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Executive Summary

Wir leben in Zeiten rasanten Wandels. Und wir
alle stehen vor der Aufgabe, tragfihige Ant-
worten auf die vielfiltigen Herausforderungen
unserer Zeit zu finden. Gesellschaftlicher Zu-
sammenbhalt, das regelbasierte Zusammenspiel
unserer globalen Wirtschafts- und Finanzstruk-
turen, intakte Klima- und Okosysteme, soziale
Stabilitdt und Frieden sind Grundvoraussetzung
fiir Lebensqualitdt und Wohlstand.

Deshalb braucht es eine neue Definition von
Wertschopfung: Wir miissen Natur, Soziales und
den Menschen systematisch in politische, wirt-
schaftliche und unternehmerische Denk- und
Entscheidungsmuster integrieren. Nur so wird
eine resiliente und prosperierende Gesellschaft
und Wirtschaft moglich. Es liegt an uns, iiber
Innovationen die Risiken unserer Zeit in
Chancen zu verwandeln. Dazu gehort vor al-
lem, Investitionen in Technologiefiihrerschaft
und die Transformation in eine nachhaltige
Zukunft finanziell rentabel zu machen.

Wir, die Mitglieder des Sustainable Finance-
Beirats (SFB), wollen einen Beitrag dazu leisten.
Der SFB, der nun zum zweiten Mal von der
Bundesregierung eingesetzt wurde, arbeitet
unter dem Motto ,Gemeinsam gestalten®. Als
weltweit einmaliges Gremium berdt der SFB
die Bundesregierung und weitere Akteure in
Fragen zur Sustainable Finance-Regulierung
und zur privaten Finanzierung der Transfor-
mation unserer Wirtschaft und Infrastruktur.
Gemeinsam erarbeiten wir — Finanzwirtschaft,
Realwirtschaft, Zivilgesellschaft und Wissen-
schaft — Empfehlungen und pragmatische Lo-
sungsansitze, damit Deutschland und Europa in
der globalen Marktwirtschaft wettbewerbsfiahig
bleiben. Erste Ansdtze finden Sie im Abschluss-
bericht ,,Shifting the Trillions“ des ersten SFB.!

Seitdem hat sich vieles
positiv entwickelt:

Deutschland ist im Jahr 2023 mit Ab-
stand der grofdte Emittent griiner Euro-
Anleihen. Das Gesamtvolumen in Hohe
von 55,75 Milliarden Euro zum Jahresende
2023 finanziert Transformationsprojekte in
ganz Deutschland.?

Im Rahmen eines grofsen Forschungsvorha-
bens des Bundesministeriums fiir Bildung
und Forschung (BMBF) sind umfangreiche
Forschungsaktivititen zu Sustainable
Finance, Transformationstreibern und
Herausforderungen initiiert worden, die
praxisrelevante Erkenntnisse liefern.

Laut Internationaler Energieagentur iiber-
steigen die getdtigten Investments in
erneuerbare Energien seit 2021 weltweit
die Gesamtausgaben fiir die fossilen Ener-
gietriger Ol, Gas und Kohle.®
Europaweite Regulierung im Bereich
Sustainable Finance tritt in Kraft, entfaltet
Wirkung und wird konstant verbessert.
Banken, Versicherungen, Pensionskassen
und weitere Finanzmarktakteure arbeiten
systematisch an der Integration von tran-
sitorischen und physischen Klimarisiken
in ihre Risiko- und Preismodelle.
Transparenz- und Berichtsinstrumente
werden national, in Europa und weltweit
als wesentliche Grundlagen gesehen, um fi-
nanzielle und wirtschaftliche Risiken abzu-
bilden und die transformative Wirkung von
Investitionen zu verbessern. In Europa wird
mit grofSem Engagement daran gearbeitet,
diese Instrumente kohédrenter zu machen.

[1] https://sustainable-finance-beirat.de/wp-content/uploads/2021/02/210224_SFB_-Abschlussbericht-2021.pdf
[2] https://www.deutsche-finanzagentur.de/bundeswertpapiere/bundeswertpapierarten/gruene-bundeswertpapiere

[3] https://www.iea.org/reports/world-energy-investment-2024



Auch der zweite SFB bewegt sich in einem ext-
rem dynamischen Umfeld, in dem ein GrofSteil
der Transformation noch vor uns liegt. Wer
den Draghi-Report zur Zukunft der europaii-
schen Wettbewerbsfdahigkeit oder die Studie
des Bundesverbands der Deutschen Industrie
(BDI) zu den ,Transformationspfaden fiir das
Industrieland Deutschland“ liest, versteht:
Akteure der (deutschen) Wirtschaft miissen
in die Zukunft investieren.* >

Laut BDI-Studie werden fast zwei Drittel der
notwendigen Investitionen fiir die Trans-
formation der deutschen Industrie vom pri-
vaten Sektor getragen werden. Diese Investi-
tionen umfassen u.a. den Ausbau erneuerbarer
Energien, die Strom- und digitale Infrastruktur,
grofse Teile der Ladeinfrastruktur sowie die
Gebdudesanierung.

Somit geht es um folgende zentrale Fragen: Wie
mobilisieren wir privates Kapital fiir diese drin-
gend notigen Investitionen? Welche effizienten
und effektiven Anreize braucht es? Wie bauen
wir die erforderlichen Zukunftskompetenzen
auf und wie schaffen wir die notwendigen regu-
latorischen Rahmenbedingungen in Deutsch-
land und Europa? Und schliefSlich: Wie kann
die Transformation zu einem Wettbewerbs-
vorteil fiir unsere Unternehmen fiihren?
Die Kernkompetenz des SFB ist der vielschich-
tige Blick auf diese Fragen aus verschiedenen

Perspektiven.

Aus Sicht des Beirats sind folgende

Handlungsfelder entscheidend:

¢ Kohirenz, Effizienz und Effektivitit
der verschiedenen Sustainable Finance-
Regulierungen verbessern, z.B. durch
bessere Abstimmung der Anforderungen

an die Berichterstattung von Finanz- und

Realwirtschaft und Verbesserung des Kos-
ten-Nutzen-Verhaltnisses durch wirkungs-
orientierte Entbiirokratisierung

¢ Transparenz iiber die Nachhaltigkeit
von Unternehmen und Finanzproduk-
ten zur Unterstlitzung von nachhaltigen
Anlageentscheidungen, z.B. durch eine
leicht verstdndliche Kategorisierung von
Finanzprodukten

e Anreize fiir Privatpersonen und insti-
tutionelle Anleger stirken, z.B. durch
steuerbegiinstigtes ,Klimasparen“ und
einen Transformationsfonds

¢ Finanzielle Leitplanken, z.B. ein steigen-
der CO»-Preis sowie eine effektive und fo-
kussierte Transformationsforderung durch
Forderbanken

¢ Befihigung zentraler Akteure, z.B. regio-
nale Sustainable Finance-Hubs gerade fur
kleine und mittlere Unternehmen (KMUs)
schaffen, und Kompetenzaufbau in Finanz-
instituten

¢ Der Staat als Vorbild, z. B. bei der Kapital-

anlage der 6ffentlichen Hand

Im Folgenden finden Sie Empfehlungen zu die-
sen Handlungsfeldern. Diese wurden vom SFB
ausgearbeitet und wo moglich mit konkreten
und praxisorientierten Umsetzungsvorschli-
gen hinterlegt. Lesen Sie dieses Dokument als
eine Zusammenfassung unserer Arbeit in den
Bereichen Sustainable Finance-Regulierung,
Transformationsfinanzierung und gestaltende
Zusammenarbeit sowie als Ausblick in die
Zukunft. Eine Zusammenstellung der Publi-
kationen des SFB, auf denen dieses Dokument
beruht, findet Sie im Anhang. Jetzt gilt es,
die Transformation unserer Wirtschaft ge-

meinsam erfolgreich zu gestalten!

[4] https://bdi.eu/artikel/news/transformationspfade-studie-fuer-das-industrieland-deutschland-bdi
[5] https://commission.europa.eu/document/download/97e481fd-2dc3-412d-be4c-f152a8232961_en
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Wir empfehlen der Bundesregierung, sich
auf der europdischen und internationalen
Ebene fiir eine weitere Vereinheitlichung
und Vereinfachung der bestehenden Sus-
tainable Finance-Regulierung einzuset-
zen. Ziel ist, die transformative Wirkung
der Regulierung signifikant zu erhohen.

Im Einzelnen empfehlen wir:

o Zwischen der Sustainable Finance Dis-
closure Regulation (SFDR) und anderen
Sustainable Finance-Regulierungen der
EU soll Kohdrenz hergestellt werden.®
Dariiber hinaus sollen konzentrierte Sets
einheitlicher und relevanter Nachhaltig-
keitsinformationen fiir alle Fonds - un-
abhédngig davon, ob diese Nachhaltigkeit
beriicksichtigen — implementiert werden.

&

Die EU-Taxonomie inklusive der Berech-
nung der Green Asset Ratio (GAR) soll an-
gepasst und ein Rahmenwerk fiir soziale
e Investitionen entwickelt werden.
Die Berticksichtigung von Nachhaltigkeits-
priferenzen bei Privatkundinnen und Privat-
kunden soll einfacher gestaltet werden,
z.B. durch Einfithrung einer ESG-Skala

zur Einstufung von Finanzprodukten.

Sustainable Finance-Regulierung

O Die entsprechende Berichterstattung und

Priifung kann u.a. durch Aggregation
von Datenpunkten zu den European Sus-
tainability Reporting Standards (ESRS)
vereinfacht werden. Wenige, materielle
Kennzahlen mit Steuerungsrelevanz fiir
Unternehmen sollen definiert werden. Pro-
beweise empfehlen wir dies zunéchst im
Klimaschutz — auch durch Sustainability

Accounting-Methoden.

e ESG-Datenpunkte von Unternehmen sol-

len international standardisiert bereit-
gestellt werden, insbesondere im bisher
unterentwickelten Bereich Biodiversitat.
Verkniipft mit finanziellen Kennzahlen er-
leichtert dies eine konsistente Integration
in die Risikopriifung von Finanzinstituten

sowie in ihre Transitionsplane.

[6] Hierzu gehoren u.a. die Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD), die European Sustainability Reporting Standards (ESRS),

die Corporate Sustainability Due Diligence Directive (CSDDD), die EU-Taxonomie, die Markets in Financial Instruments Directive (MiFID II)

sowie die Insurance Distribution Directive (IDD)

Kernempfehlungen
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inanzierung

Transformationsf

Wir empfehlen der Bundesregierung,
offentliche Mittel maoglichst effizient
und effektiv fiir die Transformation
der Wirtschaft einzusetzen. Ziel ist die
Mobilisierung privater Investitionen
in notwendiger Hohe — auch, um die
Wettbewerbsfiihigkeit des Standortes
Deutschland zu sichern.

Im Einzelnen empfehlen wir:

G Einheitliche Nachhaltigkeitsstandards
in der Kredit- und Fordermittelvergabe

auf Bundesebene.

0 Klare Ausrichtung und Konsolidierung
existierender Forderinstrumente und
-ziele in Richtung Nachhaltigkeit, Resi-

lienz, Transformation und Digitalisierung.

0 Geforderte Klimasparangebote fiir Pri-
vatanlegerinnen und -anleger.

0 Einrichtung eines steuerlich geforderten
»2Deutschen Transformationsfonds“ zur
Beteiligung vermogender Privatanlegerin-
nen und -anleger an der Transformations-

finanzierung.



les und internationales Engagement

Nationa

Wir empfehlen der Bundesregierung,
sich noch aktiver in die nationale und
internationale Gestaltung von Sustai-
nable Finance und die Finanzierung der
Transformation einzubringen.

Ziel ist es, einen international trag-
fdhigen Rahmen zur Finanzierung der
Transformation in eine gerechte und
nachhaltige Zukunft zu schaffen und
gleichzeitig die marktwirtschaftliche
Wettbewerbslogik zu erhalten.

Im Einzelnen empfehlen wir:

@ Festlegung allgemeiner nachhaltiger
Anlagegrundsitze fiir Kapitalanlagen der
offentlichen Hand sowie stirkere Nutzung
verschiedener Umsetzungsinstrumente, z.B.
Uber- und Untergewichtung, Engagement

und Transparenz.

m Fortfiihrung einer praxisorientierten Be-
ratung der Bundesregierung durch den
SFB im Bereich Sustainable Finance und

Finanzierung der Transformation.

@Weiterfiihrung des Dialoges zwischen
relevanten deutschen und europdischen
Akteuren im Bereich Sustainable Finance
und Positionierung in der europdischen

und internationalen Debatte.

@ Schaffung einer ,,Finance Facility against
Climate Change®, um durch die Ausgabe
von Green Bonds privates Kapital zur Finan-
zierung der Emissionsreduktion in Niedrig-

einkommenslandern zu mobilisieren.

Kernempfehlungen
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Zukunftshild eines

nachhaltigen Finanzsystems

[7] https://sustainable-finance-beirat.de/wp-content/uploads/2024/07/SFB_Zukunftsbild_DE.pdf

Der SFB hat ein Zukunftsbild eines Finanz-
systems flir das Jahr 2034 entwickelt, in
das Nachhaltigkeit voll integriert ist.” Der
Finanzsektor der Zukunft fordert die glo-
bale Wettbewerbsfihigkeit der deutschen
Realwirtschaft und leistet gleichzeitig
einen positiven Beitrag zum Erhalt unse-
rer natiirlichen Lebensgrundlagen. Er ist
effizient, resilient und weitgehend digitalisiert.
Zudem mobilisiert er insbesondere Kapital fiir
Investitionen in erneuerbare und zukunftsfahi-
ge Technologien sowie soziale Innovationen.
So wird der Finanzsektor zum zentralen Er-
moglicher fiir die anstehenden notwendigen
Anpassungen unseres Wirtschaftssystems.

Im Zuge der Beratungen des SFB wurde immer
wieder deutlich, dass es mehr als konkrete
Verbesserungsvorschlige und Empfehlungen
braucht, um den nachsten Entwicklungsschritt
in Richtung eines nachhaltigen Finanzsystems
zu gehen. Menschen brauchen ein Zielbild, das
konkret, in greifbaren Bildern und mit einem
verstindlichen Narrativ beschreibt, wie eine
nachhaltige und gerechte Zukunft ermoglicht
werden kann. Wenn wir den Transformations-
prozess richtig und umsichtig angehen, profi-
tieren davon sowohl die Gesellschaft und der
Planet als auch die Finanz- und Realwirtschaft:
Sie alle werden zukunftsfahig.

Mit dieser Motivation hat der SFB im Januar
2024 in Berlin im Rahmen einer Zukunftswerk-
statt ein Zukunftsbild entworfen. Die Pramisse
war dabei: Von einer Zukunft ausgehen, die
fiir uns selbst und kommende Generationen
lebenswert ist und die im Bereich des Mog-
lichen liegt.

Das Zukunftsbild gliedert sich in drei grofie
Verdnderungsbereiche: Finanzsystem, Realwirt-
schaft und Politik. Nachfolgend die wichtigsten
Punkte, die im Zukunftsbild noch detaillierter

beschrieben sind.

Finanzsystem

e Finance ist Sustainable Finance.”

e Die Finanzierung zentraler Infrastruktur
erfolgt in zielfiihrender Verzahnung von
privater und 6ffentlicher Hand.

« Die Finanzmarktakteure begleiten die
Transformation der Realwirtschaft ambi-

tioniert und verantwortungsvoll.

Realwirtschaft

e Deutschland ist gekennzeichnet von di-
gitalisierten, nachhaltig verantwortlich
handelnden Unternehmen.

e Unternehmen stellen Transitionspldane auf
und machen ihren Fortschritt transparent.

« Unternehmen leisten relevante Beitrdge
fiir ein qualitatives Wachstum und eine

ganzheitliche Prosperitit.

Politik

e Die Internalisierung externer Effekte und
ein weltweit steigender CO»-Preis werden
von der Bundesregierung mafsgeblich vor-
angetrieben.

e  Staatliche Finanzen tragen auf der Ein- und
Ausgabeseite durchgingig zur Erreichung
der Nachhaltigkeitsziele bei.

e Das Bildungssytem ist grundlegend re-
formiert und beriicksichtigt Sustainable

Finance.



