlagestrategiemeigt sich eine deutliche Praferenz fir Ausschlusskriterien: Fur 10,2
Milliarden Euo und damit fir nahezd 00 Prozent der nachhaltigen Fonds und Mandate werden
Ausschlusskriterienangewandt. In einem etwas geringeren AusmaBber immer noch héaufig
gelangen deroBestin-ClassAnsatzi 0 urd/das onormbasierte Screening fir 8,2 bzw. 7,9
Milliarden Euro zur Anwendung Im Gegensatz zu Deutschland und der Schweiz zahit
Umweltzerstérung laut FN@/arktbericht nicht zu den Tog 0 Ausschlussgriinden in Osterreicim
Janner2016verlautbartenmit der Erste Asset Management (EAM) und der YBMrsorgekasse AG
erste Akteure aus Osterreich, bei ihremachhaltigen InvestmentsAnleihen und Aktienvon
Unternehmen, diemindestensfiinf Prozent ihrer Umsétze mit deAbbau von Kohle erwirtschaften,

zu desinvestieren. 2015 war die OsterreichTochter der Allianz Versicherung in ihren
Eigenveranlagungen zu 100% aus Kohleataternehmen ausgestiegen.

Die im Rahmen dieser Untersuchurdurchgefiihrte Analyse des Osterreichischen Fondsmarkts
hinsichtlich risknter fossiler Investitionen und der damit verbundenen finanzierten langfristiggn CO
Emissionsvirkung konzentrierte sich ausschlie3lich auf die desPerspektive von Konsumentinnen

relevanten PublikumsfondsMit tber 500 untersuchten Aktien Anleihen und Mischfonds
unterschiedlicher Gro3e und Ausrichtung wunded ein Viertel aller von ¢sterreichischeKAGs
gemanagten Investmentfondsind knapp 40 Prozentles Gesamtmarktvolumensrfasst. In Summe

betrugen die Assets under ManageméMJM) dieser Stichipbe 64,4 MilliarderEuro. Die Basis fur

die Auswertungen bildeten die jeweils jungsten verfligbaren (Hadinresberichte der Fonds

(Zeitraum der Stichtage: 27.6.2083.8.2016, wobei sich lediglich 23 der 506 Berichte achtaige

vor dem 31.12.2015 begen). 44 der ausgewahlten 506 Fonds (8,2%¢kNRSY Rl 6SA [t & a9
im weiteren Sinne identifiziert und Ndz3 Sy . ST SArO& Wiazy A OKEK& B 1 @dTa > o 9 (
aom|l 24 Naméhd AY
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Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass zum ZeitpunkErthebungrund drei Viertel aller
untersuchten Fonds Uber Veranlagungen im Fossilbereich verfigtemd somit grundsatzlich als
risikobehaftet in Hinblick auf die notwendige Transformation zu reirdekarbonisierten
Wirtschaftsweise zu beurteilen sind. 2y RASaSy otp YAG SAYySY o/l Nb2
Investmentfonds wurden 248 Fonds mit einem Gesamtvolumen von 33,4 Milliarden Euro einer
vertieften quantitativen und qualitativen Analyse ihr@skilen Assets unterzogen (nicht erfasst sind
sog. Dachfonds). Demnach sind solche Fond®imcthschnittmit 5,9 Prozentihres Vermdgens
unmittelbar in Unternehmen des Kohle OF und Gassektors und weiteren 1,Brozent in hiervon
abhangige Zulieferbetrieb und Energieerzeuged a ! (i A finkestier§ ®as vhierdurchanteilig
finanzierte Emissionspotenzial aus (ausschliel3lich) den fossilen Reserven dieser Unternehmen
summiert sich im Sample auf rund 82Millionen Tonnen CO¢ was etwa den laufenden
Treibhaugasemissionen Osterreichs von 20 Monaten entspricht.

0 5.000 10.000 30.000 35.000
30.803
0 (©@0.2%) 33.417
2.614
(7,8%) m Fossilsektor m Utilities = tibrige Veranlagunger

Jene Fonds, die prozentuell Gber die hochsten Volumensanteile an {fisikabehaftetem Kapital
verfigen, sind dabei mit bis zu 100%c solche, die auf Veranlagungen im Energiebereich
(Energietrager(Energy Commodities) undproduktion) bzw. in die in diesen Sektoren stark
vertretenen Emerging Markets (wie z.B. Russland/Osteuropa, Turkei, China, Indien, Brasilien etc.)
spezialisiert sind. So befinden sich unter den-B0pder riskantesten untersuchteFonds 19 mit

einer solchen einschlagigen Ausrichtung.

Unter den 44 untersuchten Ethikfonds wiesen 34 ein Carbon Exposure im hier definierten Sinne auf.
33 hiervon wurden im Detail analysiert: Vom Gesamtvolumen der Assets under Management dieser
Fonds ifHohe von knapp 3,14 Mrd. Euro betrug das Klimaribioaftete Kapital zum Zeitpunkt der
Erhebung rund 150 Mio. Euro od&B Prozent Damit lag deAnteil von Investitionen in Unternehmen

des Fossildeors (3,4%) bzw. Utilities (1%) zwar signifikant urdr dem Gesamtdurchschnitt aller
untersuchten Fonds, einzelne Nachhaltigkeitsfoqdw&ie insbesondere der auf Emerging Markets

I dZA ISNAOKGSGS a9{t! wSalLRyaAirofS .2yR 9a /@NlLlk YA
lagen jedoch auch deutlich dartibeéMur einer der 33detailliert analysierten Fonds wies keinerlei
Fossilanteile auf, 31 waren dagegen an Olreserven beteiligt, 30 finanzierten Erdgas und 6 Fonds
waren zum Untersuchungszeitpunkt in Kohle investierin Summe betrugen die hierdurch
finanzierten C@Emissionen vergleichsweise moderate 2,3 Megatonnen (gegeniiber 128 Mt im
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gesamten untersuchten Fondsvermdgen). Bemerkenswert ist, dass auch in nachhaltigen bzw.
ethischenFondseinzelne Positionen wie LukqilOil India, BHP Billiton, Schlumberger, Rio Tinto,
Anglo American, Shell, Eatc. zu finden sind.

Aus denSchlussfolgerungen zur vorliegenden Ubersicht und Auswertung lassen sich einige politische
Empfehlungen ableiten, die in weiterer Folge zwskiDssin gestellt werden, u.a.:

9 Datengrundlayen schaffen: Kohlenstoffsiken im 6sterreichischen Kapitalmarkt

Im Gegensatz zur Schweiz und Deutschland wurde bislang seitens der Regierung keine detaillierte
Analyse des Fondsmasstin Osterreich in Auftrag gegeheiufgabeeiner entsprechenden Studie ist

eine vertiefte Einschatzung der Kohlenstagiken im osterreichischen Kapitalmarkt, diealyse der

Rolle der éffentlichen Hand ihrer Veranlagungsstrategigowiedas Schaffen vomehr Bewusstsein

fur die entspechenden Transformationsrisiken.

1 Klimaziele verstarkt in NachHagkeitskriterien integrieren

Die von vielen KAGs verfolgte Methode der Ausschlusskriterien sollte verstarkt auf klimateleva

Kriterien wie die Gewinnunfpssiler Energie eingehen. Der Adkluss der Kohlenutzung sollte dabei

ydzNJ SAY SNBGSNI { OKNARGGEG aSAYyT | dzOK RAS mituvitart 1 3 NB
30%) stellen insbesondere im Nachhaltigkeitsspektrum einen noch unzureichenden Schrittrdar. De
ebenso haufig forcierteBestin-ClassAnsatz ist dabei unzureichend, wenn er weiterhin in fossile
Konzerne investiert. Als spezifisches Vorbild sollte auch das Osterreichische Umweltzeichen eine
strengere Handhabung beschlieRen (aktuell finf Prozent Toleranz fir Kohleblb@auwehmen und

kein Ausschluss von Stromproduktion aus Kohle oder sonstiger thermischer Energie)

{ Finanzpolitische PariStrategie in Osterreich

Neben der budgetund steuerpolitischen Wirksamkeg sowohl durch Kosten des Nichthandel
(Costsof Inaction) alsauch durch die Transformation selbst (z.B. Mineraldlstewesind auch
Ruckwirkungen durch globale Finanzmarktentwicklungen zu beachten. Die politische Ebene hat den
Prozess der Berucksichtigung von klimarelevanten Aspekten in Investitionsentscheidumgen a
Finanzplatz zu begleiten, voranzutreiben und mitzulenken. Ziel dabdiad¢tlimavertraglichkeit des
Finanzsystemam Sinne des Pariser Klimaabkommens erreichen oMaking finance flows
consistent with a pathway towards low greenhouse @sissions and climatesilient
developmen® €

1 Transparenz schaffeq Dialog forcieren

Transparenz ist ein wesentliches Ziel, um Investoren und Anleger zu unterstiitzen, entsprechende
zukunftsweisende Entscheidungen zu treffen. Auch wenn hier eine ma@ueblRRolle im
Kapitalmarkt selbst zu sehen ist, hat die Politik die Aufgabe, die Sensibilisierung der Stakeholder fir
klimarelevante Aspekte zu férdewmd aktiv an der Entwicklung der internationalen und nationalen
Regulierung sowianKlimatrarsparenzinitativen mitzuwirken.

1 Regulierung zukunftsfit gestalten

Aufbauerd auf internationalen Initiativen sollte auch durch regulatorische MafRRnahmen die
Berticksichtigung externer Klimakosten verstarkt werden. Ziel ist, dass Kapitalmarktakteure ihre
klimarelevantenDaten und Strategien offenlegen. Die aktuell im Europaparlament beschi®ssen
Richtlinie fir Pensionskassen, diime entsprechende Berichterstattung zu Klimarisiken fordert, ist
dabei ein wichtige Bezugspunkt. Auch die Vorschlage des Financial Stabdayd BFSP sind
mitzubertcksichtigen.



English Abstract

When thenew UNclimatedeald &t I NR&A & ! eBtéd&l 306 Soycd én04 November 2016, the
international community committed itself, inter alia, to the common goal of keeping global warming
i 2weltbelow 2°C above prmdustrial levels and pursuing efforts to limit the temperature increase

to 1.5°@ Implementing the climate agreement not only has an impact on the profound
transformation of the energy system, but also on many other economic seatohsas the financial
markets. Article 2, para 1(c) of the Paris agreement explicitly defines the goal of designing financial
flows according to the necessary reduction of greenhouse gas emissidiagking finance flows
consistent with a pathway towarsl low greenhouse gas emissiorand climateresilient

RS @St 2 LA Gnéliisid ©f the various risks showed that the financial industry ought to benefit
from an organized transition to a climatgendly economy, for ambrupt structural change in the
energy sector would also carry significant risk for the financial markefhe Paris climate
agreement assumes that the peak in climai@maging emissions, and thus the imminent reduction

of greenhouse gas emissions, should be achieved as quickly asigoBke later the greenhouse gas
emissions decrease, the more abrupt the reduction or volume of thealed negative emissions is
needed to achieve greenhouse gas neutrality. For the use of fossil energies and the relevant market
developments this meanthat anincrease in demand, which is the key assumption for explorations
and the development of fossil energy reserves, will no longer be possible in many markets.
addition to thephysical and the liability risks, this represents one of the key trarsfiation risks

for the financial market.

This analysis provides an overview of the current international developments inthé ND 2y . dz0 0 f S
discussion about the risks and climdtendliness of financial products whilst offering an assessment

of the domestic carbon exposure with the help of an analysis of theutual funds of Austrian

investment companiesThe Carbon Bubble describes how companies are overvalued due to their oil,

gas or coal reserves which cannot be economically exploited under the Rarigecagreement

conditions. The basis applied is tle/ | NB 2 y , thedai@nduih &volume of G@missions still

available if global warming is to be limited to max 2°C, or to stay under 1.5°C.

¢ K Slivedtment movemené | RRNBaaSa (KA Zourhgk dlayers iy iRe finaNdiaS a (0 2
marketsc in particularassetowners¢ to phaseout investment in fossil energy for ethical reasons,
FYR G2-Lgws@8aidoe Ay dSal-Nighdly akeys. Actidmingicittie yaRst stulyf A Y I {

by Arabella Advigs, as of December 2018&lready 688 institutional and tens of thousands of
private investors, representing a total of at least USbitrillion, have committed to withdrawing

from fossil energy investments and not making any profits any more at the costeotlimate.
Meanwhile, the list of institutions around the world which have decided in favour of divestment
measures has grown longrhe high number of universities, prominently headed by the US
University of Stanfordn 2014 with the exiting coal, was f@&d by the renowned British universities
Imperial College London, London School of Economics and the Oxford University fund, followed
among others with total divestment by the University of Glasgow and the universities of Stockholm
and Copenhagerin terms of ethical investments and phasiogt fossil fuel,church organizations

are among the most active groups internationallfeven the Vatican has put divestment d@s
F3ASYyRIF F2ff 2sdaudadd W KSy @ PrRISHOGH 6f Englands amory the most
prominent examples, phasing out itapital investments in energy generation from oil sands and
coal; the Church of Scotland has done the same. The synod gfabestant churchesn Germany

have also agreed on the decision to divésharitabk trustshold a large share of the assets of those
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institutions which have committed themselves to divestment to date. Among the best known is the
Rockefeller Family Fundgvhich divested its shares in coal and oil sands as well as selling its
investmentsm oil companyExxonMobil Other examples include th®ainsbury Family Charity Trusts
(UK) Danish KR Foundation, and the LeoDiCaprio FoundafioeGovernment Pension Fundf
Norway, the biggest state pension fund in the world, approved a coal divestragategy and
deleted a number of mainly coal and tar sand companies from its portfolio in 20Egé\number

of cities (Paris, Oslo, Stockholm, San Francisco Copenhagen, Berlin and manyandreoweven a
country ¢ Ireland ¢ have set initiatives towargldivestment.

At international level the awareness of risks for investors due to climate change arsfomaation

risks is increasing large number of initiatives and players are engaging themselves in this issue.

One of the key events triggering thisas/the speech given byark Carney,the Governor of the

Bank of England and the Chairman of the Financial Stability Boand29 September 2015. Carney

SELX AOAGf & NBTSNNBR Vi diokoS SRy ASmidalte BiSBlosi&aBsk al/ 2+ NIbK
Forcee which was later established, he proposed strictisclosure requirements for companies

introducing C@ prices and performing climate stress tests. For the financial sector the process
introduced in 2015 led tan intense analysis of the risks as Was decarbonization strategieshich

includes adequate disclosure and calculation methods to foster transparency, and enables-climate
friendly portfolio design. Divestment is only one aspect of this debate. In comparison to other
countries such as Switdand or Germany, an intensive debate on the climate topic arrived rather

late in the Austrian financial market. The Swiss study by South Pole and CPSS calculated, for example
2015a total of 4.6% of the shares assessed in the study were directly investezbal, oil and gas

companies of the Carbon Underground 2060 L ¥ (K2aS NBaSNBSa adl &SR A
protection reasons, significant losses in value must be expected. Due tmgloetance of the Swiss

financial market, the study concludethat action is neededForGermany, as of February 201the

first preliminary results of a South Pole Group and partner organization study are now available.
Transferring the economic costs of climate change to the financial markets would reseléne

investment losses, especially in oil, gas and coaénsive industries This risk lies particularly in the

abrupt adjustment of COcosts. Combined with other risks, this could potentially lead to a
destabilization of the financial market. According 6% CNBy OK (G NBI & dzNB NI LJ2 NI
changerelated risks in the banking sectoip to 15% of the capital investments of French banks

are exposed to climateelated risks.In December 2016 the European Commission appointieida

level expert grog on sustainable financeThe group comprises 20 policy leaders from civil society,

the finance sector and academia. By the end of 2017 it aims to provide recommendations for a
comprehensive EU strategy on sustainable finance as part of the Capital Mdrkets

This development is accompanied by seveegulatory initiatives on disclosure obligations and
climate protection strategiesat national (e.g. France, Swedeamd EU Level for pension funds, as

well as amultitude of voluntary initiatives such asthe UN Principles for Responsible Investment
(PRI), the Institutional Investors Network on Climate Risk (INCR), Carbon Disclosure Project (CDP),
Institutional Investors Group on Climate Change (IIGCC), Global Investor Coalition on Climate Change
(GIC) Aset Owners Disclosure Projd&tODPand the Climate Policy Initiative (CPI).

In Austrig as of 201621 asset managersare offering slightly over D00fundsmanaging EUR 167.1
billion. Of these 1183 are public funds, and 83vith a discretionarymandate The mixed funds of
which there are 100 constitute the largest group, followed by the group of 500 bond funds and
approximately 350 equity funds. While the equity funds with a sham@ppfoximately40 percent are
internationally the largest group, thdyave a significantly lower share witld percent in Austria.
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Concerning sustainable investments, the Sustainable Investment Market Reptished by the
Forum Nachhaltige Geldanlagen (FN@grs a good overview. According to this report, thatal
volume of Qustainable and Responsiblenvestment (SRI)in Austria reachedEUR10.2 billion in
2015.At EURS.8 billion publicfunds account for the largest part of the total voluntg;JR4.4 billion
are withina Ot 2 & Spublic)mafidayss. Howeveat this point it is necessary to understand that a
broad range of possiblsustainability criteria is being applied,though hardly any of the funds
consider excludinginvestments in companies with fossil reservesComparing the preferred
sustainable invament strategies shows that exclusion criteria are generalclearly favoured:
exclusion criteria are applied to EUR 10.2 billion, amounting to alit@@tpercent of sustainable
funds and mandatesThe Bestin-Class approact{BIC)and normbased screeningare used to a
slightly lesser extent, although still frequentlyt EUR 8.2 billiomnd EUR 7.9 billion respectively
According to the FNG Market Repoenvironmental damage is not among the top ten exclusion
criteria in Austria,in contrast to Germanynd Switzerland. In January 201i&e first players from
Austria,the Erste Asset Management (EAM) and the ¥BXbrsorgekasse AG, announceddivest
within their sustainable funds froncompanies which make at least five percent of thamual
revenuesfrom coal mining.Since 2015Hhe Austrian subsidiary oAllianzGroup completelyexcludes
coal mining in its proprietary investments

This analysis of the Austrian fund market concerning risky fossil investment and the related financed
longterm CQ emisson effect has focused entirely on the perspective of public funds which are
relevant for consumersBy screening 50@&quity, bond and mixed fundsof different sizes and

orientation, approximately one quarter of all investment funds managed by Austri@isse
managersand about 40% of the total market volumewere covered. In totalthe Assets under
Management(AUM)of this sample reacheBUR64.4 billion. The most recent (half) yearly reports of

the funds served as the basis for this and other evaluatigdsidtion as of 27/6/201531/8/2016,

with only 23 of the 506 reports refang to valuation datesbefore 31/12/2015).Forty-four of the

selected 506 funds (8%) bore namea y O f deRponsiBlé, éGsustainablé, cethicak, Geccé andthe

likel YR 6SNB GKSNBFTF2NBE ARSYGAFTASR a aSUKAOLFE Ay@S

0 100 200 300 400 500 600

| |
screened funds 131

of which "ethical" (8,7%) 0 ‘ ‘

m with carbon exposure without carbon exposure

At the timeof this analysisaroundthree quarters ofall screenedfunds were invested in thefossil

sector and/or adjunctive industriesand musttherefore6 S O2 Yy & A RS NB Rrmsaithed | G N 2
necessary transformation towasch decarbonized economf those 375 investment funds with a

GO Nb2y SELR&dINBE uny FdzyRa NBLINBaSyidAy3 ''a 2°7F
(fundsof-funds are not included due to complexity reaspridn average5.9 percentof these assets

were directly invested in coal, oibr gas sector companiesnd another 1.9percent inthe suppliers

and energy utilities dependnt uponthem. Somefund investment products focused on the aresfs

Emerging Markets, Energy or Commoditnesl invesed up to 100% of their assets in the fossil fuel

sector.
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In the samplehe emission potential fromonly the fossil reserves of those companiésis financed
adds up to around.28 million tomnes of C@¢ the equivalent ofl dza G NA I Q& OdzNNBy i 3N
emissions for a period of 20 months.

0 5.000 10.000 30.000 35.000
30.803
0 (@2.2%) 33.417
2.614
(7,8%) m fossil industry  m utilities other assets

The funds which have th&argest sharesof capital at carbon riskare those which specialize in
investments in the energy sector (energy commodities and generatioir) the emerging markets

which are heavily represented in those markets (e.g. Russia/Eastern Europe, Tinikey,India, Brazil
etc.). Among the top 30 riskiest fundaalysed 19 had this particular focus.

Ofthe 44 analysed ethicaihvestment funds 8 demonstrateda carbon exposure as definedbove

33 funds were analysed in detalf the total volume of tk fund€QAsses under Managemenof
almost EUR 3.14 billion, the climatelated risk capital reached around EUR 150 million4.8r
percent, at the time of investigation. Although this keeps thkare of investments in fossil fuel
companies (3.4%) or utilities (1.4%)nder the total average for the analysed funds, some
adzadlrAylrofS FdzyRaz Ay LI NIAOdz I NJ (BmSrging Méarkets w S a LJ:
with a carbon exposure of almost 18 percent, turned out to be significantly higtighe time of
investigation only one of the 3 funds had no fossil lsares, 31 were investing in oil reserve80
were financingnatural gas, andé funds were holding coal investments. In total the ,@issions
thus financed reached 2megatomes (compared to 12 Mt for the total analysed fund assets). It is
noteworthy thatsomesustainable or ethicdlinds also held positions in companies incluglirukoil,

Oil India, BHP Billiton, Schlumberger, Rio Tinto, Anglo American, Shell, Eni etc.

This overview and evaluatioallow us to arrive at severglolitical recommendations which will be
discussed in this papencluding

1 Creating a database: Carborsks of the Austrian capital market

In contrastto Switzerland and Germany, the Austrian government has not yet commissioned a
detailed analysis of the Austrian fund market. The goabwfh astudy isto provide a detailed
assessmenbf the carbon riskén the Austrian capital marketp analysethe role of the state in its

own investment strategieandto heightenawarenes®f the related transformation risks.

1 Stronger integration of climate targets into sustainability criteria

The exclusion criteria approach applied by many capital market companies shonddsingly focus

on climaterelevant criteria such as mining atige generation of fossibasedenergy. Excluding the

use of coal should be only a first stép terms of sutainability, the turnover limits for companies
activein mining 6ccasionally80 %) represent an insufficient measure in particular in the sustainable
sector. The much promoted Bedh-Classapproachis insufficientwhere investments into fossil fuel
companies continue. The Austrian etabelo & ! Y ¢ St (i Bh8uld@&@ yismbdel and decide

on a stricter application. (Currently a 5 percent tolerance for coal mining and no explicit exclusion of
electricity generation based on coal and thermal power & phthe criteria.)
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1 Setting up a fiscal Paris strategy for Austria

In addition to budgetary and fiscal effecfeosts ofinaction as well as costesulting fromthe
transformation itself e.g. fuel tax)impacts on global financial market developmentsist also be
taken into account. The political levehust accompany, drive and helgirect the process of
incorporating climateelevant aspects into investment decisions. The target is to achieve a climate
friendly financial system, as defined by the Pafid A Y I G S | HMakiBgStvighee( Wowsa
consistent with a pathway towards low greenhouse gas emissions and -césildat
developmen® €

1 Create transparency encourage dialogue

Transparency is an important goaesigned to helfinvestors tak trendsetting decisions. While the
key role lies with the capital market itself, politicsstihe taskof encouragng stakeholder awareness
of climaterelevant aspects and actively contrilng to the development of international and
nationd regulations as well as climate transparency initiatives.

1 Design regulations fit for the future

Based on international initiatives, regulatory measures should be used to increasingly take into account
external climate costs. The goal is for capital margktyers to disclose their climatelevant data and
corresponding strategies. The pension fund directive recently approved by the European Parliament, which
demands reporting on climate risks, should give important directions to this effidee Financiabtability

. 2 | NIS8) proposals must also be taken into account.
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1. Einleitung

Der 4. November 2018ing als Meilenstein der internationalen Klimaschutmd Umweltpolitik in

die Geschichte ein. Nicht einmal ein Jahr nach der wegweisedtigklimakonferenz von Paris, bei
der sich 195 Staaten nach langand zéhen Verhandlungen erfolgreich auf einen ambitionierten
neuen Klimavertrag geeinigt hatten, trat das neue verbindliche Klimaabkommen offiziell inBsraft.
sieht vor,die globale Erderéarmung bis zum Ende des Jahrhundextd deutlich unter zweGrad
Celsiusim Vergleich zum vorindustriellen Nivedegrenzenzu wollen und Anstrengungen zu
unternehmen, moglichst unteeinem Anstieg vorl,5 Grad zu bleibenAuch wenn die bislang
vorliegendn nationalstaatlichen Bekenntnissed Klimaschtzplane(NDCs bzwiINDG fiir Intended
Nationally Determined Contributiohzur Reduktion der Treibhausgase noch nicht ausreichen, um
einer Treibhausgasreduktion im Sinne der PZimde gerecht zu werdenst die Einigung der
internationalen Staatengemeinschaft ein klares Sigtass der Klimawandel ernst genommen wird
und entsprechende MalRhahmen gesetzt werden misdeenn un das festgeschriebeneZiel der
Treibhausgasneutralitat in der zweiten HaltteesesJahrhunderts zerreichen ist eine schrittweise
Dekarbonisierung, also der Ausstieg aus der Verbrennung fossiler Energietrager wie Kohle, Erdél und
Erdgasunabdingbar Dies ist ein sehr herausforderndes Unterfanggasnahezu alle Gesellschafts
bereicte ¢ von der Energiewirtschaft Gber den Verkehumd Industriesektorbis hin zuGebaude

und Siedlungsstruktureq betrifft.

Nicht zuletzt sind damit auch die Finanzméarktevon den Entwicklungen iofge des Pariser
Klimaabkommensnal3geblichbetroffen. Insbesondere d@s Thema Investitionen spielt hiexi eine
wesentlicheRolle. a aus aus der Nutzung von Koh®] und Gas! &n in saubere, erneuerbare
Energie und di&Reduktion des Energieverbrauclissbesonderedurch héhere EnergieeffizieRzist
auch fir Investorert eine relevante Botschaft.Dabei geht es nicht nur um ethische
Verantwortlichkeiten Investitionen in fossile Energisnd davon abhangige Unternehmemerden
zunehmend auch zum finanziellen Risikdm die globaleTemperaturerhhungauf +2°C zu
begrenzen,missen mindestengwei Drittel der weltweit bekannten fossilen Reserven ungenutzt
bleibery infolgedessenkénnten diese I dzZ3ramded Assets; also verlorenen Vermégensverten,
werden Bei Einhaltungeiner 1,5°GGrenzewirde dies deutlich Uber 80 Prozent der Reserven
betreffen. Bereits in den vergangenen Jahrewaren fossile Unternehmeng¢ und damit ihre
Investorenc von erheblichen Wertverlusten betroffen: Zwischen 2010 und 28dorendie Aktien
der Topl00 borsennotierten Kohte OF und GasUnternehmen der Weltinsbesondereinfolge
niedriger fossiler Energiepreise rund 30 ProzénésWerts. 2016 stiegen die Preise und damit auch
die Bewertung der Unternehmen zwar wiedean; dennoch wird offensichtlich, dass die
Transformation der Engiesysteme mit Verwerfungen am Markt und groRen Herausforderungen fur
den fossilen Sektor verbunden.iflie Nachfrage nach fossiler Energiedigitei neben dem Angebot
wesentlicher Faktor fir die Preisbildung. Klar ist, der Verbrawah Ol, Kohle und Bigas muss
mittel- und langfristigdeutlichzuriickgehenum die Klimaziele zu erreichen.

