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Ewigkeitschemikalien: in allem
uberall zur gleichen Zeit

Auf einen Blick

Im Zuge der wachsenden Verbreitung von per- und
polyfluorierten Alkylverbindungen (PFAS) — in Menschen,
Tieren, der Umwelt, Produkten und Fertigungsprozessen
— werden die Obergrenzen fur die Expositionsniveaus
Senior Thematic und die Belastung des Wassers gesenkt. PFAS stellen
Investment Analyst, Risiken und Chancen fur Unternehmen entlang der
Global Research gesamten Wertschdpfungskette dar.

Olivia Watson

Da die Kontaminierung zunehmend Sorge bereitet, wird
die Regulierung verscharft. Dabei konzentrieren sich die
USA auf die Sanierung, wahrend Europa aus den PFAS

,x aussteigen will.
Tim Bonds Wie kqnnen Anleger sich eﬁgk‘uv bei Un'.(.emehmen
Associate, Analyst, engagieren, um deren Exposition gegenUber PFAS
Responsible Investment zu ermitteln und sie zu einem verantwortungsvollen

Umgang mit diesen anzuhalten?
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Per- und polyfluorierte Alkylverbindungen (PFAS), besser bekannt als
»Ewigkeitschemikalien“, machen immer mehr Schlagzeilen.

Umweltpriifungen schliefen zunehmend Tests auf diese Verbindungen ein. Dabei werden diese fast
berall nachgewiesen. Aufgrund ihrer weiten Verbreitung, inrer Zersetzungsresistenz und ihrer Mobilitat in
der Umwelt sind PFAS weltweit in den meisten Menschen sowie in der Tier- und Pflanzenwelt zu finden'.

Immer mehr PFAS sind Gegenstand von epidemiologischen und
Tierstudien. Diesen zufolge haben PFAS negative gesundheitliche
Auswirkungen, wie endokrine Disruption, Leberschaden, einen
erhohten Cholesterinspiegel, ein hdheres Risiko bestimmter
Krebsarten, Schilddriisenprobleme, reduzierte Geburtsgewichte
und ein schlechteres Ansprechen auf Impfstoffe.

Der Begriff PFAS bezeichnet eine Klasse von Tausenden
synthetischen Chemikalien mit extrem starken Kohlenstoff-Fluor-
Verbindungen. ,Langkettige” PFAS, wie Perfluoroctansaure (PFOA)
und Perfluoroctansulfonat (PFOS), sind altere Verbindungen, die
jetzt im Stockholmer Ubereinkommen (iber persistente organische
Schadstoffe enthalten sind, wahrend ,kurzkettige* PFAS erst
klrzlich als Ersatz flr langkettige PFAS entwickelt wurden und
unter anderem Fluorpolymere, eine sehr gebrauchliche Gruppe von
Substanzen, umfassen. Den meisten kurzkettigen Verbindungen
wird eine geringere Neigung zur Bioakkumulation in Menschen
zugeschrieben. Sie sind aber in der Umwelt sehr mobil, wo sie
auch reagieren konnen, um andere PFAS zu bilden.

PFAS sind Uberall in der natUrlichen Welt anzutreffen. Das

ist die Folge ihrer Verwendung in unzahligen Produkten und
Fertigungsprozessen, die die Weltwirtschaft ausmachen (Abbildung
1), von Halbleitern, Solarmodulen und Hydrauliksystemen in
Flugzeugen bis zu medizinischer Ausristung, Polyphenylenether,
Lebensmittelverpackungen und Textilien. Sowohl bei der Fertigung
als auch bei der Verwendung und Entsorgung eines Produkts
werden PFAS in die umliegenden Gewasser und Boden freigesetzt.
Zu den wichtigsten Quellen zahlen Industrieanlagen, Deponien und
Wasseraufbereitungsanlagen.

