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EDITORIAL

Liebe Leserinnen
und Leser,

Uberraschenderweise hat im Februar 2022
die EU-Kommission Atomkraft und Erdgas
offiziell in ihre Taxonomie aufgenommen.
Diese legt fest, welche Finanzinvestitionen
als klimafreundlich eingestuft werden. Aus
Sicht der sterreichischen Bundesregierung,
aber auch aus der nachhaltiger Investor:in-
nen konterkariert das allerdings die Klima-
schutzagenda der EU. Raiffeisen Capital Ma-
nagement” hat das zum Anlass genommen,
die Atomenergie in dieser Ausgabe auf den
Prifstand zu legen und das Fur und Wider
ihrer Nutzung aus Nachhaltigkeitssicht zu
erortern. Denn oft ist eine Schwarz-Weil3-
Sicht nicht unbedingt férderlich, wenn man
das Thema Nachhaltigkeit an sich vorantrei-

ben mochte.

Wihrend die Beflirworter:innen die nied-
rigen CO,-Emissionen als entscheidendes
Argument flr den Einsatz von Atomener-
gie vortragen und in Bezug auf den Atom-
mull auf die technologischen Fortschritte
bei der Entsorgung verweisen, argumen-
tieren die Gegnerinnen mit enormen
Kosten und ebensolchen Risiken. Neue

Kraftwerke hitten eine jahrzehntelan-

ge Planungs- und Errichtungsdauer und
wirden fUr die Energiewende viel zu spat
kommen, um hier wirklichen Nutzen zu

stiften.

Erweist die EU-Kommission der Nachhaltig-
keit mit der oben beschriebenen Klassifizie-
rung also einen Bdrendienst, indem sie so
dringend benétigtes Geld fUr die Energie-
wende in die falschen Kandle leitet? Ja, aus
unserer Sicht tut sie das. Denn umgekehrt
bieten die Erneuerbaren —Wind- und Son-
nenenergie, aber auch die Wasserkraft —
enorme Méglichkeiten der CO,-Einsparung.
Diese Technologien sind nicht nur bereits
verflgbar, sondern werden von Jahr zu Jahr

auch noch besser und glinstiger.

Also auch rein wirtschaftlich betrachtet sind
erneuerbare Energien fUr Investor:innen von
groBerem Interesse, als es die Atomenergie
ist. Das schirt die Hoffnung, dass trotz aller
Moglichkeiten der Grof3teil des Kapitals doch
in die richtigen — ndmlich in tatsdchlich nach-
haltige — Kandle flieBen wird und so Projekte
unterstitzt werden, die einen echten Beitrag

zur Energiewende leisten kénnen.

* Raiffeisen Capital Management steht fir Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H.
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Mag. (FH) Dieter Aigner
Geschaftsflihrer der Raiffeisen KAG,
zustandig fir Fondsmanagement
und Nachhaltigkeit
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KANN ATOM-
ENERGIE NACH-
HALTIG SEIN?

Die EU-Kommission hat Investitionen in neue Atomkraftwerke unter

bestimmten Auflagen als klimafreundlich und damit nachhaltig im Sinne

der EU-Taxonomie — des Klassifizierungssystems zur 6kologischen Nach-

haltigkeit von Wirtschaftstatigkeiten — eingestuft. Dieser iiberraschende

Schritt ist zum Teil auf groBe Kritik gestoBen. Osterreich hat dagegen

beim Europaischen Gerichtshof eine Nichtigkeitsklage erhoben.

Die Bewertung der Atomenergie als zu-
kunftsfahige Energiequelle stellt sich lander
spezifisch sehr unterschiedlich dar In Lén-
dern mit hohem Anteil an Stromproduktion
aus Nuklearkraft wie Frankreich oder Tsche-
chien ist die Zustimmung zur friedlichen
Nutzung der Atomkraft oft hoch. In Léndern
ohne Stromproduktion aus Nuklearenergie
wie Osterreich und Italien berwiegt hinge-
gen ganz deutlich die Ablehnung. Unfille in
Atomkraftwerken kénnen allerdings zu po-
litischen Neuorientierungen und Meinungs-
umschwiingen fihren. Nach der Katastro-
phe von Fukushima haben sich Deutschland
und die Schweiz zu einem Ausstieg aus der
Atomtechnologie bekannt, diese Ziele vom
zeitlichen Aspekt her zuletzt aber wieder
relativiert. Das grof3te Problem in der wirt-
schaftlichen Beurteilung der Nuklearenergie
ist die Berechnung und Berlicksichtigung der

hohen externen Kosten oder Externalitaten.

Der Begriff Atomenergie, Kernenergie oder

Nuklearenergie steht fiir Energie, die durch

Kernspaltung freigesetzt wird. Derzeit wird
nur die Kernspaltung in Atomkraftwerken
genutzt. Das erste Kernkraftwerk mit ei-
ner industriell verwertbaren Energieleis-
tung wurde im Jahr 1954 in der Nahe von
Moskau in Betrieb genommen, 1955 folgte
dann das englische Sellafield. In Deutsch-
land wird seit 1961 (Kernkraftwerk Kahl)
Atomenergie in das Stromnetz eingespeist.
Erst allmdhlich setzten sich dabei die von
den Amerikanern von Beginn an favorisier-
ten Leichtwasser- gegentiber den Schwer
wasserreaktoren durch, die von der For-
schung bevorzugt worden waren, da aber
vorwiegend flr den militdrischen Bereich.
Bei Leichtwasserreaktoren wird normales
Grundwasser als Kihlmittel verwendet. Bei
der Schwerwassertechnologie wird der
Wasserstoff im Wasser durch héhermas-
sige Stoffe (z. B. Deuterium) ersetzt und
man erspart sich damit einen grof3en Teil
der Urananreicherung. Dieser Vorteil wird
jedoch durch den extrem hohen Wasser-

verbrauch relativiert.



Nach der Olkrise

mehrt Kernkraftwerke, um die drohende

1973 entstanden ver-
Energieknappheit abzuwenden. Zugleich
entwickelte sich die Anti-Atomkraft-Bewe-
gung, die 1979 durch den Reaktorunfall im
US-amerikanischen Harrisburg einen gewal-

tigen Aufschwung erhielt.

HOFFNUNGSTRAGER
KERNFUSION

Die Kernfusionstechnologie befindet sich
noch im Forschungsstadium, wobei jedoch
gerade in jingster Zeit Durchbriiche in der
Forschung gemeldet worden sind. Die viel-
versprechendsten Ergebnisse wurden von
einem Team von Wissenschaftler:innen in
der staatlichen Forschungseinrichtung Na-
tional Ignition Facility (NIF) am Lawrence
Livermore National Laboratory in Kalifor-
nien erzielt, das vorwiegend fir militdrische
Zwecke genutzt wird. Die Forscheriinnen
in Kalifornien verwendeten fur ihre Expe-
rimente die weltstirkste Laseranlage, um
winzige Mengen der Wasserstoffisotope
Deuterium und Tritium bei einer Tempe-
ratur von etwa 60 Millionen Grad Celsius
in Plasma umzuwandeln. Die Wasserstoff-
isotope verschmelzen zu Helium und ver-
lieren dabei einen kleinen Teil ihrer Masse
in Form von Strahlung. Medienberichten
zufolge wurden dabei 20 % mehr Energie
gewonnen als eingesetzt. Kernfusion gilt als

Hoffnungstrager fur saubere Energie der

Mag. Wolfgang Pinner
Leiter Corporate Responsibility
bei der Raiffeisen KAG

Zukunft. So ldsst sich damit theoretisch
umweltfreundlich Strom in nahezu unbe-

schranktem Ausmal erzeugen.

DILEMMA ENDLAGERUNG

In  bestehenden Atomkraftwerken wird
Atomenergie auf Basis von kontrollierten
Kettenreaktionen von Kernspaltungen in
Kernreaktoren in elektrischen Strom um-
gewandelt. Die Brennelemente stellen den
wesentlichsten Teil des Reaktorkerns dar
Sie enthalten den Kernbrennstoff, der die
Kernspaltung ausldst. Je nach Reaktortyp
weisen die Brennelemente unterschiedli-
che Formen und Zusammensetzungen auf,
fast immer wird ein Urandioxid-Brennele-
ment verwendet. Beim Betrieb aller Typen
von Kernkraftwerken fallen abgebrannte
Brennelemente an, die theoretisch wieder-
aufbereitet werden kénnen. Die alternative
Entsorgungsmethode ist die direkte Endla-

gerung.

Bei der Kernspaltung entstehen radioak-
tive Isotope. Kurzlebige Isotope zerfallen
in Zwischenlagern oder Abklingbecken.
Atommdll mit langlebigen Isotopen wird so
lange gelagert, bis die Warmeentwicklung
derart weit abgeklungen ist, dass nach eini-
gen Jahrzehnten eine Endlagerung mdglich
wird. Die Strahlung von Teilen des radioak-
tiven Abfalls aus einem Kernkraftwerk ist

erst nach tausenden bis hunderttausenden

Herbert Perus
Fondsmanagement -
Corporate Responsibility
bei der Raiffeisen KAG

von Jahren weitgehend abgeklungen. Au-
Berdem sind einige im Atommdill enthalte-
ne Elemente auch sehr giftig. Der radioakti-
ve Abfall wird daher dauerhaft so gelagert,
dass er von der Biosphdre ferngehalten
wird. Fir diesen Zweck anzulegende Lager
bezeichnet man als Endlager. Derzeit gibt
es weltweit noch kein einziges Endlager fur
hoch radioaktiven Abfall. Das am weitesten
fortgeschrittene Projekt befindet sich auf
der finnischen Halbinsel Olkiluoto. Dabei
soll der hoch radioaktive Abfall in einem
Stollen im Granitgestein in mehr als 400
Meter Tiefe in Kupferbehdltern eingelagert
werden, die wiederum vom Mineral Ben-
tonit umhllt sind. Dadurch entsteht ein
Schutzsystem aus mehreren Stufen. Bei
einem theoretischen Undichtwerden einer
der kinstlichen Barrieren wirden dann
die geologischen Formationen als Barri-
eren greifen. Doch die Frage ist, ob diese
Barrieren beispielsweise einer neuen Eis-
zeit standhalten kénnen. Bislang ist es der
Menschheit noch nie gelungen, Bauwerke

fUr die Ewigkeit zu schaffen.

ANTEIL AM ENERGIEMIX

Der Anteil der Kernkraft an der weltweiten
Stromerzeugung liegt nach Berechnungen
der International Energy Agency aktuell bei
10 %.Per Janner 2023 waren 440 Reaktorblo-
cke mit einer Gesamtleistung von 415 GW

in 31 Landern in Betrieb. Aktuell sind laut
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World Nuclear Association (www.world-
nuclearorg) 54 Reaktoren (mit einer Ge-
samtleistung von 59 GW) in Bau, der GroB3-
teil davon in China, 109 Reaktoren befinden
sich im Planungsstadium. Nach statistischen
Daten” der EU fur Europa aus dem Jahr
2019 lag der Anteil der Atomkraft am natio-
nalen Energie-Mix in Frankreich bei 70,58 %,
in Schweden bei 33,97 %, in der Slowakei
bei 53,86 % und in Deutschland bei 12,36 %.