Vor diesem Hintergrund kann in Bezug auf die gegenwartige Bewertung von Unternehmen aus dem
F2aaAtSy . SNBAOK @2y SAYySN an2MarkSo¢spracRer Wardert. i 2 RS N
beschreibtdie Uberbewertung dieser Unternehmen aufgrumon O, Gas oder Kohlevorkommen,

! Da mit den im Rahmen diesefrbeit angesprochenerdinanzmarktakteuren wie Investoren oder Asset
Managern bzw. den anderen Stakeholdern in erster Linie Institutionen wie Kapitalanlagegesellschaften, Banken
oder Dienstleistungsunternehmen etc. und weniger konkrete Personen gemeintvginthier zumeist auf eine
Nennung der weiblichen Form verzichtet. Gleichwohl sind alle Bezeichnungen geschlechtsneutral zu verstehen.
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die unter den Bedingungen des 2Z@ls nicht 6konomisch verwertbar sind baufgrundeinesstark

vom Fossilsektor abhangige@eschkiftsmodells, das in dieser Hinsicht algenig zukunftsfahig
erscheint.Im Vorfeld der Klimakonferenz von Pakiznnte sich eine globale Bewegung etablieren,
die auf dieses Risiko aufmerksam macht und Investoren dazu bewegt, ihr Verméagsathischen

wie finanziellen Griindeng aus solchen Unternehmen abzuziehen, d.h. zu desinvestieren. Der
a23Sy Il yyiSy -BawedudhBahen ¥idhseithar zahlreicheFinanzmarktakteuravie etwa
Stiftungen undbffentliche Institutionen(UniversitaterE D S Y S A 3h& &ighXJUaternehmen und
vermdgende Privatpersoneangeschlossen. Laut der jiingsten Untersuchung von Arabella Advisors
haben sichinternational bis Dezember2016 bereits 688institutionelle undzehrtausende private
Anleger,welcheein Gesamtvolumen von mindests funfBilionen USDollar reprasentiererg das
entsprichtimmerhinrund 7%der dobalen Assets under Managemef®8UM) ¢, dazu bekannt, sich
aus Investitionen in fossiler Energie zuriickzuzietwed keine Profite mehr auf Kosten des Klimas
erzielen zu waoén.

Zieldes Berichts

5AS @2NI AS3ISYRS ! yiSNRdJdzOKdzyd a&az2ftf RSy y2O0K
Bubble& 5 A @ S a ivof SgfmiiHintergrundnternationaler Entwicklungen und maglicher Folgen in
Osterreichnaher beleuchten und fachliche Grundlagen filie Diskussiowerstandlich aufbereiten

Insbesondere soll eine eingehende Analyse der Osterreichischen Fondslandschaft hinsichtlich

Kohlenstoffrisiken und Klimavertraglichkeit einen Beitrag zu mehr Transpaen und
Bewusstseinsbildung leisteine erste stichprobenartige Marktuntersuchdraus dem Jahr 2015
kam zum Schluss, dass ein nicht unerheblicHessilesRisiko im 0Osterreichischen Markt besteht,
diesbeziiglichedochnochwenig Wissen und kaum Gegens#&gien vorhanden sindm Folgenden
soll daher @mnéchst auf grundlegende Konzepte, Faddriffe und Studiender aktuellen
internationalen Debatteeingegamgen und der hier verwendete Ansatz im Vergleich vorgestellt
werden.Im Anschluss an eine Uberblicksdalising zum 6sterreichischen Kapitalmarkt widmet sich
die Detailanalyse sodannrund 500 ausgewahlten Publikumsfonds unterschiedlichster

Kapitalanlagegesellschaften mit einem Gesamtvolumen von etwa 40 Prozent der 6sterreichischen

Assets under ManagemenbDiese werden auf Investitionen in Unternehmen des fossilen Sektors

@SN

analysiert und eine Abschatzung des hieraus resultierenden finanziellen Rigoon9 E LJ2 & dzNB & 0

ebenso wie derdamit verbundenenpotenziellen Treibhausgasemissionen vorgenomm@aran
anschlieBendwerden Moglichkeiten und internationale Beispiele zu regulativen Ansatzen im
Zusammenhang mit fossilen Risiken und Divestment vorgestellt, hiemaus schlie3lich
Handlungsoptionen und Empfehlungen fiie Situation inOsterreich abzuleitenDer Finranzsektor
gehort zu den risikg aberzugleichauchchancenreichsten Bereichen der Wirtschaft in Bezug auf die
notwendige Transformation zu einer nachhaltigen Wirtschaftswejsen Umwelt, ebenso wie
soziale und Governancd&elanga. E kann Finanzstrme in Richtungnachhaltiger oder nicht
nachhaltiger Sektoren, Technologien und Produkte lenkestbesondere die fehlende Transparenz im
Finanzsektorwird vielfach kritisiert denn der erste Schritt in Richtung eines nachhaltigeren
Finanzmarktes ist Traparenz gegenuber der OffentlichkeiRer vorliegende Grundlagenbericht
mochte in diesem Sinne einen Beitrag einer konstruktiven Diskussion zwischen den beteiligten
Stakeholdern aus Wirtschaft, Finanz, Politik und Zivilgeselldelstén, Handlungsddichkeiten fur
unterschiedlichste Akteure aufzeigen und weitere Initiativen anstof3en.

2 Arabella Advisors: Global Divestment Report 2016. Washington, 2016
3G. Giinsberg, W. Rattay: Fossiles Divestmentkiatersuchung und mogliche Ansétze in Osterreich. Bericht
im Auftrag des Grinen Klubs im Parlament. Wien, 2015
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2. Ausgangssituation

Im Rahmen dieses Kapitelsrd der gegenwartigeDiskussioastandzu den Folgen und Papektiven

der Klimaveranderundpzw. der Klimaschutzpolitikund ihren Auswirkungen auf Unternehmen des
Fossil bzw. des gesamten Energiesektodargestelltund auf die hieraus ableitbareRisikenund
Chancen fur Finanzmarktakteurgiher eingegangedm Zuge dessewerden einige grundlegende
Konzepte undFachbegriffeerldautert sowie ausgewahlteErgebnisse internationaleStudien und
Initiativen zum Themaprasentiert Die methodischen Details zur Untersuchung von Vermégens
werten hinsichtlich ihrer Klimavertraglichkeit bzw. klimawandelbezogener Risiken sind Gegenstand
desnachfolgenden Kapitels 3.

2.1. Folgen des Pariser Klimaabkommetis die fossile Energieversorgung

Mit dem Inkrafttreten des Klimaabkommens von Paris wurde Klarheit geschaffen, dass der
schrittweise Ausstieg aus der Nutzung fossiler Energietrdger in den kodemeklahrzehnten zu
erfolgen hat.Es bedeutet, die Energieversorgung und damit auch die Grundlage vieler industrieller
Prozesse, Dienstleistungen, Infrastruktunemd auchmancherLebensgewohnheitefz.B. Mobilitat,
Ernahrungetc.) neu auszurichtenind damit einen tiefgreifenden Strukturwandel einzuleit&in die
erforderliche Transformation zur Einhaltung der @&Grenze jedoch schnell genug verlauft, ist
anzuzweifén. Mehr politische Ambition in der Umsetzung wird notwendig sein. Die mittlere tgoba
Temperatur ist seidem BeginnsystematischerAufzeichnungerim Jahr1880 um rundein Grad
Celsius angestiegetm Jahr2016 wurde zumdritten Mal in Folge der global@emperaturrekord
gebrochen. Es ist unbestritten, dasgenschliche Einflissiir den tUberwiegend gréf3ten Anteil an
dieser Klnaveranderung verantwortlich sind

Steigen die globalen Temperaturemunehr als 2 Gra@elsiussind lokale wie globale Okosysteme
bedroht und damit viele Lebensgrundlagen der Menschen geféahrd&ie Orientierung des
Klimavertrags von Parian einem maximalen globalen Temperaturanstieg von 1,5 Grad tragt
insbesonderalem Umstand Rechnung, dassi Uberschreiten dieser Grengile Inselstaaten inht
mehr bewohnbar sein werderEin Nichthandeln istber auchmit enormenwirtschaftlichenRisiken

und Bedrohungewerbunden.Gerade fiir die Alpenregion ur@sterreichs Volkswirtschaéntstehen
durch den Klimawandéiohe Schadenyon der Landund Forstwirtschaft iber den Tourismus bis hin
zur Energiewirtschaft. Esprechend den Berechnungen d&sojektsa / h L(®oéts 6 Inaction®
belaufen sich die wetter und klimabedingten Schaden in Osterreidiereits heute auf
durchschnittlich rund 1 Milliarde Eunoro Jahr Diese werden sich bis zum Jahr 2050 auf bis zu 8,8
Milliarden Euro jahrlich erhéhen insbesondere wenn es nichweltweit zu signifikanten
Emissionsreduktionen kommen solltedDabei berticksichtigtdiese Berechnung lediglich jene
Auswirkungen des Klimawandels auf Osterreich, die auch in Osterreich ihremgunsganen

Das Carbon Budget schrumpftossile Energiereserven miissen ungenutzt bleiben

Eine wesentliche Grundlagér Analysenzu Klimarisiken und insbesondere derg. Carbon Bubble
ist das zur Verfiigung stehendéohlenstoffudget odera / | NB 2 y ; alsdzfer® SMerige an
Kohlendioxidenissionen, die noch maximamittiert werden darf, um das 22Chzw. 1,5°€Ziel

einhalten zu kdénnenDie Sachstandsbericbtdes Weltklimaras IPCGIntergovernmental Panel on

*K. Steininger, M. Konig, B. Bediaied|, L. Kranzl, W. Loibl, F. Prettenthaler (Hrsg.): Economic Evaluation of
Climate Change Impact3evelopment of a CrosSectoral Framework and Results for Aust8pringer, 2015
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Climate Changesind hiefir die wichtigste Referenz, wobei die jahrlichen Emissionsdatsmso zu
bertcksichtigen sind. Im Durchschnitt der vergangefignf Jahre wurden und werden derzeit
weltweit ca. 36 bis 40 Mrd. Tonnen Kohlendioxid (CQ) sowie unter Beriicksichtigung aller
Treibthausgaseg wie etwa Methan,Lachgas, fluorierte Treibhausgase@&se) wasserstoffhaltige
Fluorkohlenwasserstoffe eta rund 50 Mrd. Tonnen GAAquivalentpro Jahremittiert. Wie die
Modelle gemal} 5Sachstandsberichdes IPC(Q2014) zeigen, wirde eine Begrenzung déybalen
Klimaewarmung auf weniger als 2°C gegenildem Temperaturniveau vor dendustrialisieting
mit einer Wahrscheimthkeit von $6%voraussetzen, dass die kumulativen,@&missionen aus allen
anthropogenen Quellen seder Zeit vor 188Qunter rund 2.900 Gigatonnen(Gt) CQ bleiben (mit
einer Bandbreite von 2.550 bis 3.150 G, abhangig von den NicltQ-Faktorer). Bis2014
wurden bereits etwa2.000 Gt CQ ausgestoRen.Wenndas 2°@iel erreicht werden soll, diirfen im
Zeitraum bis 2050@aher maximal noch rund 800 bis 1.000Gt CQ in die Atmosphare emittiert
werden Bei Orientierung am 1,22iel sind maixnal nochetwa 200 Gt C@iibrig. Demnach waralas
Carbon Budget bei gleibleibendem Emissionsnivedereitsin rund 5 Jahren aufgebraucht.

Allein die bis datdekannten fossilen Reserven Ubersteigen das verbleibendeoGaBudget zur
Einhaltung des ZKlimaziels um ein Vielfaches. Die fossile Industrie verfigdfiveit ungefahriber

ein Aquivalent von B00 Gt CQ.” Das bedeutet, dass weite Teile der derzeit bekannten und
prinzipiell wirtschaftlich und technisch nutzbaren Erd@rdgasund Kohlevorkommen ungenutzt
bleiben missen, um unter deZweiGradMarke zu bleiben.Umgelegt auf die verschiedenen
Reserven bedeuteties, dass im globalen Kontertindestensein Drittel der nachgewiesenen
Olreserven, die Halfte deErdgasreserven und mehr als Bfbzent der Kohlereservennicht
verbrannt werden dirfen(Dadie dieser Kalkulation zugrundeliegende Annahibegeitsdie Nutzung
von Carbon Captur& Storage (CCS) miteinbezieht, ist zu di#an, dass ohne CCS allein im
Kohlebereichmindestens 88% der nachgewiesenen Reserven im Boden bleiben m)iissen.

Zwar sind die C€Emissionen aus Industrie und Energieerzeugung laut Global Carbon Pimiject
Jahr 2015 zum dritten Mal in Folge kaum mehr gestiegdi®e Projektion fur 2016 sieht 36,4 GD,

vor und damit ungeféahr die gleiche Menge wie in den vorangegangenen beideenJdboch
dennoch ist offensichtlich, dass ohne baldige Trendwende das gesamte zur Verfiigung stehende CO
Budget innerhalb von wenigen Jahren aufgebraucht sein widdem ist das Tempo der
Emissionsreduktion vohoher RelevanzDasPariser Klimaabkommenesit vor, dassler Hohepunkt
klimaschadlicher Emissionen und damit ein baldiges Absenken der Treibhausgasemissionen mdglichst
rasch erreicht werden solle spaterdiese zuriickgehen, desto abrupter hat die Verringerung zu
erfolgen bzw. ist das Ausmald sogenter negativer Emissionen zur Erreichung der
Treibhausgasneutralitdt zu bertcksichtigdfiir die Nutzungossiler Energie und entsprechende
Marktentwicklungen ist dies von Relevanz,ldar ist, dass ein Nachfrageanstieg, der insbesondere
Grund fur weitee explorative Tatigkeiten in der Erschlie3ung fossiler Energiereseésyein vielen
Markten nicht mehr mdglich sein wird. Dies betrifft insbesondere den Kohleabbau, jedoch in
weiterer Folgeesbensodie Erdd! und letztlich auch die Erdgasnutzung.

> Intergovernmental Panel on Climate Chan@@CC)Sumnary for Policymakers. In: IPCC: Climate Change

2014. Synthesis Report. Contribution of Working Groups |, Il and lihdoFifth Assessment Report of the
Intergovernmental Panel on Climate Chan@enf, 2014

® Die Detdls der komplexen Carbon Budgéalkulation sind in diesem Beitrag von Glen Peters Center for

International Climate Research (CICERO) iibersichtichzsSy 3 SFF 4adY al 26 YdzOK OF Nb 2y
Onlinepublikation vom 16.3.201(fttp://cicero.uio.no/no/posts/klima/howmuchcarbondioxidecanwe-emit)

" Carbon TracketUnburnable Carbon. Londo2Q13

8C. Le Quéré, G. Peters et al.: Global Carbon Budget BOEarth Systm ScenceData, Vol. 7 (2), 2015
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https://de.wikipedia.org/wiki/Kohle

Der vor der Klimakonferenz in Marrakes2f16 (COP22)\orgestelle Emissios Gap Report des
Umweltprogramms der Vereinten NationebNEP macht deutlich, dass die bisherigen Zusagen zur
Erreichung der Klimaziele beieittm noch nicht ausreichen. Digisherigen Zusagen wirden zu
einem Temperaturplus von 2,9 bis 3,4 Grad bis zum Ende des Jahrhunderts filhren. Dem Bericht
zufolge steuert die Welt auf einen Treibhaus@asstoRvon 54 bis 56 Gigatonne@Q-Aquivalent
(CQe)im Jahr 2030 zu. Noewndig wargedocheine Reduktiorauf 42Gt CQe, umdie Erreichbarkeit

des ZweiGradZiek zu ermoglichenFolgende Abbildung zeigt die Bandbreite der unterschiedlichen
Szenarien auf Bagilerim Rahmerder Klimakonferenz voRaris 2015 gemeldeten INDCs:

Annual Global Total Greenhouse Gas Emissions (GtCO,e)

70 4

Baseline
o ) Current policy trajectory

Unconditional

o=
L ) .
~ Conditional

INDC case

50 1
R . Remaining gap
emamnmg gap to stay within
Plgrqlo_z area shows pathways to stay within : . 5 °Cy|imit
imiting global temperature 2°C limit Median estimate -
increase to below 1.5°C by m of I:vzelcconsnsten(
2100 with > 50% chance with 2°C:
- 42 GtCO,e Median estimate
(range 31-44) of level consistent
40 with 1.5°C:
Blue area shows pathways &S
limiting global temperature 2°C (range 38-40)
increase to below 2°Cby range
2100 with >66% chance
&) | Baseline
Current policy tfajectory|
30°- Unconditional INDC case
2015 2020 2025 2030 &) | Conditional INDC case

30

Sources: The 20th—80th-percentile ranges are shown for the baseline and the

2°C and 1.5°C scenarios. For current-policy and INDC scenarios, the minimum—
maximum and 10th—S90th-percentile range across all assessed studies are given, 20
respectively.

10

o i T i T T T
2010 2020 2030 2040 2050

Abb. 1: Abweichung der Emissionspfade bisherigémaschutBekenntnisseszon denZielanforderungendes
Pariser KlimaabkommendNEP)

® United Nations Environment PrografNER. The Emissions Gap Report 2016. A UNEP Synthesis Report.
Nairobi, November 2016
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2.2. Risiken und Chancen fitten Finanzsektor

Umweltfaktoren im Allgemeinen und der Klimawandel im Besonderen kdnnen auf vgelfiiiteise

auf Unternehmen, ihre physischen und finanziellen Vermdgenswerte sowie in der Folge auf ihre
Investorenund weitere Stakeholder riickwirkemund damit letztlich auf das gesamte Wirtschafts

und Finanzsystem. Zu den klimawandelbezogenen Risik@nlen dabei neben etwaigen
unmittelbaren physischerschaden(etwa infolge von Uberflutungen, Dirreund Hitzewelleretc.)

und mittelbaren EinbuBenin der operativen Geschaftstatigkeit (etwa duréheisschwankungen bei
Ressourcen oder Lieferengpassbei \brprodukten usw) auch andere, vorwiegend finanzielle
Risiken, die etwa aus einer entsprechend geénderten regulativen @@bkiaiger Haftungen),

technologischen oder

Keam-Situation

resultieren. Wahrend erstere vor allem in einer

langerfristigen Perspekte immer relevanter werden, sind letztere bereits jetzt wirks@diben voran
fossile Reservemund darauf aufbauende Geschaftsmodefiend zunehmend und in mehrfacher
Hinsicht mit solchen Risiken und entsprechenden Wertverlusten konfrontiert: Im Zuge der
Bekdmpfung der Ursachen und Folgen des Klimawandels (auf internationaler bis hin zur lokalen
Ebene) wird die Nutzung fossiler Energien zunehmend eingeschbamktmit héheren Preisen
belegt saubere Alternatifechnologien entwickeln sich rasch und werdeneiner immer gréf3eren
Konkurrenz, Bewusstsein und Konsumverhalten der Menschen verandern sich in Rictgbng

Nachhatigkeit. In diesem allgemeinef A y' Y

aasSttid aaoOK RIFa a@eRarf Sa

a ¢ NJ v abkvii ArangfarmatiosA & ’dah&rdndbesonderelen Eigentiimern von KohleGas
oder Erddlreservenden Industrien, die primér von der Verarbeitung und Verwertung fossiler
Energietrager lebeibzw. anderweitig daran betégiten Unternehmen oder Personeifabelle 1 gibt
einen Uberblick tiber die (eng miteinander verbundenenHauptrisikofaktoren, die sichir
Unternehmen des Fossilsektas, aber auch ander&ektoren,aus der Transformatiorvon einer
kohlenstoffintensiven zu einer dekarbonisierten Wirtschaftswessgeben.Zu diesen vorwiesnd
finanziellen Risikekommt einnicht zu unterschatzendeReputationsrisikdtr Unternehmen hinzu,
die sich dem erforderlichen Wandel entgegenstellen.

Category of
Risk

Definition

Nature of Impact

Examples

Policy and Policies or regulations that could Impacts physical carbon Fuel-efficiency standards for personal vehicles;
Legal impact the operational and financial | assets and companies that | emissions trading systems; US. EPA regulations
viability of carbon assets own/ operate assets targeting air pollution and GHGs from power plants
Technology Developments in the commercial Impacts technology Energy storage technologies; advances in renewable
availability and cost of alternative choices, deployment and energy technologies, carbon capture and storage;
and low-carbon technologies costs and demand profiles | alternative fuels
Market and Changes in market or economic Impacts physical carbon Changes in fossil fuel prices; changes in consumer
Economic conditions that would negatively assets and companies that | preferences
impact carbon assets own/ operzate assets

Tah 1: Hauptkategorien von KohlenstoffrisikeausWRI and UNEPI Portfolio Carbon Initiati\@0151°)

Freilich sind mit der Dekarbonisierungngekehrtauch zahlreiche Chancen verbund&o ertffnen

die genannten regulatorischen und Marktentwicklungen den Unternehmen etwa Mdglichkeiten zur
Steigerung der Ressourceneffizienz, der Senkung ihrer Energiekoder Entwicklung neuer
Produkte und Dienstleistungen, der ErschlieRung neuer Markte und VerbesserenBesilienztc.

% World Resources Instite (WRI), UNEP Finance Initiative (UNHEP Carbon Asset Risk: Discussion
Framework Chapter 2: Types of Carbon Risk Fac@©rdinepublikation, August 2015.
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Die klimawandelbezogenen Risiken und Chancefirfgibhausgasintensive) operative Unternehmen

RSNJ wSIf gANIAaOKE FWiA 4G axhoLISNNG SIENS G/1 ISND 28/A OK T 6 y I &
involvierte Akteure der Finanzwirtschafd a/ I Nb 2y | & di&gilt Wi giivjate ound
institutionelle Investoren (d.h.Aktienr und Anlehebesitzer bzw.Asset Managerbspw. von
Kapitalanlagegesellschaften, Pensionskasser etienso wieflr Finanzintermediarewvie Banken

und Versicherer, die sog. Underwritibgenstleistungen erbringen oder Kredite vergeb#érsofern

als dem Finanzmarkt diessenzielleFunktion zukommtrelevante Informationen zu verarbeiten,

Risiken zu bewertennd fir eine moglichst effiziente und nachhaltige Kapitalallokation zu sorgen,

besitzt diesereine herausgehobene dBition. Die Fragepb bzw. wie Finanzintermediare und
Investoren Kohlenstoffsiken bzw. die Klimartraglichkeitvon Unternehmen und Vermdgenswerten

in ihre Evaluierungs Bepreisungsund Investitionsentscheidungen miteinbezielienhat darum

enorme BedeutungZum einen haben siaus gesamtgesellschaftlicher Perspekiilie Mdglictkeit,

Kapital in Richtungnachhaltiger oder nichhachhaltiger Sektoren, Technologien und Produkie

lenken die Transformation zu ermdglichen oder aber sie zu behindern. Zum andarérsie im

eigenen Interesse bzw. im Interesse und im Rahmen ihretémederischen Pflichten gegeniber

ihren Kunden angehalten, absehbare (fossile) Riskéh®dKd A KNJ RASao6S¢ NIt AOKS:
minimieren.Wie in den folgenden Abschnittestargestellt werden klimawandelbezogene Risiken

nicht zuletzt aufgrund mangelnddnformationeng von Finanzakteuremislangallerdingsnur sehr
eingeschrankberiicksichtigt; dies gilt insbesondere in Bezug auf die Gefahr einer Carbon Bubble.

23.5AS 9y (igAO1fdzyd RSNI OYSNIBKSYNN] G§S Fta alll

Der Begriffder Kohlenstoffblase bzwCarbon Bubble ist angelehnt an die 6konomische Diskussion
rund um Spekulationsblasenwie sie in vergangenen Jahren immer wieder zu massiven
Verwerfungen an Bérsen und im Wirtschaftssystem gefiihrt hapelm die Immobilienblase irduge

der Finanzund Wirtschaftskrise 2008/2009 oder in d&890er-Jahren die DotcorBlase. Die hierbei
verwendete Metapher einer Blase beschreibt, wie in Wachstum bzw. Wertsteigelemgweiligen
Markte spekulativ veranlagt bzw. investiert wird, defZakunftsentwicklung real deutlich unter den
Verheildungen bleiben wird. Die Carbon Bubble besbhraiso eine Investitionsblase im Bereich
fossile Brennstoffe. Sie ist das Ergebnis einer Uberbewertung von Kdbkaund Gasreserven, die
eben nicht bertcgichtigt, dass der Grof3teil der fossilen Reserven einem hohen Risiko ausgesetzt ist,
unverwertbar zu seinDie Besonderheit der Carbon Bubble liegt daddass die entsprechende
Nachfrage bzw. Wertentwicklung nicht aus rein markttechnischen Uberlegusgedernauchund

vor allemim Sinne gesellschaftlicher bzw. 6ffentlicher Interessater den Investorenerwartungen
liegen mussDarum kommt denregulativen Rahmen und @r politischen Zielsetzung; starker als im
Zusammenhang mit anderen sogenannten BlaséesondereBedeutungzu. Ohne Regulierung und
politische Ambition wiirden die Treibhausgase jedenfalls weiter steigen. Daher ist auan#érete
Implementierung bzw. Umsetzung des Pariser Klimaabkommens maf3geblich fur die Einschatzung, ob
Investitionen n Energigewinnungdas Potenzial einer Spekulationsbldmsitzenoder nicht. Zudem

ist ein Spannungsfeld zwischen Mariind staatlichen) Akteuren mit hohen fossilen Reserven und
dem Klimaschutz zu konstatieren. Offentliche und private Finanzinstituterestieren
Milliardenbetrage in Kohle O} und Gasunternehmenohne die klimapolitische ihension zu
bertcksichtigen.