LEPA, PFAS explained, 10. April 2023
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Abbildung 1: PFAS-Nachfrage in der EU im Jahr 2020 nach
Endnutzung (Mittelwerte geschétzter Bandbreiten)
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Quelle: Columbia Threadneedle Investments/Europdische Chemikalienagentur, 2023

PFAS sind Uberall in der naturlichen
Welt anzutreffen. Das ist die Folge
ihrer Verwendung in unzahligen
Produkten und Fertigungsprozessen,
die die Weltwirtschaft ausmachen
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Von der Environmental Working Group und Watershed
Investigations in den USA und der EU verfolgte Daten zeigen,
= wie weit verbreitet PFAS sind. Zum besseren Verstandnis
= von Abbildung 2 markieren die Punkte auf der Landkarte
r Einzugsgebiete, in denen PFAS im Jahr 2022 mit einer Haufigkeit
. von mehr als 10 Teilen pro Billion auftraten. Das erscheint minimal,
- doch die US Environmental Protection Agency (EPA) hat einen
Trinkwasserstandard von nur vier Teilen pro Billion vorgeschlagen.

Abbildung 2: Vorkommen von PFAS

2 S SLOVAKIA

Ll
AusTnlA‘ngx(s ﬁg
- HUI
[ g"
LOVENIA
iov;.b », f" ROM:!ANi
D
ATIA “-x;"”;‘_&ﬁ,q
'BOSNIA ANDHERZ.

kosovo | BULG

ALBANIA

|GIBRAITARL

10100 ng/kg @ 100-1,000 ng/kg

@ 1,00010,000 ng/kg @ 10,000 ng/kg

Quelle: Le Monde, Watershed Investigations, 2023

Herausgegeben im Juli 2023

Da PFAS an immer mehr Orten auftauchen, haben

Expositionsrisiko fur Sauglinge, Kinder und wahrend
Schwangerschaft sowie das gestiegene Bewusstsein dazu
geflhrt, dass niedrigere gesetzliche Grenzwerte fur die
Exposition Uber das Trinkwasser eingefUhrt wurden.

Nl L & ; Ko ' N
die Gesundheitsforschung, die Besorgnis Uber das i

Abbildung 3: Obergrenzen fiir PFOS und PFOA in Trinkwasser
(Teile pro Billion)
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*Die EU-Obergrenze bezieht sich auf die Summe aus 20 PFAS

Quelle: Columbia Threadneedle Investments/US Environmental Protection Agency 2023; UK Drinking
Water Inspectorate 2021; Europdische Kommission 2020
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Zwei verschiedene Regulierungsansatze

In den USA treiben immer mehr bundes- und gesamtstaatliche
Reglements die Sanierung von Kontaminierungen voran. Eine
wichtige Entwicklung im zweiten Halbjahr 2023 ist die erwartete
Einstufung von PFOS, PFOA und mdoglicherweise weiterer PFAS
als gefahrlich im Rahmen der CERCLA-Vorschriften (CERCLA

= Comprehensive Environmental Response, Compensation,

and Liability Act), die nach dem Programm CERCLA Superfund
Sanierungsanforderungen auslost. Ebenfalls im Auge zu behalten
ist die Fertigstellung von Grenzwertvorschlagen der EPA fUr
Trinkwasserstandards?.

Im Zuge der EinfUhrung dieser Reglements werden viele
weitere kontaminierte Bereiche gefunden werden. Das wird
weitere Kosten fur die Bodensanierung sowie die Wasser-

und Abwasserfiltrierung und -aufbereitung verursachen. Viele
Kommunen versuchen bereits, Kosten auf dem Gerichtsweg?
Je klarer das Ausmaf der Sanierungskosten wird, umso starker
durfte dieser Trend sich entwickeln.

Im Gegensatz zum Sanierungsansatz in den USA versucht
Europa, aus der ganzen Klasse von PFAS auszusteigen. Die
Europaische Chemikalienagentur (ECHA) berat zu einem
Zweijahresplan, von dem eine Handvoll spezieller Anwendungen,
wie medizinische Gerate oder die Halbleiterfertigung, bis zu 14
Jahre ausgenommen werden kann*. Der Ausstieg aus PFAS
grundet auf der Besorgnis Uber deren Langlebigkeit, dauert

es doch unglaublich lange, die von den einzelnen Substanzen
verursachten Schaden zu erforschen. Die ECHA versucht auch,
einen ,bedauerlichen Ersatz” (,regrettable substitution”) zu
verhindern, bei dem bekannte schadliche PFAS durch andere
PFAS ersetzt werden, die sich schliefllich als genauso schadlich
erweisen konnen.

