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Kennen Sie schon die ESG-Kriterien? 
 
 
Der „Green Deal“ der Europäischen Union (EU) verfolgt das Ziel, den europäischen Kontinent 
bis zum Jahr 2050 Klimaneutral umzubauen. Ab diesem Datum sollen in der EU dann keine 
Treibhausgasemissionen mehr emittiert werden. 
In der Finanzwirtschaft soll der „EU Action Plan Sustainable Finance“ eine Strategie für die 
Finanzierung nachhaltigerer Entwicklung liefern und bedeutet eine zunehmende Regulierung, 
die auch für alle Privatanleger Konsequenzen bringen wird. Besonders zu nennen sind hier 
die Offenlegungs-Verordnung1, die Unternehmen verpflichtet, die Nachhaltigkeit von 
Investitionsentscheidungen transparent abzubilden und die Taxonomie-Verordnung, die 
Vorgaben für nachhaltige Investitionen macht. 
Der Begriff „nachhaltige Investition“ wird in Artikel 2 Nr. 17 SFDR definiert als eine Investition, 
die zur Erreichung eines Umweltziels beiträgt.2 Für diese Umweltziele hat sich die Abkürzung 
ESG3 etabliert, welche die Einhaltung von Kriterien in den Bereichen Umwelt, Soziales und 
Unternehmensführung bewertet. Die Taxonomie unterscheidet dabei „nicht nachhaltige“ 
Finanzprodukte, „ESG-Strategieprodukte“ die ESG-Kriterien bei Anlageentscheidungen 
berücksichtigen und „Impact Produkte“ die aktiv zur Erreichung von Umweltzielen beitragen.4 
Leider sind die Details dieser Abgrenzungen noch nicht von der EU definiert, so dass die finale 
Einordnung derzeit noch nicht erfolgen kann. Trotzdem sind Anleger seit dem 10. März 2021 
verpflichtend über die Einordnung von Anlageoptionen gemäß Nachhaltigkeitskriterien zu 
informieren.  
 
Umfragen zeigen immer wieder ein hohes Interesse von Anlegern an „nachhaltigen 
Investitionen“. So hat die Unternehmensberatung PwC Mitte 2020 bei mehr als 51% der 
Kunden ein Interesse zum künftigen Erwerb nachhaltiger Geldanlagen ermittelt.5 Dabei 
assoziieren die meisten Kunden eine nachhaltige Investition mit Klima- oder Umweltschutz. 
Was aber kann die Entscheidung eines Anlegers, künftig ausschließlich in nachhaltige 
Unternehmen zu investieren, tatsächlich bewirken? Lassen Sie uns hierzu ein 
Gedankenexperiment starten. 
 
Im Rheinland und darüber hinaus ist die Firma RWE sicherlich bekannt, die u.a. 
Braunkohlekraftwerke in der Region betreibt. Gemäß Nachhaltigkeitsbericht 2019 betrug der 
CO2-Ausstoss von RWE weltweit mehr als 88 Millionen Tonnen.6 Dies entspricht knapp ¾ der 
gesamten CO2-Emissionen des Gebäudesektors in Deutschland pro Jahr. Wie schätzen Sie 
das ein?: „Kann so ein Konzern ein nachhaltiges Investitionsziel sein?“ 
 
Allerdings lagen die Emissionen im Vorjahr 2018 noch bei über 118 Millionen Tonnen CO2. 
Der Rückgang lag damit bei über 25% auf Jahresfrist. „Fällt die Bewertung jetzt anders aus?“ 
 
Abschließend wollen wir prüfen, wie diese positive Reduktion erreicht wurde. Unter anderem 
hat RWE die Emissionen von deutschen Steinkohlekraftwerken deutlich verringert. Während 
eine Anlage in Werne stillgelegt wurde, was unstrittig zu einer dauerhaften Einsparung von 
CO2-Emissionen beiträgt, wurde auch ein 51%-Anteil am Kraftwerk Bergkamen an einen 

