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NACHHALTIGKEITSSTRATEGIE

Abb. 14a | Geht lhre Organisation das Thema Nachhaltigkeit strategisch an?
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Abb. 14b

STRATEGIE UND VERANTWORTUNG AUF GESCHAFTSFUHRUNGS-/
VORSTANDSEBENE

Abb. 15a | Gibt es hinsichtlich Nachhaltigkeit eine Verantwortung auf
Vorstands-/Geschaftsfiihrungsebene ?

Abb. 15b | Gibt es eine direkte Berichterstattungslinie zwischen dem Vorstand/der
Geschaftsfliihrung und der fiir Nachhaltigkeit maRgeblich operativ verantwortlichen
Person/Abteilung?

NACHHALTIGKEITSMANAGEMENT

Abb. 16a | Hat lhre Organisation ein Nachhaltigkeitsmanagement? Und wenn ja, wie
ist es organisatorisch verankert?

VERGLEICH 2023 UND 2024 | N=90

Abb. 16b

NACHHALTIGKEITSMANAGEMENT

Abb. 17 | Hat Ihre Organisation ein Nachhaltigkeitsmanagement? Und wenn ja, wie
ist es organisatorisch verankert?

VERGUTUNG

Abb. 18a | Ist die Verglitung an die Erreichung von Nachhaltigkeitszielen
gekoppelt?
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BERECHNUNG DES TREIBHAUSGASAUSSTOSSES

Abb. 21a | Kennt Ihre Organisation den eigenen Treibhausgas-(THG-)FuRabdruck?
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Abb. 21b

BERECHNUNG DES TREIBHAUSGASAUSSTOSSES

Abb. 22 | Kennt Ihre Organisation den eigenen Treibhausgas (THG)-FuBabdruck?
KLIMAZIELE

Abb. 23a | Hat sich Ihre Organisation Klimaziele zur Minderung des eigenen
THG-AustolBes gesetzt?
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Abb. 23b

KLIMAZIELE

Abb. 24 | Hat sich Ihre Organisation Klimaziele zur Minderung des eigenen
THG-AustoRBes gesetzt?

TRANSITIONSPLAN

Abb. 25 | Hat Ihre Organisation bereits einen konkreten Plan (hier: Transitions-/
Dekarbonisierungsplan), wie die angestrebten Klimaziele erreicht werden sollen?
TRANSITIONSPLAN

Abb. 26 | Hat lhre Organisation bereits einen konkreten Plan (hier: Transitions-/
Dekarbonisierungsplan), wie die angestrebten Klimaziele erreicht werden sollen?

45
45
45
45

46

46

46
47

47
47
47
47

47
49

49
49
49
51
51
52
52
53
53
53
53
53
53
55

55
55
55
56

56
57

57
57

57



SUSTAINABILITY TRANSFORMATION MONITOR 2025

CSRD READINESS

Abb. 27a | Bitte bewerten Sie, wie lhre Organisation derzeit bei der Umsetzung der
CSRD aufgestellt (,CSRD-ready") ist:
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Abb. 27b

ERFAHRUNG IN DER NACHHALTIGKEITSBERICHTERSTATTUNG

Abb. 28 | Berichtserfahrung: Erstellt Ihre Organisation bereits einen Nachhaltigkeits-
bericht?

FORTSCHRITT CSRD JOURNEY

Abb. 29 | Wo steht Ihr Unternehmen bei der CSRD , Journey“? Bitte geben Sie die
Schritte an, die Sie bereits durchgefiihrt haben bzw. bei denen Sie bereits fortgeschritten
in der Umsetzung sind (Mehrfachnennung maglich)

SOFTWARE UND STAKEHOLDER-ENGAGEMENT IM RAHMEN DER CSRD
Abb. 30 | Greifen Sie im Rahmen lhrer CSRD Journey bereits auf spezialisierte
Softwareldsungen zurlick (z. B. bei der Materialititsanaylse und/oder Datensammlung)?
Hinweis: Excel gilt hierbei nicht als Softwarelésung

SOFTWARE UND STAKEHOLDER-ENGAGEMENT IM RAHMEN DER
WESENTLICHKEITSANALYSE

Abb. 31 | Mittels welcher Datenquellen/Formate haben Sie im Rahmen des
Wesentlichkeitsanalyseprozesses gearbeitet, um Themen (bzw. IROs) zu bewerten?
(Mehrfachangaben maoglich)

SCHATZUNG DES AUFWANDS ZUR CSRD-IMPLEMENTIERUNG

Abb. 32 | Zuséatzliche Kosten in der Realwirtschaft fir eine CSRD-konforme
Berichterstattung

ZUSAMMENARBEIT MIT WIRTSCHAFTSPRUFER:INNEN

Abb. 33a | Inwiefern haben Sie den Eindruck, dass die Wirtschaftsprifer:innen, mit
denen lhre Organisation zusammenarbeitet, im Umgang mit den neuen nachhaltigkeits-
bezogenen regulatorischen Anforderungen hinreichend ausgebildet sind?
VERGLEICH 2023 UND 2024 | N=56

Abb. 33b

HEMMNISSE DER NACHHALTIGKEITSBERICHTERSTATTUNG

Abb. 34 | Inwiefern sind die folgenden Hemmnisse fiir die Nachhaltigkeitsbericht-
erstattung innerhalb Ihres Unternehmens relevant?

NUTZEN DURCH DIE CSRD-BERICHTERSTATTUNG

Abb. 35a | Inwiefern sehen sie einen Nutzen durch die CSRD in den folgenden
Bereichen?

Abb. 35b | Ausgewahlte Vergleiche zwischen den CSRD-Wellen (gezeigt ist die
Tendenz der Zustimmung, d. h. ,,Eher ja“ und ,Voll und ganz")

NUTZEN DER CSRD VERGLEICH 2023 UND 2024 | N =66

Abb. 36a | (Weiter-)Entwicklung unserer Organisation (Strategie, Produkte/
Dienstleistungen etc.)

Abb. 36b | Zusatzliche relevante Transparenz fiir unsere Stakeholder
CSRD-AUFWAND VS. -NUTZEN

Abb. 37 | Wenn Sie den genannten Nutzen und zustatzlichen Aufwand
zusammenfassend beurteilen: Wie bewerten Sie insgesamt den Nutzen im Verhaltnis
zum Aufwand der CSRD fiir Ihre Organisation?
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NUTZEN DER CSRD AUS SICHT DER FINANZWIRTSCHAFT

Abb. 38a | Sind Sie der Meinung, dass die zusatzlichen Daten, die Unternehmen im
Rahmen der CSRD-Berichtspflicht veroffentlichen, fiir das Kerngeschéft Ihrer
Organisation (z. B. Kreditentscheidungen bei Firmenkunden und/oder Investitionsent-
scheidungen) von Nutzen sind?

Abb. 38b | Mit Bezug auf die vorherige Frage: Bitte bewerten Sie, inwiefern die im
Folgenden genannten Aspekten zu den CSRD-Daten aus lhrer Sicht einen Nutzen fir
lhre Organisation bringen bzw. bringen werden.

DATENVERFUGBARKEIT

Abb. 39 | Inwiefern sind die Daten in Ihrer Organisation fur die folgenden Bericht-
erstattungsthemen aktuell verfligbar? (Angelehnt an die European Sustainability
Reporting Standards, ESRS)

NACHHALTIGKEIT IN DER UNTERNEHMENSFINANZIERUNG

Abb. 40a | Wie wichtig ist Nachhaltigkeit in der Finanzierung lhrer Organisation aktuell?

VERGLEICH 2023 UND 2024 | N = 92
Abb. 40b

NACHHALTIGKEITSBASIERTE FINANZIERUNGSSTRATEGIE UND -INSTRUMENTE

Abb. 41a | Hat Ihre Organisation eine auf Nachhaltigkeit basierende Finanzierungs-
strategie und -instrumente?

VERGLEICH 2023 UND 2024 | N=79

Abb. 41b

ZUKUNFTIGER KAPITALBEDARF

Abb. 42a | Wie schatzen Sie den zukiinftigen Kapitalbedarf lhrer Organisation fiir die
Erreichung lhrer sozialen und 6kologischen Ziele im Verhaltnis zum gesamten Kapital-
bedarf lhrer Organisation ein?

KONKRETISIERUNG DES ZUKUNFTIGEN KAPITALBEDARFS

Abb. 42b

BEREICHE DES ZUKUNFTIGEN KAPITALBEDARFS

Abb. 43 | Inwelchen Bereichen besteht der zuklinftige Kapitalbedarf zur Erreichung
ihrer sozialen und 6kologischen Ziele? (Mehrfachangaben moglich)

OFFENTLICHE FORDERPROGRAMME

Abb. 44a | Nutzt Ihr Unternehmen passende 6ffentliche Férderprogramme zur
Erreichung lhrer sozialen und 6kologischen Ziele? (nach UnternehmensgréfRRe)
VERGLEICH 2023 UND 2024 | N=71

Abb. 44b

ANGEBOT AN NACHHALTIGKEITSBASIERTEN FINANZPRODUKTEN

Abb. 45 | Bietet Ihre Organisation Unternehmen Finanzprodukte an, deren Vergabe
und/oder Zinssatz an bestimmte Nachhaltigkeitskriterien gekntpft sind?

ARTEN VON NACHHALTIGKEITSBASIERTEN FINANZPRODUKTEN

Abb. 46 | Welche der Produkte bietet Ihre Organisation Unternehmen an?
(Mehrfachantworten méglich)

NACHFRAGE NACH NACHHALTIGKEITSBASIERTEN FINANZPRODUKTEN
Abb. 47 | Bitte schatzen Sie ein, wie die Nachfrage lhrer Firmenkunden derzeit nach
den von lhnen angebotenen nachhaltigen Finanzprodukten ist.

FINANZPRODUKTE MIT NACHHALTIGKEITSBEZUG

Abb. 48 | Bietet Ihre Organisation Unternehmen Finanzprodukte an, deren Vergabe
und/oder Zinssatz an bestimmte Nachhaltigkeitskriterien geknlpft sind?

71

71

71
73

73
75

75
75

76
76
76
77

77
77
77
78

78
79

79
79
79
82

82
82

82
83

83
84

84



SUSTAINABILITY TRANSFORMATION MONITOR 2025

EINFLUSS VON NACHHALTIGKEIT AUF KREDITENTSCHEIDUNGEN

Abb. 49 | Worauf haben die Nachhaltigkeitskriterien bei der Kreditentscheidung
Einfluss ? (Mehrfachauswahl moglich)

UMFANG DER INTEGRATION VON NACHHALTIGKEIT IN KREDIT-
ENTSCHEIDUNGEN

Abb. 50 | In welchem Umfang werden Nachhaltigkeitskriterien in Ihrer Organisation
in Kreditentscheidungen inkludiert (d. h. nur bei wenigen ausgewahlten Kreditent-
scheidungen oder immer)?

NACHHALTIGKEIT UND RISIKOMANAGEMENT IN BANKEN

Abb. 51 | Verwendet Ihre Organisation Methoden/Ansétze, um Nachhaltigkeitsrisiken
im Kreditrisikomanagement zu bericksichtigen?

NACHHALTIGKEIT UND RISIKOMANAGEMENT IN BANKEN

Abb. 52 | Welche Methoden/Anséatze verwendet lhre Organisation, um Nachhaltigkeits-
risiken im Kreditrisikomanagement zu berlicksichtigen? (Mehrfachnennungen maglich)
NACHHALTIGKEIT UND RISIKOMANAGEMENT IN BANKEN

Abb. 53 | Wie bewerten Sie die Effektivitit der von lhrer Organisation verwendeten
Methoden zur ldentifizierung, Beurteilung, Steuerung und Uberwachung von
Nachhaltigkeitsrisiken?

NACHHALTIGKEIT UND RISIKOMANAGEMENT IN BANKEN

Abb. 54 | Wie bewerten Sie den Einfluss von Nachhaltigkeitsrisiken auf die folgenden
Risikoarten?

WICHTIGKEIT VON NACHHALTIGKEIT IM DIALOG MIT BANKEN

Abb. 55a | Inwiefern ist das Thema Nachhaltigkeit in Gesprachen mit Finanzierungs-
partnern wichtig?

VERGLEICH 2023 UND 2024 | N=70

Abb. 55b

WICHTIGKEIT VON NACHHALTIGKEIT IM DIALOG MIT FIRMENKUNDEN

Abb. 56 | Ist das Thema Nachhaltigkeit in Gesprachen mit Unternehmen wichtig?
WICHTIGKEIT VON NACHHALTIGKEIT IM DIALOG MIT BANKEN

Abb. 57 | Inwiefern begleiten/beraten die Finanzierungspartner lhre Organisation in
der Nachhaltigkeitstransformation? (Bspw. durch Beratungsgesprache, transformations-
aktivierende Finanzprodukte und -services, verbindliche Transformationspfade)
WAHRNEHMUNG DER INTERAKTION MIT BANKEN

Abb. 58 | Inwiefern fragen lhre Finanzierungspartner proaktiv nach Informationen
zur Nachhaltigkeitstransformation lhrer Organisation (z. B. um lhren Fortschritt zu
Uberprifen)?

WAHRNEHMUNG DER INTERAKTION MIT FIRMENKUNDEN

Abb. 59 | Fragt lhre Organisation proaktiv nach Informationen zu der Nachhaltigkeits-
transformation der Unternehmen, die es bei der Finanzierung begleitet (z. B. um ihren
Fortschritt zu Gberprifen?)

WICHTIGKEIT VON NACHHALTIGKEIT IM DIALOG MIT FIRMENKUNDEN

Abb. 60 | Inwiefern sieht sich Ihre Organisation derzeit in der Rolle als Transformations-
begleiter an der Seite der Firmenkunden?

WAHRNEHMUNG DER INTERAKTION

Abb. 61 | Inwiefern nehmen die involvierten Personen in Ihrer Organisation die
Begleitung/Beratung der Finanzierungspartner im Rahmen der Nachhaltigkeitstrans-
formation als unterstitzend wahr?
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Bundesverband Offentlicher Banken
Deutschlands e. V.

Voluntary Sustainability Standards for
SMEs

Vollzeitaquivalente

World Economic Forums
Wirtschaftsprifer:in
Wissenschaftsplattform Sustainable
Finance

zum Beispiel
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Der Sustainability

. Transformation Mo-
nitor (STM) dient als
Seismograf fiir die
nachhaltige Trans-
formation der deut-
schen Wirtschaft. Vor

VORWORTE

v
STM in Kooperation mit
der Stiftung Mercator, der

Universitdat Hamburg und der

Peerschool for Sustainable De-
velopment ins Leben gerufen. Ziel war es, evi-
denzbasierte Entscheidungen zu ermoglichen, um
férderliche Rahmenbedingungen fiir eine nach-
haltige Wirtschaftsentwicklung zu schaffen.
Gleichzeitig bietet er Unternehmen eine wichtige
Orientierung, um ihre eigene Position im Trans-
formationsprozess zu reflektieren und von be-
wahrten Strategien und Erfolgsmodellen anderer
zu lernen.