Das vorgelegte Zukunftsbild wurde nicht als
Utopie entwickelt, sondern als umsetzbares
Best-Case-Szenario, das in Teilen bereits auf
den Weg gebracht ist.

Der Blick in die Zukunft macht aber auch klar:
Der Handlungsdruck auf Verantwortliche
in Politik und Wirtschaft bleibt aufgrund
sozialer, wirtschaftlicher und 6kologischer
Krisen und Herausforderungen sehr hoch.
Klimakrise und Extremwetterereignisse, zu-
nehmende nationalistische und rechtsextreme
Tendenzen in der Gesellschaft, Migration
aufgrund geringer Lebensperspektive sowie
zunehmend tiiberschrittene planetare Grenzen
halten uns dazu an, schnell und fokussiert zu
handeln. Nur wenn wir insbesondere mit den
Menschen, die individuell negativ von der
Transformation betroffen sind, friihzeitig und
gemeinsam Zukunftsperspektiven entwickeln,
werden wir unser Ziel erreichen: einen gerech-
ten Ubergang fiir alle.

Das Zukunftsbild hat fiir den SFB und wei-
tere Akteure in Wirtschaft, Gesellschaft
und Politik eine Kompassfunktion. Es soll
Orientierung geben und die Priorisierung von
Vorhaben ermoglichen.

Die nun folgenden Empfehlungen und Ergebnis-
se der Beiratsarbeit in der 20. Legislaturperiode
zahlen auf das Zielbild ein. Die zuvor erwdhnten
13 Kernempfehlungen sind keine abschliefSende
Liste, sondern das Ergebnis der Arbeit des SFB
in seinen diversen Feldern. Indem sie diese
Empfehlungen beriicksichtigen, konnen die
Bundesregierung und weitere relevante Akteure
aus Sicht des SFB mafigeblich dazu beitragen,
das formulierte Zukunftsbild zu erreichen.

e‘"’a | Sustainable
'l4‘;~ Finance

Sustainable Finance 2034:

wirkungsvoll - integriert - wertschaffend
[ —

ZUKUNFTSBILD
EINES NACHHALTIGEN
FINANZSYSTEMS

Zukunftshild
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Themencluster 1

Sustainable Finance-Regulierung

Im Jahr 2018 hat die EU-Kommission
ihren Aktionsplan fiir Sustainable
Finance und den EU Green Deal
vorgestellt und begonnen, diese zu
implementieren.

Seitdem hat sich in der Wirtschafts- und
Finanzwelt in Sachen Nachhaltigkeit viel
getan: ESG-Daten werden systematischer
erhoben, Nachhaltigkeitsinformationen
zunehmend bei der Entwicklung unter-
nehmerischer Strategien genutzt. Risiko-
managementprozesse werden um Tran-
sitionsrisiken erweitert, Mitarbeitende
fiir den Mehrwert von Nachhaltigkeit
sensibilisiert und Prozesse fiir Ge-
schdfts- und Investitionsentscheidungen
neu definiert.



Diese Prozesse binden grofSe finanzielle und
personelle Ressourcen in den Unternehmen,
gerade bei denjenigen, die sich erstmalig mit
den sozialen und okologischen Auswirkungen
und Risiken ihrer Arbeit beschaftigen. Dabei
stimmen die meisten Akteure in Finanz- und
Realwirtschaft dem Ziel zu, die EU bis 2050
klimaneutral zu machen. Sie wollen ihren Teil
dazu beitragen und die Sustainable Develop-
ment Goals (SDGs) erreichen.

Fakt ist: In den Jahren vor 2018 waren viele
Pioniere im Markt der nachhaltigen Investitio-
nen aktiv. Sie haben eine Vielzahl innovativer
Ansédtze von Fonds bis zu Direktbeteiligungen
entwickelt. Aber erst seitdem die EU-Kom-
mission die Rolle des Finanzmarktes bei der
Transformation erkannt und dies mit konkreten
Regulierungen unterfiittert hat, ist die Dyna-
mik entstanden, die wir heute erleben. Sie ist
geprdgt von Debatten {iber das richtige Mafd
an Regulierung, die Verzahnung der einzelnen
Regulierungen und deren Effektivitat.

Diese Debatten mit konkreten Hinweisen und
Empfehlungen aus der Praxis zu erweitern und
zu pragmatischen Losungen zu fiihren, ist eine
der Hauptaufgaben des SFB. Aus Sicht der Prak-
tikerinnen und Praktiker aus kleinen und gro-
fen Unternehmen, Banken und der Fondsin-
dustrie wollen wir die Gesetzgeber dabei unter-
stlitzen, Regulierung effizienter und effektiver
auf das grofSe Ziel der Dekarbonisierung und
der Finanzmarktstabilitdt auszurichten.

Diese Entwicklung hin zu einer Sustainable Fi-
nance-Regulierung mit den richtigen Leitplan-
ken, sinnvollen Mindeststandards und Raum
fiir Innovation ist kein Prozess, der innerhalb
einer Legislaturperiode abgeschlossen werden
kann. Der Wandel erfordert ein Umdenken bei
Entscheidungstrdgerinnen und Entscheidungs-
trdgern und braucht einen langen Atem. Der
SFB begleitet diesen Prozess proaktiv. Wir wol-
len erreichen, dass Nachhaltigkeit in Unter-
nehmen nicht durch Regulierung, sondern
aus strategischen Griinden vorangetrieben
wird. Diese intrinsische Wahrnehmung von
Nachhaltigkeit sieht Chancen, ist innovativ und

gestaltet unsere Wirtschaft fiir die Zukunft.

Sustainable Finance-Regulierung
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Koharenz der EU-Gesetzgebung

Herausforderungen und
Kontext

Die Arbeitsgruppe ,Regulierungskohédrenz®
befasste sich mit den verschiedenen Aspekten
der Sustainable Finance-Architektur auf euro-
paischer Ebene. Thre iibergeordnete Aufgabe
war: Wie kann die Kohdrenz der europdischen
Sustainable Finance-Regulierung verbessert
werden? Wie kann ihre Umsetzung erleichtert
werden? Wie kann die Regulierung das Ziel, pri-
vates Kapital fiir die Transformation zu mobili-
sieren, besser unterstiitzen?

Die Arbeitsgruppe hat in den Jahren 2023 und
2024 eine Reihe von Empfehlungspapieren ver-
offentlicht und sich an EU-Konsultationen be-
teiligt. Einige dieser Empfehlungen wurden von
der EU-Kommission fiir die Uberpriifung der

betroffenen Regulierung aufgegriffen.®

Herausforderungen der EU-Taxonomie

Die Umsetzung der EU-Taxonomie bringt er-
hebliche Herausforderungen mit sich. Die Auf-
bereitung der Daten ist fiir Unternehmen in
Teilen sehr aufwendig. Die EU-Kommission ist
einige Unklarheiten zur Umsetzung und An-
wendung iliber FAQ angegangen, hat diese aber
noch nicht restlos beseitigt. Flir viele Wirt-
schaftszweige fehlen noch passende Definitio-
nen nachhaltiger Wirtschaftsaktivititen. Dies
gilt insbesondere fiir soziale Dienstleistungen.
Ein weiteres Problem betrifft die Bewertung der
sogenannten ,ermoglichenden Aktivitdten®.
Dies sind Aktivitdten, die in der EU-Taxono-
mie nicht als nachhaltig klassifiziert sind, aber
einen unerldsslichen Beitrag zur Nachhaltig-
keit liefern. Das sind etwa Elektromotoren fiir
E-Autos oder Rotorblétter fiir Windkraftan-
lagen. AufSerdem eignet sich die ,Green Asset
Ratio“ (GAR) der EU-Taxonomie in der aktuel-
len Definition nicht als Steuerungsinstrument:

https://sustainable-finance-e/publikationen/

Die GAR soll angeben, zu welchem Anteil Ban-
ken bereits in nachhaltige Aktivitdten investiert
sind. Da nur Aktivitdten berichtspflichtiger
Unternehmen in die GAR einfliefSen, bildet sie

nur einen Teil des Bankportfolios ab.

Regulierung der ESG-Ratingagenturen

ESG-Ratingagenturen geben seit vielen Jahren
Anbietern von nachhaltigen Finanzprodukten
und nachhaltigen institutionellen Investoren
eine Orientierung. Gleichzeitig gibt es offene
Fragen zu ihren Methodologien, ihrer Trans-
parenz und zu moglichen Interessenkonflik-
ten. Die EU-Kommission ist diese Themen mit
einer Regulierung der Anbieter von ESG-Ra-

tings angegangen.

Uberarbeitung der SFDR

Die seit 2021 geltende EU-Offenlegungsverord-
nung (Sustainable Finance Disclosure Regula-
tion, SFDR) gilt fiir Finanzmarktteilnehmer und
Finanzberater und schreibt unternehmens- und
produktbezogene Offenlegungspflichten vor.
Kernstiick sind dabei Indikatoren zu den wesent-
lichen nachteiligen Auswirkungen (Principal
Adverse Impacts, PAIs) von Unternehmen auf
Nachhaltigkeitsfaktoren. In der Anwendung
der PAIs und im Zusammenhang mit weiteren
Offenlegungspflichten hat sich eine Reihe von
Problemen offenbart. In mehreren Konsulta-
tionen bat die EU-Kommission um die Meinung
und Verbesserungsvorschldge von Anwendern.
Die nun anstehende Uberarbeitung der SFDR
ist ein Schliissel zur Vereinfachung der Be-
richterstattung und des Vertriebs von Nach-
haltigkeitsprodukten. Beides hangt eng mit
der Bereitstellung von mehr Kapital fiir die
Transformation zusammen.

[8] Vgl. Empfehlungen und Arbeitspapiere zur EU-Taxonomie, zur SFDR-Konsultation, zur Regulierung der ESG-Ratingagenturen und zur ESG-Skala:



Losungsansdtze

Um die vorgenannten Herausforderungen an-
zugehen, hat die Arbeitsgruppe verschiedene

Losungsansitze identifiziert.

EU-Taxonomie

Der SFB empfiehlt, zusitzliche, bisher noch
nicht erfasste Wirtschaftsaktivititen in
die EU-Taxonomie aufzunehmen und die
Berichtspflichten fiir Unternehmen zu er-
leichtern. Eine Mdoglichkeit hierfiir ist ein ver-
einfachter Zugang fiir ,ermoglichende Aktivi-
taten“. Auch soziale Nachhaltigkeit im Sinne
substanzieller positiver Beitrdge von Unterneh-
men soll beriicksichtigt werden. Gleichzeitig
soll der Anspruch der EU-Taxonomie, nachhal-
tige Aktivitdten zu identifizieren, gewahrt blei-
ben. Mit FAQs sowie Kriterien fiir die vier wei-
teren Umweltziele der EU-Taxonomie und einer
Prézisierung fiir ,ermoglichende Aktivitdten®
ist die EU-Kommission diesen Empfehlungen
zum Teil bereits nachgekommen. Bei der De-
finition sozialer Nachhaltigkeit ist hingegen
noch kein Fortschritt zu erkennen.

Im Hinblick auf die Berechnung der GAR
empfiehlt der SFB, nur jene Emittenten zu
beriicksichtigen, fiir die gepriifte Zahlen
zur EU-Taxonomie vorliegen. So ldsst sich
ein realistisches Bild des Anteils nachhaltiger
Investitionen von Banken schaffen. AufSerdem
soll das Verhiltnis von Investitionen in Sekto-
ren, die Teil der EU-Taxonomie sind, weil sie
z.B. in hohem MafSe zu Treibhausgasemissio-
nen beitragen, zu Investitionen in Aktivitdten
aus diesen Sektoren, die bereits nachhaltig
sind, weil sie die strengen Kriterien der Ta-
xonomie erfiillen, in den Mittelpunkt geriickt
werden. Wird der Anteil taxonomiekonformer
Investitionen auf diese Weise berechnet, ist er
deutlich aussagekriftiger iiber die Nachhal-
tigkeit eines Portfolios als die derzeitige GAR.

Regulierung der ESG-Ratingagenturen
Die EU-Regulierung fiir ESG-Ratingagenturen
enthdlt viele der vom SFB vorgeschlagenen
Elemente. Empfohlen wird weiterhin, neben
Anbietern von Ratings auch ESG-Daten-
anbieter zu regulieren, Mindestqualitdts-
standards zu setzen und mogliche Interessens-
konflikte auszuschliefSen.

Uberarbeitung der SFDR

Der SFB hat auf die Konsultationen der europdi-
schen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde
(European Securities and Markets Authority,
ESMA) zu den PAIs und der EU-Kommission
zur Uberarbeitung der SFDR geantwortet. In
beiden Fillen hat der SFB empfohlen, die Regu-
lierung zu vereinfachen und zu konkretisieren.
Zudem hat der SFB den Vorschlag einer ESG-
Skala zur Einordnung von Finanzproduk-
ten in verschiedene Nachhaltigkeitsstufen aus-
gearbeitet. Dieser Vorschlag wurde im Rahmen
der Konsultation der EU-Kommission zur Uber-
arbeitung der SFDR aufgenommen und in den
nun vorliegenden Papieren der europdischen
Aufsichtsbehorden (European Supervisory Au-
thorities, ESAs) diskutiert.

AufSerdem wurde fiir die aktuell verpflichtenden
PAIs 10 und 11 empfohlen, das Kriterium auf
die UN-Leitprinzipien fiir Wirtschaft und Men-
schenrechte zu fokussieren und damit Kohérenz
zum europdischen Sorgfaltspflichtengesetz, zur
CSRD und zur EU-Taxonomie herzustellen.
Dariiber hinaus befiirwortet der SFB die ver-
pflichtende Berichterstattung aller Finanz-
produkte - unabhéngig davon, ob diese Nach-
haltigkeit beriicksichtigen — zu einer begrenzten
Anzahl relevanter Kernindikatoren.

Mit seiner Arbeit zur Revision der SFDR moch-
te der SFB die Grundlage fiir eine eingidngigere
Abfrage und Ber{icksichtigung der Nachhaltig-
keitspriaferenzen von Privatkundinnen und Pri-

vatkunden bei der Anlageentscheidung schaffen.

Sustainable Finance-Regulierung
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Empfehlungen

Auf Basis der genannten Losungsansdtze hat

der SFB folgende Empfehlungen ausgesprochen:

EU-Taxonomie

Die EU-Taxonomie soll vereinfacht und
um weitere wirtschaftliche Aktivitdten er-
weitert werden.

Die Green Asset Ratio soll neu definiert
werden.

Auch Investitionen in soziale Aktivitdten
sollen ein europdisches Rahmenwerk
erhalten (innerhalb oder aufSerhalb der

EU-Taxonomie).

Regulierung der ESG-Ratingagenturen®

Neben den ESG-Ratingagenturen sollen
auch ESG-Datenanbieter in die bestehen-
de Regulierung aufgenommen werden.

Fiir ESG-Ratingmethodologien sollen ge-
setzlich verpflichtende Mindeststan-
dards eingefiihrt werden.

Um die Glaubwiirdigkeit der ESG-Ratinga-
genturen zu steigern, sollen regulatori-
sche Vorgaben zum Umgang mit Inter-

essenkonflikten eingefiihrt werden.

Uberarbeitung der SFDR

Fiir Fonds sollen ESG-Produktkategorien
eingefiihrt werden. Zusétzlich soll eine
ESG-Skala fiir alle Finanzprodukte ein-
gefiihrt werden, um Privatkundinnen und
Privatkunden die Einordnung dieser Pro-
dukte zu erleichtern.

Zwischen der SFDR und anderen europdi-
schen Sustainable Finance-Regulierungen
soll Kohdrenz hergestellt werden.

Um Privatkundinnen und Privatkunden
den Zugang zu nachhaltigen Produkten
zu erleichtern, soll die Beriicksichtigung
von Nachhaltigkeitspriaferenzen verein-
facht werden.