2EPA, EPA Takes Important Step to Advance PFAS Strategic Roadmap, 13. April 2023

3 Reuters, Litigation over ‘forever chemicals’ is growing, 7. Dezember 2022
“Reuters, EU considers ban on ‘forever chemicals’, urges search for alternatives, 7. Februar 2023
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Auferdem ist Wasserfiltrierung nach Ansicht der ECHA sowohl

teuer als auch nicht hunderprozentig effektiv. Deshalb zieht die

Agentur es vor, Kontaminierung von vornherein zu vermeiden. Der

Ausstieg mag zwar weniger kosten als die laufende Sanierung,

aber die Auswirkungen durften erheblich sein. In unseren

Gesprachen mit Unternehmen wurde der Mangel an geeigneten
Alternativen bei einigen Anwendungen hervorgehoben. In

Anbetracht der weitverbreiteten Verwendung von PFAS stelle die _
relativ kurzfristige Forschung und Entwicklung (F&E) zudem eine B
Herausforderung dar.

Zu beachten ist, dass einige US-Staaten ebenfalls zu Verboten und
Ausstiegen greifen, die mit dem Vorschlag der ECHA in Einklang
stehen, auch wenn sie enger gefasst sind. Das kann zu einer
fragmentierten Regulierung flhren, bei der sich die Unternehmen
marktspezifisch anpassen muissen.

Im Zuge der Einfuhrung von Reglements
werden viele weitere kontaminierte
Bereiche gefunden werden. Das wird
weitere Sanierungskosten verursachen
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Keine einfachen Losungen

Leider ist die Sanierung von PFAS-Kontaminierungen

nicht unbedingt einfach oder billig. Bei Trinkwasser sind
Filtrierungstechnologien wie Aktivkohlegranulat, lonenaustauscher
und Umkehrosmose oder Nanofiltration im Allgemeinen effektiv.

Sie stehen aber alle in einem Konkurrenzverhéltnis zueinander,
unter anderem in Bezug auf den Platzbedarf und die technischen
Anforderungen. Zudem sind sie fur die verschiedenen PFAS-Arten
unterschiedlich geeignet. Vielleicht am wichtigsten ist die Tatsache,
dass jede Technik PFAS-kontaminierten Abfall produziert — entweder
verbrauchte Aktivkohle, verbrauchte lonenaustauscherharze

oder restliches filtriertes Wasser. Jede Technik erfordert einen
spezifischen Umgang, was weitere Kosten verursacht.

Der Ausbau der Infrastruktur fUr die Wasserfiltrierung wird sehr
aufwendig sein — bei dem von der EPA vorgeschlagenen PFAS-
Gehalt im Trinkwasser in Hohe von vier Teilen pro Billion missen
moglicherweise rund 7.000 Wassersysteme in den USA filtriert
werden, was jahrliche Kapital- und Betriebsaufwendungen von

5,7 Milliarden USD erfordern wirde®. Das Infrastrukturgesetz der
Regierung Biden enthielt zwar 10 Milliarden USD fUr neuartige
Schadstoffe wie PFAS, doch das ist vielleicht nur die Spitze des
Eisbergs, was die Hohe der letztendlich erforderlichen Mittel betrifft.
Der Infrastrukturausbau wird viele Kommunen finanziell vor eine
Herausforderung stellen, insbesondere angesichts des allgemeinen
Drucks auf die Wasserinfrastruktur infolge des Klimawandels. Das
koénnte Unternehmen wie Jacobs, AECOM, Stantec und TetraTech®
zugutekommen, da der Bedarf an Ingenieursleistungen, Beratung
und Bauplanung fur die Wasserinfrastruktur steigt.