Die neuesten Erkenntnisse des STM25 erlauben
einen Blick in den Maschinenraum der Transfor-
mation: Welche Faktoren treiben die Entwicklung
voran, welche hemmen sie? Wie verandert sich die
Governance von Nachhaltigkeit in Unternehmen
und wo stehen Unternehmen aktuell bei der De-
karbonisierung?

Durch das einzigartige Befragungsdesign lassen

sich zudem richtungsweisende Aussagen Uber die
Verkniipfung von Real- und Finanzwirtschaft flir
eine effektive Transformationsfinanzierung tref-
fen. Denn letztlich entscheidet die Qualitat dieses

SUSTAINABILITY TRANSFORMATION MONITOR 2025

12

| BertelsmannStiftung

Zusammenspiels - zwischen Banken, Investoren
und der Realwirtschaft - dariiber, welche Inves-
titionen in Deutschland getatigt werden und wie
nachhaltig diese sind.

Die Bertelsmann Stiftung setzt sich im Rahmen
ihres Auftrags zur Forderung von Wissenschaft
und Forschung dafiir ein, die beste Datengrund-
lage zu schaffen, damit Deutschland als Wirt-
schaftsstandort resilient, ressourcenschonend und
wettbewerbsfahig bleibt — und dabei gleichzeitig
soziale Teilhabe starkt.

Unser besonderer Dank gilt in diesem Jahr den
Uiber 20 unterstiitzenden Organisationen, deren
Expertise und Netzwerke den STM25 zu einer
fundierten und wirkungsvollen Analyse machen.
Deutschland hat die Chance, eine Vorreiterrolle
einzunehmen - aber nur, wenn Politik und Wirt-
schaft gemeinsam agieren und auch innerhalb der
Wirtschaft ein gemeinsames Zukunftsbild ent-
steht. Die enge Zusammenarbeit mit den zahlrei-
chen Verbdanden, Unternehmen und Institutionen
im Rahmen des STM25 zeigt: Es ist moglich.

Lassen Sie uns gemeinsam weiter daran arbei-
ten, dass Deutschland ein wettbewerbsfahiges und
nachhaltiges Wirtschaftsmodell fiir die Zukunft
entwickelt.

Ich wiinsche Thnen eine erkenntnisreiche Lektiire.
Dr. Daniel Schraad-Tischler

Director - Nachhaltige Soziale Marktwirtschaft
Bertelsmann Stiftung



STIFTUNG
MERCATOR

Die Schaffung eines wettbewerbsfahigen, resili-
enten und klimaneutralen Industriestandorts, der
Arbeitspldtze und Wohlstand sichert, ist eine der
wichtigsten Herausforderungen fiir unser Land.
Dies gilt umso mehr, da unser bisheriges Wohl-
standsmodell aus strukturellen, 6konomischen
und geopolitischen Griinden unter Druck steht.

Der Klimawandel ist dabei nicht nur ein immen-
ses Okologisches, sondern auch ein zentrales dko-
nomisches Risiko mit dem Potenzial, unser Wirt-
schafts- und Gesellschaftssystem massiv zu
destabilisieren.

Es braucht daher eine wirtschafts- und industrie-
politische Strategie, die die Verbindung von Kli-
maschutz, Innovationskraft und Wettbewerbs-
fahigkeit in den Mittelpunkt stellt. Daftir sind
klimafreundliche Geschaftsmodelle sowie pas-
sende Finanzierungs- und Investitionsbedin-
gungen unerldsslich. Die enge Verzahnung von
Unternehmen, Banken und Investoren ist eine
notwendige Voraussetzung fiir diesen Wandel.

SUSTAINABILITY TRANSFORMATION MONITOR 2025
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Der Sustainability
Transformation Mo-
nitor hilft uns zu ver-
stehen, wo die deutsche
Wirtschaft in diesem Pro-
zess steht, was funktioniert
und wo es noch Herausforderun-

gen gibt. Mit dem Sustainability Transformation
Monitor (STM) mdchten wir 6konomische, wis-
senschaftliche und politische Diskurse fundieren
und eine evidenzbasierte Losungsfindung unter-
stitzen.

Dr. Lars Grotewold
Bereichsleiter Klimaschutz
Stiftung Mercator



Vor einigen Jahren
haben wir uns mit un-
serem Netzwerk an
Partnerorganisationen
auf den Weg gemacht, die
Nachhaltigkeitstransforma-
tion der Wirtschaft wissenschaft-
lich zu begleiten. Uber lange Zeit zeigte der Trend
nur in eine Richtung: Nachhaltigkeit wurde zu-
nehmend zu einem zentralen Element wirtschaft-
lichen Handelns.

Doch bereits im vergangenen Jahr zeichnete sich
ein deutlicher Backlash gegen ESG und ,, woken
Kapitalismus*, insbesondere in den USA, ab. In
den letzten Wochen hat sich diese Entwicklung
in einem Ausmaf verstarkt, das viele nicht fiir
moglich gehalten hdtten. Begriffe wie ,,Klima-
krise werden aus offiziellen Dokumenten ame-
rikanischer Behorden gestrichen, Equity, Diver-
sity & Inclusion (EDI) Offices geschlossen und die
Finanzierung fiir essenzielle Grundlagenforschung
gekirzt. Wahrend Krisen wie der Klimawandel,
Pandemien und das Artensterben weiterhin exis-
tenzielle Angste auslosen, wachst die Bedrohung
durch geopolitische Konflikte und Angriffskriege.

Trotz dieser Herausforderungen steht fest: Die
Nachhaltigkeitstransformation der Wirtschaft ist
bereits in vollem Gange. Der Sustainability Trans-
formation Monitor 2025 zeigt, dass Unternehmen
in den vergangenen Jahren wesentliche struktu-
relle Grundlagen geschaffen haben.

SUSTAINABILITY TRANSFORMATION MONITOR 2025
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Gleichzeitig offenbart die Studie aber auch ein ab-
nehmendes Transformationsmomentum. Unter-
nehmen investieren zwar in Strukturen und er-
heben Daten, doch fehlt vielerorts noch eine
konsequente, strategische Steuerung der Trans-
formation.

Viele Unternehmen haben die ersten Schritte ge-
macht und die steigende Datenverfligbarkeit er-
moglicht erstmals eine evidenzbasierte Steuerung
nachhaltiger Transformationsprozesse. Jetzt gilt
es, diese Fortschritte zu sichern: durch verlassli-
che politische Rahmenbedingungen, marktbasierte
Anreize und eine gezielte Starkung der Fachkraf-
tebasis. Denn eines ist klar: Nachhaltigkeit ist ein
entscheidender Faktor fiir die langfristige Wett-
bewerbsfahigkeit und Resilienz der europdischen
Wirtschaft.

Ich danke allen Partner:innen und Mitwirken-
den fir ihre wertvolle Arbeit an dieser Studie.
Lasst uns diesen Weg reflektiert, aber entschlos-
sen weitergehen — mit dem klaren Ziel vor Augen:
eine zukunftsfahige Wirtschaft zu gestalten, die
den Menschen dient, ohne die Grundlagen unse-
rer menschlichen Existenz auf diesem Planeten zu
gefahrden.

Prof. Dr. Laura Marie Edinger-Schons

Chief Sustainability Officer und Professorin fiir
Nachhaltiges Wirtschaften

Universitat Hamburg



PEER SCHOOL

FOR SUSTAINABLE DEVELOPMENT

Selten wurde iber Nachhaltigkeit so viel und
gleichzeitig so emotional diskutiert wie in den
letzten Wochen und Monaten. Alle scheinen eine
Meinung zu haben. Dem einen geht es viel zu
schnell und er sieht eine Uberforderung von
Unternehmen und eine Unmenge an benodtigten
Ressourcen, um den Anforderungen der Berichts-
pflichten und Blirokratie gerecht zu werden. Der
anderen wiederum geht es nicht schnell und um-
fassend genug und sie wiinscht sich mehr Enga-
gement von der Wirtschaft und Politik. In politi-
schen Diskussionen, ob in den USA oder hier bei
uns vor der Haustlir, wird das Thema Nachhaltig-
keit oft in Kontrast zu Wettbewerbsfahigkeit ge-
stellt und damit verstdrkt herausgefordert.

Umso wichtiger ist es bei all der politischen Ver-
anderung und Emotionalitdt, sachlich, fundiert
und rational auf das Thema zu blicken und mitei-
nander in den Dialog zu treten, um Deutschlands
Transformation gemeinsam voranzubringen und
zu gestalten.

Aus diesem Grund sind wir besonders erfreut, die
Erkenntnisse der dritten Auflage des Sustainability
Transformation Monitors 2025 gemeinsam mit
unseren Partnern vorstellen zu kénnen. Die da-
tenbasierten Einblicke zeigen, wie es wirklich um
das Thema Nachhaltigkeit in Deutschlands Real -
und Finanzwirtschaft steht. In der Peer School for
Sustainable Development e. V., dem gemeinniit-
zigen Netzwerk aus Nachhaltigkeitsmanager:in-
nen aller Branchen und Regionen Deutschlands,
pflegen wir einen offenen und respektvollen Um-
gang miteinander und diskutieren Uber eben jene

SUSTAINABILITY TRANSFORMATION MONITOR 2025
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Themen.

Nicht immer
verfolgen wir den glei- _
chen Ansatz, doch uns ist .fll
bewusst, wie wichtig eine

ehrliche und offene Diskus-

sion ist. Wir hoffen, dass wir dadurch

auch andere motivieren kénnen, uns dieser Art
des Austauschs anzuschliefen. Die Einblicke die-
ser Studie sind hierfiir nicht nur eine hervorra-
gende Grundlage, sie bieten Thnen auch Impulse
und Inspiration fir Thr Handeln.

Lassen Sie uns gemeinsam die nachhaltige Trans-
formation Deutschlands begleiten und pragen!

Incken Wentorp und Michael Verbiicheln
Vorstand
Peer School for Sustainable Developmente. V.
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STM-NETZWERK

Der STM wird von den folgenden
Organisationen, Instituten, Initiativen,
Beiraten und Verbanden unterstitzt:

e BNP Paribas S. A. Niederlassung
Deutschland

e BNW Bundesverband Nachhaltige
Wirtschaft e. V.

e Bundesdeutscher Arbeitskreis flir
Umweltbewusstes Management (BAUM)
e. V.

e Bundesinitiative Impact Investing e. V.

e Bundesverband Alternative Investments
e. V.

e Bundesverband der Deutschen
Volksbanken und Raiffeisenbanken

e Bundesverband deutscher Banken e. V.

e Commerzbank Aktiengesellschaft

e Corporate Responsibility Interface Center
(cric)e. V.

e DVFA Deutsche Vereinigung fiir Finanz-
analyse und Asset Managemente. V.

e econsense - Forum Nachhaltige
Entwicklung der Deutschen Wirtschaft
e. V.

e Fin.Connect.NRW

e Finanzgruppe Deutscher Sparkassen-und
Giroverband e. V.

e Genoverbande. V.
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e Haufe-Lexware GmbH & Co. KG
e ING-DiBa AG
e Klimaschutz-Unternehmen. Die

Klimaschutz- und Energieeffizienzgruppe
der Deutschen Wirtschaft e. V.

Made in Germany 2030

Net-Zero Banking Alliance Germany
(NZBAG)

Rat flir Nachhaltige Entwicklung
Sachsische Aufbaubank - Férderbank -
(SAB)

Steinbeis-Beratungszentrum Impact
Investing

Sustainable-Finance-Beirat der
Bundesregierung

Sustainable Finance Cluster Germany e. V.
VDMA Verband Deutscher Maschinen-
und Anlagenbaue. V.

Verband Schmierstoff-Industrie e. V.
Verein fir Umweltmanagement und
Nachhaltigkeit in Finanzinstituten e. V.
(VfU)

Wissenschaftsplattform Sustainable
Finance (WPSF)
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SUSTAINABILITY TRANSFORMATION MONITOR 2025

EXECUTIVE SUMMARY

Die nachhaltige Transformation der
Wirtschaft: Aufbruch oder Stagnation?

Der Sustainability Transformation Monitor 2025
(STM25) untersucht den Stand der Nachhaltigkeits-
transformation in der deutschen Wirtschaft. An der
diesjahrigen Befragung haben rund 600 Personen aus
Unternehmen teilgenommen, die das Thema Nachhal-
tigkeit verantworten und deren Umsetzung steuern.
Die Ergebnisse zeichnen ein umfassendes Bild der
aktuellen Entwicklungen in der Real- und Finanzwirt-
schaft. In der Realwirtschaft reprasentieren die Er-
gebnisse vor allem die Angaben von mittelgroen bis
groBen Unternehmen. Aus dem STM25 lassen sich vier
zentrale Erkenntnisse ableiten:

Ein solides Fundament fiir Nachhaltigkeit in der
Realwirtschaft ist gelegt
In den letzten Jahren hat sich Nachhaltigkeit in vielen
Unternehmen als fester Bestandteil der Unterneh-
mensstrategie etabliert. Immer mehr Unternehmen
schaffen interne Strukturen, um nachhaltige Prozesse
zu fordern und regulatorische Anforderungen zu
erfiillen. Die Erhebung und Nutzung von Nachhal-
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tigkeitsdaten nimmt zu, vor allem im Bereich Dekar-
bonisierung, was eine gezieltere Steuerung der Nach-
haltigkeitstransformation ermdglicht:

Umfangreiche strategische und operative Ver-
ankerung: Die gro3e Mehrheit der befragten
Unternehmen der Realwirtschaft geht das Thema
Nachhaltigkeit mit einer konkreten Strategie (74
Prozent), Verantwortung auf Vorstands- bzw. Ge-
schéaftsfiihrungsebene (72 Prozent) und operativen
Verankerung auf Abteilungsebene (89 Prozent) an.
Tendenz steigend.

Fortschritte beim Thema Dekarbonisierung:

91 Prozent der befragten Unternehmen erfassen
ihren Treibhausgas-Aussto zumindest teilweise
oder arbeiten daran, diesen zu erfassen. Tendenz
steigend. Mehr als die Halfte hat sich Klimaziele
gesetzt oder entwickelt diese derzeit (weitere 33
Prozent).

Viele Unternehmen sind ,CSRD-ready*“: Mehr als
die Halfte der Unternehmen erstellt bereits einen
Nachhaltigkeitsbericht. Diejenigen Unternehmen,
die zum Befragungszeitraum zwischen September



bis November 2024 in den Anwendungsbereich
der Corporate Sustainability Reporting Directive
(CSRD) fielen, waren im CSRD-Umsetzungsprozess
bereits erkennbar fortgeschritten (50 Prozent sa-
gen ,,CSRD-ready”). Drei Viertel haben bereits eine
Materialitatsanalyse durchgefiihrt oder waren zum
Befragungszeitpunkt dabei. Dadurch wurde das
Thema Nachhaltigkeit in verschiedene Organisa-
tionsbereiche getragen.