Fiir alle Finanzprodukte — nachhaltige und
nicht-nachhaltige - soll ein {ibersichtliches
Set einheitlicher Nachhaltigkeitsindika-

toren implementiert werden.

[9] Diese Empfehlungen sind in die Position der Bundesregierung im EU-Konsultationsprozess eingeflossen.

[10] Global Reporting Initiative, International Financial Reporting Standards, International Sustainability Standards Board,

Greenhouse Gas Protocol und Task Force on Climate-related Financial Disclosures



Gemeinsame Sprache durch

Sustainabhility Accounting

Herausforderungen und
Kontext

Die Wirkung von Unternehmen auf Gesellschaft
und Umwelt (externe Effekte), die zunehmende
Abhéngigkeit von Natur-, Sozial- und Human-
neben Finanzkapital sowie die deutlich ge-
stiegene Bedeutung von immateriellen Werten
verlangen nach einer Erweiterung unseres Ver-
stindnisses von Wertschopfung. Die aktuell
vorherrschende Orientierung unserer Wirt-
schaft an Unternehmenseignern und Investoren
muss sich offnen und zu weiteren Gesell-
schaftsgruppen entwickeln.

Der Finanzbericht bzw. Jahresabschluss in sei-
ner derzeit {iblichen Form hat sich iiber mehr als
100 Jahre entwickelt und spiegelt die finanzielle
Leistungsfahigkeit eines Unternehmens wider.
In einer sich wandelnden Welt ist die Aussage-
kraft, die der Jahresabschluss {iber die Leistungs-
fahigkeit eines Unternehmens sowie dessen
Risiken und Chancen hat, inzwischen jedoch
begrenzt. Investoren und weitere Stakeholder,
interne wie externe, benotigen umfangreichere
Informationen, um sich ein umfassendes Bild
von einem Unternehmen zu machen, fundierte
Entscheidungen treffen zu konnen und nach-
haltige Wertschopfung zu ermoglichen.
Nachhaltigkeitsinformationen miissen
besser in die Entscheidungsfindung von
Unternehmen und deren Stakeholdern in-
tegriert sowie fiir Datenanbieter besser
nutzbar gemacht werden. Wie nachhaltige
Wertschopfung moglichst holistisch und ent-
scheidungsrelevant gemessen werden kann,
wird aktuell lebhaft diskutiert. Auch Losungen
werden bereits entwickelt. Hierzu zéhlen die re-
gulatorischen Uberarbeitungen im Bereich der
Nachhaltigkeitsberichterstattung wie GRI, IFRS
ISSB, Rahmenwerke wie das GHG-Protokoll
oder die TCFD,° aber auch neuere methodische

Ansitze wie Sustainability Accounting.

Losungsansdtze

Sustainability Accounting zielt darauf ab, die
Nachhaltigkeitsleistung von Unternehmen
moglichst holistisch zu messen. Dies umfasst
die positiven und negativen externen Effekte
auf Gesellschaft und Natur sowie deren Effekte
auf die Werthaltigkeit und Resilienz von Un-
ternehmen. Durch die Ubersetzung nicht-fi-
nanzieller Aspekte in ihre finanziellen Auswir-
kungen werden Nachhaltigkeitsinformationen
greifbarer, aussagekriftiger und anschlussfahig
an die klassische Rechnungslegung sowie Unter-
nehmenssteuerung mit Bezug zu gesellschafts-
politischen Zielen und Transitionspldnen. Die
Implementierung eines Sustainability Accoun-
tings kann aufSerdem bestehende Offenlegungs-
anfonderungen aus verschiedenen Sustainable
Finance-Regulierungen an einem Ort zusam-
menfassen. So kann es den regulatorischen
Aufwand fiir Anwenderinnen und Anwender re-
duzieren. Durch eine verzahnte Finanz- und
Nachhaltigkeitsberichterstattung werden
Nachhaltigkeitsaspekte dhnlich den finanzi-
ellen Aspekten in strategische Entscheidun-
gen einbezogen. Damit wird ein erweitertes,
integratives Verstdndnis von Rechnungslegung
zum Katalysator fiir qualitatives Wachstum und
eine nachhaltige Wertschopfung.

Sustainability Accounting kann die Sammlung
physischer Daten (z.B. CO2e) mit ihren aktuel-
len Herausforderungen, strategischen MafSnah-
men (z.B. Net Zero), ,roten Linien® (z.B. Men-
schenrechte) sowie politischen Aspekten nicht
ersetzen. Auch der Mehrwert und die Grenzen
dessen, was Sustainability Accounting leisten
kann, unterscheiden sich je nach Anwendung
und Nutzergruppe deutlich. Angelehnt an die
externe Rechnungslegung konnen bestimmte
Nachhaltigkeitsaspekte jedoch in der Bericht-
erstattung greifbar und vergleichbar dargestellt
werden — in monetdrer Form analog zum Kon-
zern- bzw. Jahresabschluss.

Sustainable Finance-Regulierung
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Um eine abschliefSende Aussage iiber den
transformativen Nutzen von Monetarisierung
treffen zu konnen, miissen Vor- und Nachteile
sorgfiltig abgewogen werden.

Fiir die Monetarisierung spricht z.B., dass sie
Nachhaltigkeitsaspekte in finanzielle Auswir-
kungen und damit die Sprache der Wirtschaft
iibersetzt und so Diskussionen zum Thema
erleichtert. Durch die Zuschreibung eines mo-
netdren Wertes ldsst sich aufSerdem Kontext
widerspiegeln, etwa die Kosten von Wasser-
verschmutzung in trockenen im Vergleich zu
nicht-trockenen Gebieten. Durch die Uberfiih-
rung in eine gemeinsame Einheit bzw. Metrik
konnen auflerdem unterschiedliche Aspekte
von Nachhaltigkeit verglichen und anders be-
urteilt werden. Monetarisierung darf jedoch
nicht dazu fiihren, dass physische Metriken,
die (noch) nicht monetarisiert werden konnen,
an Entscheidungsrelevanz verlieren. Auch eine
Aggregation von einzelnen Aspekten darf nicht
zu deren Aufwiegen fiihren: Ein Unternehmen
oder eine Institution soll sich etwa durch das
Zahlen existenzsichernder Einkommen nicht
von Klimaemissionen ,freikaufen“ konnen.
SchlieSlich sind auch ethische Vorbehalte und
Kontexte zu beriicksichtigen, die sich weitest-
gehend einem Substitutionsargument verschlie-
fen, etwa der Verlust ganzer Arten.

Es bestehen erste, innovative Ansdtze dazu,
wie Sustainability Accounting in der Entschei-
dungsfindung und Berichterstattung Mehrwert
stiften kann. Es gibt aber noch keine breite
Ubereinkunft, in welchem Anwendungsfall
welche Methode und welcher Wert zur Mone-
tarisierung genutzt werden soll. Dies muss vor
einer abschliefSenden Empfehlung noch ein-
gehend und unter Einbezug moglichst vieler

Akteure geklart werden.

Empfehlungen

Die Bundesregierung der 20. Legislaturperiode
adressiert die Thematik im Koalitionsvertrag:
,Okologische und gegebenenfalls soziale
Werte wollen wir im Dialog mit der Wirt-
schaft in bestehende Rechnungslegungs-
standards integrieren, beginnend mit Treib-
hausgasemissionen.“ Damit Offnet sie die
Debatte, ob und wie Nachhaltigkeitsinformatio-
nen in die bestehende (finanzielle) Rechnungs-
legung bis hin zum Jahresabschluss integriert
werden kdnnen - und welche (rechtlichen) Aus-
wirkungen dies nach sich ziehen wiirde.

Angelehnt an die externe Rechnungslegung
kann Nachhaltigkeit in der Berichterstattung
greifbar und vergleichbar dargestellt werden —
in monetdrer Form analog zum Konzern- bzw.
Jahresabschluss. Grundannahmen sind die Dar-
stellung der Nachhaltigkeitsleistung @hnlich
dem klassischen Jahresabschluss oder Inte-
gration in diesen, die Abbildung der doppelten
Wesentlichkeit und die Anschlussfahigkeit an
gesellschaftspolitische Ziele (z.B. SDG, Uber-

einkommen von Paris).

Der SFB empfiehlt der Bundesregierung daher:

» Eine weitere intensive Beschiftigung mit
dem Thema Sustainability Accounting
auf nationaler und internationaler Ebene
auf Basis der bereits existierenden Bericht-
erstattung.

e Priifung einer Aufnahme von monetari-
sierten Nachhaltigkeitskennzahlen in die
Berichterstattung von Unternehmen und
Beurteilung der transformativen Wirkung

anhand erster Praxiserfahrungen.



at als wesentlicher Bestandteil
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Biod

von Sustainable Finance

Herausforderungen und
Kontext

Unser Wirtschafts- und Finanzsystem hangt
von einer intakten und biodiversen Natur ab
und wirkt gleichzeitig mit jeder Aktivitat direkt
oder indirekt auf sie ein. Das Kunming-Montreal
Global Biodiversity Framework (GBF) setzt
mit seiner Zielformulierung — Stopp des Ver-
lustes und Wiederherstellung von Biodiversi-
tat, Natur und Okosystemleistungen bis 2030
bzw. 2050 — einen iibergeordneten Rahmen, an
dem naturvertrdagliche Wirtschaftsaktivitaten,
Finanzierungs- und Investitionsfliisse aus-
gerichtet werden miissen. Diese Themen sind
im Vergleich zu Klimathemen jedoch oft noch
schwerer zu erfassen: COz-Aquivalente konnen
auf der gesamten Welt gleich bewertet wer-
den. Die Nutzung von Land, der Verbrauch von
Wasser oder der Ausstofs von Schadstoffen sind
dagegen kontextabhdngig zu bewerten und
meist nicht miteinander vergleichbar. Um der
rasanten Zerstorung von Biodiversitiat und
der Einschrinkung von Okosystemleistun-
gen entgegenzuwirken, besteht bei allen
Akteuren in Wirtschaft, Finanzwelt und Po-
litik akuter Handlungsbedarf. Oftmals fehlt
hier allerdings noch das Verstindnis fiir die
Dringlichkeit und der Einblick in die Komplexi-
tdt des Themas.

Der Finanzsektor trigt durch die Finanzie-
rung wirtschaftlicher Aktivitdten stark zu
Biodiversititsverlusten bei, kann aber auch
einen wichtigen Beitrag zu deren Erhalt
leisten. Um die Realwirtschaft in naturfreund-
lichere Bahnen zu lenken, miissen Finanzinsti-
tutionen die Interaktion zwischen Unterneh-
men und der Natur verstehen. Dafiir bendtigen

sie Daten von und {iber Unternehmen und ihre

Lieferketten. Die ausreichende Verfiigbarkeit
valider und vergleichbarer Daten stellt hier
eine noch grofsere Herausforderung als im Be-
reich Klima dar. Losungsansitze zum Schutz
von Biodiversitit und Okosystemleistungen
miissen durch das Zusammenspiel wesentli-
cher Akteure entwickelt und getragen werden.
Realwirtschaftliche Unternehmen stehen durch
ihre Lieferketten direkt im Kontakt mit der
Natur. Finanzinstitute finanzieren diese Unter-
nehmen, Datenokosysteme stellen die notigen
Daten bereit und Regulierungen schaffen die

passenden Rahmenbedingungen.

Losungsansdtze

Die Rolle realwirtschaftlicher
Unternehmen

Fiir Unternehmen entstehen aus Abhingigkei-
ten von Okosystemdienstleistungen finanziell
materielle Risiken, auch unter Einbezug der
gesamten Wertschdpfungskette. Es gibt bereits
verschiedene Gesetze, freiwillige Rahmenwerke
und weitere Hilfestellungen, die Unternehmen
Orientierung bieten, um ihre Geschéftsprak-
tiken naturvertrdglicher zu gestalten.'®1213
Auch sektorspezifische Betrachtungen in der
Risikoeinschdtzung sind wichtig, da bestimmte
Branchen nicht nur sehr abhidngig von funktio-
nierenden Okosystemen sind (z.B. Land- und
Forstwirtschaft oder Fischerei), sondern auch
besonders starke negative Einfliisse auf die
Natur haben (z.B. Energieproduktion, Chemie,
Baugewerbe, Bergbau). Viele Unternehmen ha-
ben bereits mit der Analyse ihrer Beziehung zu
Biodiversitdt begonnen, sind jedoch mit He-
rausforderungen konfrontiert — beispielsweise
fehlendem Fachwissen, defizitirer Datenver-

fiigbarkeit und mangelnden Ressourcen.

Sustainable Finance-Regulierung

[11] NRL (Nature Restoration Law), CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive) / ESRS (European Sustainability Reporting Standards), EU-Taxonomie
[12] Sector Guidance von Business for Nature
[13] TNFD (Taskforce on Nature-Related Financial Disclosure) und SBTN (Science Based Targets Network)

21



N
N

Die Rolle des Finanzmarktes

Akteure im Finanzmarkt stehen durch den Ver-
lust von Biodiversitdt ebenfalls Risiken gegen-
iiber. AufSerdem tragen sie Mitverantwortung
fiir negative Auswirkungen auf die Biodiver-
sitdt. Sie spielen eine wichtige Rolle bei der
Finanzierung von Unternehmen und deren Ge-
schiftsmodellen und damit bei der Reduzierung
und Vermeidung negativer Auswirkungen. Mit-
hilfe geeigneter Finanzinstrumente konnen
Okosysteme jedoch auch wiederhergestellt
werden. Auch hier beginnt ein Biodiversi-
tdtsansatz meist mit der Sammlung und Aus-
wertung von Daten, was bisher noch mit ge-
wissen Herausforderungen verbunden ist. Um
angemessen agieren zu konnen, ist der Aufbau
von Fachwissen im Finanzmarkt unerldsslich
(z.B. durch die Beteiligung an internationalen
Initiativen wie der Taskforce for Nature-rela-
ted Disclosure (TNFD) und dem Science Based
Target Network (SBTN)).

Die Bedeutung von Daten, Metriken

und Analysetools

Finanzinstitute und Unternehmen bendtigen
umfassende Daten und Informationen zu Aus-
wirkungen und Abhédngigkeiten auf und von
Biodiversitdt. In den vergangenen Jahren ist
eine Fiille an Offenlegungsstandards, aggre-
gierten Metriken und Analysetools entstan-
den.'%1516 Diese Werkzeuge liefern bereits
wichtige Informationen fiir Marktteilnehmer
und Zivilgesellschaft. Dennoch miissen sie wei-
ter aufeinander abgestimmt und vereinheitlicht
werden, um am Ende zu messbaren Erfolgen
beim Schutz von Biodiversitit und Okosystem-

leistungen zu fiihren.

[14] europdische wie ESRS E4 und internationale wie GRI 101 und TNFD

Die Rolle der Regulierung

Die Regulierung kann den Schutz und die Wie-
derherstellung von Biodiversitat und Okosys-
temleistungen durch wirtschaftliche Akteure
mit verschiedenen MafSnahmen unterstiitzen.
So ist eine verstarkte Integration von Bio-
diversitit in den (internationalen) Finanz-
markt denkbar, etwa durch eine Berticksichti-
gung positiver Beitrdge zur Transformation in
der Finanzmarktregulierung und das Sicher-
stellen von Kohdrenz in der Regulierung. Eine
Verbesserung der Datenverfiigbarkeit durch
die Forderung offentlich zugdnglicher Daten
wiirde Marktteilnehmer direkt unterstiitzen.
Geeignete Rahmenbedingungen konnten auch
durch die Weiterentwicklung von Marktinstru-
menten und MafSnahmen, etwa des Zertifikat-
handels (z.B. Okopunkte bzw. Biotopwertpunk-
te), geschaffen werden.

