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Vorwort

Sehr geehrte Damen und Herren,

die Beschliisse des Klimagipfels von Paris werden in Zukunft zwangslaufig Auswirkungen haben auf die Welt-
wirtschaft, aber auch auf Kapitalmarkte und Investoren. Zur Erinnerung: Die Weltgemeinschaft hat sich im De-
zember 2015 verpflichtet, die globale Erderwarmung auf deutlich unter zwei Grad Celsius zu begrenzen. Dies
beschleunigt den Wandel hin zu einer kohlenstoffarmen Weltwirtschaft mit noch nicht vollstandig absehbaren
Folgen fir die Geschaftsmodelle von Unternehmen und deren Bewertung an den Kapitalmarkten.

Als einer der filhrenden deutschen Asset Manager fir nachhaltige Anlagen berlicksichtigt Union Investment
bereits seit Langerem die Risiken des Klimawandels bei seinen Investitionsentscheidungen. Die Beschliisse
des Klimagipfels haben unseren Kurs des nachhaltigen Handelns bestatigt. So haben wir zeitgleich zum Tref-
fen in Paris eine Klimastrategie verabschiedet, die mit dem Titel ,Zwei Grad sind machbar” zeigt, dass wir
die politischen Ziele ernst nehmen und als Unternehmen sowie auch im operativen Anlagegeschaft unter-
stiitzen wollen.

Die vorliegende Studie der Universitat Hamburg leistet dazu einen wichtigen Beitrag. Denn sie belegt die
groBe Tragweite von CO,-Emissionen bei Investitionsentscheidungen.

So zeigen die Forschungsergebnisse: Aktienportfolios mit emissionsarmeren Titeln haben bereits in der Ver-
gangenheit eine bessere Performance als emissionslastige Portfolios geliefert. Dennoch konnten Firmen mit
héheren Emissionen ihre Profitabilitat im Vergleich zu anderen Unternehmen steigern. Die nicht addquate
Bepreisung von Emissionen war also bisher ein Ertragsfaktor fiir Unternehmen, der vom Kapitalmarkt nicht
vollstandig eingepreist wurde.

In Zukunft wird die Bedeutung von CO,-Emissionen fiir Investitionsentscheidungen aber deutlich steigen.
Denn auf die Beschllsse des Weltklimagipfels werden MaBnahmen folgen, die den AusstoB von Treibhaus-
gasen erheblich verteuern. In welchem AusmaB dies die Profitabilitdt von Unternehmen beeinflusst, haben
wir in der Studie anhand dreier Branchen untersucht: Stromsektor, Rohstoffsektor und Automobilsektor.

Ich wiinsche lhnen eine anregende Lekttire.

thr

Alexander Schindler
Mitglied des Vorstands
Union Investment
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1 Vorwort

,Der Geist von Paris hat das Gespenst von Kopenhagen bezwungen.”

Hans Joachim Schellnhuber, 14.12.2015, Paris

Mit dem Verweis auf die Ergebnisse des Klimagipfels 2009 in der danischen Hauptstadt
spricht der Leiter des Potsdam-Instituts fir Klimafolgenforschung auf der COP 21 in Paris
von einem historischen Schritt hin zu einem neuen Klimaabkommen. Obwohl Schellnhuber
das Ziel des Abkommens, die Erderwarmung deutlich unter 2 Grad zu halten, als ambitioniert
einschatzt, entspricht es in vollem Umfang der wissenschaftlichen Einschatzung, wie die
Menschheit den Risiken des globalen Klimawandels entgegentreten sollte. Mit dem Klimaab-
kommen von Paris haben sich zum ersten Mal alle Nationen zu der Notwendigkeit bekannt,
dass die Dekarbonisierung der Weltwirtschaft bis Mitte des 21. Jahrhunderts auf den Weg
gebracht werden muss. Die derzeitigen CO,.-Reduktionspldne! der meisten Lander werden
jedoch als nicht ausreichend bewertet. Insgesamt wirde die Menschheit nach derzeitigen
Reduktionsverpflichtungen deutlich mehr Treibhausgase emittieren, als das anvisierte Er-

warmungsziel erlauben wiirde.?

Warum sind diese Entwicklungen relevant im Kontext von Investitionsentscheidungen? Zu-
nachst wird durch das internationale Abkommen klar, dass die Zukunft unserer Wirtschaft
anders aussehen wird, als es in der Vergangenheit der Fall war: Wirtschaftliche Prosperitat
wird sich vom Verbrauch von fossilen Brennstoffen entkoppeln missen. Kohlenstoffintensive
Industrien werden weniger profitabel sein, wéhrend sich in anderen Industrien neue Ge-
schéftsfelder erdffnen. Investitionsentscheidungen miissen diese neuen Rahmenbedingun-
gen entsprechend bei der Bewertung der Profitabilitdt von Anlagen bericksichtigen. Dartber
hinaus ist es erforderlich, dass die derzeitigen Reduktionsverpflichtungen weiter verscharft
werden, um das gesteckte Klimaziel zu erreichen. In welchem Umfang und mit welchen poli-
tischen Instrumenten dies erfolgen wird, ist aber noch vollig offen. Diese Unsicherheit stellt
ein Risiko dar, das ebenfalls als eine neue wichtige Determinante bei Investitionsentschei-

dungen bericksichtigt werden sollte.

Diese Studie geht daher drei zentralen Fragen nach: Haben Investoren die Bedeutung von
COy-Emissionen fir die Investitionsentscheidungen erkannt und preisen sie diese entspre-
chend ein? Haben CO..-Emissionen in der Vergangenheit bereits einen materiellen Effekt

auf die Profitabilitat von Unternehmen gehabt? Welche zukinftigen Risiken ergeben sich?

! Der Ausdruck CO2e umfasst Kohlenstoffdioxid (CO2) sowie die entsprechenden CO-Aquivalente der anderen im
Kyoto-Protokoll definierten anthropogenen Treibhausgase (IPCC, 2007).
2 Vgl. Potsdam-Institut fiir Klimafolgenforschung, 2015.
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2 CO..-Emissionen als finanziell relevanter Faktor

Historisch betrachtet hat das chemische Element Kohlenstoff in der Wirtschaft klare und
stabile finanzielle Rahmenbedingungen gehabt: Einerseits war Kohlenstoff in Form von fossi-
len Brennstoffen ein klassischer Input-Faktor, der als Rohstoff sowohl in Unternehmensbi-
lanzen als auch auf Finanzmarkten als Vermégensgegenstand bewertet wurde. Andererseits
war das Emittieren dieses Rohstoffs in Form von Kohlenstoffdioxid kostenlos. In der Input-
Betrachtung gab es somit einen verlasslichen Wert bzw. Preis, wohingegen es in der Output-
Betrachtung keinen Preis gab.

Durch verschiedene Gesetzgebungen, vor allem in den letzten zehn Jahren, wie etwa die
Einflhrung des Emissionshandels im Rahmen des EU Emissions Trading System, und ins-
besondere aufgrund des Ergebnisses der Klimakonferenz in Paris 2015 verschiebt sich
schrittweise dieser stabile finanzielle Rahmen. In der Input-Betrachtung droht die Gefahr
einer Kohlenstoffblase aufgrund von sogenannten Stranded Assets.®* In der Output-
Betrachtung wird deutlich, dass das Emittieren von Treibhausgasen nicht langer kostenlos

ist.

Unter dem Begriff Stranded Assets versteht man gemafd der International Energy Agency
(IEA) getatigte Investitionen, die bereits vor dem Ende ihrer Nutzungsdauer nicht mehr den
zuvor erwarteten wirtschaftlichen Nutzen erbringen. Im Kontext von fossilen Brennstoffen
bedeutet dies: Wenn Veranderungen im regulatorischen Umfeld zu einer kohlenstoffarmen
Wirtschaft fihren, werden fossile Brennstoffe — und entsprechend darauf basierende Produk-
tionsprozesse — wirtschaftlich unrentabler. Rohstoffreserven werden daher langfristig ihren
Wert verlieren, womit die entsprechenden Vermégensgegenstande zum aktuellen Zeitpunkt
Uberbewertet sind. In einer Studie der HSBC wird geschatzt, dass bei Unternehmen wie
Shell, BP, Eni, Total oder Statoil 40 bis 60 Prozent ihres Marktwertes als Wert im Risiko
(Value at Risk) eingestuft werden missten, wenn die schon gesicherten Rohstoffe unter der
Erde bleiben.*

Schon vor den Pariser Beschlissen haben zahlreiche Regierungen mit der Regulierung von
Treibhausgasen und einer aktiven Klimapolitik begonnen. Tabelle 1 zeigt einige ausgewahlte

Regulierungen, die innerhalb Europas in den vergangenen Jahren in Kraft getreten sind.

