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Im Uberblick

e Sogenannte vermiedene Emissionen sind Emissionen,
die gar nicht erst anfallen — weil man alte, COz-inten-
sivere Techniken durch neue, COz-arme ersetzt.

e Flrvermiedene Emissionen gibt es keine offiziellen
Berechnungs- und Berichtsstandards. Dennoch soll-
ten Losungsanbieter darlber berichten, wie sie zur
Emissionsvermeidung beitragen — nach schlissigen
und transparenten Konzepten. SchlieRlich ist die Ver-
meidung von Emissionen fur die Energiewende uner-
lasslich und tragt zur Verringerung des gesellschaftli-
chen CO2-FulRabdrucks bei.

e Auch fir Investoren kdnnen Losungsanbieter interes-
sant sein — sofern sie ihre eigenen Emissionen eben-
falls glaubwurdig senken.

Um die Erderwarmung zu stoppen, mussen wir die Treibhaus-
gasemissionen senken und die Netto-Null erreichen. Dann
stabilisiert sich die CO2-Konzentration in der Atmosphare und
steigt nicht weiter.? Nétig ist dazu eine Energiewende.

\
\

Der Weltenergiemix muss vollig anders werden, und wir ms-
sen Lebensmittel, Guter und Dienstleistungen ganz anders
produzieren und konsumieren. Als Investoren fordern wir Un-
ternehmen dazu auf, ihren Teil dazu beizutragen —indem sie
ihre eigenen Emissionen, aber auch die entlang ihrer Wert-
schopfungskette verringern. Dariber hinaus kénnen sie Pro-
dukte und Dienstleistungen entwickeln, deren Nutzung weni-
ger Emissionen verursacht.

Die Treibhausgasemissionen von Unternehmen werden meist
gemadl den Richtlinien und Methoden des GHG Protocol

(, Treibhausgasprotokoll“)? gemessen. Es existiert also ein all-
gemein anerkanntes Verfahren, auch fir die Berichterstat-
tung. Man unterscheidet zwischen direkten und indirekten
Emissionen — Scope 1, Scope 2 und Scope 3.3

Unter Scope 1 fallen die direkten Emissionen infolge der eige-
nen Geschaftstatigkeit eines Unternehmens, unter Scope 2
die Emissionen durch den Stromverbrauch. Die Scope-3-
Emissionen eines Unternehmens fallen entlang der Wert-
schopfungskette an — bei Zulieferern wie Nutzern seiner Pro-
dukte und Dienstleistungen.

Es fehlen allerdings offizielle Berechnungs- und Berichtsstan-
dards fur die Emissionen, die durch die von einem Unterneh-
men produzierten Giter und Dienstleistungen vermieden
werden.

In dieser Studie untersuchen wir diese sogenannten vermie-
denen Emissionen. Wir analysieren ihre Bedeutung fir die
Energiewende, skizzieren mogliche Fallstricke und erklaren,
warum sie fur Investoren wichtig sind.
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Was sind vermiedene Emissionen — und was nicht?

Vermiedene Emissionen sind Emissionen, die gar nicht erst ent-
stehen, weil ein weniger emissionsintensives Produkt oder eine
weniger emissionsintensive Dienstleistung genutzt wird — etwa
ein Elektroauto anstelle eines Benziners oder Dieselfahrzeugs.

Es handelt sich also um die Differenz zwischen den erwarteten
Emissionen einer CO2-armen Ldsung und einer Referenz- bzw.
Standardlésung. Das kann die gangige Losung sein, also die mit
dem hdchsten Marktanteil, oder der Marktdurchschnitt.*

Emissionen kénnen auch durch Solarpanels, Warmepumpen
und Windkraftrader vermieden werden. Vermiedene Emissio-
nen werden nur Unternehmen zugerechnet, die CO2-drmere
Losungen anbieten. Wer sie dann nutzt, verringert hingegen die
eigenen direkten Emissionen (Scope 1).

Vermiedene Emissionen werden manchmal als Scope-4-Emissi-
onen bezeichnet, gemaR der Terminologie des GHG Protocol.
Der Begriff ist einfach und auf den ersten Blick logisch, kann
aber in die Irre flihren. Vermiedene Emissionen haben zwar et-
was mit den Aktivitdten eines Unternehmens zu tun, bleiben
aber bei der CO2-Bilanz unberucksichtigt.

Wichtig ist in diesem Zusammenhang auch, dass vermiedene
Emissionen modelliert und nicht gemessen werden, ahnlich wie
die allermeisten Scope-3-Emissionen.

Es gibt zwar keinen offiziellen Standard fur vermiedene Emissio-
nen, aber doch viele Richtlinien und Berechnungsmethoden,
vor allem vom World Business Council for Sustainable Develop-
ment (WBCSD)>, dem Carbon Disclosure Project (CDP)®, der Sci-
ence Based Targets initiative (SBTi) oder der ADEME, der fran-
z6sischen Agentur fur die dkologische Wende (ACT-Methode)’.