PRO UND CONTRA

Beim Betrieb von Atomkraftwerken wird
kein klimaschadliches Kohlendioxid emit-
tiert, auch die Emission von klassischen
Luftschadstoffen ist gering. Daher ergibt
sich im Vergleich mit fossilen Brennstoffen
wie Kohle und Ol eine gute Okobilanz,
aber nur sofern Storfille und Unfélle wéh-
rend des Betriebs sowie unvorhergesehe-
ne Ereignisse bei der Endlagerung nicht

berticksichtigt werden.

Durch die stetige und stabile Energieer
zeugung ist die Atomkraft unabhdngig von
Sonne und Wind und wird daher als stabi-
ler Bestandteil einer Grundlastversorgung

gesehen.

Die im Zusammenhang mit der zivilen
Kernenergie stehenden Technologien sind
oft auch relevant fir die Entwicklung und
Herstellung von Atomwaffen. Daher be-

steht die Moglichkeit, dass zivile Kernener-

gieprogramme als Deckmantel fur ein ge-
heimes militarisches Kernwaffenprogramm

genutzt werden.

An der Spitze der Argumente gegen die
friedliche Nutzung der Kernenergie steht
die Unfallgefahr, die nach den Unféllen in
Tschernobyl 1986 und Fukushima 201 |
verdeutlicht wurde. Die Abkirzung GAU
steht dabei fur ,GroBter anzunehmender
Unfall”, ein Super-GAU ist ein Uber die
GAU-Definition hinausgehender Unfall.
Mit der zivilen Nutzung der Kernenergie
verbundene Umweltbelastungen ergeben
sich aus dem Uranbergbau und dem nicht
immer reibungslos verlaufenden Nor
malbetrieb der Atomkraftwerke. Weitere
Gegenargumente sind die ungeldsten Fra-
gen rund um das Thema Endlagerung und
die mogliche Erzeugung von Kernwaffen.
Zudem existiert die Gefahr von Terroran-
schldgen auf Atomanlagen. Diese Risiken
und die damit verbundenen Schiden sind
aufgrund der zu erwartenden enormen
Schadenssummen (geschitzte sechs Bil-
lionen Euro als Maximalschaden) nicht
versicherbar. Im Jahr 2011 errechneten
Finanzmathematiker den Preis einer Haft-
pflichtversicherung fur ein herkémmliches
Atomkraftwerk mit 72 Milliarden Euro
Uber die gesamte Laufzeit. Daher wirde
eine komplette Haftpflichtversicherung
den aktuellen Strompreis in Deutschland

ungefdhr verzwanzigfachen.

* Quelle: https://www.bmk.gv.at/themen/klima_umwelt/nuklearpolitik/euratom/eu.html(922
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Die Beflrworter von Atomkraft argumen-
tieren mit deren Beitrag zur Netzstabilitdt
und der hohen Versorgungssicherheit, bei-
des vor allem im Vergleich mit den Tech-
nologien bei den erneuerbaren Energien.
AuBerdem wird mit der hoheren Nachfrage
und dem tendenziell steigenden Strombe-
darf bei gleichzeitigem Riickgang fossiler
Ressourcen wie Erddl und Erdgas argumen-
tiert, Atomkraft wird als , Briickentechnolo-
gie" gesehen. Schlief3lich wird die Unabhan-
gigkeit von Erddl- und Erdgasimporten als
Vorteil genannt. Dieses Argument hat durch
den Boom bei Schiefergas und Schieferdl
vor allem aus amerikanischer Perspektive

etwas an Schlagkraft verloren.

Nicht

Atomstrom einbezogen sind sogenannte

in die Kostenberechnung von

externe Kosten — die potenziellen gesell-
schaftlichen Schaden und Umweltschdden
durch einen nuklearen Unfall —, die Scha-
den durch den Uranabbau, die Kosten der
Sicherung — wie der langjdhrige Schutz
stillgelegter nuklearer Kernkraftwerke und
die Kosten fur Transporte in Wiederauf-
bereitungsanlagen — sowie Belastungen
durch die Zwischenlagerung und Endlage-
rung. Aber nicht nur externe Kosten spre-
chen gegen Neubauten von Kernkraft-
anlagen. Moderne Kernkraftwerke sind
auch im Betrieb teuer. Ein wirtschaftlicher

Betrieb der neuen Reaktoren in Hinkley

Point in GroBbritannien konnte nur durch )

LEITARTIKEL
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staatliche Subventionen in Form eines ga-
rantierten Stromabnahmepreises sicher

gestellt werden.

URAN — ALLES ANDERE

ALS SAUBER

Laut der World Nuclear Association
(WNA) wurde im Jahr 2021 weltweit eine
Menge von rund 48.332 Tonnen Uran ge-
fordert. Der Uranabbau verursacht massi-
ve Umweltzerstérungen und Umweltscha-
den. Fur die Bergleute im konventionellen
Abbau ist die Gesundheitsgefahr am grofi3-
ten. Da Uranerz nur einen kleinen Anteil
puren Urans enthilt, ist das Erz auf3erhalb
des Koérpers relativ ungeféhrlich. Durch die
mechanische Herauslésung von Uranerz
aus dem Gestein sind Bergarbeiter jedoch
sowohl Uran-Feinstduben als auch dem
Folgeprodukt Radon, einem strahlenden
Edelgas, in der Atemluft ausgesetzt. Die
Inhalation von Uranstduben und Radon
kann Krebs — in erster Linie Lungenkrebs —
hervorrufen. Schon in den 20er-Jahren des
letzten Jahrhunderts wurde belegt, dass
Bronchial- und Lungenkrebs bei Grubenar-
beitern auf die Kontamination mit Radon
zurlickzufiihren sind. In Regionen, in denen
Uranabbau = stattfindet, besteht zusatz-
lich ein erhdhtes Gesundheitsrisiko durch
entweichende Radioaktivitdt. Ein weiteres
Problem im Uranabbau ist auch der enor
me Wasserbedarf. So wurden nach einer

Schétzung von Greenpeace allein in Niger

in den letzten 40 Jahren 270 Milliarden Li-
ter Wasser durch Uranbergbau verbraucht.
Dieses Wasser wurde kontaminiert wieder
in Flisse und Seen abgegeben. Neben den
direkten gesundheitlichen Folgen aus der
Verseuchung des Wassers schadigt der
grof3e Wasserverbrauch die Abbauregio-
nen auch &kologisch und wirtschaftlich —
und damit die Menschen gesundheitlich.
Denn die Entnahme des Wassers fihrt zur
Absenkung des Grundwasserspiegels und
damit zur Verwistung; Pflanzen und Tiere
sterben, die traditionelle Lebensgrundlage

der Bevolkerung wird ausgel&scht.

Aufgrund des umfangreichen Abbaus der
letzten Jahrzehnte sind Erzvorkommen
mit hohem Urananteil weitgehend er

schopft. Stattdessen werden nun niedri-

NUKLEAR-POLICY

Fur die Raiffeisen KAG zdhlt Atom-
kraft nicht zu Energieformen, die
mit Investitionen unterstitzt werden
sollten. Jeder Euro, der in Atomkraft
investiert wird, kdnnte zukunftstrach-
tiger und nachhaltiger in erneuerbare

Energien investiert werden.

Nuklear-Policy unter

www.rcm.at/nachhaltigkeit



ger konzentrierte Erze aufbereitet, wobei
in zunehmendem Ausmaf CO,-Emissio-

nen entstehen.

Ein Argument gegen Atomkraft sind die
weltweiten Uranreserven. Auf Basis der
aktuellen Forderung reichen die Reserven
fur weitere 20 Jahre. Weitaus der grofite
Anteil der derzeit wirtschaftlich abbauba-
ren Reserven lagert in Kasachstan, gefolgt

von Kanada, Stdafrika, Brasilien und China.

NACHHALTIG INVESTIEREN | Marz | Ausg. 38
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SPEZIAL

STRENGE KRITERIEN

NUKLEARWAFFEN

etwa im Fall von Atomwaffen.

Atomwaffen stellen einen wesentlichen Teil der sogenannten kontrover-
sen oder geachteten Waffen dar. Hinter dem Begriff steht die Entscheidung
der Vereinten Nationen, einzelne Waffensysteme, die als menschenverach-
tend betrachtet werden, zu achten. Das damit verbundene selbst auferlegte
Verbot oder Ubereinkommen, bestimmte Waffen oder Munition in einer
kriegerischen Auseinandersetzung nicht zu verwenden, basiert einerseits
auf der sozial motivierten Zielsetzung der Begrenzung menschlichen Leids
und andererseits auf der Angst vor volliger gegenseitiger Vernichtung wie

, Gedchtete Waffen' sind durch interna-
tionale Konventionen verboten. So regelt
das sogenannte Genfer Protokoll das Ver-
bot der Verwendung von erstickenden,
giftigen oder dhnlichen Gasen sowie von
bakteriologischen Mitteln. Es wurde nach
den Erfahrungen des Ersten Weltkriegs
im Jahr 1925 aufgesetzt. Die Biowaffen-
konvention von 1972 und die Chemie-
waffenkonvention von 1993 enthalten
Regelungen zu Rustungsbeschrankungen
und Abristungsverpflichtungen. Weitere
Konventionen gibt es zu Antipersonenmi-

nen, Atomwaffen und Streumunition.

Auf Basis der Daten von Nachhaltigkeits-
research-Agenturen liegt global gese-
hen die groBte Anzahl von Verfehlun-
gen gegen die Achtung |, kontroverser
Waffensystemproduktion” im  Bereich

Streumunition vor, gefolgt von Anti-

personenminen sowie Atomwaffen und

Uranmunition.

Der grof3e Unterschied zwischen Atom-
waffen und herkdmmlichen Waffensys-
temen liegt darin, dass die Wirkung von
Atomwaffen auf kernphysikalischen Reak-
tionen beruht — also Kernspaltung oder
Kernfusion. Im Vergleich dazu basiert die
Explosion bei konventionellen Waffen auf
chemischen Reaktionen. Bei einer Atom-
waffe 16st die Explosion eine Kettenre-
aktion aus, die ein enormes Ausmal} an
Energie in Form von Hitze, Strahlung und

einer Druckwelle freisetzt.

NEIN ZU KONTROVERSEN
WAFFEN

Investments in kontroverse Waffen sind in

der Raiffeisen Kapitalanlage GmbH (Raiff- )



eisen Capital Management) nicht zulds-
sig. Bereits vor vielen Jahren wurde ein
unternehmensweites Ausschlusskriterium
beschlossen und umgesetzt. AuBerdem
sind wir in unseren Fonds, was Akti-
en-Einzeltitel betrifft, nicht in Aktien von
RUstungsunternehmen bzw. von Unter-
nehmen mit Ristungs-Exposure investiert.
Unsere internen Negativkriterien sehen
daher einen Ausschluss von Unterneh-
men aus dem investierbaren Universum
flr gedchtete Waffen und (mit geringen
Umsatzschwellen aus Praktikabilitdtsgrin-
den) militdrische Ausristung und Dienst-

leistungen vor.

Der Ansatz dieser Negativkriterien re-
duziert das investierbare Universum
deutlich. Ein Screening der gelisteten Un-
ternehmen des globalen Luftfahrts- und
Verteidigungssektors mit einer Market
Cap Uber USD 500 Millionen ergibt die
Gesamtzahl von rund 130 Unternehmen.
Aus diesem Investment-Universum dirfte
das Fondsmanagement aktuell in lediglich

vier Unternehmen investieren.