[15] z.B. MSA - Mean Species Abundance, oder PDF - Potential Disappeared Fraction of Species
[16] z.B. ENCORE, Forest 10, WWF Water & Biodiversity Risk Filter, IBAT, oder das Natural Capital Protocol



Empfehlungen

Um privates Kapital fiir die Wiederherstellung

von Natur einsetzen zu konnen, sollte eine

Reihe von Rahmenbedingungen weiterentwi-

ckelt werden.
Daher empfiehlt der SFB:

Die Bundesregierung und andere markt-
regulierende Akteure sollten sich ver-
stirkt fiir eine Standardisierung von Biodi-
versitdtsdaten (im Idealfall einen globalen
Mindeststandard) und die Integration von
Biodiversitat in Risikopriifungen einsetzen.
Realwirtschaftliche Unternehmen soll-
ten Risiken und Chancen systematischer
erfassen und quantifizieren, Biodiversi-
tatsinitiativen mit KlimaschutzmafSnah-
men vermehrt nutzen und Biodiversitdt in
Geschiftsstrategien integrieren.
Finanzinstitute sollen parallel dazu Bio-
diversitatsrisiken noch stérker in ihr Risiko-
management integrieren und Strategien zur
Reduzierung und Vermeidung von negati-
ven Auswirkungen auf die Biodiversitét for-
mulieren. Das Thema Biodiversitdt konnte
dann im Rahmen von Engagementtatigkei-
ten und Kreditgesprachen noch stéarker di-
rekt mit finanzierten, investierten und ver-
sicherten Unternehmen adressiert werden.
Flankierend soll das Datenokosystem sich
weiterentwickeln. Das Thema Biodiversitdt
soll ganzheitlicher und granularer erfasst
werden (inkl. exakterer lokalspezifischer
Daten). Der Aufbau von Fachwissen zum
Verstandnis und zur Ubersetzung von Bio-
diversitatsrisiken in finanzielle Risiken soll

unterstiitzt werden.
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Themenluster 2

Transformationsf

inazierung

Als erster Kontinent soll Europa bis
zum Jahr 2050 klimaneutral werden.
Die KfW geht zum Erreichen der Klima-
neutralitdt Deutschlands bis Mitte des
Jahrhunderts von etwa 5 Billionen Euro
Investitionsbedarf aus.*”

Der iiberwiegende Teil wird dabei
durch privates Kapital und von
Unternehmen zu leisten sein. Die
offentliche Hand muss mit ihren In-
vestitionen als Vorbild vorangehen
und Anreize fiir private Investitio-
nen setzen.

Damit liegen zwei zentrale Fragen auf der
Hand: Wie kann privates Kapital fiir die Fi-
nanzierung der Dekarbonisierung mobili-
siert werden? Welche Anreize braucht es fiir
welche Akteure?

Derzeit investiert etwa jedes vierte Unterneh-
men in Klima- und UmweltschutzmafSnahmen
und leistet den {iberwiegenden Teil (mehr als
50 Prozent) aus Eigenmitteln. Aus Bankdarle-
hen werden rund 13 Prozent, weitere 12 Pro-
zent aus Mezzanin- und Beteiligungskapi-
tal sowie rund 20 Prozent aus Fordermitteln
(Forderkredite und Zuschiisse) finanziert. Nur
durch hohe verfiighare Eigenmittel, eine
signifikante Ausweitung aller Finanzie-
rungsmoglichkeiten sowie eine effiziente
Forderung der Transformation mit entspre-
chenden Anreizen und hoher Wirkung kann der
Beitrag der Unternehmen zur Erreichung der
Ziele einer klimaneutralen Wirtschaft gesichert
werden. Die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau
(KfW) weist auflerdem auf eine Angebotslii-
cke hinsichtlich der Eigenkapital-/Mezza-
nine-Seite hin. Hinzu kommt, dass weitere
Investitionsbedarfe fiir den Ubergang zu einer
Kreislaufwirtschaft, den Erhalt der Artenvielfalt
sowie die Umsetzung von sozialen Aspekten
bisher weitgehend unbeachtet sind — und den
notwendigen Investitionsbedarf steigern.

Im Folgenden werden verschiedene Ansatz-
punkte und Herausforderungen benannt, mit
denen die unterschiedlichen Unternehmens-
typen (KMUs, energieintensive Unternehmen,
Kommunen und Infrastrukturinvestitionen
sowie Start-ups) konfrontiert sind. AufSerdem
werden zwei konkrete Finanzierungsvehikel
vorgestellt, die mithilfe steuerbegiinstigter An-
sdtze Kapital von Biirgerinnen und Biirgern und
vermogenderen Privatpersonen fiir die Trans-

formation mobilisieren konnen.

[17] https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-Fokus-Volkswirtschaft/Fo-

kus-2021/Fokus-Nr.-350-Oktober-2021-Investitionsbedarfe-Klimaneutralitaet.pdf
[18] https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-KfW-Mittelstandsatlas/Mittelstandsatlas-2024/KfW-Mittelstandsatlas-2024.pdf
[19] https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-KfW-Klimabarometer/KfW-Klimabarometer-2023.pdf

[20] https://www.bdew.de/presse/presseinformationen/fortschrittsmonitor-von-bdew-und-ey-investitionsvolumen-noch-deutlich-zu-niedrig-um-energiewende-ziele-zu-erreichen/

[21] https://sustainable-finance-beirat.de/wp-content/uploads/2023/12/PM_SFB_Transformationsfinanzierung Startups_20231201.pdf
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fur die Transformation

Herausforderungen und
Kontext

Die Transformation hin zu einer nachhaltigen
Wirtschaft erfordert in allen Branchen und Un-
ternehmen unterschiedlicher Grofsen erhebliche
Investitionen und technologische Innovationen.
Dem deutschen Mittelstand kommt bei der
Erreichung der Nachhaltigkeitsziele eine
Schliisselrolle zu. Er steht allerdings vor hohen
Investitionsbedarfen und herausfordernden
Berichtspflichten zur Nachhaltigkeit. Im Jahr
2022 wurden durch die mittelstdindische Wirt-
schaft lediglich 15 Prozent (36 Mrd. Euro) der
Gesamtinvestitionen (240 Mrd. Euro) in den
Klimaschutz investiert.'® Laut KfW miisste der
Mittelstand seine Investitionen pro Jahr auf
120 Milliarden Euro vervierfachen, um die ge-
setzten Klimaziele zu erreichen.®

Bei den energieintensiven Industrieunter-
nehmen liegt der Fokus auf der Dekarbonisie-
rung der Produktionsprozesse. Sie bendtigen
eine Erneuerung des Kapitalstocks, dessen In-
vestitionsrisiko die Unternehmen i.d.R. nicht

allein tragen konnen. Die Umstellung auf

COq-optimierte Anlagen erfordert zudem
vorzeitige Stilllegungen rentabler Produk-
tionsstédtten und fiihrt gleichzeitig durch den
Wechsel zu nachhaltigen Energietrdgern zu
hoheren Kosten.

Im Bereich der Infrastruktur stehen Instand-
setzung und der klimafreundliche Ausbau ganz
oben auf der Tagesordnung. Auch hier bedarf
es Investitionen in Hohe von ca. 120 Milliarden
Euro pro Jahr fiir eine regenerative Energieer-
zeugung, den Ausbau der Stromnetze, Wasser-
stoffwirtschaft, Warme und Verkehr.2°
Start-ups aus dem Climate-Tech-Bereich ste-
hen aufgrund der notwendigen Investitionen
in Anlagen, der Kapitalintensitdt der Vor-
haben und der langen Entwicklungszeit bis
zur Skalierung der Geschaftsmodelle vor be-
sonderen Herausforderungen. Hier besteht
eine Finanzierungsliicke von mindestens
1,8 Milliarden Euro pro Jahr.?! Losungsansétze
werden von Start-ups und privaten Finanzak-

teuren (Venture Capital, Infrastrukturinvest-

ments und Kreditinstituten) vorgeschlagen.

inanzierung

Transformationsf



26

Losungsansdtze

Forderprogramme auf Bundes-

und Landesebene

Es wird empfohlen, standardisierte und ein-
heitliche Nachhaltigkeitskriterien als Mindest-
standards bei Krediten und Forderungen zu
etablieren. Dies macht Ausschreibungen fiir die
antragstellenden Unternehmen nachvollzieh-
barer und weniger komplex.

Um den Hebel und die Reichweite der begrenz-
ten staatlichen Gelder und deren Mobilisie-
rungswirkung zu erhohen, wird empfohlen,
fiir Investitionen statt der heutigen Zuschiisse
zukiinftig Darlehen mit Zinsverbilligung und/
oder Tilgungszuschiissen oder — ab bestimmten
Groflenordnungen - Eigenkapital (mit Riick-
fliissen und Verzinsung) zu vergeben. Sinnvoll
wire es auch, Tilgungszuschiisse zu gewadhren,
nachdem Fordervoraussetzungen (z.B. Klima-
ziele) erreicht wurden. Der SFB regt explizit
an, die Wirkung der eingesetzten offentlichen
Gelder in Bezug auf Nachhaltigkeitsziele zu
messen. AufSerdem sollten Doppelstrukturen in
den Forderprogrammen vermieden und nicht-
nachhaltige Forderkriterien eliminiert werden.
Es wird empfohlen, hierfiir ein unabhéngiges
Forschungsinstitut zu beauftragen.

Fiir den Mittelstand muss ein vereinfachtes
Nachweisverfahren gelten, um die Biirokratie
weiter abzubauen. Dabei hilft ein {iberschau-
bares, national einheitliches Set an Nachhaltig-
keitsanforderungen. Diese sind digital und nicht
in Papierform zu erfassen. Bei der energieinten-
siven Industrie muss neben der CO2-Reduktion
auch die Speicherung von Treibhausgasen im
Finanzierungsmittelpunkt stehen, um die Kli-
maziele zu erreichen. Hier gilt es, {iber mogliche
Abschreibungsinstrumente nachzudenken.
Neben dem dringend erforderlichen Biirokratie-
abbau sollte bei der Finanzierung von MafSnah-
men im Bereich der Infrastruktur zwingend die

kommunale Ebene eingebunden werden. Kom-

[22] Links zu den Veréffentlichungen im Anhang

munen miissen als Eigentiimer von Stadtwer-
ken diese dabei unterstiitzen, die umfassenden
Investitionen fiir die Energiewende zu tatigen.
Hierzu werden eine Starkung der Eigenkapital-
basis, Biirgschaften, Garantien und Haftungs-
freistellungen erforderlich sein, um weiterhin
eine Kreditfinanzierung zu ermoglichen. Zudem
kann ein Transformationsfonds helfen, Anreize
fiir private Investoren zu generieren (vgl. Natio-
naler Transformationsfonds, S. 28).

Bei Start-ups, welche die technologischen In-
novationen entwickeln konnen, helfen z.B.
Co-Finanzierungsprogramme fiir Venture
Capital Fonds. Gerade bei grofieren kapitalin-
tensiven, auf neuen Technologien basierenden
Vorhaben von Start-ups ist auch iiber eine Risi-
kotibernahme nachzudenken. Es werden Finan-
zierungsmodelle mit Eigen- und Fremdkapital-
komponenten bendtigt, die fiir alle beteiligten
Akteure nicht marktiiblich sind. Deshalb ist
die Ubernahme von Garantien — sowohl durch
solide Industrieunternehmen als auch seitens
der offentlichen Banken - in diesem Feld von
besonderer Bedeutung. Fiir sehr grofSe Projekte
hat die Europdische Investitionsbank (EIB) be-
reits Garantien iibernommen.

Die detaillierten Empfehlungen zu den einzel-

nen Bereichen finden Sie in diesen Verdffent-

lichungen des SFB:22

e Transformationsfinanzierung und
-forderung im Mittelstand

e Transformationsfinanzierung von
Industrie-Unternehmen

e Ausbau nachhaltiger Infrastruktur
in Deutschland

e Start-ups aus dem Bereich Climate-Tech
als ein Schliissel in der Transformations-

finanzierung



Empfehlungen

Im Fokus sollte die klare Ausrichtung der
Finanzierungs- und Fordertitigkeit in
Richtung Nachhaltigkeit in Deutschland
und in Europa stehen - von einheitlichen
Nachhaltigkeitsstandards in der Kredit- und
Fordermittelvergabe bis zu einer Uberar-
beitung der Forderinstrumente und -ziele.
Alle Bundes- und Landesforderpro-
gramme sollten unabhéngig iiberpriift
werden, um die Vielfalt und Hohe der
Subventionen, ihre Wirkung auf Nachhal-
tigkeitsziele sowie eventuelle Uberschnei-
dungen bzw. Synergien transparent zu
machen. Auf dieser Grundlage sollte eine
Gruppe aus Expertinnen und Experten von
Bund und Landern Vorschlage fiir die Wei-
terentwicklung der Forderung in Richtung
Nachhaltigkeit erarbeiten.

Hinsichtlich der Wirkungsmessung soll-
ten alle Forderbanken in Deutschland
unter der Fiihrung der KfW ein einheitli-
ches System aufbauen. Um die begrenzten
Haushaltsmittel effizienter und wirksamer
als Hebel zur Mobilisierung von privatem
Kapital zu nutzen, gilt es dabei auch, re-
volvierende Instrumente, Forderdarlehen
mit Zinsverbilligung und/oder Tilgungs-
zuschuss, oOffentliche Darlehen, Kredite
mit anteiliger Haftungsfreistellung oder
offentliche  Risikoabsicherung/Garantien
sowie Eigenkapitalinstrumente wie Pari-
Passu-Investments stdrker einzusetzen.

Flir neue zukunftsweisende Techno-
logien miissen zunehmend o6ffentlich-
private Fondstrukturen mit Eigen- und
Fremdkapitalkomponenten fiir gezielte
Investments in vielversprechende, kapital-
intensive Klimatechnologien zum Einsatz
kommen. Es braucht geeignete Wachs-
tumsfinanzierungsangebote fiir die Ska-
lierung von Start-ups in kapitalintensiven
Sektoren durch die ,first of a kind phase®
(erste industrielle Grofsanlagen).

Fiir die notwendigen enormen Investi-
tionen in die (Energie-)Infrastruktur
muss eine belastbare Eigenkapitalbasis
geschaffen werden. Die meist in kommu-
naler Hand befindlichen Stadtwerke be-
notigen Eigenkapital, um die notwendigen
Investitionen zu tédtigen und iiber Banken
zu finanzieren. Neben Biirgschaften und
Garantien, um Fremdkapital und Nach-
rangfinanzierungen zu ermoglichen, kann
Eigenkapital gestdrkt werden — z.B. iiber
tempordre Reduzierungen der Gewinn-
ausschiittungen an die Eigentlimer. Zu-
dem sollten Kommunen fiir mittelfristig
rentierliche Investitionen und zur Stér-
kung des Eigenkapitals ihrer kommunalen
Unternehmen zweckgebundene Kredite
fiir einen begrenzten Zeitraum aufnehmen
konnen. Dies sollte durch einen Energie-
wendefonds, der durch staatliche Anreize
Privatkapital einsammelt, flankiert werden.
Zudem konnen Offentlich-Private Partner-
schaften (OPPs) und kooperative Partner-
schaftsmodelle die Biindelung von Res-

sourcen und Investitionen unterstiitzen.
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Bereitstellung privater Mittel fiir die

ber Kapitalmarkte

Transformat

Herausforderung und
Kontext

Private Haushalte verfiigten im Jahr 2023 iiber
ein Geldvermdgen von ca. 7,7 Billionen Euro.?®
Den mit {iber 40 Prozent grofsten Posten bilden
dabei Bargeld und niedrigverzinste Termin-
und Sichteinlagen.

Dies ist ein Vielfaches dessen, was als Investiti-
onsbedarf postuliert wird, um die Klimaneutra-
litdt in Deutschland bis 2045 zu erreichen. Eine
KfW-Studie aus dem Jahr 2021 geht von einem
Investitionsbedarf von 5 Billionen Euro bis
Mitte des Jahrhunderts aus.?* Diese Inves-
titionen werden zu 10 Prozent von staatlicher
Seite und zu 90 Prozent von privater Seite
finanziert werden miissen.?®

Vor diesem Hintergrund ist es notwendig, den
Kapitalmarkt und auch das Vermogen privater
Anlegerinnen und Anleger zur Finanzierung
der erforderlichen Investitionen zu mobilisie-
ren und Anreize zu schaffen, in die Transforma-
tion zu investieren.