! Siehe hierzu bzw. zu den Konzepten Klimavertraglichkeit und Kohlenstoffrisiko im FinanzKeypie{t3.2.
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Eine mafigebliche Rolle kommt dabei der Einschétzung der Entwicklung der Energiemérkte zu. Der
aktuelle World Energy Outlook der Interi@talen Energieagentur (IBXEQ™ skizziertieweilsdrei
Szenarien fur die Entwicklung deerschiedenenfossilen Enerigtrager: ein Businesasusuat
Szenario, das ifiVesentlichenauf der Fortschreibung bisheriger Entwicliden aufbaut; ein New
PoliciesSzenario, welches das Hauptszenario der IEA darstellt und erwartete -Paiitik
Marktentwicklungen mitberucksichtigtund das 2°GSzenario, das normativ ist und sich an der
Erreichung de ZweiGradZiels orientiert. Es zeigtsich dabei, dass es markante Unterschiede
zwischen der erwarteten (NeWwoliciesSzenario) undler notwendigen 2°G-Szenario) Entwicklung
der fossilen Energiemarkte gibt (siehe Abbildungeten). Fir Investorerund Anlegelist relevant,

ob sie im Besitznider Exploration undler Nutzung fossiler Energietrager einen Wachstoraskt
sehen oder nichtdenn die Nachfrage hat nicht nur fir d@eschéaftsmodelle des FoseKtors
Bedeutung, sonder auch fir die PreisentwicklungBei sinkende Nachfrage ist stark davon
auszugehen, dass die Preise niedrig bleibdar ist: Bi Einhaltung der Klimaziele isin weiteres
Wachstumim BereichKohle, Erdél und letztlich auch Erdgas mithés$ langfristignicht méglich

BeiKohlezeigen sich die Unterschiede am raschesten und deutlich§elst im Hauptszenario de
IEAwird nur mehr ein schwadar Ansteg des Kohleverbrauchs konstatiert; das normative Szenario
zeigt dagegen dass der Hohepunkt der Kohlenutzung bereits Uberschritten sein muss und ein
deutlicher Riickgang zu erfolgen hat. Dies wird durch aktuelle Entwicklungen in vielen Strommarkten
durchausunterstiitzt, nicht nur in OECBtaaten, sondern aucletwa durch dieStagnation der
Kohlenutzung in China.

Global coal demand & share of coal in world primary energy demand by scenario
Global coal 8000 Current Policies & 100%
demand (Mtce) Scenario (CPS) g
7000 :.
& 75%
6 000 E
New Policies o
5000 Scenario (NPS) ‘g 50%
£
4000 v
25% il
3000
2 °C Scenario (450) Coal
2000
1980 1990 2000 2010 2020 2030 2040 2014 CPS NPS 450
2040

Abb. 2 Entwicklung des Kohlebedarfs entsprechend der E&iSzenarien bis 204@us IEAVEO 2016)

Auch die Nutzung voRkrddlim Energiesystem steht valnrem baldigen Hohepunkt, wenn das@°
Ziel umgestzt wird. Letztlich muss zirkab dem Jahr 2020 der Erti@rbrauch global zuriickgehen
ein Szenario, das aktuedkitens derMarkte noch wenig Beriicksichtigung findet, auch wenn der
niedrige Olpreis der vergangenen Jahre auch die titioegen in Neuexplorationenisken lieR3.

12 InternationalEnergy AgencffEA): World Energy Outlook 20 Faris 2016
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World oil demand & price by scenario

mb/d 120 Oil demand:
— Current Policies Scenario
100 — New Policies Scenario

— 2 °C Scenario

.-150 Dollars per barrel (2015)

100 Oil price (right axis):

\ e e Current Policies Scenario
20 o 50 - New Policies Scenario

2 °C Scenario

18580 1990 2000 2010 2020 2030 2040

Abb. 3 Entwicklung des Erddlbedarfs entsprechend der EgiSzenarien bis 204@us IEAVEO 2016)

BeiErdgas das von vielen Expéninen als Briickenenergietrager gesehen wird und auch von der IEA
haufig propagiert wurdeweichen die Pfade der drei Szenarien zwar aucheinanderab, dies
allerdingsdeutlich weniger signifikant als bei Erddl und KoBlech auch hier ist im €°Szenario eine
baldige Stagnation der Erdgasnachfrage zu konstatieren.

World natural gas demand by scenario
Thousand 6 Current Policies
becm Scenario
5 New Policies
Scenario
4 2 °C Scenario
3
2
1
1990 2000 2010 2020 2030 2040

Abb. 4 Entwicklung des Erdgasbedarfs entsprechend derlBé&Szenarien bis 204@us IEAVEO 2016)

Ein Vergleich unterschiedlicher Szenarien auch anderer Institutionen und Unternehmen zeigt, dass es
doch deutliche Unterscheide in den Zukunftsprojeken furdie Nachfrageentwicklung nach fossilen
Energietragern gibt. Dies illustriert unter andereiie folgendeUbersichtzu einer Studie vonCarbon
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Trackerund Grantham Research Instijtwo neben den IE&zenarien auch jerder OlkonzerndP,
Exxon Mobil, Sheslowieeigene Szenarien fiir Kohle, Erdél und Erdgas abgebildefsind.

180 140 200
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100 m

80

60

Global coal demand indexed (2010=100)
Global oil demand indexed (2010=100)
Global gas demand indexed (2010=100)
=]
8

40

0 0 0
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Shell ‘Current Outlook' e IEA CPS (2016) IEA 450 (2016)  weeas BP (2017) e NDC_PV_EV

------ IEA NPS (2016) WEC Modern Jazz (2016) ExxonMobil (2017) NDC_PV_EV_High NDC_PV_EV_Low

Source: Royal Dutch Shell 2014, IEA World Energy Outlook 2016, ExxonMobil Energy Outlook 2017, BP Energy Outlook 2017, CTl-imperial analysis 2016.%*"

Abb.5: Szenarienvergleich fiur Kohl&rddt und Erdgasnachfrage durch Carbon Tracker und Grantham Institute

Selbstinnerhalb der Glund Gasbranchenehren sichdie Stimmendie ein Uberdenken der alten
Geschaftsmodellals notwendig erachten Auch Businesgeitungen und Newsplattformen wie der
Economist 2 RSNJ . t 22 YO6SNH o0SNAROKGSY NB3IASEt YNOAISog2y RS
wird Shells Finanzverantwortlich&imon Hery bei Bloomberly zur Entwicklung des Olmarkts wie

F2t 30 21SASS NIRYW Ja 6 SSy 2F GKS 2 LA YA 2Andthat gdakimaR S Y I y R
be somewhere between 5 and 15 years hence, and it will be driven by efficiency and substitution,
more than offsetting the new demand for transpart

Viele Marktakteure stellen fest, dass bisherige Marktprognosen mit der aktuehéwicklung nicht
Ubereirstimmen. So formulierte LukoitChef Vagit Alekperown der TageszeitungoDie Pressé
(27.4.2016):0Das Problem ist, dass wir alle die Markttendenzen im Bereich des Energiekonsums
ziemlich schlecht analysieren und erahnen. Es missen die alternativen Energiequellen berlcksichtigt
werden, die vermehrt auftauchdnd

Dasgdie Businesswdelle der Olindustrie numehr bedingt zukunftstauglickind, untermauern auch
zwei Studien aus dem Jahr 2088va dasResearch Paper ¢ KS 5SS+ K 2F (K8 htR
von Prof. Pal Stevens flir Chatham HousEr erlautert darin, dassdas in den 1990erJahren
entstandene Modellder Olindustrieauf drei Saulerberuhe Maximierung des Sharehold¥falue,

3 Carbon Tracker, Grantham Institute at Imperial College Lon@fomect the Unexpectedihe Disruptive
Power of Low Carbon Technologypndon, 2017

!4 Siehe z.B http://mww.economist.com/news/speciakport/21710632oil-companieseedheedinvestorsconcerns
how-dealworriesabout-stranded(24.11.2016)

15 https://www.bloomberg.com/news/articles/20161-02/ europes-biggestoil-companythinksdemandmay-peak

in-5-years(2.11.2016)

®p_ stevens: International Oil Companies: The Death of the Old Business M6tatham House Repoidondon,
Mai 2016
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Steigerung der bewertbaren, gesicherten Reserven und Reduktion der Kosten durch Outsourcing. Die
Grundlagehierfiir bilde die Annahme, dass die Olnachfragemer weiter steigen konne. Die®iin

der PostParisWelt jedoch ¢ siehe aktuelle Szenarieq nicht mehr mdoglich. Ein Schrumpfurgs

prozess fir den Sekteverde daherunvermeidlich sein, der von degnternehmen die Konzentration

auf ihre jeweiligen relevaten Geschéftsfelder und neue Businddsdelle erfordee.’” Auch die

Carbon Trackef 1 dzZRAS a{ SyasS |IyR {SyaAriAroriEewaretdind YA EAY 3
hohere Profitabilitat fur Olunternehmen, wenn sie ihr Portfolio mit dem Z&eidZiel kanpatibel

gestalten.

2.4. Die Rede Mark Carneys und seine Folgen

Das Bewusstsein fur die Reikvon Investoren und auch ihegthische Verantwortung steigt auf
internationaler Ebene. Eine Vielzahl an Initiativen und Akteuren setzt sich mittlerweile mit dem
Themenkomplex auseinander. Auch wenn sich dies nur teilweise in destitronsstrategien
niederschléagt, hat der Diskurs fuglobaler Ebene im Vorfeld und nach Beschluss des Pariser
Klimaabkommens 2015 an Dynamik gewonnen. Folgende Beispiele skizzieren einige Eckpfeiler der
Debatte, stellen aber selbstverstandlich keinen Anspruch auf Vollstandigkeit:

Einesder Schlusselereigsse war fur viele Beobachteneneine Rede des Gouverneurs der Barfk o
England, Mark Carney, am 29. September 281Zarney wazum damaligen Zeitpunkt (und ist dies
aktuell immer noch)auch Vorsitzender desogenanntenFinanzmarktstabilitatsrats und bdsieb

das Potedial des Klimawandels, die Stabilitat der Finanzmarkte zu gefafifdgingesetzt wurde der
FinanzmarktstabilitatsratFinancial Stability Board) von d&20Staatenin Folgeder Finankrise ab

2008 um entsprechende Risikemn Zukunft frihzetig zu identifizieren undGefahrdungen zu
vermeiden Die zentrale Frage dabeWie kann und muss der Finanzsektor Klimawandelrisiken
bertcksichtigen, die weltweit zunehmend zur Gefahr fir die Stabilitat der Finanzmarkte werden
konnter? Mark Carneystitzte sichin seiner Redeuf die von der britischen Prudential Regulation
Authority herausgegebene Studi¢ KS A Y LI OG0 2F OfAYFI (S OKlufdHS 2y |
beschreibt die unterschiedlichen Risikokategorien (siehe auch Kapitel 2.2), also physische Risiken,
Haftungsrisiken und Transitionsrisikén

Carney verweist in seiner Rede, die den Tiee Tragik des zeitlichen Horizontsagt, auf folgendes
in vielen umweltrelevanten Diskussionen skizziertes Dilemma: Der grol3e zeitliche Abstactien
Ursache und Wirkung des Klimawandels fuhre dazu, dasse katastrophalen Auswirkgen
insbesondere unsere nachkommendbaw. derzeit jungesenerationen trefferwerden, wahrend
die heutigen Entscheidungstragenenwenig Aireizefir die Ursachenbekampfung hattewas sich
bei Politiketnnen auf die Wabhlperiode bezieht, gilt auch fir die Finanzmérkie.die starksten
Auswirkungen des Klimawandels die sehr kurtnies Planungshorizonte der Finanzmarktakteure

!’ Siehe auch das Greenpedse2 & 4 A SNJ o wAi &G\ 25 {19 22N NladOK | FTiaY2RSt £ & 2K\
'8 Carbon TrackerSense and Sensitivitylaximising Value with a 2D Portfoliapril 2016

19 oBreaking the tragedy of the horizanclimate change and financial stabiityRede von Mark Carney bei

Lloyd's of Londor9.9.2015 Wwww.bankofengland.co.uk/publications/Pages/speeches/2015/844 aspx

* Die Zusammenfassung der Rede Mark Carneys baut stark auf folgendem PapBeremgnwatchDie Tragik

des Zeithorizonts. Zusammenfassung und Kommentar zur Rede von Marc Carney von9129.9.2
(https://[germanwatch.org/de/download/13082.pgf

2L prudential Regulation Authorityrhe impact of climate change dime UK insurance sectoA Climate Change

Adaptation Report by the Prudential Regulation Authority. London, September @s.pankofengland.co.uk/
pra/Documents/supervision/activities/pradefra0915. pdf
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Uberschreiten besteht fir sie wenig Anreiz den Klimawandel bei Investitionsentscheidungen zu
bertcksichtigen.Wenn der Klimawandelaber erst zu einem unmittelbarerfProblem fur die
Finanzmarkte und ihre Staitéit geworden ist wird es zu spét seirentsprechendeSchademoch
abzuwenden

Carneynimmt explizitt dZF RA S DSTI KNJ RB&ANJ. Br/sthidirgi yaufeinatmded f S &
aufbauende konkrete Losungsansatze,wn den klimabedingten Risikean denFinanmarkten zu
begegnen Die Einrichtung einera/ f AYF GS 54 &0t 2 dudzNBscharfung {der C2 NO S
Offenlegungsverpflichtungen fir Unternehmen soll die fur die Ragikohatzung notwendige
Transpaenz von Emissionsdaten verbessern. Unternehmen missten demeawdrseits ihre
gegenwartigen Emissionen berechnen und offenlegen.efardeits sollten sie erlauterrwie ihre
Strategie fiir den Ubergang in ei@Q-arme Wirtschaft aussieht. Die Beweng dieser Strategien
sollte, so Carney,in die Unternehmensbewertumeinflieen. Zusatzlich schlagt Carney vor, dass die
Regierungen der G2Btaaten Impulse fir die Festsetzung v@Q-Preisen (mit variablen
Preiskorridoren)setzen Letztlichthematisiert Carney die Rolle von Klimastresste$te erlauben
O0konomische Schocks und deren Auswirkungen auf finanKelmzahlen oder Vermdgensanlagen

zu simulieren. Mit diesem Instrument, das vor allem von der Versicherungswirtschaft eingesetzt wird,
kénnen zuklnftige Risiken bereits heute sichtbar gemaarten.

Kurz darauf (im Dezember 2015) wurdem Finangtabilitétsrat tatsachlicheine entsprechende
a¢l al C2 NGB 2yl SR ACA il SYTORDINS Lelien gerdfénz \bodiddhde der TCFD
sindder friihere New Yorker Blrgermeister und Unternehrivichael R. Bloomberg urebenMark
Carney. Die 32 MitgliedarmfassendeTask Forcesetzt sichsowohlaus Anwendeinnen als auch
Expertnnen der G20Staaten zusammen, dieinheitliche (freiwillige) Offenlegungsregeln fir
Unternehmen erarbeitenum Kreditgeben, Versicherern, Anlegern und anderen Interessengruppen
entsprechende Informationeru Klimarisiken zur Verfligung zu stellen Jahr 2016 schlossen sich
eine Reihe von weiteren Zentralbanken und Finanzregulatoren den warnenden Stimmen rund um die
Finanz&bilitat und den Klimawandel an, so etwa die Niederlandische Zentralbank, die schwedische
Finanzaufsicht sowie das EBSfEuropan Systemic Risk Board).

Im Dezember 2016 folgte ein &@itiger Empfehlungsberictitder TCFDder Grundlage fiir einen
zweimonatgen Offentlichen Konsultationsprozess wam Bericht warnt die Task Force vor der
falschen Bewertung von Anlagen durch Investareflinblick auf Klimarisikerlle Mitglieder ¢ die
beteiligtenUnternehmen reprasentieren eine Marktkapitalisierung in #ighe von 1,5 Bibhen US
Dollar unddie Fnanzinstitutionenein Vermégen von 20 Billionen tI3llar¢ unterstiitzen die darin
genanntenEmpfehlungerf? Es wurdenmehrere Empfehlungen zu klimabezogenen Finanzangaben
entwickelt, die fur Unternehmen tber alBranchen und Rechtskreise hinweg gelsefien

1 Governancelm Bereich Governance werden Unternehmen dazu angehalten zu berichten,
wie klimabezogene Chancen wund Risiken Bestandteil der unternéthen
Governancestruktur sind.

?2 FSBTCFDRecommendations of the Task Force on Clintatated Financial DisclosureBezember 2016
(https://lwww.fsb-tcfd.org/wp-content/uploads/2016/12/16_1221 TCFD_Repoettér.pdf)

BIASKS RSy 3ASYSAyal YSYy Y2YYSyidl NI @d2y albN)] /FNySe dzyR
LINEFAG FTNBY RSTSI Ay 3 htgst/mitthidgbiard@i doryf/bBmentisiree2016/de®/tdi mc 0
bloombergcarneyprofit-from-climate-changeright-information-investorsdeliversolutiong
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1 Strategie: Angabe der tatsdlachen und moglichen Auswirkungen von klimabezogenen
Risiken und Chancen auf die Geschéftstatigkeit, Strategie und finanzielle Planung des
Unternehmens

1 Risikomanagement: Angabe, wie das Unternehmen klimabezogene Risiken identifiziert,
beurteilt und steuer

1 Malzahlen und Ziele: Angabe der MafRzahlen und Zidie verwendet werden, um
klimabezogene Risiken und Chancen zu beurteilen und zu steuern

Die Messung sollte alle Scope, Bcope 2und gegebenenfalls ScopeT8eibhausgasemissionen
beinhalten?* Als Mafkahlen werden interne Kohlenstoffpreise oder Gewinne aus emissionsarmen
Produktenund Dienstleistungen empfohlen.

2.5. Finanzplatzrisiken und Carbon Exposure

Dass Kohlenstoffrisikenebst der Unternehmensebenauch fiir die jeweiligen Finanzstandorte als
Bedrohung angesehenwerden, zeigteberso eine Reihe von Studien. Als Beispiebnnen etwadie
Schweiz und Deutschland herangezogen werdenindieolgenderausfihrlicher behandelt werden.

Schweiz

Die vom Center for Social and Sustainable Produ@SSPH und dem DatenanbieterSouth Pole
SNINBSAGSGS {GdzRAS aY2Kt Sy a Pafafder dag Catbyh EXphshe RS y
sowie potenzielle Gefahremlintergrund ist, dass die Schweiz zu den global fihrenden Finanzplatzen
gehort undder Vermogensvenaltung eine spezifische Bedeutung in délkswirtschafizukommt
Jederneunte Franken des Schweizer Bruttoinlandsproduwkitsl im Finanzsektor erwirtschaftet. Im
Rahmen der Studie wurden Investitionen im Umfang von rund K80arden Schweizer Franken
(CHF) detailliert untersuchg das entspricht 80% des gesamten Aktienfondsmarkts in der Schweiz.
Das untersuchte Vermodgen setztich ausden 100 gréBn in der Schweiz zum Vertrieb
zugelassenen Aktienanlagefonds und den Aktienfonds systemrelevanter Baokammen.Die
Kalkulationzum Studienzeitpunkim September 201%rgah dassdurch dieuntersuchten Aktien

bzw. Fondgpro Million investierter Schweizer Franken jahrlich zwischen 155 und T@8nen C®
Aquivalentausgelést werdenin Summe verursachen distersuchten Aktienfonds (280 Mrd. CHF)
damit jahrlich 442 Mio. t CQe. Der gesamte Aktienfondsmarkt (336 Mrd. CKE)fligt in seinen
Kapitalanlageriiber ebenso vieleEmissionen wie die Schweiz &land aktuell jahrlich ausstibit
seinen Investitionen in die globalen Finanzmarkte unterstitzt der Finanzplatz Sctasajiobale
Klimawandelszenarierheblich Treibhausgasemissionedie in Verbindung mit Direktinvestitionen

in Aktien, Mandaten sowie anderefinlageklassen wie Obdiionen stehen, sindlabeinoch nicht
mitberlcksichtigt

Laut Studie investiereniel Anleger am Schweizer Finanzplatz in betrachtlichem Ausnizdsanders
stark CQ-emittierende Unternehmen,die mit dem ZweiGradZiel zuklnftig nicht kompatibel sei
werden Damit bergen diese InvestitionemntsprechendeRisiken, die sowohl fir die einzelnen
Investoren als auch fir die gesamte VolkswirtschafrelavantenWertverlusten @ihren konrien.

*Eine Beschreibung deerschiedenerscopedindet sich in Kapitel 3.

%5 Center for Social and Sustainable Products (CSSP) und South Pole Group (im ABchgedes Bundesanms
fur UmweltBAFU): Kohlenstoffrigén fir den Finanzplatz Schweern 2015 (https://www.bafu.admin.ch/dam/
bafu/de/dokumente/klima/externestudienberichte/kohlenstoffrisigenfuerdenfinanzplatzschweiz.pdf
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Insgesamt sind 8% der inder SchweizeBtudie untersuchten Aktienlagen direkt in Kohle, Qind
DIFadzy i SNYSKYSyY RSNJ / LiN® (Bishe KapitR 3.8)Hd\Bt.d2je Betailigungen

des gesamten Aktienfondsmarkts der Schweiz umfassen ungef@b8 Mio. tCQe, die bei einer
zukunftigen energetischen Nutzung dieser Reserven potenziell in die Atmosphére entweichen.
Blieben diese Reserven aus KlimaschutzgrinmenBoden, waren erhebliche Wexdrluste zu
erwarten. Wirden etwa die erwarteten Kohlenstoffrisiken dbr diese Reserven mittelfristig
eingepreistwiirden die finf Glund Gasunternehmen, in welche der Finanzplatz Schweiz mit tiber 6
Mrd. CHF Aktienanlagen am starksten investiert ist (Shell, Exxon, Chevron, BP und Total), massive
Einbuf3ervon 46100% im Vergich zum heutigen Wert erleiden.

Doch auch it andere Seite wule beleuchtet:Mit einer Orientierung arklimafreundliche Indizesg

wie etwa demin der Studie referenzierte MSCI Low Carbon Index kénnte die indirekte
Treibhausgaswirkung bei ahnlichemsiRoprofii um zwei Drittel gesenkt werdenWie die
Investitionsanalysezeigt, sindzwei Branchen (konventionelle Energieversorgungsd Industrie
unternehmen)allein furdurchschnittlich 50% aller finanziert&@Q-Emissionerverantwortlich Dabei
machen dese emissionstreibenden Branchen zusammen lediglich einen Anteil von 8% bis maximal
15% am gesamten Wert der Portfolios aus. Ein Ausstieg aus emissionsintensiven Branchen oder ein
Umstieg auf klimafreundlichere Unternehmen im gleichen Sektor wéare ohifseged-olgen in Bezug

auf Risiko und Diversifikatioméglich, so die Studienautimmen. Dass es in Teilbereichen erste
Bewegung gabe, zeige sich am Beispél PensionskasseMit Stand 2015 hthen sich 11 der 25
grofiten Schweizer Pensionskassen bereikléet, ihre Veranlaguren hinsichtlich maoglicher
Kohlenstoffrisiken prufen zu lassen.

Angesichts des hohen Anteils des Finanzsektors am gesamten Schweizer BIP und der internationalen
Bedeutung des Schweizer Finanzplatzes konstatiert die Studie groReruhtgsimbdarf.in den
Schlussfolgerungewird unter anderemempfohlen Klimarisiken fir Investitionen systematisch zu

messen ¥R YIF LIAGEf I Fa& G ASY T de{ dgbigdrditied StaReh@agra die Klimaaus
wirkungen ihrer Investitionen offenzulegenich in privaten internationalen Transparenzinitiativen

wieetwa RSY oaa2y dNBFf /| Nb 2y sowid Kirkadefhésserurdissti@tggith @A SNB y
Investitionsentscheidungenmiubeziehen und sidkllimaschutzziele zu setzen.

Im Anschluss an digtudiedes Jahre2015 wurde2016 ein weiterer Bericht voBSSP und SoutlP

AY 1dzZFGNF3I RSa .!C! YAl RSY ¢AidSt avYfAYFFNBdzyR
veroffentlicht. Dabei wurden Erkenntnisse zur Standortbestimmung der Klimavertraglichkeit
erweitert und die Performance klimafreundlicreer Anlagestrategien untersucht; ied
Emissionsintensitat von Unternehmensobligationen wurde vertiethiandelt Dabeibestatigtesich,

dass sowohl die untersuchtePensionskassenportfoliemit 4065 t CQe proMio. CHF) als auch der
untersuchte Global Corporate Bond Index (62CQe / Mio.) deutlich h6hereCQ-Intensitatswerte

aufwiesen algler kohlenstoffarmkonzipierteLow Carbon Bond Index (12G CQeq / Mio.).

Laut Studiegabe es verschiedene Anlagestregien, die erlauten, die CQ-Wirkung deutlich zu
reduzieren. In den ntersuchten Investmentportfoliokonnten zwei Drittel der finanzierte€Q-
Emissionen auf jeweils zwei Branchenlie O und Gas sowie die Energieversorgungsindustge
zurickgefuhrt werden; wenn alleine die Anteile dieser Sektoren im Portfolio verringert wirden,
koénnte dies zu erheblicheBQ-Reduktionen fuhren. Darliberiraus gabe esweitere Poteniale zur
Verringerung deCQ-Bilanz m zahlreichen Sektoren. So kd@nim Unternehmen mit geringere@GQ-

%8 Center for Social anflustainable Products (CSSP) und South Pole Group (im Auftrag des Schweizer Bundesamts
fur Umwelt BAFUXKIimafreundliche Investitionsstrategien und Performari®ern 2016
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Emissionen innerhalb desselben Sektors investiert werden, ohne dabei eine grundlegende
Veranderung der Portfoliogewichtung d&ektoren vornehmen zu mussen. Schon heute verfolgen
klimafreundliche Indizes entsprechende Investitionsstrategidéimgchichtug der Emissionen

innerhalb vonSektoen, aber auchGewichtungsveranderungwischen derSektoren,). Beinahe alle
untersuchten klimafreundlicheren Indizes wieselabei eine hdhere Renditeals der jeweilige
konventionelle Vergleichsidex auf (zehn der elf Falle3A S Ay RSy { UGN} G§S3IASy |
t 2NIF2f A2ad 6 dzNRSyen det 2° Alveskhy RitiativezEntwicksias Ahrem
Klimavertraglichkeitsmodell kénnen besonders klimarelevante Sektoren mithilfe zukunftsgerichteter

Daten auf ihre Kompatiliifit mit dem 2°G4A St LJFF R dzy it SNA dzZOKi 6SNRSy® CN
die hypdhetische historische Rendite Uber die letzten zehn Jahre untersucht.

Deutschland

Fur Deutschland liegen mit Stand Februar 2017 erste vorlaufige Ergebnisse eines Gutachtens der
South Pole Group in Kooperation mit der Universitat Hamburg, der Minchenévd&&cherungs
Gesellschaft AG und dem Center for Social and Sustainable Products AG (G8Imjfimomwurde

eine Stichprobe des Aktienfondsmarkits Deutschlandg die nach Fondsvolumen gré3ter00 in
Deutschland zum Vertrieb zugelassenen Aktienfogdserangezogen Kurz bis mittelfristig ¢ in

einem Zeitraum bis 203 wurden die physischen Auswirkungen des Klimawandetanacheine

geringe Gefahr fiir die Finanzmarktstabilitat in Deutschland bedeuten. Aber bei Ubertragung der
Okonomischen Kosten des mdawandels auf den Finanzmarkt kame es zu starken Verlusten von
Vermogensanlagen vor allem in -@@as/Kohleintensiven Industrien. Diese Gefahr bestiinde
insbesondere beginerabrupten Anpassung vo&Q-Preisen. Im Zusammenspiel mit anderen Risiken
konnte dies gegebenenfalls auch zu einer Destabilisierung des Finaneséikren.Diesbeziglich
bestlinde jedoch weiterer Analyseind Forschungsbedarf zu Konzentrationsrisiken bei den direkt
betroffenen Finanzmarktakteuren und den Ansteckungskanalen vor allarmerhalb des
Finanzsektors (Zweiund Drittrundeneffekte). Auch dynamische Anpassungsprozesse muissen laut
Studie kinftig verstarkt berlcksichtigt werden, um ein besseres Risikoverstandnis zu ermdglichen.
Mussten die im Rahmen der Studie untersuchten A¥tads die Kosten der von ihnen finanzierten
Emissionen in den Sektoren Ol und Gas, Versorger, Rohstoffe und Industrie tragen, so konnte dies
laut Gutachten auf Basis des heute schon geltendepPE€ses zu Kosten von bis zu 4 Mgdiro

fuhren ¢ das entspicht immerhin 4,5% der Investitionen in dieseSektoren und 1,2% der
Gesamtinvestitionssumme.