Ein Problem bei der Betrachtung von
Unternehmen dieser Kategorie ist der
Produktmix dieser Unternehmen. Kein
einziges Unternehmen ist ausschlieBlich in
einer einzigen Sparte titig, die meisten sind

sowohl in militirischen als auch in nicht-

militdrischen Sektoren tdtig. Deshalb ist
eine klare Zuordnung zu einem bestimm-
ten Subsektor sehr schwierig. Wie gehen
wir also mit Unternehmen um, die einen
kleinen Anteil an Waffen bzw. waffen-

dhnlichen Produkten haben?

Wir versuchen mittels unseres Invest-
mentprozesses und einer strengen Due
Diligence ein mogliches Exposure gegen-
Uber Waffen und waffendhnlichen Produk-
ten zu identifizieren und ein Investment
in einem solchen Unternehmen von vorn-
herein zu vermeiden bzw. auszuschliel3en.
Fur den Fall, dass im Zeitablauf ein Expo-
sure eines Unternehmens etwa zu kontro-
versiellen Waffen bekannt wird, reagieren

wir umgehend.

So waren wir beispielsweise in einigen un-
serer Fonds in das franzosische Unterneh-
men Veolia Environnement SA investiert,
eigentlich ein Unternehmen, das nachhal-
tige Losungen in den Bereichen Wasser-,
Abfall- und Energiemanagement anbietet.
Leider ist dieses Unternehmen aber Gber
eine hundertprozentige Tochtergesell-
schaft auch an einem Programm fir bal-
listische Unterseeboote beteiligt. Damit
wurde es flr uns uninvestierbar, die Aktie
wurde Ende letzten Jahres umgehend aus
allen Fonds verkauft und wir sind in Dialog

mit dem Unternehmen eingetreten.

Leopold Salcher
Fondsmanager
bei der Raiffeisen KAG

SPEZIAL
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Round-Table-Diskussion uiber

den Nutzen der Atomenergie

Herr Gruber, wir kennen Sie aus den Medien
als jemanden, der sich im Sinne der Nachhal-
tigkeit fiir Atomkraftwerke ausspricht. Kénnen
Sie uns Ihre Argumente darlegen?

Werner Gruber: Mein Arbeitsgebiet ist
— neben dem Kochen von Wirsteln und
Schweinsbraten als ehemaliges Science-
Busters-Mitglied im Fernsehen — die Neu-
rophysik. Und ich bin seit circa |0 Jahren im
Bereich Umweltschutz und Offentlichkeits-
arbeit sehr aktiv und auch Forschungsbe-
auftragter des Burgenlands. Als solcher bin
ich auch nahe an der Politik und kenne die
Vorurteile in der Bevolkerung hinsichtlich
Nukleartechnologie ziemlich gut. Wirden
Sie mich fragen: Atomenergie ja oder nein?,
wdre meine Antwort: Nein, wozu! Nur
entscheiden wir uns nicht fir oder gegen
etwas, sondern wdgen zwischen mehre-
ren Mdoglichkeiten ab und versuchen, den
Preis fur die Entscheidung moglichst klein

zu halten.

Von welchem Preis reden wir?

Werner Gruber: In dem Fall von CO,-Emis-
sionen. Nehmen wir das Beispiel Hainburg:
Viele Osterreicherinnen haben gesagt, wir
brauchen Hainburg nicht. Die Konsequenz
daraus war, dass Ddrnrohr gebaut wur
de, ein Kohlekraftwerk, das den meisten
CO,-Ausstol3 in ganz Osterreich verursacht
hat. Hatten wir Hainburg, wiirde unsere

Energieproblematik heute etwas anders

fur die Energiewende.

aussehen. Um heute zu Energie zu kommen,
haben wir in Osterreich die Wahl zwischen
Kohle- und Olkraftwerken — in Hinblick
auf den Klimawandel keine gute Wahl —,
Erdgas, das etwas sauberer ist, aber in der
CO,-Belastung genauso wie Kohle und ol
einen hohen okologischen Preis hat, und
wir haben Wind- und Solarenergie — 6kolo-
gisch eine tolle Sache, doch mit dem grof3en
Nachteil, dass beides nicht regulierbar ist.
Ich kann Spannungsspitzen damit nicht ein-
fach abfangen. Das bedeutet, wir brauchen
Regelkraftwerke, und da bleiben nur zwei
CO,-neutrale Mbéglichkeiten: Wasserkraft
oder Kernkraft. In Osterreich haben wir gro-
Bes Glick, viel Wasserkraft zu haben, aber
beispielsweise Tschechien tut sich da schon
schwerer. Daher verteufle ich die Atom-

energie nicht per se.

Doch die hohen Kosten und der radioaktive
Miill machen das Ganze wieder teurer ...

Werner Gruber: Es hei3t immer: Was ma-
chen wir mit dem radioaktiven Mull? Aber
dazu gibt es sehr viel Forschung. Der itali-
enische Physiker Carlo Rubbia, Nobelpreis-
trdger und ehemaliger Chef von Cern, hat
bereits in den frihen 1990erJahren eine
|dee vorgestellt, wie hochst radioaktiver
Mull mit Hilfe von Neutronen in minder ra-
dioaktiven Mull umgewandelt werden kann.

Dieser muss dann zwar auch beaufsichtigt

werden, aber nur fur eine sehr begrenzte
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Zeit, rund 50 Jahre.Viele Lander in Europa
setzen bereits auf Teilchenbeschleuniger-
getriebene Systeme, wie das von Myrrha, ei-
ner Spallationsanlage, mit der es mdglich ist,
hochst radioaktiven Mull umzuwandeln. Sie
befindet sich noch in einem experimentel-
len Betriebsstatus, aber es funktioniert und
es gibt keine physikalisch-technischen Prob-

leme. Sie wird bald aufVolllast gehen.

Herr Miillner, Sie befassen sich in lhrem Ins-
titut an der Universitdt fiir Bodenkultur unter
anderem auch mit den Risiken von Atomkraft-
werken. Hat Kernenergie das Potenzial, etwas
zur Energiewende beizutragen?

Nikolaus Mullner: Wenn man sich den
Zeitrahmen fur Entwicklung, Errichtung und
Bewilligung von Kernkraftwerken ansieht,
dann umfasst dieser Jahrzehnte. Ich kann aus
eigener Erfahrung sprechen, denn ich habe
bei der Bewilligung des Kernkraftwerks
Atucha in Argentinien mitgearbeitet. Man
macht sich keine Vorstellung, wie anders ein
Kernkraftwerk im Vergleich zu einer nor-
malen Industrieanlage ist, denn aufgrund
der hohen Radioaktivitdt gibt es technisch
einfach extreme Anforderungen. In keiner
anderen Industrie gibt es so hohe Sicher
heitsstandards wie in der Kerntechnik. Ich
wirde sagen, die Qualitdtsanforderungen
bei der Kerntechnik sind ungeféhr dort, wo
sie sonst noch in der Raumfahrt sind. Und

das macht das Ganze also langsam.

Kénnen Sie uns vielleicht ein konkretes Bei-
spiel nennen?

Nikolaus Mdllner: Tschechien plant der
zeit einen Ersatz fur das Atomkraftwerk
Dukovany. Das neue Kraftwerk soll in den
2040er-Jahren ans Netz gehen. Die Planung
[duft seit 2015, also rechnet man mit rund
25 Jahren, bis ein neues Kraftwerk von der
Planung bis zur Bewilligung und Errichtung
einsatzbereit ist. Da rede ich aber von einem
konventionellen Kraftwerk und nicht von ei-
nem der neuen Reaktortypen, die derzeit in
den Medien so prominent vorkommen und
die alles Mogliche, dem Versprechen nach,
besser kdnnen. Tschechien hat sich fur ein
,proof on Design" entschieden, einen Re-
aktor, der irgendwo schon einmal errichtet
wurde und der sich bewdhrt hat. 25 Jahre,
das ist ein langer Zeitraum und man muss
beriicksichtigen, dass Tschechien ein Staat
mit entsprechender technischer Infrastruk-
tur ist. In Osterreich wiirde das sicherlich

noch zehn Jahre langer dauern.

Fiir die Energiewende wohl keine Option.

Nikolaus Mullner: Nein, denn was derzeit
nicht in Planung ist, wird man vor 2040
nicht sehen. Das muss man einfach so klar
sagen, und das sind nicht sehr viele Pro-
jekte. Europaweit sind acht Reaktoren in
Frankreich in Planung und eben das ge-
nannte in Tschechien. Ungarn hat sein

Kraftwerk schon in Bau.

Macht die Lebensdauerverlingerung von
Atombkraftwerken Sinn?
Hinblick auf die

CO,-Emissionen ja. Es gibt zwar nicht null

Nikolaus Mdllner: In
Emissionen, aber eben weniger Emissionen.
Es ist eine Niedrigemissionstechnologie.
Aber ich habe immer noch das Klumpen-
risiko bei der Sicherheit. 100 % sicher sind
weder die Reaktoren, die wir haben, noch
kriegen wir 100 % Sicherheit bei kinftigen
Technologien hin. Sicher heif3t in dem Fall
definierte Anlagenzustinde und definierte
Unfallzustande. Das heil3t, das Kraftwerk
muss in der Lage sein, eine Liste von Unfdl-
len, Ereignissen zu beherrschen. Doch kein
Kraftwerk derWelt ist gegen alles Denkbare
geschiitzt und dazu gehdren eben auch Na-
turereignisse wie der Tsunami in Fukushima.
Und dieses Problem betrifft natlrlich auch
die Lebensdauerverldngerung. Ich bekom-
me ein Kraftwerk, das in den 1970ern ge-
plant und in den 1980ern errichtet wurde,
nicht auf das technische Niveau, das heute
von einem Kraftwerk gefordert wird. Daher
sehe ich das auch problematischer als Herr
Gruber: Naturlich ist es ein Abwdgen: zwi-

schen Klumpenrisiko und CO,-Emissionen.

Und Ihre Einschdtzung zu Myrrha?

Nikolaus Mullner: Wir haben uns mit die-
sem Konzept im Auftrag des Bundesamts
fur die Sicherheit der nuklearen Entsorgung

in Deutschland genauer beschdftigt. Die
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erwdhnten Versprechen sind natlrlich gut,

von der Umsetzung sind wir aber noch weit
entfernt. Es konnte fur Lander mit einem
breiten Kernenergie-Programm wie es bei-
spielsweise Frankreich hat, sinnvoll sein. Der
Reaktor; der einen Teilchenbeschleuniger
bendtigt, um Kritikalitdt zu erreichen, trans-
mutiert einen Teil der radioaktiven Abfdlle.
Das ist eine vollig neue Technologie. Ob
das im Realbetrieb dann wirklich so funk-
tioniert, wird man erst sehen. Frankreich
hat diesen Weg zwar nicht ausgeschlossen,
geht aber dennoch in Richtung tiefengeolo-
gisches Endlager. Selbst wenn das alles sehr
gut funktioniert, wird man nicht ganz ohne
Endlager auskommen. Denn bei dem Pro-
zess bleiben langlebige Spaltprodukte, die
hoch radioaktiv sind, Ubrig. Ich habe dann
halt nicht hunderttausend Jahre oder eine
Million Jahre Rucklaufzeit, sondern Zeitrdu-
me von 1.000 bis 10.000 Jahren, in denen
das abgebaut wird.