3 Vgl. Carbon Tracker Initiative, 2011.
“ vgl. Spedding, 2013.
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Tabelle 1: ausgewéhlte Regulierungen mit Bezug zu CO,.-Emissionen in Europa

Region Name Kurzbeschreibung Zeit

Européaische EU Emissions Trading Handelssystem flr Treibhaus- Phase |: 2005-2007

Union System (EU ETS) gas-Emissionsberechtigungen,
gilt fiir alle EU-Lander plus Nor- ~ Phase Il: 2008-2012
n
wege Phase Ill; 2013—
2020
Deutschland Erneuerbare-Energien- Zur Forderung und Entwicklung  Seit 2000
Gesetz (EEG) erneuerbarer Energien
Italien und Tradable White Certifi- Als Nachweis fiir getatigte Ener- ~ Seit 2005 (ltalien)
Frankreich cate Scheme gieeffizienzmaflnahmen
und 2006 (Frank-
reich)
Spanien Plan for Renewable Zur Forderung und Entwicklung ~ 2005-2010
Energy 1 erneuerbarer Energien
Plan for Renewable 2011-2020
Energy 2
Schweiz CO,-Gesetz Zur Reduktion der CO»- Seit 2000
Emissionen
GrofRbritannien Carbon Reduction Zur Reduktion der CO»- Seit 2010
Commitment Emissionen
Climate Change Act Gesetzlich bindendes Ziel zur Seit 2008
2008 Reduzierung der CO,-
Emissionen
Frankreich French Energy Transi- CO,-Berichterstattung fur Unter- ~ Seit 2015
tion Law Article 48 nehmen, Banken und Investoren

Neben diesen regulatorischen Mafinahmen zeichnen sich aber auch Entwicklungen im nicht
regulativen Umfeld ab. Unter dem Begriff Divestment wird die Verauf3erung von Aktien, An-
leihen oder Investmentfonds aufgrund von moralischen, politischen oder finanziellen Grun-
den verstanden. Eine der ersten und grof3ten Divestment-Kampagnen entstand in den spéa-
ten 1970ern an Universitaten, die flr das Divestment aus sludafrikanischen Anleihen pladier-
ten, um sich damit gegen das Apartheidregime zu organisieren.® In den vergangenen Jahren

entstand eine neue Divestment-Bewegung, die sich auf fossile Brennstoffe fokussiert hat.

> Vgl. Lansing und Kuruvilla, 1988.
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Ziel ist hierbei, Investitionen in Unternehmen zu unterlassen, die fossile Brennstoffe fordern.®
2014 entschieden sich Organisationen und Einzelpersonen fir Divestments aus fossilen

Brennstoffen in Hohe von ca. 50 Milliarden US-Dollar.’

Durch die zu erwartenden weiteren CO,.-Regulierungen sowie die Divestment-Bewegung
steigt fur verschiedene Marktteilnehmer der Druck, sich mit dem Thema COj.-Emissionen
auseinanderzusetzen. Sicher scheint, dass kohlenstoffintensive Industrien deutlich an Profi-
tabilitat verlieren werden. Unsicher bleibt zunachst, wann und in welchem Umfang dies der
Fall sein wird. Neben diesen Entwicklungen, die sich primar negativ auf einzelne Industrien
und Unternehmen auswirken werden, ergeben sich aber sowohl aufgrund des wachsenden
Marktes der sogenannten Green Economy als auch aufgrund von Regulierungen im Rah-

men der Energiewende neue Geschaftsfelder und profitable Investitionsmdglichkeiten.

Daher gilt insbesondere fur Investoren: Sowohl aus einer Rendite- als auch aus einer Risiko-
perspektive werden CO,.-Emissionen von Unternehmen ein zunehmend relevanter Faktor

bei Investitionsentscheidungen.

Entsprechend gewinnen die Themen Klimawandel und CO..-Performance zunehmend an
Bedeutung auf den Finanzmarkten. Neben schon langer etablierten, durch Investoren ins
Leben gerufenen Initiativen wie dem Carbon Disclosure Project (CDP) oder der Institutional
Investors Group on Climate Change ist inshesondere die Ende 2014 verdéffentlichte PRI
Montréal Carbon Pledge hervorzuheben. Hiermit haben sich lber 100 internationale Investo-
ren verpflichtet, den COy-FulRabdruck ihrer Portfolios zu messen und jahrlich zu veroffentli-
chen.? Frankreich ist das erste Land weltweit, das Uber diesen freiwilligen Ansatz hinaus
ebendies fir Finanzinstitutionen bereits verpflichtend eingefiihrt hat.’ Diese Entwicklungen
sind nicht ohne Grund: Die Berechnung des CO,-Ful3abdrucks von Anlagen und Portfolios

ist der erste Schritt, um klimarelevante Risiken einschatzen zu kénnen.

Aufgrund dieser zunehmenden Bedeutung von Kklimabezogenen Aspekten auf den
Finanzmarkten ist das Ziel dieser Studie, die Wesentlichkeit von CO,.-Emissionen fir Investi-
tionsentscheidungen systematisch zu analysieren. Hierzu wird zun&chst der aktuelle Stand
der wissenschaftlichen Literatur zum empirischen Zusammenhang zwischen COge-
Emissionen und Finanzperformance aufgezeigt. AnschlieRend wird die Datengrundlage der

empirischen Analyse vorgestellt, bevor die Beziehungen zwischen COg-Intensitat und Kapi-

® vgl. World Bank Group, 2014.

"Vgl. Go Fossil Free, 2016.

® vgl. PRI Montréal Carbon Pledge, 2016.
% vgl. Smart, 2016.
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talmarktperformance sowie zwischen CO,.-Intensitat und Profitabilitdt naher untersucht wer-
den. Eine Besonderheit dieser Studie ist, dass nicht nur die direkten, von einem Unterneh-
men emittierten CO,.-Emissionen (Scope 1, sieche Box 1), sondern auch die indirekten Emis-
sionen, die entlang der Wertschdpfungskette entstehen (Scope 2 und 3), einbezogen wer-
den. AuBRerdem kann auf die gro3te bisher analysierte Anzahl von Beobachtungen zuriick-
gegriffen werden, die die Validitat der Aussagen unterstreicht. Abschlieend werden dann

CO..-Risiken in drei bestimmten Sektoren betrachtet.

Box 1: Systemgrenzen der CO,.-Messung (Berechnung der Emissionsmengen)*°

Scope 1: alle direkten Treibhausgasemissionen: Emissionen aus Quellen, die dem berich-
tenden Unternehmen gehdren oder von ihm kontrolliert werden

Scope 2: indirekte Treibhausgasemissionen, die durch den Verbrauch von zugekauftem
Strom, zugekaufter Warme oder zugekauftem Dampf entstehen

Scope 3: indirekte Emissionen, die in anderen Zusammenhangen entstehen, z. B. bei der
Extraktion und Produktion von erworbenen Materialien und Treibstoffen, transportbezoge-
nen Aktivitdten von Fahrzeugen, die nicht dem berichtenden Unternehmen gehéren oder
durch dieses kontrolliert werden, ausgelagerten Aktivitdaten, Abfallentsorgung

Fossile Brennstoffe

1
I
I
I
1
I
I
! Giiter &
:Diemrfei:mnge

indirekt

I

1

1

: 1
I

1

Enersi L Emerzie | Unternehm o Cuter& [ gonsument | |
I

1

1

1

1

1

I : 1
1 1 1 1 1 1
| 1 1 1 ; 1 1
1 ! indirekt | L e !
1 1 1 1 1 1
1 ! 1 1 1 1

CO, Emissionen

9 vgl. Hoffmann und Busch, 2008.
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3 Stand der wissenschaftlichen Literatur

Zahlreiche akademische Studien haben den Wirkungszusammenhang zwischen CO,-
Emissionen und Finanzperformance empirisch untersucht. Die Suche nach einschlagigen
Studien erfolgte anhand einer systematischen Literaturrecherche: Der erste Schritt bestand
darin, relevante wissenschaftliche Beitrage in verschiedenen Datenbanken anhand von
Suchwortern zu identifizieren. Im zweiten Schritt wurden die Referenzlisten der identifizierten
Studien mit dem Ziel durchgesehen, weitere Studien zu finden. Im dritten Schritt wurden wis-
senschaftliche Beitrdge ausgeschlossen, die fir den Untersuchungskontext nicht relevant
waren. Die Anwendung dieser systematischen Literaturrecherche fiihrte zu einer finalen
Auswahl von 31 empirischen Studien, die zwischen 2010 und 2015 entweder als Artikel in
Fachzeitschriften publiziert oder als Arbeitspapiere verdffentlicht wurden.