Aktienfonds stellemur einen Teil des Finanzmarkts dar. Daneben wurde deshalb auch exemplarisch
der Markt fur Unternehmensanleihefonds untersucht. Ungeachtet der unterschiedlichen Produkt
eigenschaften zeigt sich hier zumindest eine vergleichbare sektorale Zusammensé&tiauregne
Abschatzung des gesamten Risikos im deutschen Finanzmarkt trifft das Gutachten nédherungsweise
die Annahme, dass ausgehend von einer hohen Verflechtung des Finanzmarkts mit der generellen
volkswirtschaftlichen Entwicklung die 6konomischen Kostes Klimawandels von circa 2% bis 5%

des Bruttoinlandsprodukts (GréRenordnung sowohl fur Deutschland als auch global) auf den
deutschen Finanzmarkt Ubertragbseien In diesem Fall wirde eine Berilicksichtigung der Kosten der
finanzierten Emisionen Verlustenvon 262 bis 655 Mrd. Euro entsprechen. Hierbei wiirden

%" Siehe Monatsbericht des Deutschen Bundesfinanzministeriums vom AugustoR@is§anz des Klimawandels

fur die Fhanznarkte. BMF erwartet ein Gutachten tber Auswirkungen des Klimawandels auf den deutschen
CAYLyYyT a810G2N»a hyt A yhlddesvbundesdfinanz@iyisteriim.de/ContbryPEMomataberichie/
2016/08/InhaltgdKapitel3-Analysen/32-RelevanalesKlimawandelfuer-die-Finanzmaerkte.html
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Drittrundeneffekte bertcksichtigt, da im gesamten deutschen Finanzmarkt auch Interb&m&dite
enthalten sind. Ausgehend von den vorgenannten Erkenntnissen soll das Gutachten in seiner
Endfassung atc Empfehlungen prasentieren, die voraussichtlich vor allem am Wissensaufbau im
Finanzsektor sowie dem Dialog zwischen Poliik Binanzmarkt ansetzen werden.

Zudem werden & Kohlenstoffrisiken in der deutschen Wirtschalituellim Rahmereinerweiteren

Studie im Auftrag des Bundesfinanzministeriums analy&lekts G2@Vorsitdand hat Deutschland

hierzu ein Konsortium bestehend autem Beratungsunternehmeicofys, derOxford University
(Smith School of Enterprise and the Environment), Triple A Risk Finance, Global Climate Forum,
Universitat Zarich (Finexus) und Germanwatch damit beauftragt, die dem Carbon Bubble
ausgehenden Risiken fir das deutsche Finanzsystem zu untersuchen bhedenten. Das Ziel der
Studie ist zum einen die Bewertung der Kohlenstoffrisiken in der deutschen Wirtschaft, zum anderen
die Entwicklung eines Carbon Stress Tests fur deutsche Finanzinstitute sowie die Entwicklung
regulatorischer Instrumente zur Reduktioon Kohlenstoffrisiken im Finanzmarkt. Das Ergebnis soll
der deutschen Regierung bei der Identifikation, Bewertung und Reduktion des Risikos einer
Kohlenstoffblase in Deutschland helfen.

Weitere Analysen fur EuropgAuswahl)

Lautdem BerichtoAssessing limate changerelated risks in the banking sectédes Franzésischen
Schatzamt®’ sind bis zu 15% der Kapitalanlagen franzésischer Banken einem klimabezogenen Risiko
unterzogen. Dabei wird dies als konservative Annahme beschrieben und vor allem auf physische
Risiken und Transformationsrisiken hingewiesen. Einige der identifiziertékerRisverden laut
Bericht bereits von der géangigen Risikoanalyse des Finanzsektors erfasst, jedoch wird auch erlautert,
dass viele der durch die Klimaveranderung induzierten Risiken mehr und begsead/sen
bedirfen.Der Bericht isin Folge des 201/ Fankreichbeschlossenen Gesetzesr Energiewende
erarbeitet worden.

Die im Februar 2016 veroffentlicht¢ G dzRM cBmate stresdest of the financial systera von
Battiston et af® untersucht den Effekt einer vollstidndigen Abwertung von Unternehmen in
klimasensitiven Sektoren auf die Aktieninvestitionen der 50 gré3ten borsennotierteBaBkkn.

Diese umfassen fossile Energien, Versorger und energieintensive Unternehmen, beispielsweise in der
Aluminium, Stahl und Zementproduktion. Dabei wird darauf hingesen, dass die traditionelle
Risikoanalyse nicht in der Laigg die intrinsischen Unsicherheiten in der Modellierung von Effekten
der Klimapolitiken und entsprechender Wertgewinne odeerluste abzubilden. Daher basiert die
Analyse im Papier auf eindletzwerkanalyse des klimarelevanten Exposures des Finanzsektors. Das
direkte Exposure im fossilen Sektor wird als relativ gering bewertép¢8), wahrend das gesamte
Exposure zu allen klimapolitikrelevanten Sektoren mit54@6 kalkuliert wirdDas Pajer geht in

seinen Schlisdolgerungen davon aus, dass Klimapolitiken Gewinner und Verliereriranzmarkt

mit sich bringen wirde, diese hatten aber keinen nachteiligen Effakf dasGesamtsystem, solange
diesefruhzeitig berticksichtigt wirden.

8 Siehe die folgende Meldung vom 2.2.20ki#p://mww.ecofys.com/de/news/kohlenstoffrisikeim-der-deutschen
wirtschaftund-stresstestder-deutschen

9 French Treasunyssessinglimate changerelated risks in the banking sect@ynthesiof the project report
submitted for public consultation with regard to Article 173 (V°) of the 2015 French Energy Transition Act
(http://www.tresor.economie.gouv.fr/File/43345

%5, Battiston, AMandel, . Monasterolo,F. Schtze, G. VisentinA Climate Stres§est of the Financial System
Onlinepublikation vom 11.7.2016itfps://ssrn.com/abstract=2726076
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Im Rahmen eier Studi€® im Auftrag der Europdischen Griinemurde bereits 2013 untersucht,
inwieweit 43 der grof3ten Banken und Pensionsfonds in fossile Energien investiert sind, und unter
Einbeziehung verschiedener Szenarien die moglichen Verluste berechnet. MehBalisril Euro

seien demnach zum damaligen Zeitpunkt in fossilen Energien veranlagt gewesen. Die Schéatzungen
belaufen sich auf ca. 26880 Mrd. Eurofiir die Pensionskassen in der EU, auf-480Mrd. Eurofr
Banken und auf 30800 Mrd. Euro fur Versicherungunternehmen. Anhand des kalkulierten
Exposures analysieder Bericht die potenziellen Auswirkungen eir@arborBubbleSchocks. Das
gravierendsted Sy I NA 2= | dzOK oGrbddA QBY § ii Khiestidet Katis 2igem
schnellen und definitiveklbergang zu einetohlenstoffarmen Wirtschaft und geht von Verlusteaf
Exposures an fossilen Unternehmerwischen 60% auf Aktieninvestments und %20auf
Kreditfazilitaten aus. Dieses Szenario fidut durchschnittlichen Verlusten in der GrélRenordnung
von 3% der Gesamtaktiva bei Pensionskass#, bei Versicherungsuntezhmen und 0,46 bei

Grol3banken.
Equity Debt Gesamt Anteil am

Gesamtvermogen
Banken 98 365 463 | 1,3%
Pensionsfonds 196 60 256 5,0%
Versicherungen 109 233 342 4.4%

GESAMT 403 658 1.061

(38%) (62%) (100%)

Tah 2: Kalkulation der Anteile von Banken, Pensionsfonds und Versicherungsunternghthgfi . A fafi A 2 y Sy
Unternehmen im Bereich fossiler Ener@geif Basis Weyzig et al. 2013)

Fur sichgenommenwurde der Schock, dem die Finanzinstitutdolge einer schnellen Umsetzung
einer wirkungsvollen Klimaund Energiepolitikoder eines Durchbruchs bei de@Q-armen
Technologien ausgesetzt waren, kaum ein systemgefahrdeRigko dastellen Die Risiken einer
Kohlenstoffblasesind zwar signifikant, aber niclsb grof3, dass sie eine ernsthafte Bedrohung der
Pensions Bankenund Versicherungssektoransgesamt darstellern den einzelnen Sektoren und
fur jene Unternehmen, die nicht aufie Transformation reagren, entsteht natirlich dennoch ein
Risiko.Das Risiko fiir die finanzielle Stabilistt zum gegenwartigen Zeitpunkt kditindernis fur die
Umsetzung einer effektiveldlimapolitik¢ im Gegenteil: diese kann Schockwirkungen verhindern. Der
Berichtnimmt nur eine Schatzung der potenziellgferluste aus Exposures an fossilen Unternehmen
und Rohstoffen vor. Die Gesamtauswirkungdsr CarbonBubble waren aufgrund der Folgen fir
andere Branchen und Investitionele facto groRer”

Der Bericht® des ESRBEuropean Systematic Risk BoardJoo late, too sudden: Transition to a
low-cc ND2y SO2y2Ye | y Riner &é (idSrYRufpaiddtferdi Zentralbank (EZB)
angesiedelten wissenschatftlichen Beratungsgremium, d&®lge derFinanzkrise ins Leben gerufen
wurde, analysiert ebenso den Ubergang zu einem klimafreundlichen Wirtschaftssystem und

%1 F. Weyzig,B. Kuepper,J. W.van GelderR.van Tilburg: Kosten und Risiken @@ensiver InvestitionenDie
Auswirkungen der Carbon Bubble auf das Finanzsystem dé&sreeh European Foundation, Luxemburg, 2013
% Siehe auchD. Schoenmaker, Ran TilburgBruegel) Financial Riskand Opportunities in the time of Climate
Change. Bruegel policy brief, April 2016

% ESRB: Reports of the Advisory Scientific Committee No 6. Too late, too sudden: Transition-tawmddow
economy and systemic rigkebruar 2016 .https//www.esrb.europa.eu/pub/pdf/asc/Reports_ ASC_6_1602.pdf)
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systemische Risikerm FinanzwesenSchadenm Fnanzsystemwirden danndrohen, wenn die

Politik MaBhahmen gegen den Klimawandel zu spat undrupt beschlieBen wiirdde spater der

Umbau der Wirtschaftssysteme in Richtung einer kohlenstoffarmen Zukerftilge, desto héarter

dirfte die Landungd a K I NR  &ubfafldd Uylsiglierheiten und Verwerfungen an den Markten

waren die FolgeEine Folge kdnnten plotzliche Werdnd Preisverluste von kohlenstoffintensiven
Unternehmen und Vermogensanlagen sein. Investoren drohen dann Verluste ind @i o { G NI Yy RS
AAaSiadad ! dzOK [ NYRSNJ YAG 3INRGSNI ! oKNyIWaBlicRA (G 02y
auf die globalen LBndizesware gar ein Wertverfall von 130%mdglich so die Autoinnen. Der

Bericht verweist zudem auf Schéatzungen wonach institutionelle Investoren in Euragerunter

Banken, Pensionsfonds und VersicherungsfirméamgrolRem Maf3e abhangig von Unternedaimnder

fossilen Energiebranche sind. Technisch gesproaerden Risikendann als gstemischangesehen,

wenn sienicht durch Diversifikation beseitigt werdekénnen. Sie entstehenetwa aufgrund der
engmaschigen Verflechtung von Unternehmen und FinanzinstitutioAknlich wie andere Berichte

und Institutonen empfiehlt das ESRie Offenlegung von Daten zur Messung @€B-Emissionen,

die im Zusammenhang mit einem Unternehmen oder eidgrmodgensanlage stehen. Diese
Informationen konnten dann in dkonomische Modelle und Stresstests eingespeist werden, deren
Aufgabe es istSchocks zu simulieren und politische Gegenmafinahmen zu identifizieren.

Im Dezember 2016 richtete diEUKommission eie hochrangige Sachverstandigengruppe fir
nachhaltige Finanzierungéfiein, die 20 Entscheidungstradiemen aus Zivilgesellschaft, Finanzsektor
und Wissenschaft umfasst. Ziel ist es, bis Ende 2017 vor dem Hintergrund der Kapitalmarktunion
Empfehlungen fur @e umfassende EStrategie fir nachhaltige Finanzierungen vorzulegen. Die
Kommission wird sich auf diese Empfehlungen stiitzengeamaider Agenda 2030 und des Pariser
Klimaschutzabkommens Nachhaltigkeit in die\Egschriften fiir den Finanzsekteinzubeiehen Zu

den behandeltenThemen gehéren diet@ierung von offentlichen und privaten Kapitalflissen in
Richtung nachhaltige Investitionen, die Prifung wirksamer und praktischer Schritte, die
Finanzinstitute und Aufsichtsbehdrden ergreifen sollten, um dabitat des Finanzsystems vor
Umweltrisiken zu schitzen sowie die Einleitung entsprechender MalRRnahmen auf
gesamteuropéaischer Eberfgiehe auch Kapitél).

Fossile Sektoren im Umbruch

Wie in Kapitel 2.3aufgezeigt sind die einzelnen fossilen Energietréggark von einem Pars
kompatiblen Transformationsszenario betroffdrautBloomberg White Papeisind mit Stand 2014

funf Billionen USollar des Kapitalmarkts in fossiler Energie geburfdé#SBC schatzte bereits
2012° dass ein 50%er Riickgng derMarktkapitaisierung fir OF und Gasunternehmen méglich

sei. Die Jahre 2015 und 2016, als die Preise fur fossile Energie einen langjahrigen Tiefpunkt
erreichten, lieferten einen Vorgeschmack auf die Verwerfungen ink®dhle und Gasmarkt. Neben

einer Reie von Insolvenzen, deutlichen Abwertungen und Abschreibungen, schlechten Bilanzen ist
auch der Verschuldungsstand des fossilen Sektors deutlich gestiegen, was bei schlechten Aussichten
fur die Nachfrageentwicklung nach fossiler Eneagiehden Kreditmarkin Turbulenzen bringen kann.

Im April 2016rutschte der weltweit grofdte USmerikanische Kohleproduzent Peabody Energy im
Zuge des Preisverfalls von Kohialie Pleite. 2014var Peabody durch das Branchenmagazin Platts
y2O0K 1 dzY a9y SNB AV deyNBSINGoBIKS ISIVNITIRaS der Preisverfall und das

% Siehe Pressemitteilung vom 22.12.20m8p://europa.eu/rapid/pressrelease_|IPL6-4502_de.htm
¥ t22Y0SNH bSs 9YSNHE CAYylyOSY 2KAGSLILISNI é¢c2aart Fdz8
¥ HSBC Global Research: Coal & Carbon, Stranded assets: assessing the risk, Juni 2012
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Festhalten an einem Modell steigender Nachfrage. Tatsdchlich stagnierte die Nachfrage, das
Uberangebot lieR den Preis stark sinkémch ar Riickgang des Olpreises um 60% zwischen Mitte
2014 und Apit 2016 hinterlieR SpureH Investorenverlorenin diesem Zeitraunmit Anleihen im
Bereich Ol und Gas zumindest 150 Mrd-Ddfflar (s. Abb. 6) Der Aktienwert der 300 groRten
bérsennotierten Ol und Gasunternehmersank imselben Zeitraum um knapp 40%, weisem
Wertverlust von (ber 2.000 Mrd. Sollar entspricht.Seit Beginn der Olpreiskrise im Herbst 2014

hat die Olbranchénvestitionen in Héhe von 270 Mrd. Dollar gestrichen oder verschobefgrund

des Preianstiegs und KonsolidierungsmalRhahmen hat siah Situationinzwischenleicht erholt,
dennoch ist die Abhangigkeit vainer steigende Nachfrage im alten Businessmodeéich wie vor

hoch. Mittlerweile vergegenwartigt sich auch der Sektor selbst, dass er sich den klimapolitischen
Anforderungen stellen muss. Auch die Internationale Energieagentur (IEA) spricht davon, dass ohne
entsprechende Anpassung bis 2050 Stranded Assets im Weilt Bdlion USDollarim Olbereichund

weitere 300 Millionenim Bereich Erdgas drohen. In einem gemeinsamen Bericht mit der Agentur fur
Erneuerbare Energie IRER#erden die Auswirkungen der Dekarbonisierung auf den Energiesektor
beschrieben. Fir die groBe®F und Gasunternehmen ist die Situatiodemnach weiterhin
angespannt. Nahezu alle groBen Player wie ExxonMobil, Chevron, BP oder Shell liegen mit ihren
Bilanzen unter den Erwartungen. Allein fir das Jahr 2016 liegen die Gewinne von ExxonMobil 40%
unter den Erwartungeri? Zugleich haben sich die Neuinvestissnmehr als halbiert.

Oil majors’ returns have plunged
Capital expenditure ($bn)* — Average return on capital (%)
200 25
20
150 ’
15
100
10
50
. 5
0 0
2007 08 09 10 n 12 13 14 15 16
* Includes BP, Chevron, ExxonMaobil, Royal Dutch Shell and Total
Source companies

Abb.6: Riickgang der Investitionen und Kapitalrendite der Olkonerne BP, Chevron, ExxonMobil, SHell, Total

Der am meisten betroffene Sektor ist jedoch der Kohlebereich. Esdktderjenige, den Divestment
Aktivitaten im ersten Schritt am haufigstemiressieren Insbesondere infolge des Drucks aus der
Zivilgesellschaft rundm die Klimakonferenz von Pahaben sicleinige internationale Grof3banken
offentlich dazu bereit erklartihre Finanzierung fuKohlewnternehmen, Miner oder Kraftwerks

%7 Siehe zum Folgenden Greenpe&icg 4 4 A SNJ awA- B2 38Xt G2NNH AOKI FGAY2RSE S 2K
* International Energy Agency and International Renewabtergy Agency: Pgmsctives of the Energy
Transition.Investment Needs for a Low Carbon Energy System, Februar 2017

% Siehe Financial TimesExxonMobil earnings 40% lower than expeétel o M OhtEB¥Hvww Tt.com/
content/7dfdd9d 719103993 8c3adbde5b5442c)

40 GrafikquelleFinancial Time¢Autor Ed CrookspBig energy fears peak oil demand is loongirfb.3.2017
(https://lwww.ft.com/content/47dbcb8008ae11le7-ac5a903b21361b4B
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Amis de la Terre, Market Forces, Rainforest Action Network und urgewald allerdings fest, dass die
Banken trotz anderslautender Ankindigungen nach wie vor intensiv in Kohle investieren und damit
wichtige Geldgeber des Klimawandels bleiben. Die fNG@@ersuchten die Zusagen und Richtlinien

von 22 Grol3banken aus Australien, Europa und den USA. Von diesen haben sich zwar sieben aus der
direkten Finanzierung neuer Kohleminen und vier aus neuen Kohlekraftwerksprojekten
zurlickgezogen. Gleichzeitig bliebadie Hauptfinanzierungsquellen des Sektors weitestgehend
unangetastet: \Witerhin werden allgemeine Unternehmenskredite vergeben, Underwriting
Dienstleistungen erbracht bzw. Kokdétien und Anleihekaufe getatigt. Die selbstverordneten
Reduktionsbestrebugen und Ausschlusskriterien scheitern etwa an fehlenden oder ganzlich
unambitionierten Zeitund Zielvorgaben sowie grof3ziigiger Ausnahmen und Definitionsméngein. Die
Umsetzung weichtiemnachzumeist klar von den eigenen Zielen ab oder ignoriert diesechtivig.

*! Banktrack, Les Amis de la Terre,rda Faces, Rainforest Action Networkrgewald Still Coughing Up for
Coal: Big Banks after the Paris Agreement. November [2@3:6www.banktrack.org/download/still_coughing_up_
for_coal/161114 still_coughing_up_for_coal.pdf
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3. Ubersicht methodologischer Ansatze

Im Zusammenhang mit der Analyse physischer und finanzieller Vermoégenswerte und der Beurteilung
ihrera Y AYF TNBdzy Rt AOK]1 SAGa o1 6d RSNI ! 6aOKNGT dzy3 RSz
an Begriffen undKonzepten, Verfahren und Maf3zahlemtwickelt, ohne dass sicHiesbeziglich
bislanggemeinsamerverbindlicheStandard herausgebildet hatte. Im Folgenden werden einigker
wichtigsten hiervon vorgestellt und insbesondere auf jene naher eingegangen, diedifiim
Anschluss prasentiert&nalysevon grofRereBedeutungsein werdenObgleich diese in der Regel eng
miteinander verbunden und vielfach tberschneidend sind, isdasei im Allgemeinensinnvoll,
konzeptionelleinerseits zwischen der Ebeder operatven Unternehmen(Realwirtschaftund jener

der Investoren undrinanzintermediaréFinanzwirtschaft)sowie andererseits zwisch&em primar
(operativ)finanziellen Aspekt des Risikos und dem gesellschaétiischen Aspekt der
Klimavertraglichkeit (ggf. in Veranlagungsstrategien, CGRRhtlinien etc. festgeschrieben)zu
unterscheiden In denfolgenden Abschni&in wird zunachstein knapperUberblick iber Methoden

und Richtlinien im Zusammenhang mit der Erfassung, Bilanzierung (Carbon Accounting) und
Offenlegung (Carbon Disclosure/Reporting) von Treibhausgasen und weitere Indikatoren fir die
Klimavertraglichkeit und Risikoeinstufung von Unternehmen bzw. Portfshege ihre Vor- und
Nachteilegegeben, bevor dién Kapitel 5angewandte Methode zur Analyse des 6sterreichischen
Kapitalmarktesor diesem Hintergrundargestellt werden soll.

3.1. Carbon Metrics, Accounting & Reporting Standards

Strategien fir Finanzmarktakteure zur Beurteilung bzw. Verringerung des Klimabeitrags und des
Risikos ihrer Veranlagungen bzw. Geschéftskunden, wie siadimfolgenderAbschnitt dargestellt
werden, beruhen aufFinanzdaten ebenso wieahlreichennicht-finanziellenbzw. nichtmonetéren

Daten Zu letzteren gehérem nebst weiterer méglicher ESGiterierf? sowie denunmittelbaren
Mengenangabenphysischer ReserveninsbesondergTreibhausga3Emissionsdaten. Diese kdnnen

auf unterschiedliche Weise erhoben, kehnet und zu anderen Kennzahlen in Bezug gesetzt werden.
Schliel3lich werden sie in unterschiedlichem Umfang und Detaillierungsgrad veréffentlicht.

Carbon Accounting

'YGSNI RSY . SaINAFT RS& a/ N2y ! O02dzyiAgwhig oA NR F
direkten und ggf. auchindirekten ¢ Emissionenvon Kohlenstoffdioxid(CQ) bzw. samtlichen
Treibhausgasefwie insbesondereauch Methan) durch Unternehmen oder andere Organisationen
(aber auch Produkte, Prozes€ranchen,Regionen etc.) zum Zweck der Informatiober deren
Klimawirlsamkeitverstanden.Das Ergebnig ausgedriickt in CAquivalenten(CQe), welche das
spezifische Treibhauspotenzial der verschiederigmse bertcksichtigelq wird haufig als CO
FuRabdruck (CarlmoFootprint) bezeichnet und voralzlreichen Unternehmen im Rahmen freiwilliger
oder verpflichtender Reports wietwa Nachhaltigkeitsberichteweroffentlicht (Carbon Disclosure/
Reporting). Bislang unterliegt die Bilanzierung von Treibhausgaser wenigen rechtlichen
Vorschriften innerhalb der vergangenegineinhalb Jahrzehnteurdenim Rahmen unterschiedlicher
internationaler Initiativenjedoch eine Reihe voEmpfehlungenentwickelt, von denen sich einige
zunehmend als Standards etablieremnntenund zumTeil als Grundlage fiir verbindliches Reporting
dienen(siehe hierzu néher Kap..7)

*2 ES&Kriterien erfassen Umwel{environmental), gesellschaftliche (social) und firmenpolitische (governance)
Aspekte eines Unternehmens bzw. Investments, wie z.B. freiwillige AngestetiisnUmweltschutzmalinahmen
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Eineder &ltesten und verbreitetsteccounting und ReportingRichtlinien ist dasGreenhouse Gas
(GHG) Protocol dasgemeinsamvon der NichtregierungsorganisatioiWorld Resources Institute
(WRI) und der internationalen UnternehmensinitiativéVorld Business Council for Sustainable
Development (WBCSI@ntwickelt wurde. Dieerste Ausgabe deEmissionsinventuteitfadensfur
Unternehmen und andere Organisationen erschim Jahr 2001 und umfasste die sedasnals
durch das Kyotd’rotokoll abgedeckten TreibhausgaséKohlendioxid, Methan, Lachgas,
teilhalogenierte Fluorkohlenwasserstoffe, perfluorierte Kohlenwasserstoffe, Schwefelhexafluorid)
2013 wurde es um eine weiterchemische Verbindung (Stickstofftrifluorid) erganmt. Laufe der
Jahre wurde das GHG Protocoum Leitinien und Berechnungstools zur Bestimmung von
Treibhausgasemissionen entlang von ProduktlebenszyRelitikmalinahmen sowifir Kommunen
etc. erweitert.** Dabei definiert das GHG Protocol unter anderéiGrundprinzipien der Relevanz,
Vollstandigkeit, Konsistenz, Transparenz und Genauigkeit und lehntdsictit stark an die
Grundsatzdinanzieller Rechnungslegung.4n

Im Jahr 2006 etablierte die Intertianale Normungsorganisation ISO die Umweltmanagementnorm
ISO 14064 die stark auf dem GHG Protocol aufbaut und in mehreren Teilen ebepgfabale
Standards furdas Carbon Accounting von Unternehmen, Organisationen und Projekten definiert
(jedoch keinstandardisiertes Reportin§ormat bietet) Auch diebereits 1996 definierten un@006
Uberarbeiteten Richtlinien de@/eltklimarats IPC@Intergovernmental Panel on Climate Chah§ig

die Erstellung nationataatlicrer Treibhausgasinventuren lassen sich fiuswertungen auf
Unternehmens bzw. Organisationsebene adaptiereriNeben diesen global etabliedten
Accounting und ReportingStandardsexistieren noch weitere, etwa regionale Rahmenwefke
Unternehmenwie die von der Europaischen Kommission herausigegen Verordnungen und
Leitlinien im Zusammenhang mit dem Europaischen Emissionshandelssyste8H{Hillungszyklup
sowie einzelstaatliche Vorgaben im Rahmen nationaler Umweltsghsétze bzw.
Unternehmensberichterstattung’

Gemeinsam ist den unterschikichen Accountingund Reporting=ormatenzum C@FulRabdruck
dass diese einen mehrstufigenzu dokumentierenden Prozess zur Erstellung der
Treibhausgasinventuren vorsehen, welcimeben (technischen) Fragen dexaktenQuantifizierung
(Messung vs. Berechng) der Emissionen insbesondere den Aspekr @&renzziehung bei den
Efassung behandeltDies betrifftzum einendie Frage, ob lediglich jene Teile des Unternehmens
bzw. der Organisation berticksichtigt werden solléber die operationell volle Kontrellbesteht
oder etwa auch Beteiligungen an anderen Einheiten (control vs. equity share appr@ach).
anderen wird Ublicherweise zwischen direktennd indirekten Emissionen unterschiagealso
solchen, digphysischdurch Verbrennungon Treibstoffen, in Produktionsprozessen oder als diffuse
Emissionen(Verluste) in eigenen Anlagerentstehen und solchen, die infolge der eigenen
Geschatftstatigkeit in fremden Anlagemzeugtwerden. Das Greenhouse Gas Protodifferenziert

die indirekten Emissionerzudemweiter in zwei Typen (scopegnergiebezogene und andere in der

*Das jungste, im Dezember 2016 eretigine Arbeitspapier des GHG Protocol richtet sich spezifisch an-Kohle
OF und Gasunternehmen und stellt den weltweit ersten umfassenden Methodenleitfaden zur Bestimmung
potenzieller Treibhausgasemissionen aus fossilen Reserven dar. Gegenwartig eldight jeoch kein einziges
Unternehmen weltweit diesen Standard.