Herr Sengelin, das alles soll nun nachhaltig
sein, wenn es nach der EU-Taxonomie geht. lhr
Ministerium sieht das bekannterweise anders.
Stefan Sengelin: Unsere Position ist, dass
Kernenergie keine nachhaltige Form der
Energieerzeugung ist. Mit der Taxonomie
hat die EU einen Rahmen geschaffen, um
die okologische Nachhaltigkeit von Wirt-

schaftsaktivititen zu  klassifizieren. Die

Im Gesprach mit Stefan Sengelin,
Werner Gruber, Nikolaus Mullner
und Gabriel Panzenbdck

EU-Taxonomie ist kein rechtliches Rah-
menwerk, um das Ziel der Versorgungs-
sicherheit zu verfolgen oder Investitionen in
Kernkraftwerke zu verbieten. Es steht jedem
Mitgliedstaat frei, seinen Energiemix selbst
zu wiahlen. Gleichzeitig ist es fur uns als Kli-
maschutzministerium nicht in Ordnung, hier
zu sagen: Kernenergie ist 6kologisch nach-
haltig. Und daher verdient sie auch nicht die
Incentivierung, dass Investitionsstréme dort-
hin gelenkt werden. Die Kernenergie ist sehr
kapitalintensiv und sie konkurriert natirlich
mit anderen Energieerzeugungsformen. Das
heif3t, dass von diesen, beispielsweise den

Erneuerbaren, Kapital weggeleitet wird.

Sie erweist der Energiewende einen Bdren-
dienst?

Stefan Sengelin: Die Taxonomie ist als Rah-
men ein sehr sinnvolles Regelwerk, um den
Finanzmarkt in Hinblick auf 6kologisch nach-
haltige und grine Aktivititen einheitlicher,
vergleichbarer und transparenter zu gestal-
ten. Sie hat ganz klare Vorgaben im Gesetzes-
text gemacht, welche Bedingungen fur 8ko-
logische Nachhaltigkeit erflllt sein missen.
Doch die Europdische Kommission hat in
einem ergdnzenden delegierten Rechtsakt,
wo die Kernenergie und fossile Gasaktivi-
titen als Okologisch nachhaltig Kklassifiziert
werden, diese Vorbedingungen ganz klar

missachtet. Wenn etwa neue Kernkraftwer-



ke erst 2050 ans Netz gehen kénnen, dann
kann de facto kein Beitrag zum Klimaneut-
ralitdtsziel bis 2050 unterstitzt werden, so
wie es im Green Deal steht. Darliber hinaus
werden die anderen Umweltziele verletzt,
die ebenfalls in der Taxonomie enthalten
sind, beispielsweise die Endlagerung oder
die Risiken, die wir bereits gehort haben.
Wir sehen hier eine ganz klare Verletzung
des Regelwerks und haben deshalb auch die
bekannte Klage dagegen eingebracht.

Nun heiBt das ja nicht, dass in Atomenergie in-
vestiert werden muss. Es steht den Investoren
frei, ihr Kapital anders anzulegen.

Stefan Sengelin: Ja, das ist der regulatorische
Aspekt, der im Ubrigen auch vorsieht, dass
seitens der Investoren klar dargelegt werden
muss, wie hoch der Anteil an Kernkraft und
fossilem Gas in einem Investment ist. Doch
zu diesem regulatorischen Aspekt kommt
die Marktakzeptanz hinzu. Und wenn ich mir
die Labels anschaue, die in Europa derzeit
beim Thema Nachhaltigkeit relevant sind,
und diverse Frameworks von Unternehmen
und Staatsanleihen, dann habe ich bei sehr
vielen von vornherein den Ausschluss von
Kernenergie festgehalten. Dazu gehdren
Labels wie unser Umweltzeichen oder das
Nordic Swan Ecolabel, das FNG-Siegel in
Deutschland und das LuxFLAG-Label. Sogar

das franzosische GreenFin-Label schlief3t

Kernenergie aus. Hinzu kommen viele
Staatsanleihen wie beispielsweise auch der
Osterreichische staatliche Green Bond. Die
Frage ist also auch, ob Investorinnen und In-
vestoren ihr Geld Uberhaupt in Kernenergie

anlegen wollen.

Wollen Investorinnen und Investoren in Kern-
energie investieren?

Gabriel Panzenbéck: Die wirtschaftliche At-
traktivitdt derartiger Investments ist sehr be-
schrankt. Und diesen Aspekt wiirde ich hier
gerne einbringen. Herr Gruber hat ganz am
Anfang schon festgestellt, dass es immer ein
Abwdgen ist.Was macht man, und was sind
die Alternativen? Und hier wurden bereits
Wind- und Solarenergie genannt, also CO,-
freie Energiequellen. Wir stehen vor der Kli-
makatastrophe, das ist inzwischen in unser
aller Kopfe angekommen. Und auch tber
die Urgenz des Handelns herrscht Konsens.
Es widre gut gewesen, bereits vor 20 Jahren
etwas zu tun, aber jetzt gibt es immerhin
politikrelevante Horizonte, Plane der EU mit
konkreten Zielen, die wir erreichen mussen.
Und naturlich stellt sich die Frage, mit wel-

chen Technologien wir das schaffen kénnen.

. und ob diese Technologien auch attraktive
Investmentthemen sind.
Gabriel

betrachtet, haben wir das Phdnomen, dass

Panzenbock:  Rein  wirtschaftlich

NACHHALTIG INVESTIEREN | Marz | Ausg. 38

wir einerseits bei Solar, Wind- und auch
Speichertechnologien ein Moore'sches Ge-
setz haben — das heil3t, die Kosten sinken
prozentuell Jahr fur Jahr Es ist unfassbar, wie
rasant glinstiger die Technologien bei gleich-
zeitig wachsenden Fortschritten werden.
Und diese Technologien sind bereits verflig-
bar und billig. Wahrend es bei der Atom-
energie genau umgekehrt ist. Dort ist es so,
dass auch inflationsbereinigt die Kraftwerke
immer teurer werden. Jede Kilowattstunde
aus Nuklear wird kontinuierlich teurer. Und
hinzukommt, dass wir dort das Phdnomen
der Externalititen haben. Das bedeutet,
dass beispielsweise die Endlagerung von der
offentlichen Hand bezahlt wird. Fir Investo-
ren ist das ein zusdtzliches Risiko, da es Ten-
denzen gibt, diese Externalitdten zu interna-
lisieren. Das wirde das Ganze dann noch
teurer machen. Es gibt also auf mehreren
Ebenen der Kosten Aspekte, die gegen Nuk-
learenergie sprechen. Wenn ich als Investor
nun die Wahl zwischen der teuren Raum-
fahrttechnologie — der Vergleich von Hermn
Millner gefdllt mir — und den glinstigen Er
neuerbaren habe, dann ist ziemlich klar, was
mehr Ertrage bringen kann und wofir ich

mich entscheide, das ist ein No-Brainer.

Du bist auch Teil der Arbeitsgruppe ,,Energie-

wende*, eines von mehreren Zukunftsthemen,

die wir in Teams bearbeiten und analysieren. )
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Welche Erkenntnisse — aus Investorensicht —
habt ihr dort gewonnen?

Gabriel Panzenbock: Sehr viele, aber eine
davon ist mir noch ganz wichtig zu erwéh-
nen. Bei der Energieversorgung gibt es gera-
de einen Paradigmenwechsel. Das alte Den-
ken von Energieversorgern — gerade beim
Strom —, dass man einfach Lastprofile abruft
und monatlich pauschal an die Verbraucher
verrechnet, wird bald der Vergangenheit
angehoren. Es geht inzwischen ganz klar in
Richtung marktbasiertes System. Denn mit
der Dynamisierung der Energieproduktion
— Wind- und Solarenergie sind nicht kons-
tant abrufbar — werden die Energiepreise in
sich inhdrent stdrker schwanken. Das wird
zu einer Incentivierung beim Verbrauch
flhren und es wird Marktmechanismen ge-
ben, die das abbilden. Das bedeutet, Smart
Meter, die verbrauchsgenaue Abrechnung,
wird die Zukunft sein. Der Verbrauch folgt
der Produktion und nicht umgekehrt. Das
bedeutet aber auch, dass Netzwerkeffekte
eine wichtige Rolle spielen werden. Denn
wenn in Deutschland kein Wind weht, geht
er vielleicht in Polen, in Griechenland oder
Portugal. Es gibt Karten, die die Korrelation
von Windanfilligkeiten wunderbar zeigen.
Und wenn man sich die Kosten fur einen
Windpark imVergleich zu einem Atomkraft-
werk ansieht, dann ist das eine sehr einfache

Rechnung.

Herr Gruber, Sie mochten dem etwas hinzu-

fligen.

.SICHERHEITSSTANDARDS WIE IN DER RAUMFAHRT"

Werner Gruber: Ich weil3, dass Wind- und
Solarenergie derzeit extrem sexy sind. Das
Problem sind dabei nur die Batteriespei-
cher:Wir sind gerade dabei, im Burgenland
— und dort gibt es seit Jahrzehnten sehr
viele Wind- und Sonnenenergiekraftwerke
— einen Batteriespeicher fir 340 Megawatt
hinzustellen. Damit kénnen wir das ganze
Burgenland fur vier Stunden versorgen. Ich
betone nochmals: fur vier Stunden, nicht
linger. Das heif3t, wenn wir vier Tage Nebel
und Windlosigkeit haben, was vielleicht ein-
mal im Jahr vorkommt, dann haben wir ein
Problem. Wir brauchen Speicherkapazitdt
und das ist technologisch ein hochexperi-
mentelles Gebiet. Die ETH Zirich hat ei-
nen |-Terrawatt-Speicher gebaut, von dem
man noch nicht weif3, ob er sich bewéhren
wird oder ob man ihn in 5 oder 10 Jahren
mit all den Schadstoffen entsorgen wird
mussen. Der von Herrn Panzenb&ck ange-
sprochene Plan, dass wir Energie aus Teilen
Europas zukaufen, wo gerade der Wind
weht oder die Sonne scheint, klingt gut,
aber wir haben nicht das Netz und wenn
wir es Uber Strom doch schaffen, dann ha-
ben wir einen Verlust von rund 30 %. Wir
kénnen uns mit der aktuellen Energiekrise
aber keine Verluste leisten, nicht von einem
einzigen Kilowatt. Und der Aufbau eines
derartigen Netzes dauert wahrscheinlich
zehn Jahre, zwanzig, wenn wir auch von
den Rédndern Europas im Westen und Os-
ten reden. Fir die weitere Zukunft ist das

aber ein wichtiger Plan. )



.,Es braucht auch klare einheitliche

Definitionen und Offenlegungen, was grin ist .."

Was sind nun die To-Dos der europdischen
Politik? Wo miissen wir die groen Hebel an-
setzen?