Die wissenschaftlichen Studien weisen eine Reihe von Unterschieden auf. Ein Unterschied
ist der regionale Untersuchungskontext. So greifen die Autoren auf Daten von Unterneh-
men aus Nordamerika, Europa, Asien (einschl. Australien) oder Stdafrika zuriick. Der grof3te
Anteil der Beitrage nutzt allerdings Stichproben von Unternehmen aus einem Land. Nur we-
nige Studien basieren auf Stichproben von Unternehmen aus verschiedenen Landern oder
Regionen. Des Weiteren unterscheiden sich die Studien durch den jeweiligen Stichproben-
umfang. Wahrend einige Arbeiten den Wirkungszusammenhang zwischen CO,.-Emissionen
und Finanzperformance auf Grundlage eines vergleichsweise geringen Stichprobenumfangs
untersuchen, verwenden andere Studien grol3e Paneldatensétze, die Angaben fiur eine Viel-

zahl von Unternehmen Uber einen langeren Zeitraum beinhalten.

Ein weiterer, elementarer Unterschied zwischen den Studien besteht in der Nutzung ver-
schiedener Quellen fir Emissionsdaten. Die am h&ufigsten genutzte Einzelquelle fur frei-
willig berichtete Emissionen ist das CDP (Carbon Disclosure Project). Die Erhebung der Da-
ten erfolgt einmal jahrlich im Rahmen einer standardisierten Umfrage, an der bspw. im Jahr
2015 knapp 2.000 Unternehmen teilgenommen haben.! Im Gegensatz dazu ist die am h&u-
figsten genutzte Quelle fur verpflichtend berichtete Emissionen das EU ETS (vgl. Tabelle 1).
Das EU ETS ist das weltweit erste und gréf3te internationale Handelssystem fur Treibhaus-
gas-Emissionszertifikate."® Das System umfasst Kraftwerke, Industrieanlagen und Flugge-
sellschaften. Damit ist es das zentrale Werkzeug der EU, um industrielle Treibhausgasemis-

sionen zu steuern. Die wichtigste Informationsquelle des EU ETS ist das Community Inde-

1 vgl. cDP, 2015.
2 Eir weitere Informationen zum EU ETS siehe: The EU Emissions Trading System (EU ETS), Européaische
Kommission, 2016.
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pendent Transaction Log (CITL). Das CITL ist ein von der EU-Kommission betriebenes zent-
rales Transaktionsprotokoll, das samtliche Transaktionen innerhalb des Systems Uberprift
und protokolliert.® Da das CITL Emissionsdaten ausschlielich auf Installationsebene zur
Verfugung stellt, greifen die Autoren der Studien im Regelfall auch auf andere Datenbanken
zurlick, die die Emissionsdaten aus dem EU ETS in aggregierter Form auf Unternehmens-
ebene zur Verfugung stellen (bspw. Carbon Market Database'®). Studien, deren Untersu-
chungskontext sich auf japanische Unternehmen beschrankt, verwenden am haufigsten
Emissionsdaten, die durch das japanische Umweltministerium im Rahmen eines ver-
pflichtenden Berichterstattungssystems (Mandatory Greenhouse Gas Accounting and Repor-
ting System) gesammelt werden.™ Ferner greift eine Studie auf Emissionsdaten der Emissi-
ons & Generation Resource Integrated Database (eGRID) zurtick. Hierbei handelt es sich
um eine Datenbank fir Umweltdaten des Strommarkts der USA, die unter anderem auch
CO..-Emissionsdaten zur Verfiigung stellt.*® Eine weitere Studie bezieht Emissionsdaten von
Sustainability Asset Management (SAM).

Um die Ergebnisse der identifizierten Studien zusammenzufassen, wurden die Korrelatio-
nen zwischen CO.-Emissionen und Finanzperformance extrahiert. In Féllen, in denen in den
zugrunde liegenden Studien keine Korrelationen berichtet werden, wurden Korrelationen auf
Grundlage der ausgewiesenen Regressionskoeffizienten und statistischen Indikatoren aus
den Primarstudien berechnet. Abbildung 1 fasst die Ergebnisse zusammen. Eine negative
Korrelation zwischen COy.-Emissionen und Finanzperformance deutet darauf hin, dass Un-
ternehmen mit vergleichsweise geringen CO,.-Emissionen eine bessere Finanzperformance
aufweisen. Eine positive Korrelation impliziert entsprechend das Gegenteil. Die Grafik zeigt,
dass etwa 45,5 Prozent der ausgewiesenen Ergebnisse eine negative Korrelation zwischen
COy-Emissionen und Finanzperformance berichten. Im Gegensatz dazu deuten ca. 39 Pro-
zent der Ergebnisse auf einen positiven Zusammenhang. Etwas weniger als 15,5 Prozent

der Ergebnisse zeigen keinen deutlichen Zusammenhang auf."’

3 Eur weitere Informationen zum CITL siehe: European Environment Agency, 2016.

4 vgl. Carbon Market Data, 2016.

15 Vgl. Ministry of Environment — Government of Japan, 2016.

16 Vgl. United States Environmental Protection Agency, 2015.

' m Rahmen dieser Studie werden Korrelationskoeffizienten (r) < 0,005 als eine nicht eindeutig nachgewiesene
Korrelation definiert.
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Abbildung 1: CO,-Emissionen und Finanzperformance

15.46%

45.36%

= Negative Korrelationen mPositive Korrelationen mKein Zusammenhang

Die Auswertung der existierenden Literatur zeigt ein zunachst tberraschendes Bild: Es lasst
sich keine eindeutige Aussage darlber treffen, ob zwischen COj.-Emissionen und Finanz-
performance ein Zusammenhang besteht. Neben den zuvor diskutierten Unterschieden im
Studiendesign kann ein weiterer wesentlicher Grund hierfur in der unterschiedlichen Mes-
sung der unternehmerischen Finanzperformance liegen. Diese Messung erfolgt in vier ver-
schiedenen Dimensionen: Kapitalmarktperformance, Organisationswachstum, Profitabilitat
und Liquiditat.’® Von diesen vier Dimensionen werden in der einschlagigen Literatur primar
Profitabilitat und Kapitalmarktperformance verwendet. Profitabilitat betrachtet die Finanzper-
formance eines Unternehmens in der Vergangenheit und wird in der wissenschaftlichen Lite-
ratur vorwiegend durch Profitabilitatskennzahlen (bspw. Eigenkapitalrentabilitéat) gemessen.
Kapitalmarktperformance betrachtet die Finanzperformance eines Unternehmens in der Ver-
gangenheit und reflektiert die Erwartungen fir die Zukunft und wird in der wissenschaftlichen
Literatur durch eine Reihe verschiedener Finanzmarktkennzahlen gemessen (bspw. Kapital-

kosten).

18 vgl. Hamann et al., 2013.
10
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Aufgrund dieser Vielschichtigkeit von Untersuchungsdesigns und entsprechenden Ergebnis-
sen in der existierenden Literatur ist das Ziel der vorliegenden Studie, zu untersuchen, ob mit
einer umfassenden und differenzierten Analyse eindeutigere und allgemeingultige Aussagen
hinsichtlich der Wesentlichkeit von CO,.-Emissionen fir Investitionsentscheidungen getrof-

fen werden kénnen.

4 Empirische Analyse

Datengrundlage

Fur die empirische Analyse wird ein globaler und alle Industrien umfassender Datensatz tiber
spezifische CO,-Emissionen von Unternehmen verwendet. Zudem wird mithilfe unterschied-
licher finanzieller Kennzahlen der wirtschaftliche Erfolg von Unternehmen in den Dimensio-

nen Profitabilitdt und Kapitalmarktperformance abgebildet.

Zur Bestimmung von betrieblichen CO..-Emissionen verwendet die vorliegende Studie Emis-
sionsdaten von Trucost. Trucost berechnet die Umwelteinfliisse von einzelnen Unternehmen,
einer gesamten Wertschopfungskette und von Investitionsportfolios in 464 Industrien welt-
weit und stellt damit die groBte Sammlung von Umweltdaten bereit. Betriebliche COge-
Emissionen werden auf Grundlage von vorhandenen Umweltberichten der Unternehmen
erhoben und mit den Daten von CDP ergénzt. In Fallen, in denen keine Daten 6ffentlich ver-
fugbar sind, verwendet Trucost eine statistische Schatzmethode (Environmentally Extended
Input Output Modelling), um die Informationsliicken zu schliel3en.

