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DAX 40 Klimastudie — Stehen geblieben

Angekommen — Klimawandelfolgen treffen Europa hart

Konnten Sie es auch riechen? Im Sommer brannte das belgische Naturschutzge-
biet Hohes Venn lichterloh. Der Brandgeruch breitete sich bis in den Westen
Deutschlands aus. Naturkatastrophen und deren Folgen kennen keine Lander-
grenzen. Doch nicht nur Belgien litt in den Sommermonaten unter Waldbranden:
Auch Frankreich, Portugal und Griechenland verzeichneten wochenlange Grof3-
feuer. Beglinstigt wurden die Brande durch stlirmische Winde und immer neue Hit-
zewellen. Helfender Niederschlag? Fehlanzeige! Doch damit nicht genug: Hitze
und Trockenheit belasteten dartuber hinaus Natur und Landwirtschaft enorm. Be-
sonders prekar war die Lage zudem bei einer Vielzahl von Flissen in Europa und
Deutschland: Ungewohnlich frih im Jahr brachten extrem niedrige Pegelstande
den Schiffsverkehr auf einigen wichtigen Wasserstralien zeitweise zum Erliegen.
Die Beispiele fuhren unmissverstandlich vor Augen: Die Folgen des Klimawandels
und damit einhergehende Schaden und Belastungen sind vor unserer Haustur an-
gekommen — und drohen zu bleiben. Die World Meteorological Organization
(WMO) hat in einer Mitteilung aus dem April 2026 darauf hingewiesen, dass Eu-
ropa der Kontinent ist, der sich weltweit am schnellsten erwarmt.’

Die drastischen Erfahrungen aus dem Hitze-Sommer 2026 haben die belastenden
Folgen des Klimawandels in Europa und Deutschland noch einmal starker in den
Fokus gerickt. Gerade Unternehmen setzt der Klimawandel nachdrtcklich unter
Zugzwang. Denn dieser hat zum einen finanzielle Implikationen, beispielsweise
durch Schaden an Produktionseinrichtungen, wegen unterbrochenen Lieferketten
oder aber auch durch die immer teurere Bepreisung von CO»-Emissionen. Zum
anderen, weil Unternehmen selbst einen Beitrag zur Dekarbonisierung der Wirt-
schaft leisten miissen.2 Denn sie tragen durch ihre geschaftlichen Tatigkeiten
maRgeblich zu den noch immer zu hohen CO2-Emissionen bei.2 Es wird deutlich:
Unternehmen mussen sich den vielfaltigen Klima-Herausforderungen weiterhin
stellen und durfen nicht stehen bleiben.

Wie verhalten sich in diesem schwierigen Umfeld die grofiten deutschen Borsen-
unternehmen? Knicken die DAX 40-Konzerne* vor den wirtschaftlichen Herausfor-
derungen (etwa im Automobilbereich), dem politischen Gegenwind in Klimafragen
und der immer komplexeren Regulierung ein? Oder bleiben sie dem Ziel der De-
karbonisierung verpflichtet? Union Investment hat deshalb zum vierten Mal vier
Fragestellungen im Hinblick auf die individuellen Klimaziele der DAX-Unternehmen
untersucht, denen wir in ahnlicher Form auch in unseren Klimastudien aus den

1 Siehe dazu die folgende Mitteilung des WMO.
2 Siehe die Vorgaben auf EU-Ebene und fir Deutschland die Neufassung des Klimaschutzgesetzes.

3 Die durch menschliche Aktivitaten und wirtschaftliche Produktionsprozesse verursachten Treib-
hausgase sind hauptverantwortlich fiir den weltweiten Klimawandel. Eine Vielzahl an Studien besta-
tigt diesen kausalen Zusammenhang, unter anderem die Organisation The Royal Society oder auch
die Erlauterungen auf der Seite der Welthungerhilfe.

4 Fir die vorliegende Studie wurden die DAX 40-Konzerne untersucht, die per 01. Oktober 2026 Be-
standteil des Index waren. Erstmals ist Hochtief als neues DAX 40-Mitglied Bestandteil der Analyse.


https://wmo.int/news/media-centre/european-state-of-climate-2025-record-heatwaves-from-mediterranean-arctic-while-glaciers-shrink-and
https://www.europarl.europa.eu/news/de/press-room/20210419IPR02302/eu-klimaneutralitat-bis-2050-europaisches-parlament-erzielt-einigung-mit-rat
https://www.bundesregierung.de/breg-de/aktuelles/klimaschutzgesetz-2197410
https://royalsociety.org/news-resources/projects/climate-change-evidence-causes/basics-of-climate-change/
https://www.welthungerhilfe.de/informieren/themen/klimawandel
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Jahren 2023, 2024 und 2025 nachgegangen waren.® Der Studienaufbau folgt da-
bei im weiteren Verlauf den analysierten Beurteilungskriterien:

e Transparenz: Wie offen und glaubhaft berichten DAX-Unternehmen tber
ihre vielfaltigen Klima-Malinahmen? Sind zum Beispiel Daten extern vali-
diert und werden nachvollziehbare CO.-Reduktionszielpfade geliefert?

o Ambition: Haben die DAX 40-Konzerne das Ziel Klimaneutralitat (Net Zero)
in ihren Nachhaltigkeitsstrategien fur alle CO2-Emissionen verankert?

e Anreiz: Welchen Anteil hat die Klima-Vergitung des Vorstandsvorsitzenden
an der Gesamtvergutung? Erscheint dieses Verhaltnis angemessen vor
dem Hintergrund der Emissionsintensitat des jeweiligen Unternehmens?

e Reduktion: Wie haben sich die vollstandigen CO,-Emissionen der Unter-
nehmen (also Scope 1, 2 und 3) in den Jahren 2024 und 2025 entwickelt
und welche Herausforderungen bestehen in den kommenden Jahren?

In Summe liefert diese Studie einen aktuellen Uberblick dariiber, welche Fort-
schritte auf dem Weg zur Klimaneutralitat bei den einzelnen DAX 40-Konzernen
und auf Index-Ebene gemacht wurden. Gleichzeitig legt sie frihzeitig Fehlentwick-
lungen offen, die nicht im Einklang mit teils verbindlichen Klimazielen stehen. Doch
finden Klimastudien am Kapitalmarkt noch Gehoér? Fir Union Investment steht
fest: Relevanz und Nutzen von empirischen Auswertungen bleiben unverandert
hoch. Die Ergebnisse von Klimaanalysen haben nach wie vor eine weitreichende
Bedeutung fur die Kapitalanlage. Investoren profitieren durch die vorliegenden Stu-
dienergebnisse von einer breiteren Datengrundlage und gréReren Glaubwurdigkeit
bei relevanten Klimafragestellungen, die sie im Risikomanagement und bei ihren
Anlageentscheidungen sinnvoll berlicksichtigen kénnen.

Transparenz — mehrheitlich mittelmaRig

Das Beurteilungskriterium Transparenz wurde im Rahmen der DAX-Klimastudie
aus dem Jahr 2025 erstmalig ausgewertet. Im vorliegenden Studien-Update ist es
nunmehr moéglich, nicht nur den aktuellen Status Quo zu Uberprifen, sondern auch
eine kurzfristige Trendaussage zu treffen. Die aktuelle Studie beantwortet in die-
sem Abschnitt die Frage: Besitzt Transparenz fur die DAX-Konzerne weiterhin ei-
nen hohen Stellenwert oder wird sie durch aktuelle politische Einflisse sogar ein-
geschrankt? Denn das Phanomen des Greenhushings, also das bewusste Zurick-
halten nachhaltiger Informationen, um politischen Risiken vorzubeugen, ist vor al-
lem in den USA immer starker ausgepragt.