Stefan Sengelin: Es sind derzeit viele MaB-
nahmen in Richtung CO,-Reduktion auf
dem Tisch. Der politische Diskurs ist nicht
einfach und einiges davon ist schwer umzu-
setzen, weil viele Menschen davon betroffen
sind und die Widerstinde entsprechend
grof3 sind. Aber nichtsdestotrotz sind wir
dran. Eine sehr wichtige Ma3nahme ist die
CO,-Bepreisung. Da konnte sich Osterreich
endlich in die Reihe der Staaten einfugen,
die eine explizite CO,-Bepreisung haben.
Die von Herrn Panzenbock angesprochene
wirtschaftliche Dimension spielt der Ener
giewende natirlich in die Hande. Wir haben
einen ganz klaren Kostenvorteil bei all diesen
Technologien.Wenn von einer Entscheidung
zwischen Kernenergie und fossilen Energien
die Rede ist, sollte die Diskussion breiter
geflhrt werden. Wir brauchen Investitionen
in das Lastmanagement, in Technologien wie
Netze, Speicher und Smart Meter, die dazu
fuhren, dass wir die Lastprofile in der der-
zeitigen Form durch andere Moglichkeiten
ersetzen koénnen und wir Kraftwerke, die
standig laufen mussen, in dieser Form nicht
mehr brauchen. Lenken wir Finanzflisse in
diese Technologien, die dazu beitragen, dass
wir alte Systeme Uberwinden kénnen. Was
braucht es von politischer Seite? Es braucht
gewiss finanzielle Anreize, aber nicht nur. Es
braucht vor allem auch klare einheitliche

Definitionen und Offenlegungen, was griin

Stefan Sengelin

ist und welche Investitionen zu den Zielen
des Green Deals beitragen. In diesem Zu-
sammenhang ist Greenwashing — also die
irreflihrende Bezeichnung von vermeintlich
griinen Investitionen, die nicht zu den Um-
welt- und Klimazielen im geforderten Aus-
mal} beitragen — ein Thema, das von den
Aufsichtsbehdrden genau verfolgt wird. Es
ist wichtig, dass das Thema Umweltschutz
den gleichen Stellenwert bekommt wie
monetdre Kennzahlen. Das wird auf europa-
ischer Ebene mit der neuen Unternehmens-
berichterstattung jetzt auch umgesetzt.

Nikolaus Mullner: Es gibt noch einen Punkt,
der noch nicht angesprochen wurde und
den ich noch erwdhnen méchte: das Ener-
giesparen. Und da ist noch sehr viel mog-
lich. Es gibt einen sehr schénen Bericht vom
Umweltbundesamt, wie Osterreich seine
Klimaziele erreichen kénnte. Die Autoren
des Berichts empfehlen hauptsdchlich Ein-
sparungen. Umstellen der Wirtschaft auf
Kreislaufwirtschaft, zu versuchen diese Pro-
duktfille, die wir derzeit haben, zu reduzie-
ren, die Lebenszyklen der einzelnen Produk-
te zu verldngern, dann habe ich auch sofort
weniger Transport, weniger Abfall. Bei Sied-
lungsstrukturen zu ermutigen, kompakter
zu bauen, damit ich nicht so viel Transport
habe, die Flachenversiegelung zu reduzieren.
Das geht natirlich auch nicht von heute auf
morgen, aber das scheint mir viel leichter
umsetzbar zu sein als die anderen Mdoglich-
keiten. Also einfach ein bisschen runter vom

Energiekonsum.

Redaktionelle Bearbeitung: Mag.? Pia Oberhauser
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Die EU-Taxonomie ist ein Klassifi-
zierungssystem, das zur Bewertung
der okologischen Nachhaltigkeit
von wirtschaftlichen Tatigkeiten
herangezogen werden kann. Zu-
grunde gelegt werden ambitionier-
te technische Kriterien. Auch darf
kein nachhaltiges Umweltziel er-
heblich beeintrachtigt werden und
muss ein sozialer Mindestschutz
vorliegen. ESG-Fonds legen den
Anteil der taxonomiebezogenen
Veranlagungen  offen. Aufgrund
mangelnder Daten und der ein-
geschrankten Anwendbarkeit sind

diese Ausweise derzeit im Regelfall

null oder geringfiigig.

INFO BOX

EU-TAXONOMIE

WELCHE BEREICHE DER KERNENERGIE
NUN TATSACHLICH ALS NACHHALTIG
LAUT EU-DEFINITION GELTEN.

Als die Europaische Kommission Anfang letzten Jahres den erganzenden dele-
gierten Taxonomie-Rechtsakt zum Klimaschutz und zur Anpassung an den Kli-
mawandel, der seit |. |. 2023 anwendbar ist, vorlegte, gingen die Wogen hoch.
Dieser sieht namlich unter anderem vor, bestimmte Kernenergietitigkeiten
als nachhaltig im Sinne der EU-Taxonomie einzustufen. Besonders umstritten
ist die Einschatzung, ob bzw. inwiefern durch diese Tatigkeiten ein erheblicher
Umweltschaden entsteht, vor allem im Hinblick auf Entsorgung und Endlager.
Denn der sogenannte ,,Do no significant harm*“-Grundsatz ist in der Taxo-
nomie verankert und somit im Fokus der EU-Nachhaltigkeit. Allerdings liegen
vor allem hinsichtlich der langfristigen Auswirkungen bei der Entsorgung hoch

radioaktiver Abfille kaum valide wissenschaftliche Analysen vor.



Mag.® Magdalena Quell
Produkt- und Projektmanagerin
bei der Raiffeisen KAG

Das ibergeordnete Ziel der EU-Taxonomie ist es, ausreichend
Transparenz auf dem Kapitalmarkt zu schaffen, um private Investi-
tionen, die zur Erreichung der Klimaneutralitit bis 2050 notwendig
sind, zu lenken und so die notwendige Dekarbonisierung zu er-
moglichen. Die EU-Taxonomie unterscheidet hierbei verschiede-
ne Arten von Tatigkeiten. Unter anderem umfasst sie sogenannte
,Ubergangstitigkeiten®, also ,,Tatigkeiten, fiir die es noch keine
technologisch und wirtschaftlich machbaren CO,-armen Alter-
nativen gibt, die aber unter strengen Auflagen einen Beitrag zum
Klimaschutz leisten und das Potenzial haben, eine wichtige Rolle
beim Ubergang zu einer klimaneutralen Wirtschaft im Einklang mit
den Klimazielen und Verpflichtungen der EU zu spielen, ohne dabei

Investitionen in erneuerbare Energien zu verdrangen“.”

Unter diesen Begriff der Ubergangstitigkeiten fallen nun be-
stimmte Bereiche der Nuklearenergie. Allerdings miissen diese
spezifische Bedingungen erfiillen, um als taxonomiekonform zu
gelten. Allen voran missen die Anlagen den Euratom-Vertrag
erfiilllen und somit hochsten Sicherheitsstandards entsprechen
(derzeit sogenannte Reaktoren der Generation lll+) sowie liber
ein Konzept fiir die Endlagerung ab spitestens 2050 verfiigen.
In den Anwendungsbereich der Verordnung fallen zum einen der
Bau und der Betrieb neuer Kernkraftwerke (zur Strom- und
Warmeerzeugung), zum anderen die Stromerzeugung aus Kern-
energie in bestehenden Anlagen. Letzteres betrifft hauptsachlich
Erneuerungsprojekte, welche die Anpassung an moderne Techno-

logien umfassen.

UNTER ANDEREM SIND FOLGENDE KRITERIEN FUR
KERNENERGIETATIGKEITEN VORGESEHEN, DAMIT
DIESE ALS NACHHALTIG IM SINNE DER EU GELTEN:

v’ Die betreffenden Kernenergietitigkeiten miissen
zum Ubergang zur Klimaneutralitit beitragen.

v’ Die Kernenergietatigkeiten missen die Anforderun-
gen an die nukleare Sicherheit und die Umweltsicher-
heit erfiillen.

v’ Technische Bewertungskriterien sollen sicherstel-
len, dass eine erhebliche Beeintrachtigung der Umwelt
vermieden wird:

- Erzeuger von radioaktiven Abfallen mussen die Kosten
fur deren Entsorgung tragen (Errichtung von Fonds fiir

die Entsorgung radioaktiver Abfille sowie die Stilllegung
kerntechnischer Anlagen).

- Betriebsbereite Endlager (oberflichennah fiir
schwach- bis mittelradioaktive Abfalle; tiefe geologische
Endlager fiir hoch radioaktive Abfalle und abgebrannte
Brennelemente bis 2050) sollen vorhanden sein, um die
Ausfuhr radioaktiver Abfalle zur Entsorgung in Drittlan-
dern zu vermeiden.

- Detaillierte technische Bewertungskriterien sind in
der Verordnung angefiihrt.” Diese werden regelmaBig
uberpriift und adaptiert, um aktuelle technische Ent-
wicklungen abzubilden.

Im Zuge dieser Erweiterung der Taxonomie-Verordnung wurden
auch besondere Offenlegungspflichten eingefiihrt. Demnach mussen

Finanz- und Nicht-Finanzunternehmen nun den Anteil der Investitio-

* Siehe https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/de/qanda_22_712

** Siehe https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/2uri=CELEX:32022R | 2| 4&from=DE

nen in Gas- und Nukleartatigkeiten offenlegen, damit ein besonders
hohes Mal3 an Transparenz gewiahrleistet werden kann und Anleger

informierte Investitionsentscheidungen treffen konnen.

INFO BOX
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UNTERNEHMENS

Zu den Engagement-Aktivitaten des Fondsmanagements von
Raiffeisen Capital Management zum Thema Atomenergie gehort
auch der Dialog mit einigen der groBten Erzeuger und Zulieferer
in diesem Bereich. Im Zuge dieser Engagement-Aktivitaten wur-
den weltweit rund 50 Unternehmen kritisch zu ihrer Haltung zur

Atomenergie befragt.

Welche Rolle wird Atomkraft in lhrem Energiemix mittel- bis
langfristig spielen? Sehen Sie Atomenergie als Zukunftstechnolo-
gie, oder werden Sie diese vermehrt durch andere Energiearten
substituieren? Wenn ja, was sehen Sie als wirtschaftlich und

okologisch als beste Alternativen an?

Was ist lhre Strategie in Bezug auf die Endlagerung des radioak-
tiven Abfalls? Wie gewihrleisten Sie geringe Schaden an Men-

schen und Umwelt fiir zukiinftige Generationen?

Wie sehen Sie die Entscheidung der EU-Taxonomie, auch

Atomkraft als nachhaltig einzustufen?

Rund um den Ukrainekonflikt war das Atomkraftwerk in
Saporischschja immer wieder in den Medien.Wie garan-
tieren Sie Netzstabilitat und allgemein die Sicherheit von
Atomkraftwerken in Bezug auf negative Einflusse, wie bei-
spielsweise Naturkatastrophen oder kriegerische Auseinan-

dersetzungen?



STIMMEN ZUM
THEMA ATOMENERGIE

(EnBW, EDF Iberdrola)

Atomkraft, nein danke, oder doch eine
nachhaltige Energiequelle! Nicht nur in der
Gesellschaft werden viele verschiedene Po-
sitionen vertreten, auch die Produzenten
von Atomenergie gehen in ihren strategi-
schen Management-Entscheidungen ganz
unterschiedliche Wege. In Anbetracht der
Energiekrise haben sich viele Unternehmen
fur den Abbruch oder gar den Boykott des
geplanten Atomausstiegs in  Deutschland
ausgesprochen. Die deutsche Regierung
hélt dennoch an diesem Plan fest. Einer der
Griinde dafiir ist, dass Erzeuger von Atom-
energie bereits seit 2008 den bis 2022
durchgeflhrten Ausstieg geplant hatten.