 
1 Nach dem englischen „Sustainable Finance Disclosure Regulation“ auch mit SFDR abgekürzt. 
2 Vgl. den vollen Wortlaut unter https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2019/2088/oj?locale=de  
3 ESG = Environment (Umwelt), Social (Sozial) und Governance (Unternehmensführung) 
4 Siehe Artikel 6-9 SFDR. 
5 Vgl. im Detail: https://www.pwc.de/de/nachhaltigkeit/sustainable-finance/privatkundenstudie-2020.html  
6 Vergleiche Nachhaltigsbericht RWE „Unsere Verantwortung 2019“ Seite XI 



 

 

anderen Kraftwerksbetreiber veräußert.7 Dieser betreibt das Kraftwerk allein weiter, die 
Emissionen zählen aber jetzt nicht mehr bei RWE. Wie bewerten Sie RWE jetzt unter 
Nachhaltigkeitsgesichtspunkten? 
Das Beispiel Bergkamen zeigt u.E. ein grundlegendes Problem der Einhaltung von 
Nachhaltigkeitszielen in der Finanzwirtschaft auf. Wenn durch die Beachtung der ESG-Ziele 
gewisse Investitionen nicht mehr gewünscht werden, dann könnte es dazu führen, dass Teile 
der Unternehmen abgespalten oder verkauft werden. Hierdurch wird zwar ein Unternehmen 
„sauberer“, aber die Gesamtemission verändert sich überhaupt nicht. 
Wer trotz dieser Fragen in neue Energien investieren möchte, kann dies beispielsweise mit 
dem Lyxor New Energy ETF tun (ISIN: FR0010524777) und investiert damit in die 40 größten 
Unternehmen weltweit, die zu mindestens 40% Umsätze mit Aktivitäten im Zusammenhang 
mit alternativen Energien erzielen.8 
 
Fragwürdig scheint auch das Ergebnis einer Prüfung auf Nachhaltigkeitskriterien, wenn 
bestimmte Sektoren (bspw. Waffen, Alkohol oder Glücksspiel) von auf Nachhaltigkeitskriterien 
konzentrierten Fonds nicht mehr erworben werden dürfen. Dies wird tendenziell vermutlich 
nicht dazu führen, dass diese Unternehmen vom Markt verschwinden, sondern bewirkt eher 
eine geringere Nachfrage nach Aktien dieser Unternehmen, also einem Kursrückgang. 
Hierdurch könnte es zu einem attraktiveren Verhältnis von Ertrag zu Aktienkurs kommen, was 
eine Investition in diese Aktie – rein finanziell betrachtet – wieder attraktiver machen könnte. 
Ein Beispiel könnte der Sündenindex (Sin-Index) sein, der seit Jahresbeginn um mehr als 20 
Prozent zugelegt hat und damit doppelt so stark wie der DAX steigen konnte. 
 
 
 
Fazit: 
Sicherlich ist es sinnvoll, neben rein monetären Aspekten ebenfalls zu prüfen, welche 
gesamtwirtschaftlichen Effekte sich mit einer Geldanlage zusätzlich erreichen lassen. Leider 
wird die Bewertung, ob eine Anlage wirklich einen nachhaltigen Effekt auf Umwelt oder Klima 
erzielen kann, nicht so einfach abzubilden sein, wie es wünschenswert wäre. Kritische 
Betrachtungen, der gesunde Menschenverstand und eine umfassende Beratung können hier 
bei der Investitionsauswahl unterstützen. 
 
Ihr 
 
 
 
Dr. Michael König 
 
Die Einschätzungen, die in diesem Dokument vertreten werden, basieren auf Informationen Stand April 2021. Die Einschätzungen sollen dabei nicht als auf 
die individuellen Verhältnisse des Lesers abgestimmte Handlungsempfehlungen verstanden werden und können eine persönliche Beratung nicht ersetzen. Alle 
Informationen basieren auf Quellen, die wir als verlässlich erachten. Garantien können wir für die Richtigkeit nicht übernehmen. 
 
 
 
 

 
7 Vgl. 20-03-12-RWE-Geschaeftsbericht-2019.pdf Seite 47. 
8 Alternativ auch: iShares Global Clean Energy ETF – ISIN IE00B1XNHC34 