Der Bankensektor ist auf dem Weg, sich als

Transformationsbegleiter zu positionieren, Inves-
toren haben Nachhaltigkeitsaspekte liberwiegend
in ihre Investitionsprozesse integriert

Die meisten Unternehmen der Realwirtschaft sehen

einen Investitionsbedarf zur erfolgreichen Nachhaltig-
keitstransformation und nennen konkrete Investitions-

felder, wie beispielsweise klimafreundliche Mobilitat
und Energieeffizienzsteigerung von Gebauden. Einem
funktionierenden Zusammenspiel von der Realwirt-

schaft und dem Finanzsektor kommt zur Finanzierung
der Nachhaltigkeitstransformation eine zentrale Rolle

Zu:

Passendes Finanzierungsangebot: Mehr als ein
Drittel der befragten Banken bietet Unternehmen
bereits Finanzprodukte an, deren Vergabe und/
oder Zinssatz an Nachhaltigkeitskriterien geknlpft
sind. Weitere 27 Prozent planen das. Die Nachfrage
speziell nach diesen Produkten ist allerdings mo-
mentan eher gering bis magig.

Integration von Nachhaltigkeitsinformationen
in Kreditentscheidungsprozesse und das Risiko-
management: Fast zwei Drittel der Banken geben
an, Nachhaltigkeitskriterien bereits in Kreditent-

SUSTAINABILITY TRANSFORMATION MONITOR 2025
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scheidungen zu inkludieren - groRe Banken starker
als kleinere. Es zeigen sich Unterschiede in der
RegelmaRigkeit und Tiefe, in der diese Integration
erfolgt.

Dialog zwischen Realwirtschaft und Banken be-
findet sich im Aufbau: Ungefihr 22 Prozent der
Banken sehen sich bereits als Transformations-
begleiter an der Seite der Firmenkunden etabliert.
Weitere 74 Prozent bauen diesen Bereich gerade
auf. Nachhaltigkeitsleistungen monetar ,belohnen®,
einen effizienten Datenaustausch sicherstellen und
die Auswirkungen von Nachhaltigkeitsthemen auf
das Kerngeschaft verstehen - das sind fiir Unter-
nehmen in der Zusammenarbeit mit Banken wich-
tige Voraussetzungen. Wahrend sich Banken bei
Letzterem bereits gut aufgestellt sehen, kdnnen sie
die Erwartungen in Bezug auf ,monetare” Anreize
und einen effizienten Datenaustausch noch nicht
hinreichend erfillen.

Investoren lassen Nachhaltigkeitsinformationen
bereits in ihre Investitionsprozesse einflieen:
Das Thema Nachhaltigkeit ist bei den befragten
Investoren mehrheitlich strategisch verankert (82
Prozent). Bei der Ausgestaltung von nachhaltigen
Anlagestrategien kommen tiberwiegend traditio-
nelle Ansatze wie das Ausschlussverfahren zum
Einsatz (84 Prozent). Das Risikomanagement und
regulatorische Vorgaben sind handlungsleitende
Kriterien im Rahmen von nachhaltigkeitsbezogenen
Investitionsprozessen.

000

00
00




Politische Unsicherheit und eine abnehmende
Dynamik der Nachhaltigkeitstransformation
Mit dem Green Deal hat die EU-Kommission 2019 eine
»grine“ Wirtschaftsstrategie verkindet, die Europa bis
2050 als ersten Kontinent in die Klimaneutralitat fiih-
ren soll. Daraufhin folgte eine Reihe an neuer Regula-
torik und Offenlegungspflichten fiir den Finanzsektor
sowie die Realwirtschaft. Diese Treiber fihrten dazu,
dass der Stellenwert des Themas Nachhaltigkeit wirt-
schaftlich, gesellschaftlich und politisch gréRer wurde.
Heute, sieben Jahre nach dem Green Deal, scheinen
sich die Rahmenbedingungen erneut zu dndern.

Starke Treiber mit abnehmender Intensitat: Zu-
kiinftige Arbeitnehmende, die junge Generation
und die Politik/Regulierung werden zum Befra-
gungszeitpunkt nach wie vor von der groRen Mehr-
heit als Treiber wahrgenommen. Allerdings ist der
Anteil riicklaufig, der die Politik/Regulierung sowie
die junge Generation als starke Treiber wahrnimmt
(-17 bzw. -12 Pozentpunkte).

Zunehmende Hemmnisse durch politische Unsi-
cherheit und fehlende Marktanreize: Wahrend auf
der einen Seite die Intensitat der Treiber der nach-
haltigen Transformation eher abnimmt, nimmt auf
der anderen Seite die Wahrnehmung von Hemmnis-
sen zu. Als groBte Hemmnisse der Nachhaltigkeits-
transformation gelten mangelnde Ressourcen (65
Prozent), eingeschrinkte Datenverfligbarkeit (50
Prozent), politische Unsicherheit (47 Prozent) so-
wie fehlende Marktanreize (47 Prozent). Besonders
auffallig ist, dass fehlende Marktanreize im Ver-
gleich zum Vorjahr eine zunehmend bedeutendere
Rolle spielen (+12 Prozentpunkte).

SUSTAINABILITY TRANSFORMATION MONITOR 2025
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Kritische Wahrnehmung von Nutzen und Aufwand
der CSRD: In der Gesamtschau tGiberwiegt aus Sicht
der Unternehmen der Aufwand durch die CSRD
den damit verbundenen Nutzen. Diese Wahrneh-
mung ist vor allem bei mittelstandischen Unterneh-
men dominierend (77 Prozent). Gleichzeitig lassen
die Ergebnisse darauf schlieen, dass mittelstan-
dische Unternehmen deutlich héhere Pro-Kopf-
Ressourcen fiir die CSRD-Umsetzung aufwenden
mussen als GroBunternehmen.

Abnehmende Relevanz von Nachhaltigkeit in der
Unternehmensfinanzierung: Rund ein Viertel der
Befragten halten Nachhaltigkeit fur ,Eher” oder
,Sehr wichtig” in der Unternehmensfinanzierung.
Im Vergleich zu den Daten des STM24 zeigt sich
diesbezlglich ein Riickgang um 15 Prozentpunkte.
Gleichzeitig sank der Anteil derer, die dem Thema
keine Relevanz zuschreiben, um 7 Prozentpunkte.
Das deutet darauf hin, dass Unternehmen dem
Thema in der Finanzierung vermehrt eine gewisse,
wenn auch eher geringe Relevanz beimessen.
Gleichzeitig wachst aber auch die Ansicht, dass das
Thema (zumindest bislang) in vielen Fallen keinen
splirbaren Einfluss auf die Unternehmensfinanzie-
rung hat.

Unklare Aussichten: Nachhaltigkeit - quo vadis?
Nachhaltigkeit bleibt ein zentraler Faktor fiir viele
Unternehmen, doch die Entwicklung ist von Unsicher-
heiten gepragt. Wahrend es einerseits ein solides
Fundament und Fortschritte in den geschaffenen
Strukturen in Unternehmen gibt, zeigen sich auch
Rickschritte und offene Fragen. Wie werden Unter-
nehmen in Zukunft die Weichen stellen?
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Die zukiinftige Rolle von Nachhaltigkeit in der
Finanzierung: Sowohl die Mehrheit der Realwirt-
schaft als auch die der Banken sind sich im Aus-
blick einig, dass das Thema Nachhaltigkeit in der
Finanzierung in Zukunft eine elementare Rolle
spielen wird, neben Finanzierungsparametern wie
Preis und Kreditwirdigkeit. Die STM25-Ergebnisse
zeigen aber auch, dass die Zustimmung aufseiten
der Realwirtschaft riicklaufig ist. Wie wird sich die
Integration von Nachhaltigkeitsinformationen in
Kreditentscheidungsprozesse und das Risikoma-
nagement von Banken weiterentwickeln?

Das zukiinftige Engagement von Unternehmen,
die nicht unter die CSRD-Berichtspflicht fallen:
Die EU-Kommission hat im EU-Omnibus-Vorschlag
zur CSRD eine Anpassung des Anwenderkreises
vorgenommen. Die Ergebnisse des STM25 zeigen,
dass Unternehmen, die damit von der Berichts-
pflicht ausgenommen werden (vormals zweite
,CSRD-Welle"), vielfach bereits mit dem CSRD-Um-
setzungsprozess begonnen haben. Welchen Weg
werden diese Unternehmen nun auf freiwilliger
Basis gehen?

Nach der Messung und Zielsetzung kommt die
Umsetzung: Die Mehrheit der Unternehmen kennt
ihren Treibhausgasausstol3 und hat sich Klimaziele
gesetzt. Transitionsplane sind aber noch rar und oft
nicht validiert. Rund die Halfte der Unternehmen
mit einem Klimaziel und Transitionsplan gibt an, bei
der Zielerreichung ,on track” zu sein. Wie konse-
quent werden Unternehmen ihre Ziele weiterver-
folgen und tatsachlich umsetzen?
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EINE NACHHALTIGE UND
WETTBEWERBSFAHIGE
DEUTSCHE WIRTSCHAFT

In den letzten Jahren haben sich die globalen
Rahmenbedingungen fiir Unternehmen durch
geopolitische Spannungen, unsichere Lieferketten
und wachsenden Protektionismus grundlegend
verandert. Gleichzeitig erfordern Umbrtiche durch
die Digitalisierung und neue disruptive Techno-
logien sowie der Ubergang zu einer klimaneutra-
len und nachhaltigen Wirtschaft strukturelle An-
passungen.

Auch die deutsche Wirtschaft befindet sich in
einem tiefgreifenden Wandel. Jahrzehntelang galt
Deutschland als Innovations- und Exportnation
mit einer starken Industrie und einer stabilen
sozialen Marktwirtschaft. Doch Deutschland hat
an wirtschaftlicher Dynamik verloren und ver-
zeichnet seit Ende 2019 praktisch kein Wachstum
mehr - ein Trend, der sich auch in globalen Wett-
bewerbsvergleichen widerspiegelt. Wahrend die
USA und China mit massiven staatlichen Forder-
programmen strategische Zukunftsbranchen wie
kiinstliche Intelligenz, erneuerbare Energien,
Halbleitertechnologie und Elektromobilitat voran-
treiben, kdmpfen viele deutsche Unternehmen
unter anderem mit hohen Energie- und Arbeits-
kosten, Fachkraftemangel, unzureichender digita-
ler und physischer Infrastruktur sowie langwieri-
gen Genehmigungsprozessen. Das einst als Garant
fur Stabilitdt geltende Modell der deutschen Wirt-
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schaft muss sich neu erfinden, um in einer sich
rasant verandernden Welt wettbewerbsfdhig zu
bleiben.

Eine der grofiten Herausforderungen - aber auch
eine der grofiten Chancen - fiir die deutsche Wirt-
schaft ist die Transformation hin zu einer klima-
neutralen und nachhaltigen Wirtschaft. Denn der
Ruf nach innovativen Losungen und Vorreiter-
unternehmen in Sachen Nachhaltigkeit wird mit
zunehmend spiirbaren sozialen und umweltbe-
zogenen Auswirkungen durch Klimawandel, Res-
sourcenverknappung und Biodiversitatsriickgang
zweifelsohne zunehmen. Unternehmen, die ihre
Geschaftsmodelle um nachhaltige Losungen er-
weitern, verantwortungsvolle Partnerschaften in
der Wertschopfungskette eingehen, konsequent
ihre eigenen Prozesse dekarbonisieren und Res-
sourcenfliisse in Kreislaufen denken, kénnen die
Zukunftsfahigkeit ihres Unternehmens langfristig
steigern. Diese Zukunftsfahigkeit driick sich in der
Realisierung von Kosteneffizienzen, Reduzierung
von externen Abhdngigkeiten, Resilienz in der
Lieferkette, Sicherung von zukiinftigen Kapitalzu-
gangen, Forderung der Unternehmenskultur und
der Weiterentwicklung des Produkt- und Dienst-
leistungsportfolio aus. Eine Studie des World Eco-
nomic Forums (WEF) kommt zu dem Ergebnis,
dass Unternehmen, die nicht rechtzeitig auf nach-



haltige Geschaftsmodelle umstellen, bis 2050 bis
zu 25 Prozent ihres EBITDA (Earnings Before In-
terest, Taxes, Depreciation and Amortization) ver-
lieren kénnen. Jeder in Klimaanpassung inves-
tierte Dollar konnte laut den Berechnungen des
WEF bis zu 19 Dollar an wirtschaftlichen Vorteilen
generieren.

Was in der langfristigen Perspektive so klar
scheint, stellt sich in der kurzfristigen Sicht und
im Alltagsgeschehen vieler Unternehmen aller-
dings deutlicher komplexer dar. Denn Nachhaltig-
keit ist nicht immer sofort ein Business Case bzw.
eine Win-Win Situation. Oft fehlt es heute noch
an Marktanreizen. Zudem stellt sich die Frage,
inwiefern die deutsche und europdische Politik
zukunftig in der Lage ist, die richtigen rahmen-
politischen Anreize zu setzen und ein gesundes
Augenmaf in nachhaltigkeitsbezogenen Berichts-
und Dokumentationspflichten zu finden. Der im
Januar 2025 von der EU-Kommission veroffent-
lichte EU Competitiveness Compass setzt genau an
dieser Stelle an und verspricht neben der Verein-
fachung von Regulierung vor allem drei wesent-
liche Dinge: (1) Mehr Innovationen und techno-
logiegetriebenes Wachstum, (2) Verbindung von
Dekarbonisierung und Wettbewerbsfahigkeit, (3)
Reduzierung von externen Abhangigkeiten.