Die Energie Baden-Wirttemberg (EnBW)
hat nach eigenen Angaben frihzeitig auf
den Beschluss mit einer umfassenden Riick-
baustrategie reagiert, die von der Tochter
gesellschaft EnBW Kernkraft konsequent
umgesetzt wird. Aufgrund der angespannten
Situation am Energiemarkt und einer weite-
ren Novelle des deutschen Atomgesetzes ist
EnBW in der Lage, ihre verbleibenden drei
Atomkraftwerke bis zum 5. April 2023 zu
betreiben. Dabei ist jedoch der Einsatz von
neuen Kernbrennstaben nicht erlaubt. Somit
wird EnBW ab Mitte April 2023 keine Atom-
energie mehr erzeugen.Um bis 2035 energie-
neutral zu sein, wird das Unternehmen die
vorhandenen Kohlekraftwerke durch Gasan-
lagen ersetzen, vermehrt in Wasserstofflo-

sungen investieren und bis 2025 die Halfte

seiner Energie erneuerbar erzeugen. Die
Windparkleistung wird bis 2025 auf 4 GW
verdoppelt und fur Fotovoltaik ist ebenfalls

ein starkes Wachstum geplant.

Anders sieht die Strategie beim weltweit
groBten Nuklearproduzenten aus. Fir die
Electricité de France (EDF) ist Atomenergie
mit 78 % der Umsétze das Hauptgeschaft
des Konzerns. EDF sieht den Ausbau von er-
neuerbarer Energie als mdgliche Kompensa-
tion fur Kohlestrom und plant, bis 2030 eine
Nettokapazitdt von 60 GW zu erreichen.

Die Schwierigkeit der Endlagerung und Si-
cherheitsrisiken sind starke Argumente ge-
gen Atomkraft, doch auch aus wirtschaftli-
cher Sicht ist Atomenergie vergleichsweise
eine sehr teure Technologie. So mochte sich
der spanische Energieversorger Iberdrola ab
2027 aus dem Atomenergiegeschaft zurlick-
ziehen und seine Beteiligungen an Anlagen
verkaufen. FUr Iberdrola ist Atomenergie
im Vergleich zu erneuerbaren Energietra-
gern ein kostenintensives Geschift. Deshalb
werden Neuinvestitionen des Unterneh-
mens je zur Halfte in erneuerbare Energie
und in Netzstabilitit vorgenommen. Einer
der wichtigsten Grinde flr die aktuelle
Aufrechterhaltung der Atomanlagen ist ein
laufender Vertrag mit der spanischen Regie-
rung, der die Versorgungssicherheit im Land
garantieren soll. Aus rein wirtschaftlicher
Sicht ist Atomenergie fir Iberdrola langfris-

tig nicht zukunftsfahig.
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2 (Southern Company, Entergy)

Die Endlagerung von radioaktiven Abféllen
ist eine der gro3en Herausforderung dieser
Energiequelle. Es ist wichtig, eine sichere und
dauerhafte Losung zu finden, um zukiinftige
Generationen vor potenziellen Gefahren
zu schitzen. Eine umfassende Strategie flr
die Endlagerung solite eine grindliche Risi-
koanalyse, eine sorgfdltige Standortauswahl
und zureichende Uberwachungssysteme
beinhalten, um zu garantieren, dass die
Abfélle

gelagert werden. Trotz intensiver Investitio-

radioaktiven verantwortungsvoll
nen und Forschung bleibt die Endlagerung
von Atomabfdllen ein kontroverses Thema.
Denn radioaktiver Abfall benétigt 100.000
Jahre, bis er fur Mensch und Umwelt keine
Gefahr darstelit. Es bedarf somit Endlager,
die auch allen moglichen zukinftigen Natur-

katastrophen standhalten.

Das im Dow Jones gelistete Unternehmen
Southern Company setzt als kurzfristige
Lésung auf Trockenbehdlter: In diesen An-
lagen kénnen abgebrannte Brennelemen-
te wadhrend der gesamten Lebensdauer
der einzelnen Kraftwerke gelagert werden.
Fir langfristige Endlageriésungen sieht die
Southern Company die Verantwortung bei
dem amerikanischen Department of Energy
(DOE), das aber bis dato noch keine Losung
fur die entsprechende Endlagerung des ra-

dioaktiven Materials gefunden hat.

Fir das ebenfalls US-amerikanische Unter-
nehmen Entergy stellen sich dhnliche He-
rausforderungen. Auch Entergy ist auf Tro-
ckenlagerung unmittelbar bei den Anlagen
angewiesen, denn die Becken der Brennele-
mente haben in allen vier Kernkraftwerken
ihre Kapazitdt erreicht. Entergy sieht eben-
falls das DOE in der Verantwortung, so gibt
es beispielsweise keine Genehmigung sei-
tens der staatlichen Behdrden fir den Bau

eines Endlagers in den Yucca Mountains.

3 (Endesa)

Im Janner 2022 hat die EU beschlossen, im
Zuge der Taxonomie auch Atomkraft als
nachhaltig fir Investoren zu Klassifizieren.
In Osterreich herrscht der Konsens, dass
die negativen Konsequenzen der Atom-
energie eindeutig den Vorteil der geringen

CO,-Emissionen tberwiegen.

Die spanische Endesa steht der EU-Taxonomie
kritisch gegentiber: Die Verordnung schlief3t nuk-
leare Erzeugungsaktivititen bestehender Anla-
gen, die keine Laufzeitverldngerung beantragt
haben, aus. Das betrifft jedoch den tUberwiegen-
den Anteil der aktuell bestehenden nuklearen
Anlagen. Aus diesem Grund ist fur Endesa die
Forderwirdigkeit dieser Atomkraftwerke nicht

gegeben, was das Unternehmen bedauert.

(CEZ)

Atomkraftwerke sind durch die allgegen-
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wartigen Sicherheitsrisiken umstritten. Die
von Anlagen ausgehende Gefahr steht im-
mer wieder zur Debatte und verpflichtet
Energieerzeuger, ein modernes Gefahren-
management und kostenintensive Sicher
heitsstandards zu gewdhrleisten. Besonders
das Atomkraftwerk in Saporischschja hat
im letzten Jahr die Frage nach der Verein-
barkeit von Sicherheit und Kernkraftanlagen
aufgeworfen. Des Weiteren werden durch
Naturkatastrophen immer mehr die Limits
der Sicherheitsvorkehrungen der Anlagen

getestet.

Nur 50 km von der &sterreichischen Gren-
ze entfernt liegt das Atomkraftwerk Temelin.
Daher sind die Sicherheitsstandards dieser
Anlage auch fiir Osterreich von grofer
Bedeutung. Der grofite Stromproduzent
Tschechiens CEZ ist Betreiber des Kraftwer-
kes und somit fur die Sicherheit verantwort-
lich. Die Atomkraftwerke von CEZ wurden
einer Reihe von Stresstests unterzogen, die
unter anderem auch extreme Natureinflis-
se simulieren sollten. Auf der Grundlage der
Erfahrungen und Lehren aus dem Unfall im
Kernkraftwerk Fukushima wurden weitere
spezifische Anforderungen ermittelt, um die
Sicherheit der Kernkraftwerke weiter zu er-
hohen. CEZ arbeitet permanent an Verbes-
serungen der Sicherheitsstandards, die mit
dem technologischen Fortschritt in diesem

Bereich mithalten sollen.

RESEARCH

23



Kraftwerk Imatran Voima,
Fluss Vuoksi




UNTERNEHMEN IM F£{>KUS
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DER NACHHALTIGKEIT

,Unser Ziel ist es, den Wandel fiir eine sauberere Welt voranzutreiben.

Wir sichern einen schnellen und zuverlassigen Ubergang zu einer

klimaneutralen Wirtschaft, indem wir Kunden und Gesellschaften

mit sauberer Energie und nachhaltigen Losungen versorgen.*

»Kernenergie spielt eine wichtige Rolle bei der Erzeugung sauberer

Energie.Als zuverlassige, CO,-freie Energiequelle tragt sie dazu bei,

den heutigen Strombedarf zu decken, die Versorgungssicherheit zu

verbessern und gleichzeitig den Klimawandel einzudimmen. Uber ihren

gesamten Lebenszyklus hat die Kernenergie einen Kohlenstoff-FuBab-

druck, der so niedrig ist wie Wind-,Wasser- und Solarenergie.*

Fortum-Homepage

Im Zentrum derim Stdosten Finnlands lie-
genden Stadt Imatra liegt das schon 1929
in Betrieb genommene Kraftwerk Imatran
Voima, das seine Energie aus dem Fluss
Vuoksi bezieht und heute noch mehr als
50.000 Haushalte mit Strom versorgt. Ein
Unternehmen namens Imatran Voima war
932 als Betreiber des Wasserkraftwerks
gegriindet worden, war im Staatsbesitz
und konzentrierte sich zunichst auf den
Bau von weiteren Wasserkraftwerken und
den Ausbau des Stromnetzes in Finnland,
bis es in den 1960er-Jahren das bis dahin
grofBte Kohlekraftwerk in Nordeuropa
in Betrieb nahm. Imatran Voima baute
Stromleitungen zwischen der Sowjetunion
und Finnland sowie zwischen Finnland und

Schweden und war an der Elektrifizierung

der finnischen Eisenbahn beteiligt. Schon
sehr frih, ab den 1970er-Jahren unterhielt
das Unternehmen auch Kernkraftwerke.
Nach 1990 expandierte Imatran Voima als
Kraftwerkskonstrukteur und -betreiber in
Osteuropa, Finnland und Asien.

Das ebenfalls staatliche Unternehmen
Neste Oy ging 1947 aus der nationa-
len Olreserve in Naantali hervor. Zu den
Aufgaben des neu gegriindeten Unterneh-
mens zdhlten Einfuhr, Lagerung, Weiterver-
arbeitung und Handel von Olprodukten.
Ziel war, Finnlands Treibstoffversorgung un-
abhingiger vom Ausland zu machen. 1958
nahm Neste die erste eigene Erddlraffine-
rie in Naantali in Betrieb. 1972 baute Nes-

te eine zweite Raffinerie in der Nihe von

Porvoo. In den 1970ern stieg Neste zum
Hauptakteur der petrochemischen Indus-
trie in Finnland auf. In der Folgezeit wurden
Nestes Abhédngigkeit von Rohdl aus der So-
wijetunion reduziert und Importquellen am
Persischen Golf erschlossen. Neben dem
Einstieg in das Tankstellennetz Finnlands
expandierte Neste nach 1990 auch in die

Kraftstoffversorgung in Osteuropa.

1998 fusionierte der finnische Staat beide
Unternehmen unter dem neuen Namen
,Fortum" und privatisierte das Unterneh-
men Uber die finnische Borse, wobei der
Staat Finnland weiterhin Mehrheitsaktio-
nar ist. GroBere Bekanntheit im deutsch-
sprachigen Raum erlangte das Unter
nehmen 2017, als Fortum fast 48 % vom
deutschen Versorger Uniper Ubernahm.
Im September 2022 kaufte die Bundesre-
publik Deutschland sdmtliche Anteile zu-
rlick. Uniper wurde also verstaatlicht, da
sich die finanzielle Lage rapide und signifi-
kant aufgrund der europdischen Gaskrise
verschlechtert hatte und dadurch die Ver-
sorgung vieler deutscher Haushalte nicht

mehr gewdhrleistet warn

UNTER DEN

GROSSTEN VERSORGUNGS-
UNTERNEHMEN

Heute ist Fortum mit einer Marktkapita-

lisierung von mehr als |3 Milliarden Euro
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(Stand Janner 2023) und insgesamt fast
8.000 Mitarbeitenden eines der groften
bdrsennotierten  Versorgungsunterneh-
men Europas, wobei mehr als 19 % des

Energiemixes aus Atomkraft stammen.