Derartige Tendenzen sind kritisch zu prifen, denn bei der Beurteilung eines Unter-
nehmens im Hinblick auf Klimafragestellungen gilt nach wie vor: Eine systemati-
sche und nachvollziehbare Bereitstellung von verschiedenen, klimarelevanten Da-
tenpunkten ist fir eine umfassende Beurteilung notwendig. Solche Informationen
stellen eine zentrale Voraussetzung fur Asset Manager und ihre Anlagen dar.

5 Siehe dazu die drei DAX 40-Klimastudien ,Bedingt klimafit“ (November 2023), ,Muhe lohnt sich®
(November 2024) und ,Standhaft geblieben® (November 2025). In der Studie aus dem Jahr 2025
wurde erstmalig das Kriterium Transparenz analysiert.


https://institutional.union-investment.de/themen-und-analysen/mehrheit-der-dax-unternehmen-noch-nicht-klimafit
https://unternehmen.union-investment.de/presseservice/aktuelles/nachhaltigkeit/webseiten/klimastudie2024
https://unternehmen.union-investment.de/presseservice/publikationen-downloads/studien

DAX 40 Klimastudie — Stehen geblieben

Zu diesem Zweck wurden flr das Kriterium Transparenz im Rahmen dieser Studie
acht Parameter analysiert.® Wie im Vorjahr werden unter anderem die Beschrei-
bung der physischen und transitorischen Klimarisiken — etwas strenger als im Vor-
jahr — untersucht sowie deren finanzielle Quantifizierung durch das Unternehmen
Uberprift. Zudem wird die externe Validierung der ausgewiesenen Klimainformati-
onen bewertet.” Beispielsweise wird die unabhangige Prifung mit hinreichender
Sicherheit durch einen Wirtschaftspriifer besonders belohnt. Des Weiteren wird ein
transparenter und eindeutiger Bericht zum Stand der Dekarbonisierung bewertet,
um die Frage zu beantworten: Ist das jeweilige DAX-Unternehmen bei seinem
CO2,-Reduktionszielpfad tatsachlich on track?

Insgesamt kdnnen die Unternehmen beim Transparenz-Kriterium 11 Punkte erzie-
len, die dann — in Abhangigkeit von der Zielerreichung — in die Benotungsmethodik
(0 bis 5 Punkte) fiir das Gesamtranking Ubersetzt werden.® Abbildung 1 illustriert
das Transparenz-Ergebnis fur die untersuchten DAX-Unternehmen:

Abbildung 1: Transparenz-Bewertung der DAX-Unternehmen
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DAX 40-Unternehmen
® Punktzahl

Quellen: DAX 40-Unternehmen (Stand: 15.10.2026)

61m Vorjahr wurden zehn Kriterien analysiert und 12 Punkte vergeben. Die Daten zur Beurteilung
dieses Kriteriums stammen dabei aus den 6ffentlichen Geschéaftsberichten der DAX-Unternehmen,
deren Nachhaltigkeitsberichten des Jahres 2025, den 6ffentlich zuganglichen Fragebogen des Car-
bon Disclosure Project (CDP) und der Website der Science Based Target Initiative (SBTi).

7 Physische Klimarisiken sind drohende finanzielle und materielle Schaden, die durch extreme Wet-
terereignisse oder langfristige Klimaveranderungen entstehen. Transitorische Risiken hingegen sind
Herausforderungen, die durch den gesellschaftlichen und wirtschaftlichen Wandel hin zu einer koh-
lenstoffarmen Wirtschaft entstehen, beispielsweise durch strengere Gesetze, neue Steuern oder
durch den Klimawandel ausgeloste, technologische Umbriiche.

8 Fir die acht Transparenz-Kriterien werden zwischen 0,5 und 2 Punkten vergeben. Das (bepunk-
tete) Endergebnis fir das Gesamtranking richtet sich an den insgesamt erzielten Transparenz-Punk-
ten aus: Erreicht ein DAX-Konzern 10 oder mehr Transparenz-Punkte erhalt er gemaf der Beurtei-
lungsmethodik 5 Punkte flir das Gesamtergebnis. Ab 8 Punkten werden 4 Punkte vergeben, ab 6
Punkten sind es 3 Punkte, ab 4 Punkten sind es nur noch 2 und ab 2 Punkten lediglich 1 Punkt fur
das Gesamtergebnis. Null Punkte bei der Transparenz-Beurteilung fihren auch zu null Punkten im
DAX-Gesamtranking fur dieses Kriterium.


https://www.cdp.net/en
https://www.cdp.net/en
https://sciencebasedtargets.org/corporate-net-zero
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Auf Index-Ebene zeigt sich, dass das Transparenz-Niveau der DAX 40-Unterneh-
men nachgelassen hat:

¢ Lediglich 9 Konzerne konnten 5 oder 4 Punkte erzielen — im Vorjahr waren
dies noch 21 DAX-Unternehmen.® Nicht einmal ein Viertel der DAX-Kon-
zerne platziert sich aktuell im vorderen Bereich der Transparenz-Tabelle.

e Deutliche Verschiebungen ergaben sich auch in der Mitte der Benotungs-
skala: 18 Unternehmen erzielten 3 Punkte (in 2025: 8 Unternehmen). Auf-
fallig dabei ist, dass ein grofRer Teil der Konzerne in diesem Bereich im
letzten Jahr noch 4 Punkte erreichte.

e 13 Unternehmen erzielten 2 oder weniger Punkte. Im Vergleich zum Vor-
jahr ebenfalls eine Verschlechterung, als lediglich 10 Unternehmen diese
(niedrigen) Punktzahlen erzielten.

Der DAX tendiert zum Mittelmal3. Nur drei Unternehmen (BMW, Siemens Energy
und Infineon) konnten sich in diesem Jahr beim Kriterium Transparenz verbessern.
16 DAX-Konzerne weisen hingegen eine Verschlechterung gegeniber der Studie
aus dem Jahr 2025 auf.

Das schwachere Transparenz-Ergebnis auf Unternehmensebene im Jahr 2026 ist
dabei in Teilen durch die etwas strengere Priifung und Bewertung physischer und
transitorischer Klimarisiken zu erklaren. Doch auch im Hinblick auf die finanzielle
Quantifizierung von Klimarisiken und bei der Prifung von Klimadaten mit hinrei-
chender Sicherheit durch Wirtschaftsprifer bestehen Transparenz-Liicken. Zudem
sind beim Ausweis der individuellen Zielpfadberichte zu den CO»-Reduktionsfort-
schritten Verbesserungen madglich und naétig.

Richtet man den Blick gezielt auf die Tabellenspitze sind weitere Auffalligkeiten er-
kennbar: Die volle Punktzahl erzielen nur GEA GROUP und BMW (5 Punkte).
GEA kann dabei den Bestwert aus dem Vorjahr bestatigen. Die erweiterte Gruppe
der Transparenz-Vorreiter (mit 5 und 4 Punkten) besteht neben SAP und Deutsche
Telekom vor allem aus Unternehmen des produzierenden Gewerbes, die grund-
satzlich vor grof’en Herausforderungen in puncto Dekarbonisierung stehen. Das
Abschneiden von Mercedes-Benz, Heidelberg Materials, Bayer, Siemens Energy
und E.ON macht deshalb Mut. Die Transparenz-Vorreiter scheuen sich nicht, Gber
individuelle, teils grof3e Herausforderungen zu berichten. Fur andere DAX-Kon-
zerne ergibt sich daraus eine indirekte Aufforderung: Transparente Informationen
zu wichtigen Klimafragen kdnnen grundséatzlich von allen DAX-Konzerne erbracht
werden — unabhangig davon, ob ein Unternehmen aus dem verarbeitenden Ge-
werbe oder Dienstleistungsbereich stammit.