Die Transformation hin zu einer klimaneutralen
und nachhaltigen Wirtschaft ist flr viele Unter-
nehmen ein kapitalintensiver Kraftakt. Von der
Energieeffizienz in Gebduden und der Prozess-
und Anlagentechnik, Erzeugung und Speicherung
erneuerbarer Energien, Umstieg auf Elektromobi-
litat bis hin zur Férderung zirkularer Rohstoff-
und Materialkreislaufe. Hier spielt die Finanz-
wirtschaft eine entscheidende Rolle: Ohne ein
funktionierendes Ineinandergreifen von Real- und
Finanzwirtschaft wird die Transformation nicht
gelingen. Der Markt fiir nachhaltige Finanzlosun-
gen hat in den letzten Jahren deutlich an Dynamik
gewonnen. Das zeigt sich beispielsweise in stei-
genden Emissionsvolumina flir Green Bonds und
der zunehmenden Standardisierung nachhaltiger
Finanzprodukte durch die Regulierung. Finanz-
institute nehmen dabei eine zunehmend aktive
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Rolle ein: Sie stellen nicht nur Kapital bereit, son-
dern agieren auch als strategische Partner in der
Transformation. Innovative Finanzierungslosun-
gen wie Transitionsfinanzierungen und Sustain-
ability-Linked Bonds werden in diesem Kontext
immer bedeutsamer, um Unternehmen auf dem
Weg zu nachhaltigen Geschadftsmodellen zu unter-
stiitzen. Um Europas globale Fithrungsposition zu
sichern, muss die EU - wie im Draghi-Bericht be-
schrieben - eine geschatzte jahrliche Investitions-
licke von 750 bis 800 Milliarden Dollar schlief3en.
Dafiir braucht es eine enge Verzahnung offentli-
cher Investitionen, privaten Kapitals und gezielter
Anreize durch einen verldsslichen regulatorischen
Rahmen. Gleichzeitig steht der Finanzmarkt vor
der Herausforderung, ein ausgewogenes Verhalt-
nis zwischen den von Unternehmen geforderten
Nachhaltigkeitsinformationen, dem Nutzen flr
die gezieltere Steuerung von Kapitalfliissen und
der praktischen Umsetzbarkeit in den Unterneh-
men zu finden. Entscheidend sind nicht moglichst
viele Daten, sondern die richtigen - eine Erkennt-
nis, die auch aktuelle Debatten tiber die Vereinfa-
chung der Nachhaltigkeitsberichterstattung ver-
deutlichen.
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SUSTAINABILITY TRANS-
FORMATION MONITOR

3.1 Hintergrund und Zielsetzung

Die Bundesregierung hat sich zum Ziel ge-

setzt, bis 2045 klimaneutral zu werden und ori-
entiert sich an den 17 globalen Nachhaltigkeits-
zielen der Agenda 2030 der Vereinten Nationen.
GemanR den Positionen fiihrender deutscher Wirt-
schaftsverbande sowie den meisten Programmen
fuhrender Parteien gibt es einen breiten Konsens
in Deutschland, dass eine Transformation hin zu
einer nachhaltigen und wettbewerbsfahigen Wirt-
schaft unabdingbar ist. Die Unterschiede in der
Wirtschaft, Gesellschaft und Politik treten bei dem
Ringen um das ,,Wie‘ auf, das heiflt ,Wie errei-
chen wir das Ziel?“ Der Sustainability Transfor-
mation Monitor (STM) begleitet den Prozess und
bietet allen Akteuren aus Wirtschaft, Politik und
Gesellschaft eine Datengrundlage zur Erarbeitung
des ,,Wie?“. Konkret untersucht der STM zentrale
Fragestellungen entlang von zwei Dimensionen:
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1. Transformation innerhalb von Unternehmen:
Wie sind der Stand und die Veranderung hinsicht-
lich des Themas Nachhaltigkeit in Unternehmen?
Was fordert oder hemmt diese Veranderungen,
wie wirken sich neue Berichterstattungsanforde-
rungen aus und wie steht es um die Verfligharkeit
und Nutzung von Nachhaltigkeitsdaten?

2. Transformationsfinanzierung: Wie steht es
um die Verzahnung von Real- und Finanzwirt-
schaft, um das erforderliche Kapitel zur Finan-
zierung der Transformation bereitzustellen? Was
brauchen und erwarten Unternehmen der Real-
wirtschaft von ihren Finanzierungspartnern und
was davon konnen und wollen die Letztgenannten
liefern?

Um diese Fragen zu beantworten, basiert der
STM auf einer umfangreichen Befragung von Un-
ternehmen aus der Real- und Finanzwirtschaft.
Dabei wurden Personen befragt, die das Thema
Nachhaltigkeit in den Unternehmen verantworten
und umsetzen.



3.2 Methodik
Erhebung

Die von September bis November 2024 durchge-
fihrte Onlinebefragung richtete sich an Personen
aus der Real- und Finanzwirtschaft. Fur die Re-
alwirtschaft wurden diejenigen Personen in Un-
ternehmen befragt, die einen umfassenden und
gleichzeitig detaillierten Einblick in die Hand-
lungsfelder der Nachhaltigkeitstransformation in
ihren Unternehmen haben und das Thema (mit-)
verantworten. In der Finanzwirtschaft wurden
Personen aus Unternehmen befragt, die fiir die
Implementierung von transformationsférdern-
den Finanzierungsstrukturen verantwortlich sind.
Die Befragten wurden tiberwiegend durch die Ver-
bande und Vereine rekrutiert, die Teil des STM-
Netzwerks sind (siehe Ubersicht der mitwirkenden
Akteure auf Seite 16). Weitere Teilnehmende wur-
den uber Social Media und Newsletter relevan-
ter, vom STM unabhdngiger Initiativen gewonnen.
Alle Teilnehmenden wurden Uber einen Link zu
einer 15- bis 20-miniitigen Umfrage eingeladen.
Im Rahmen dieser Umfrage wurden die Teilneh-
menden auch darum gebeten, Angaben zu ihrer
Person zu machen. Unter anderem wurde dabei
auch die berufliche Mailadresse hinterlegt. Diese
Angaben wurden genutzt, um die Konformitdt der
teilnehmenden Personen mit der Zielgruppe zu
Uberprifen. Zudem wurden die Befragten gebe-
ten, weitere Personen aus ihrem Unternehmen in
die Beantwortung der Fragen einzubeziehen, falls
Themen auferhalb ihres Erfahrungs- oder Tatig-
keitsbereichs lagen.

Der verwendete Fragebogen basiert weitestgehend
auf dem des Sustainability Transformation Moni-
tors 2024 (STM24). An einigen Stellen wurde der
Fragebogen weiterentwickelt. Die Weiterentwick-
lung wurde von ausfiihrlichen Dialogen mit einer
Vielzahl von Akteuren aus dem STM-Netzwerk
begleitet.

SUSTAINABILITY TRANSFORMATION MONITOR 2025
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Stichprobe

Die Anzahl der teilgenommenen Unternehmen aus
der Realwirtschaft und dem Finanzsektor ist im
Vergleich zum STM24 weiter angewachsen. Ins-
gesamt haben 649 Personen die STM25-Befra-
gung begonnen, von denen 592 Personen min-
destens rund 80 Prozent des STM25-Fragebogens
beantwortet haben. Die Angaben von diesen 592
Personen wurden in die Auswertung einbezogen.
In wenigen Fdllen haben mehrere Personen je Un-
ternehmen teilgenommen. Die Anzahl der teil-
genommenen Unternehmen betragt 566. Bei der
Mehrheit der Fragen, die sich an die gesamte Or-
ganisation richten (Beispiel: Hat Ihr Unternehmen
ein Klimaziel?), wurde nur eine Antwort je Un-
ternehmen verwertet (also 566). Bei Fragen, die
eher eine personliche Einschdtzung erfassen (Bei-
spiel: Wie relevant sind die folgenden potenziel-
len Hemmnisse fiir die Nachhaltigkeitstransfor-
mation?), wurden die Angaben von allen Personen
einbezogen (also 592). Weitere Details zur Stich-
probe sind in den Abbildungen 1 bis 8 zu finden.

Zudem ermoglicht die Befragung von Unterneh-
men, die auch bereits am STM24 teilgenommen
haben, erste interessante Vergleiche der Antwor-
ten aus dem Jahr 2023 (STM24) mit denen aus
2024 (STM25). Dieser Jahresvergleich ist fiir 98
Unternehmen der Realwirtschaft mdglich. Die An-
zahl der vorliegenden Antworten fur beide Jahre
kann bei verschiedenen Fragen variieren und ist
daher stets in den jeweiligen Ergebnisabbildun-
gen angegeben. Fiir den Finanzsektor ist die An-
zahl an Unternehmen, die bereits mehrmals teil-
genommen haben, noch zu gering, um relevante
Jahresvergleiche durchfiihren zu kénnen. Die in
dieser Studie gezeigten Jahresvergleiche konzen-
trieren sich daher auf Unternehmen der Realwirt-
schaft. Je groRer die Stichprobe in Zukunft wird
und je mehr Daten (iber mehrere Jahre vorliegen,
desto fundierter wird der STM die Veranderungen
und Trends in der Real- und Finanzwirtschaft ab-
bilden kénnen.
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Angaben zur Stichprobe

REALWIRTSCHAFT FINANZWIRTSCHAFT
O
SEE=
Personen aus Unternehmen, Personen aus Unternehmen,
die das Thema Nachhaltigkeit die fur die Implementierung
verantworten und umsetzten. von transformationsférdernen

Finanzierungsstrukturen
verantwortlich sind
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Abb. 1 | Geografische Verteilung nach Bundesland (in Prozent)
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Abb. 2 | Geografische Verteilung nach Bundesland (in Prozent)
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UBERSICHT: GROSSE DER TEILGENOMMENEN UNTERNEHMEN

i+ 29,0 % Kapitalmarktfinanziert, davon 9,4 % ,iberwiegend".

Abb. 3a | Anzahl Mitarbeitende
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Abb. 3b | Jahresumsatz Geschiftsjahr 2023 (in Euro)
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ORGANISATIONSFORM

Abb. 4 | Welcher Organisationsform entspricht Ihre Organisation?

Genossenschaftsbank NN 3,5
Sparkasse I 34,1
Offentlich-rechtliche Bank NN 4 7
Privatbank NG S 8
Asset Manager und Fonds Manager I 10,6
Vermégensverwalter B 0,6
Family Office oder Multi Family Office B 0,6
Private Investorin/privater Investor W 0,6
Versicherungen NN /.6
Weitere, und zwar: I S S

% 0 5 10 15 20 25 30 35 40

* Hinweis: Weitere Organisationsformen sind u. a. Bausparkasse, Factoringdienstleister, Rating-Agenturen und sonstige Finanzdienstleister.

| BertelsmannStiftung
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FINANZWIRTSCHAFT - BANKEN

/4

|1\
17/
ur

GROSSE DER TEILGENOMMENEN BANKEN
Abb. 5 | Bilanzsumme Geschiftsjahr 2023 (in Euro)
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GROSSE DER TEILGENOMMENEN INVESTOREN
Abb. 6 | Investiertes/verwaltetes Kapital Geschiftsjahr 2023 (in Mrd. Euro)
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BRANCHEN

Abb. 7 | Welcher Branche ist Ihr Unternehmen zuzuordnen?
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* Hinweis: ,Weitere Industrien” sind u. a. Metallverarbeitung, Kunststoffverarbeitung und Elektroindustrie. ,Weitere Branchen" sind u. a. Wasser- und Entsorgungswirtschaft,
Veranstaltungswirtschaft & Marketing, Handwerk, Forstwirtschaft, Forschungseinrichtungen, beratende Dienstleistungen sowie Mischkonzerne.

| BertelsmannStiftung
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TATIGKEITSBEREICH DER TEILGENOMMENEN PERSONEN

Abb. 8 | In welchem Unternehmensbereich sind Sie derzeit tatig?

80 72,0

60

40

20 10,4

4,5 17 1,2 17 : A
0 — e ' i 0,2 02 [ ] [
%  Nachhaltigkeit Finanzen/ Vertrieb Marketing  Produktion Personal Einkauf/ Geschéfts- Anderer,
Controlling Logistik filhrung/ und zwar: (...).

Vorstand

| BertelsmannStiftung
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NACHHALTIGKEITSTRANS-
FORMATION IN DEUTSCHEN
UNTERNEHMEN

Hinweise zur Auswertung
Stichprobeneinteilung

REALWIRTSCHAFT Das Icon kennzeichnet die Auswertung der Angaben der Unternehmen aus der
Realwirtschaft.

Die Icons kennzeichnen die Auswertung der Angaben der Finanzwirtschaft
(insgesamt), Banken oder Investoren®.
FINANZWIRTSCHAFT - BANKEN - INVESTOREN

1 Beiden Investoren wurden Asset und Fonds Manager, Versicherungen und Banken (sofern ein Asset
Management vorhanden) einbezogen.
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Gro6Reneinteilung Realwirtschaft (GréRenkategorien in Anlehnung an das
KfW-Klimabarometer)

GroBunternehmen (>= 250 Mitarbeitende, Umsatz > 500 Mio. Euro)

GroBere Mittelstandler (>= 250 Mitarbeitende, Umsatz <= 500 Mio.)
MittelgroRRe Unternehmen (10 bis < 250 Mitarbeitende)

Unternehmen < 10 Mitarbeitende wurden bei den Gréfzenvergleichen nicht
bertcksichtigt

GroéReneinteilung Banken (GroBenkategorien in nach der Definition komplexer
Institute/Bafin/Artikel 428ai CRR)

GroRRe Institute (>= 5 Mrd. Euro Bilanzsumme)

Kleine Institute (< 5 Mrd. Euro Bilanzsumme)

Einteilung Berichterstattungs-/CSRD-Kapitel:

Erste CSRD-Welle (bereits unter CSR-RUG berichtspflichtig)

Zweite CSRD-Welle (>1.000 Mitarbeitende und >50 Mio. Umsatz oder 25 Mio.
Bilanzsumme)

Ubrigen Unternehmen aus der vormals zweiten CSRD-Welle (2 von 3 Kriterien:
>25 Bilanzsumme, >50 Mio. Umsatz, >250 Mitarbeitende), die nicht in der zuvor
genannten Gruppe ,Zweite CSRD-Welle" erfasst sind.

Jahresvergleiche

Vergleich der Antworten von den Unternehmen, die in 2024 (STM25) und
2023 (STM24) teilgenommen haben. Achtung: Die Stichprobe ist kleiner als
die Gesamtstichprobe 2024 (STM25) und nicht reprasentativ. Die Anzahl der
Antworten (N) ist bei den Vergleichen zur Orientierung angegeben.

1. An einigen Stellen haben wir weiterfiihrende Erkenntnisse, die wir in unseren
Daten gefunden haben, unter die jeweiligen Ergebnisabbildungen ergénzt.
Das Info-Icon kennzeichnet diese Informationen.

2. Die Ergebnisse des STM25 werden zuséatzlich von 28 Expert:innen aus der
Real- und Finanzwirtschaft kommentiert. Jeder Kommentar bezieht sich dabei
auf ein konkretes Ergebnis.

3. Die Beantwortung mancher Fragen folgt einer Pfadabhangigkeit. Beispielsweise
wurden Unternehmen nur nach der Ausgestaltung ihrer Klimaziele gefragt, wenn
sie zuvor angegeben haben, dass sie ein Klimaziel definiert haben. Aus diesem
Grund beziehen sich die gezeigten Ergebnisse in einigen Abbildung nicht auf alle
befragten Unternehmen, sondern nur die, auf die die jeweilige Frage zutrifft. In
diesen Fallen weist das Filter-lcon darauf hin, dass eine Teilmenge der Stichprobe
betrachtet wird.
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4.1 Treiber und Hemmnisse

Kernaussage: Unterschiedliche Anspruchsgruppen treiben
die Nachhaltigkeitstransformation von Unternehmen voran
oder hemmen sie. Wahrend die Realwirtschaft kiinftige
Mitarbeitende, die Politik und die junge Generation als
starkste Treiber sieht, bewerten Banken und Investoren
regulatorische Vorgaben sowie Wettbewerber als relevanter.
Insgesamt verlieren einige Treiber wie Mitarbeitende und

die junge Generation an Wirkung, wahrend Hemmnisse wie
fehlende Ressourcen, unsichere Regulierungen und mangelnde
Marktanreize zunehmen. Gleichzeitig verbessern sich die
Datenverfligbarkeit und Kompetenzen, was auf Fortschritte
bei der Umsetzung regulatorischer Anforderungen hinweist.
Trotz aller Herausforderungen bleibt Nachhaltigkeit fir viele
Unternehmen ein zunehmend wichtiges Thema.
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Die Wirkung von Anspruchsgruppen bei
der Nachhaltigkeitstransformation

Die Ergebnisse in Abbildung 9 zeigen, dass un-
terschiedliche Anspruchsgruppen den Wandel in
Unternehmen hin zu einer zukunftsfahigen und
nachhaltigen Transformation sowohl vorantreiben
als auch hemmen. In der Realwirtschaft werden
kiinftige Mitarbeitende als stdrkste treibende Kraft
wahrgenommen, wie fast drei Viertel (Summe
,Eher Treiber und , Starker Treiber) der befrag-
ten Unternehmen angeben, gefolgt von den Trei-
bern Politik und Regulierung (62 Prozent), junge
Generation (61 Prozent) und Geschaftsfiihrung (60
Prozent). Auch andere Unternehmensbefragungen
haben , Arbeitgeberattraktivitat® als einen der
starksten Treiber fiir Unternehmen identifiziert,
um nachhaltiger zu wirtschaften.! Banken und In-

1 Deutsches Aktieninstitut 2024.

REALWIRTSCHAFT
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vestoren nehmen die Starke von Treibern teilweise
erkennbar anders als die Realwirtschaft wahr. So
wird beispielsweise zukiinftigen und bestehenden
Mitarbeitenden sowie Geschéaftspartnern (insbe-
sondere Kunden) eine geringere bzw. Politik und
Regulierung sowie Wettbewerbern eine starkere
Treiberfunktion zugeschrieben. Das unterstreicht
die strukturellen Unterscheide, die dem Handeln
von Real- und Finanzwirtschaft zugrunde liegen.
Die Finanzwirtschaft betrachtet das Thema Nach-
haltigkeit naturgemas starker durch eine regula-
torische und risikoorientierte Brille, wahrend die
Realwirtschaft starker von operativen Erwdgungen
wie Marktanforderungen und dem Druck der ei-
genen Mitarbeitenden und Kunden getrieben wird.