Gerade was die Endlagerung des Atommdills
betrifft, gibt es dabei Probleme zu 16sen, die
aufgrund der extrem langen Lagerzeiten
auftauchen.Wie schafft man es beispielswei-
se, Menschen noch in 100.000 Jahren vor
den Gefahren zu warnen? Schon seit vielen
Jahren versuchen Sprach- und Zeichenwis-
senschaftlerinnen (Linguistinnen und Se-
miotiker:innen) fir dieses Problem Ldsun-

gen zu finden. Bis dato noch ohne Erfolg.

Seit 2004 wird in Olkiluoto an einem End-
lager fur hoch radioaktive Abfélle gearbei-
tet, das den verbrauchten Kernbrennstoff
aus den Reaktoren in Olkiluoto und dem
Kernkraftwerk Loviisa aufnehmen soll. Der
Ausbau dieses finnisch Onkalo (Hohlraum,
Hohle, Unterschlupf) genannten Teils des
Endlagers ist auch Thema des sehenswer

ten Dokumentarfilms ,Into Eternity".

ENDLAGERUNG IN

450 METER TIEFE

Im November 2015 gab die finnische
Regierung dem Betreiber Posiva, an dem

Fortum mafgeblich beteiligt ist, die Ge-



nehmigung zur Errichtung eines Endla-
gers in 400 bis 450 Meter Tiefe fur 6.500
Tonnen in Kupfer eingekapselte nukleare
Abfille. Zum Schutz vor moglicher ein-
dringender Feuchtigkeit verspricht die
Betreibergesellschaft, die Lagerpldtze mit
Bentonit zu verschlieBen. Bentonit ist ein
Gestein aus verschiedenen Tonmateriali-
en, das sich durch starke Wasseraufnah-

me- und Quellfdhigkeit auszeichnet.

Am 30. Dezember 202 | reichte Posiva den
Antrag fur die Betriebsgenehmigung der
Verkapselungsanlage und des Endlagers
beim finnischen Ministerium fir Wirtschaft
und Beschiftigung ein. Die Betriebsgeneh-
migung soll fir 100 Jahre gelten und basiert
auf der geplanten Laufzeit der vier Kern-
kraftwerke in Olkiluoto und Loviisa und
der danach noch erforderlichen Abkiih-
lung der Brennelemente (Abklingen der
Radioaktivitdt) vor der Endlagerung. Eine
weitere Verldngerung fur das aktuell im Bau
befindliche dritte Kraftwerk in Olkiluoto
muss neu beantragt werden. Nach dem Er
|6schen der Betriebsgenehmigung soll das

Endlager endglltig versiegelt werden.

Zu einer Zeit, in der ein groBer Teil Euro-
pas von der Kernenergie abgeht, wird sie
in Finnland begriB3t. Tatsache ist, dass Finn-

land gute Voraussetzungen fir Atomkraft

hat. Das Land hat eine relativ geringe Be-
vélkerungszahl, die entsprechend wenige
Kernreaktoren zur Versorgung erforder-
lich macht, wodurch das Land kleineren
Risiken ausgesetzt ist. Expertinnen sagen,
dass der Erfolg der Atomkraftwerke in
Finnland auch die einzigartigen kulturellen
und politischen Bedingungen des Landes
widerspiegelt: hohes Vertrauen in Institu-
tionen, Engagement der Gemeinschaft, ein
Mangel an Machtzentren auf staatlicher
Ebene und ein Machtgleichgewicht zwi-

schen Industrie und Interessengruppen.

Finnland hat grof3e ldndliche Gebiete und
ausgedehnte Kisten und mit Olkiluoto ei-
nen giinstigen Ort, um sowohl Reaktoren
als auch das weltweit erste permanente
Atomlager zu errichten: Olkiluoto vor der
Kiste des landlichen Dorfes Eurajoki ist eine
winzige Insel mit gerade genug Menschen in
der Nzhe, um alles am Laufen zu halten. Das
Atommiillendlager befindet sich in diesem
wasserdichten Felsen und wurde absichtlich
in der Mitte platziert, so weit wie méglich
von zwei nahe gelegenen Erdbebenver-
werfungen entfernt (dies ist auch einer der
Grinde, warum sich die Kernkraftwerke be-

reits in Olkiluoto befinden).

Wenn der Abfall vor Ort ankommt, wird

er zundchst in einem gusseisernen Behdl-

Herbert Perus
Fondsmanagement -
Corporate Responsibility
bei der Raiffeisen KAG

ter verpackt. Danach wird eine Schicht
aus inertem Argongas eingeflhrt, dann
wird alles in einem zugeschweil3ten Kup-
fergefdl3 verschlossen. Die eigentliche
Sorge ist Korrosion, die durch Sauerstoff
verursacht wird — in diesem Fall hypo-
thetisch im Wasser selbst gelost. Die Ex-
pertinnen von Fortum sagen dazu, dass
der geloste Sauerstoff bereits von Bak-
terien und anderen Mitteln verbraucht
wird, bevor das Wasser Uberhaupt in die
versiegelten Fdsser mit dem Atommdiill

eindringen kann.

DIE FRAGE DER SICHERHEIT

In unserem aktuellen Engagement stellten
wir dem Unternehmen unter anderem die
Frage nach der Sicherheit von Atomkraft-
werken und Endlagerstatten, im Hinblick
auf Naturkatastrophen und unter dem
Eindruck der aktuellen Kriegshandlungen
in Europa. Fortum gab uns eine Antwort,
deren Bewertung wir Leserinnen und
Lesern Uberlassen wollen: ,,Die nukleare
Sicherheit in den nordischen Ldndern ge-
hért zu den besten der Welt. Wir haben
keine Erdbeben oder andere Naturkatas-
trophen, die Wahrscheinlichkeit fiir einen
Krieg ist begrenzt (trotz des sehr unwahr-
scheinlichen Ereignisses des Ukrainekrie-
ges). Wir sehen das Kriegsrisiko als sehr

gering an.”
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RAIFFEISEN-
ESG-
SOVEREIGN-
INDIKATOR

FUr die nachhaltige Bewertung von Staaten
ergeben sich eine Reihe von neuen Frage-

stellungen, wie z. B.:

Wie ist das Thema Sicherheitsarchitektur
in eine systematische nachhaltige Bewer-
tung von Staaten zu integrieren?

Was verstehen wir unter Militarisierung,
wie wird sie gemessen?

Wie ist Militarisierung auf staatlicher

Ebene zu bewerten?

Der Raiffeisen-ESG-Sovereign-Indika-
tor ist ein Bewertungstool, mit wel-
chem die nachhaltige Leistungsfahigkeit

von Staaten bewertet werden soll.

Kombinierte Bewertung mittels
hauseigener Einschdtzung und
anerkannter externer Agenturen
Systematische Bewertung auf 4
Ebenen

Fokus auf quantitative Bewer
tungsverfahren — aktuell mehr als
40 Key-Performance-Indikatoren
(KPIs), welche 12 nachhaltigen
Kernthemen zugeordnet werden
Innerhalb der nachhaltigen Bewer-
tung starkere Akzentuierung von E
(environmental/Gkologisch) gegen-
Uber S (sozial) und G (Governance)
Jahrliches Rebalancing, laufendes

Monitoring

INSIDE

SICHERHEITS-

ARCHITEKTUR UND

Der Uberfall Russlands auf die Ukraine hat enorme Auswirkungen in unter-

schiedlichsten Themenbereichen. Die sich daraus abzeichnende geopolitische

Neuordnung ist erst in Umrissen erkennbar, dennoch scheint jetzt schon

klar zu sein, dass die ,,neue Weltordnung eine starker polarisierte sein wird.

Wir haben versucht, Antworten auf die rele-
vantesten Fragen zu finden, welche sich aus
der Sicherheitsarchitektur in Zusammen-
hang mit Staaten ergeben. In Bezug auf den
Raiffeisen-ESG-Sovereign-Indikator — wurde
relativ rasch klar, dass es einer Weiterent-
wicklung bedarf, um den Themenkomplex

schlUssig einzuarbeiten.

Eine systematische Integration des Themas
Sicherheitsarchitektur setzt an der Wurzel
an (was sind relevante KPIs?), geht weiter
Uber die Frage der Einordnung in Kernthe-
men und deren Gewichtung und schlief3t
mit der Fragestellung, welche Rolle einer
qualitativen Bewertung dieses Themas zu-

kommt.

WELCHE KEY-PERFORMANCE-
INDIKATOREN?

Grundsatzlich ist unsere Einschitzung, dass
Staaten, welche eine hohe Militarisierung
aufweisen, unter nachhaltigen Gesichts-
punkten schlechter zu bewerten sind als
Staaten, welche einen geringen Militarisie-
rungsgrad aufweisen. Das Hauptargument
daflr lautet, dass finanzielle oder perso-
nelle Ressourcen, welche fur militdrische
Zwecke eingesetzt werden, einen geringe-

ren nachhaltigen Nutzen stiften als Res-

sourcen, welche beispielsweise fUr Erzie-
hung, Ausbildung oder Gesundheitsweisen
bereitgestellt werden. Ein Bewertungsmo-
dell, welches diesem Gedanken sehr stark
Rechnung trdgt, ist der globale Militarisie-
rungsindex (GMI), welcher vom Bonner
BICC" seit 1990 ermittelt wird. Er bildet
das relative Gewicht und die Bedeutung
des Militdrapparates eines Staates im Ver-

haltnis zur Gesellschaft als Ganzer ab.

Der GMI setzt sich aus sechs Subindizes
zusammen, welche die folgenden drei The-

menkomplexe abdecken:

Militdrausgaben im Verhdltnis zum
Bruttoinlandsprodukt (BIP) und den
staatlichen Gesundheitsausgaben (Anteil
am BIP)

Gesamtzahl von (para)militdrischem
Personal sowie Reservisten im Verhdltnis
zur Zahl der Arztinnen und Arzte und
zur Gesamtbevdlkerung

Anzahl der schweren Waffensysteme im

Verhdltnis zur Gesamtbevdlkerung

Der GMI wird im Raiffeisen-
ESG-Sovereign-Indikator derzeit im

Governancebereich berlcksichtigt.

* Die Bonn International Center for Conflict Studies (BICC) GmbH ist ein Unternehmen mit Sitz in Bonn. Es setzt
sich fur die Férderung von Frieden und Entwicklung ein und zdhlt neben dem Institut fir Entwicklung und Frieden, der

Forschungsstdtte der Evangelischen Studiengemeinschaft e.V, dem Institut fur Friedensforschung und Sicherheitspolitik
an der Universitdt Hamburg (IFSH) und der Hessischen Stiftung Friedens- und Konfliktforschung (HFSK) zu den funf

fihrenden deutschen Friedensforschungsinstituten
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Quelle Konfliktdaten: UCDP/PRIO Armed Conflict Datnset , Quelle administrative Grenzen: Natural Earth Dataset

WELCHE ROLLE SPIELT DIE
QUALITATIVE BEURTEILUNG
IN DIESEM THEMENBEREICH?

Gerade in Fragen der militdrischen Sicher-
heitspolitik von Staaten ist ein kritisches
Hinterfragen von quantitativen Bewer
tungen letztlich unausweichlich. Kann man
es Lindern wie Israel, Stidkorea oder der
Ukraine vorwerfen, dass sie bereits im Jahr
2020 unter den Top 20 der am hochsten
militarisierten Lander weltweit lagen? Wohl
kaum! Dementsprechend ist die quantita-

tive Bewertung mittels des GMI die Basis

der nachhaltigen Beurteilung. So wirkt sich
ein hoher Militarisierungsgrad eines Landes
grundsatzlich negativ auf die Governance-
Bewertung des betreffenden Landes aus
und fihrt somit auch zu einer schlechteren
Nachhaltigkeitsbewertung. Dennoch kann
in konkreten Einzelfdllen von der quantitati-
ven Bewertung des Landes auf der zweiten
Ebene (E S, G) abgewichen werden, wenn

ausreichende Griinde daflirsprechen. An-

lassfélle sind in der Regel ESG-Kontroversen.