® American Water Works Association, 2023
%Die Nennung konkreter Unternehmen sollte nicht als Empfehlung angesehen werden

Herausgegeben im Juli 2023

Schlielich ermoglichen neue Technologien unter Umstanden

eine billigere und einfachere Beseitigung von PFAS. So konnten
diese Technologien PFAS in Industrieanlagen, Deponien

oder Abwasseranlagen zerstoren und dadurch den Bedarf

an nachgelagerter Filtrierung oder Offsite-Giftmullentsorgung
verringern. Technologien wie die Uberkritische oder
elektrochemische Oxidation befinden sich in diesem Bereich

in der Entwicklung, sind aber noch nicht marktreif. Auch diese
Technologien stehen in einem Konkurrenzverhaltnis, insbesondere
hinsichtlich des Energieverbrauchs.

Bis Technologien entwickelt sind, werden
Abfallentsorgungsunternehmen und Giftmdllentsorgungsunternehmen
das erwartete Wachstum bei der Entsorgung von PFAS-Abfallen am
besten bewaltigen kdnnen. Versenkung, kontrollierte Deponierung
oder moglicherweise spezielle Verbrennungsverfahren konnten alle
eine Rolle spielen.

Rund 7.000 Wassersysteme in den
USA mussen moglicherweise filtriert
werden, was jahrliche Kapital- und
Betriebsaufwendungen von 5,7
Milliarden USD erfordern wurde
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Engagement

Das sich schnell andernde regulatorische Umfeld ist fUr
Unternehmen entlang der gesamten Wertschopfungskette mit
Risiken und Chancen verbunden — von der Produktion von PFAS
Uber deren Verwendung in der Fertigung und in Produkten bis
zur Entsorgung. Diese potenziellen Risiken und Chancen zu
verstehen, ist nicht unbedingt einfach. Uns als Anlegern bietet
das Gelegenheiten zu Engagements bei Unternehmen, um deren
Exposition gegenuber PFAS besser zu verstehen und sie zu einer
verantwortungsvollen Verwendung von PFAS in Produkten und
der Fertigung anzuhalten. Engagements konnen sich auf funf
wesentliche Aspekte konzentrieren:

Vorkommen: Weif3 das Unternehmen, wo PFAS in seinen
Produkten und seiner Fertigung verwendet werden?

Regulatorisches Bewusstsein: Ist das Unternehmen auf die
Folgen von Vorschriften, wie Ausstiegen, vorbereitet?

Ausstiegsplane: Steigt das Unternehmen aus der unnétigen
Verwendung von PFAS aus? Wie hoch ist der F&E-Bedarf?

Haftungsrisiken: Werden sie verstanden und minimiert?

Kontaminierungskontrollen: Werden PFAS dort, wo sie
verwendet werden, vollstandig erfasst? Wie hoch ist der
Investitionsbedarf?

— Zulieferer: Haben Zulieferer robuste
Kontaminierungskontrollen dort, wo PFAS oder
Fluorpolymere hergestellt werden?

— Kunden: Arbeitet das Unternehmen mit Kunden
zusammen, um die Freisetzung von PFAS-belastetem
Material in die Umwelt zu verhindern?

Herausgegeben im Juli 2023

Anlegertools

Unser Research zu diesem Thema hat nicht nur einen
Engagementbedarf aufgedeckt, sondern auch einen Mangel
an einschlagigen Offenlegungen der Unternehmen. Dies
macht es fur die Anleger schwierig, ihre eigene Exposition
gegenUber diesem Thema zu ermitteln. Tools wie ChemScore,
eine von der Nichtregierungsorganisation ChemSec erstellte
vergleichende Bewertung grofier Chemieunternehmen, die auf
deren Produktion, Management und Transparenz bezUglich
gefahrlicher und langlebiger Chemikalien beruht, konnen eine
wichtige Rolle spielen. Der letzte ChemScore-Bericht umfasste
54 Chemieunternehmen und kam zu dem Ergebnis, dass die
Branche wenig Fortschritte macht. Fast die Halfte der bewerteten
Unternehmen schnitt schlechter ab als im Vorjahr.