Ein Vergleich der Angaben von den Unternehmen
aus der Realwirtschaft, die sowohl in 2024 als
auch 2023 am STM teilgenommen haben, zeigt,
dass die Treiberfunktion der Akteure entweder

AKTEURE ALS TREIBER ODER HEMMNIS

Abb. 9 | Sind die folgenden Akteur:innen eher Treiber oder Hemmnisse fiir die Nachhaltigkeitstransformation lhrer Organisation?

Banken* Investoren*

Zukiinftige Arbeitnehmer:innen | 24,6 61,6 12,1 -15% -12%
Politik/Regulierung 137 18,7 +15% +5%
Stirkste Junge Generation || 35,8 51,9 9,2
Treiber Geschiftsfuhrung B 14,2 232 374 23,0
Geschiftspartner | 8,8 34,6 -25% -16%
Wettbewerber [6,6 39,8 +19% +12%
Geldgeber 16,9 455
Bestehende Mitarbeiter:innen | 15,4 42,7 -21% -10%
Konsument:innen | 8,5 52,1
Offentliche Hand 10,9 49,8 32,2 4.0
Zivilgesellschaft/NPOs 4,3 59,7
Medien i 12,3 524 +13% -54%
Aktivist:innen E 6,4 59,7
Arbeitnehmervertretungen und Gewerkschaften || 8,8 78,0
% 0 20 40 60 80 100

M Starkes Hemmnis Eher Hemmnis Neutral

M Eher Treiber

B Starker Treiber

* Ausgewihlte Abweichungen bei Banken und Investoren bezogen auf die Tendenz der Zustimmung (,Eher“ und ,Starker Treiber*)
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AKTEURE ALS TREIBER ODER HEMMNIS

VERGLEICH 2023 UND 2024 | N = 98
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Abb. 10a | Bestehende Mitarbeitende
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Abb. 10c | Junge Generation
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nahezu unverandert oder riicklaufig wahrgenom-
men wird. Einen relevanten Anstieg von einem
oder mehreren Treibern gibt es hingegen nicht.
Abbildung 10 (a bis c) zeigt die Akteure mit den
starksten Veranderungen zum Vorjahr. So wer-
den beispielsweise die derzeitigen Mitarbeiten-
den nun seltener als treibende Kraft und haufiger
als leichtes Hindernis eingestuft. Die jlingere Ge-

| BertelsmannStiftung

neration und die Politik/Regulierung sind absolut
gesehen nach wie vor relevante Treiber, verlieren
aber der Wahrnehmung nach teilweise ihre starke
Treiberfunktion. Letzteres konnte mit den politi-
schen und regulatorischen Rahmenbedingungen
zusammenhadngen, welche von vielen Unterneh-
men als unsicher und somit hemmend bewertet
werden (siehe Abbildung 11). Eine mdégliche Erkld-
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rung flr die Ricklaufe bei Mitarbeitenden und der
jungen Generation kdnnte beispielsweise in der
Vielzahl an Herausforderungen liegen, die um die
Aufmerksamkeit der Unternehmen sowie der Ge-
sellschaft insgesamt ringen, sodass akute Krisen
Zu einer Prioritatenverschiebung und somit nach-
lassenden Treiberstarke fiihren kénnen.

Yvonne Zwick,

BAUMe. V.

Die Nachhaltigkeitstransformation steht und
fdllt mit ihren Treibern — und ithren Hemm-
nissen. Der aktuelle Bericht zeigt: Wdhrend die
junge Generation und bestehende Mitarbeitende
als treibende Krdfte gesehen werden, wird die
Politik und Regulierung ambivalent bewertet.
Gleichzeitig hemmen fehlende Marktanreize,
unzureichende Datenverfiigbarkeit und man-
gelnde Kompetenzen die Umsetzung. Besonders
auffdllig: Unternehmen, die bereits MalSnahmen
ergriffen haben, bewerten Hemmnisse oft kri-
tischer als andere. Das zeigt: Je weiter ein Un-
ternehmen in der Transformation voranschrei-
tet, desto deutlicher wird der Handlungsbedarf.
Die Schlussfolgerung liegt auf der Hand: Mehr
Wissen, bessere Strukturen und gezielte Anreize
sind der Schliissel, um Nachhaltigkeit nicht nur
als Ziel, sondern als gelebte Praxis zu verankern.
Unternehmen, die jetzt investieren — in Weiter-
bildung, Datenmanagement und Kooperationen
— werden langfristig wettbewerbs- und hand-
lungsfdhiger sein.

Hemmnisse der Nachhaltigkeitstrans-
formation

Zu den relevantesten Hemmnissen in der Real-
wirtschaft, die von den Befragten genannt wur-
den, gehoren vor allem fehlende finanzielle und
personelle Ressourcen (Summe ,,Eher“ und ,,Sehr
relevantes Hemmnis“ ist 65 Prozent), die un-
zureichende Verfligbarkeit von relevanten Daten
(51 Prozent), unsichere politische und regulato-
rische Rahmenbedingungen (47 Prozent) sowie
fehlende Marktanreize (47 Prozent). Ahnliche Er-
gebnisse melden andere Studien aus 2024, wie
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beispielsweise die flir Deutschland reprasenta-
tive Unternehmensbefragung 2024 der KfW. Hier
gaben Unternehmen am haufigsten die Hemm-
nisse mangelnde personelle und finanzielle Res-
sourcen an.> Eine Unternehmensbefragungen des
Institut der deutschen Wirtschaft Koln berichtet,
dass die politische Unsicherheit eines der hau-
figsten genannten Hemmnisse ist.? Das Hemm-
nis durch unsichere politische und regulatorische
Rahmenbedingungen dirfte sich vermutlich seit
dem Befragungszeitraum des STM25 im Septem-
ber bis November 2024 durch die Diskussionen
Uber die nationale Umsetzung der Corporate Sus-
tainability Reporting Directive (CSRD) in Deutsch-
land sowie den Omnibus-Prozess auf EU-Ebene
weiter erkennbar verscharfen.

Der Finanzsektor bewertet die Hemmnisse in Tei-
len anders als die Realwirtschaft. Banken und In-
vestoren sehen im Vergleich zur Realwirtschaft
vor allem Datenliicken als grof3es Hindernis an,
wahrend fehlende (monetdre) Ressourcen etwas
weniger ins Gewicht fallen. Auffallig ist auch, dass
die befragten Investoren das Problem fehlender
Daten, mangelnder Digitalisierung und konkre-
ter Key Performance Indicators (KPIs) tendenziell
weniger hdufig als Hemmnis bewerten als Ban-
ken. Das konnte unter anderem damit zusam-
menhangen, dass Investoren das Thema Nach-
haltigkeit bzw. Environmental Social Governance
(ESG) bereits vergleichsweise langer aufgegrif-
fen und in ihre Anlagestrategien integriert haben,
wahrend vor allem kleinere Banken, auch getrie-
ben durch neue Regulatorik, nun damit beginnen,
sich starker damit auseinanderzusetzen (siehe
Kapitel 4.6 und 4.7).

z_Gerstenberger und Albrecht 2024.

3 Bolwin et al. 2024..
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HEMMNISSE DER NACHHALTIGKEITSTRANSFORMATION IN UNTERNEHMEN

Abb. 11 | Wie relevant sind die folgenden potenziellen Hemmnisse fiir die Nachhaltigkeitstransformation lhrer Organisation?

Banken* Investoren*

GréRte Zu wenig Ressourcen (monetar, personell) Il0,0 21,8 35,3 29,9 -2% -11%
Hemmnisse Mangelnde Datenverfiigbarkeit [ 17,1 26,3 32,5 17,5 +25% +9%
Unsichere politische/regulatorische Rahmenbedingungen m 223 24,2
Marktanreize fehlen 17,3 27,5 25,8 21,3
Konkrete Ziele (KPIs) fehlen 22,7 26,5 28,7 Iy -10% +1%
Widersténde bei der Aktivierung interner Fachbereiche 26,3 27,7
Mangelnde Digitalisierung 25,8 34,4 24,2 7,3 -11%
Mangelnde Relevanz fiir die Organisationsstrategie 27,0 26,3 -13% -15%
Fehlende Kompetenzen zur Umsetzung 32,2 31,8
Mangelnde Unterstltzung durch Geschaftsfihrung/Vorstand 31,3 16,1 -10% -9%
Fehlender politischer/regulatorischer Druck 34,8 17,1 -9% -15%
Potenzielle Risiken in Form von Klagen wegen Greenwashing 434 10,4 m
% 0 20 40 60 80 100

M Gar nicht relevant Eher nicht relevant Teilweise

M Eher relevant

B Sehr relevant

* Ausgewihlte Abweichungen bei Banken und Investoren bezogen auf die Tendenz der Zustimmung (,Eher” ,Sehr relevantes Hemmnis“)

Auch beim Thema Hemmnisse der Nachhaltig-
keitstransformation bringt der Vergleich der An-
gaben von den Unternehmen aus der Realwirt-
schaft, die sowohl in 2024 als auch 2023 am STM
teilgenommen haben, Interessantes hervor (Abbil-
dung 12). Wahrend mangelnde Datenverfligbarkeit
und fehlende Kompetenzen bei den befragten Un-
ternehmen als Hemmnis riickldufig sind, nehmen
fehlende Marktanreize und Ressourcenmangel zu.
Das deutet darauf hin, dass das Fehlen eines kla-
ren Business Case fiir die Nachhaltigkeitstransfor-
mation zunehmend als Herausforderung erkannt
wird. Die hohe Unsicherheit hinsichtlich der regu-
latorischen Rahmenbedingungen (siehe Abbildung
11) und das anhaltende politische Ringen um die
Ausrichtung der EU und Deutschlands in Sachen
Nachhaltigkeit konnten wesentliche Griinde fiir
diesen Trend sein. Gleichzeitig konnten die riick-
laufigen Hemmnisse wohlmoglich vor allem der
fortschreitenden Implementierung der CSRD-Be-
richtsanforderungen in vielen Unternehmen zuge-
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schrieben werden, welche zum Kompetenzaufbau
und zur Verbesserung der Datenverfligbarkeit bei-
tragen (siehe Kapitel 4.4).

Insgesamt zeigt sich zusammenfassend ein ge-
mischtes Bild in Bezug auf die Treiber und
Hemmnisse einer nachhaltigen und zukunftsfa-
higen Wirtschaft. Die Befragten nehmen einige
Treiber weniger stark wahr, wahrend sie einigen
Hemmnissen eine steigende Bedeutung beimes-
sen, was die Transformation aus Sicht der Un-
ternehmen erschwert. Gleichzeitig sind aber auch
ricklaufige Hemmnisse zu beobachten. Vor die-
sem Hintergrund ist es interessant, dass knapp
die Halfte der Befragten angibt, dass die politische
und gesellschaftliche Debatte den Stellenwert von
Nachhaltigkeit im Unternehmen eher steigert als
mindert (48 Prozent) — nur 4 Prozent sagen, dass
die Prioritat von Nachhaltigkeit im Unternehmen
deutlich gesunken ist (Abbildung 13). Das deckt
sich auch mit den Ergebnissen einer Unterneh-
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HEMMNISSE DER NACHHALTIGKEITSTRANSFORMATION IN UNTERNEHMEN
VERGLEICH 2023 UND 2024 | N = 98

Abb. 12a | Fehlende Marktanreize
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Abb. 12c | Mangelnde Datenverfiigbarkeit
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Abb. 12d | Fehlende Kompetenzen zur Umsetzung
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AUSWIRKUNG DURCH GESELLSCHAFTLICHE DEBATTEN

Abb. 13 | Die aktuellen politischen und gesellschaftlichen Debatten rund um Nachhaltigkeit fithren dazu, dass das Thema
Nachhaltigkeit in meiner Organisation ...