Vor dem Hintergrund des globalen Klimawandels sind absolute CO,.-Emissionen von grofR3er
Bedeutung, da sie zeigen, inwieweit ein Unternehmen durch seine Wertschépfung die Atmo-
sphare belastet und welchen Einfluss es somit auf den Klimawandel hat. Absolute COy-
Emissionen beziehen sich auf die Gesamtmenge ausgestoRener Emissionen innerhalb eines
Geschaéftsjahres. Allerdings lassen absolute CO,.-Emissionen keine Rickschlisse auf die
Effizienz eines Unternehmens bei der Nutzung fossiler Energietréager zu. Insbesondere las-
sen sich anhand von absoluten CO,.-Emissionsdaten keine Informationen dariiber gewin-
nen, inwieweit gesamtgesellschaftliche Entwicklungen (bspw. Konjunkturschwankungen)
oder betriebsindividuelle Gegebenheiten (bspw. Unternehmensakquisitionen) die Gesamt-
menge an CO,.-Emissionen beeinflussen. Um CO,.-Emissionen in den jeweiligen betriebs-

wirtschaftlichen Kontext zu setzen, wurden daher sogenannte CO,.-Performance-indikatoren
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entwickelt.® Diese setzen die Hohe verursachter CO..-Emissionen ins Verhaltnis zu einer
betriebswirtschaftlichen Kennzahl und zeigen, inwieweit die Wertschdpfung der Unterneh-
men von fossilen Brennstoffen abhangt. Derartige Performanceindikatoren bertcksichtigen
zudem Veranderungen Uber die Zeit und Veranderungen in der Unternehmensgréf3e. In den
nachfolgenden Analysen wird auf die CO,.-Intensitéat zurlickgegriffen. Diese Intensitat wird
dargestellt als Quotient der absoluten Hohe verursachter CO,.-Emissionen pro Jahr und des

entsprechenden Umsatzes.

Fur die Finanzperformancekennzahlen wurde Thomson Reuters Datastream verwendet. Der
aus beiden Datenbanken zusammengestellte Datensatz beinhaltet 28.336 Beobachtungen
fir insgesamt 4.114 Unternehmen Uber einen Zeitraum von zehn Jahren (von 2005 bis
2014). Um die Aussagekraft der Ergebnisse sicherzustellen, wurden fehlende Beobachtun-
gen bereinigt sowie nicht plausible Angaben entfernt. Zudem wurden auffallige Beobachtun-
gen (sog. Ausreil3er) standardisiert oder in der Analyse nicht bericksichtigt. Um die ange-
nommene Kausalbeziehung zwischen COg-Intensitdt und Finanzperformance zu tberpri-

fen, wurden die Werte fir die Finanzperformance vom Folgejahr verwendet.

COye-Intensitat und Kapitalmarktperformance

Um die Relevanz von CO..-Emissionen fiir die Kapitalmarktperformance zu analysieren,
wurden Portfolios auf Grundlage von unternehmensspezifischen CO,-Intensitaten zusam-
mengestellt. So kann gezeigt werden, ob eine Handelsstrategie, nach der Aktien von Unter-
nehmen mit einer vergleichsweise niedrigen COy-Intensitéat gehalten werden, relativ vorteil-
haft ist. Methodisch wurde eine Varianzanalyse (ANOVA) durchgefihrt. Auf Grundlage der
durchschnittlichen COqe-Intensitat der jeweiligen Unternehmen Uber den gesamten Beobach-
tungszeitraum wurden vier Portfolios gebildet. Das erste Quartil beinhaltet die Unternehmen
mit den vergleichsweise niedrigsten COq-Intensitdten. Das letzte Quartil bildet die Gruppe
mit den hochsten CO,.-Intensitaten. Zentrale Frage ist nun, ob eine statistisch signifikante
Gruppendifferenz zwischen den Portfolios ,Niedrigste CO,.-Intensitaten und ,Hochste CO .-

Intensitaten” existiert.

Zur Messung der Finanzmarktperformance wurde eine Reihe von Indikatoren ausgewahlt,
die fur die Bewertung von Portfolios relevant sind. Der Alphafaktor (kurz Alpha) ist ein Mal3
fur die Uberrendite bzw. Minderrendite einer Anlage. Der Betafaktor (kurz Beta) ist ein Indi-
kator fur das systematische Risiko, der angibt, inwieweit eine Anlage im Vergleich zum Ge-

samtmarkt schwankt. Das Markt-Buchwert-Verhaltnis zeigt den Wert eines Unternehmens

9 vgl. Hoffmann und Busch, 2008
12
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relativ zu dem investierten Stammkapital. Der Total Return Index (TRI) veranschaulicht die

durch Kursgewinne und ausgeschittete Dividenden erzielte Gesamtrendite einer Anlage.

Tabelle 2 zeigt die Analyseergebnisse.”” Demnach unterscheiden sich die nach unterschied-
lichen CO,.-Intensitaten zusammengesetzten Portfolios signifikant. Wahrend das Portfolio
,Niedrigste CO,-Intensitdten” ein positives Alpha (0,392 fur Scope-1+2-Emissionen bzw.
0,374 fir Scope-1-3-Emissionen) aufweist, zeigt das Portfolio ,Hdchste CO,.-Intensitaten®
ein negatives Alpha (-0,378 fiir Scope-1+2-CO,.-Emissionen bzw. -0,296 flr Scope-1-3-
CO,-Emissionen). Daraus ergibt sich eine Gruppendifferenz in H6he von -0,770 (Scope 1 +
2) bzw. von -0,670 (Scope 1-3). Durch die Strukturierung der Portfolios nach COge-
Intensitaten kann daher im Durchschnitt, tiber alle Industrien hinweg, eine Uberrendite von

0,77 Prozent (Scope 1 + 2) respektive von 0,67 Prozent (Scope 1-3) erzielt werden.

Ein &hnliches Ergebnis zeigt ein Vergleich der Portfolios auf Grundlage des Markt-Buchwert-
Verhaltnisses: Das Portfolio ,Niedrigste COy-Intensitaten” weist einen deutlich héheren Wert
fur das Markt-Buchwert-Verhdltnis (2,637 fir Scope 1 + 2 bzw. 2,600 fur Scope 1-3) aus als
das Portfolio ,HOchste CO,.-Intensitaten” (2,025 fir Scope 1 + 2 bzw. 2,050 fur Scope 1-3).
Daraus ergibt sich eine Gruppendifferenz in Héhe von -0,612 (Scope 1 + 2) bzw. von -0,550
(Scope 1-3). Im Durchschnitt weist folglich das Portfolio ,Niedrigste CO,.-Intensitaten” ein
Markt-Buchwert-Verhaltnis aus, das im Vergleich zum Portfolio ,Hochste CO,.-Intensitaten®

um etwa 30,2 Prozent (bzw. 26,8 Prozent) héher liegt.

Die Gruppendifferenzen fir die Indikatoren Beta und TRI sind jeweils nicht signifikant. Daher
kann geschlussfolgert werden, dass es keinen Unterschied zwischen den Gruppen ,Niedrigs-
te CO,e-Intensitaten” und ,Hochste CO,e-Intensitaten” flr diese Indikatoren gibt. Verschiede-

ne Reliabilitatstests haben gezeigt, dass die Ergebnisse robust sind.

20 Aufgrund der Tatsache, dass nicht fir alle Unternehmen die ausgewéhlten Kapitalmarktkennzahlen verflgbar
waren, reduziert sich der Stichprobenumfang bei der Varianzanalyse auf 25.829 Beobachtungen bzw. 3.898
Unternehmen.
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Tabelle 2: CO,.-Intensitat und Kapitalmarktperformance

Markt-Buchwert-

Alpha’ Beta' Verhaltnis? TR
COz (Scopes) 1+2 1-3 1+2 1-3 1+2 1-3 1+2 1-3
F 51,64%* 45 29w 8,44%% 20,45 26,38 21,41 0,54 1,67
Niedrigste COg-Intensitaten 0,392 0,374 0,975 0,951 2,637 2,600 4,575 4,019
Hochste CO,-Intensitaten -0,378 0,296 1,022 0,989 2,025 2,050 4,389 4,808
Gruppendifferenz —0,770** —0,670** 0,048 0,038 -0,612** —-0,550**  -0,190 0,790
(0,070)  (0,070) (0,023)  (0,022) (0,088)  (0,088) (0,597)  (0,570)

N =25.829

*p<0,05. **p<0,01. ***p<0,001.

Zahlen in Klammern zeigen den Standardfehler () der Schatzung.

: Berechnung erfolgte auf Grundlage des Capital Asset Pricing Models (CAPM).

2 Entspricht dem Verhaltnis zwischen Marktkapitalisierung und Eigenkapital eines Unternehmens.

% TRI = Total Return Index, zeigt die Gesamtrendite einer Anlage durch Kursgewinne und ausgeschiittete Dividenden (x 103).