* Siehe dazu im Detail WBCSD/WRI: The Greenhouse Gas Protocol. A Corporate Accountampréind R
StandardRevised Edition, 2014tfp://www.ghgprotocol.org/files/ghgp/public/ghgprotocotrevised.pdj

*® Eine ausfuhrlichere Ubersicht tber die hier genannten Accountind ReportingStandards findet sich in P.

Yu, AHoepner, HAdamsson (Henley Businegshool, University of Readingyowards a Carbon Data Science.
Discussion Paper, Marz 2016
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gesamtenWertschopfungskette anfallende Emissionén2 3 S y I Sfopel BEmissionetumfassen
demnachEmissionen die durch den Zukauf von Energie (wie Strom oder Ferne/akidlte) bei
anderen, die Energie erzeugenden Einheiten ausgeldst weéPdgrope 3 umfasst hingeg@mdere
vor- (upstream) und nachgelagerte (downstreangmissionen aus durch Dritte erbrachte
Dienstleistungen und erworbenen Vorleistungenon bspw. deiGewinnungzugekaufter Rohstoffe
bis hin zur endgultigeRroduktentsorgung’’

In der Praxis hat spezielie Kombination aus den inhaltlichen Kategorien des GHG Protocol und den
prozessualen Standards der HSIOrm eine groRRe Bedeutung fir das Carbon Accoumtinim
Unternehmenskontext gewonnerso empfiehlt etwa auch dimitiativea / I ND 2y 5A & Of 2 & dzZNB
(CDP), welche die weltgrof3ite Datenbank CGQ-Emissionen, Klimarisiken urReduktionstrategien

von Unternehmerund Kommunen betreibt, ihren (freiwilligen) Teilnehmesichan diesen beiden
Rahmenwerken zu orientiererAuch primar an Investoren gerichtete Initiativen wias Asset

Owners Disclosure Projedlie Prtfolio DecarbonizationCoalition oder derUNPRMontreal Pledge

bauen auf desen Standards aufzi den genannten Organisationen sieh&her Kapitel Y. Nicht

zuletzt empfiehlt auch die vom internationalen Finanzstabilitats(Financial Stability Board, 2009

auf Initiative der G2@Btaaten gegriindet) eingehtete a ¢ I &1 C 2 ND-flat&lyFinahdiah Y| G S
5 A & Of #nadhdaJEidgsten Bericht eine Orientierung am GHG Prot8col.

Carbon Metrics und ihre Verwendung

Die im Zuge des Carbon Accounting erhobenen Emissionsdaten wetdgichin unterschiedlicher
Weise und Umfang fiur interne Analysezweckewie zum Carbon Reportingd.h. in der
AuRenkommunikationgegeniberdiversen Stakeholderigenutzt. Neben der CDPDatenbank und
ahnlichen Plattformen zur freiwilligen Veroffentlichunigedienen sich Unternehmen herzu
insbesondere ihrer Geschéftsind Nachhaltigkeitsbzw. CSMerichte. Im Rahmen verbindlicher
Vorgaben missen Emissionsdalemehmendauch an staatliche oder internationaBehdrdenbzw.
Bdrsen und private StandardSetter gemeldetwerden (s. Kap. 7) Die Zahl freiwilliger und
verbindlicher Reporting-ormateim Zusammenhang mit Klimaschutz und Nachhaltigkeit dadidei
international gegenwartigauf etwa 400 geschéatzf® Je nachVerwendungszweckUnternehmens
branche, rechtlichen Anforderungenetc. werden darin unterschiedliche MalRzahlen (Metrics)
dargestellt die sich im Wesentlichen in zwei Kategorien einteilen las$égben absoluten
Emissionsdaten (Uiblicherweise in Tonnen@@Quivalent gemessen), die ein direktes MaR fiir die
Klimawirksamkeit einesiternehmens (bzw. eines Portfolios; s.u.) darsteljedoch maf3geblich von
dessenGeschaftsmodell un@rolRe abhangerexistieren zahlreiche relative Emissionsmal3e, die eine
bessere Vergleichbarkeit ermdglichen soll&ie beziehen die Emissionenmeistauf physische
GroRRen wie Produktionseinheiten oder FinanzgroRen wie Umsétze oder Investitionssugrmmen
stellendamit ein MaR firdie CQ-Intensitét (carbon intensity)}ar.>® Auch die Erfiillung bestimmter
ZielgréRenBenchmarks kann auf diese Wedsrgestellt werden.

“® Die (indirekten) Scope-Bmissionen des Unternehmens sind folglich die (direkten) Scdfmaidsionen des
Energieproduzenten. Transmissionsverluste werden dabei Ublicherweise dem Netzbetreiber angelastet.

*" Scope 3 umfasst damit auch etwa Emissionen agsstik oder Pendelverkehr von Angestellten sowie von
durch Franchis&/ertrage etc. oder durch Investitionen verbundene Unternehmen (financed emissions; s.u.).

*® SieheFSBTCFD: Recommendations of the Task Force on Climlated Financial Disclosuré3ezember 2016

* Siehe FSBroposal zur Einrichtung o0.g. Task Force vom 9.11.2045/fwww.fsb.org/wp-content/uploads/
Disclosurdask-force-on-climate-relatedrisks.pdj

*° Eine ausfihrlichere Ubersicht tiber die hier genannten MaRzahlen findet sich in Henley Business School 2016.
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3.2. Methoden zur PortfolicAnalyse

Die genannten MalRzahlerund Reportings spielen insbesondere fir dieStrategien und
Beurteilungsmafstabe vdnvestoren und anderefinanmarktakteureneine wesentliche Rollel-Ur
die Analyse vorPortfolios kommen im Zusammenhang mit €Bmissionen vor allenzwei ¢
miteinander verbundene& Aspektebzw. Veranlagungszielmum Tragen, die durch unterschiedliche
Indikatoren erfasst werden kénnéhn einerseits dasmit dem Portfolio assoziiertewirtschaftliche
Rsiko (Carbon Asset Risls. Kap.2.2), also die finanziellen(Verlust bzw. AusfallgRisiken und
(Gewinr)Chancen imZuge des Transitionsprozesses einer dekarbonisierten Wirtschaftswejse
andererseits dervordergrindig gesellschaftlickethische Aspekt der Klimavertraglichkeider im
Fokus deeigenenVeranlagungsstrategidlission(Stichwort: Corporate Social Responsibiliighen
kann ebensowie er von aufierenMotiven wie einem Veranlagungsmandatzw. treuhanderischa
Pfliciten getragen sein &n. Bei der Beurteilungpeider Aspektespielt der Carbon Footpringine
wichtigeRolle.

Kohlenstoffrisiko(Carbon Asset Risk)

Hinsichtlich dewirtschaftlichenRisikoanalyseon Portfoliosund einzelneriVeranlagungemelangen
unterschiedliche(v.a. finanaznathematische)Methoden zur AnwendungDazu z&hleinsbesondere

die Durchfihrung vonStresstest und Sensitivitats bzw. SzenarieAnalysen auf der Basis
unterschiedliche Modelle und Anahmen (wie bspw.der Einfihrung von G&bteuernverschiedener
Ho6he. Zur Abschatzung despezifischa Carbon Asset Riskeines Finanzmarktakteursind dabei
nebenquantitativen und qualitativen Unternehmensdaten seiner Geschéaftspartner (wie etnende
CQ-FuRabdruck)insbesondere auchdie Art bzw. Dauer seinewirtschaftlicren Beziehungn zu
diesen bzw. seine eigene RollesD St RISOSNE +SNBEAOKSNEBENE.Sbaflyadat SA
Investoreninsbesonderamit unterschiedlichen Verlusbzw. Ausfallsrisiken konfrontiert, je hachdem

ob es sichbei dem investierten Kapital um Beteiligungskapital (Eigenkapital, equity) oder
Fremdkapital (debt capital) in Form eines Kredits oder gezeichneter Anleihen (bonds) handelt.
Wahrend etwaeine Unternehmensepteiligung Uber Aktiebesitzzwar mit h6herem Eitdiss auf die
Geschéftstatigkeit (Stimmrecht), aber zugleich auch mit einer etwaigen Verlustbeteiligung verbunden
ist, besteht fir erworbene Anleiligel grundséatzlich eine Rickzahlungsverpflichtymdkl. Zinser).

Auch imInsolvenzfall sindrremdkapitalgebr ¢ entsprechend der Art bzw. Besicherung der Anleihe
(oder des Kredits)¢ gegeniber Eigenkapitalgebern bevorzugt (Senioritfl)e Analyse der
Kapitalstruktur (capital stack) eines Investbmw. seinesPortfoliosist daher ebenfalls wesentlicher
Bestandeil einer (KohlenstofjRisikoabschatzur. Die Ergebnisseund BeurteilungsmaRstabe
entsprechende Untersuchungensind schlief3lich grof3teils betriebswirtschaftliche (Erfolgs bzw.
Rentabilitats)Kennzahlerbzw. finanzmathematisch&rolRen wieRenditen, Vditilitaten, potenzielle
Wertverluste etc,. dieggf. h Bezugzu definierten Benchmarlgesetzt werden

Klimavertraglichkeit

Zur Beurteilung der Klimavertraglichkeit eines Investmdntgyegen werden hauptsachlich nieht
finanzielle Indikatoren bendtigt. Diese lassen sich grob in drei Kategorien einteiRislang am
weitesten entwickelt und am starksten verbreitet sind unterschiedli@erechnungsartendes
Carbon Footprints von Portfolidszw. Einzetivestments also die Menge dedamit verbundenen

*! Siehe dazu naher World Resources Institute, URER® Investing Initiative: Climate Strategies and Metrics.
Exploring Options for Institution&hvestors 2015
*2 Siehe dazu nahaNorld Resources Instituf&JNEPFI: Carbon Asset Risk: Discussion Framev2exis
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Wie auch auf Ebene der Realwirtschaft existieran Bestimmung de€arbon Footprintsbzw. der
finanzierten Emissionervon Investmentportfolios keine einheitlichen Methodéaw. Kennzahlen.
Der MultiStakeholdert KAy { G+ Yyl aHc Ly@SadAy3a LyAaAduGlMdéladSa AR
von denen etwa ein Dutzend regelmafdig duhehestoren bzwDatenanbietewie Trucostdie South
PoleGroupoder Carbon Trackeyenutzt und ggf. verdffentlichwird.> Sie bildermeist Sektoren und
Anlageklassen Ubergreifendas Exposure eines Portfolitzgl. CQ-intensiver Anlagen, etwaaus
dem fosilen Bereichab undbestimmen somit (ndherungsweise) den Einfluss des Investments auf
das KlimaDabei fokussieren die meisten Modelle derzgioch)auf die laufenden, d.hjahrlichen
Treibhausgasemissionea Investitionsentscheidungen jedockhumeist langerfristig ausgerichtet
sind unddabei Finanznittel fir bestimmte Nutzungen bindersind Aussagen zu dekumulierten
Emissioneniber die volle Investitionsperiode bzwiberhaupt zu den gesamterzukiinftigen mit
einem Projekt verbundenenbzw. davon ausgeldsteBmissionen (lockeih emissionsyorzuziehen

(@ 2 3 tfetime [Accounting). Aus Sicht des Investomgilt dies umso mehr als mit langfristig
gebundenen InvestmentBmissionen die Vulnerabilitdt gegentber zukinftigen, in ihrem Einfluss
schwer abzuschéatzenderegulatorischea MalRnahmenetc. ¢ und also das Risikq zunimmt. In
Hinblick auf ihreKlimawirksamkeit sind insbesondere Investitionetainglebige Infrastruktyrbspw.

fir den Flug oder Autoverkehr, sowién fossile Reserverls dockedA yamzuseheninsofern als
diese Art der Betrachtungles Emissionspotenzialon Investmentsauch induzierte Emissionen
(etwa im Bereich der Haushaltmfolge eines gréf3erervVerkehrsangebots) miteinschlieen kann,
geht sie weitliber direkteScope 1und auch Scope-Bmissionen entlander Wertscldpfungskette
hinaus und ist noch mit einigenethodologischen Problemen verbunden.

Eine weitere Schwierigkeit ergibt sich in Bezug auf die Verteilung der finanzierten Emissionen auf
unterschiedliche Investen bzw. Formen der KapitalaufbringdfigDie meisten Modelle teilen die
Emissionen nach dem sog.2 ¢ y S NB KA JadzAoll &6 ¢& K NB | LILINR F OKa RSa I
Eigenkapitalgebern du¢ also etwa unter den Aktiondren eines bdrsennotierten Unternehmens
gemal ihrer Anteile Hierbei bleiben andere Formen der Kapitalaufbringufagis Krediten,
Unternehmensanleihen etcd SR2 OK o dAhdefetModellefSiged daher dem komplexeren

af AG-® A & & NHzO (i dzNuBIchdr hilich¥®rmhdReiitalgebern finanzierte Emissionanteilig
zuweid. SchlieBlichwerden von einigen Datenanbieterauch hybride Modelleangewandt welche
Eigenkapitalgebern aufgrund ihrer grofReren Einflussmoglichkeiten bzw. ntvendlichkeiten
proportional hohere Emissionsanteile zurechnen als Fremdkapitalgepdas Ausmalfd bleilbdabei

jedoch letztlich willktrlich und durch doppeltes Zuweisen kommt es im Zuge der Aggregation zu einer
Uberallokation von Emissionen auf Portfeliene.

Neben dem Carbon Footprint gebemchsogenanntea D NB Sy k . NP @AufscrduSsiiiungk ded &
Klimavertraglichkeitvon Portfolios und ihrer Bestandteile. Dabei handelt es sich um zumeist
sektorspezifische Indikatoremlie erfassen sollen, inwieweit ndem Investment Technologien bzw.
Aktivitaten verbunden sind, die als TEAY SNJ aYf AYIF {1l &dzy3da O63IANBSYO
Klimaproblems (brown) angesehen werden konn8o erheben Anbieter wie GlobalDatBjucost

oder die South Pole Groupm Energieselor etwa die Anteile erneuerlbyar bzw. fossiler

%% Siehe dazu im Detail Zvesting Initiative From Financed Emissions tongelerm Investing Metrics. State
of-the-Art Review of GHG Essions Accounting for the Financial Secioti 2013
* Siehe dazu naher Anhang 4 in WRI, URER® Investing: Climate Strategies and Metrics 2015
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Energietrageran der Energieerzeugung, dénstallierten Kapazitat oder dernvestitionen als
Indikatoren. Im Fossilsektor dienen vor allerBxplorationsausgaben fimeue Kohle, OF oder
Gagagerstatten die GrofRe bestehender Reservennd der Einsatz besonders umstrittener
unkonventioneller Technologienoder aber Investitionen inein verandertes, klimavertréagliche
Geschaftsmodelhls relevante BezugsgroRenAuch in andererBranchensowie sektoriibergreifend
kénnen bspw. Umsatzanteile aus griinen oder braunen Technologéemoben und in Relation
zueinandemestellt werden.

SchlieBlictbieten spezialisierte Datenanbiet&rie Oekom, Carbone dder Trucostauch qualitative
KlimavertraglichkeitsRatings auf Basi®zw. als TeiumfassenderESGAnalysen zwerschiedenen
Umwelt (environmental), gesellschaftlichen (social) undternehmengolitischen (governance)
Aspekten eines Investments g Y f -ESE O 2 NISi deruhen aufnehreren (gewichteten)
guantitativen uind qualitativenindikatoren zu denen Ublicherweise auch der gZ&mf3abdruck und
Green/Brown Metrics gehorerDie Ratings unterscheiden sich dabei von Anbieter zu Anbieter, in
Abhangigkeit von der angewandten Methode, den herangezogenen Kriterien undjélreiligen
Gewichtung.Beispiele fir weitere Kriteriezur Erstellung einesolchenKlimaScore sind etwa
(verbindliche) Emissionsreduktionszielder eingesetzte Energiemix, Verkaufe klimabezogener
Technologiendie Qualitat und Transarenz des CarboReportings uswWahrend sich deGrol3teil
verfligbarer Klim&cores auf die Beurteilung einzelner Unternehmen bzw. Investitionsprojekte
bezieht, nitzt etwa das gemeinnitzigeAsset Owners Disclosure Project (AODIRyen Ansatzur
Bewertung institutionelleinvestoren bzw. ihrer Portfolios.

Die hier vorgestellten Methodennd Indikatoren zur Analyse von Portfolios und ihren Bestandteilen
bzgl.ihrer Klimavertraglichkeit und dedamit verbundene Risika weisen unterschiedliche Veound
Nachteile, Standardisiungs und Entwicklungsgrade awind erfasserjeweils andereAspekte. So
eignen sichCarbon Footprints besonders filruswertungen und Vergleichéber unterschiedliche
Sektoren und Assetklassen hinwagd zur Quantifizierung des effektiven Klimabeitrags.esfassen
jedoch nur eine wenngleichzentrale Dimension undassen sichdaher gut durch Geen/Brown
Metrics komplementierenLetztere sind, ebenso wie die KlirB®GScores, meist auf bestimmte
Sektoren fokussiert und kdnnen diesertiefter erfassen; dérdings werden sid&ufig im Rahmen
eines Besin-AassVerfahrens angewandt, welchaden Untersuchungsgegenstaweniger in seiner
absoluten Klimawirksamkeit als vielmahrRelatiornzu vergleichbarefz.B. ahnlich klimaschadlichen)
Objekten bewertet. Auch KlimaScores sind in der Einzelbetrachtung aufgrund der starken
Informationskomprimierung aufeine Metrik und das fir AuRenstehende zumeist nicht exakt
nachvollziehbare Verfahren (das dafteeoretiscnl dzOK RA S DSTIF KNJ RSa oaDNBSy ¢
nicht ideal. Aus diesem Grund solltéir Analyse nach Mdoglichkeitein Mix unterschiedlicher
Methoden bzw. Indikatoren zur Anwendung gelangem dieser an den Untersuchungsgegenstand
entsprechendangepasst wrden.

3.3. AngewandteAnalysemethode

Ziel der im Rahmen dieser Grundlagenarbeit durchgefiihrten Marktuntersuchung isties,
osterreichische Fondslandschaftif Klimarisiken im weitesten Sinne, also das finanzielle Risiko flr
Investoren und das Umweltrisiko dih Treibhausgasmissionen, zu analysieren. Sie richtet sich
damit sowohl auf den AspeldesCarbon Asset Rigkzw.oCarbon Exposutgvon Fondsanlageals
auch auf dagdamit verbundenegesellschaftlichaund CSRziel ihrer Klimavertréaglichkeit(d.h. die
Menge derdadurchfinanzierten Emissionen)Dabei kommt eifViethodenmixzur Anwendungder
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sich zwischereinem Carbon(Budget)Footprint und einem Brown MetriAnsatz einordne 1&ss$:
Einerseits werdenspezifischeCQ-Intensitdten von Fondsprodukten im &Osterreichischen Markt
berechnet und einander gegeniibergesteindererseits stehen hierbei nur ausgewéhlte, besonders
risikobehaftete (braune) Sektoren ifokusder Analysesowie das darin gebundene Risikokapital.
Das Vorgehen folgt darh keiner bestimmten einzelnen &thode ¢ zumal sich bis dato kein
international anerkannter Standarflir die Erhebung von Kohlenstoffrisiken Anlageportfolios
durchgesetzt hat;, sondern orientiert sich an mehreren internationalen Qeelundverbreiteten
Vorgehensweisen und passt diemeden Rahmen und das Sample der vorliegenden Studi@ an.

Datenerfassung

Den Ausgangspunkfir die Marktuntersuchung stellen die rund 200 von &sterreichischen
Kapitalanlagegesellschaften (KAGs) im 2866 gemanagten AktienAnleihen und Mischfondglar.

Zur Analyse wurdeus diesen in einenersten Schritt eine iiglichst reprasentative Auswahl von

etwa 500 Publikumsfonds getroffen, die métwa 40 Prozent dergesamten Assets under
Management(AUM) einen groRBen Teil des Marktvolumens abdecReHlierbei wurde die GroRe
(Fondsvolumen/AUM) undusrichtung(verschiedene Assetklasséh NI RA G A2y St £ S- Gad ab
T 2 ¥ Rdent @inzelnen Fonds ebenso beriicksichtigt wie eine gewisse Streuung diber
Kaptalanlagegesellschaften hinwetn einem zweiten Schritt wurdsesdmtliche Fonds des Samples

auf Veranlagungen (Aktiemnd Anleihen) inden fossilen Bereichntersucht.Zu diesena 6 NI dzy Sy &

mit einem besonderen Risiko behaftetBnanchen werdekonkretUntS Ny SKY Sy 3IST NKf (X F

§ Uber Kohle, O} und/oder Erdgaseserven’ verfiigen(Fossilsektor)

f Energiezu Uber 60 Prozentus fossilen(und ggf. nuklearenBrennstoffen gewinneti
(Energieerzeuger/Utilities)

1 den Grofiteil ihres Umsatzes aus der Tatigkeit alefButr flr den fossilen Sektor generieren
(z.B. OlfeldausrustePipeline und Gasnetzbetreibgr

Samtliche Fonds, die tUb¥eranlagungein diesen Bereichen verftign und tber die entsprechende
Informationen auffindbar waren, wurden sodann in einem wedte Schritt einer Detailanalyse
unterzogenr’’, im Zuge dessehlamen, Finanzund operative Unternehmensdatedieser Anlagen

*® Eine sehr ahnliche Vorgehensweise findet gtlia in diesemReportvon Fossil Free Indexethe CalPERS
Portfolio and Fossil Fuel Reseretated CQEmissions 2002013.September 2014http://fossilfreeindexes.com/
research/calperportoflio-financedco2-emissiony

* Dabei handelt es sich jedoch um keine reprasentative Stichprobe im statistischen Sinne, zumal es sich um
keine Zufallsziehung handelt und ausschlie3jaus Konsumentinnensicht relevangePublikumsfonds (d.h.

keine geschlossenen Fonds/Spezialmandate)egem Volumen von ca. 15 Mio. Euro in die Untersuchung
aufgenommen wurden. Au3erdem wuradeunabhéngig von ihrem Volumenein Grof3teil der am &sterreichi
A0KSY al NG tfa oyl OKKFfdA3IaE a3dINNyd 2RSNogesiKAaOKa
% 8A awSaASNDSyda KIyRSt G Shisischi\GibRe, dievsanflishy Sachgeiviesgr@h NRA a4 A S
Gas bzw. Kohlevorkommererfasst die sich im Besitz des Unternehmens befinden andtechnischer wie
wirtschaftlicher Sichimit einer sehthohen Wahrscheinlichkegeférdert werden kénnen

*® Hierfur wurde, wenn méglich, auf die tatsachlich produzierten Strommengen (in GWh) im Berichtsjahr abgestellt.
Lagen entsprechende Daten nicht vor, wurden stattdessen installierte Kapazitaten (in GAvgdmrgen. Als
nicht-erneuerbare Risikotechnologie wurde eine etwaige Energieproduktion aus Kernkraft ebenfalls als Teil
a0NJ dzy SN Ly@SaidySyida |yaSaSKSy dzyR RIKSNJ YAUGSNFIlFaadda
*® Themenfonds, die in einschlagige Bereiche wie Staatsanleihen (Sovereign Funusjlien oder z.B. den
Gesundheitsbereich investieren, tragen nach der hier angelegten Risikobetrachtung kein Carbon Exposure und
wurden daher nicht im Detail untersucht. Weiters wurderaufgrund der damit verbundenen Komplexitét
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erhoben wurden. Uber offentlich zugangliche Informationsquellen wie Finanzportale,
Unternehmenswebsites, Jahresberichte etc. wurdenetwa Bilanzsumme, Eigamd Fremdkapital,

die AnzahlausgegebeneAktien, die Grolie fossiler Reservasw. festgestelltund in eine eigens
entwickelte Datenbank eingepflegt

Berechnung

Zur Berechnung des Klimarisikehafteten Kapitals eines Fond€ajtal at Carbon Riskjvurden
anschlieBendamtliche Investments in die gelisteten Unternehmen ihrem Wert nach addiert und aus
Griunden der besseren Vergleichbarkaidemin Bezug zum Gesamtvolumen des Fonds gestellt. Auf
eine Gewichtung der Summanden nadndGrad ihres Verlusbzw. Ausfallsrisikos (z.B. anhand der
Brancheoder der Assetklasse) wurde dalbewusst verzichtet, da eine solche letztlich willkirlich
waére und eine Interpretation des Ergebnisses erschwert hatte Ergebnis liefert diese Methode
daher eine Liste an Fonds mitrdabsolut gro3ten bzw. gemessen an ihjeweiligen Volurma
relativ grof3tenKapitalanteilen welche durch Transitionsrisikevie insbesonderelie Carbon Bubble
potenziell geféahrdet sind.