2 34,3 36,1

30

25

" 139 11,9

t i R -

0 [
% ... deutlich weniger ...eher weniger ...eine unveranderte ...eher h6éhere ...deutlich héhere
Prioritat hat. Prioritat hat. Prioritat hat. Prioritat hat. Prioritat hat.
| BertelsmannStiftung

mensbefragung der KfW. Hier gaben 53 Prozent nanzinstitute brauchen langfristig verldssliche
der befragten Unternehmen an, dass das Thema requlatorische Rahmenbedingungen, um ihre
Nachhaltigkeit aktuell einen (sehr) hohen Stellen- Ressourcen sinnvoll einsetzen und steuern zu
wert in ihrer Organisation hat. 72 Prozent sehen konnen. Insbesondere wir Banken sind bei un-
das Thema in drei bis flinf Jahren (immer noch) serer Portfoliosteuerung auf valide Daten unse-
als wichtig bzw. sogar wichtiger an.#* Damit riickt rer Kundschaft angewiesen. Um die Datenver-
das Thema zwar stdrker in den Fokus, die prak- fiigbarkeit und -qualitdt merklich zu verbessern
tische Umsetzung wird jedoch weiterhin, wie be- sowie dem Trickle-Down-Effekt entgegen -
reits beschrieben, durch interne Kapazitdtsgren- zuwirken, braucht es nicht nur fiir Gro8un-
zen, regulatorische Unsicherheit und fehlende ternehmen, sondern auch fiir den Mittelstand
Marktanreize gehemmt. verpflichtende und zielgerichtete Berichtsstan-

dards.
Bettina Storck,
Commerzbank AG:
Der Sustainability Transformation Monitor gibt
einen fundierten Uberblick iiber die Veranke-
rung des Themas Nachhaltigkeit in der deut-
schen Real- und Finanzwirtschaft. Die Er-
gebnisse bestdtigen, dass Nachhaltigkeit noch
immer an Bedeutung zunimmt. Das zeigen al-
lein die Riickmeldungen zur strategischen und
organisatorischen Verankerung des Themas.
Bei den deutschen Banken spielen Nachhaltig-
keitskriterien mittlerweile in fast jeder Kredit-
entscheidung sowie im Risikomanagement eine
entscheidende Rolle. Doch auch die Herausfor-
derungen, denen wir uns im Nachhaltigkeits-
bereich derzeit stellen miissen, werden in der
Studie deutlich. Deutsche Unternehmen und Fi-

4_Gerstenberger und Albrecht 2024.
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4.2 Organisatorische Verankerung des
Nachhaltigkeitsmanagements

Kernaussage: Die grol3e Mehrheit der befragten Unter-
nehmen hat das Thema Nachhaltigkeit sowohl operativ, das
heilst durch eine Nachhaltigkeitsabteilung, Verantwortung
auf Vorstandsebene und Berichtslinien als auch strategisch,
z.B.in Form einer expliziten Strategie, verankert. Trotz
wirtschaftlicher und politischer Unsicherheiten hat sich
diese Verankerung im Vergleich zu vorherigen Jahren nicht
grundlegend verandert. Die Ergebnisse deuten an, dass

der Anteil an Unternehmen, die diese Verankerung haben,
im Vergleich zum Vorjahr leicht gewachsen ist, wenngleich
sich auch manche Unternehmen dazu entschieden haben,
Geplantes vorerst nicht umzusetzen. Die Etablierung interner
Anreizsysteme durch die Integration von nachhaltigkeits-
bezogenen Zielen in die Vergltung des Managements bleibt
weiterhin, vor allem bei mittelstandischen Unternehmen, die
klare Ausnahme.
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Strategische Ausrichtung und Ver-
antwortung

Damit die Nachhaltigkeitstransformation in Un-
ternehmen erfolgreich gestaltet werden kann,
braucht es eine Verankerung in den Governance-
Strukturen und der strategischen Ausrichtung.
Eine klare Verantwortung auf oberster Fiihrungs-
ebene sowie die Integration von Nachhaltig-
keitsaspekten in Entscheidungsprozesse sind es-
senziell, um Ziele zu definieren und konsequent
umzusetzen. Ohne eine solche Verankerung be-
steht die Gefahr, dass Nachhaltigkeitsmafnah-
men fragmentiert und wenig wirksam bleiben
oder durch temporare externe Schocks und Unsi-
cherheiten ins Stocken geraten oder gar zurtick-
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gedreht werden. Die Ergebnisse in Abbildung 14
zeigen, dass sich das Thema Nachhaltigkeit, trotz
der in Kapitel 4.1 gezeigten politischen und regu-
latorischen Unsicherheit, in den meisten der be-
fragten Unternehmen als fester Bestandteil der
Unternehmensfiihrung etabliert hat. Eine klare
Mehrheit der realwirtschaftlichen Unternehmen
verfolgt eine strategische Herangehensweise an
das Thema Nachhaltigkeit (74 Prozent), entweder
als Teil der Unternehmensstrategie oder in Form
einer separaten Nachhaltigkeitsstrategie, und hat
hierfiir Verantwortlichkeiten auf Vorstands- bzw.
Geschaftsfiihrungsebene (72 Prozent) und eine
Berichtslinie dorthin geschaffen (64 Prozent).
Grof3ere Unternehmen geben erwartungsgemalfd
hdufiger an, dass sie das Thema Nachhaltigkeit

NACHHALTIGKEITSSTRATEGIE

Abb. 14a | Geht Ihre Organisation das Thema Nachhaltigkeit strategisch an?
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573 47,3

60

40 24,7

20 260

0 0

% GroBunternehmen Gro6RBere Mittelstandler
M Nein M Nein, aber ist geplant [ Ja, wir haben eine separate

Nachhaltigkeitsstrategie

40,8 514

22,2

21,7

4

Unternehmen
insgesamt

MittelgroBe Unternehmen

Ja, Nachhaltigkeit ist Teil der
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Abb. 14b
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STRATEGIE UND VERANTWORTUNG AUF GESCHAFTSFUHRUNGS-/VORSTANDSEBENE

Abb. 15a | Gibt es hinsichtlich Nachhaltigkeit eine Verantwortung auf Vorstands-/Geschiftsfiihrungsebene ?

100
80
66,7
60 79,0
40
12,0
20 1.8
16,1 21,3
0
% GroBunternehmen Gro6Bere Mittelstandler
M Nein M Nein, aber ist geplant Ja

65,0 72,0
16,5 107
18,4 17,3
MittelgroBe Unternehmen Unternehmen
insgesamt

Abb. 15b | Gibt es eine direkte Berichterstattungslinie zwischen dem Vorstand/der Geschéftsfiihrung und der fiir Nachhaltigkeit

mafgeblich operativ verantwortlichen Person/Abteilung?
100

80
60 75,8 77,0
40
p
o 97 14,2
% GroBunternehmen GroBere Mittelstandler

H Keine Nachhaltigkeitsmanagement vorhanden oder operative Verantwortung liegt beim Vorstand

53,5
64,4
11,9
11,6
34,7 241
Mittelgroe Unternehmen Unternehmen
insgesamt
B Nein Ja

@ Keine relevante Veranderung

)

strategisch aufgesetzt und auf oberster Ebene ver-
ankert haben, als vergleichsweise kleinere Unter-
nehmen (Abbildung 15).

Ein Blick auf die Angaben der Unternehmen, die
sowohl in 2023 als auch 2024 Teil des STM-Pa-
nels waren, zeigt, wie sich die strategische Ver-
ankerung in Unternehmen verandert. Der Anteil
derjenigen, die sagen, dass eine strategische Ver-
ankerung in Planung sei, ist gesunken (-6 Pro-
zentpunkte), wohingegen die Anteile ,,Nein“

und ,,Ja‘ um jeweils 3,1 Prozentpunkte gestiegen
sind. Dass der Anteil ,Nein* leicht gestiegen ist,
kann darauf hindeuten, dass Herausforderun-
gen wie fehlende Ressourcen oder Unsicherheiten
(siehe Kapitel 4.1) eine strategische Verankerung
verhindern oder dass sich diese Unternehmen in
einer Abwartehaltung befinden, wie sich Markt-
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anreize und politische Rahmenbedingungen ent-
wickeln werden.

Die tiberwiegend strukturelle Verankerung von
Nachhaltigkeit in den befragten Unternehmen
zeigt sich zunehmend auch in dem Vorhandensein
eigener Nachhaltigkeitsabteilungen (47,1 Prozent;
Abbildung 16a). Der Anteil der Unternehmen, die
iber eine solche Abteilung verfiigen, ist im Ver-
gleich zum Vorjahr signifikant gestiegen (+15,1
Prozentpunkte; Abbildung 16b). Auch hier zei-
gen sich Unterschiede nach UnternehmensgroRe
(Abbildung 17). Wahrend in knapp vier von zehn
mittelgroflen Unternehmen das Thema Nachhal-
tigkeit bereits in einer eigenen Abteilung orga-
nisatorisch verankert ist, verfligen sogar bereits
sechs aus zehn der groferen mittelstandischen
Unternehmen und Grofunternehmen in Deutsch-
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NACHHALTIGKEITSMANAGEMENT

Abb. 16a | Hat Ihre Organisation ein Nachhaltigkeitsmanagement? Und wenn ja, wie ist es organisatorisch verankert?
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NACHHALTIGKEITSMANAGEMENT

Abb. 17 | Hat Ihre Organisation ein Nachhaltigkeitsmanagement? Und wenn ja, wie ist es organisatorisch verankert?
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land tUber eine solche Abteilung. Dies ermoglicht
eine gezieltere Steuerung und Koordination nach-
haltigkeitsbezogener MaSnahmen sowie eine ver-
besserte Umsetzung von regulatorischen Anfor-
derungen. Dennoch bleibt die Herausforderung
bestehen, Nachhaltigkeitsstrategien konsequent in
die operative Steuerung einzubinden und mit fi-
nanziellen Anreizen zu versehen.

Anreizsysteme

Es zeigt sich, dass die befragten Unternehmen
nach wie vor flachendeckend keine internen An-
reizsysteme durch Integration von nachhaltig-
keitsbezogenen Zielen in die Verglitung des Ma-
nagements vorgenommen haben (Abbildung 18a).
Rund 82 Prozent koppeln das Erreichen von Nach-
haltigkeitszielen nicht an die Verglitung, wobei der
Anteil nach Unternehmensgrofie erwartungsge-
man variiert. Bei Grofunternehmen sind es ca. 62
Prozent, bei mittelgrofen Unternehmen hingegen
97 Prozent, die diese Schritt bislang nicht gegan-
gen sind. Fiir DAX-Unternehmen ergibt sich hin-
gegen ein anders Bild. Eine Studie des Deutschen
Aktieninstituts kommt zu dem Ergebnis, dass 85
Prozent der DAX-Unternehmen bereits ESG-KPIs
in die Vorstandsvergiitung integriert haben.>

Ein Vergleich mit den Vorjahreswerten zeigt
zudem, dass der Anteil derjenigen Unternehmen,
die , ist geplant® angeben, riickldufig ist (-10 Pro-
zentpunkte), wahrend ,,Nein“ um 8 und ,,Ja‘ um
2 Prozentpunkte steigen (Abbildung 18b). Diese
Entwicklung ist dhnlich der Integration von Nach-
haltigkeit in die Strategie (Abbildung 14a). Sie
deutet darauf hin, dass insgesamt wenig Veran-
derung stattgefunden hat, da nur ein Teil der Un-
ternehmen, die die Etablierung von nachhaltig-
keitsbezogenen finanziellen Anreizsystemen in
Erwdgung gezogen haben, diese derzeit auch tat-
sachlich umsetzen. Die fehlende Verkniipfung von
Nachhaltigkeitszielen mit Verglitungsstrukturen
kann langfristig dazu beitragen, dass strategische
Nachhaltigkeitsziele zwar formal bestehen, in der

5 Deutsches Aktieninstitut 2024.
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praktischen Umsetzung jedoch nicht konsequent
genug verfolgt werden.

Katharina Reuter,

BNWe. V.

Der STM25 zeigt im Vorjahresvergleich ausge-
wdhlter Unternehmen, dass Politik/Regulierung
weniger als starker Treiber wahrgenommen
wird als noch im Vorjahr. Die Daten zur Strate-
gischen Verankerung von Nachhaltigkeit im Un-
ternehmen spiegeln in Kapitel 3 wider, was wir
als BNW in der Wirtschaft beobachten: Durch
den aktuell vor allem negativ gefiihrten Dis-
kurs rund um Nachhaltigkeit und Klimaschutz
droht die Delegitimierung der unternehmensin-
ternen Nachhaltigkeitsarbeit. Sei es der Stellen-
wert des Themas qua Ansiedlung im Unterneh-
men (z. B. Stabsstelle beim Vorstand), sei es die
Ausstattung mit Budgets. Die momentane Stim-
mungsmache und die Verunsicherung durch wi-
derspriichliche politische Entscheidungen tra-
gen dazu bei, dass die Daseinsberechtigung des
Nachhaltigkeitsmanagements im eigenen Un-
ternehmen unter Druck gerdt. Hier braucht es
Planungssicherheit fiir die Unternehmen, sonst
wird es ungemilitlich im Maschinenraum der
nachhaltigen Modernisierung. Dazu auch noch
ein Appell mit Blick auf die Zukunftsfahigkeit
der kleinen und mittleren Unternehmen: Dass
in der Befragung ein Viertel der KMU angeben,
gar kein Nachhaltigkeitsmanagement zu haben,
zeigt: Es gibt noch viel zu tun.

Lennert Van Mens,

Commerzbank AG:

Eine Professionalisierung des Nachhaltigkeits-
managements und mehr strategisches Vorgehen
sehen wir auch zunehmend bei unserer Kund-
schaft. Wir haben immer 6fter intensive, ho-
listische Strategiedialoge tiber Nachhaltigkeit
und Wachstum sowie Profitabilitdt. Das zeigt,
dass das Thema Nachhaltigkeit bei immer mehr
Kundinnen und Kunden als Teil der Kern-Un-
ternehmensstrategie angekommen ist.
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VERGUTUNG

Abb. 18a | Ist die Vergiitung an die Erreichung von Nachhaltigkeitszielen gekoppelt?
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4.3 Dekarbonisierung

Kernaussage: Die Dekarbonisierung ist ein zentraler Baustein
der Nachhaltigkeitstransformation. Fast alle befragten Unter-
nehmen berechnen mittlerweile (zumindest einen Teil von)
ihre(n) eigenen Treibhausgas-Emissionen oder arbeiten aktiv
an deren Erhebung. Der Anteil ist im Vergleich zu Vorjahr
erkennbar gestiegen. Im Scope-3-Bereich gibt es allerdings
noch Ausbaupotenzial. Ebenfalls hat sich die grofse Mehrheit
bereits Klimaziele gesetzt, die meisten davon auch in Uber-
einstimmung mit dem Pariser Klimaabkommen, wahrend
Transitionsplane in vielen Fallen noch nicht vorliegen. Nur rund
14 Prozent der befragten Unternehmen aus der Realwirtschaft
haben bislang einen Transitionsplan zur Erreichung der Klima-
ziele. Grol3e Unternehmen und Banken gehen dabei voran,
wahrend kleinere Unternehmen und Banken haufig noch nicht
so weit fortgeschritten sind.
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Treibhausgasaustof

Die Dekarbonisierung von Unternehmen stellt
einen der zentralen Bausteine der Nachhaltig-
keitstransformation dar. Sowohl durch den Green
Deal und das ,,Fit for 55“-Paket auf EU-Ebene als
auch durch das Klimaschutzgesetzt auf deutscher
Ebene wurden klare Ambitionsniveaus zur Reduk-
tion von THG-Emissionen an die Wirtschaft vor-
gegeben. Klimaneutralitdt bis 2045 (Deutschland)
bzw. 2050 (EU) sind als zentrale Ziele gesetzt. Die
Menge an ausgestoflenen Treibhausgasen (THG)
ist eine der am haufigsten von Stakeholdern wie
Banken nachgefragte nachhaltigkeitsbezogene
Angabe.¢ Der Druck, den THG-Austof3 des eigenen
Unternehmens zu kennen und zu reduzieren, wird
somit entlang von Wertschopfungsketten weiter-
gereicht und erreicht mittlerweile auch kleinere
Unternehmen. Aufgrund des europaischen Emis-

6_Gerstenberger und Albrecht 2024.
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sionshandelssystems (Emissions Trading System,
ETS I), dessen geplanter Ausweitung auf andere
Sektoren (ETS II), des tendenziell steigenden
CO2-Preises sowie weiterer gesetzlicher Mafinah-
men kommt es in Sachen THG-Emissionen fiir
Unternehmen zunehmend zu einer Internalisie-
rung von extern erzeugten Kosten durch den Kli-
mawandel. Zusammen mit den steigenden Erwar-
tungen von Kunden und Finanzierungspartnern
und neuen regulatorischen Berichtspflichten
durch die CSRD fiihrt somit eine ganze Reihe an
Mechanismen dazu, dass das Thema Klimaschutz
in der Breite der deutschen Realwirtschaft ange-
kommen ist.” Das zeigen auch die Ergebnisse des
STM25. Insbesondere bei der (teilweisen) Berech-
nung des THG-Ausstof3es (91 Prozent) und dem
Setzen von Klimazielen (86 Prozent) gibt die sehr
grofle Mehrheit der befragten Unternehmen an,
dies entweder schon umgesetzt zu haben oder es

7_a, a. 0.