Am Tabellenende befinden sich mit Daimler Truck, Hannover Riick und MTU drei
Unternehmen mit jeweils nur 1 Punkt. Daimler Truck und Hannover Rick zeigen
dabei keine Verbesserungstendenzen im Vergleich zum Vorjahr und verharren im
Tabellenkeller. ,Durchgereicht” werden beim diesjahrigen Transparenz-Ergebnis
RWE (aktuell 2 Punkte, zuvor 5 Punkte) und Airbus (ebenfalls 2 Punkte, zuvor 4

Im Vorjahr bestand die Grundgesamtheit der Studie nur aus 39 DAX-Unternehmen, da Porsche SE
als Holding-Gesellschaft nicht analysiert wurde.
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Punkte).’® Fiir RWE kénnten Verschiebungen der geschéftlichen Aktivitaten ein
Erklarungsansatz fir den gesunkenen Transparenzausweis sein. RWE hat bei-
spielsweise Offshore-Windprojekte vor der US-Kuste wegen politischem Druck
aufgegeben'! und investiert gleichzeitig wieder mehr im Bereich fossiler Infrastruk-
tur.

Auf sektoraler Ebene fallt — wie auch schon im Vorjahr — kritisch auf: Kein Unter-
nehmen aus dem Finanzbereich erzielt beim Kriterium Transparenz mehr als 3
Punkte (im Vorjahr erzielte Deutsche Bérse noch 4 Punkte). Allianz, Deutsche
Bank und Deutsche Bdorse kommen in der aktuellen Bewertung dieses Kriteriums
auf jeweils 3 Punkte. MUnchener Ruck und Commerzbank erhalten je 2 Punkte
und Hannover Ruck wie im Vorjahr nur 1 Punkt. Die Finanzinstitute treten damit
eher auf der Stelle und kommen nur langsam voran. Hier besteht deutliches Po-
tenzial fur Transparenz-Verbesserungen. Denn auch wenn Finanzunternehmen
wegen drohenden Klagerisiken tendenziell eher konservativ zu Klimafragestellun-
gen berichten und die Berechnung speziell von finanzierten Emissionen grundsatz-
lich komplex ist, kbnnen gerade Finanzinstitute mit ihren Klimadaten wertvolle In-
formationen fir den gesamten Markt bereitstellen.

In Summe ist das Ergebnis dieses Kriteriums ein Riickschritt gegeniiber dem
Vorjahr. Dass die geringere Punkteausbeute ein Indiz fir einen mdglichen Green-
hushing-Trend im DAX ist, lasst sich nicht pauschal bestatigen. Auch die zum Teil
komplexe und inkonsistente Regulierung dirfte daran einen Anteil haben. Die wei-
teren Entwicklungen in diesen Bereichen mussen allerdings genau beobachtet
werden. Denn aus Investorensicht bleibt festzuhalten: Transparente und
glaubhafte Klimadaten sind unverandert von enormer Relevanz fiir die Unter-
nehmensanalyse.

DAX-Konzerne bleiben bei Klimastrategien ambitioniert

Beim zweiten Kriterium Ambition wird fir jedes DAX-Unternehmen untersucht, ob
und wie schnell es klimaneutral werden méchte.'? Bei der Analyse werden dafiir
neben den Klimaneutralitatszielen flr Scope 1-, 2- und 3-Emissionen auch die flr
eine belastbare Beurteilung notwendigen Scope 3-Zwischenziele'® in der Wert-
schopfungskette bewertet:

e 5 Punkte: DAX-Konzerne, die vollstandige Klimaziele flr Scope 1 bis 3-
Emissionen bis zum Jahr 2045 ausweisen und auch Scope-3-Zwischen-
ziele auf dem Pfad zur Klimaneutralitat besitzen, erhalten die volle

10 Bej Airbus konnten wichtige Informationen, die Airbus nur im Rahmen seines CDP-Reportings zu
verodffentlichen scheint, fir das vergangene Jahr nicht bertcksichtigt werden, da das CDP-Reporting
nicht mehr 6ffentlich auf der Airbus Website eingesehen werden kann.

" Siehe dazu die Pressemitteilung von RWE vom 6. August 2026.

12 Die Daten zu den Klimaneutralitatszielen stammen dabei aus den aktuellen Geschafts- und/oder
Nachhaltigkeitsberichten der einzelnen Unternehmen (Stand: 01.10.2026).

13 Trotz langfristiger Klimaziele Uber alle Scope-Dimensionen hinweg, fihren fehlende Scope 3-Zwi-
schenziele zu einem Punktabzug in der Ambition-Endnote.


https://www.rwe.com/en/press/rwe-americas/2026-08-06-rwe-us-offshore-reaches-settlement-with-doi-on-offshore-wind-leases/
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Punktzahl fur dieses Kriterium. Sie erfullen mit ihren Ambitionen das deut-
sche Klimaschutzgesetz.'

e 4 Punkte: DAX-Unternehmen, die vollstandige Klimaziele fir Scope 1 bis 3-
Emissionen bis zum Jahr 2050 ausweisen und auch Scope-3-Zwischen-
ziele auf dem CO»-Reduktionspfad besitzen, erhalten 4 Punkte. Sie erfiillen
damit die EU-Reduktionsvorgaben und entsprechen den Pariser-Klimagip-
felanforderungen.'®

e 3 Punkte: DAX-Mitglieder erhalten entweder 3 Punkte, wenn sie Klimaneut-
ralitatsziele fur Scope 1 & 2-Emissionen ausweisen, aber kein Scope 3-
Ziel. Oder wenn sie — vice versa — ein Scope 3-Ziel besitzen und dafir kein
Scope 1 & 2-Ziel. Ein Zwischenziel flir Scope 3-Emissionen ist in beiden
Fallen erforderlich, um 3 Punkte zu erhalten.

e 2 Punkte: DAX-Konzerne, die Klimaneutralitatsziele fir Scope 1 & 2-Emis-
sionen bis zum Jahr 2045 ausweisen, oder aber nur Scope 3-Klimaneutrali-
tat bis zum Jahr 2045 anstreben, erzielen 2 Punkte.

e 1 Punkt: DAX-Unternehmen, die lediglich Scope 1 & 2-Klimaziele aufwei-
sen oder nur ein Zwischenziel fur Scope 3-Emissionen besitzen, erhalten 1
Punkt.

e 0 Punkte: Besitzt ein DAX-Mitglied gar keine Klimaneutralitatsziele und
auch kein Scope 3-Zwischenziel geht es bei diesem Kriterium ,leer aus®.

Abbildung 2 fasst die Ergebnisse fir das Kriterium Ambition graphisch zusammen.
Die horizontale rote Linie fur das Jahr 2045 ermdglicht den visuellen Abgleich der
Neutralitatsziele der DAX-Unternehmen mit dem deutschen Klimaschutzgesetz:

Abbildung 2: Individuelle Net Zero-Ziele der DAX 40-Unternehmen

Ergebnis Ambition @
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Quellen: DAX 40-Unternehmen (Stand: 15.10.2026); * Airbus und Miinchener Riick haben keine Scope-1&2-Klimaziele, Continental und Hannover
Riick haben keine Klimaziele.

14 Liegt das langfristige Scope-3-Ziel maximal funf Jahre vom Jahr der erhobenen Klimadaten ent-
fernt, wird zum Erreichen von 4 bzw. 5 Punkten kein Scope-3-Zwischenziel verlangt.

15 Die Neutralitatsziele liegen dabei im Zeitraum nach 2045 und bis einschlief3lich 2050.
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Die Position der blauen Kreise gibt dabei an, in welchem Jahr (linke Achse) die
einzelnen DAX-Unternehmen in puncto Scope 1 & 2-Emissionen klimaneutral sein
wollen. Die Grofie der Kreise symbolisiert die Anzahl der Unternehmen (siehe
Querachse) — je groRRer der Kreis, umso mehr Unternehmen haben das zeitlich
gleiche Ambitionsniveau. Ein Beispiel: EIf DAX-Unternehmen (grof3er blauer Kreis
oben in der Mitte) planen erst ab dem Jahr 2050 bei Scope 1 & 2 klimaneutral zu
sein.'® Griine Kreise reprasentieren DAX-Konzerne und ihre zeitlichen Scope 3-
Klimaambitionen — die GroRRe der Kreise weist erneut auf die Anzahl der Unterneh-
men hin. Ein zweites Beispiel: 20 Unternehmen streben erst ab 2050 bei Scope 3-
Emissionen Klimaneutralitat an (grofder griiner Kreis rechts oben).