Das GHG Protocol enthélt zwar keine Definition vermiedener
Emissionen, erwahnt sie im Abschnitt zu Scope 3 aber kurz.®
Hier heilt es, dass ,, vermiedene Emissionen, die nicht unter
Scope 1, Scope 2 und Scope 3 fallen, eine eigene Berechnungs-
methode erfordern. Alle Schatzungen vermiedener Emissionen
missen getrennt von Scope-1-, Scope-2- und Scope-3-Emissio-
nen eines Unternehmens angegeben werden. Sie dirfen nicht
als Scope-3-Emissionen ausgewiesen oder mit ihnen verrechnet
werden.”

Die Definitionen flr vermiedene Emissionen unterscheiden sich
in den einzelnen Methoden im Detail. Dennoch herrscht weit-

gehender Konsens dariiber, dass®

e es fiktive Emissionen sind (sie sind also nicht angefallen),

sie eine emissionsarme Losung (ein Produkt oder eine
Dienstleistung) voraussetzen und wahrend deren Nutzung
eingespart werden,

e den EmissionsausstoR verringern, da die neue Losung we-
niger COz-intensiv als die Standardldsung ist,

e getrennt von den Scope-1-, Scope-2- oder Scope-3-Emissi-
onen des Unternehmens betrachtet werden mussen, um
das es geht.

Modelliert, nicht gemessen

Wie Scope-3-Emissionen werden vermiedene Emissionen nicht
physisch gemessen, sondern modelliert. Da es keine offiziellen
Messwerte gibt, ist die Konstruktion dieser Modelle auReror-
dentlich wichtig. Erforderlich sind unter anderem:

e Das Referenz- oder Basisszenario: Fir die Glaubwirdigkeit
und Relevanz der Ergebnisse ist ein aussagekraftiges und
reprasentatives Referenzszenario erforderlich. Je nachdem,
ob die Referenz der Kundenstamm, das Produkt mit dem
hochsten Marktanteil oder der Marktdurchschnitt ist, sind
vollig unterschiedliche Ergebnisse denkbar. Auf jeden Fall
missen die zugrunde gelegten Emissionen je Aktivitatsein-
heit hinreichend reprdsentativ sein — so wie im Assetma-
nagement eine zur Anlagestrategie passende Benchmark
notig ist.

e Ein dynamisches Referenzszenario: Das Referenzszenario
sollte dynamisch und nicht statisch sein, sodass es kinftige
Anderungen beriicksichtigen kann. So sollte bei der Beur-
teilung des Nutzens der Elektrifizierung oder von Effizienz-
gewinnen auch der Energiemix von morgen betrachtet
werden. Man muss Hypothesen aufstellen und die Berech-
nungen anpassen kénnen.

e Zeithorizont: Vermiedene Emissionen konnen zu einem be-
stimmten Zeitpunkt oder tber den Lebenszyklus eines Pro-
dukts berechnet werden. Wenn etwas nur einmal genutzt
wird — etwa ein Liter Biokraftstoff statt eines Liters her-
kommlichen Benzins beim Verbrennungsmotor —ist eine
Zeitpunktbetrachtung sinnvoll. Wenn etwas mehrfach ge-
nutzt wird — etwa im Auto oder fir eine Warmepumpe —
scheint eine Lebenszyklusbetrachtung angemessen.

All das zeigt, wie wichtig sorgfaltige Modellkonstruktion und re-
gelmaRige Aktualisierung sind, damit das Modell aussagekraftig
bleibt.
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Was wird erfasst?

Idealerweise sollte ein Unternehmen die systemweiten Auswir-
kungen seiner Losungen auf die Emissionen erfassen, die direk-
ten wie die indirekten. Diese sogenannte folgenorientierte Me-
thode (Consequential Method) liefert ein umfassendes Bild der
Auswirkungen einer Losung.

Es ist aber nicht einfach, die nétigen Informationen zu bekom-
men, da es oft an Daten fehlt und viele Annahmen gesetzt wer-
den missen. Die einfachere zuordnende Methode (Attributio-
nal Method) auf Basis der tblichen Lebenszyklusanalyse wird
daher oft vorgezogen. Sie erfasst die Gesamtwirkungen aber
unvollstandig.