DEKARBONISIERUNG DER REALWIRTSCHAFTLICHEN UNTERNEHMEN
Abb. 19

Teilgenommene Unternehmen 100

Treibhausgas-(THG-)AusstoR (teilweise) bekannt 75,4 15,6

Klimaziel(e) gesetzt 53,3 32,9

Klimaziele im Einklang mit dem Pariser Klimaabkommen 38,6* k16,9

Scope-1-Ziele | INEEICHNN: |
Scope-2-Ziele | INRZENNNS |

Scope-3-Ziele (teilweise) [ EKIR.1
Scope-3-Ziele (vollstandig) T3 1
Ubereinstimmung der Klimaziele mit dem Pariser Klimaabkommen ist verifiziert 14
Transitionsplan (in Verbindung mit einem Klimaziel) vorhanden

Transitionsplan orientiert sich an externen Pfaden oder wissenschaftlichen Szenarien [FIEEJ5,0

Derzeit on track, die eigenen Klimaziele zu erreichen

%

B Anteil wo vorhanden M Anteil in Arbeit (wenn abgefragt)

0 20 40 60 80 100
Keine Angabe

*Von denen, die angeben, dass sie Klimaziele im Einklang mit dem Pariser Klimaabkommen haben, sagen 32 %, dass die Ubereinstimmung extern validiert ist, bspw. durch die )

e ; Science-based Target Initiative (weitere 26 % sagen ,in Planung").
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DEKARBONISIERUNG DER KREDITWIRTSCHAFT
Abb. 20
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Teilgenommene Unternehmen

Treibhausgas-(THG-)AusstoR
Klimaziel(e) gesetzt
Klimaziele im Einklang mit dem Pariser Klimaabkommen 6,7

Scope-1-Ziele INEZEIENNN 5 °
Scope-2-Ziele | INREFIEEN 5 9

Scope-3-Ziele (teilweise) INIE2XIN5 .5
Scope-3-Ziele (vollstandig) BXi 5,9

Ubereinstimmung der Klimaziele mit dem Pariser Klimaabkommen ist verifiziert [RdEN4,2
Transitionsplan (in Verbindung mit einem Klimaziel) vorhanden [EEK] 32,8
Transitionsplan orientiert sich an externen Pfaden oder wissenschaftlichen Szenarien 1,7

Strategie/Plan zur Dekarbonisierung des Kreditportfolios

Strategie/Plan zur Dekarbonisierung des Investmentportfolios 42

Derzeit on track, die eigenen Klimaziele zu erreichen

%
H Anteil wo vorhanden M Anteil in Arbeit (wenn abgefragt)

0 20 40 60 80 100
Keine Angabe

*Von denen die angeben, dass sie Klimaziele im Einklang mit dem Pariser Klimaabkommen haben, sagen 14 %, dass die Ubereinstimmung extern validiert ist, bspw. durch die )

E ! Science-based Target Initiative (weitere 11 % sagen ,in Planung").

zu planen (Abbildung 19). Transitionspldane hat
bisher ein vergleichsweise geringerer Anteil erar-
beitet oder plant dies (51 Prozent) — hier besteht
weiterhin noch Ausbaupotenzial. Ahnlich stellt
sich diese Gesamtbetrachtung auch fiir die be-
fragten Kreditinstitute dar (Abbildung 20).

Nina GoB3lau, Philipp Andree & Laura Prinz,
Klimaschutzunternehmene. V.:

Schon vor den vorgezogenen Bundestagswahlen
und dem Riickzug der USA aus dem Pariser Kli-
maschutzabkommen zeigen die Ergebnisse
Alarmierendes: Klimaschutz hat keine Konjunk-
tur. Die Dekarbonisierung in Deutschland droht
ins Stocken zu kommen. 20 Jahre bevor das
deutsche Treibhausgasneutralitdtsziel erreicht
werden soll, kennen immer noch nicht alle Un-
ternehmen und Finanzorganisationen ihren
THG-FuBabdruck. Auffdllig ist auch, dass die
Realwirtschaft beim Klimaschutz deutlich weiter
ist als die Finanzwirtschaft: Mit 8o Prozent ken-
nen 20 Prozent mehr Unternehmen ihren THG-
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FuBabdruck als Akteure aus der Kreditwirtschaft.
Auch wenn nur noch 20 Jahre Zeit bleiben, hat
sich nur gut die Hdlfte der Unternehmen Klima-
ziele gesteckt, ein Drittel arbeitet daran. Knapp
15 Prozent haben noch gar keine Ziele. Paris-
Ziele haben nur ein gutes Drittel der Unterneh-
men und 40 Prozent der Kreditwirtschaft. Aus
Sicht der Klimaschutz-Unternehmen ist klar:
Damit Deutschland bei der Dekarbonisierung
vorankommt, muss deutlich mehr passieren.
Auch wenn geopolitische Themen derzeit
dominieren, darf Klimaschutz nicht von der
Agenda rutschen!

Ein Vergleich der Unternehmen der Realwirt-
schaft, die sowohl in 2024 als auch 2023 am STM
teilgenommen haben, macht deutlich, dass der
Anteil an Unternehmen, die ihren THG-Ausstof3
kennen, um rund 14 Prozentpunkte erkennbar
zugenommen hat (Abbildung 21b). Diese zuneh-
mende Datenverfligbarkeit stellt eine wichtige
Voraussetzung fur eine effektive Steuerung der
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BERECHNUNG DES TREIBHAUSGASAUSSTOSSES
Abb. 21a | Kennt lhre Organisation den eigenen Treibhausgas-(THG-)FuBabdruck?
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ander Ermittlung 3 teilweise oder ganz)
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BERECHNUNG DES TREIBHAUSGASAUSSTOSSES
Abb. 22 | Kennt lhre Organisation den eigenen Treibhausgas-(THG-)FuBabdruck?
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st

100

80 Scope 3 46’3 Scope 3 Scope 3
vollstandig vollstandig 61,3 vollstandig
60 83,3 18,8% 4,5% 10,1%
40 26,9
20 / 13,4
0 134
% GroBe Banken Kleine Banken Banken insgesamt
M Nein M Nein, aber wir arbeiten W Ja(Scope 1 und/oder 2) Ja(Scope 1-3, wobei
ander Ermittlung 3 teilweise oder ganz)
@ Hinweis fiir Banken, Investment-/Asset-Management-Gesellschaften etc.: Scope 3 beeinhaltet die Emission aus der Kategorie ,Investments“/finanzierte Emissionen nach )
GHG Protocol.
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Dekarbonisierung in der Real- wie auch der Fi-
nanzwirtschaft dar. Beispielsweise ermoglicht
eine bessere Datenverfligbarkeit Banken, sektor-
spezifische Ansatze zur Dekarbonisierung des
Kreditportfolios aufzustellen und nachhaltigkeits-
bezogene Informationen in das Risikomanage-
ment und in die Kreditentscheidungsprozesse ein-
flieRen zu lassen (siehe Kapitel 4.6). Allerdings
gibt es weiterhin erhebliche Unterschiede zwi-
schen den verschiedenen Unternehmensgrofien
und -sektoren. Wahrend Groffunternehmen und
Groflbanken ihre Emissionen bereits weitgehend
detailliert erfassen, das heif3t Scope 1 bis 3, ist dies
fir mittelstandische Unternehmen und kleinere
Banken erkennbar weniger hdufig der Fall (Abbil-
dungen 21a und 22). Dies gilt insbesondere fir in-
direkte Scope-3-Emissionen, die entlang der ge-
samten Wertschopfungskette entstehen, welche
naturgemaf aufwendiger und komplexer zu quan-
tifizieren sind.

Klimaziele

Ahnliche Entwicklungen und GréRenunterschiede
sind auch bei Klimazielen zu beobachten. Der An-
teil der Unternehmen in der Realwirtschaft mit
Klimazielen ist bei denjenigen, die sowohl im
Jahr 2023 als auch 2024 am STM teilgenommen
haben, um 4,4 Prozentpunkte gestiegen (Abbil-
dung 23b). Abbildung 23a zeigt, dass Groflunter
nehmen sich bereits erkennbar hdufiger Klima-
ziele gesetzt haben (74 Prozent), die mit dem
Pariser Klimaabkommen in Einklang stehen (79
Prozent von denen, die ein Ziel haben), und da-
riber hinaus durch externe Organisationen wie die
Science Based Targets initiative (SBTi)® verifiziert
wurden (57 Prozent von denen, die ein Ziel haben
und angeben, dass es im Einklang mit dem Pari-
ser Klimaabkommen steht). Bei mittelstandischen
Unternehmen ist dies bislang erkennbar weniger
haufig der Fall — hier haben sich bislang rund die
Halfte der grofleren Mittelstandler bzw. 37 Pro-
zent der mittelgroflen Unternehmen Klimaziele
gesetzt (Abbildung 23b). Somit besteht in diesen
GroRenkategorien weiterhin ein ,,Gap“, welcher

8_https:/ /sciencebasedtargets.org/.
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vermutlich durch die fortschreitende verpflich-
tende wie auch freiwillige Nachhaltigkeitsbericht-
erstattung sowie weitere Faktoren absehbar klei-
ner werden wird. Ein Studie von KPMG zeichnet
diese Entwicklung fiir GroBunternehmen weltweit
nach. Demnach stiegt von 2017 bis 2024 der An-
teil der Unternehmen mit Klimazielen um ca. 30
Prozentpunkte von rund 50 auf 80 Prozent.?

Judith Herzog-Kuballa,

VDMAe. V.

Die Umfrageergebnisse zum Kapitel Dekarboni-
sierung zeigen die Unterschiede zwischen gro-
Ben und kleineren Unternehmen; Gleiches gilt
fiir die Kreditinstitute. Insbesondere die Erfas-
sung von Scope-3-Daten ist bei den mittel-
groBen Unternehmen deutlich niedriger als bei
GroBunternehmen. Ein dhnliches Bild zeichnet
sich fiir die Scope-3-Zielsetzung ab. Das mag an
mangelnden Ressourcen liegen, kann aber auch
bewusst Teil einer Strategie sein. Denn eine
vollstdndige Erfassung aller Scope-3-Emissio-
nen ist nicht immer zielfiihrend. Im Maschinen-
und Anlagenbau wissen wir beispielsweise, dass
oft tiber 9o Prozent der Emissionen in der Nut-
zungsphase (Scope 3.11) der Produkte anfallen.
Hier gib es einen Hebel, Emissionen zu redu-
zieren. Dabei eignet sich die Life-Cycle-Assess-
ment-(LCA-)Methode meist deutlich besser, da
sie — insbesondere fiir Nichtserienprodukte —
aussagefdhiger ist als die reine Berechnung des
Product Carbon Footprint (PCF). Vielleicht auch
ein Grund, warum in den Umfrageergebnis-

sen eine Liicke zwischen Scope-1- und 2- sowie
Scope-3-Erfassung und -Zielsetzung besteht.

9  KPMG 2024.
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REALWIRTSCHAFT “ S
KLIMAZIELE

Abb. 23a | Hat sich Ihre Organisation Klimaziele zur Minderung des eigenen THG-AustoRBes gesetzt?
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KLIMAZIELE

Abb. 24 | Hat sich Ihre Organisation Klimaziele zur Minderung des eigenen THG-AustoRes gesetzt?
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38,7
9,2

Banken insgesamt

Transitionspldane

Zu guter Letzt gibt der Blick auf die Abbildun-
gen 25 und 26 Aufschluss tiber das Vorhandensein
eines Transitions- bzw. Dekarbonisierungsplans
bei Unternehmen der Realwirtschaft als auch bei
Banken in Abhangigkeit von der Organisations-
grofe. 41 Prozent der befragten Groffunterneh-
men, 20 Prozent der grofReren Mittelstandler und
19 Prozent der mittleren Unternehmen geben an,
einen derartigen Plan bereits zu haben (Abbildung
25). Initiativen wie das International Transition
Plan Task Force Network (ITPN) setzen globale
MafRstdbe, wie sektorspezifische Transitionspldane
aussehen sollten.’® Auch wenn diese Art von Ini-
tiativen zur Vereinfachung, Standardisierung und
qualitativen Verbesserung von Transitionsplanen
beitragt, befindet sich das Thema bei den meisten
Unternehmen noch in der Entwicklung oder wurde
bislang noch nicht angegangen. Diese Aussage gilt
flir die Banken noch mehr als fiir die Realwirt-
schaft. Wichtig ist an dieser Stelle zu verstehen,
dass nur die Unternehmen nach dem Vorhanden-
sein eines Transitionsplans gefragt wurden, die
auch zuvor angegeben hatten, sich ein Klimaziel
gesetzt zu haben, da ein Klimaziel ein essenzieller
Bestandteil eines Transitionsplans ist. An dieser
Stelle lohnt sich auch ein Blick in andere aussage-
kraftige Studien, wie z. B. das KfW-Klimabarome-

thtps://itpn.global/tpt—legacy/.
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ter 2024. Dort wurden Unternehmen gebeten an-
zugeben, inwiefern sie der Aussage zuzustimmen,
einen konkreten Plan zur Treibhausgasminde-
rung zu haben. Hier gaben 57 Prozent der Grof3-
unternehmen, 20 Prozent der grofien Mittelstand-
ler, 12 Prozent der mittleren Unternehmen und 8
Prozent der kleinen Unternehmen , trifft zu“ an.
Flr die Grof3- (+16 Prozentpunkte) und mittle-
ren Unternehmen (-8 Prozentpunkte) ergeben
sich somit Abweichungen zu den Ergebnissen des
STM25. Diese konnten sich unter anderem durch
die unterschiedlichen Antwortoptionen, die etwas
unterschiedlichen Schwellenwerte zur Einteilung
der Groflenklassen, abweichende Befragungszeit-
raume sowie die unterschiedlich verwendete Be-
grifflichkeiten ) Transitionsplan“ (STM25) und
,Plan zur Treibhausgasminderung* (KfW-Klima-
barometer 2024) ergeben. Unabhangig von diesen
Unterschieden ergibt die Betrachtung beider Stu-
dien in der Gesamtschau aussagekraftige Band-
breiten fiir die jeweiligen GréRenklassen.