Hinweise zur Interpretation der Ergebnisse: Der empirische F-Wert zeigt die Vertrauenswahrscheinlichkeit fir das Vorhandensein von Gruppendifferen-

zen: Ein statistisch signifikanter F-Wert weist darauf hin, dass sich mindestens eine Gruppe erheblich von den anderen Gruppen unterscheidet. Die
Zeile ,Niedrigste CO.e-Intensitaten” zeigt den Mittelwert des ersten Viertels fur jeden Finanzmarktindikator, wohingegen die Zeile ,H6chste COg-
Intensitaten” den Mittelwert fir das letzte Viertel angibt. Ein signifikanter Wert in der Zeile ,Gruppendifferenz” deutet auf einen statistisch signifikanten

Gruppenunterschied zwischen den Portfolios ,Niedrigste CO,e-Intensitaten” und ,Hochste CO,.-Intensitaten” hin.

14
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COgze-Intensitat und Profitabilitat

Die bisherigen Ergebnisse werfen die Frage auf, ob die Kapitalmarktperformance aus-
schlieB3lich die Zukunftserwartungen der Investoren widerspiegelt oder ob sich auch mithilfe
von Ex-post-Fundamentaldaten ein Zusammenhang feststellen lasst. Daher wird im Folgen-
den untersucht, ob eine vergleichsweise niedrige CO,.-Intensitat mit einer héheren Profitabi-
litat verbunden ist. Als Methode wurde eine multivariate Regressionsanalyse gewahlt. Unter-
schiedliche Profitabilitatskennziffern wurden als abhangige Variablen und die unternehmens-
spezifischen CO,e-Intensitaten als unabhéngige Variablen genutzt. Ferner wurden eine Rei-
he aus der Literatur bekannte Faktoren (sogenannte Kontrollvariablen) bertcksichtigt, die
ebenfalls einen Einfluss auf die Profitabilitdt eines Unternehmens haben. Dies sind die Un-
ternehmensgrofle, das unternehmerische Risiko, das Umsatzwachstum, die Kapitalintensitat
und der Cashflow. Die Koeffizienten wurden auf Grundlage eines firmenspezifischen Fixed-
Effects-Modells berechnet.

Zur Messung der Profitabilitat von Unternehmen wurde eine Reihe von Profitabilitatskennzif-
fern ausgewahlt, die in der einschléagigen Literatur vielfach verwendet werden. Profitabilitats-
kennziffern setzen den Erfolg eines Unternehmens ins Verhdltnis zum eingesetzten Kapital.
Die Gesamtkapitalrentabilitdt (Return on Assets, ROA) berechnet sich aus dem Verhaltnis
zwischen Gewinn und Gesamtkapital und gibt Auskunft Uber die Effizienz des Kapitaleinsat-
zes. Die Eigenkapitalrentabilitat (Return on Equity, ROE) beschreibt das Verhaltnis zwischen
Gewinn und Eigenkapital und zeigt die Verzinsung des eingesetzten Eigenkapitals. Die Um-
satzrendite (Profit Margin oder auch Return on Sales, ROS) berechnet sich aus dem Ver-
haltnis zwischen Gewinn und Umsatz und gibt an, wie viel Gewinn ein Unternehmen pro Eu-
ro Umsatz erwirtschaftet. Die Kapitalrentabilitdt (Return on Invested Capital, ROIC) ist defi-

niert als Verhéltnis zwischen Gewinn und Gesamtkapital.

Tabelle 3 zeigt die Analyseergebnisse. Grundsatzlich beschreibt das Modell den Zusam-
menhang zwischen CO-Intensitat und Profitabilitdt recht gut. Ebenso zeigen die Kontrollva-
riablen in die erwartete Richtung und weisen statistische Signifikanz auf. Die Ergebnisse
zeigen einen statistisch signifikanten positiven Zusammenhang zwischen CO,e-Intensitat und
allen gewdahlten Profitabilitatskennziffern. Unternehmen mit héheren CO,.-Emissionen wei-
sen somit auch eine hohere finanzielle Performance auf. Interessanterweise wird der Zu-
sammenhang verstarkt, wenn neben den Scope-1+2-CO,.-Emissionen auch Scope-3-COe-
Emissionen in die Berechnung der CO.-Intensitat einbezogen werden. Eine Reihe alternati-

ver Testmethoden und Reliabilititstests haben gezeigt, dass die Ergebnisse robust sind.
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Die Ergebnisse zeigen, dass in der Vergangenheit ein positiver Zusammenhang zwischen
der CO.-Intensitat und Profitabilitat von Unternehmen bestand. Demnach korrelierte der
Ausstol3 von CO,. offensichtlich eng mit der unternehmerischen Wertschdpfung. Dies deutet
darauf hin, dass bisherige Regulierungsmafnahmen zur CO,.-Reduzierung offensichtlich
nicht dazu gefuhrt haben, dass CO,--intensive Unternehmen weniger profitabel sind. Ein
madglicher Erklarungsansatz ist, dass Unternehmen im Zusammenhang mit CO,.-Emissionen

gof. angefallene Kosten weitergeben konnten.
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Tabelle 3: CO,-Intensitat und Profitabilitat

FAKULTAT
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COg (Scope 1 + 2)

CO, (Scope 1-3)

ROA ROE ROS ROIC
0,002* 0,006* 0,003* 0,003*
(0,001) (0,002) (0,001) (0,001)
0,005 0,015%** 0,007+ 0,007%
(0,002) (0,004) (0,003) (0,002)

FirmengroRRe

Risiko

Umsatzwachstum

Kapitalintensitat

0,011%*  0,011**
(0,001)  (0,001)
—0,127%+ —0,127%+
(0,007)  (0,007)
0,052+ 0,051%**
(0,002)  (0,002)
0,000 0,000

(0,000)  (0,000)

0,031***  0,031%*
(0,002)  (0,002)
—0,201%** —0,200%+
0,022)  (0,022)
0,129%*  0,128**
(0,005)  (0,005)
0,010%*  0,010%**

(0,002)  (0,002)

0,020%**  0,020%**
(0,001)  (0,001)
—0,076%** —0,076%*
(0,009)  (0,009)
0,055%*  0,054%*
(0,003)  (0,003)
0,001%*  0,001**

(0,000)  (0,000)

0,016%* 0,016
(0,001)  (0,001)
—0,215%%% —0,21 4%+
(0,010)  (0,010)
0,076** 0,075
(0,003)  (0,003)
0,003%*  0,003***

(0,001)  (0,001)

Cashflow 0,174%+  0,173%* 0,399%**  0,398% 0,349%*  0,349% 0,230%*  0,230%*
(0,009)  (0,009) (0,023)  (0,023) (0,018)  (0,018) (0,013)  (0,013)

R2 0,207 0,208 0,143 0,144 0,224 0,225 0,199 0,199

N = 28.320

*p <0,05. * p < 0,01. **p < 0,001.

Zahlen in Klammern zeigen die Standardfehler (+) der Schatzung (robust fir Heteroskedastizitat).
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5 CO,e-Risiken in ausgewahlten Branchen

Die CO,.-Scopes sind in verschiedenen Branchen von unterschiedlicher Bedeutung. Wenn-
gleich die Profitabilitatsanalyse gezeigt hat, dass CO,-intensive Unternehmen in der Ver-
gangenheit nicht weniger profitabel waren, stellt sich die Frage, ob dies auch in Zukunft so
bleiben wird. Sie stellt sich insbesondere, da Portfolioanalysen, die eher die Zukunft antizi-
pieren, einen negativen Zusammenhang zwischen CO,.-Intensitdt und Performance aufge-
zeigt haben. Daher werden im Folgenden die CO,e-Risiken in verschiedenen Branchen ana-

lysiert. Diese Risiken ergeben sich vor allem aus potenziellen Regulierungsmal3nahmen.

Im Rahmen der CO,.-Risikoanalyse wird betrachtet, welche Effekte sich aus einer Internali-
sierung der externen CO,-Kosten ergeben koénnten. Externe Kosten sind solche Kosten, die
nicht durch die Verursacher getragen werden, sondern durch (andere) Individuen oder die
Gesellschaft als Ganzes.? Das im zweiten Kapitel diskutierte EU ETS und die Besteuerung
von schweren Nutzfahrzeugen im Rahmen der Eurovignettenrichtlinie sind erste Anzeichen
fur eine zunehmende Internalisierung der externen CO,.-Kosten. Obwohl Funktionalitéat und
Effektivitét der bestehenden Instrumente zum Teil noch eingeschrankt sind und der aktuelle
Marktpreis fur Zertifikate sehr niedrig ist, besteht flir externe CO,.-Kosten weiterhin ein Re-

gulierungsrisiko.