Bezogen auf den DAX-Index liefern diese Ergebnisse weitere, wichtige Erkennt-
nisse im Hinblick auf den Status Quo, aber auch im Vergleich zum Vorjahr:'’

o 32,5 Prozent der DAX-Mitglieder (insgesamt 13) wollen mit ihren Klimazie-
len — Uber alle Scope-Dimensionen hinweg — die (im Vergleich zur EU-
Richtlinie) zeitlich strengeren Vorgaben des deutschen Klimaschutzgeset-
zes einhalten und besitzen zudem Scope 3-Zwischenziele fir ihren Net
Zero-Pfad. Sie erzielen die maximale Ausbeute von 5 Punkten. Index-Vor-
reiter sind diesbeztiglich — wie schon im Vorjahr — GEA, Mercedes-Benz'é,
Deutsche Telekom, Merck KGaA, RWE, Symrise, Beiersdorf, Henkel, Deut-
sche Borse, Vonovia und Scout24. Zu den Vorreitern aufgeschlossen ha-
ben SAP und Hochtief (als DAX-Neueinsteiger). Eine grundsatzlich positive
Entwicklung. Die Unternehmen beweisen Uberzeugung und Ausdauer auf
dem langfristigen Pfad zur Klimaneutralitat. Doch noch immer erflllen rund
zwei Drittel der DAX-Unternehmen mit ihren aktuellen Zielen die deutschen
Klima-Vorgaben nicht — eine hohe Quote fiir den deutschen Leitindex."®

o 42,5 Prozent der DAX-Unternehmen (insgesamt 17) erfillen mit ihren Neut-
ralitatszielen immerhin die EU-Vorgaben bis zum Jahr 2050 vollstandig und
besitzen dariber hinaus auch belastbare Scope 3-Zwischenziele. Die Un-
ternehmen erzielen jeweils 4 Punkte.

e 17,5 Prozent der DAX-Unternehmen (insgesamt 7) weisen entweder bei ih-
rem fixen Neutralitatsziel fUr ihre Scope 1 & 2-Emissionen oder aber bei ih-
ren Scope 3-Emissionen noch Licken auf — folglich erhalten solche Unter-
nehmen nur drei Punkte.

e 7,5 Prozent der DAX-Mitglieder (insgesamt 3) legen ihre Klima-Herausfor-
derungen unzureichend offen. Rheinmetall hat keine Scope 3-Ziele

16 Die fiir die Positionierung und GroRe der Kreise maRgeblichen DAX-Unternehmen, sind in den da-
zugehdrigen und farblich passenden Kastchen ausgewiesen.

7 Um auf die zunehmend unterschiedlichen Klima-Zielsetzungen der einzelnen DAX-Mitglieder zu
reagieren, wurden neue Szenarien erganzt. Ein grundsatzlicher Vorjahresvergleich ist aber moglich.

18 Mercedes-Benz hat nach dem Ende der Datenerhebung einen neuen Climate Transition Action
Plan veroéffentlicht. Die darin enthaltene zeitliche Zielverschiebung wird im aktuellen Studienjahr nicht
berlicksichtigt.

19 Dabei gilt es zu jedoch bedenken: Global agierende DAX-Konzerne sind neben dem deutschen
Klimaschutzgesetz auch durch internationale regulatorische Vorgaben im Klimabereich beeinflusst.
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definiert und erzielt deshalb nur 2 Punkte. Continental erhalt nur 1 Punkt.
Hannover Riick bildet in diesem Jahr das neue Schlusslicht im Hinblick auf
Klima-Ambitionen. Das Unternehmen hat die konkrete Kommunikation zu
seinen Klimazielen eingestellt und erhalt null Punkte — die genauen Ursa-
chen dafur blieben im Geschéaftsbericht 2025 unerwahnt.

Neben den Ergebnissen auf Index-Ebene lassen sich aus der Analyse auch fir
einzelne Unternehmen aufschlussreiche Aussagen treffen. Gerade hinter der
stabilen Vorreiter-Gruppe kommt es zu spannenden Veranderungen:

Ambitionen erhéht: Vor allem im Hinblick auf Scope 3-Klimaziele kam es zu
positiven Anpassungen. So strebt nun unter anderem Fresenius Medical
Care an, bis zum Jahr 2050 diesbezulglich klimaneutral zu sein und hat sich
zudem ein neues Scope 3-Zwischenziel gesetzt. Das Halbleiterunterneh-
men Infineon besitzt zumindest ein neues Scope 3-Zwischenziel. Den
gréfiten Punktezugewinn verzeichnet MTU: Das Unternehmen erzielt mit
neuen Scope 1 & 2-Zielen bis 2050 und einem Scope 3-Zwischenziel in der
aktuellen Studie 3 Punkte und springt vom Tabellenende ins Mittelfeld.
Ebenfalls lobenswert ist das Ambitionsniveau von DAX-Neueinsteiger
Hochtief. Das Unternehmen besitzt eine umfangliche und ambitionierte Kili-
mastrategie und erzielt auf Anhieb 5 Punkte.

Ambitionen gesenkt: Einige DAX-Konzerne (unter anderem Siemens
Energy, Mlinchener Rick, Continental und Hannover Riick) erhalten im
diesjahrigen Studien-Update weniger Punkte als 2025.2° Dabei sind die
Ruckgéange bei Continental (von 4 auf 1 Punkt) und Hannover Rick (von 4
auf null Punkte) besonders auffallig. Ein Erklarungsansatz fiir das redu-
zierte Ambitionsniveau ist der Verweis der zwei zuletzt genannten Unter-
nehmen auf ein potenzielles, rechtliches Haftungsrisiko, das durch die
neue Empowering Consumers-Richtlinie in Europa droht.?! Fiir beide Un-
ternehmen gilt dartber hinaus, dass sie ein relativ starkes US-Geschaft be-
sitzen. Ambitionierte Klimastrategien auf Unternehmensebene spielen in
den USA jedoch im aktuellen politischen Umfeld eine untergeordnete Rolle.
Stattdessen nimmt das Stillschweigen in Klimafragen zu. Unternehmen
kénnten dadurch verleitet sein, ihre Klima-Kommunikation geringer zu prio-
risieren.

Insgesamt Iasst sich fur das Kriterium Ambition festhalten: Die DAX-Mitglieder
bleiben beim Thema Klima grundsatzlich ambitioniert. Herausforderungen er-
geben sich flr einige Unternehmen nach wie vor im Hinblick auf ihre Scope 3-KiIi-
maziele. Diese missen von den betroffenen DAX-Konzernen noch konsequenter
adressiert werden, um kunftig besser abzuschneiden. Dartber hinaus ist zu beto-
nen: Der anhaltende politische Gegenwind, insbesondere in den USA, und

20 ynternehmen wie Vonovia, Beiersdorf, Allianz und Bayer verschieben ihre Scope 1 & 2-Ziele zwar
um durchschnittlich 16 Jahre nach hinten; im Rahmen der aktuellen Studie kénnen sie beim Kriterium
Ambition dennoch die gleiche Punktzahl wie im Vorjahr erzielen.

21 Hintergriinde zur neuen EmpCo-Richtlinie auf EU-Ebene finden sich hier. EmpCo richtet sich
grundsétzlich gegen missverstandliche und irrefuhrende Umweltaussagen durch Unternehmen und
besitzt keine dezidierte sektorale Ausrichtung.


https://www.climatepartner.com/de/wissen/glossar/empowering-consumers-richtlinie-empco
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zunehmende regulatorische Anforderungen durfen nicht als ,Ausrede® fur die Auf-
gabe oder das Verschieben von Klimazielen dienen. Die Erfiillung dieser Ziele
sollte fur die DAX-Unternehmen eine langfristige Verpflichtung darstellen.
Die aktuellen Entwicklungen bei Continental und Hannover Riick verdeutlichen:
Eine kontinuierliche Uberpriifung der individuellen Klimastrategien ist wich-
tig, um ein nachlassendes Ambitionsniveau frithzeitig zu erkennen und kri-
tisch hinterfragen zu kénnen.