Zur Berechnung der Klimavertraglietii{Carbon Footprintiler untersuchten Fondwird im Rahmen

dieser auf Divestmenaus fossiler Energiausgerichteten Arbeihicht auf die gesamten mit einem
Investment verbundenen GE&Emissionen abgestellt, sondern konkfeur) auf den C@Gehalt der

hierdurch finanzierten fossilen ReservéhEs handelt sich daher auch nicht um eine Betrachtung
laufender (jahrlicher) Emissionen, sonderrim Sinne eines langerfristigen Veranlagungshorizonts

dzy R o % O ST RcGum Hi kiraulierte Menge potenziell&@missionen aus der vollstiandigen
Verbrennung dieser Reservéiinanced emissions from reserve)m diese den Fonds entsprechend

ihrer quantitativen und qualitativerBeteiligung zuzurechnen, kommt ein (konservativer) Andatz

af ALoAfAGE GKNHzOdaeNE gels SiyikieiAiganals auch Fremdkapitalgeber
beriicksichtigt und also AktenSo6o Sy a2 6AS | yf SARSe&d wirdnSI a oSt |
Unternehmen des Fossilsektofand ggf. Energieerzeugerunachst die Grol3e ihrer gesicherten

Kohle, OF und Gasreserven bzw. die damit verbundene Menge an Kohlenstoff(dioxid) ermittelt. Dies
geschahhauptsachlichl dzF . F @A & RSNJ [Aa0S RGN RSE NBIRYS yyyRSA
aCz2aairf CHRBUS darnyhiehS BeBsted Unternehmen wuden die Rserven aus der
Unternehmensberichterstattung erhoben umdittels desselben Faktors ebenfalls in Gigaton(@t)

CQ umgerechnet

9E{1dzZNBEY 5AS /I Nb2y ! yRSNANRdzy R HAnnnu

Der USDatenanbieter fur nachhaltige Investmentldsungen Fossil Free Indexes ersteliné&igl
Listen mit demEmissionspotezial der 100 groRten bdrsennotierten Kohlend der 100 gréRten Ol
und Gasunternehmen der WelDie Umrechnung gemal dem relativen Treibhauspotenzial der
unterschiedlichen Reserven erfolglabei anhand der Ridtlinien des Weltklimarats IPCMem
Jahresbericht 2015 zufolge watwa Coal India mit rund 58 Gigatonnen (58 Millionen Tonnen)

auch reine Dachfond@-unds of Funds, FOF), d.h. Fonds, die ausschlie3lich in andere Fondsanteile investieren,

von der Detailanalyse ausgenommen.

©+ SNBEf SAOKS KASNI dz F dzOK RAS NAOKGdzy3&asSAaSyRSy {(GdzRAS
Initiative, welche den BEBNA FF RSNJ o/ I Nb2y . dzoof Sa ShiFofASNIS o6ad YI
L Fur eine eingehende Beschreibung dieser Methode sigRé, UNEFI, 2° Investing Initiative 2013, Annex 4.

%2 Es wurde auf die zum Untersuchungszeitpunkt jingste verfligbare Liste aus dem Jahr 2015 grifigckge

Fossil Free Indexes: The Carbon Underground 2015 EditnrS 2 2 NI RQ&a ¢2LJ Hnn tdzomfAO /
the CarbonContent of their Fossil Fuel Reservesoruar 2015.
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reservengebundenem G@er Kohlekonzern mit dem weltweit grof3ten Emissionspotenkiater

den bérsennotierten Glund Gaskonzernen fiihrtdie russische Gazprom mit 44 Gigatonnen (davon

37 Gt aus Gasreserven) das Ranking derID@pan, gefolgt vom ebenfalls russischen Olkonzern
Rosneft mit rund 13 Gigatonnen (davon fast 11 Gt aus Erddl). Der dsterreichische Mineral6lkonzern
OMV nimmt in disem Rankingmit einem Emissionspotenzial von 0,42 Gigatonnen (0,27 Gt aus Ol,
0,15 Gt aus Erdgas) Platz 42 der weltgroRirund Gaseserven besitzenden Borsenunternehmen

ein.

Anschlieend an die Bestimmung des EmissionspotenzialRederven wird diese Uber die Art und
Hohe de Investments denverschiedenenFonds (sowie weiteren Finanzierungsquellen des
Unternehmens)zugewiesen.Die Zuteilung der ermittelten Gdlenge eines Unternehmens auf
dessen Anleihen und Aktien erfoldabeilber das Verhéltnison Eigenkapital (Aktien) bzwinem
Teil desFremdkapitas (Anleihen) ardessen Bilanzsumnfé Das geaue Vorgehen wird in Abbildung
7 anhand eines fiktiven Beispiels dargestellt:

Emissionspotenzial Aufteilung auf Anteld desonds Zugewiesene Emissionen des
der Reserven Bilanz-Abschnitte & 2 Emissionsanteile Fonds
. 100 Mio. € Equity # | 500 Stk. gehaltene Aktien| = y
Aktien 2> 500 Mio.€ Bilanzsumme 710.000Stk. im Umlauf 002 6EC0;
2 Gt CO, 0,03 Gt CO,
*
. 50 Mio.€ Debt #*  |2,5Mio.€ Anleihen-Investment| =
Anlethen 2 500 Mio.€ Bilanzsumme T S0Mio.€ Debt | 0,01 Gt CO,

Abb. 7: Methode zur Zuteilung reservengebundener Emissionen auf Aktieth AnleihebestandeinesFonds

Ausgangspunkt ist ein groBer-Qhd Gaskonzern mit Reserven mit einem Emissionspotenzial von 2
Gigatonnen COund einer Bilanzsumme von 500 Mio. Euro, wovor® Mio. auf Eigenkapital
6a9ljdAGead dzyR ¢SAUSNBE pn aAz2d 9dzNB | dzF { OKdzZ RSy
und Bankkredite entfallen. Die reservengebundenen Emissionen werden zundchst den beiden
AT YT I 0a0OKYyAGGSY dpno&idih 51& o) akigudd dngetitti Halt hun ein Fonds
beispielsweise 500 Stiuck der insgesamt 10.000 in Umlauf befindlichen Aktien dieses Unternehmens
0rfaz p» RS&a 9A3aSyllLAGIEaos &2 6SNRSY AKY FNy
entfallendenEmissionen zugerechn&tHalt der Fonds weiters Anleihen des Unternehmens im Wert

von 2,5 Mio. Euro, wird er zudem mit finf Prozent der Emissionen der 50 Mio. Euro umfassenden

% Die Bilanz zeigt auf ihrer Passivseite die Mittelherkunft, also die verschiedenen (internen und externen)
Finanzierungsquellen des Unternehmens an; dazu gehéren neben dem Eigenkapital (das im Falle einer AG in
Aktien zerfallt) insbesondere Unternehmensaihen und Bankkredite, aber auch andere Verbindlichkeiten z.B.
gegeniber Kunden oder Lieferanten sowie Rickstellungen fir Pensionen, Steuern etc., die alle Fremdkapital
darstellen.

% Die Berechnung auf Basis der stabilen GroRen der Aktienanzahl und der Bilanzsumme anstelle tagesaktueller
Bdrsenwerte gewahrleistet eine Zurechnung unabhéngig von marktbedingten Schwankungen.
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t 2aA0A 2% belas@tS Arihand der in Summe zugewiesenen Emissionsanteie Foads
(financed emissions) kann dieser nun in Relation zu anderen Fonds gestellt und hinsichtlich seiner
Klimavertraglichkeit beurteilt werden.

Da bei dieser Berechnungsmethogén SinnedesVerursacherprinzips bzw. der Finanzierungsquelle

¢ nicht das gsamte Emissionspotenzial der Reserven auf Aktied Anleihebesitzer verteilt wird,
sondern ein Teildavon fur weitere Stakeholder bzw. Passivposten vBankkredite die nicht
Gegenstand dieser Untersuchung simaber auch etwa Kunden (Lieferungen undstumgen),
Mitarbeiter (Pensionsriickstellungen etc.) und den Staat (Steuerrlitksgen) unbertcksichtigt
bleibt, handelt es sichusFondsmarktsichtim einen konservativ gewéhlten Zuga&g tragen Fonds

im beschriebenen Beispiéh Summe nur 0,6 der 2igatonnen C@umfassenden Reserven des- Ol

und GaskonzernsZugleich stellt diese Methode SG gl GSNBf AOKSY YAl SAyS
I LILINE | OKa X ¢St oEatsddnea Ner (AktibnarknSzutditthein sehr differenziertes
Erfassungsund Zurechnungsvéhren dar Nach Kenntnis der Autoren existiert bis dato keine
vergleichbar detaillierte Untersuchung einer Carbon Bubble und der damit verbundenen Risiken auf
Ebene defFondslandschaft eines Staates.

Ergebnisse

Anhand der beschriebenen gesammelten Daten und angestellten Berechnungen kdnnen schliel3lich
die folgenden quantitativen und qualitativen Ergebnisse ermittelt werden: Im Sinne der
Klimavertraglichkeit werden die Carbon Footprints tsterreichischer Hgediiedert nach Fondsart)

bzw. Kapitalanlagegesellschaften in Bezug auf die finanzierten (potenziellen) Kohlendioxidemissionen
aus fossilen ReservEndargestellt und zueinander in Bezug geset&inzelne Investmentsin
spezifischklimaschadlich agierende Umteehmenc¢ SG 41 | dzOK Ay Ff & ayl OKKI
Fondsprodukten¢ werden hervorgehobenWeiters werden jene 6sterreichischen Fonds und
Kapitalanlagegesellschaften identifiziert, die einem besonders hohen klimabezogenen Finanzrisiko
(Carbon Exposure) agesetzt sind, d.h. von einem Platzen der Carbon Bubble mafR3geblich betroffen
waren. Schlieflich kénnen die anhand des Samples ermittelten Daten naherungsweise auf den
Osterreichischen Gesamtmarkt hochgerechnet umdBezug ziergebnissen anderer Studigestellt
werden.

®5SNI taaardLRRaidsSy oa5So00d S-yidKaNdfristigen & AnslBhén) Yetbidich NY G f A O
keiten gegeniiber dem Finanzmarkt. Im Zuge der hier angewandten Berechnungsmethode féllt diese Position in

der Formel durch Kirzen jedoch wieder heraus, sodass der Anigihiil an den Emissionen des Fonds auch

direkt Uber dessen Anleiheimvestment an der Bilanzsumme des Unternehmens ermittelt werden kann.

% Nicht jedoch in Bezug auf andere mit den Investments verbundene (laufende) Treibhausgasemissionen,

bspw. aus C&intensiven Branchen wie der Stahfement oder Papierproduktion oder Infrastrukturprojekten

wie Kraftwerken etc.
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4. Ubersicht zum 6sterreichischeRondsnarkt

4.1. Akteure und Volumina

Um eine Einordung der GréRenordnung des Osterreichischen Kapitalmarkts und der in weiterer Folge
analysierten Fonds zu erhalten, werden eingangs einige internationale Refarkmezgenannt.

Dabei ist jedoch zu berucksichtigen, dass die unterschiedlichen Definitionen und Abgrenzungen in
der Fondslandschaft zu teilineinheitliche Zahlen fuhren.

Das globale Fondsvolumen (inklusive Dachfobd&gt mit Stand 2016 knapp 37 Billien Euro. In
Europa lag das Volumerum Jahresendbei rund 14 Billionen Euro. Der Osterreichische Fondsmarkt
weist hingegen ein Volumeron rund 167 MilliarderEuro auf’’

In Ostereich werden mit StandEnde 2016 von insgesamt21 Kapitalanlagegesellschaften (KAGs)
etwas mehr al®.000eigeneFonds angeboteff Davon sind 1183 Publikumsfonds und 83Fonds
mit speziellemVerwaltungsmandat (discretionary mandat®on allen angebotenen Fonds machen
Mischfondg(mixed fundsmit knapp 1.100 die gré3te Gruppe aus, gefolgt \idrer 500Anleihefonds
(bond unds)und rund 350Aktienfonds(equity funds)

Osterreichischer Investmentfondsmarkt

Entwicklung Fondsvolumina
inMrd. €

VT TR b
i

LY — — —" — D— — F—

2007 | 50— —
2008 |l ————————

85322885888;58838 geraozs £
e E2R RRKIRIRER

voIG

Quelle: OeKB Profit Web

Seit 01.01.2004 weist die VOIG die verwalteten Fondsvolumina aus.

Die Statistiken 12988-2003 wurden auf das verwaltete Fondsvolumen korrigiert und sind daher mit den aktuellen Daten vergleichbar. FV1980_2018.xls

Diagr €

Abb.8: Entwicklung des Osterreichischen Investmentfondsnsai@802016

o7 Vereinigung Osterreichischer Investmentgesellschaften (VOIG): Osterreichischer Investmentfondsmarkt im
Uberblick. Februar 201 http:/Mmww.voeig.at/voeig/internet_4.nsf/sysPagesfiestmentfondmarkthistorisch.htinl
% Die in Osterreich verfligharefonds auslandischer Kapitalanlagegesellschaften werden hier nicht betrachtet.
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Wahrend Aktienfonds mit einem Anteil von 40,1 Prozent weltwei grof3ten Anteil aufweisen, ist

er in Osterreich mit rund A.Prozent deutlich geringer. Diisterreichische Anlegetnnensind somit
wenige risikoaffin. In Europa machen Aktienfonds immer noch ein Drittel aus. Anleihefonds sind auf
europaischer Ebene mit &rozentfiihrend®® Dies entspricht auch ungefahr dem Anteil in Osterreich
(44%) Auch gemischte Fonds (aus Anleihen und Aktien) erfreigmnsit einem Anteil von rund 42
Prozent hoher Nachfrage. Emeeuropaischen Verglehn von PricewaterhouseCoopersug zublge
(Bezugsjahr ist 2014) liegt Osterreich in einem Ranking der von Finanzinstitutionen gemanagten
Fonds nur auf Platz 15. Der gréfarkt ist hierfir Grof3britannien, gefolgt von Deutschland und
Frankreich.

In der Marktiibersicht der VOIG wird zwischen UQUiglertakings for Collective Investments in
Transferable Securities) undFXRAlternative Investment Fonds) unterschieden. UCITS werden auch
OGAWOh NHI yAaYSy FTNNJ ASYSAyal YS | yflhasnéntfdngsdié S NI LI L
in gesetzlich definierte Arten von Wertpapieren und andé&i@anzinstrumente investierenAls

Alternative Investmentfonds werden allgeschlossenen Fondsngestuft. Dariiber hinaus zahlen zu

den AIF auch die investmentrechtlich reguliert®ffenen Investmentfonds die nicht alsSOGAW

gelten. Das sind insbesondere offeBpezialfondsind Offene Immobili@fonds (OIF)

Entwicklung osterreichische Fondsindustrie - Mrd. EUR
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Feb.1l7

mUCITS = AIF*

(NON-UCITs wird nach der VOIG-Fondskategorisierung ab April 2014 als AIF gezéhit.)
Quelle: OeKB ProfitWeb

Abb.9: Entwicklunghach Fondskategorien

Bei den UCITS ist mit Stand Februar 2017 die Aufteilung folgendermal3en:
i Rentenfonds: 43,35 Mrd. Euro
1 Gemischte Fonds: 20,84 Mrd. Euro
M Aktienfonds: 16,84 Mrd. Euro

% pricavaterhouseCoopersEuropean Institutional InvestarSeptember 2016
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Die Top 5 VerwaltungsgesellschafiarOsterreich sind®

1 ERSTSPARINVEST Kapitalanlagefischaft m.b.H.: 31,5 Mrd Eu{b8,6% Marktanteil)
Raiffeisen Kapitalanlag@e<llschaft m.b.H.: 28,88 Mrd. Eu(®7% Marktanteil)
PIONEER lastments Austria GmbH: 17,6 Mrd. Eyt®,4% Marktanteil)

1
1
1 KEPLEROND Kapatanlagegeslischaft m.b.H.: 14,25 Mrd. Eu(8,4% Marktanteil)
1

Allianz Invest Kapitalanlagegdischaft m.b.H.: 13,35 Mrd. Eu(8,9% Marktanteil)

4.2. Zur Bedeutunghachhaltigerinvestments

Laut Marktbericht des Forums fiir Nachhaltige Geldgaté" sind nachhaltige Investments deutlich

im Steigerbegriffen Entsprechend einer Marktanalyser fDeutschland, Osterreich und dichweiz
umfasse das Volumen des nachhaltigen Anlagemarktes Ende 2015 insgesamt 326,3 Milliarden Euro.
Der Hauptanteil deMarktes entfallt dabei irdiesen drei Staaten auf Mandate (59%), gefolgt von
Kunden und Eigenanlagen (21%gwielnvestmentfonds (20%).

5 SNJ . S 3 ndhHamgerReadbgangea dzY ¥l d8aid RI6SA SAyS +ASt1 K¢

9 Ausschlusskriterien Dabei werdn systematisch bestimmte Investments oder
Investmentklassen wie Unternehmen, Branchen oder Lander ausgeschlossen, wenn diese
gegen spezifische Kriterien verstol3en

1 Bestin-Class Basierend aufES@&Kriterien werden die (relativ) besten Unternehmen
innerhab einer Branche, Kategorie oder Klasse ausgewahilt

1 EngagementLangfristig angelegter Dialog mit Unternehmen, um deren Verhalten beziglich
ES&riterien zu verbessern

1 Impact Investment Investitionen in Unternehmen, Organisationen oder Fonds mit dem Ziel,
neben finanziellen Ertrdgen auch Einfluss auf soziale und 6kologische Belange auszuiiben

1 Integration: Explizite Einbeziehung von ER@erien bzw.-Risiken in die traditionelle
Finanzanalyse

1 Nachhaltige Themenfonddnvestitionen in Themen oder Assets, di@ der Forderung von
Nachhaltigkeit zusammenhangen und einen B8@&ug haben

f Normbasiertes Screening Uberpriifung von Investments nach ihrer Konformitat mit
bestimmten internationalen Standards und Normen (z.B-Aldaeitsnormen etc.)

1 StimmrechtsausiibungAustbung von Aktionarsrechten auf Hauptversammémgm die
Unternehmenspolitik zur Nachhaltigkeit zu beeinflussen

Die breite Palette an mdglichen Nachhgigitsmethoden ist unter andererdeshalb wichtig zu
berticksichtigen, da nicht alle davoden Abzg aus Investitionen in Unternehmen mit fossilen
Reservenumfassen Dies betrifft auch die Ausschlusskriterien, wo fossile Energie nkeist
entsprechendes Kriterium darstellAuch der weitverbreitete Besh-ClassAnsatz bedeutetetwa,

" Quelle: VOIG 2017, ebenda

" Forum Nichhatige Geldanlagen e.V. (FNQJarktbericht Nachhaltige Geldanlagen 20&@eutschland,
Osterreich und die Schweigerlin, Mai 2016
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dass zwar nur diee 6 Sa G Sy a ! y i SNY-Sid\GEsgektdr dsil deR weiligert Portfolios
sind, aber meist eben nicht, dass auf Investitionen in den Sektor an sich verzichtet wird.

Das Gesamtvolumen derachhaltigen @ldanlagen in Osterreich betrugn Jahr2015 laut FNG
Marktbericht 10,2Milliarden Eura Investmentfonds macten mit 5,8 Milliardenden grof3ten Anteil

am Gesamtvolumeaus; 4,4 Milliarden Euro entfielen auf Speziahdate. Diese Investments gelten

im Rahmen der Marktstudie alachhaltige Geldanlagen inmgeren Sinne, also als Assets, die meist
unter Verwendung einer Vielzahl von Ausschlusskriterien und weiteren nachhaltigen
Anlagestrategien ausgewahlt wurden. Das Volumen der breiter gefassten verdithen
Investments oder der achhaltigen Geldanlagemm weiteren Sinne wird als deutlich hdher
eingeschatzt (42,7 Milliarden Euro im Jahr 2015), wobei fir Divestment die emdigition
relevanter scheint.

Im Vergleich zur allgemeinen Entwicklung des gesamten Gsterreichischen Investmentfondsmarktes

(ca. 18 Milliarden Euro im Jahr 201602 YSKNJ £ & AY +£2NBIKNL ¢SAasSy
Mandate ein Uberdurchschnittliches Wachstum auf. Mit einem Plus von 14 Préoemte der

nachhaltige Fondsund Mandatemarkt Uberproportionaktark wachsen 77% der nehhaltigen

Investments werden in Osterreich von instionellen Investoren gemanagDen groRten Anteén

den institutionellen Investoren rachen in Osterreich 6ffentlichBensionsund Vorsorgekassen mit

rund 46% aus; weitere32% entfallen auf betrieblibe Pensionsfonds10% sind kirchliche

Institutionen undWohlfahrtsorganisationen, nur 4% didféntliche Handund 2% Stiftungen.

10
1
8 4.4
332
6
4 2,26
2,17
024 | [:xo? 0,05 | A . 1,88 21 2,87 4,05 5,65 5,81
. 0,96 ; 112 0,67 '
2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015
Investmentfonds @ Mandate Sonstige Finanzprodukte®*
t 20m werden ,Sonstige Finanzprodukte® nicht mehr gesondert erhoben

Abb.10: Nachhaltige Investmentfonds und MandateOsterreichd A y  a NIJRNGMarRtbericliza016

Vergleicht man didbevorzugten nachhaltigen Anlagestrategieeigt sich eine deutliche Praferenz

fur Ausschlusskriterien: Fur 10,2 Milliarden Euro und damit fir nahezu 100 Prozent der nachhaltigen
Fonds und Mandate werden Ausschlusskriterien angewandt. In einem etwas ageringusmaf

aber immer noch haufig verwendeaterdender Bestin-ClassAnsatz(8,2Mrd.) und das normbasierte
Screenind7,9 Mrd.) Somit wurden2015jeweils knapB0 Prozent desachhaltigen Anlageangebots

auf Grundlage diesebeiden Ansédtze ausgewdahlt.athhaltige Themenfonds stellen nur einen
Bruchteil der in Osterreich verwalteten Anlagen dar.
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Zu den wichtigsten Ausschlusskriterien im Zuge der Umsetzungsstrategien zahlen in Osterreich:
Waffen (10 Mrd. Euro), Kernenergie (9,9 MrdeEuro), Pornografie (9,2Mrd. Euro),
Menschenrechtsverletzungen (9 Mrd. Euro), Tabak (9.NEdro), Gentechnik (8,9 MrdEuro),
Arbeitgechtsrerletzungen (8,7 Mrd Euro), Tierversuche (8,2 MrdEuro) sowie Korruption und
Bestechung (8,1 Mrtd Euro). Es fallt du dass kmarelevarte Aspekte in den Top 10
Ausschlusskriterien in  Osterreich nicht vorkommen. In Deutschland und der Schweiz ist
a! Y& St i1 ShingegdraNtiata 4bzw. 5 der wichtigsten Ausschlusskriterien.

Bei den verschiedenen AssetklassemMachhaltigkeitsbereiche zeigen sich deutliche Unterschiede
zwischen Osterreich und der Schweiz bzw. Deutschland. Wahrend in Osterreich Anleihen mit 80%
dominant sind (Aktien machen 19% aus) der Schwerpunkt in Deutschland starker bei Aktien (44%)

zu sehen. Ebenso in der 8atiz, wo 50% denachhaltigen Investments im Bereich Aktien zu
verorten sind.

Das 2004 gegriindete LabeDsterreichisches Umweltzeichen 3 A f G S dzNR LI d.&kli | f &
fur gesellschaftliclverantwortungsvolleKapitalanlagen. Rund 70 Fonds werdkmunter zertifiziert.
Investitionen indie Férderung voikohle die Gewinnung voirdol und Erdgas durch Fracking sowie

die Foérderung von Erdél aus Teersaimd dabei imahr 2016 als Ausschlusskriterianfgenommen

worden? Von den einzelnen Segmentetiechen die Betrieblichen Vorsorgekassen hervor. Die
OGUTNachhaltigkeitszertifzierung wurde 2004 etabliert und deckt nun 100% der Betrieblichen
Vorsorgekassen ab.

4.3. Divestment und Dekarbonisierung als Anlagestrategie

In den Strategien zur klimavertragliche@estaltungvon Portfolios ist zwischen Divestment und
Dekarbonisierung zu unterscheiden. Dekarbonisierungsstrategien sollen einen BeitC&raunen
Portfolios leisten; dies bedeutet aber haufig noch nicht den Ausstieg aus entsprechenden
Investitionen. Véltweit haben sich beispielsweise laut FNfarktbericht 25 Kapitalmarktakteure mit
einem Vermoégen in Hohe von 3,2 Billionen-i8lar im Rahmen der Portfolio Decarbonization
Coalition (PDC) o6ffentlich dazu verpflichtet, sich aktiv flr die ReduktiorlC@bei 600 Milliarden
USDollar ihrer Investments einzusetzaieitere freiwillige Bekenntnisssnd inKapitel 6angefuhrt

Fur den Marktberichzu nachhaltigen Geldanlagen iDeutschland, Osterreictind der Schweiz 2016
gaben 49 KAGs diesetander ¢ darunter 12 aus Osterreichg Auskunft Gber klimarelevante
Strategien. 3 der 12 dsterreichischen Teilnehrgaben an Divestment aus fossilen Energietrdgern
(explizit angesprochen ist dabei nur die Kohle) bereits umgesetzt zu haben; 5 hétten dies fur 2016
geplart. In der bisherigen Umsetzung liegt der Anteil bei dsterreichisét®@Gs damit deutlich unter
jenen in Deutschland undler Schweiz, wo jeweils mehr als die Halfte der Befragungsteilnehmer
bereits KohleDivestment umgesetzt hatten. Sehr &hnlich ist das h¥lknis beim Thema
Engagemenb A I £ 238 61 g {GAYYNBOKGA&LlFdzaANGdzyd 1 dzy YEAYL
Anlagestrategie. Die Messung dé§}-Ful3abdrucks haben laut Eigenangabe zwei Unternehmen in
Osterreich umgesetzt (4 in Planungier liegtder Aneil nur knapp unter jeneim Deutschland und

der Schweiz. Wie reprasentativ die Teilnehmer sind, lasst sich nicht genau ableiten, aber es ist ein
Hinweis darauf, dass das Klimand DivestmeniThema relativ spat im osterreichischen Markt
angekommen ist.