Analytische Fallstricke

e Kannibalisierung: Wenn eine CO2-arme Losung erfolgreich
ist, also Kunden und Marktanteile gewinnt, andert sich das
Referenzszenario. Irgendwann wird die ,,neue” Lésung zum
Standard. Es werden also immer weniger Emissionen ver-
mieden, weil die schlechteren Losungen verdrangt werden.

e Der menschliche Faktor: Die vermiedenen Emissionen han-
gen davon ab, wie die neue Losung tatsachlich genutzt
wird. Das Leben ist kein Modell, und Menschen lesen nicht
immer die Gebrauchsanweisungen. So hat sich gezeigt,
dass Plug-in-Hybridfahrzeuge weniger CO: einsparen als er-
hofft,'° weil die Menschen sie anders fahren und nutzen
als angenommen.

e Der Bumerangeffekt (Rebound Effect): Hinzu kommt der
sogenannte Bumerangeffekt, also die Tendenz, eine Tech-
nik intensiver zu nutzen, weil sie grin und emissionsarm
ist. So kdnnte man mehr fahren, wenn man ein Elektro-
fahrzeug besitzt, oder etwas mehr heizen, wenn man eine
Warmepumpe sein Eigen nennt. Die hdhere Nutzung ver-
ringert die Vorteile emissionsarmer Losungen. Der Bume-
rangeffekt ist gut dokumentiert. Sowohl die WBCSD als
auch das CDP und das World Resources Institute erwahnen
ihn. Er kann den Umweltnutzen schmalern.

Warum sind vermiedene Emissionen wichtig fiir die
Energiewende?

Die Energiewende ist ein Langfristprojekt. Wir stehen vor gro-
Ren Herausforderungen und brauchen tiefgreifende Verande-
rungen. Manche sind sehr motiviert, andere reagieren ableh-
nend. Alle missen mitwirken, jederzeit — Regierungen, Unter-
nehmen und jeder Einzelne.

Keineswegs sollte man Unternehmen — borsennotierte, nicht
borsennotierte und staatliche — bestrafen, wenn sie durch die
Entwicklung emissionsarmer Losungen zur Energiewende bei-
tragen, dabei aber ihren direkten CO2-FuRabdruck erhdhen.
Entscheidend ist die Gesamtverringerung der Emissionen —
beim Geschéftsbetrieb, entlang der Wertschdpfungskette und
darlber hinaus.

Bei der Energiewende muss man daher auch die vermiedenen
Emissionen bertcksichtigen. Sie sind eine legitime Kategorie, da
sie das Gesamtergebnis aussagekraftiger machen.

Die skizzierten methodischen Herausforderungen darf man
nicht ignorieren. Keinesfalls sollte man sie aber als Vorwand
nutzen, das Konzept der vermiedenen Emissionen grundsatzlich
infrage zu stellen.

Welche Schliisse sollten Anleger daraus ziehen?

Nachhaltigkeitsorientierte Anleger sollten unserer Ansicht nach
vermiedene Emissionen in ihren Analysen unbedingt bertck-
sichtigen. Wir halten sie flr wichtig, denn:

e Man erhélt nur so ein vollstdndiges Bild von der Bedeutung
eines Unternehmens und seines Beitrags zur Energie-
wende. So kann es sein, dass die Emissionen eines Unter-
nehmens deshalb steigen, weil es erfolgreiche emissions-
arme Losungen anbietet. Daher muss man die gesamte
Wertschopfungskette und den gesellschaftlichen Nutzen
eines Unternehmens betrachten.

e Anbieter emissionsarmer Losungen kdnnen interessante
Anlagemoglichkeiten sein und stark wachsen. Das ist aber
keinesfalls garantiert. Anleger sollten daher nicht auf die
klassischen Analysen von Finanzen und Geschaftsmodellen
verzichten.

Dennoch sollten Anleger auch

die Emissionssenkungsstrategie des Unternehmens selbst
analysieren und beurteilen. Anderen bei der Emissionssen-
kung zu helfen ist kein Grund, die eigenen Emissionen au-
Rer Acht zu lassen. Auch fir deren Senkung sollte es eine
glaubwirdige und funktionierende Strategie geben.

e AuBerdem sollten die vermiedenen Emissionen — wie er-
wahnt — getrennt von den Scope-1-, Scope-2- und Scope-3-
Emissionen erfasst und nicht gegengerechnet werden.

e Anleger sollten auch transparente Informationen Uber die
Methode zur Berechnung der vermiedenen Emissionen
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verlangen. Angesichts der beschriebenen Herausforderun-
gen ist das besonders wichtig. Vorbildlich sind hier etwa
Saint-Gobain®! und Schneider Electric?. Die Methodik
sollte klar und belastbar und extern gepruft sein.

Anleger sollten wegen der methodischen Herausforderun-
gen bei Behauptungen und Daten vorsichtig sein, zumal
Unternehmen bei eigenen Erfolgen gern Ubertreiben.

nicht unbedingt kompatibel, selbst bei Unternehmen aus
derselben Branche. Auch sollte ein emissionsarmes Unter-
nehmen nicht deshalb abgestraft werden, weil es selbst
keine Losungen zur COz-Verringerung anbietet. Seine ei-
gene Emissionssenkungsstrategie sollte fur sich stehen.

Denken Sie in GroRenordnungen statt in genauen Zahlen.
Wie heilst es so schdn? Es ist besser, ungefahr richtig als

genau falsch zu liegen.
e Vorsicht ist auch geboten bei Vergleichen, denn die Me-
thoden konnen sich unterscheiden, und die Ergebnisse sind
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