Anreize werden im DAX richtig gesetzt

Doch was veranlasst Unternehmen und deren Vorstande letztendlich dazu, ambiti-
onierte Klimastrategien zu verabschieden und auch langfristig daran festzuhalten?
Die Einhaltung regulatorischer Vorgaben, aber auch die Vermeidung steigender
Kosten — etwa durch héhere CO»-Preise — sind dafir valide Erklarungsansatze.
Solch eine Strategie ist vor allem dann glaubhaft, wenn Manager auf der obersten
Flhrungsebene passend incentiviert sind. In einigen Fallen durfte es zusatzlich die
Uberzeugung von Unternehmen sein, im Kampf gegen den Klimawandel eine ge-
sellschaftliche Verantwortung zu ibernehmen. Geeignete Vergutungsstrukturen
auf Vorstandsebene stellen in diesem Zusammenhang also eine wichtige Anreiz-
funktion zur Erreichung von (moéglichst ambitionierten) CO.-Reduktionszielen
dar.?? Durch die Zukunftsorientierung der Vergiitungsmodelle und die dort festge-
legten, langfristigen Ziele kann eher sichergestellt werden, dass Vorstande die
Ziele auch verfolgen. Zudem sendet die Integration und Beibehaltung einer Klima-
komponente in den VerglUtungsstrukturen ein klares Signal an Investoren, dass
Klimarisiken ernst genommen werden. Auch in diesem Jahr wird deshalb im Rah-
men dieser Studie die Frage beantwortet: Sind die DAX-CEOs in Sachen Klima-
schutz ausreichend stark incentiviert und sind die klimabasierten Vergutungsquo-
ten auch passend im Hinblick auf die jeweiligen Emissionsintensitaten der einzel-
nen DAX-Unternehmen?23

Die komplette Anreiz-Beurteilung besteht dabei aus zwei Schritten und ist iden-
tisch zum Vorjahr: Zunachst wird der klimabasierte Anteil der Vergitung des CEO
ins Verhaltnis der Gesamtvergiitung gesetzt.>* Die so errechneten, individuellen
Klimavergutungs-Quoten der DAX-Vorstande werden dann in flnf gleich grof3e

22 DAX-Vorsténde, deren Vergitungsstrukturen Klimaziele (mit relevanten Anteilen) beinhalten, sind
starker incentiviert, diese zu erflillen und dafiir notwendige Transformationsprozesse auf Unterneh-
mensebene anzustofRen. Denn nach dem Prinzip ,Pay for Performance” gilt hier: Eine erfolgreiche
Zielerreichung bei Klimafragen wirkt sich positiv auf die individuelle Vorstandsverguitung aus.

23 Basis fiir die Beantwortung dieser Frage sind die jeweils gultigen Vergitungsberichte der einzel-
nen DAX-Konzerne flr das Jahr 2025. Beim klimabasierten Verglitungsanteil handelt es sich um tat-
sachlich erdiente Zahlungen an den CEO im Jahr 2025. Aufgrund der hohen Komplexitat, die Vergi-
tungssysteme aufweisen, mussten bei diesem Kriterium bestimmte hinreichende Annahmen getrof-
fen werden, um die Vergleichbarkeit zwischen den Unternehmen zu gewahrleisten. Hierzu zahlt unter
anderem die Annahme, dass die Ziele fur die Tranchen der langfristigen Verglitungskomponenten im
Jahr 2025 zu 100 Prozent erreicht werden.

24 Auch in diesem Jahr werden fiir das Ranking alle Kennzahlen, die in den Bereich Umwelt fallen,
als klimabasierte Kennzahl anerkannt. Dies tragt dem Umstand Rechnung, dass viele unterschiedli-
che Faktoren im Bereich Umwelt grundsatzlich positive Auswirkungen auf den Planeten und schluss-
endlich auch das Klima haben (zum Beispiel der Anteil nachhaltig produzierter Giiter).



DAX 40 Klimastudie — Stehen geblieben

Gruppen eingeteilt (Quintile), wobei Quintil 5 die hdchsten Quoten an klimabasier-
ter VergUtung reprasentiert und Quintil 1 die niedrigsten. Ergénzend dazu werden
die DAX-Mitglieder auch anhand ihrer CO2-Emissionsintensitaten in Quintile einge-
teilt.25 Auch hier gilt: Quintil 5 steht fiir die héchsten Quoten (bezogen auf die
Emissionsintensitaten) und Quintil 1 fur die niedrigsten. Fur die Beurteilung des
Kriteriums Anreiz werden abschlielend die zuvor ermittelten Quintile eines Unter-
nehmens gegeneinander abgeglichen. Die Berechnung ist denkbar einfach: Es
wird die Differenz aus Vergutungsquintil und Emissionsquintil gebildet.

Einige Beispiele verdeutlichen die Punktevergabe: Bei einer Differenz von Null
(perfekte Ubereinstimmung der beiden Quintile — ein perfect match) erhalt das Un-
ternehmen flinf Punkte — also die volle Punktzahl. Im Falle einer positiven Diffe-
renz (Vergutungsquintil gré8er Emissionsquintil) determiniert das (héhere) Vergu-
tungsquintil das Anreiz-Gesamtergebnis — Unternehmen erhalten auch in diesem
Fall die volle Punktzahl. Dadurch werden relativ hohe Vergutungsanteile mit Klima-
bezug im Rahmen der Studie besonders belohnt. Falls das Vergltungsquintil klei-
ner als das Emissionsquintil ausfallt und eine (negative) Differenz entsteht, wird
diese von der Maximalpunktzahl (5) abgezogen, um das Anreiz-Ergebnis zu erhal-
ten. Als Beispiel dient Deutsche Bank: Das Vergutungsquintil ist 4 und das Emissi-
onsquintil ist 5. Folglich ergibt sich eine Differenz von (Minus) 1. Die Punkte fur
das Kriterium Anreiz errechnen sich demnach aus: 5 - 1 = 4 Punkte. Abbildung 3
stellt die beiden Quintile gegenlber und liefert dariber hinaus Informationen zu
den individuellen, klimabasierten CEO-Vergutungsquoten der einzelnen DAX-Un-
ternehmen.

Abbildung 3: Quintile und Vergutungsquoten
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Quellen: DAX 40-Unternehmen (Stand: 15.10.2026)

25 Auf die Emissionsintensitat (also CO2/Umsatz) wirken sowohl die (gesamten) CO2-Emissionen, als
auch der Umsatz eines Unternehmens ein. Die Emissionsintensitat als Beurteilungskriterium berlck-
sichtigt dabei Branchenunterschiede besser als absolute CO2-Emissionsdaten.
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Auch flir das so ermittelte Beurteilungskriterium Anreiz sind auf Index-Ebene ei-
nige grundsatzliche Aussagen maoglich:

e Ein grofier Teil der DAX-Unternehmen (insgesamt 60 Prozent, 24 Kon-
zerne) erzielen die volle Punktzahl fur dieses Kriterium. Bei den mit der ma-
ximalen Punktzahl bewerteten Unternehmen stehen Vergitungsanreize in
einem passenden Verhaltnis zu den jeweiligen Emissionsintensitaten und
den damit verbundenen Klima-Herausforderungen.

e Lediglich vier Unternehmen (Brenntag, Siemens Energy, Scout24 und
Deutsche Borse) erzielen ein kritisch zu beurteilendes Ergebnis von 2 oder
weniger Punkten und liegen damit im hinteren Bereich gemaf diesem Be-
urteilungskriterium. Scout24 steht wie im Vorjahr mit null Punkten am Ende
des Rankings. Ebenfalls null Punkte erhalt in der aktuellen Studie die Deut-
sche Borse. Bei beiden Unternehmen enthalt die CEO-Verglitung keine an-
teiligen Komponenten mit Klimabezug.