Nachfolgend wird ein Ansatz entwickelt, wie die Risiken einer Internalisierung der externen
CO,.-Kosten bei der Aktienanalyse berlcksichtigt werden kénnen. Dafir werden drei ver-
schiedene Szenarien, wie externe Kosten zwischen den Wirtschaftsakteuren aufgeteilt wer-
den konnten, betrachtet. Da hierbei der Ort der Verursachung eine grof3e Rolle spielt, wer-
den drei verschiedene Branchen mit jeweils hoher Scope-1-, Scope-2- und Scope-3-

Intensitat betrachtet.

Zur Berechnung der externen CO,.-Kosten werden Empfehlungen des Umweltbundesamtes
genutzt.”* Die CO,.-Kosten werden fortan als Klimakosten bezeichnet. Diese stellen den ge-
schatzten monetéren Betrag dar, der zur Behebung der durch eine Tonne CO,, verursachten
Schaden anfallt. Basierend auf kurzfristigen Schadenskosten und unter der MalRgabe einer
mittleren Schatzung, halt das Umweltbundesamt einen Best-Practice-Kostensatz in Héhe

von 80 Euro/Tonne CO, flr angemessen.

2L vgl. Umweltbundesamt, 2012.
22 \/gl. Smokers, 2011, oder van Essen et al., 2011.
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Tabelle 4: UBA-Empfehlungen zu den Klimakosten (in EUR/t CO,.)?

Klimakosten in EUR/t CO

Kurzfristig Mittelfristig (2030) Langfristig (2050)
Unterer Wert 40 70 130
Mittlerer Wert 80 145 260
Oberer Wert 120 215 390

Da aufgrund bestehender Regulierung durch das EU ETS bereits Teile der Klimakosten in
einigen Branchen internalisiert werden, sind die geschatzten Klimakosten um den bereits
gezahlten Betrag fur Emissionszertifikate zu reduzieren. Der durchschnittliche Preis fir die
Emissionszertifikate der letzten fiinf Jahre lag bei 7,57 Euro.?* Im Folgenden werden deshalb
72 Euro fiir Klimakosten angesetzt.?®> Fiir Emissionen, die bislang keiner Regulierung unter-
lagen, werden 80 Euro Klimakosten angesetzt.

Um die potenziellen Regulierungsrisiken in unterschiedlichen Branchen zu analysieren, wer-
den nun Branchen mit relativ hohen Scope-1-, Scope-2- bzw. Scope-3-Emissionen betrach-
tet. Abbildung 2 zeigt die durchschnittlichen CO,.-Emissionen, nach Scopes differenziert, im

Strom-, Rohstoff- (hier: Aluminium, Eisen, Stahl und Kupfer) und Automobilsektor.

% vgl. Umweltbundesamt, 2012.

24 purchschnitt der taglichen Einstandskurse vom 31.03.2011 (17,27 Euro) bis zum 31.03.2016 (4,95 Euro).

% 80 Euro abziglich 7,57 Euro ergeben gerundet 72 Euro. Auf eine differenzierte Berechnung der bereits im
Jahresabschluss berticksichtigten Kosten durch Auktionen und Emissionshandel wird aus Praktikabilitéatsgriinden
verzichtet.
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Abbildung 2: Anteil der CO,.-Emissionen nach Scopes in den drei untersuchten Branchen®

Stromsektor Rohstoffsektor Automobilsektor

0,50%

4,02% 8,56%

m Scope 1 CO2-Emissionen (Mio. t) mScope 2 CO2-Emissionen (Mio.t) = Scope 3 CO2-Emissionen (Mio. t)

Die Stromunternehmen weisen einen sehr hohen Anteil an Scope-1-Emissionen, Rohstoffun-
ternehmen einen hohen Anteil an Scope-2-Emissionen und Automobilhersteller einen sehr
hohen Anteil an Scope-3-Emissionen auf. Auch wenn die Scope-2-Emissionen bei den Roh-
stoffunternehmen immer noch den geringsten Anteil der Emissionen ausmachen, wirde ein
mdoglicher Preisanstieg aufgrund von zusatzlichen Regulierungen diesen Sektor mit am

starksten betreffen.

Stromsektor

Als herkbmmliche Stromerzeugungsunternehmen werden solche Unternehmen bezeichnet,
die Strom durch die Verbrennung von fossilen Brennstoffen wie z. B. Kohle, Erdél und Erd-
gas sowie mittels Atomenergie erzeugen und ihn vertreiben. Neben den herkdmmlichen
Stromerzeugern werden auch sogenannte kombinierte Stromerzeuger, die eine starke Pra-
senz in mehr als nur einem Bereich der Energiegewinnung haben, bertcksichtigt, zu denen
unter anderem auch E.ON und RWE zé&hlen. Der Fokus der Analyse liegt auf europédischen
Stromerzeugungsunternehmen. Beispielhaft wurden acht Unternehmen aus funf verschiede-
nen europdischen Landern ausgewabhlt.

% Diese Abbildung zeigt die Verteilung herkémmlicher Stromerzeuger, der Rohstoffunternehmen und Automobil-
hersteller. Die Sektoren sind orientiert an Industry Classification Benchmark (ICB).
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Tabelle 5: betrachtete europaische Versorgungsunternehmen

Name Land Sektor @ Gewinn Uber @ Umsatz tber
10 Jahre® 10 Jahre
(in EUR Mio.) (in EUR Mio.)
EDF Frankreich Herkdmmliche 4.901 60.900
Stromerzeuger
Endesa Spanien Herkdmmliche 3.431 22.800
Stromerzeuger
Enel Italien Herkdmmliche 6.273 54.500
Stromerzeuger
Engie Frankreich Kombinierte 3.585 54.700
Stromerzeuger
E.ON Deutschland Kombinierte 4.150 80.700
Stromerzeuger
Iberdrola Spanien Kombinierte 3.016 21.400
Stromerzeuger
National Grid GrofR3britannien Kombinierte 3.538 14.800
Stromerzeuger
RWE Deutschland Kombinierte 4.762 45.700
Stromerzeuger

Es werden drei verschiedene Szenarien, wie die externen Kosten von 72 Euro pro Tonne

CO,. zwischen den Stromerzeugern und deren Kunden aufgeteilt werden, angenommen.

e Szenario 1: Stromerzeuger tragt 100 Prozent der Kosten
e Szenario 2: Stromerzeuger gibt 50 Prozent der Kosten an Kunden tber den Strom-
preis weiter
e Szenario 3: Stromerzeuger tragt keine Kosten und gibt alle Kosten an Kunden weiter
Anhand dieser Szenarien wird untersucht, wie sich eine Internalisierung der Klimakosten auf
die durchschnittlichen Umsatzerldse und auf den durchschnittlichen Gewinn der letzten zehn
Jahre auswirken wirde. Fur die Scope-1-Emissionen wird ebenfalls ein Durchschnittswert

Uber die letzten zehn Jahre verwendet.

Abbildung 3 zeigt die Klimakosten européischer Stromerzeuger pro 1.000 Euro Umsatz. Die
blauen Balken zeigen das Szenario 1 (72 Euro/Tonne CO,) und die roten Balken das Sze-
nario 2 (36 Euro/Tonne CO,.).” Im Szenario 1 liegen die Klimakosten zwischen ca. 40 und
250 Euro pro 1.000 Euro Umsatz. Legt man Szenario 2 mit reduzierten Klimakosten fir die

Stromerzeuger zugrunde, waren die Umsatzerldse dementsprechend geringer betroffen.

" Gewinn ist hier und im folgenden Teil der Studie das Nettobetriebsergebnis. Die zehn Jahre beziehen sich auf
den Zeitraum von 2005 bis 2014.

% Das Szenario 3 wird bei der Untersuchung des Stromsektors nicht betrachtet, da alle Kosten weitergegeben
werden.
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Abbildung 3: Klimakosten europaischer Stromerzeuger pro 1.000 EUR Umsatz (& Uber 10
Jahre)
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Neben der Gegeniberstellung von Klimakosten und Umsatz ist fur Investoren von besonde-
rem Interesse, welcher Effekt sich auf den Gewinn der Unternehmen ergeben wiirde. Abbil-
dung 4 stellt die durchschnittlichen Klimakosten pro 1.000 Euro Gewinn (durchschnittlicher

Nettogewinn der letzten zehn Jahre) dar.