Trotz vieler Studien, die das grundsitzliche In-
teresse privater Anlegerinnen und Anleger an
nachhaltigen Investments belegen, bleiben die-
se bei der tatsdchlichen Geldanlage zurtickhal-
tend. Dieses Verhalten resultiert zum Teil dar-
aus, dass nachhaltige Investitionen oftmals mit
einem gewissen Mehraufwand verbunden sind,
besonders bei der Analyse und Bewertung von
spezifischen Risiken. Die privaten Investorin-
nen und Investoren bevorzugen eher einfache
und allgemein bekannte Investitionsmdoglich-
keiten. Dies fiihrt dazu, dass die Anbieter ihre
Angebote, gerade im Bereich von Infrastruktur-
finanzierungen, beziiglich Investitionsvolumen
und Mindestzeichnungen aktuell eher fiir insti-
tutionelle Anleger auslegen.

Vor diesem Hintergrund ist der SFB der Frage
nachgegangen, wie ein Kapitalanlageangebot
gestaltet werden kann, das privates Kapital
starker als bisher fiir die Transformationsfi-
nanzierung mobilisiert — und gleichzeitig den
Anforderungen privater Anlegerinnen und Anle-
ger (Einfachheit, Nachvollziehbarkeit, geringes

Risiko, marktkonforme Rendite) gerecht wird.

Losungsansdtze

Der SFB schldgt daher einen fiir alle Biirgerin-
nen und Biirger zugdnglichen Klimasparplan
fiir Kleinsparerinnen und Kleinsparer sowie
einen Transformationsfonds fiir vermogen-
dere Privatanlegende vor. Diese MafSnahmen
konnen insbesondere die unterschiedliche Risi-
kotragfahigkeit der privaten Anlegerinnen und

Anleger berticksichtigen.?®

Klimasparplan

Die Idee ist, allen Biirgerinnen und Biirgern
die Moglichkeit zu geben, einen steuerbegiins-
tigten Klimasparplan zu zeichnen. Die Steuer-
begiinstigung soll sich daraus ergeben, dass die
Ertrage auf die ersten 25.000 Euro der Einzah-
lungen von der Kapitalertragssteuer befreit wer-
den. Die Laufzeit des Klimasparplans soll min-
destens zehn Jahre betragen. Fiir Biirgerinnen
und Biirger, die dlter als 60 Jahre sind, soll die
Mindestlaufzeit auf fiinf Jahre reduziert werden.
Zudem sollen Eltern die Moglichkeit bekom-
men, Sparplédne fiir ihre minderjdahrigen Kinder
abzuschliefSen. Eine vorzeitige Kiindigung ist
nur unter engen Voraussetzungen maglich.

Bei der Kapitalanlage der allokierten Mittel soll
sich das Anforderungsniveau an der bestehen-
den EU-Regulierung, wie z.B. dem EU Green
Bonds Standard oder anderen anerkannten
Marktstandards, orientieren. Die Anlagen sollen
u.a. Green Bonds fiir die Finanzierung langfristi-
ger Investitionen von Unternehmen in Nachhal-
tigkeit umfassen, aber auch Investitionen in Ak-

tien von besonders nachhaltigen Unternehmen.

Nationaler Transformationsfonds

Mit Blick auf vermogendere Privatanlegende
schldgt der SFB einen neuen nationalen Trans-
formationsfonds vor. Leitbild fiir dessen Struktur
sollen offene Imobilien- oder Infrastrukturfonds
sein. Die allokierten Mittel sollen insbesonde-
re einen Beitrag zur Finanzierung nachhaltiger
Infrastruktur leisten, z.B. von Leitungsnetzen,
Ladestationen oder Speichersystemen. Auch
die Finanzierung nachhaltiger Start-ups soll

moglich sein. Bis zu einer Anlagesumme von

[23] https://www.bundesbank.de/de/presse/pressenotizen/geldvermoegensbildung-und-aussenfinanzierung-in-deutschland-im-vierten-quartal-2023-914174

[24] https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-Fokus-Volkswirtschaft/Fokus-2021/Fokus-Nr.-350-Oktober-2021-Investitionsbedarfe-
(o'o] Klimaneutralitaet.pdf
(o] [25] https://www.kfw.de/stories/kfw/bilder/wirtschaft/innovation/interview-lindner-wintels/kfw_stories_magazin_april2023.pdf



100.000 Euro sollen die Ertrdge kapitalertrags-
steuerbefreit sein.

Regulierung

Die staatliche Regulierung spielt eine entschei-
dende Rolle bei der Umsetzung beider Projek-
te. Ein staatlicher Rahmen legt lediglich das
Anforderungslevel fiir die Nachhaltigkeit fest.
Hierbei sollen die EU-Regulierung, insbeson-
dere der EU Green Bonds Standard sowie die
SFDR, als Orientierung dienen. Wo keine Re-
gulierung vorhanden ist, konnen andere aner-
kannte Marktstandards herangezogen werden.

Steuerliche Anreize, die der Staat durch eine
der Hohe nach begrenzte Befreiung von der Ka-
pitalertragssteuer setzt, steigern die Attraktivi-
tdt der neuen Anlageformen erheblich. Ziel des
staatlichen Eingriffes ist somit eine nachhaltige
und langfristige Etablierung eines griinen In-
vestitionszweiges fiir private Anlegerinnen und
Anleger. Dies setzt allerdings voraus, dass die
Finanzprodukte fiir diese attraktiv und einfach
verstdndlich sind. Nur wenn die Produkte eine
breite Akzeptanz finden, konnen signifikante
Volumen erwartet werden. Langfristig sollen
die Anlagen ohne staatliche Hilfe auskom-
men. Die entstehenden Steuermindereinnah-
men werden dadurch relativiert, dass Investi-
tionen in die Infrastruktur durch die 6ffentliche
Hand tiber den Kapitalmarkt finanziert werden
miissten — und damit auch Kosten verursachen.
Zudem wird ein Teil der Investitionssummen
aus unverzinsten bzw. niedrig verzinsten Spar-
und Sichteinlagen stammen, die rund 40 Pro-
zent des Geldvermogens der privaten Haushalte
ausmachen. Bei diesen sind die Kapitalertrags-

steuerertrage insgesamt niedrig.

[26] Beide Konzeptpapiere finden sich hier:

Finanzmarkt

Die Finanzmarktakteure — Banken, Sparkassen,
Volks- und Raiffeisenbanken, Versicherungen
und Fondsgesellschaften — legen Klimaspar-
plane und Transformationsfonds auf und ver-
treiben sie. Dadurch soll ein flachendeckender
Wettbewerb sichergestellt werden. Uber eine
Kapitalgarantie und/oder eine Garantiever-
zinsung entscheiden die Anbieter beim Klima-
sparplan selbst. Beim Transformationsfonds
sind Kapitalgarantie und Garantieverzinsung
nicht vorgesehen.

Der Klimasparplan soll unter einem gemeinsa-
men Label beworben werden. Langfristig wird
erwartet, dass die Steueranreize abgesenkt
und letztlich eingestellt werden konnen, wenn
Sustainable Finance bei allen Anlageentschei-

dungen selbstverstdndlich beriicksichtigt wird.

Investoren

Die privaten Anlegerinnen und Anleger stehen
im Mittelpunkt der vorgeschlagenen MafSnah-
men. Der Klimasparplan soll alle Biirgerinnen
und Biirger ermutigen, in nachhaltige Finanz-
produkte zu investieren. Dabei sieht er eine
Mindestlaufzeit von zehn Jahren bzw. fiinf Jah-
ren flir Personen iiber 60 Jahre vor. Vorzeitige
Kiindigungen sind nur unter engen Vorausset-
zungen moglich.

Fiir den Transformationsfonds gilt eine Erst-
haltefrist von 24 Monaten. Um Investitionen
in die Fonds zu fordern, werden die Ertrdge
steuerlich durch einen teilweisen oder voll-
standigen Verzicht auf die Kapitalertragssteuer,
z.B. bis zu einer Hohe von 100.000 Euro, be-
vorzugt. Dies steigert die Attraktivitdt des
Transformationsfonds erheblich und eroffnet
zusdtzliches Potenzial.

Die Inhaberinnen und Inhaber der Finanzpro-
dukte werden einmal jahrlich tiber die Wertent-
wicklung des Klimasparplans und die Finanzie-
rung der Transformation unterrichtet. Dabei
sollen MafSnahmen der Finanzbildung (Sustain-

able Finance Literacy) beriicksichtigt werden.

https://sustainable-finance-beirat.de/wp-content/uploads/2024/07/AG_Kapitalmarkt Klimasparplan_final.pdf und

https://sustainable-finance-beirat.de/wp-content/uploads/2024/07/AG_Kapitalmarkt_Transformationsfonds_final.pdf

inanzierung

Transformationsf

29



Empfehlungen

Der SFB schldgt zwei konkrete, steuerbegiins-
tigte Finanzierungsprodukte fiir die breite
Offentlichkeit vor, um privates Kapital fur die
Finanzierung der Transformation zu mobi-
lisieren und das Ziel der Klimaneutralitdt in
Deutschland bis 2045 zu erreichen.

e Die Klimasparpline und der Deutsche
Transformationsfonds werden von der
Privatwirtschaft angeboten. Der Bund setzt
lediglich Rahmenbedingungen, die erfiillt
sein miissen, damit Steuervorteile gewdhrt
werden konnen. Dadurch wird privatwirt-
schaftlicher Wettbewerb um die besten
Produkte, aber auch eine Produktvielfalt
innerhalb des gesetzten Rahmens erwartet,
die den unterschiedlichen Bediirfnissen der
Anlegerinnen und Anleger entspricht.

e Insbesondere die Befreiung von der
Kapitalertragssteuer bis zu einer ein-
gezahlten Hochstsumme steigert die At-
traktivitdt des neuen Klimasparplans und
schafft so ein erhebliches Mobilisierungs-
potenzial privater Kapitalanlagen fiir die

Transformation.

Durch die Vereinfachung der Investitionen
und die stdrkere Einbeziehung der privaten
Anlegerinnen und Anleger soll aber nicht nur
das Investitionsvolumen steigen. Dariiber hin-
aus sollen nachhaltige Anlagen langfristig zu
einem festen Bestandteil in den Portfolios der
Anlegenden werden. Dadurch wird in allen drei
Bereichen — Finanzmarkt, Realwirtschaft und

Politik — die Transformation vorangebracht.

[27] https://www.cdp.net/en/guidance/guidance-for-companies/climate-transition-plans
[28] https://transitiontaskforce.net/wp-content/uploads/2022/11/TPT-Disclosure-Framework.pdf
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Einheitliche Transitionsplane und deren Potenzial

laubwiirdige Transformatio

lir eine g
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Herausforderungen und
Kontext

Klimatransitionspldne sind ein wichtiges
Instrument, um Investoren, Lieferanten,
Kundinnen und Kunden sowie anderen
wichtigen Stakeholdern zu zeigen, dass
sich ein Unternehmen fiir den Ubergang zu
einem 1,5-Grad-Pfad einsetzt und sein Ge-
schdftsmodell auch in einer COz-neutralen
Wirtschaft relevant (d.h. rentabel) bleiben
wird.%2” Ein Transitionsplan ist integra-
ler Bestandteil der Gesamtstrategie eines
Unternehmens, indem er dessen konkrete
Uberlegungen und MafSnahmen darlegt,
einen Beitrag zu einem raschen globalen
Ubergang zu einer Wirtschaft mit z. B. gerin-
gen Treibhausgasemissionen zu leisten und
sich darauf vorzubereiten.?®

Transitionspldne sind entscheidend fiir Unter-
nehmen auf dem Weg zur Treibhausgasneu-
tralitdt. Sie spielen eine zentrale Rolle bei der
Identifizierung und dem Management von Ri-
siken. Dabei dienen sie nicht nur als Leitfaden
fiir die Entwicklung hin zur Klimaneutralitit,
sondern auch als Grundlage fiir Investitions-
entscheidungen im Finanzmarkt. Solche Plane
helfen, Kapitalstrome gezielt auf nachhalti-
ge Projekte auszurichten. Zudem bieten sie
Mehrwert fiir verschiedene Akteure, darunter
die Realwirtschaft, die Zivilgesellschaft, die
Wissenschaft, die Aufsicht und die Politik.

Transitionspldne sind u.a. eine Reaktion auf
wachsende regulatorische Anforderungen und
internationale Standards, die von Unterneh-
men verlangen, ihre Dekarbonisierungsstrate-
gien transparent, valide und nachvollziehbar
darzulegen.

Diese Anforderungen gehen mit der Notwen-
digkeit einher, Risiken umfassend zu analy-
sieren und die Abhdngigkeit von politischen
Rahmenbedingungen und Infrastrukturen zu
erkennen. Unternehmen stehen vor der Heraus-
forderung, diese Plane sowohl intern als auch
extern nachvollziehbar und transparent zu ge-
stalten, um ihre langfristige Wettbewerbsfahig-
keit zu sichern.

Besonders fiir Finanzmarktakteure liegt der
Vorteil von Transitionspldanen auf der Hand: Sie
konnen damit den konkreten Fortschritt ihrer
Investitionsobjekte auf dem Weg zu geringeren
Treibhausgasemissionen analysieren und die
Fortschritte von Unternehmen bei der Errei-
chung ihrer Klimaneutralitdtsziele bewerten.
Das unterstiitzt die Kapitalallokation in wenig
treibhausgasintensive Unternehmen oder sol-
che mit geringen Transitionsrisiken. AufSerdem
lasst sich die Glaubwiirdigkeit und Qualitét der
Transitionsstrategien einzelner Unternehmen
mit vergleichbaren Planen besser bewerten, was
sie zu einem wertvollen Instrument fiir die In-

vestmentanalyse und Risikobewertung macht.

Losungsansdtze

Fiir einen optimalen Nutzen sollten Tran-
sitionsplane bestimmten Prinzipien folgen.
Diese sollten kohdrent mit aktuellen EU-Of-

fenlegungspflichten definiert sein und einen
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klaren Mehrwert fiir Investoren und Unter-
nehmen gewihrleisten. Sie sollten konkrete
MafSnahmen enthalten und international an-
schlussfdhig sein. Eine harmonisierte Herange-
hensweise auf europdischer Ebene bei gleich-
zeitiger internationaler Anschlussfihigkeit ist
entscheidend, um die praktische Anwendung
der existierenden Rahmenwerke zu erleich-
tern. Verschiedene existierende Rahmenwerke
und Standards miissen hierfiir weiter ver-
einheitlicht werden, damit die Transitions-
pldne kohdrent und vergleichbar sind. Zudem
sollten sie flexibel genug sein, um den spezi-
fischen Bediirfnissen und Herausforderungen
verschiedener Branchen gerecht zu werden.
Nur so konnen sie den effektiven Dialog zwi-
schen Realwirtschaft und Finanzmarkt zu
Chancen und Risiken der Transition fordern.
Wissenschaftlich fundierte und allgemein ak-
zeptierte Szenarien, wie z.B. die des Netzwerks
der Zentralbanken (Network for Greening the
Financial System, NGFS), sind hierbei entschei-
dend. Schlieflich sollten Transitionspldne so
gestaltet sein, dass sie maschinenlesbar und
prozessual effizient sind, um die Anforderun-
gen der verschiedenen Stakeholder zu erfiillen
und gleichzeitig den administrativen Aufwand
Zu minimieren.

Insbesondere fiir kleinere und mittelgrofSe
Unternehmen, fiir die eine moglichst reibungs-
freie Transition ebenso wichtig wie fiir grofSe
Unternehmen ist, bestehen hier oftmals noch
Unsicherheiten. Diese gilt es durch Bereitstel-
lung klarer Leitplanken und konkreter Unter-

stiitzungsangebote zu mildern.