Darunter sind Vorkommnisse oder Situatio-

nen zu verstehen, in denen Staaten durch

** Ein Land mit einer hohen Bewertung in einem nachhaltigen Themenbereich hat grundsitzlich
mehr zu verlieren als ein Land, das im selben Themenbereich sehr schwach abschneidet.

eigenes Handeln oder bewusstes In-Kauf-
Nehmen negative Auswirkungen in nach-
haltigen Themenbereichen erzeugen. Das
Ausmal3 der qualitativen Neubewertung
hingt von der Schwere des Vorkommnis-
ses sowie von der Hohe der quantitativen
Bewertung™ des jeweiligen Landes ab. In-
nerhalb des Raiffeisen-eigenen Bewertungs-
systems liegt der Spielraum flr qualitative
Bewertungsadjustierungen bei bis zu 50 %
der quantitativ erreichbaren Punkte, womit
der Stellenwert des kritischen Hinterfragens

von Daten Kklar hervorgehoben wird.

INSIDE

29



30

RAIFFEISEN-
ESG-INDIKATOR

Der Raiffeisen-ESG-Indikator ist ein Bewer-
tungsmal3stab fur die Nachhaltigkeitsleistung
eines Unternehmens bzw. eines Investment-
fonds. Dabei werden fir jedes Unterneh-

men die Dimensionen Umwelt, Gesellschaft

Rechtliche Hinweise f. S. 31: Aufgrund der aktuellen niedrigen oder
negativen Kapitalmarktrenditen reichen die Zinsertrdge im Raiffei-
sen-Nachhaltigkeit-ShortTerm derzeit und mit hoher Wahrschein-
lichkeit auch in naher Zukunft nicht aus, um die laufenden Kosten zu
decken. Verldssliche langerfristige Prognosen sind angesichts der Un-
wagbarkeiten kinftiger Marktentwicklungen nicht méglich. Im Rah-
men der Anlagestrategie des Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Rent und des
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Europa-Aktien kann Uberwiegend (bezogen
auf das damit verbundene Risiko) in Derivate investiert werden. Die
Fonds Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Wachstum, Raiffeisen-Nachhaltig-
keit-Aktien, Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Europa-Aktien, Raiffeisen-Nach-
haltigkeit-Momentum, Raiffeisen-Nachhaltigkeit-EmergingMarkets-
Aktien, Raiffeisen—l\lachha\tigkeit—@sterreichPIus—AI<tien, Raiffeisen-
Nachhaltigkeit-US-Aktien, Raiffeisen-SmartEnergy-ESG-Aktien und
Raiffeisen-PAXetBONUM-Aktien weisen eine erhdhte Volatilitdt auf,
d. h, die Anteilswerte sind auch innerhalb kurzer Zeitrdume grof3en
Schwankungen nach oben und nach unten ausgesetzt, wobei auch
Kapitalverluste nicht ausgeschlossen werden kénnen. Die Fondsbe-
stimmungen der Fonds Klassik Nachhaltigkeit Mix, Raiffeisen-Nachhal-
tigkeit-Diversified, Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Rent, Raiffeisen-Nachhal-
tigkeit-Solide und Raiffeisen-PAXetBONUM-Anleihen wurden durch
die FMA bewilligt. Der Klassik Nachhaltigkeit Mix kann mehr als 35 %
des Fondsvermdgens in Wertpapiere/Geldmarktinstrumente folgen-
der Emittenten investieren: Osterreich, Deutschland, Frankreich, Nie-
derlande, Belgien, Finnland. Der Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Diversified
kann mehr als 35 % des Fondsvermogens in Schuldverschreibungen
folgender Emittenten investieren: Frankreich, Niederlande, Oster

Seite 3

Bun:

Umweltzeichen fur Nachhaltige Anlageprodukte: Das Osterreichische Umweltzeichen wurde vom
um fir Klimaschutz, Umwelt, Energie, Mobilitét, Infrastruktur & Technologie (BMK) fur die
sen-Nachhaltigkeit-ShortTerm, Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Rent,
feisen-Nachhaltigkeit-Aktien, Raiffeisen-

sministel

enfonds Raiffeisen-GreenBonds, R:

Raiffeisen-Nachhattigkeit-Solide, Raiffeisen-Nachhat
ltigkeit-Momentum, Raiffeisen-Nachhal

Raiffeisen-Nachhattigkeit-W-
Aktien, Raiffeisen-Nachhaltig
Nachhaltigkeit-Em gMarkets-LocalBonds, Raiffeisen-Nachhaltigkeit-US-Aktien und Raiffeisen-PAX-
etBONUM-Aktie der Auswal
Skologische und soziale Kr beachtet werden. Das Umweltzeichen gew.
und deren Umsetzung geeignet sind, entsprechende Aktien und Anleihen auszuwahlen. Dies wurde von

1l von Aktien und Anleihen neben wirtschaftlichen auch
leistet, dass diese Kriterien

verliehen, weil

RAIFFEISEN-
ESG-INDIKATOR

und Unternehmensfiihrung anhand zahlrei-
cher Kriterien bewertet und zum Raiffeisen-
ESG-Indikator hochaggregiert. ESG steht
als Abkirzung fur die Begriffe Environment,

Social und Governance.

Um den Raiffeisen-ESG-Indikator fur einen
Fonds zu berechnen, werden die Bewertun-
gen der investierten Unternehmen mit dem
Anteil des Unternehmens am Fondsvermé-

gen zum jeweiligen Stichtag gewichtet.

reich, Belgien, Finnland, Deutschland, Italien, Schweden, Spanien. Der
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Rent kann mehr als 35 9% des Fondsvermo-
gens in Wertpapiere/Geldmarktinstrumente folgender Emittenten in-
vestieren: Frankreich, Niederlande, Osterreich, Italien, Grof3britannien,
Schweden, Schweiz, Spanien, Belgien, Vereinigte Staaten von Amerika,
Kanada, Japan, Australien, Finnland, Deutschland. Der Raiffeisen-Nach-
haltigkeit-Solide und der Raiffeisen-PAXetBONUM-Anleihen kénnen
mehr als 35 % des Fondsvermdgens in Schuldverschreibungen fol-
gender Emittenten investieren: Frankreich, Niederlande, Osterreich,
Belgien, Finnland, Deutschland.

Die veroffentlichten Prospekte bzw. die Informationen fir Anle-
ger gemdl3 § 21 AIFMG sowie die Kundeninformationsdokumente
bzw. ab 1.1.2023 die Basisinformationsblétter der Fonds der Raiff-
eisen Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H. stehen unter www.rcm.at
unter der Rubrik ,,Kurse und Dokumente” in deutscher Spra-
che (bei manchen Fonds die Kundeninformationsdokumente /
die Basisinformationsbldtter zusdtzlich auch in englischer Spra-
che) bzw. im Fall des Vertriebs von Anteilen im Ausland unter
www.rcm-international.com unter der Rubrik ,Kurse und Doku-
mente" in englischer (gegebenenfalls in deutscher) Sprache bzw.
in lhrer Landessprache zur Verflgung. Eine Zusammenfassung der
Anlegerrechte steht in deutscher und englischer Sprache unter
folgendem Link: https://www.rcm.at/corporategovernance zur Ver-
flgung. Beachten Sie, dass die Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft
m.b.H. die Vorkehrungen fir den Vertrieb der Fondsanteilschei-
ne auBerhalb des Fondsdomizilandes Osterreich aufheben kann.

unabhangiger Stelle gepriift. Die Auszeichnung mit dem Umweltzeichen stellt keine Gkonomische Bewertung

ntwicklung des Anlageproduktes zu
die Raiffeisen KAG sich

dar und ldsst keine Riickschliisse auf die kiinftige Wer

tsfonds kennzeichn

Das Europdische Transparenz-Logo fiir Nach

en zur Verflgung zu stellen, um Inter

verpflichtet, korrekt, angemessen und rechtzeitig Informat

re Kunden, die Mdglichkeit zu geben, die Ansétze und Methoden der nachhal

sierten, insbeson g

chen

haltige Anlagepolitik

Geldanlage des eiligen Fonds nachzuvollziehen. Ausfiihrliche Informationen tber den Europz

eurosif.org. Informationen Uber die nach

Transparenz Kodex finden Sie unter
und ihre Umsetzung der Raiffeisen-Nachhaltigkeitsfonds finden Sie unter w

ww.rcm.at/nachhaltigkeit.

DerTransparenz Kodex wird von Eurosif geman ciner unabhd isation. Das Europdische

SRITransparenz-Logo steht fiir die oben beschriebene Verpflichtung des Fondsmanag

Beflirwc

ung eines bestimmten Unternehmens, einer Organisation oder Einzelp
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Raiffeisen-GreenBonds 7377 Vv PAG A v Art.9
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Aktien 75.17 v IAG A e v Art. 8
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Diversified 70.04 WW W v Art. 8
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-EmergingMarkets-Aktien 5749 v PAG e v Art. 8
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-EmergingMarkets-LocalBonds 79.77 v PAG AR g v Art. 8
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Europa-Aktien 7721 v PAG A v Art. 8
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Mix 7173 v WYY Y v Art. 8
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Momentum 74.90 v PAG A v Art. 8
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-OsterreichPlus-Aktien 75,68 v IAG A e v Art. 8
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Rent 69.74 v WW W v Art. 8
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-ShortTerm 65.97 v IAG A e v Art. 8
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Solide 69.51 v WW W v Art. 8
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-US-Aktien 72,23 v PAG e v Art. 8
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Wachstum 73.63 v WYY Y v Art. 8
Raiffeisen-PAXetBONUM-Aktien 7201 Vv PAG A v Art. 8
Raiffeisen-PAXetBONUM-Anleihen 76.99 v W W v Art.8
Raiffeisen-SmartEnergy-ESG-Aktien 75.59 v PAG A v Art.9
Klassik Nachhaltigkeit Mix 71.45 v IAG A e v Art. 8
Raiffeisen-ESG-Indikator: Die Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft m.bH. analysiert laufend Unternehmen und Staaten auf Basis interner Stand per 31.01.2023

und externer Researchquellen. Die Ergebnisse dieses Nachhaltigkeitsresearch miinden gemeinsam mit einer gesamtheitlichen ESG-
Bewertung, inkludierend eine ESG-Risikobewertung, in den sogenannten Raiffeisen-ESG-Indikator: Der Raiffeisen-ESG-Indikator wird auf
einer Skala von 0 bis 100 gemessen. Die Beurteilung erfolgt unter Berlicksichtigung der jeweiligen Unternehmensbranche.

* SFDR: Sustainable Finance Disclosure Regulation (dt. Offenlegungsverordnung) ist eine EU-Verordnung, die die Offenlegungspflichten
von Finanzdienstleistern bzgl. der Berlicksichtigung von Nachhaltigkeitsthemen in ihren Prozessen und Produkten regelt.

SFDR Art. 8: Der Fonds berticksichtigt im Zuge derVeranlagung &kologische und/oder soziale Merkmale.

SFDR Art. 9: Der Fonds strebt eine nachhaltige Investition an.
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