Das positive, stabile Ergebnisbild im Vergleich zum Vorjahr ergibt sich vor allem
aus den langfristig ausgerichteten Klima-Komponenten in den Vergutungsstruktu-
ren der CEOs. Denn Vergutungssysteme werden grundsatzlich nur alle vier Jahre
auf den Hauptversammlungen neu zur Abstimmung vorgelegt. Zusatzlich sind die
gewahlten Kennzahlen in der langfristigen Vergutung auf mehrere Jahre im Voraus
ausgelegt. Die nachste grof3e ,Welle* an neuen Verglitungssystemen steht im
DAX 40 ab dem Jahr 2028 an. Umso wichtiger ist es deshalb fiir aktive Asset Ma-
nager wie Union Investment, genau auf die Ausgestaltung neuer Vergitungssys-
teme zu achten und den langerfristigen Einfluss auf die jeweiligen Klimastrategien
zu uberprufen. Aber auch in der kurzen Frist sind die Auswirkungen zu bewerten,
wenn sich Kennzahlen von einem auf das andere Jahr verandern.

Neben der Index-Betrachtung lassen sich auch flr dieses Kriterium interessante
Erkenntnisse am Beispiel ausgewahlter Unternehmen festhalten:

e Das passt schon: 24 DAX-Konzerne kénnen beim Kriterium Anreiz die volle
Punktzahl erzielen — sie erhalten 5 Punkte. Bei zwolf Unternehmen davon
ergibt der Abgleich sogar ein perfect match — die Differenz der Quintile ist
Null. Hervorzuheben sind in diesem Fall GEA, Daimler Truck, RWE und
Heidelberg Materials. Die vier Unternehmen befinden sich jeweils in den
beiden hochsten Quintilen. Die Vorstandsvorsitzenden sind demnach ada-
quat incentiviert, um ihre hohen CO»-Emissionsintensitaten in der Zukunft
zu senken. Die vier Beispiele verdeutlichen: Auch in COz-intensiven Bran-
chen streben ausgewahlte Unternehmen nach Klimaverbesserungen.

e Das passt weniger: Die groite (negative) Diskrepanz zwischen den beiden
Quintil-Kategorien besteht bei Brenntag und Siemens Energy mit jeweils -3
Punkten — die Unternehmen erhalten im Endergebnis dafur lediglich 2
Punkte. Dies ist unter Klimagesichtspunkten deshalb kritisch, weil die zwei
COz-intensiven Unternehmen ihre Reduktion nicht durch ebenso angemes-
sene, hohe Vergutungsanreize bericksichtigen. Um im Rahmen dieses
Studien-Setups kiinftig besser abzuschneiden, kdnnten die Unternehmen
in einem neuen Vergutungssystem die Vergltungsanreize mit Klimabezug
erhdéhen und/oder noch starker auf eine geringere Emissionsintensitat hin-
arbeiten.
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e Das schauen wir uns kiinftig genauer an: Drei Konzerne (Henkel, Volkswa-
gen und Deutsche Bdrse) erzielen in diesem Jahr ein geringeres Anreiz-Er-
gebnis als im Vorjahr. Dabei fallt auf, dass fur diesen Ruckgang bei allen
drei Unternehmen eine Verschlechterung des Vergltungsquintils verant-
wortlich ist.

In Summe lasst sich aber fur das Kriterium Anreiz festhalten: Die Klima-Anreize
in den CEO-Vergiitungssystemen der DAX 40-Unternehmen sind unverandert
gut. Die Mehrheit der DAX-Mitglieder erreicht bei diesem Kriterium die volle
Punktzahl. In einigen Fallen bestand sogar ein perfect match zwischen den bei-
den Quintilen. Das bedeutet: Individuelle Klimaherausforderungen werden hier auf
oberster Unternehmensebene bei der CEO-Incentivierung ernst genommen. Um
dies auch langfristig sicherzustellen, muss die Devise allerdings auch kunftig lau-
ten: Friihzeitig passende Anreize setzen und kontinuierlich am Ball bleiben!?°

Stillstand ist Riickschritt — CO,-Emissionen kaum reduziert

Was lasst sich aus den bisher analysierten Klima-Kriterien im Hinblick auf die tat-
sachlichen CO»-Reduktionen der einzelnen DAX-Unternehmen ableiten? Stellen

die zuvor ermittelten, positiven Ergebnisse — zumindest fir Ambition und Anreiz —
einen hilfreichen Hinweisgeber flir das Kriterium Reduktion und die tatsachlichen
COy-Einsparungen auf DAX-Ebene dar?

Um dies zu beurteilen, werden erneut die CO2-Emissionen der letzten beiden
Jahre fiir die Berechnungen beriicksichtigt.?” Die Ratio dahinter? Durch diese Vor-
gehensweise wird der Fokus auf die Reduktionsdynamik in der kurzen Frist gerich-
tet. Auch in diesem Jahr werden die Reduktionstrends bei den Scope 1 & 2-Emis-
sionen in gleicher Weise wie die Scope 3-Emissionen genutzt und bewertet.?® Ein-
fach ausgedrickt lautet der unveranderte Bewertungsansatz bei der Punkte-
vergabe: Unternehmen kdnnen umso mehr Punkte erzielen, wenn ihre CO,-Emis-
sionen moéglichst umfanglich adressiert und ausreichend stark gesenkt werden.?°

26 Als aktiver Investor setzt sich Union Investment im Rahmen seines Engagements mit den DAX-
Konzernen gezielt dafiir ein, dass Klimafragen adaquat in den Vergutungssystemen enthalten sind.

27 Berlicksichtigt werden CO2-Emissionen Uber die gesamte Wertschdpfungskette und die Nutzungs-
phase von Produkten und Dienstleistungen hinweg (in den Dimensionen Scope 1, 2 und 3). Im weite-
ren Verlauf der Studie steht Scope 1 dabei flr verursachte Emissionen im eigenen Geschéftsbetrieb,
also wahrend des Produktionsprozesses. Scope 2 umfasst zurechenbare, indirekte Emissionen, die
Unternehmen beispielsweise durch Strom oder Heizwarme einkaufen. Scope 3 schliellich gibt Aus-
kunft Uber CO2-Emissionen durch den Bezug von Vorleistungsprodukten (,Upstream*) und/oder die
Endnutzung von Gutern, die einem Unternehmen zugerechnet werden kénnen (,Downstream").

28 Fiir die Jahre 2024 und 2025 liegen von allen DAX-Mitgliedern vollstdndige CO2-Angaben zu den
drei Scope-Dimensionen vor; die Informationen stammen von den analysierten Unternehmen selbst.