Empfehlungen

Zur Sicherstellung einer erfolgreichen Transi-
tion der Realwirtschaft ist es essenziell, dass
Transitionspldne nicht nur als regulatorische
Erfiillung betrachtet werden, sondern als stra-
tegische Werkzeuge, die die Unternehmen in
ihrer Transformation aktiv unterstiitzen. Tran-
sitionsplédne sollten als integraler Bestandteil
der Unternehmens- und Finanzmarktsteue-
rung etabliert werden, indem sie klare, wissen-
schaftlich fundierte Dekarbonisierungsziele
und Maffnahmen enthalten, die sowohl trans-
parent als auch standardisiert sind. Diese Pldne
miissen nicht nur die langfristige Strategie zur
Erreichung der Klimaneutralitdt darlegen, son-
dern auch als Grundlage fiir die Beurteilung von
Investitionsentscheidungen und Férderungen
dienen. Durch ihre Einbindung in die Aufsichts-
und Regulierungsmechanismen konnen sie zu-
dem sicherstellen, dass sowohl Unternehmen als
auch Finanzinstitute effektiv auf die Herausfor-
derungen der Klimatransformation vorbereitet

sind und Risiken besser managen konnen.

Der SFB empfiehlt folgende Aspekte bei der

weiteren Regulierung von Transitionspldnen:

¢ Standardisierte Ziele: Transitionsplidne
sollten klar definierte und standardisierte
Dekarbonisierungsziele enthalten, die so-
wohl flir Unternehmen als auch fiir Inves-
toren transparent sind.
¢ EU-Harmonisierung: Transitionspline
miissen kohdrent mit aktuellen EU-Offen-
legungspflichten definiert sein, konkrete
Mafinahmen enthalten und international
anschlussfahig sein. Eine harmonisierte
Herangehensweise auf europdischer Ebe-
ne bei gleichzeitiger internationaler An-

schlussfahigkeit ist sicherzustellen.



Vereinheitlichung der Rahmenwerke:
Verschiedene existierende Rahmenwerke
und Standards miissen hierfiir weiter ver-
einheitlicht werden, um Kohédrenz und Ver-
gleichbarkeit der Pldne zu gewéahrleisten.
Aggregationen und Risikoanalysen:

Transitionspldne sollten standardisiert

Transformationsfinanzierun

werden, um eine konsistente Analyse der
Transitionspfade von Sektoren und der
gesamten Volkswirtschaft zu ermdéglichen.
Dies ist entscheidend fiir die Identifizie-
rung von Risiken und die Beurteilung der
Ubereinstimmung mit Klimazielen.
Bewertungsgrundlage fiir Forderungen:
Transitionspldne sollten als Grundlage fiir
die Ausgestaltung und Bewertung von For-
derprogrammen verwendet werden, um
die Kohdrenz mit Dekarbonisierungsfort-
schritten sicherzustellen.
Einbindung in die Aufsicht: Transitions-
pldne sollten in die mikro- und makropru-
denzielle Aufsicht integriert werden, um
Herausforderungen in der Finanzmarkt-
regulierung, insbesondere im Hinblick auf
klimabezogene Finanzrisiken, adressieren
zu konnen. Eine klare Beriicksichtigung
der Proportionalitédt in Bezug auf relevante
Risiken ist dabei essenziell.



Deutschland ist eine der grofSten Volks-
wirtschaften weltweit und durch seine
vielen international tdtigen Unternehmen
auf besondere Weise vernetzt. Dies eroffnet
Chancen und zugleich Verantwortlichkeiten.
Deutschland ist zudem Vorbild im Bereich
der Energiewende, technologischer Losun-
gen und des Sozialstaates.

In einer global vernetzten Wirtschaft sind neben
der nationalen Weichenstellung auch internationa-
le Zusammenarbeit und Kooperationen essenzielle
Bausteine fiir die erfolgreiche Umsetzung nachhal-
tiger Projekte und Finanzierungen. Nachhaltigkeit
endet nicht an nationalen Grenzen. Vielmehr er-
fordert sie eine gemeinsame, koordinierte Anstren-
gung {iber Lander und Kontinente hinweg. Dies gilt
gerade im Bereich Sustainable Finance, wo die Fi-
nanzierung und Unterstiitzung okologischer und
sozialer Transformationen im Mittelpunkt steht:
Hier ist es unerldsslich, dass Lander ihre Anstren-
gungen biindeln, um globale Herausforderungen
wie den Klimawandel effektiv anzugehen.

Es geht um eine zentrale Frage: Wie konnen wir
gemeinsam mit europédischen und internationa-
len Partnern gute Rahmenbedingungen fiir eine
nachhaltige Finanzierung der Transformation
gestalten? National spielt neben den beiden vorhe-
rigen Themenclustern — Sustainable Finance-Re-
gulierung und Transformationsfinanzierung — auch
die Beriicksichtigung von Transformation und Inno-
vation in der o6ffentlichen Kapitalanlage eine Rolle.
Ahnlich zu Finanzierungsentscheidungen privat-
wirtschaftlicher Akteure miissen Bund und Lander
Risiken und Opportunitdten beim Investieren der
verschiedenen Vermogen beriicksichtigen. Dabei

nimmt der Staat eine Vorbildfunktion ein und setzt



z.B. liber einen Dialog mit seinen Investitions-
objekten aktiv eigene Transformationsziele um.
Des Weiteren spielt die europdische Dimension
von Kooperationen, wie sie etwa in der deutsch-
franzosischen Zusammenarbeit sichtbar wird,
eine Schliisselrolle bei der Entwicklung eines
kohédrenten und wirksamen Regulierungsrah-
mens. Deutschland und Frankreich tragen als
zwei der einflussreichsten EU-Mitgliedsstaaten
erheblich dazu bei, ein einheitliches und stabi-
les ,Level Playing Field“ zu schaffen, das nicht
nur die Wettbewerbsfdhigkeit auf dem euro-
pdischen Markt fordert, sondern auch interna-
tionale Standards setzt. Die im Folgenden be-
schriebenen Initiativen zeigen, wie wichtig eine
enge Zusammenarbeit auf europdischer Ebene
ist, um die Nachhaltigkeitsziele voranzutreiben.
Ebenso wird deutlich: Die Sicherstellung
nachhaltiger Finanzfliisse in den globalen
Siiden ist eine internationale Aufgabe. Hier
steht die Weltgemeinschaft vor der Herausfor-
derung, die Finanzierungsliicke zur Erreichung
der globalen Klimaziele zu schliefSen. Dabei
kommt es nicht nur darauf an, private und 6f-
fentliche Mittel zu mobilisieren, sondern auch
darauf, Entwicklungsldnder bei der Schaffung
notwendiger Rahmenbedingungen fiir nach-
haltige Investitionen zu unterstiitzen.

Diese internationale Perspektive und die For-
derung partnerschaftlicher Kooperationen sind
entscheidend, um die Transformation hin zu ei-
ner nachhaltigeren Weltwirtschaft zu beschleu-
nigen. Nur durch den gemeinsamen Einsatz und
das Teilen von Wissen und Ressourcen konnen
wir den globalen Herausforderungen begegnen
und eine nachhaltige Zukunft fiir alle sichern.

Nachhaltigkeit in der 6ffentlichen Kapitalanlage

Herausforderungen und
Kontext

Komplexe Herausforderungen brauchen Vorbilder
im Denken und Handeln. Daher kommt der 6ffent-
lichen Hand und ihrer Kapitalanlage eine beson-
ders wichtige Signalwirkung in der effizienten Be-
gleitung der sozial-okologischen Transformation
der wirtschaftlichen Wertschopfung zu. Zukunfts-
gerichtete Investitionen des Bundes sind dabei
wesentliche Anreize, um private Kapitalfliisse in
den Industriestandort Deutschland und dessen zu-
kunftsfahige Ausrichtung zu fordern.

Eine strategische und vorausschauende Verzah-
nung der o6ffentlichen und privaten Investitio-
nen unter Beriicksichtigung einer angemessenen
Verteilung von Risiken und Chancen ist elementar,
um die transformative Wirkung dieser Finanzie-
rung sicherzustellen. In den 31 Empfehlungen des
SFB in der 19. Legislaturperiode nahm die Emp-
fehlung zur Beriicksichtigung transparent nach-
verfolgbarer Nachhaltigkeitsziele im Rahmen der
Anlagegrundsatze der Kapitalanlagen der offentli-
chen Hand eine hohe Bedeutung ein.?° Die daran
anschliefende deutsche Sustainable Finance-Stra-
tegie der letzten Bundesregierung erkennt an, dass
Nachhaltigkeitschancen und -risiken bei der Ka-
pitalanlage der oOffentlichen Hand beriicksichtigt
werden miissen.*°

Mit dem Vorschlag fiir ein ,Generationenkapital®
steht in deren Umsetzung auch die Frage nach
Nachhaltigkeitskriterien in entsprechend formu-
lierten Anlagegrundsédtzen in der Anlagestrategie
und deren regelmifSige Berichterstattung im Fokus.
Mit den vorliegenden Empfehlungen mochte der
SFB einen Beitrag dazu leisten, das Handeln des
Bundes (z.T. in Kooperation mit den Liandern) mit
den Verpflichtungen aus dem Pariser Klimaabkom-
men, dem deutschen Klimaschutzgesetz, den Zielen
fiir Nachhaltige Entwicklung der Vereinten Natio-
nen und dem wissenschaftlichen Konzept der pla-

netaren Grenzen in Einklang zu bringen.

[29] https://sustainable-finance-beirat.de/wp-content/uploads/2021/02/210224_SFB_-Abschlussbericht-2021.pdf
[30] Mafinahme 19:,Die Bundesregierung wird analog zu den institutionellen Investoren Nachhaltigkeitsrisiken und -chancen bei den Anlagen des Bundes berticksichtigen®;

,Die Bundesregierung wird die Berichterstattung tiber die Kapitalanlagen des Bundes auch im Hinblick auf Nachhaltigkeitsaspekte verbessern...

Nationales und internationales Engagement
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Losungsansdtze

Auf Ebene des Bundes sind folgende Riicklagen
und Sondervermdgen bedeutsam:3!

«  Versorgungsfonds und Versorgungsriicklage
des Bundes

»  Versorgungsfonds der Bundesagentur
fiir Arbeit (BA)

» Pflegevorsorgefonds

Ferner liegen signifikante langfristige Anlagen
bei Institutionen mit eigenstédndiger Rechtsform,
z.B. dem Fonds zur Finanzierung der kerntech-
nischen Entsorgung (KENFO) und der Versor-
gungsanstalt des Bundes und der Lander (VBL).

Empfehlungen

Der SFB sieht vor allem bei der nachhaltigen
Anlage offentlicher Vermdgen Verbesserungs-
potenzial durch:

» Eine formellere Beriicksichtigung von
Nachhaltigkeitsgesichtspunkten in der
Anlageentscheidung

e Die Festlegung allgemeiner nachhaltiger
Anlagegrundsitze

e Einen stdrkeren Dialog iiber Nachhaltig-
keitspriaferenzen der zukiinftigen Pensio-
ndrinnen und Pensionére

» Das Durchfiihren von direktem oder indi-
rektem Engagement>2

« Die verstirkte Nutzung von Ausschliissen
und Untergewichtung nachweislich nicht
nachhaltiger Unternehmen

Erweiterung der Anlagegrundsdtze um
Nachhaltigkeit

Die drei Anlagegrundsitze von Sicherheit, Li-
quiditdt und Rendite sollten in den entspre-
chenden Gesetzen um einen vierten Grund-
satz — ,Nachhaltigkeit® — erweitert werden.
Insbesondere eine Erweiterung des vierten
Sozialgesetzbuches (§ 80 (1) S. 2) wiirde eine
Multiplikatorwirkung im Bereich der offentli-
chen Versicherungen und dariiber hinaus ent-
falten. Gleichzeitig erlaubt die Verwendung des
Begriffs ,Nachhaltigkeit” im allgemeinen Sinn
— @hnlich wie die allgemeinen Begriffe Sicher-
heit, Liquiditdt und Rendite — eine individuelle
Konkretisierung in den spezifischen Anlage-
richtlinien sowie eine Festlegung im Umgang
mit Konflikten innerhalb dieser vier Ziele.
Durch die gesetzliche Erweiterung der Anla-
gegrundsitze auf ein ,,magisches Viereck® des
Investierens wird die Auseinandersetzung mit
Nachhaltigkeit nicht nur Bestandteil der treu-
héanderischen Pflicht im offentlichen Sektor.
Andere Vermogenstreuhdnder, auch private,
wiirden Rechtssicherheit gewinnen, wenn die
Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitszielen in
der Kapitalanlage im Einklang mit ihrer treu-

héanderischen Verantwortung steht.

Portfolioallokation—

Ausschliisse und Gewichtung

Wir empfehlen Ausschliisse auf Basis der UN-
Leitprinzipien fiir Wirtschaft und Menschen-
rechte ergdnzt um weitere prinzipielle Aus-
schliisse, insbesondere im Zusammenhang mit
fossilen Brennstoffen. Dariiber hinaus empfeh-
len wir eine gemeinsame Empfehlung von
Ausschliissen fiir die verschiedenen Anla-
gen der offentlichen Hand, damit eine ein-
heitliche Kommunikation diesbeziiglich erfol-

gen kann. Da diese Prinzipien noch auf konkrete

[31] Der Begriff ,,Sondervermogen® wird hier nicht in der Bedeutung zweckgerichteter Mittel des Bundeshaushalts verwendet.

[32] Unter Engagement wird ein aktiver Dialog zwischen Aktiondren und der Unternehmensleitung verstanden.

Gerade im Bereich Sustainable Finance hat Engagement, also aktives Aktionarstum, zum Ziel, die Portfoliounternehmen

in Richtung eines verantwortlichen Wirtschaftens zu bewegen und konkrete ESG-Verbesserungen zu erreichen.



Ausschliisse von Unternehmen heruntergebro-
chen werden miissen, schlagen wir vor, dass ab-
gestimmte Blacklists auf Unternehmensebene
als Vorgabe oder Empfehlung fiir alle Anlagen
der offentlichen Hand als Mindestanforderung
erstellt werden.

Beziiglich der Uber- oder Untergewichtung
bestimmter Unternehmen im Portfolio emp-
fehlen wir der offentlichen Hand, diejenigen
Unternehmen unterzugewichten, die auch nach
durchgefiihrten Engagement-Aktivitdten keine
Anzeichen einer Transformation im Einklang
mit den Anforderungen an eine sozial-oko-
logische Wirtschaft aufweisen. Umgekehrtes
gilt fiir Unternehmen, die eine positive Per-
formance mit Blick auf die Transformation zei-
gen. Dabei sollten die Ubereinstimmungen mit
wissenschaftlichen Anforderungen fiir einen
1,5-Grad-Pfad beriicksichtigt werden, was z.B.
den Anforderungen des Szenarios ,1,5 Grad
ohne oder mit begrenzter Uberschreitung® des
Intergovernmental Panel on Climate Change
(IPCC) entspricht.

Engagement

Wir empfehlen der offentlichen Hand, direkt
oder indirekt iiber entsprechend ausgestaltete
Mandate fiir Asset-Managerinnen und -mana-
ger oder Intermedidre klares Engagement auf
Basis eindeutig spezifizierter Zielerwartun-
gen an Unternehmen der Realwirtschaft zu
betreiben. Die Zielerwartungen sollten hierbei
die Klimaneutralitdt auf Basis wissenschaft-
licher Erkenntnisse und umgesetzt in Transi-
tionspldanen ebenso umfassen wie die Anforde-
rungen weiterer Verpflichtungen, z.B. zur Ein-
haltung der Menschenrechte, die die Bundesre-
gierung eingegangen ist. In diesem Zusammen-
hang wire es naheliegend und wiinschenswert,
dass die Engagement-Aktivitdten iibergreifend

iiber die verschiedenen Anlagevermogen gleich-
gerichtet und koordiniert erfolgen. Zudem soll-
ten der Rahmen und die Ziele des Engagements
festgelegt sein. Bei wiederholtem Nichterrei-
chen der Ziele durch Portfoliounternehmen
und einer ausbleibenden Strategieanpassung
sollte ein Divestment im Kontext der jeweiligen

Anlagestrategie erfolgen.®®

Transparenz

Wir empfehlen, die nachhaltigen Anlagestra-
tegien der offentlichen Hand transparent und
zuginglich zu kommunizieren. So lassen sich
Informationen fiir andere Anleger, die Realwirt-
schaft und letztlich die gesamte Gesellschaft
bereitstellen. Insbesondere die Finanz- und Re-
alwirtschaft gewinnt auf diesem Weg Orientie-
rung. SchliefSlich sind so die erwartbar starken
Multiplikatoreneffekte am besten zu nutzen.
Uber konkrete Umsetzungsschritte sollte regel-
maflig und in einer angemessenen inhaltlichen
Breite informiert werden.