Die rote Linie auf der H6he von 1.000 Euro verdeutlicht, bei welchen Unternehmen die Kili-
makosten den Gewinn Ubersteigen. Im Szenario 1 tibersteigen die Klimakosten die Gewinne
bei vier der acht Unternehmen. Besonders aufféllig sind hierbei die beiden deutschen Unter-
nehmen RWE und E.ON, bei denen die Klimakosten im Szenario 1 den Gewinn massiv
Ubersteigen. Selbst im Szenario 2, in dem nur 50 Prozent der Klimakosten durch die Strom-
erzeuger getragen werden, Ubersteigen die Klimakosten den gesamten Gewinn von RWE
und E.ON. Alle anderen betrachteten Unternehmen erwirtschaften hingegen im Szenario 2

noch einen Gewinn.
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Abbildung 4: Klimakosten europaischer Stromerzeuger pro 1.000 EUR Gewinn (& Uber 10
Jahre)
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Rohstoffsektor

Analog zu der Gewinnanalyse bei den Stromerzeugern werden nun Rohstoffunternehmen
untersucht. Zunachst wird angenommen, dass die Unternehmen selbst keine Klimakosten
aufgrund ihrer eigenen Scope-1-Emissionen tragen missen. Die Analyse fokussiert sich da-
mit auf den Effekt der Scope-2-Emissionen, wenn z. B. die Stromerzeuger ihre Klimakosten
Uber den Strompreis weitergeben. Dies entspricht im Szenario 2 insgesamt 50 Prozent (36
Euro) und im Szenario 3 insgesamt 100 Prozent (72 Euro) der Klimakosten. Betrachtet wer-
den europaische Rohstoffunternehmen aus den Sektoren Eisen und Stahl, Kupfer sowie

Aluminium.
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Tabelle 6: betrachtete europaische Rohstoffunternehmen

Unternehmen Land Subsektor @ Gewinn Uber @ Umsatz Gber 10

10 Jahre Jahre

(in EUR Mio.) (in EUR Mio.)
ArcelorMittal Niederlande Eisen und Stahl 3.131 47.400
Aurubis Deutschland Kupfer 159 7.728
Eramet Frankreich Kupfer 296 3.081
Evraz Grof3britannien Eisen und Stahl 839 10.900
Klockner & Co Deutschland Eisen und Stahl 97 5.581
Norsk Hydro Norwegen Aluminium 1.949 14.200
Nyrstar Belgien Kupfer 57 2.607
Salzgitter Deutschland Eisen und Stahl 248 8.342

Die rote Linie in Abbildung 6 zeigt ebenfalls die Gewinnschwelle von 1.000 Euro, bei der die

Klimakosten den durchschnittlichen Gewinn lbersteigen. Im Szenario 3 haben Salzgitter und

Nyrstar demnach Klimakosten, die den Gewinn deutlich tberschreiten. Bei drei Rohstoffun-

ternehmen sind in diesem Szenario die Gewinne fast oder komplett von diesen Kosten ver-

zehrt. Wird demgegeniber Szenario 2 zugrunde gelegt, so waren sieben der acht Unter-

nehmen noch profitabel.
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Abbildung 5: Klimakosten (Scope 2) européaischer Rohstoffunternehmen pro 1.000 EUR
Gewinn (@ uber 10 Jahre)
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Es zeigt sich, dass bereits die potenziellen Kosten fur Scope-2-Emissionen einen sehr star-
ken Einfluss auf den Gewinn der Rohstoffunternehmen haben. Diese Analyse vernachlassigt
aber bisher, dass die Unternehmen selbst auch Scope-1-Emissionen haben. Daher wird nun
abschliel3end analysiert, welche Folgen fir den Gewinn zu erwarten wéren, wenn der Regu-
lierer auch hier die gesamten Klimakosten ansetzen wirde. Um die Analyse zu vereinfachen,
wird angenommen, dass die Rohstoffunternehmen 50 Prozent der Scope-1-Klimakosten an
ihre Abnehmer durch Preisaufschlage weiterleiten kénnen (die verbleibenden Kosten sind in
Abbildung 6 blau dargestellt). Fir die Scope-2-Klimakosten werden wie bisher die Annahmen
der beiden Szenarien 2 und 3 zugrunde gelegt (diese Kosten werden jeweils in Rot darge-
stellt).
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Abbildung 6: Klimakosten (Scope 1 + 2) europaischer Rohstoffunternehmen pro 1.000 EUR
Gewinn (@ uber 10 Jahre)
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Abbildung 6 veranschaulicht die fatalen Folgen einer Internalisierung der Scope-1- und -2-
Klimakosten fur die Rohstoffunternehmen. Die Beschriftung 2 und 3 unter den Balken steht
jeweils fur das dort abgebildete Szenario. Es zeigt sich fir Szenario 3, dass ohne die Be-
trachtung der Scope-1-Emissionen nur zwei der acht Unternehmen nicht mehr profitabel
wirtschaften wirden, wahrend dies mit der Inklusion der Scope-1-Emissionen bei sechs der

acht Unternehmen der Fall wére.

Automobilsektor

In der letzten Analyse werden Hersteller von Personenkraftwagen und leichten Nutzfahrzeu-
gen betrachtet. Hierbei werden allerdings nur die Scope-3-Emissionen betrachtet, die nach
der Produktion des Autos, also in der Nutzungsphase entstehen. Hier bestehen bereits erste
Ansatze zur Regulierung, z. B. die EU-Verordnung Nr. 443 zur Festsetzung von Emissi-

onsnormen fir alle neuen, in Europa zugelassenen Personenkraftwagen. Hier gilt seit 2015
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die Obergrenze von 130 g CO,/km fur die Neuwagenflotte, ab 2020 liegt der Zielwert bereits
bei 95 g CO,/km.

Betrachtet werden die im Jahr 2013 hergestellten Autos von acht internationalen Automobil-
herstellern, die fur den europaischen Markt produzieren. Der durchschnittiche CO,-
Verbrauch pro gefahrenen Kilometer lag 2013 zwischen 110,1 g CO,/km (Renault) und 139,4
g COy/km (Daimler). Dies bezieht sich auf die fir 2013 berichteten Werte. Mdgliche Abwei-
chungen zu tatséchlichen Verbrauchsangaben werden hier nicht berlcksichtigt.

Entsprechend dem Scope-3-Berechnungsansatz werden nicht nur die jahrlichen Emissionen
des Produktionsjahres, sondern die der gesamten Nutzungsdauer herangezogen. Um eine
Schétzung fur diese CO,-Emissionen vornehmen zu konnen, wird eine Laufleistung von
200.000 km angenommen. Fir die Monetarisierung der Scope-3-Emissionen werden die
gesamten Klimakosten von 80 Euro pro Tonne CO, angesetzt. Zur Ergebnisdarstellung wer-
den die Effekte der Klimakosten auf zwei Arten ausgewiesen: Zunachst wird dargestellt, wie
hoch die Scope-3-bedingten Klimakosten pro Automobilhersteller insgesamt sind. Diese
Darstellung lasst Riickschlisse zu, wie sich die Gewinnsituation der Unternehmen verandern
wirde, wenn die Unternehmen die gesamten Kosten tragen wirden. Dariiber hinaus wird
berechnet, wie hoch die zusatzlichen Kosten pro Auto sind. Diese miissten gegebenenfalls
durch die Kunden getragen werden, falls die Unternehmen die Scope-3-Klimakosten nicht

Ubernehmen.
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Tabelle 7: Klimakosten (Scope 3, Nutzungsphase) Automobilhersteller

@ CO,int COsint fur alle Klimakosten Gewinnin Klima-
Produzierte @ CO,in g/km pro Auto bei produzierten Autos in EUR Mio. EUR Mio. kosten in
Autos 2013 2013%° 200.000 km  (2013) 2013 EUR pro
Laufleistung Auto
BMW 2.006.366 135,7 27,14 54.452.773 3.920 7.678 1.954
DAIMLER 1.631.502 139,4 27,88 45.486.275 3.275 11.798 2.007
FIAT 2.163.040 118,1 23,62 51.091.004 3.678 332 1.701
Ford 3.317.048 122,0 24,40 80.935.971 5.827 6.428 1.757
HYUNDAI 6.909.194 129,7 25,94 179.224.492 12.904 5.891 1.868
Renault 2.347.913 110,1 22,02 51.701.044 3.722 724 1.585
TOYOTA 8.565.176 115,9 23,18 198.540.779 14.294 12.561 1.669
VW 9.259.506 127,8 25,56 236.672.973 17.040 19.700 1.840

Tabelle 7 zeigt die Scope-3-Klimakosten der Automobilnutzungsphase pro Automobilherstel-
ler. Fur das Jahr 2013 zeigt sich, dass die Klimakosten der produzierten Autos den Gewinn
bei TOYOTA, Renault, HYUNDAI und FIAT Ubersteigen wirden. Auch die anderen Automo-
bilhersteller waren hier massiv beeintrachtigt. Abbildung 7 zeigt die Scope-3-Klimakosten,
bezogen auf 1.000 Euro Gewinn je Unternehmen. Die Darstellung zeigt, dass BMW und
Daimler insgesamt am besten abschneiden wirden. Fir Fiat wirden die Klimakosten auf-

grund des vergleichsweise geringen Gewinns einen massiven Effekt haben.