In einem offenen Brief im September 2022 forderte eine Gruppe
von 47 Anlegern, darunter Columbia Threadneedle Investments,
Chemieunternehmen auf, hinsichtlich der von ihnen produzierten
gefahrlichen Chemikalien transparenter zu werden, einen Plan

fUr den Ausstieg aus der Produktion langlebiger Chemikalien zu
verdffentlichen und an der Verbesserung ihrer ChemScore-Bewertung
zu arbeiten. Wir werden die Branche und ihre Unternehmen im Auge
behalten, um zu sehen, wie sie sich von nun an anpasst.

Das sich schnell andernde regulatorische
Umfeld ist fur Unternehmen entlang

der gesamten Wertschopfungskette mit
Risiken und Chancen verbunden
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Fallstudie eines Engagements

Unternehmen: Waste Connections’
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Sektor und Land: Industrie, USA

Grund fiir unser Engagement

Da Deponiesickerwasser eine Quelle von PFAS-Kontaminierung
sein kann, wollten wir die Folgen der anstehenden PFAS-
Reglements flr den Abfallsektor und die damit verbundenen
Risiken und Chancen fUr die Unternehmen besser verstehen.

Unsere Erkenntnisse

Waste Connections ist die Ermittlung und Minderung

seiner PFAS-Risiken proaktiv angegangen, indem das
Unternehmen sein Nachhaltigkeitsziel fur die Vor-Ort-
Behandlung von Deponiesickerwasser von derzeit 37 % auf
50 % erhohte. Die Vor-Ort-Behandlung verringert die Gefahr
einer nachgelagerten Kontaminierung und kann zudem — bei
strengeren Vorschriften — die Kosten flir den Transport von
Sickerwasser in spezialisierte Abwasseranlagen und die
dortige Behandlung senken. Das Unternehmen investiert

"Die Nennung bestimmter Unternehmen stellt keine Empfehlung dar
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nicht nur in Wasseraufbereitungsanlagen, sondern auch in
Sickerwasserforschung, um kostenglinstigere Methoden zur
Entfernung von PFAS aus Sickerwasser zu entwickeln.

Das Thema birgt sowohl Chancen als auch Risiken. Die
Verscharfung der Regulierung dlrfte hohere Abfallmengen
nach sich ziehen. Beispielsweise wird Schlamm derzeit als
Dulnger auf landwirtschaftliche Boden ausgebracht. Um deren
Kontaminierung mit PFAS zu verringern, kdnnte in Zukunft die
Deponierung von Schlamm vorgeschrieben werden.

Was war das Ergebnis?

Wir haben Waste Connections als ein Unternehmen identifiziert,
das im Abfallsektor in Bezug auf das Thema PFAS eine flhrende
Stellung einnimmt und auf regulatorische Anderungen relativ gut
vorbereitet ist.
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Informationen iiber die Autorin und den Autor

Olivia Watson, Senior Thematic Investment Analyst, Global Research

Olivia kam 2018 zu Columbia Threadneedle Investments. Als Mitglied des globalen Researchteams betreibt sie
thematisches Research, engagiert sich bei Unternehmen und erforscht in Zusammenarbeit mit Investmentteams
die Risiken und Chancen, die der Ubergang zu nachhaltigen Lebensmitteln und Materialien sowie zur
Kreislaufwirtschaft mit sich bringt. Zuvor arbeitete sie bei den Principles for Responsible Investment, im Bereich
Stimmrechtsvertretung und in der Nachhaltigkeitsberatung von Unternehmen.

Tim Bonds, Associate, Analyst, Responsible Investment

Tim ist Analyst im Responsible Investment Team. Sein Arbeitsschwerpunkt ist das Screening fur die nachhaltigen
Anleihestrategien und die auf verantwortungsvolles Anlegen ausgerichtete Fondspalette. AuRerdem ist er flr

_®  Researchund Engagements im Chemiesektor zustandig. In seiner Freizeit liebt er FuBball, reist gerne und
interessiert sich flr Naturdokumentationen.

Kontaktieren Sie uns

1 columbiathreadneedle.com

Tl Folgen Sie uns auf Linkedin
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