Eine transparente und regelmifdige Be-
richterstattung ist ein wesentlicher Erfolgs-
faktor fiir die glaubwiirdige und transformativ
wirkungsvolle Ausrichtung oOffentlicher Kapi-
talanlagen. Vor diesem Hintergrund empfiehlt
der SFB, dass die offentliche Hand im Rahmen
einer transparenten und umfassenden Bericht-
erstattung regelmiflig die Nachhaltigkeits-
ziele, die Anlagestrategie sowie das aktuelle
Nachhaltigkeitsprofil ihrer Portfolios, z. B. CO»-
Footprint und Kompatibilitdt mit dem Pariser
Klimaabkommen, veroffentlicht.

AufSerdem sollten die Berichte der verschie-
denen juristischen Einheiten der 6ffentlichen
Hand an einer zentralen Stelle, z.B. im BMF,
zusammengefiihrt werden. Dies ermdglicht
einen Gesamtiiberblick iiber alle Kapital-

analgen des Bundes und damit eine Basis fiir

Nationales und internationales Engagement

[33] Ein prominentes und erfolgreiches Beispiel ist hier der norwegische Pensionsfonds mit einer detaillierten nachhaltigen Anlage- und Investitionspolitik,
klaren Engagementzielen und transparenten Berichten zu deren Erfolgen. Interessant ist, dass der norwegische Pensionsfonds alle norwegischen Unternehmen
fiir Investitionen zuldsst und bei diesen auch kein Engagement durchfiihrt.
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eine ganzheitliche Wirkungsanalyse. Dariiber
hinaus lassen sich auf diesem Weg Ableitungen
von Anpassungen in Anlagegrundsidtzen sowie
Mandatsanforderungen an Managerinnen und
Manager schaffen, aufSerdem kann so fortlau-
fend die Kohdrenz in der Berichterstattung ge-

fordert werden

Herausforderungen und
Kontext

Die fiir Deutschland relevanten regulatorischen
Rahmenbedingungen von Sustainable Finance
sind wesentlich von EU-Initiativen bestimmt.
Maoglichst

dienen einem vorwettbewerblichen , Level

einheitliche EU-Regelungen
Playing Field“, konnen ldnderspezifische
Besonderheiten aber oft nicht ausreichend
beriicksichtigen. Dabei sind Frankreich und
Deutschland kraft ihrer Grofle und ihres be-
sonders engen bilateralen Verhéltnisses fiir
den europdischen Politikprozess entscheiden-
de Akteure. Fiir einen effizienten, gebiindelten
Austausch mit moglichst vielen Akteuren in
Frankreich hat der SFB 2023 eine Kooperation
mit dem Institut de la Finance Durable (IFD),
einer Organisation innerhalb der zentralen
Finanzmarktplattform Paris Europlace, ver-
einbart.>*35 Ein wesentlicher Meilenstein in
der Zusammenarbeit war die Verdffentlichung
einer gemeinsamen Position zur laufenden
Uberarbeitung der SFDR im Juni 2024, die der
EU-Kommission iibermittelt wurde.*® Neben
Impulsen fiir die europdische Regulierung ist
die Standardisierung von Transitionspldnen
und deren Verbindung mit Finanzkennzahlen
und Unternehmensbewertungen ein laufender
Arbeitsschwerpunkt.

Die Arbeitsgruppe Charlemagne iibernimmt
dabei im SFB eine Querschnittsfunktion iiber
die anderen Arbeitsgruppen hinweg.3” Sie ver-
folgt die politischen und regulatorischen Ent-
wicklungen zu Sustainable Finance auf EU-Ebe-
ne und in den EU-Nachbarstaaten, um mogli-
che Relevanz fiir die Arbeit des SFB zu identi-

fizieren und entsprechende Hinweise zu geben.

Sie pflegt — auch mit Unterstiitzung der Bun-
desministerien und der Deutschen Botschaft
in Paris — einen intensiven Austausch mit den
relevanten Akteuren in Frankreich. Dabei ver-
folgt sie insbesondere das Ziel, gemeinsame
europdische Rahmenbedingungen und Initiati-
ven zielfiihrend mitzugestalten. Sie bindet fiir
den europdischen bzw. deutsch-franzosischen
Austausch zu Fokusthemen andere relevante
Arbeitsgruppen des SFB inhaltlich ein. Dadurch
wird Doppelarbeit vermieden und eine konsis-
tente Position des SFB vertreten.

Im SFB ist ein komplexer Multi-Stakeholder-
Ansatz verwirklicht. Aus der Querschnittsfunk-
tion der Arbeitsgruppe Charlemagne ergibt sich
daher eine herausfordernde Koordinationsauf-
gabe in der Abstimmung mit dem wesentlichen
franzosischen Partner, dem IFD, das ebenfalls
eine Vielfalt von Akteuren versammelt. Die
Komplexitdt von Nachhaltigkeit und Sustain-
able Finance macht es jedoch die Miihe wert,
in solchen Abstimmungen zu zielfiihrenden
Ergebnissen zu kommen, die entscheidenden
gemeinsamen Elemente hervorzuheben und

fokussierte Losungen zu ermoglichen.

Losungsansdtze

Um zu konkreten Losungen in einer deutsch-
franzosischen Abstimmung zu kommen, die
auch eine Tragweite nach Briissel und dariiber
hinaus entfalten konnen, war die Erarbeitung
gemeinsamer Themen und Ziele fiir die Zusam-
menarbeit zwischen SFB und IFD ein wesentli-
cher erster Schritt.

Als Fokusthemen der Zusammenarbeit wurden

folgende grundsatzliche Bereiche identifiziert:

e Kohirenz der europdischen
Sustainable Finance-Regulierung

e Transitionsplane und
Transformationsfinanzierung

e Impact Investing

e Biodiversitat



Die Veroffentlichung des Joint Statement zur
Kooperation mit dem IFD im Oktober 2023 gab
der Kooperation die notige Visibilitat.

Die von der EU-Kommission im vierten Quartal
2023 angestofRene SFDR-Uberarbeitung bot die
Gelegenheit zum Austausch der Perspektiven
auf die europdische Regulierung. SFB und IFD
brachten ihre Positionen in der Konsultations-
phase der SFDR-Uberarbeitung im Dezember
2023 zunéchst einzeln ein (vgl. Uberarbeitung
der SFDR, S. 16). Es zeigten sich gemeinsame
Punkte, die fiir die deutschen und franzosi-
schen Akteure besonders wichtig sind. SFB und
IFD verstdndigten sich in der Folge auf ein ge-
meinsames Positionspapier, das im Juni 2024
zur Unterstreichung elementarer Forderungen
an die EU-Kommission versandt und veroffent-
licht wurde. Die EU-Kommission reagierte posi-
tiv auf das gemeinsame Gesprachsangebot zur
Vertiefung der einzelnen Punkte.

Fiir das beiderseits des Rheins und interna-
tional bedeutsame Thema der Transitionspldane
(vgl. Transitionspléne, S. 31/32) hat sich aus bi-
lateralen Gesprédchen von SFB und IFD mit der
Transition Plan Taskforce (TPT) in GrofSbritan-
nien ein trilaterales Workshop-Format mit Tref-
fen in Paris Anfang Juli 2024 und in Frankfurt
im September 2024 entwickelt. Das Ziel der Zu-
sammenarbeit: gemeinsame Antworten auf es-
senzielle Fragestellungen bei der Erstellung und
Verwendung von Transitionspldnen zu finden,
die Impulse fiir Regulierung sowie Marktakteu-
re liefern und die Grundlage einer internatio-
nalen Standardisierung bilden kénnen. Bei der
Beschiftigung mit Transitionsplanen auf fran-
zosischer Seite zeigte sich: Transitionspline
miissen mit finanziellen Kennzahlen und
der Unternehmensbewertung verbunden
werden (vgl. Sustainability Accounting, S. 19).
Daher haben die trilateralen Workshops auch
die Nutzung und Verarbeitung von Transitions-

planen im Finanzmarkt zum Gegenstand.

Empfehlungen

Auf Basis der bisherigen Erfahrungen
empfiehlt der SFB:

e Forderung europdischer Kooperationen:
Um ein kohérentes europdisches Rahmen-
werk fiir Sustainable Finance zu entwickeln
und Impulse fiir Marktakteure zu setzen,
ist der Dialog mit anderen ambitionierten
europdischen Lindern und Finanzpldtzen
wertvoll. Solche Kooperationen bieten da-
riiber hinaus wertvolle Riickkopplungen
und Synergien fiir die nationale Arbeit. Als
Nukleus sollte die deutsch-franzdsische
Zusammenarbeit im Bereich Sustainable
Finance weiter gestdrkt und der Akteurs-
kreis iiber den Hauptpartner IFD hinaus
erweitert werden. Ergdnzend sollten punk-
tuell fachliche Dialoge und Kooperationen
mit weiteren Partnern in der Europédischen
Union sowie in ganz Europa etabliert wer-
den, um Sustainable Finance fortschrittlich
zu gestalten. Nicht zuletzt kann der Aus-
tausch mit GrofSbritannien als wichtigem
internationalen Finanzplatz in Europa ei-
ner globalen Harmonisierung dienlich sein.

e RegelmifRiger Austausch und gemeinsa-
me Positionspapiere: Das Vertrauen und
die Effektivitdt der Zusammenarbeit iiber
die Landesgrenzen hinweg wachsen mit
dem regelméfligen Austausch und gemein-
samen Ergebnissen. Der kontinuierliche Di-
alog und die Erarbeitung gemeinsamer Po-
sitionen mit europdischen Partnern sollten
daher im Mittelpunkt stehen und ausgebaut
werden. Gemeinsame Positionspapiere er-
hohen die Sichtbarkeit und den Einfluss auf
europdische und internationale Regulie-

rungs- und Standardisierungsprozesse.

[34] https://sustainable-finance-beirat.de/wp-content/uploads/2023/10/Pressemitteilung_SFB_IFD.pdf

[35] https://institutdelafinancedurable.com/en/

[36] https://sustainable-finance-beirat.de/wp-content/uploads/2024/06/SFDR review joint_statement IFD_SFB_final 20240613.pdf

[37] Die Arbeitsgruppe Charlemagne leitet ihren Namen von der europdischen Kolumne des Wirtschaftsmagazins “The Economist” ab.
Charlemagne (Karl der Grof3e), als Urvater eines post-romischen Europas und wichtige Referenzfigur fiir die deutsche und franzosische

Geschichte gleichermafen, ist ein Symbol fiir das besondere Verhaltnis Deutschlands und Frankreichs in der europaischen Integration.

Nationales und internationales Engagement
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Internationale nachhaltige Finanzfliisse

Herausforderung und
Kontext

Es gibt in den Landern des Globalen Siidens
(ohne China) eine Finanzierungsliicke von
etwa drei Billionen US-Dollar zur Finanzie-
rung der nachhaltigen Entwicklungs- und der
Klimaziele.*® Diese Finanzierungsliicke droht
weiter zu wachsen: Die Linder im Globalen Sii-
den sind am stidrksten von den Folgen des Kli-
mawandels betroffen. Gleichzeitig nehmen so-
wohl die durch den Klimawandel verursachten
Schiaden und Verluste als auch die Kosten fiir
die Anpassung stetig zu. Dariiber hinaus stehen
dutzende Lander des Globalen Siidens vor einer
Schuldenkrise, die Investitionen in nachhal-
tige Entwicklung und Klimaschutz unmoglich
macht. Bisherige Versuche der Mobilisierung
privaten Kapitals zur Finanzierung der Agenda
2030 waren wenig erfolgreich. Zugleich stehen
offentliche Haushalte in Industrielandern unter
Druck. Deshalb erscheint eine Aufstockung 6f-
fentlicher Mittel fiir Entwicklungsleistungen
und Klimafinanzierung unrealistisch; vielmehr
werden weitere Kiirzungen befiirchtet.

Vor diesem Hintergrund entwickelt der SFB
Vorschldage zur Starkung von Sustainable Fi-
nance-Ansitzen im Globalen Siiden und der
Mobilisierung von Mitteln zur Finanzierung
nachhaltiger Entwicklung. Denn der Erhalt
unserer natiirlichen Lebensgrundlagen kann
global nur gelingen, wenn die Mehrheit der
Lander ihre Wirtschaft nachhaltig gestaltet und
innerhalb der planetaren Grenzen unseres Oko-
systems agiert. In einer global vernetzten Welt
ist eine nachhaltige Entwicklung der deutschen
Wirtschaft nur moglich, wenn auch unsere
Partner im Globalen Siiden die Chance haben,
in nachhaltige wirtschaftliche und soziale Ent-

wicklung zu investieren.

[38] https://www.bmz.de/de/agenda-2030/sdg-17

Losungsansdtze

Wie die Lander des Globalen Nordens stehen
auch die Lander des Globalen Siidens vor der
Herausforderung, Nachhaltigkeitsrahmenwerke
im Finanzsektor und der Realwirtschaft zu ent-
wickeln. Die internationale Zusammenarbeit
kann durch technische Unterstiitzung und Ca-
pacity Building dazu beitragen, Sustainable
Finance-Ansdtze im Globalen Siiden (weiter)
zu entwickeln. Die Entwicklung und Starkung
regulatorischer Rahmenwerke konnen nach-
haltig das Marktwachstum fordern. Dazu ge-
horen Offenlegungspflichten inklusive Transi-
tionsplanen, Taxonomien, Risikoanalysen (z.B.
Klima-Stresstests), prudenzielle MafSnahmen
und — wo sinnvoll — die Adaption globaler Stan-
dards. Hierbei gilt es, die Interoperabilitdt von
Standards, wie etwa zwischen denen des Inter-
national Sustainability Standards Boards (ISSB)
und der European Financial Reporting Advisory
Group (EFRAG), sowie die Proportionalitdt von
Regulierungsmafinahmen zu beriicksichtigen.
Wesentlich fiir den Aufbau resilienter und
nachhaltiger Projekte und Infrastruktur im
Globalen Siiden wird die Mobilisierung pri-
vaten Kapitals sein. Dies konnen nachhalti-
ge Anleihen (Green- bzw. Social-Bonds) oder
andere Finanzierungsmechanismen sein, die,
wenn sie ein angemessenes Rendite-Risiko-
Profil haben, speziell institutionelle Anleger in
Europa adressieren. Weiter denkbar sind Fonds
mit offentlicher Unterstiitzung sowie die Star-
kung lokaler Entwicklungsbanken in verschie-
denen Landern, um nationale Ersparnisse zu
mobilisieren und in nachhaltige Infrastruktur
zu investieren. Der Einsatz digitaler Technolo-
gien zur Automatisierung der Datenerhebung
und zur Erleichterung der Mobilisierung von
privatem Kapital ist ein weiterer potenzieller
Hebel.



Klar ist auch, dass viele Lander des Globalen Siidens
zur Uberwindung der Schuldenkrise einen Schul-
denerlass bendtigen werden, um wieder fiskalischen
Spielraum fiir Klima- und andere nachhaltige In-
vestitionen zu haben. Die Bundesregierung sollte
sich fiir eine Entschuldungsinitiative einsetzen,
bei der vor allem drmere Linder entlastet werden
und der Schuldenerlass mit Nachhaltigkeitszielen
verkniipft wird.

Dabei ldsst sich auf den bisherigen Erfahrungen und
Arbeiten der verschiedenen Akteure aufbauen. Dies
sind z.B. das Bundesministerium fiir wirtschaftli-
che Zusammenarbeit und Entwicklung (BMZ) und
dessen Durchfiihrungsorganisationen. Diese sind
bereits stark im Bereich der technischen Unterstiit-
zung und des Capacity Building aktiv, u. a. mit Zen-
tralbanken, Regulierungsbehorden und Branchen-
verbanden des Finanzsektors.