Angenommen die Klimakosten wirden auf den Preis der Autos aufgeschlagen, so wirden

die Autos zwischen ca. 1.500 Euro und 2.000 Euro mehr kosten.

2 vgl. JATO in Statista, 2016.
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Abbildung 7: Klimakosten (Scope 3, Nutzungsphase) Automobilhersteller pro 1.000 EUR
Gewinn (Jahr 2013)

0 1.000 2.000 3.000 4.000 5.000 6.000
~ I

29



UH

FAKULTAT
FUR WIRTSCHAFTS- UND

/2% Universitat Hambur
8 SOZIALWISSENSCHAFTEN

DER FORSCHUNG | DER LEHRE | DER BILDUNG

6 Fazit

Die Analyse des Zusammenhanges zwischen CO,.-Intensitat und Kapitalmarktperformance
hat gezeigt, dass eine Anlagestrategie, nach der Aktien von Unternehmen mit einer ver-
gleichsweise niedrigen CO,.-Intensitat gehalten werden, relativ vorteilhaft sein kann. Durch
ein entsprechendes Portfolio kann ein positives Alpha erzielt werden. Ebenso zeigt das
Markt-Buchwert-Verhaltnis an, dass sich im Portfolio vergleichsweise héher bewertete Un-
ternehmen befinden. Demnach scheinen die Finanzmarkte geringe CO,.-Emissionen zu-
nehmend als Indikator fur zuklnftige Wertschépfungspotenziale und Wachstumsopportunita-
ten zu sehen und teilweise einzupreisen. Im Gegensatz dazu lasst sich nicht erkennen, dass
Unternehmenswerte mit vergleichsweise niedrigen COy-Intensitdten weniger sensitiv auf
Kursvolatilitaten im Gesamtmarkt reagieren. So lasst sich anhand von Beta kein Zusammen-
hang zwischen CO,.-Intensitat und systematischem Risiko ableiten. Die nicht signifikanten
Ergebnisse fur den Indikator Total Return Index (TRI) deuten darauf hin, dass Unternehmen
mit einer vergleichsweise hohen CO,.-Intensitat durchaus eine gute Finanzperformance vor-
weisen konnen. Bedingung hierfir ist, dass neben den Kursgewinnen auch Dividendenaus-
schittungen betrachtet werden. Da Dividenden zumeist unmittelbar im Kontext der Unter-
nehmensgewinne stehen, kann somit aufgrund dieser ersten Analyse vermutet werden, dass

CO,-intensive Unternehmen eine hohere Profitabilitat haben.

Den Zusammenhang zwischen CO-Intensitdt und Profitabilitdt genauer zu untersuchen,
war Ziel der zweiten Analyse. Die Ergebnisse zeigen, dass COe-Intensitat positiv mit Profi-
tabilitat korreliert. Demnach ist die Menge der CO,.-Emissionen offensichtlich eng mit unter-
nehmerischer Wertschopfung verbunden. Diese Ergebnisse widersprechen teilweise der
einschlagigen akademischen Literatur. Viele Studien zeigen, dass eine verbesserte Umwelt-
leistung mit einer verbesserten Finanzperformance einhergeht. Grundlage fiir dieses Argu-
ment ist die Annahme, dass Unternehmen durch eine verbesserte Umweltleistung weniger
Ressourcen verbrauchen und durch diese Effizienzsteigerung Kosten einsparen. Die Ergeb-
nisse der vorliegenden Studie veranschaulichen, dass sich diese Okoeffizienzthese offen-
sichtlich im Kontext von CO,.-Emissionen und dem ihnen zugrunde liegenden Verbrauch an
fossilen Energietragern in der Vergangenheit bislang nicht bestétigt hat. Ein plausibler Erkla-
rungsansatz hierfir ist, dass die bisherigen Klimaregulierungen keinen ausreichenden
Preismechanismus initiilert haben und fossile Brennstoffe in den vergangenen Jahren eher
gunstiger als teurer geworden sind. Anders als bei Studien zur Ressourceneffizienz kann fur
den Untersuchungszeitraum kein wesentlicher Einfluss auf die Kostenstruktur der Unterneh-

men unterstellt werden.
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Ein Blick in die Zukunft veranschaulicht demgegeniber, dass die Internalisierung von Klima-
kosten teilweise dramatische Auswirkungen auf Unternehmen haben wirde. Derzeit spiegeln
die Preise fur diese Emissionszertifikate des EU ETS nicht den tatsachlichen Wert der verur-
sachten Schaden wider. Daher wurden fir die sektorale Risikoabschatzung die Klimakosten
des Umweltbundesamtes zugrunde gelegt. Die Ergebnisse veranschaulichen, dass — ange-
nommen die Stromversorgungsunternehmen miussten die externen Klimakosten von 72 Euro
allein tragen — Enel, EDF, Endesa, E.ON und RWE keinen Gewinn mehr erwirtschaften wiir-
den. Selbst unter der Annahme, dass 50 Prozent der Kosten Uiber den Strompreis weiterge-
geben werden, wirden bei den beiden deutschen Unternehmen E.ON und RWE die Klima-
kosten den Gewinn Ubersteigen. Ein ahnliches Bild zeigt sich, wenn angenommen wird, dass
Rohstoffunternehmen die Klimakosten ihrer Scope-2-Emissionen tragen muissten. Bei einer
Weitergabe von 100 Prozent der Klimakosten wéaren die Gewinne von funf der acht betrach-
teten Unternehmen stark beeintrachtigt. Durch die zusatzliche Berilicksichtigung der Scope-
1-Emissionen verstérkt sich dieser Effekt massiv.

AbschlieRend wurde fir den Automobilsektor eine Scope-3-spezifische Analyse
durchgefiihrt. Die Scope-3-Emissionen machen in dem Sektor gut 90 Prozent der
Gesamtemissionen aus. Hierzu wurden die nachgelagerten Scope-3-Emissionen der
Automobilhersteller auf Grundlage der Abgaswerte der Autos berechnet. Die Ergebnisse
zeigen, dass die Klimakosten der Automobilnutzungsphase eine beachtliche Groéf3e haben.
2013 ubersteigen die Klimakosten den Unternehmensgewinn bei HYUNDAI, FIAT, Renault
und Toyota. Angenommen, die Klimakosten wirden auf den Verkaufspreis aufgeschlagen,
so wirden die Autos zwischen 1.500 und 2.000 Euro mehr kosten.

Zusammenfassend zeigt sich, dass das Thema CO,.-Emissionen teilweise auf den Finanz-
markten angekommen ist. Durch eine entsprechende Portfoliokonstruktion I&sst sich bereits
heute ein Alpha generieren. Aus einer Risikoperspektive kann unterstellt werden, dass das
Thema in Zukunft weiter an Relevanz gewinnen wird. So zeigt sich, dass eine verursa-
chungsgerechte Verteilung der externen Klimakosten einen sehr starken Einfluss auf die
Gewinnsituation der Unternehmen haben wirde. Die weiteren Post-Paris-Entwicklungen
werden zeigen, in welchem Umfang die politischen Klimaziele mit oder ohne einer verursa-
chungsgerechten Verteilung tatsachlich erreicht werden kénnen. Die Divestment-Bewegung
unterstreicht, dass Kapitalmarktteilnehmer sich dieser Risiken vermehrt bewusst sind. Aus
Investorenperspektive ist dabei relevant, dass Kohle-, Gas- und Versorgungsunternehmen

Klimakosten nicht zu 100 Prozent selbst tragen missen. Oftmals, wie in den Szenarien
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angenommen, kdnnen sie sie weiterleiten. Daher ist es fur Investment- bzw. Divestment-
Entscheidungen relevant, nicht nur auf die direkten Emissionen einer Branche zu schauen,
sondern vielmehr auch die Risiken zu analysieren, die sich aufgrund von Scope-2- und -3-
Emissionen ergeben konnen. Insgesamt kann das Fazit gezogen werden, dass die
Wesentlichkeit von CO,.-Emissionen fir Investitionsentscheidungen zunimmt. Der Druck auf
die Marktakteure wird weiter steigen und das wird sich auch in den Kursentwicklungen und

der Profitabilitdt von Unternehmen niederschlagen.
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