29 |m Detail ergibt sich die Punktevergabe wie folgt: Unternehmen erreichen die maximale Punktzahl
(5 Punkte), wenn beide Emissionskategorien (also Scope 1 & 2 und Scope 3) im Jahresvergleich zwi-
schen 2024 und 2025 um mehr als sieben Prozent gesunken sind. Die geforderte, jahrliche Reduk-
tion der CO2-Emissionen um mindestens sieben Prozent ergibt sich dabei aus den Vorgaben des Pa-
riser Klimagipfels, um das 1,5 Grad Celsius-Ziel bis 2050 zu erreichen. 4 Punkte kénnen Unterneh-
men erzielen, wenn eine CO2-Kategorie um mehr als sieben Prozent gesunken ist und die andere
einen Rickgang aufweist — allerdings um weniger als die erforderlichen sieben Prozent. 3 Punkte
werden vergeben, wenn Scope 1 & 2 und 3-Emissionen zurlick gingen, aber bei beiden Kategorien
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Abbildung 4 stellt fir das Kriterium Reduktion zunachst die Veranderungen der ab-
soluten CO2-Emissionen dar — getrennt nach Scope 1 & 2 und Scope 3:

Abbildung 4: Unterschiedliche Herausforderungen bei der CO2-Reduktion
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Abbildung 4 verdeutlicht: Die Herausforderungen zur CO»-Reduktion unterschei-
den sich auf Unternehmensebene deutlich.30 Bis auf Volkswagen und BASF gibt
es keine Uberschneidungen in den beiden Scope-Kategorien zwischen den ,Top
9“-CO.-Emittenten. Ebenfalls bemerkenswert ist, dass es relativ wenige DAX-Kon-
zerne sind, die in besonderem Mal3e zu den Emissionen beitragen. Im Hinblick auf
ihre Scope 1 & 2-Emissionen sind vor allem Heidelberg Materials, RWE und BASF
gefordert, diese rasch und deutlich zu senken. Bei Scope 3 wiederum sind Sie-
mens Energy, Volkswagen und Airbus, durch die Emissionen in der Nutzungs-
phase ihrer Produkte, die gréRten Verursacher von CO2-Emissionen.3’

Die fur die Punktevergabe relevanten, prozentualen Emissionsveranderungen —
getrennt nach den verschiedenen Scope-Kategorien — sind auf der folgenden Seite
in Abbildung 5 fur alle DAX-Unternehmen abgetragen. CO2-Reduktionen werden
dabei durch nach unten gerichtete Balken ausgewiesen, bei CO.-Anstiegen wei-
sen sie nach oben:

um weniger als sieben Prozent. Konnten die Scope 1 & 2-Emissionen verringert werden und stiegen
die Scope 3-Emissionen gleichzeitig an, erhalt ein Unternehmen 2 Punkte. Lediglich 1 Punkt wird
vergeben, wenn die Scope 1 & 2-Emissionen hoher ausfielen, aber die Scope 3-Emissionen zurlick
gingen. Falls beide Emissionskategorien im Betrachtungszeitraum sogar anstiegen, erhalt das Unter-
nehmen 0 Punkte.

30 Aus Ubersichtsgriinden werden in Abbildung 4 nur die jeweils neun gréRten CO2-Emittenten — ge-
trennt nach Emissionskategorien — ausgewiesen. Griine Balken sind das ,Resultat* von Reduktions-
erfolgen der einzelnen Unternehmen; rote Balken weisen auf Emissionserhéhungen hin.

31 Bei Siemens Energy ist der Anstieg der Scope 3-Emissionen (in Abbildung 4, rechter Graph) unter
anderem auf den Verkauf von Gasturbinen zurtickzufiihren, die weiterhin grof3tenteils mit fossilen
Brennstoffen betrieben werden.
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Abbildung 5: Dynamik der CO2-Reduktionen im DAX
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Die Analyse der CO2-Reduktionen aller DAX-Unternehmen — abgetragen in Abbil-
dung 5 — ergibt einige unerwartete Ergebnisse auf Index-Ebene:

e Insgesamt kdnnen 18 DAX-Konzerne ihre Scope 1, 2 und 3-Emissionen im
Zeitraum 2024 auf 2025 senken — dies entspricht rund 45 Prozent. Aber
nur sieben Unternehmen erreichen die volle Punktzahl: Neben GEA und
Siemens gehoren in diesem Jahr neu SAP, Mercedes-Benz, Merck KGaA,
Daimler Truck und Continental®? zur Spitzengruppe in puncto CO2-Reduk-
tion. Die genannten Unternehmen kénnen tber alle Scope-Dimensionen
hinweg die CO2-Emissionen um mehr als sieben Prozent senken.

e Die Kehrseite der Medaille: 22 DAX-Konzerne (entspricht 55 Prozent) er-
halten nur zwei oder weniger Punkte fur ihre Reduktionsergebnisse — ein
ungendgendes Ergebnis vor dem Hintergrund zunehmender Klimaheraus-
forderungen. Besonders kritisch ist dabei zu bewerten, dass immerhin vier
DAX-Unternehmen gar keine Punkte erzielen kdnnen: Die CO2-Emissionen
von Symrise, Hochtief, Zalando und Rheinmetall stiegen tber alle Scope-
Kategorien hinweg teils deutlich an. Bei Zalando ist zu beachten: Der An-
stieg der Emissionen im Jahr 2025 wurde maRgeblich durch die Uber-
nahme von ABOUT YOU beeinflusst und kann deshalb nur eingeschrankt
als Indikator fUr die tatsachliche Dekarbonisierungsleistung gelten.

e Blickt man auf die Entwicklung der Scope 3-Emissionen ist zu konstatieren:
Die Halfte der DAX-Konzerne (!) erhdht diese sogar im Betrachtungszeit-
raum. Fur das Klima ist es ausgesprochen kritisch, wenn insbesondere die
absoluten Emissionen steigen. Mit Siemens Energy, Volkswagen und Air-
bus haben drei Unternehmen ihre bereits schon hohen absoluten

32 Der starke Rickgang der berichteten Emissionen bei Continental ist allerdings wesentlich durch
Abspaltungen und den damit veranderten Konsolidierungskreis gepragt und daher nur eingeschrankt
als operative Dekarbonisierungsleistung zu interpretieren.
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Emissionen nochmal gesteigert (siehe Abbildung 4).33 Im Hinblick auf
Scope 1 & 2-Emissionen konnten die gréften Emittenten Heidelberg Mate-
rials, RWE und BASF diese zwar senken, allerdings um weniger als sieben
Prozent. Grundsatzlich besteht das Risiko, dass ausgewahlte DAX-Unter-
nehmen ohne eine nachhaltige Trendwende bei den CO2-Emissionen das
Net Zero-Ziel zu weit aus den Augen verlieren.34

e Bei einigen DAX-Unternehmen klafft zwischen den erzielten Ergebnissen
beim Kriterium Reduktion und den zuvor bewerteten Kriterien Ambition und
Anreiz eine deutliche Liicke. Bei Symrise, Hochtief und Zalando betragt die
Differenz zwischen den Kriterien Ambition und Reduktion mindestens 4
Punkte. Auch im Hinblick auf die Anreiz-Beurteilung ergibt sich bei einigen
Unternehmen eine teils deutliche Diskrepanz zum Kriterium Reduktion:
E.ON, Rheinmetall und erneut Symrise und Hochtief weisen einen Bewer-
tungsunterschied von mindestens 4 Punkten auf. Eine Uberpriifung der ge-
setzten Vergutungs-Kennzahlen ist in diesen Fallen dringend geboten. Der
grundsatzlich positive Anspruch in Klimafragen tGbertragt sich bei den ge-
nannten Unternehmen noch nicht ausreichend auf die eigentlichen CO.-
Reduktionen — Taten mussen folgen.

Zusammengefasst zeigt sich beim Kriterium Reduktion: Der DAX tritt auf der
Stelle. Fiir das Klima ist das aber nicht genug — Stillstand bedeutet in diesem
Fall Riickschritt. Bewertet man den DAX-Index anhand der skizzierten Redukti-
onskriterien wie ein Unternehmen, wurde er nur 3 Punkte erzielen und einen Platz
im Mittelfeld einnehmen. Von einer grof3en Zahl der DAX-Mitglieder sind deshalb
noch starkere CO»-Reduktionen in der Zukunft nétig, um das verbindliche — mit je-
dem Jahr ndherkommende — Net Zero-Ziel zu erreichen. Die positiven Rahmenbe-
dingungen gemalf} den Ergebnissen fur die Kriterien Ambition und Anreiz machen
fur eine langfristige, erfolgreiche Klimastrategie zwar Hoffnung, durfen sich aber
nicht nur als Lippenbekenntnisse erweisen. Sie missen sich mdglichst schnell
auch in messbaren CO2-Reduktionen niederschlagen.