Auch das BMF und die Bundesbank arbeiten im Rah-
men der G20 Sustainable Finance Working Group zu
diesem Thema. Die Bundesbank ist dariiber hinaus
im Rahmen des NGFS global aktiv. Diese Aktivitdten
gilt es weiter auszubauen.

Die KfW und die Deutsche Investitions- und Ent-
wicklungsgesellschaft (DEG) haben bereits einige
Erfahrung bei der Unterstiitzung lokaler o6ffentlicher
Entwicklungsbanken in Entwicklungslandern gesam-
melt. Auf diesen Erfahrungen gilt es aufzubauen.
Die Deutsche Gesellschaft fiir Internationale Zu-
sammenarbeit (GIZ) arbeitet bereits mit ISSB, Zen-
tralbanken, Finanzministerien und anderen Akteu-
ren in Landern des Globalen Siidens, um Nachhal-
tigkeitsaspekte in Produkte, Prozesse und Risiko-
managementsysteme des Finanzsektors zu inte-
grieren und Kapazitdten von Finanzmarktakteuren
im Bereich Sustainable Finance aufzubauen.

Empfehlungen

Die folgenden Empfehlungen des SFB richten sich
an die relevanten und in der Arbeit des SFB beteilig-
ten Ministerien BMF, BMUV, BMWK, BM] und BMZ
sowie das AA:

« Die Weiterentwicklung von Sustainable
Finance-Anséitzen im Globalen Siiden sollte
technisch und mit Capacity Building unter-
stlitzt werden.

» Ein Net Zero Fonds und ein “Financing Facili-
tator” sollten eingerichtet und mit 6ffentlichen
Mitteln unterstiitzt werden.

» Lokale offentliche Entwicklungsbanken in
Landern des Globalen Siidens sollten bei der
Mobilisierung heimischer Ersparnisse und Fi-
nanzierung nachhaltiger Infrastrukturinvesti-
tionen unterstiitzt werden.

e Zur automatisierten Datengenerierung und
Mobilisierung von privatem Kapital sollten
digitale Technologien genutzt werden.

« Um privates Kapital — etwa durch die Ausgabe
von Green Bonds - zur Finanzierung von Emis-
sionsreduktion in Niedrigeinkommenslandern
zu mobilisieren, sollte eine “Finance Facility
against Climate Change” geschaffen werden.

e Alle relevanten Akteure sollten sich fiir eine
mit Nachhaltigkeitszielen verkniipfte Entschul-

dungsinitiative einsetzen.
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Ausbhlick

Vom Ob zum Wie

Wir leben in hochdynamischen Zeiten. Unse-
re Wirtschaft und Gesellschaft befinden sich
im fundamentalsten Wandel der letzten 250
Jahre. Zu Beginn unserer Arbeit als Sustaina-
ble Finance-Beirat in der 20. Legislaturperiode
waren die aktuellen Entwicklungen nur teil-
weise absehbar: Die Polykrisen Ukrainekrieg,
Nahost-Konflikt,
Diirre, Energiekrise und Inflationsanstieg ha-

Uberschwemmungen und

ben uns fest im Griff. Sie wirken sich elementar
auf die Wettbewerbsfihigkeit der deutschen und
europdischen Wirtschaft aus. Hinzu kommen
die vielen Wahlen des Jahres 2024, die sowohl
auf kommunaler wie auch nationaler und su-
pranationaler Ebene einen Wandel bedeuten.
Diverse Akteure und Verbdnde prisentieren in
diesem dynamischen Umfeld nun ihre Analy-
sen zur Vermessung der Wettbewerbsfahigkeit
Deutschlands und Europas. Niemand stellt da-
bei die Notwendigkeit der Dekarbonisierung und
der Transformation in Frage. Klar ist, dass bis
zu 90 Prozent des Kapitals zur Finanzierung
dieser Transformation aus privaten Quellen

bereitgestellt werden miissen.>°

Die in diesem Dokument dargelegten Empfeh-
lungen haben keinen Anspruch auf Vollstandig-
keit. Sie sind vor allem das Ergebnis breit ge-
fiihrter Diskussionen mit Verantwortlichen aus
Industrie, Finanzwelt, Zivilgesellschaft, Wis-

senschaft und Regierung.

Deutschland kann auch in Zukunft als In-
dustrienation erfolgreich sein — muss dafiir
aber grofie Teile seiner heutigen Wertschop-
fung transformieren. Der Umbau unseres
Standorts in eine nachhaltige, wettbewerbsfa-
hige und innovationsgetriebene Wirtschaft ist
eine der grofSten Anstrengungen seit der Nach-
kriegszeit. Diese Transformation wird nicht von
einer Generation zu schaffen sein. Sie ist eine
Mehrgenerationenaufgabe. Dafiir benotigen
wir zwingend ein zeitgemdfies Narrativ mit
einer engen und l6sungsorientierten Zusam-
menarbeit der relevanten Akteure und Krafte.
Es bedarf eines neuen, demokratiebasierten
Gesellschaftsvertrages fiir eine Wirtschaft, die
Wohlstand und steigende Wettbewerbsfihig-
keit mit den Grenzen unseres Planeten in Ein-
klang bringt.

Eine umfassende Transformation des Wirt-
schaftsstandortes Deutschland muss sich
unserem dynamischen, volatilen Umfeld an-
passen. Sie kann nur im engen Schulterschluss
zwischen Unternehmen, Finanzwelt und of-
fentlichen Akteuren gelingen. Deshalb werden,
wie alle Akteure im Sustainable Finance-Oko-
system auch wir unsere Empfehlungen stets
auf Machbarkeit und Relevanz priifen miissen.

Konsens unserer Empfehlungen ist:

Es ist nicht das Ob, das entscheidet,
sondern nur noch das Wie!
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[39] Vgl.: KfW-Studie (2021) zur Klimaneutralen Industrie; BDI (2024): Transformationspfade fiir das Industrieland Deutschland; Draghi-Report zur Wettbewerbsfahigkeit
Europas (2024). https://www.kfw.de/stories/kfw/bilder/wirtschaft/innovation/interview-lindner-wintels/kfw_stories_magazin_april2023.pdf
und https://bdi.eu/artikel/news/transformationspfade-fuer-das-industrieland-deutschland-studie-langfassung und

https://commission.europa.eu/topics/strengthening-european-competitiveness/eu-competitiveness-looking-ahead_en
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B.A.U.M. e. V. — Netzwerk fiir nachhaltiges Wirtschaften
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Rat fiir Nachhaltige Entwicklung
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Veroffentlichichungen des SFB

Monat/Jahr Titel der Link zum Dokument Englische
der Veroffentl. | Veroffentlichung Version?
Sep 24 Empfehlungen des Sustainable Finance-Beirats https://sustainable-finance-beirat.de/wp-content/up- Nein

fiir nachhaltige Kapitalanlagen der 6ffentlichen loads/2024/09/SFB_Stellungnahme_zu_nachhaltiger Ka-

Hand pitalanlage_der_oeffentlichen_Hand.pdf

Jul 24 Konzeptpapier der Arbeitsgruppe ,,Regulierungs- | https://sustainable-finance-beirat.de/wp-content/up- Nein
kohdrenz“ zur Verbesserung der Green Asset Ratio | loads/2024/07/SFB_AG_Regulierungskohaerenz_GAR_
der EU-Taxonomie DE _final.pdf

Jul 24 Konzeptpapier der Arbeitsgruppe ,,Sustainability | https://sustainable-finance-beirat.de/wp-content/up- | Nein
Accounting® - zur Reflexion von Nachhaltig- loads/2024/07/SFB_AG-SA_Konzeptpapier_final.pdf
keitsinformationen in der Rechnungslegung und
Berichterstattung

Jun 24 Diskussionspapier der Arbeitsgruppe ,Kapital- https://sustainable-finance-beirat.de/wp-content/ Nein
markt® zum Thema ,Klima sparen fiir alle - uploads/2024/07/AG_Kapitalmarkt_Klimaspar-

Beteiligung von Privatanlegern an der Transfor- lan final.pdf
. . « plan_final.p
mationsfinanzierung’

Jun 24 Diskussionspapier der Arbeitsgruppe ,Kapital- https://sustainable-finance-beirat.de/wp-content/up- | Nein
markt® zum Thema , Errichtung eines Deutschen | 1oads/2024/07/AG_Kapitalmarkt_Transformations-
Transformationsfonds zur Beteiligung von Privat- fonds._final.pdf
anlegern an der Transformationsfinanzierung® - ’

Jun 24 Gemeinsame Stellungnahme des Sustainable https://sustainable-finance-beirat.de/wp-content/up- | Ja
Finance-Beirats und des franzdsischen Instituts | [oads/2024/06/SFDR_review joint_statement_IFD
fiir Nachhaltige Finanzen (IFD - Institut de la SFB final 20240613.pdf -
finance durable) zur geplanten Uberarbeitung der - - P
Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR)

Jun 24 Zukunftsbild eines nachhaltigen Finanzsystems | https://sustainable-finance-beirat.de/wp-content/up- | Ja
2034 — Ein Kompass fiir die ndchsten zehn Jahre loads/2024/07/SFB_Zukunftsbild_DE.pdf

Mrz 24 Abschlussbericht der Arbeitsgruppe https://sustainable-finance-beirat.de/wp-content/up- | Nein
~Engagement-Plattform* loads/2024/03/SFB_AG_Engagement_Plattform_Ab-

schlussbericht_final.pdf

Feb 24 Stellungnahme des Sustainable Finance-Beirats https://sustainable-finance-beirat.de/wp-con- Nein
zum Europdischen Lieferkettengesetz (CSDDD) | tent/uploads/2024/02/SFB_Stellungnahme_

CSDDD_2024022_Abstimmung_final.pdf

Feb 24 Abschlussempfehlung des Sustainable Finance- https://sustainable-finance-beirat.de/wp-content/up- | Nein
Beirats zur Einfiihrung einer ,ESG-Skala“ fir loads/2024/03/ESG_Skala_Abschlussempfehlung.pdf
Finanzprodukte

Feb 24 Diskussionspapier der Arbeitsgruppe ,Daten- https://sustainable-finance-beirat.de/wp-content/up- | Nein
infrastruktur und Digitalisierung® zur Daten- loads/2024/02/Diskussionspapier_SFB_Immobilien-
verfiigbarkeit von nachhaltigkeitsbezogenen daten.pdf
Immobiliendaten ’

Feb 24 Diskussionspapier des Sustainable Finance- https://sustainable-finance-beirat.de/wp-content/ Nein
Beirats zu Mehrwert und Notwendigkeit aussage- | uploads/2024/02/SFB-Diskussionspapier_Transiti-
kraftiger Transitionspldane onsplaene.pdf

Dez 23 Diskussionspapier des Sustainable Finance- https://sustainable-finance-beirat.de/wp-content/ Nein
Beirats zum Ausbau nachhaltiger Infrastruktur uploads/2023/12/SFB_Nachhaltige-Infrastruktur_
lrlggjgstcsgalsgdp;ﬁ? Beitrag des SFB zum Transformationsfinanzierung.pdf

Dez 23 Beitrag des Sustainable Finance-Beirats zur https://sustainable-finance-beirat.de/wp-content/up- | Ja
Konsultation der EU-Kommission fiir die Uber- loads/2024/06/SFB_Eingabe_SFDR_Konsultation.pdf
arbeitung der Sustainable Finance Disclosure
Regulation (SFDR)

Dez 23 Diskussionspapier des Sustainable Finance- https://sustainable-finance-beirat.de/wp-content/up- | Nein
Beirats zur Transformationsfinanzierung von loads/2023/12/SFB_Diskussionspapier_Transforma-
Industrieunternehmen tionsfinanzierung_Industrieunternehmen_2023-1.pdf

Dez 23 Diskussionspapier des Sustainable Finance- https://sustainable-finance-beirat.de/wp-content/ Ja
Beirats zur Transformationsfinanzierung von uploads/2023/12/SFB_Discussionpaper_Startups_

Start-ups im Bereich Climate-Tech Transformations_Finance_2023.pdf

Nov 23 Diskussionspapier des Sustainable Finance- https://sustainable-finance-beirat.de/wp-content/up- | Nein
Beirats zur Transformationsfinanzierung und loads/2023/11/SFB_Diskussionspapier_KMU_Trans-
~férderung im Mittelstand formationsfinanzierung 2023.pdf

Jun 23 Positionspapier des Sustainable Finance-Beirats | https://sustainable-finance-beirat.de/wp-content/ Nein
zur Regulierung von ESG-Ratingprovidern uploads/2023/06/Positionspapier-ESG-Ratingprovi-

der_SFB_062023-2.pdf

Mrz 23 Stellungnahme des Sustainable Finance-Beirats | Stellungnahme des Sustainable Finance-Beirats Ja
zu Herausforderungen bei der Umsetzung der zu Herausforderungen bei der Umsetzung der
EU-Taxonomie EU-Taxonomie und Lésungsansitze

Dez 22 Offener Brief des Sustainable Finance zur Umset- | Offener Brief des Sustainable Finance zur Umsetzung | Ja
zung einer ESG-Skala fiir Finanzprodukte einer ESG-Skala fiir Finanzprodukte

Okt 22 Offener Brief des Sustainable Finance-Beirats zur | https://sustainable-finance-beirat.de/wp-content/up- Ja

Relevanz umfassender Nachhaltigkeitsbericht-
erstattung

loads/2022/10/Offener-Brief-des-SFB-zu-Nachhaltig-
keitsberichterstattung.pdf
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Abkiirzungsverzeichnis

AA

BA

BDI

BMF

BMJ

BMUV

BMWK

BMZ

CO2

COze

CSDDD

CSRD

DEG

EFRAG

EIB
ESG

ESMA

ESRS

EU
FAQ

Auswartiges Amt
Bundesagentur fiir Arbeit
Bundesverband der

Deutschen Industrie
Bundesministerium der Finanzen
Bundesministerium der Justiz
Bundesministerium fiir Umwelt,
Naturschutz, nukleare Sicherheit
und Verbraucherschutz
Bundesministerium fiir
Wirtschaft und Klimaschutz
Bundesministerium fiir wirtschaft
liche Zusammenarbeit und Ent
wicklung

Kohlenstoffdioxid
COz-Aquivalent

Corporate Sustainability Due
Diligence Directive

Corporate Sustainability
Reporting Directive

Deutsche Investitions- und Ent
wicklungsgesellschaft

European Financial Reporting
Advisory Group

Europdische Investitionsbank
Environmental, Social

und Governance

European Securities and Markets
Authority

European Sustainability
Reporting Standards
Européische Union

Frequently Asked Questions

G20

GAR

GBF
GHG-Protokoll

GIZ

GRI
i.d.R.
IFD
IFRS
IPCC
ISSB
KENFO

KfW
NGES
OPPs
PAIs
SBTi
SBTN
SDGs
SFDR
SGB
TCFD

TNFD
TPT
u.a.
VBL

z.B.

Gruppe der Zwanzig

Green Asset Ratio

Global Biodiversity Framework
Greenhouse Gas Protocol
(Treibhausgas-Protokoll)

Deutsche Gesellschaft fiir

Internationale Zusammenarbeit

Global Reporting Initiative

in der Regel

Institut de la Finance Durable
International Financial Reporting Standards
Intergovernmental Panel on Climate Change
International Sustainability Standards Board
Fonds zur Finanzierung der
kerntechnischen Entsorgung

Kreditanstalt fiir Wiederaufbau

Network for Greening the Financial System
Offentlich-Private Partnerschaften
Principal Adverse Impacts

Science Based Targets initiative

Science Based Target Network

Sustainable Development Goals
Sustainable Finance Disclosure Regulation
Sozialgesetzbuch

Task Force on Climate-related

Financial Disclosures

Taskforce for Nature-related Disclosure
Transition Plan Taskforce

unter anderem

Versorgungsanstalt des Bundes

und der Lander

zum Beispiel



Kontakt

SFB-Geschaeftsstelle@bmf.bund.de
Tel.: +49 3018 682 3069

V.i.S.d.P.: Silke Stremlau
Vorsitzende des Sustainable Finance-

Beirats der Bundesregierung
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