2 Siehe die UmweltzeicheRichtlinie Uz 49 fir Nachhaltige Finanzprodukte vom 1.1.2016 (Version 4.0):
http://www.umweltzeichen.at/richtlinien/UZ49 R4a_Nachhaltige_Finanzprodukte 2016.pdf
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Als Treiber der Auseinandersetzung mit klimavertraglichen Strategien werden die Wahrnehmung
gesellschaftlicher Verantwortung, die Motive Risikomanagemenhit den Stichworten Carbon
Bubble und Stranded Assetssowie Reputationsmanagement angegeben. Wahrender Schweiz

das Risikomanagement das wichtigste Motiv fur Klimastrategien darstellt und die Verantwortung
gegeniber nachfolgenden Generationen an zweiter Stelle rangiert, verhalt es sich in Deutschland und
Osterreich umgekehrt. Der Beitrag der Klimastgien zum Reputationsmanagement ist in allen drei
Landern das schwéchste Motiv. Eine Schlussfolgerung daraus kann sein, dass die frihzeitigen
Untersuchungen zum Thema Finanzmarktrisiken und Carbon Bubble und die Uberproportionale
Bedeutung der Finanzwsthaft in der Gesamtwirtschaft minem hoéhererRisikobewusstsein in der
Schweideigetragen haben

Interessant ist in diesem Zusammenhang auch die Erhebung der treibenden Krafte flr nachhaltige
Investments allgemein in Osterreich.ieDNachfrage institutioneller Investoren wird dabei als
Haupttriebfeder fur das weitere Wachstum gesehen, wahrdind die Befragungsteilnehmer der
MarktuntersuchunggesetzlichéAnderungen zur Starkung von nachhaltigem Investment eine deutlich
geringere Rodl spielen (Platz sechs der Motivlistehls wesentlich wichtiger fiir achhaltige
Geldanlagen werden der Druck von auffeatwa durch NGOs, Medien und Gewerkschaftemnd

die treuhdnderischen Pflichten sowie die Nachfrage von Privatanlegern gewéiteh Carbon

Pricing spielt fir die Unternehmen eine Rafleicht nur auf staatlicher Ebene. Das Modell wirde

nicht nur Maktgerechtigkeit fiir Low Carbefechnologien schaffen, sondern auch helfen, das Risiko

einer falschen Unternehmensbewertung und damit digfaBr von Fehlinvestitionen zu vermeiden.
Schétzungen von CDP zufolge arbeiteten Ende 2015 bereits mehr als 435 Finanzinstitute und
Unternehmen mit einem interne@Q-Preis.

 dZOK RAS AY Db2OSYOSNI Hnmp @2NBSa0Stf Gt@ent:! y i SNEC
al N)] Gdzy § SNBR dzOKdzy3 dzy R YI 3t AOKS ! yaNiil § Ay maiSNJ
kam nach Inteviews mit Marktakteuren zur Sclddolgerung, dass das Bewusstsein zum Thema
aC2aairf 5ABSadYSyda Ay maiifSpamdsilirddn EndRucdkn feBt || G A @ 3
Im Janner2016gabenmit der Erste Asset Management (EAM) und der ¥Bdrsorgekasse A@ich

erste Akteure aus Osterreich bekannt, bei ihren nachhaltigen Investmentuniversen Anleihen und
Aktien aus der Kohlebranche zdesinvestieren. Dieser DivestmeAhsatz bezieht sich auf
Unternehmen, diemindestensfiinf Prozent ihrer Umséatze mit dem Abbau von Kohle erwirtschaften

und betrifft ausschlieBlich die nachhaltigen Produkte von EAM und ¥815 war zudem die
OsterreichTodter des deutschen Versicherungskonzerns Allianz in ihren Eigenveranlagungen
vollstdndigaus Kohleabbalnternehmen ausgestiegemie beden osterreichischetunternehmen

setzten diesen Schritt auch vor dem Hintergrund dé&ontreal Carbon Pledge, den beide
Unternehmen 2015 unterzeichnet tian. Hierdurch verpflichten sich Investoren, deDQ-

FuRabdruck ihrer Aktienportfolios jahrlich zu messewl zu veréffentlichen, undadurch langfristig

zu einer Reduktion vonCQ-Emissionen beizutragen. Auch die Osterngsche Raiffeisen
Kapitalanlagegesellschaft hat sich mit ihren Nachhaltigkeitsfonds Memtreal Carbon Pledge
angeschlossen.
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5. Detailanalyseder 6sterreichischen Fondslandschaft

Entsprechend der in KapiteB.3 beschriebenen Methode wurde fiur didier durchgefiihrte
Untersuchund’ des dsterreichischen Fondsmarkisisichtlichriskanter fossiler Investitionen unded
damit verbundene finanzierten Treibhausgasmissionenzunachst eine maoglichst reprasentative
Auswahl von insgesamt 506 AktienAnleihen und Mischfondsunterschiedlicher GréR3e und
Ausrichtungvon 16 verschiedenendsterreichischen Kapitalanlagegesellschaften (KA@gpffen.
Hierfur wurden nur die aus Konsumentinnensicht relevanten Publikumsfomgsiche etwas mehr
alsdie Héfte des Gserreichischen Marktes ausmachemit einem Volumen vofeweilsmindestens
rund 15 Mio. Euro (sowieinzelnekleinere Nachhaltigkeitsfonds) berucksichtigt.Summe betrugen
die Assets under Managemei(AUM) diesesSamples 64,4 Mrd. Euro und daneitwa 39%des
Gesamtmarktvolumen§' 44 der ausgewahlten506 Fonds(8,7%) trugen Bezeichnungen wie
aNBaLRyaAot SudosidekiRd @K ikNaménk(sd Tak)3

Kapitalanlagegesellschaft (KAG) | Anzahl Summe Anzahl (Anteil) | Anza S KA
gescreenter | Fondsvolumen | der Fonds mit | Fonds (mit
Fonds o! | a Ay | CarbonExposurg Carb.Exp.)
ERSTE Sparinvest (ESPA) 107 16.115,66 79 (74%) 12 (9)
Raiffeisen Capital Management (RCM 57 11.887,68 46 (81%) 4 (4)
Gutmann 44 3.12358 32 (73%) 3 (3)
Pioneer Investments 40 5.167,35 25 (63%) 1)
3 BankenGenerali Investment 36 3.102,39 27 (75%) 2 (1)
GQuadrat 35 4.186,02 26 (74%) 3 (0)
Kepler Fonds 33 3.246,46 25 (76%) 30
Amundi Austria 22 2.742,89 19 (86%) 2 (2)
Semper Constantia 22 2.181,26 18 (82%) - ()
Union Invest 21 2.068,47 13 (62%) 1 (1)
Schoellerbank Invest 20 3.482,94 13 (65%) 1)
SecurityKAG 19 2.589,41 13 (68%) 32
Sparkasse Obergsterreich 16 1.502,86 11 (69%) 2 (2)
Spangler IQAM Invest 16 1.214,17 14 (88%) - ()
Allianz Invest 13 1.224,68 10 (77%) 2 (1)
Schelhammer & Schattefa 5 522,29 4 (80%) 5 (4)
TOTAL 506 64.368,11 375 (74%) 44 (3)

Tab.3: Ubersicht der gescreenten Fonds nach KAGs

" Samtliche Daten der Untersuchung wurden mit gro3tmdglicher Sorgfalt erhoben und mehrfach auf inre Richtigkeit
uberpriift. Vereinzelte Erhebungsder Ubertragungsfehler konnen dennoch nicht ganzlich ausgeschlossen werden.

™ Die Basis fur diese und die waién Auswertungen bildeten die jeweils jiingsten verfiigbaren (iidhres

berichte der Fonds (Zeitraum der Stichtage: 27.6.2818.2016, wobei sich lediglich 23 der 506 Berichte auf
Stichtage vor dem 31.12.2015 beziehen).

® Unter diesen Namen wurdemuchvon derErste Asset Management GmbH (EAftwaltete Fonds, etwa die sog.

a wA Yy FeoddRT¥subsummiert

"® Die durchwegs als Ethikfonds ausgewiesenen Fondsprodukte des Bankhauses Schelhammer & Schattera wurden
in der zweiten Jahreshélfte 2016 an 8iecurity KAG Ubertragen, werden hier jedoch weiterhin getrennt dargestellt.
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In der Folgevurden samtliche Fonds einem Screening auf Veranlagungen (Aktien und/oder Anleihen)

im fossilen Bereicluinterzogen, wobei zu letzteremdohle, OF und Gasunternehmegbenso gezahlt

wurden wie von diesen abhangigeZulieferbetriebe %£.B. Olfeldausruster, Bline oder
Gasnetzbetreiberund Unternehmen konventionelleEnergi@roduktion.” Mit 375 Fonds insgesamt

bzw. #a SGKAAOKSya C2yRa& oASaSy 2SgSAt-)samplésadicheRNBA 2
a 6 NI dzy Sy d ¢ diesedFéniistbeslizdrfdemnagtundsétzlich ein Carbon Exposure und wéren

von transitionsbedingten Wertverlusten potenziell betroffen Abb11).

0 100 200 300 400 500 600

| |
gescreente Fonds 131

davon "ethisch" (8,7% 0 ‘ ‘

m mit Carbon Exposure m ohne Carbon Exposur

Abb. 11: Anzahl gescreenter Fonds mit/ohne Carbon Exposure

514 NoONARIS +ASNISt oavdrdidgantidusspeBelefN@menadg Rusam@ed, i 1 G & 7
die in einschlagige Bereiche wie StaatsanlejHemmobilien,den IKF oder Gesundheitsektor etc.
investieren und daher per Definition Uber kein Risiko aus fossilen Resanededavon abhéngigen
Branchenverfiigen(sollten) Sie wurderfiir die weiters durchgeflihrterDetailuntersuchungen nicht
mehr bericksichtigt.Hinsichtlich ihreskonkreten Carbon Asset Risk unbrer Klimavertraglichkeit
wurden dementsprechendnur Fonds analysiert, die grundsatzlich Uber &arbon Exposure
verfliigten und wo die erforderlichen Detailinformationen o6ffentlich zugénglichw. direkt zu
erheben waren (Fonds, die wiederum in andere Fonds investieesog. Dachfondg wurden
aufgrund der hierdurch potenzierten Komplexitétolglich ebenfalls ausgenommen)n Summe
wurden daher 24&onds mit einem Gesamtvolumen von488rd. Euro im Detail analysiegtdavon
waren102 reine Aktienfondsl21 Anleihefonds und 25 gemischte For{dsAbb. 2).

0 50 100 150 200 250

| |
| |

m Aktienfonds m Mischfonds m Anleihefonds

Abb. 12: Zusammensetzung der 2&®nds mit Carbon Exposukeelcheim Detail analysiert wurden

5.1. Kohlenstoffrisiko (Capital at Carbon Risk)

Die eingehendeAnalyse von 248&nit einem Carbon Exposure verbundenen Fonds hinsichtlich ihrer
Investitionen in den Fossilsektor und davon abhangige Unternehmen sowie konventionelle
Enagieerzeugercf SGT G SNB 0SARS 4SNRSY KASN dzy Gc®engabRSY { |
dass vom Gesamtvolumen in Héhe von438lrd. Euro insgesamt 2,6 Mrd. bzw8®Rrozentsolche

a0 NI dzySa Ly@Saidys 3 davenhlenthllankhapSMid. Buiiods,9%pdirekt auf
Unternehmen der Kohle OF und Gasindustrie und weitere 650 Mio. EYfg9%)auf den Bereich

a! GAtAGASEE 09YSNHASSNI SdAdzy3 dzy R %dzf A STSNBND @

" Zu den hierbei angewandten definitorischen Abgrenzungen siehe im Detail Kapitel 3.3.
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Abb. 13: Fossilsektorund UtilitiesAnteile am untersuchten Fondsvermégémi 'y’ a A 2 d € 0

JeneFonds, die prozentuell tGber die héchsten Volumensdatan (KlimgrisikobehaftetemKapital

verfugen, sind dabei solche, die auf Veranlagungen im Energiebergindrgietrager(Energy
Commodities)und -produktion) bzw.in diein diesenSktoren stark vertretenen Emerging Markets

(wie z.B.Russland/Osteuropa, Turkei, China, Indien, Brasilien spezialisiert sind® So befinden

sich unter den Tof30 der riskantesten untersuchten Fond8 fnit einer solchen einschgigen
Ausrichtung. In Teelle 4sind jene fiinfzehifvorwiegend AktiegFondsl dzZa RSY . SNBAOK a9
al N] SGasz 9y SNHangedinhrt, devityhtBilknizivi§chea 20 und 100 Prozéer die

meisten risikoreicheffossilen Investment SNF NI Sy oawAidale CAFGSSyaovo

yp*| Fordsvolumen | Capital at Kapitat Kapital
Carbon Risk anteil im anteil in
J (ina A 2® Fossilsektor | Utilities
Gutmann DSC Equity Fund S 26,16 26,16 1000% 64,60 35,4%
Energy
RCM Energie Aktien S 79,65 75,63 95,0% 76,5% 18,4%
Gutmann DSC Equity Fund S 21,33 16,14 75,6% 1,3% 74,3%
Utilities
ESPA Stock Commodities S 33,30 17,08 51,3% 43,2% 8,1%
RCM Russland Aktien S 60,02 23,63 39,4% 31, 7% 7,6%
GQuadrat Esperia Commodities S 39,01 14,47 37,1% 31,6% 5,5%
RCM Osteuropa Aktien S 325,39 120,41 37,0% 30,3% 6,7%
ESPA Stock Russia S 24,00 8,80 36,7% 27,4% 9,3%
PioneerRussia Stock S 30,48 9,45 31,0% 25,6% 5,4%
ESPA Stock Europe Emerging | S 54,40 16,29 29,9% 28,5% 1,5%
Spéangler IQAM Equity EM S 17,67 4,89 27,7% 23,0% 4,7%
RT Osteuropa&ktienfonds S 35,00 9,12 26,0% 22,3% 3, 7%
(ESPA)
Pioneer Eastern Europe Stock | S 71,75 18,57 25,9% 20,5% 5,3%
ESPA Bond EM Corp B 257,50 58,99 22,9% 20,7% 2,2%
Amundi Osteuropa Stock S 36,99 8,01 21,6% 21,6% 0,0%

*Fondstyp: S = Aktien (stocks), B = Anleihen (bonds), M = gemischt (mia#ldh TabelleRundungsfehler beachtgn
Tab. 4awA a1 & CA ¥ ii®BgréichoROSYNS NEAYWREA a | NI SYIYaZR igigh3anamdnteib
Klimarisikebehafteten Kapitals

" Obgleich Energiemarktfonds keineswegs auf den konventionellen Bereich fokussiert seiemgigste dazu
naher unten).
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Auch unter den dbrigen, nicht einschlagig ausgerichteten Fonds findenzgimhTeilerhebliche
Anteile Klimarisit-behafteten Kapitals. Tabellegibt einen Uberblick iber die Tel® dieser(primar
Anleihe)Fonds gereiht nach ihren Risikoanteilerdarunter ist auch ein Ethikfonds.

Gesamt

yp*| Fondsvolumen| Capital at

Kapitat Kapitat

(AUM in

aAz o

Carbon Risk

€ U (inahA2d

Risiko
anteil

anteil im
Fossilsektor

anteil in
Utilities

GQuadrat Esperia Eor B 118,16 27,33 23,1% 21,3% 1,8%
Investment Plus

Semper Portfolio Anleihen B 23,58 491 20,8% 14,3% 6,5%
Union Investment SmarBond B 28,45 5,88 20,7% 15,5% 5,1%
11/2020

Spéangler IQAM Bond B 54,88 11,26 20,5% 14,5% 6,0%
Non-Financial Corp

Allianz Rentenfonds B 152,83 30,32 19,8% 12,1% 7,8%
ESPA Corporate Basket 2020 B 48,30 9,13 18,9% 15,0% 3,9%
Schéhammer Portfolio M 23,94 451 18,8% 12,2% 6,6%
dynamisch*

Amundi Zielrendite 2017 B 64,99 12,12 18,6% 17,5% 1,1%
Gutmann Euro Corporate Bond | B 49,05 8,72 17,8% 7,8% 10,0%
ESPA Corporate Basket 2017 B 26,10 4,58 17,5% 13,8% 3,7%
3 Banken TogRendite 2019 B 24,43 4,28 17,5% 11,3% 6,2%
Pioneer Euro Corporate Bond B 399,07 67,71 17,0% 12,9% 4,0%
PioneerCorporate Trend Invest | B 77,38 12,62 16,3% 14,3% 2,0%
RCM Unternehmensanleikhe B 34,04 5,49 16,1% 14,2% 1,9%
fonds 06/2018

Gutmann Global Dividends EUR| S 206,97 32,82 15,9% 10,9% 5,0%

*Fondstyp: S = Aktien (stocks), B = Anleihen (bonds), M = gemischt (fittleifonds

Tab.5Y o wA & | der ibrigeh #dddhgcli inrem Anteil Klimarisikoehafteten Kapitals

Im Durchschnitt aller untersuchten nicbinschlagigen Fonds lag der Klimaristudeil bei 6,7
Prozent (gegeniber 24,1% im Mittel der Energied SchwellenmarktfondsNachdem absoluten
Volumen der betroffenen Assets under Managemengereiht, waren die dsterreichischen
Investmentfondamit dem grof3ten fossilen Risikokapital zum Zeitpunkt der Erhebung der Osteuropa
Aktienfonds der Fondsgesellschaft Raiffeisen Capital Managemiemtnd 120 Mio.Euro Capital at
Carbon Riskind deraESPA Bond Euro Corporatier ERSTE Sparinvest KAG mit 107 Mim (5.

Tab. §. Die Topl5 Fonds dieser Liste stellgenen internationalen Branchen, deren Geschaftsmodell
auf der Nutzung von Kohle, Ol und Gas beruht, daostammen etwas weniger als 1 Milliarde Euro
zur Verfluging.
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Fondsvolumen| Capital at davon im Gesamt
(AUM in Carbon Risk | Fossilsektor | Risikoantell

aA2d® el(@maAiz2d |0AY aAlz

RCM Osteuropa Aktien S| x 325,39 120,41 98,64 37,0%
ESPA Bond Euro Corporate B - 852,00 107,05 60,08 12,6%
RCM Eurasien Aktien S| x 447,00 83,51 58,70 18,7%
RCM Europa High Yield B - 828,08 82,77 79,60 10,0%
RCM Energie Aktien S| x 79,65 75,63 60,94 95,0%
Pioneer Euro Corporate Bond B - 399,07 67,71 51,56 17,0%
ESPA Bond Euro High Yield B | - 539,20 64,61 57,93 12,0%
ESPA Bond USA Corporate B - 452,20 61,46 39,50 13,6%
ESPA Bond EM Corp B | x 257,50 58,99 53,26 22,9%
RT Zukunftsvorsorge AktiesfESPA)| S - 772,60 44,62 44,62 5,8%
RT Gterreich Aktierfonds (ESPA) | S - 429,80 42,74 42,74 9,9%
RCM EureCorporates B - 259,65 40,64 21,04 15,7%
RCM EureBhortTerm Rent B - 609,79 38,89 26,35 6,4%
RCM Europa Aktien S| - 338,99 38,26 33,07 11,3%
3 Banken Unternehmensanleihen| B - 279,26 34,14 17,01 12,2%
Fonds

TOTAL 6.870,18 961,42 745,03 14,0%

*Fondstyp: S = Aktien (stocks), B = Anleihen (bonds), M = ge(nisadd) #...Ausrichtung auf Emerging Markets/Enei@gimmodities

Tab.6: Top-15 der grofdten Finanzierungsvolumina aus 6sterreichischen FonfissHie Branchen weltweit

5.2. Klimavertraglichkeit (Financed Emissions from Reserves)

Weiters wurden die untersuchteRonds hinsichtlich ihrekonkreten potenziellenKlimawirkungim
Sinne der durch sie finanziertggebundene CQ-Emissionen aufossilen Reserven analysiétt.
Insgesamvwerfiigten von den 28 mit einem Carbon Exposure verkdenenuntersuchtenFonds zum
Zeitpunkt derErhebungnur 16 tber keinerleimittelbare Beteiligung an fossilen Reservemliese
Fonds warermausschlief3lichn Zulieferbetriebe und/oder konventionelle Energieproduzentdme
eigene Reserven investieund bes&en nach der hier angewandten Berechnungsmethode somit
keinen Carbon Footprin®on den verbliebenen 32 Investmentfonds besalReA31 FondsAktien
und/oder Anleihen von Unternehmen mit Erddlreserv2@9 hielten indirekt Erdgasvorkommen und
112 (zuséatzlichKohlereserven (s. Abb4jL

Fonds mit Carbon Exposut 248
davon mit Ol 231
davon mit Gas 229
davon mit Kohle 112
davon ohne Fossile 16

Abb. 14: Anzahl untersuchter Fonds mit Investments in verschiedene fossile Energietrager

7 Gegenstand dieser GBuRabdruckAnalyse sind hier nicHaufende (jahrliche) Emissionen, sondernm
Sinnelangerfristiger Finanzierungeand damit verbundenera f 2 G1yS RS Y A & dieAka@nylBede Menge
potenzieller Emisenen aus der vollstandigefaukiinftigen)VerbrennungossilerReserven (financed emissions
from reserves)ZuDetails de angewandterMethode siehe Kp. 3.3.
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In Summe belaufen sich die durch die untersuchten Osterreichischen Fonds anteilig finanzierten
Kohlendioxidemissionen aasesenReserva weltweit auf rund 18 Megatonnen C¢(128 Millionen
Tonnen bzw. 0,12 Gigatonnen)Zum Vergleich: Dies entsprichtje nach angelegtem Malf3stab (s.
Kap. 2.1)g etwa einem Achtel bis einem Sechsfehes Carbon Budgetswelches Osterreictbei
Orientierung am 2°GZiel noch zur Verfiigung stehgs. Abb. £).2° Auf periodische Emissionen
umgelegt, entsprechen BMt CQ beinahe dem Doppelten des 6sterreichischen Jahresausstof3es an
Kohlendioxidbzw. bei Beriicksichtigung aller Treibhausgaser Menge, die Osterreich knapp20
Monaten aquivalentemittiert. Der grofdte Anteifonddinanzierter Emissionen stammt hierbsiit

375% aus den (zahlenméRig geringsteraber besonders Gé@ntensiver) Investments in Kohle
gefolgt von Gas und Erdol.

Finanzierte COEmissionen .
0,
(10fach vergrofert — 0l285%

Finanzierte COEmissionen 128
O's Carbon Budget {@Ziel) 800
O's jahrlicher TH@usstoR 79
O's jahrlicher COAusstoR 66
--"-- (konsumbasiert) 99

Abb. 15: Finanzierte Emissionen aller Fonds (in Mp)3d@ Vergleich

Im Durchschnitt aller untersuchten Fondérd somit pro investierte Million Euralas Potenzial von

etwa 3.810 Tonnen C@Emissionen in Form von Kohl€} und Gasreserven finanzieg wobei
diesbeziiglich erhebliche Unterschiede bestehehA S a5 A NIi & ¢,-KtRnsivsiero RS NJ
Osterreichischen Fonds werden in Tabelled@rgestellt sie weisen das Doppelte bis-Eache der
durchschnittlichen C&intensitat auf. Besonders hohe Wertereichen ¢ naheliegenderweise;

erneut Fonds mit eiem Anlagefokus auf den SNB A OK o9 YSNHAY 3 al NJ;SGaz 9
so finanzieren Anleger des Raiffeiger2 Yy Ra aw/ a wdzaaftlFyR ! {GASY & LINR
57.000 Tonnen reservengebundenkohlendioxid. Dies ergibt sich aus der starken Fokussierung des

Fonds auf den russischen-@hd Gassektor mit Firmen wie Gazprom, Lukoil oder Rosbeft.auf

RSy . SNBAOK /2YY2RAGASA | dzarFares\derGBuadsati KAG eicknati 3 S NS |
sich dagegen insbesondere durch hohe Investments in Kohleunternehmen wie Rio Tinto, BHP Billiton,
Anglo American und Glencore adsicheinigenicht einschlagig ausgerichtete Fonds wie deBEPA

Bond Corporate BBweisen mit erheblichen fossilen Assetsevinel, Anglo American, RWE oder

Repsol noch ein Vielfaches der durchschnittlichepi@t@nsitat auf.

¥5A848 . SGUNI OKlGdzy3d SAySa al aGSNNBAOKAAOKSYa /[ FNB2Y . o
Berucksichtigung historischer Emissionen) auf Basis seiner BevdlkerungsgréRe von etwas mehr als einem
Tausendstel der Weltbevdlkerung ein etwa ebegsof3er Anteil am globalen Carbon Budget zukommt.
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Asset$ | Fondsvolu | davon im finanzierte CQ-Intensitat
men (AUM | Fossilsektor | Emissionen | 0 Ay (i Kk &

Ay aAh (in Mt CQy)

RCM Russland Aktien S 60,02 31,7% 3,43 57.210
G-Quadrat Esperia Commodities S| x| COG 39,01 31,6% 1,94 49.772
ESP/Stock Russia S| x OG 24,00 27,4% 1,12 46.744
RCM Energie Aktien S| x| COG 79,65 76,5% [7] 3,49 43.844
RCM Osteuropa Aktien S| x| COG 325,39 30,3% [2.] 14,19 43.619
Pioneer Russia Stock S| x OG 30,48 25,6% 1,14 37.399
E$A Stock EuropEmerging S| x OG 54,40 28,5% 1,99 36.598
RCMEurasien Aktien S| x| COG 447,00 13,1% [1.] 14,26 31.893
Amundi Osteuropa Stock S| x OG 36,99 21,6% 1,15 31.210
Pioneer Eastern Europe Stock S| x OG 71,75 20,5% 2,03 28.359
Pioneer RICH Stock S| x| COG 47,63 11,1% 1,35 28.330
ESPA &hd EM Corp Bl x| COG 257,50 20,7% [4] 6,66 25.861
ESPA Rising Corporate Bond Basket2( B | x | COG 20,20 16,4% 0,42 20.975
Allianz Invest Osteuropa Rentenfonds B | X oG 208,38 10,5% [6.] 3,53 16.933
ESPA Stock Commaodities S| x| COG 33,30 43,2% 0,52 15.675
ESPA Bond Corporate BB Bl -|COG 160,10 15,3% [10] 2,41 15.037
Union Investment SmarBond 11/2020 | B| - | COG 28,45 15,5% 0,40 14.103
Allianz Invest Eurorent Bl -|COG 95,19 10,4% 1,16 12.201
Kepler Emerging Markets Rentenfondg B | X oG 133,22 12,0% 1,59 11.961
Gutmann DSC Equity Fuhdiaterials S| - C 15,71 8,4% 0,19 11.856
GQuadrat Esperia Euro InvestmentsPl B | - | COG 118,16 21,3% 1,34 11.330
ESPA Bond Euro Higtield B|-|COG 539,20 10,7% [5] 5,91 10.963
Pioneer Central and Eastern Europe B B | x OG 186,14 6,1% 2,04 10.939
Gutmann DSC Equity Fund Energy S| x oG 26,16 64,6% 0,28 10.636
Pioneer Bond Opportunities 10/2019 [ B| - | COG 38,27 13,3% 0,40 10.359
Amundi USD Convergence Bond B| - oG 51,45 4,8% 0,49 9.540
RCM Europa High Yield B|-]COG 828,08 9,6% [3.] 7,87 9.499
RCM Europa Aktien S| -]COG 338,99 9,8% [9.] 3,22 9.486
Allianz Rentenfonds B|-|COG 152,83 12,1% 1,17 7.660
G-Quadrat Esperia Asian Bond Bl x| COG 33,43 20,8% 0,25 7.489
Opportunities

TOTAL 4.481,08 15,9% 85,9 19.181

*Fondstyp: S = Aktien (stocks), B = Anleihen (bonds), M = gemischt (fissels: C = Kohle (coal), O = Erdél (oil), G = Erdgas (gas)
#...Ausrichtung auf Emerging Markets/Enef@gpmmodities

Tab.7Y o5 A NI & giltendiEten dsteReichidmh Rondgauf BasiseservengebundeneEmissioneh



Insgesamt weisen die TeéD der C@intensivsten Osterreichischen Investmentfonds ein
Emissionspotenzial von rund 86 Millionen Tonnen Kohlendioxid allein aus fossilen Resergen auf

mehr als Osterreich derzeit in einem Jahr an Treibhausgasen ausstoBt. ZEAE NI a Y2 Kt Sy a2 -
im Osterreichischen Markt tragen in absoluter Hinsicht (grof3e) Fonds der beiden Marktflhrer
Raiffeisen Capital Management und ERSTE Sparinvest am starksten bei (vgl. Ranking der gréf3ten
Emissionsbeitrage in Tab. 7). Abbildurgystellt die CQ-Intensitdten und Emissionsvolumina der
a5 A NIi &Fodd& ik BEzug) aueinander und in einem kombinierten Diagramm dar: Je weiter rechts
auf dem IntensitatsStrahl (xAchse) gelegen, desto mehr reservengebundeng-Eifiissionen pro
Million Eurowies der entsprechende Fonds auff YOK&aS &26AS RAS DNIGS
geben Aufschluss Uber die absolute Menge finanzierter Emissionen.
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Wie obigeDarstellungerbereits vermuten lassenfihren in Hinblick auf den grof3ten Klimabeitrag

die beiden Marktfihrer Raiffeisen Capital Management und ERSTE Sparinvest mit in Summe rund 52
bzw. 32 Megatonnen reservengebundenem,@@it Abstand gefolgt von Pioneer kstments mit

Uber 8 Mt) auch das KA®anking auf Basa@ler im Detail analysierten Fonds des Ges&amples an

(s. Tab. B In relativer Hinsicht wies ebenfalls das untersuchte RaiffelsEmdsvermogen die hdchste
CQ-Intensitat aller KAGs auf, gefolgt von Pioneer und ERSparinvest.