Endergebnis und Ausblick — positiver Trend verliert an Dynamik

Aus den vier Beurteilungskriterien ergibt sich das neue Gesamtergebnis der DAX
40-Klimastudie im Jahr 2026 und das abschlieRende Ranking fir die einzelnen
Unternehmen.3 Abbildung 6 fasst alle Ergebnisse zusammen:

33 Die Studie misst bewusst absolute Emissionen. Fir das Klima zahlt die Menge an Treibhausga-
sen, die tatsachlich in die Atmosphare gelangt — nicht aber, wie effizient ein Unternehmen im Verhalt-
nis zu seinem Umsatz oder seiner Produktion wirtschaftet. Einige Unternehmen konnten ihre Emissi-
onsintensitat senken. Das ist ein Anhaltspunkt, dass CO2-EffizienzmalRnahmen umgesetzt werden,
sich aber durch héhere Absatze noch nicht in absoluten Reduktionen niederschlagen.

34 Bej einigen Unternehmen stellt eine genauere Datenbasis den Grund flr die Emissionssteigerun-
gen (im Vergleich zum Vorjahr) dar: Hannover Riick (Scope 1 & 2), Infineon (Scope 3), Bayer (Scope
3) und auch Allianz (Scope 3) erzielen deshalb eine geringere Punkteausbeute.

35 |m Rahmen der vorliegenden Studie wird wie im Vorjahr bei Punktegleichstand der gleiche Platz
im Ranking vergeben. Die Ranking-Positionen liegen deshalb zwischen 1 und 13.
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Abbildung 6: Ranking und Ergebnisiibersicht der DAX-Klimastudie
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Das Gesamtergebnis gemafl Abbildung 6 (rechte Spalte) liefert vor allem auf den
vorderen Platzen (bis Rang 4) und auf den hinteren Platzen (zwischen Rang 10
und 13) einige Uberraschungen:

Vorreiter 2026: Insgesamt 8 Unternehmen erzielen in der vorliegenden Stu-
die zwischen 20 und 17 Punkten — ebenso wie im Jahr 2025 (durch dunkel-
grune Schattierungen in der Spalte ,Gesamt* illustriert). Im Vergleich mit
der Studie aus dem Vorjahr bleibt positiv festzuhalten, dass GEA und Deut-
sche Telekom ihr sehr gutes Gesamtergebnis verteidigen konnten. Die er-
freulichen Ergebnisse bestatigen fur die beiden Unternehmen das koha-
rente, positive Bild bei wichtigen Klimaaspekten. Spitzenreiter GEA setzt
mit erneut der vollen Punktzahl (20 Punkte) dazu an, sich quasi zum ,Seri-
ensieger” dieser DAX-Klimastudie zu entwickeln.

Gleich hinter den Vorreitern sind im DAX-Ranking ebenfalls positive Ent-
wicklungen zu vermelden: Finf DAX-Konzerne (Heidelberg Materials,
Daimler Truck, Deutsche Bank, Vonovia und SAP) kdnnen ihr Gesamter-
gebnis um mehr als 2 Punkte verbessern. Die finf Unternehmen erzielen
Uber alle Kategorien hinweg mehrheitlich gute bis sehr gute Ergebnisse —
vor allem SAP, Vonovia und die Deutsche Bank. Im letzten Jahr sortierten
sich die Unternehmen teils noch im Mittelfeld des Rankings ein.

Nachziigler 2026: Neun DAX-Konzerne erzielen zwischen 11 und 6 Punk-
ten (Abbildung 6, Spalte ,Gesamt®, dunkelorange und rot markiert) — im
Vorjahr lagen 7 Unternehmen in diesem Ranking-Bereich. Die rote Laterne
erhalt im Rahmen der diesjahrigen Studie Hannover Rick. Das Unterneh-
men muss die als gut bewerteten Anreize nachvollziehbar auch in den Kri-
terien Ambition und Transparenz umsetzen, um kinftig eine bessere Plat-
zierung erzielen zu kénnen.

Auch im hinteren Bereich des DAX-Rankings ergeben sich bei einigen Un-
ternehmen deutliche Veranderungen bei der Punkteausbeute: So kénnen
beispielsweise MTU (+4 Punkte) und Scout24 (+3 Punkte) ihr
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Gesamtergebnis im Vergleich zum Vorjahr verbessern — der Trend zeigt
bei beiden Unternehmen nach oben. Deutliche Verschlechterungen beim
Gesamtergebnis mussten Zalando (-5 Punkte) und Deutsche Borse (-8
Punkte) hinnehmen.3¢ Beide Unternehmen werden nach hinten durchge-
reicht.

Fur die Gruppe der neun Nachziigler gilt: Um das gesetzlich vorgeschrie-
bene Net Zero-Ziel erreichen zu kdnnen, sind dringender denn je weitrei-
chende Anpassungen der jeweiligen Klimastrategien und bei den tatsachli-
chen CO2-Reduktionen notwendig.

In der Gesamtbetrachtung belegen die Ergebnisse der DAX 40-Klimastudie: Ein
groBer Teil der DAX-Unternehmen bleibt dem Thema Klima verpflichtet —
trotz groBer Herausforderungen im aktuellen geschiftlichen Umfeld und ei-
nes noch immer heftigen politischen Gegenwinds. Die Studie zeigt dariber
hinaus, dass wichtige Rahmenbedingungen beim Thema Klima auf Unterneh-
mensebene auch weiterhin gut etabliert sind, vor allem im Hinblick auf die Kriterien
Ambition und Anreiz. Daflir kommt es beim Bewertungskriterium Transparenz zu
einem Ruckschritt bei den diesjahrigen Ergebnissen, die nicht nur durch leicht an-
gepasste Fragestellungen bei diesem Teilkriterium zu erklaren sind. Bedenklich,
denn Transparenz in puncto Klimainformationen besitzt nach wie vor eine grofe
Relevanz — auch fir den Kapitalmarkt. Investoren wie Union Investment profitieren
bei der Unternehmensanalyse und Aktienselektion von einer mdglichst grof3en
Transparenz bei relevanten Klimafragestellungen.

Die Ergebnisse des Kriteriums Reduktion stellen das Hauptproblem in den Ergeb-
nissen der diesjahrigen Klimastudie dar. Zwar gibt es auch in diesem Teilbereich
eine starke Spitzengruppe. Aber in Summe fallen die CO2-Reduktionen auf In-
dex-Ebene in der kurzen Frist zu gering aus. Dem DAX fehlt es diesbeziiglich
an messbaren Erfolgen. Keine gute Nachricht fir das Klima, wenn man den DAX
40 als eine grobe Indikation fur die Dekarbonisierungstendenzen der deutschen
Wirtschaft insgesamt heranzieht. Attestierten wir in der letzten Klimastudie den
DAX-Unternehmen noch ,Standhaft geblieben* zu sein (als Reaktion auf den politi-
schen Gegenwind bei Klimafragestellungen), so kénnen wir dieses Lob angesichts
des diagnostizierten Stillstands nicht wiederholen. Die eingangs erwahnten, auch
in Europa und Deutschland immer starker spurbaren, Klimawandelfolgen senden
eine klare Botschaft: Klima-Apathie ist keine L6sung! Auch und gerade von den
Mitgliedern des deutschen Aktien-Leitindex sind auf dem Weg der Dekarbonisie-
rung mehr Dynamik und Durchhaltevermoégen erforderlich. Flr den Klimaschutz ist
es dabei irrelevant, ob Unternehmen eine rein lokale Produktion in Deutschland
besitzen oder weltweit geschaftliche Aktivitaten aufweisen — der Kampf gegen den
Klimawandel ist eine globale Herkules-Aufgabe, die nur gemeinschaftlich bewaltigt
werden kann.

36 Bei der Deutschen Bérse tragen vor allem die im Vorjahresvergleich deutlich niedrigeren Punkte
bei den Kriterien Anreiz und Reduktion zum schlechteren Abscheiden beim Gesamtergebnis bei.
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