Kapitalanlagegesellschaft (KAG)

Fondsanzahl

mit Carb. Exp./ | der inkludierten

Fondsvolumen | finanzierte

Emissionen

CQ-Intensitat
OAY idka

davonhier Fonds(AUM in | (in Mt CQ)

inkludiert arhz2zd €0
Raiffeisen Capital Management (RCM) 46 /39 8.086,76 5213 6.447
Pioneer Investments 25/16 1.765,35 8,49 4810
ERSTE Sparinvest (ESPA) 79142 7.861,82 31,50 4.007
GQuadrat 26/13 1.283,51 4,53 3.532
Kepler Fonds 24119 1.93303 5,28 2.730

Tab.8: Top5 der CQ-intensivsta Kapitalanlagegesellschaftémkl. finanziertern / | ND 2y . dzo ot Saa

5.3. Ethikfonds

Unter den 506 Investmentfonds der Ausgangsstichprobe befanden sich4dumiit Bezeichnungen
6AS oNBaLIOKKA T (IS @I T ooyity inkiNariR i B diervon wiesenein Carbon
Exposure im eingangs definierten Sinne albjgesehen von einem einzelnen Dachfonds wurden
samtliche dieseEthikionds im Detail analysieryom Gesamtvolumen der Asset under Management
der verbliebener83 Fonds in Hohe v03,14 Mrd. Euro betruglas Klimarisikdoehaftete Kapital zum
Zeitpunkt der Erhebung runds@ Mio. Euro oder 8 Prozent (s. Abb.7). Danit lag der Anteil von
Investitionen in Unternehmen deBossilsektors (3,4%)zw. Utilities (14%) zwar signifikantunter
dem Gesamtdurchschini aller untersuchten Fondgmit zusammen 7,8 Prozent; s.,08inzelne
Nachhaltigkeitsfond§ 6 A S Ay aoSaz2yRSNBE RSNJ I dzF

. 2YR 9a [/ 2NlJ
dartber.

9YSNHAY3 al NJ

YA G SA ykiSapp 19 Aroxdnt? WMgerdjédbdh audiNdButhe 2 v

0 500 1.000
2.9 2.991,0
4%) (95,2%)
150,4
(4,8%) m Fossilsektor m Utilities

Abb. 17: Fossilsektorund Utilities! v

GSAt S

3.000

Ubrige Veranlagunger

3.500

3.141,4

F'Y dzy i SNBRddzOKGSyY

aSGKAAZOK @SNI yf

In Hinblick auf Investitionen in fossile Reserven whh damit verbundene Kliméabeitrag der
Ethikfondszeigt sich das folgende Bilsl. Abb. 8): Nur einer der 33 analysiertefronds wiekeinerlei
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Fossilanteile auf, Bwaren dagegen mittbar an Olreserven beteiligt, 3thanzierten Erdgas uné

Fonds waren zum Untersuchwsmeitpunkt in Kohle investiert.

Ethikfonds mit Carbon Exposut 33
davon mit Ol 31
davon mit Gas 30
davon mit Kohle 6

davon ohne Fossilem 1
Abb. 18: Anzahl untersuchteEthikfonds mit Investments in verschiedene fossile Energietrager

In Summe betrugen die hierdurch finanzierten ;Emissionen vergleichsweise moderate3 2,
Megatonnen (gegeniiber B2Mt im gesamten untersuchten Fondsvermégen). Dig-d@nsitat der
verschiglenen Fondsfallt hierbei jedoch sehr uerschiedlich aus: Wie Tabelle Z&igt, fihrt der

a9{t! wSalLkRyaArofs 2yRa 9a /2NlJ RlIa wlghitAiy3d RS
rund 6.500 Tonnen G@ro investierte Millon Euro erreicht er nut y I LILJ YA OKG RAS [ A&
¢ KA Nzl dein groRten fossilen Assets des Anleihefonds zahi@nUnternehmensanleihen von

Lukoil, Oil India und zahlreiche weitere internationale Olund Gaskonzerne (jedoch keine

Y2KE Sdzy i SNYSKYSY o d t58NIT T 4 YOEASNDA OKKIFd!GAIL SAGET:
Beteiligungen am britischen Kohlekonzern BHP Billiton sowie dem Olfeldausruster Schlumberger.
Wahrend diese beiden Nachhaltigkeitsfonds nicht i#iee Auszeichnunmit dem Osterreichische
Umweltzeichen verfligen, wurden alle brigen der zehn @dtensivsten Fonds mit diesem
Gutesiegel des Umweltministeriums fir 6kologisch und ethgatial unbedenkliche Fondsprodukte
ausgezeichnetDarunter befindet sich etwa auch d&mundiR? Yy Ra am{ 2/ G{aZ1 ASHAfy SW$ R

groRten Ethikfonds am 0Osterreichischen Markt, mit aus Klimaschutzperspektive bedenklichen
Veranlagungen itunternehmen wie Rio Tinto, Anglo Americamcelormittal, Shell, Eni und einigen
weiteren einschlagigemssets

ypY UZ | AssetS | Fondsvolu | Capital at Gesamt CQ-

men (AUM | Carbon Risk | Risikoanteil| Intensitat .

AY aAfg(naizo OAY U
ESPA Responsible Bond EM Corg B OG 90,00 15,86 17,6% 6.467
Allianz Invest Nachhaltigkeitsfondy S COG 26,53 1,34 5,1% 2.957
Amundi ¢ko Sozial Rent B COG 207,09 8,87 4,3% 1.674
Kepler Ethik Mix M COG 70,63 1,93 2,7% 1.563
RCM Nachhaltigkeitsfonds Mix M COG 236,76 12,40 5,2% 814
ESPA Responsible Stock Europe | S oG 40,10 2,90 7,2% 809
Kepler Ethik Rentenfonds B COG 163,80 3,05 1,9% 763
3 Banken Nachhaltigkeitsfonds S oG 86,29 3,34 3,9% 672
Amundi Cko Sozial Stock S oG 93,44 7,33 7,8% 631
Sparkasse Obesierreich s S oG 15,47 1,14 7,4% 624
EthikAktien
TOTAL 1.030,11 58,16 5,6% 1.548

*Fondstyp: S Aktien (stocks), B = Anleihen (bonds), M = gemischt (miXesets: C = Kohle (coal), O = Erdél (oil), G = Erdgas (gas)
UZ..Fonds mit Osterreichischedmweltzeichen

Tab. 9 Top10der Ethikfonds nach G@ntensitéat iher fossilenVeranlagungen
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AbschlieRend listet Tabell) demgegeniber als Positivbeispiele jene zehn Nachhaltigkeitsfiberds
Ausgangsstichprobeauf, die zum Untersuchungszeitpunkt Gber keinerlei Veranlagungen in
Unternehmen des Fossilsektors, dessen Zulieferer oder konventioBe#egieunternehmerg und
somit Uber kein Carbon Asset Risk im hier definierten Sjrveflgten:

Fonds yp* UZ | Fondsvolumen
6!l a AYy a
Apollo Nachhaltig Global Bond B | x 102,16
ERSTBVWF Stock Environment S| x 91,60
3 Banken Dividende Nachhaltigkeit 2021 S| x 53,22
ESPA Responsible Microfinance D| - 50,30
Allianz Invest NachhaltigkeitRentenfonds B - 42,21
ESPA Responsible Bond Global Impact B | x 42,00
CGQuadrat Absolute Return ESG Fund M| - 37,72
G-Quadrat Global Quality ESG Equity B | - 36,35
G-Quadrat Global Quality ESG Bond B | - 31,74
SchelhammeSuperior 4¢ Ethik Aktien S| x 28,53

*Fondstyp: S = Aktien (stocks), B = Anleihen (bonds), M = gemischt (Dixedachfonds (fund of funds)
UZ...Fonds mit Osterreichischem Umweltzeichen

Tab. 10Zehnvon 44 gescreenteR&thikfondswiesen kein Carbon Exposure auf

5.4. Zwischenfazit zur Fondsmarktanalyse

Die hierim Sinne einer Momentaufnahmaurchgefiihrte Analysdes6sterreichischen Fondsmarkts
hinsichtlich riskanter fossiler Investitionen uddr damit verbundenen finanzierteBQ-Emissionen
konzentrierte sich ausschlieBlich auf die aus Perspekirea Konsumentinnen relevanten
Publikumsfonds. Mitliber 500 untersuchten Aktien-, Anleihen und Mischfondsunterschiedliber
GrofRRe und Ausrichtung wade rund ein Viertel aller von dsterreichischen Kapitalanlagegesellschaften
gemanagten Investmentforsdundknapp 406 des Gesamtmarktvolumens erfasst. Zusammenfassend
lasst sichdiesbezlglicifesthalten, dasszum Zeitpunkt der Untersuchungind drei Vierteldieser
Fonds Uber Veranlagungen im Fossilbereich verfligten und somit grundsatzlich als risikobehaftet in
Hinblick auf die notwendige Transformationu einer dekarbonisierten Wirtschaftsweise zu
beurteilen sindlm Durchschnitt des im Detail analysiertestérreichischen Fondsvermbgens waren
etwas unter 6 Prozentunmittelbar in Unternehmen des Koh|eOF und Gassektors und weitere
knapp 2 Prozentin hiervon abhangige Zulieferbetriebe und Energieerzeugeestiert ¢ wobei
Fondsprodukte mit Fokus auf die Bereickmergie, Commodities odefEmerging Marketsim
Allgemeinen deutlich héhere Fos#8ihteile aufwiesen. Dass EnerdiBemenfonds bis zu 100% ihres
verwalteten Vermoégens in den Fossilbereich investiewed ernaierbare Energieformen vielfach
ganzlich ausgespaileiben erscheint dabei nicht nur als eine¢ Anlegeinnen womdoglich nicht
bewussteq thematische Einschrédnkungtwain Hinblick auf die Risikostreuungpndernbirgt in der
Regel auch eine besonders ho¥elatilitat aufgrund schwankender fossiler Energieprefsech die
aSKNJ I Kf oSGKAAOKAa @S MihigeAdsetsin HiNaschalictiea BradSpaisN 3 (
Capital at Carbon Risk lag hier minem Anteil vonknapp 5 Prozent etwas unter jenenter
konventionelle Fonds.
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Das durch Anleihen und Aktiefossiler Unternehmenauf der ganzen Welt anteilifjnanzierte
Emissionspotenziahus (ausschlieBlich) deKohle, OF und Gaseserven dieser Unternehmen
summierte sichim Sampleauf rund 138 Millionen Tonnen CO¢ was etwa den laufenden
Treibhausgasemissione@sterreicts von 20 Monaten entspricht. Im Durchschnitt wrden pro
investierte Million Euro somit etwa 38 TonnenCQ finanziert Ein Fondsinvestment von 5.000
Euro entsprache demnach einer (potenziellen) Emissionsmenge, wie si@e durchschnittliche
Person in OsterreicHurchihren Konsum in einem ganzen Jahr verursacht und wie sie etwa bei der
Verbrennung von 48 Fass Rohdl entstetibchgerechnét auf den dsterreichischen Gesamtmarkt
von zuletzt 167,1 Milliarden Eur@und unterder (konservativen) Annahme, dass rund 30 Prozent
des Marktvolumens Uber kein Carbon Exposure verfi@taatsanleihen, Immobilien eta;)wirde
dies eine GesamKohlenstoffblase von tber 450 Megatonnen ,Gfgeben. Anders ausgedrickt
bedeutet dies, dass allein durckden Osterreichischen Fondsmarkt etwa die Halfte jener
Emissionsmenge finanziert wird, die Osterreich zur Einhaltung de&i@RkCinsgesamt noch zur
Verfligung steht.

® Hierbei handelt es sichufgrund der zwar vielfaltigen, im statistischen Sinne aber nicht reprasentativen
Stichprobe um keine exakte Extrapolation, sondern um eine grobe, allerdings vorsichtig angeledtz)rg).
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6. Die DivestmentBewegung

6.1. Entstehung und Ziele der internationaledivestmentBewegung

Die soziale Bewegung, die den Ausstieg aus Investitionen in fossile Energie forciert, ist relativ jung.
Ihr Ursprung wird mancherorts im Jahr 2010 gesehen; ganz wesentlicfesah ein Artikelon
350.orgGrunder Bill MKibben im Rolling Stone Magazi912, welcher der Bewegung einen
deutlichen Schin brachte.5 SNJ . SANATT a5A0SadyYSyida o6RSdziaoK
klimapolitischen Debatte stark mit fossiler Energie assoziiert, ist algentlich unabhangig davon
schon lange etabliert. Einerseits als Strategie zum teilwesder vollstandigen Verkauf von
Vermogens bzw. Unternehmersanteilen Meist geht es dabei um die Freisetzung von Kapital zur
Erlangung von Liquiditat. Hierbei wirdie Renvestition in andere zukunftstrachtige Bereiche
begrifflich nicht mitinkludiert. Auch imZusammenhang mit zivilgesellschaftlichéampagnen wird

der Abzug von Kapit aus z.B. ethisch zweifelhaften Bereichen schon lange mit dem Begriff
a5APSai BSWiE S K S ydvsslley BiggngBiBeineAEHiddung klimapolitisch motivierter
Kampagnen, wiewohllas beachtliche Wachstumler Bewegungn den letzten Jahrenlen Begriff
vielerorts erst etabliert hat. Der Umstand, dass Divestment nicht zwarfgslaur Neuorientierung in
andere Bereiche flhrt, hat auch dazu gefiihrt, dessTeilder Bewegungemnter dem Schlagwort

a 5 A B Y @&KiIVIisE um Mittel in eine klimavertragliche Richtung zu lenken. Die Bedeutung des
Kapitalmarkts fiir den Klimaschutz und das finanzielle Risiko einer Carbon Bubble bzw. Uberlegungen
zu ethischer Verantwortung waren insbesondere in den USA und GroRRbritannieradwotifiir die

Abkehr von fossilen Investitionen. Zahlreiche Birgerlanemd Studierendenbewegungen,
Plattformen undKampagnen versuchen Investardavon zu lGberzeugen, von Veranlagungedii
Ausbeutung fossiler Brennstoffe Abstand zu nehmen. In Eursipdie Bewegung zwar ebenfalls
bereitsangekommenallerdings existieredeutliche Unterschiedezwischerden einzelnen Staaten.

Der Erfolg der DivestmesBewegung ist mit Sicherheiuf dieVerkniipfung ethischer tierlegungen

mit einem erhOhten Risikawusdsein zuruckzufihren Der Umstand, dass das Pariser
Klimaabkommen der Bedeutung von Finanzstrémen prominent Rechnung tragt, ist auch der héheren
Aufmerksamkeit fir die Rolle des Kapitalmarkts in 6kologischen und sozialen Belangen zu verdanken.
Man koénnte ach argumentieren: Wahrend die Bilanzierungvon Treibhausgase aus
Produktiorsprozessedangst etabliert ist, wird nun neben der zuséatzlichen Verbrauchskomponente
(siehe 1. Osterreichischen Sachstandsbericht zum Klimawandel mit einer rund 50% hoheren
Treithauswirkung durch Einberechnung des heimischeport-Konsum¥ auch die Wirkung der
Finanzmittel starker mitberticksichtigt. Dies folgt dem Grundgedanken, dass die beste heimische
Klimabilanz wenig Beitrag zur Vermeidung der globalen Klimaverdnderund, bsiegn zugleich
durch hohen Konsum und Investitionen in anderen Gebieten zusatzliche Emissionen entstetten
dabeimanche von klimaschéadlichen Aktivitdten Gber den Finanzmarkt profitieren.

Inwieweit Divestment eine tatsachliche Wirkung auf die Treilsigasemissionen entfalten kann, ist
noch unklar. Der erste Effelzeigt sich in defStigmatisierung bzwin negative Publicity fur jene
Unternehmen, die auf Kosten des Klimas profitieren. Ein zweiter dadurch ausgel6ster Effekt ist der
Druck auf diese Unteehmen, sich in Richtung Dekarbonisierung und Klimavertraglichkeit zu
transformieren. Seit einigen Jahren werden etwa die Hauptversammlungen von insbesondere Ol
und Gaskonzernen genutzt, um entsprechende Strategien einzufordern, die miZderGradZiel
kompatibel sind.
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Zum Ursprung noch: Einige Quellen (wie Wikipediagsaden Ursprung der DivestmeBewegung

im Herbst 2010 imSwarthmore CollegéPennsylvania)als sich Studierendefiir Divestment ihrer

Universitat einsetzten. Dazu ist anzumerken, ddas Finanzierungssystem von Universitaten im
angloamerikanischen Raum kaum mit den primar 6ffentlich finatemieHochschulen in den meisten
kontinentakuropaischen Staaten vergleichbar ist. Eine wesentliche fachliche Rolle in der Entwicklung

der Divestmat-Bewegung spielte die Initiative Carbon Tracker, die mit ihren Berichten 2011 und
HAMO Oa'! yodaNYyFoeftS /FNb2yao RSy . SaINAFF RSN af 1
Tracker verstetsich nicht alsAktivisteiner Bewegung, sondern tbernimmt di®llevon Analysten

und setzt sichinsbesondere aus Finanzmarktexpernen zusammenDieser Ansatz hat der Bewegung

und ihrerfachlichen Grundlagsichelichviel Glaubwurdigkeit in Finanzmarktkreisen eingebracht.

Der am 19Juli 2012 erschienene Artikel vaill McKibben(Grinder der OrganisatioB50.0rg im

Rolling Stone Magazinkerachte tatsachlich die Steine ins Rollen. Im Verweis auf den Erfolg von
Divestment in der AntApartheidBewegung forderte er zu einer DivestmeBgwegung beim
Klimaschutz auf. Ziel sei es, die politisch dominante Rd#le Erdé} und Kohléndustrie zu
schwéchen, und damit die Blockade von klimavertraglichen Rahmenbedingungen zu brechen. Der
Artikel im Rolling Stone wurde millionenfach in sozialetziWerken geteilt und motivierte auch
zahlreiche Vermdgende wie den Milliardar Tom Steyer, sich der Bewegung anzuschlielBen und die
Wirkung des eigenen Kapitals entsprectiezu priifen und aus fossiler Energie auszusteigen. In
weiterer Folge wuchsen die Diteentlnitiativen sehr schnell, zunachst vor allem an Universitaten
aber in weiterer Folge auch in vielen privaten Stiftungen. Bis Anfang Februar 2013 gab es bereits an
NOSNI Hnn | YAGSNBEAGNGSY Sy daLINBOKSyYyRI0.0gwychgr 3y Sy o
als breites, internationales Grassrodtetzwerk von Organisationen, Gruppen und Privatpersonen in
Kanada, den USA, Araien, Neuseeland, Stdafrikand vielen europdischen Staatemd ist auch

heute noch einer der widigsten Knotenpunkte der DigtmentBewegung.

Eine maRgebliche Rolle spielte ab Marz 2015 die von Alan Rusbridger, dem damaligen Herausgeber
und Chefredakteur der britischen Tageszeitung The Guardian, in Zusammenarbeit mit 350.org und
den Herausgebern der medizinischen Fachzeitgehrifancetund British Medical Journdhitiierte
YIEYLIF3IYS aYSSLI LG Ay GKS DNRdzyRax o6SA RSN RAS
Wellcome Trustund die Bill & Melinda Gates Foundatiprzum Divestment aus fossiler Energie
aufgerufen wurden. Ube 236.000 Menschen unterstiitzten die Petition. In seinem Vortrag im
Rahmen der Erdgespriache 2&18kizzierte Rusbridger die Logik seiner Kampagne, die durch
monatelange intensive Berichterstattung zur Carbon Bubble und zum Klimawandel begleitet wurde.
Seire Motivation war, das aus seiner Sicht sehr wichtige Klimathema knapp vor seinem Ausscheiden
aus dem Guardian auf die Agenda zu bringen, da er es 6ffentlich fir immer noch unterreprasentiert
hielt. Er suchteZzugange, die Wirkung erzielenritgen und wollteeine Verknipfungzu anderen
relevanten Themen und Stakeholdern herstellen. Die Carbon Bubble und Divestmeneadhien

dafir ideal geeignet. Die Kampagne war fir das Agenda Setting ein sehr wichtiger Baustein, der
durch die ohnehin schon hdchst renomm&Umwelt und Klimaberichterstattung des Guardian ihre
Substanz fand.

Seit 2015 gibt es auf Initiative verschiedene Nichtregierungsorganisationen einmal jahrlich den
Global Fossil Fuel Divestment Day bzw. die Global Divestment Week, die im Jahr 2€iéhzwvisnd
13. Mai stattfinden wird.

8 Siehewww.erdgespraeche.net
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6.2. Erfolge und Beispiele fur Divestment

Seit 2014 erhebt ein jahrlicher Bericht von Arabella Advisors und Bliwestt das internationale
Bekenntnis zu Divestment. Demnach hatsich mit Stand November 20$6688 Institutiona mit
einem Gesamtvermdgen vol BillionenUSDollar dazu bekannt, Gelder aus Kohle, Ol und Gas
abzuziehen. Die Hohe der Bekenntnisse entspritdunit einer Verdopplung im Vergleich zum
Vorjahr.

Methodisch orientierte sich der Bericht ymsinglich an der 6ffentlichen Zusicherung (pledge), seine
Investitonen ausden Tepnn ! YGSNYSKYSYy I o61dd ASKSyTE RAS 3ISYNI
' YyYRSNENRdzyRa T NKfESys fa2 1Tdz 2SySy ! yiSNYySKYSys
halten und entsprechende Emissionswirkung in Zukunft entfaltenZuge demDiversifizierung der
Finanzunternehmenyelchesich zu Divestmerttekannten wurden auch die methodischen Ansatze

zur Erhebung erweitert. Neben den Bekenntnisgel Divestment aus deoCarbon Underground

HNNnd &A Y RbasiamknsaieSberiicksithtigt, etwa wenn ein maRgeblicher Anteil aus Kohle
und/oder Teersand de@nvestiert wird und ein schrittweisaweiteres Divestment aus fossiler Energie
angekindigt wurde. Auch weitere Engagams in Richtung Dekarbonisierung werden im
Kriterienset von Arabella erfasst. Nicht hinzugezahdtden hingegen Ansatzdsei denen anstelle

von Divestmentnur keinezusatzlicherinvestitionenmehr in fossile Energie getatigt werden. Dies

wird zwar gewurdyt, fallt aber fur die Studienautbinen nicht in die Divestmerategorie. Die von

Arabella aufbereiteten Zahlen umfassen das Gesamtvermogen der jeweiligen Finanzinstitutionen; sie
stehen nicht fir die Hod des desinvestierten Kapitals.

700
600 688 60K 6T
S|
500 50K 5T
s
400 40K 4T
$
300 30K 3T
$
200 20K 2T
10K T
100 2K
L& : KL I soT L E
Institutions Individuals Assets
(Thousands) (Trillions)
September 2015 [l December 2016

Abb.19: Uberstcht tiber Institutionen, die sich zu Divestment bekennen

Bei den Institutionen, die sich zu Divestment bekennen, zeigt sich eine hohe Diversitat, wobei
Stiftungen, religiése Einrichtungen und Gemeinden den héchsten Anteil einnehmen.

% Arabella Advisors: Global Divestment Report 20¥@shington, 2016
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Abb. 20: : Kategorieder einzelnen Institutionen

Konkrete internationale Beispiele

Die Liste der Beispieleon Institutionen, die sich zu Divestment bekennen, ist sehr Férliges sind
einige Beispiele:

9 Universitatent Eine Vielzahl an Universitaten hat mittlerweile DivestrABaschliisse gefasst.
Die USamerikanische Stanford University war 2014 mit dem Kdhlsstieg international
eines der ersten prominenten Beispiele. Die Columbia University fokussiert Divestnesit ak
ebenfallsauf Kohle. Weitere Teilausstiege mit Bezug auf Kohle und Olsande kommen etwa von
den renommierten britischen Universitdten Imperial College London, London School of
Economics und der Oxford University. Bekenntnisse zu einem vollen Divésioefossiler
Energie haben u.a. gefasst: California Institute of the Arts, University of Lincoln, Hamphsire
College, Oregon State University, University of Glasgow in Schottland, Manchester
Metropolitan University, Queen Mary University sowie dimiverstaten von Stockholm und
Kopenhagen. Insgesamt habdiis Jahresende 2016und 40 britische Universitaten (das
entspricht einem Viertel aller) Beschliisse zu Divestment gefasst.

1 Kirchen Kirchliche Organisationen gehdren international zu den aktivsten @nJppenn es
um ethische Veranlagungen und den Ausstieg aus fossiler Energie geht. Auch der Vatikan
selbst hat Divestment in Folgter papstlichen9 y'T @ 1 £ A { | im[JahdZR15Huf2seine A ¥
Agenda gebracHt. Eines der prominentesten Beispiele mtdemdie Church of England, die
ebenso wie die Church of Scotland aus Kapitalanlagen in die Energiegewinnung aus Olsanden
und Kohle ausgestiegen ist. Unter den zahlreichen kirchlichen Initiativen hat sich auch die
Islamic Society of North Amerieds erste muslinsche Institution dazu bekannt, aus fossiler
Energie auszusteigen. In Deutschland fordert die evangelische Kirche Divestment auch auf
politischer Ebene eiff. Mit dem bindenderBeschluss der Synode der Evangelischen Kirche in
Deutschland (EKD) vo®. Novemier 2016 ¥ 2 NR S N3bwold Ali€ EKDaals auch alle

% Eine ausfuhrliche, laufend aktualisierte Liste findet sich uhtigs://gofossilfree.org/de/commitments

BLASKS {LASISEt hytAySY al oSyYdza 9f ST GNRI dzi g/t | LJAG C
www.spiegel.de/wirtschaft/papsfranziskusfaehrt-jetzt-elektroautoa-1136230.htm)

% Siehe den Online SAGNI 3 a. SA RSy RS dAIHOK Syt inipsgdessifee.argizi a4 A OK
de/beideutscherkirchentut-sichwas)
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