Zusammenfassend zeigen die Daten, dass in vie-
len Unternehmen zwar erste Anstrengungen un-
ternommen wurden, um das Thema Dekarboni-
sierung und Klimaschutz anzugehen, es aber noch
oft an konkreten Strategien und Mafnahmen zur
Umsetzung fehlt. Aufhorchen lassen die Ergeb-
nisse des STM25 auch insofern, da von den be-
fragten Unternehmen der Realwirtschaft, die be-
reits einen Transitionsplan haben, derzeit nur
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REALWIRTSCHAFT “ S

TRANSITIONSPLAN

Abb. 25 | Hat lhre Organisation bereits einen konkreten Plan (hier: Transitions-/Dekarbonisierungsplan), wie die angestrebten

Klimaziele erreicht werden sollen?
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Abb. 26 | Hat Ihre Organisation bereits einen konkreten Plan (hier: Transitions-/Dekarbonisierungsplan), wie die angestrebten
Klimaziele erreicht werden sollen?
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rund die Halfe angeben, ,jon track" bei der Er- anerkannten (nationalen) Transitionspfaden (wie
reichung ihrer Klimaziele zu sein. In anderen z.B. Agora Energiewende, BDI, UBA etc.) oder
Studien sind Anteile der Unternehmen, die ,,on wissenschaftlichen Szenarien (z. B. IPCC, NGFS
track angeben, sogar noch geringer." Abbildung oder der IEA) orientieren. Ahnlich stellt es sich fiir
19 zeigt zudem fiir die Realwirtschaft, dass sich die Banken dar. Ohne detaillierte Transitionsplane
vorhandene Transitionspldne oft noch nicht an besteht das Risiko, dass ambitionierte Klimaziele

lediglich auf dem Papier existieren, jedoch nicht

11 Siehe z.B. Accenture 2023. Der Studie nach waren in 2023 in der Praxis umgesetzt werden.
nur 24 Prozent der Unternehmen aus Europa bei der Errei-

chung ihrer Klimaziele , on track“.
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Dr. Franziska Schiitze,

DIW Berlin:

Die Ergebnisse zeigen, dass viele Unternehmen
bereits Klimaziele formulieren und auch Umset-
zungspldne (Transitionspldne) entwickeln.Etwa
die Hdilfte der Realwirtschaft und der Kreditin-
stitute hat sich Klimaziele gesetzt, insbesondere
fiir die Emissionen der Kategorien Scope 1 und
2. Ein weiteres Drittel ist derzeit dabei, entspre-
chende Ziele zu definieren. Ein Grof3teil der be-
fragten Unternehmen gibt an, dass ihre Ziele im
Einklang mit dem Pariser Klimaabkommen ste-
hen. Allerdings hat bislang nur etwa ein Drittel
der Unternehmen ihre Klimaziele extern vali-
diert, bei Finanzinstituten ist dieser Anteil noch
deutlich geringer. Im Hinblick auf Dekarbonisie-
rungs- und Transitionspldne hat etwas weniger
als ein Drittel der Unternehmen in der Realwirt-
schaft einen solchen Plan erstellt, wobei nur die
Hiilfte davon wissenschaftlich fundierte Szena-
rien berticksichtigt. In der Finanzindustrie liegt
dieser Anteil bisher nur bei etwa 14 Prozent. Um
die Vergleichbarkeit der Ziele und Pldne zu ver-
bessern, sind einheitliche Vorgaben und Szena-
rien ein wichtiger Schritt, der in Zukunft voran-
getrieben werden sollte. Dartiber hinaus ist fur
eine effektive Transitionsplanung und Risiko-
einschdtzung auf Ebene der Finanzinstitute eine
umfassende und verldssliche Datenbasis aus der
Realwirtschaft erforderlich. Es besteht jedoch
die Gefahr, dass die derzeit diskutierte Omni-
bus-Requlierung, die eine Verschiebung der Be-
richtspflichten und eine Einschrdnkung des An-
wendungsbereichs mit sich bringt, dazu fiihren
konnte, dass sich die Datenbasis nicht verbessert
oder sogar verschlechtert.
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4.4 Nachhaltigkeitsberichterstattung
und Regulierung

Kernaussage: Rund die Halfte der befragten Unternehmen schatzt sich
hinsichtlich der Erftllung der Anforderungen der Corporate Sustainability
Reporting Directive (CSRD) zum Zeitpunkt der Umfrage als gut vorbereitet
ein (,CSRD-ready"). Die Angaben variieren abhdngig davon, wann Unter-
nehmen berichtspflichtig werden. Ein Grof3teil hat bereits eine Wesentlich-
keitsanalyse durchgefiihrt oder war zum Befragungszeitpunkt dabei, dies
zu tun. Die Ergebnisse zeigen, dass kleinere Unternehmen im Vergleich

zu grofseren Unternehmen einen verhaltnismafig hoheren personellen
Aufwand bei der CSRD-Umsetzung haben, was Anforderungen an die
Ressourcenplanung stellt.

Zwar sehen die die meisten Unternehmen einen klaren Nutzen in der CSRD-
Umsetzung, beispielsweise durch eine verbesserte Datenzusammenfihrung
und relevante Transparenz fur Stakeholder (75 Prozent sehen darin jeweils
,Eher“und Voll und ganz“ einen Nutzen), jedoch wird der damit verbundene
Aufwand tendenziell als grofser bewertet. Insbesondere mittelstandische
Unternehmen nehmen einen hoheren Aufwand im Vergleich zum Nutzen
wahr. Bei der Betrachtung der Angaben von Unternehmen, die bereits mehr-
mals am STM teilgenommen haben, zeigt sich zudem, dass mit zunehmendem
CSRD-Umsetzungsfortschritt die Wahrnehmung des Nutzens durch die
CSRD abnimmt. Des Weiteren sind 42 Prozent der Befragten aus der Real-
wirtschaft der Meinung, dass Wirtschaftsprifer:innen zur Prifung von
Nachhaltigkeitsberichten derzeit nicht ausreichend ausgebildet sind. Positiv
ist hervorzuheben, dass die Datenverflgbarkeit in den Bereichen Klima-
schutz und eigene Arbeitnehmende im Vergleich zum Vorjahr gestiegen ist.
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Stand der CSRD-Umsetzung

Dieses Kapitel befasst sich mit der Nachhaltig-
keitsberichterstattung von Unternehmen der Re-
alwirtschaft. Im Mittelpunkt steht vor allem die
Einfiihrung der Corporate Sustainability Reporting
Directive (CSRD). Die Befragung fand zwischen
September und November 2024 statt. Zu diesem
Zeitpunkt gab es noch keinen o6ffentlichen Diskurs
zum EU-Omnibus-Verfahren zur Vereinfachung
der nachhaltigkeitsbezogenen Berichterstattung,
insbesondere fiir kleine und mittlere Unterneh-
men (KMU). Basierend auf dem von der EU-Kom-
mission am 26.2.2025 vorgelegten Vorschlag zur
Omnibus-Verordnung wird unter anderem eine
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Verdanderung des Geltungsbereichs durch die An-
passung der Berichtsschwellwerte der CSRD an-
gestrebt. Zuklnftig sollen demnach nur noch die
Unternehmen berichtspflichtig sein, die mehr als
1.000 Mitarbeitende und 50 Millionen Euro Jah-
resumsatz oder 25 Millionen Euro Bilanzsumme
vorweisen. Im Folgenden wurden die befragten
Unternehmen in drei Gruppen aufgeteilt, um dif-
ferenzierte Aussagen in Abhdngigkeit von der ver-
gangenen und moglichen zukiinftigen Betroffen-
heit geben zu kénnen:

+ Erste CSRD-Welle: Die Unternehmen (grofie
,EU PIEs‘) waren bereits unter dem CSR-
Richtlinie-Umsetzungsgesetz (CSR-RUG)

CSRD READINESS

Abb. 27a | Bitte bewerten Sie, wie lhre Organisation derzeit bei der Umsetzung der CSRD aufgestellt (,CSRD-ready”) ist:

100

80

60

40

37,3
20
27,6
? 9,3
0 ———

% Erste CSRD-Welle Zweite CSRD-Welle

M (Noch) unzureichend aufgestellt Eher unzureichend

MittelmaRig

34,2 35’5
15,3 12,0
|
Ubrige vormals Unternehmen
zweite CSRD-Welle insgesamt

M Eher gut aufgestellt W Sehr gut aufgestellt

VERGLEICH 2023 UND 2024 | N = 66

gﬁﬁ

Abb. 27b

50

% (Noch) unzureichend Eher unzureichend
aufgestellt
W 2023 W 2024

[ 470
40 333
30
20 | 16,7 '
10 00 41 2.1
. N e ]

MittelmaRig

40,9

18,2

all .
]

Eher gut aufgestellt

10,6

Sehr gut aufgestellt

| BertelsmannStiftung



berichtspflichtig und gehoren zu der ersten
Welle, die unter der CSRD in 2025 flir das Ge-
schaftsjahr 2024 berichten soll. 29 Unterneh-
men konnten wir aus unserer Stichprobe dieser
Gruppe zuordnen.

« Zweite CSRD-Welle: Grof3e Unternehmen, die
nach Maf3gabe der vorherigen Kriterien (d. h.
mehr als 250 Mitarbeitende sowie 50 Millionen
Euro Jahresumsatz oder 25 Millionen Euro
Bilanzsumme) berichtspflichtig sind und auch
unter den neuen Kriterien berichtspflichtig
bleiben. Diese Unternehmen werden nach
Mafgabe des Kommissionsvorschlags erst in
2028 flir das Geschaftsjahr 2027 berichten.
Dieser Gruppen konnten wir 118 Unternehmen
zuordnen.

+ Vormals zweite CSRD-Welle: Alle tibrigen Un-
ternehmen, die zwar nach Maf3gabe der vor-
herigen Kriterien (d. h. mehr als 250 Mitarbei-
tende sowie 50 Millionen Euro Jahresumsatz
oder 25 Millionen Euro Bilanzsumme) be-
richtspflichtig sind, aber unter den neuen Kri-
terien nicht mehr unter der CSRD berichts-
pflichtig sein werden. 111 Unternehmen aus
unserer Stichprobe fallen in diese Gruppe. Alle
weiteren (kleineren) Unternehmen, die nicht in
die hier genannten drei Kategorien fallen, sind
in den entsprechenden folgenden Auswertun-
gen nicht berticksichtigt.
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Die befragten Personen schatzen die Unterneh-
men, die sie reprasentieren, hinsichtlich der Er-
fillung der CSRD-Pflichten zum Zeitpunkt der
Befragung mehrheitlich als gut vorbereitet ein
(,,CSRD-ready‘), wobei Unternehmen in der ers-
ten CSRD-Welle erwartungsgemall weiter fortge-
schritten sind als die in der zweiten Welle (Ab-
bildung 27). Unzureichend aufgestellt sieht sich
hingegen nur ein vergleichsweise kleiner Anteil
in der zweiten Welle (rund 10 Prozent) und vor-
mals zweiten Welle (rund 20 Prozent). Bei den
Unternehmen, die sowohl im Rahmen des STM24
als auch STM25 die Frage nach der ,,CSRD-Rea-
diness“ beantwortet haben, zeigt sich ein Voran-
schreiten bei der CSRD-Implementierung durch
den Anstieg der Anteile, die ,,Eher* und , Sehr
gut aufgestellt sind (+25,7 Prozentpunkte).

Dass Unternehmen der ersten CSRD-Welle sich
erkennbar besser auf die CSRD vorbereitet fiihlen,
ist auch insofern wenig tiberraschend, da sie in
der Regel mehr Berichtserfahrung sowie erforder-
liche interne Strukturen und Daten haben. In der
zweiten Welle sowie bei denen, die zuvor unter
die zweite Welle fielen, ist der Anteil der Unter-
nehmen, die bereits in der Vergangenheit einen
Nachhaltigkeitsbericht veréffentlicht haben, er-
kennbar geringer (61 bzw. 48,2 Prozent haben
einen Nachhaltigkeitsbericht; Abbildung 28).
Somit zeigt sich, dass insbesondere in der vormals
zweiten Welle vergleichsweise viele Unterneh-

ERFAHRUNG IN DER NACHHALTIGKEITSBERICHTERSTATTUNG

Abb. 28 | Berichtserfahrung: Erstellt Ihre Organisation bereits einen Nachhaltigkeitsbericht?
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FORTSCHRITT CSRD JOURNEY

Abb. 29 | Wo steht Ihr Unternehmen bei der CSRD ,Journey“? Bitte geben Sie die Schritte an, die Sie bereits durchgefiihrt haben bzw.
bei denen Sie bereits fortgeschritten in der Umsetzung sind (Mehrfachnennung mdéglich)

Noch gar nicht angefangen B 1,7
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I 2,8
Materialitdtsanalyse durchgefihrt I 83,9
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Gap-Analyse zur Erfillung der Berichtsanforderungen N ./
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I, 44,8
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H Erste CSRD-Welle M Zweite CSRD-Welle Ubrige vormals zweite CSRD-Welle
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men durch die CSRD dazu bewegt worden waren, hingegen mittelgrofle Unternehmen tendenziell
ihren ersten CSRD-Bericht zu verdffentlichen, dies  hdufiger auf den Deutschen Nachhaltigkeitskodex
aber dem Vorschlag zur Omnibus-Verordnung (DNK) zurlckgreifen (44 Prozent).

nach zukiinftig doch nicht mtssen. Ob diese Un-

ternehmen ihre Bemiihungen zur Erstellung eines  Die Unterschiede hinsichtlich der CSRD-Readiness

Nachhaltigkeitsberichts trotz der bereits in vie- lassen sich mit einem Blick in die konkreten Um-
len Fallen geleisteten Arbeit einstellen oder nach setzungsschritte detaillierter aufschliisseln (Ab-
dem freiwilligen Nachhaltigkeitsberichtsstandard bildung 29). Wahrend sich zum Befragungszeit-
flir KMU (Voluntary Sustainability Standards for punkt nahezu alle Unternehmen bereits mit der
SMEs, VSME) oder anderen Standards freiwillig CSRD-Implementierung beschaftigt hatten und
berichten werden, wird sich zeigen. Hinsichtlich ein sehr grofer Anteil iber alle Gruppen hinweg
der Unternehmen, die bereits einen Nachhaltig- interne Verantwortlichkeiten definiert hat, zei-
keitsbericht veroffentlichen, wahlen Grofunter- gen sich in den darauffolgenden Schritten Un-
nehmen bisher mehrheitlich den Standard der terschiede zwischen den drei Gruppen. Auffal-
Global Reporting Initiative (GRI, 53 Prozent), wo-  lig ist, dass die Unternehmen in der zweiten Welle
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zu groflen Anteilen bereits eine Materialitats-
(rund 84 Prozent) und Gap-Analyse (rund 63 Pro-
zent) durchfiihrt haben oder sich zumindest ge-
rade mitten im Prozess befanden. Unternehmen
in der vormals zweiten Welle geben dies mit 69
und 39 Prozent vergleichsweise weniger hau-

fig an. Bei der Aufsetzung von Prozessen zur Da-
tenerhebung sowie der Festlegung von Zielen und
Mafinahmen fallen die beiden Gruppen klar hin-
ter die Unternehmen der ersten CSRD-Welle zu-
rick. Das unterstreicht, dass die beiden Gruppen
der zweiten CSRD-Welle weiterhin gezielte Un-
terstiitzung bei der Umsetzung der CSRD beno-
tigen. Insgesamt zeigt sich, dass sich ein grofler
Anteil der am STM25 teilgenommenen Unterneh-
men zum Befragungszeitpunkt in 2024 bereits in-
mitten der CSRD-Implementierung befand. In der
ersten CSRD-Welle meldeten rund 28 Prozent der
Unternehmen, dass sie sogar schon einen CSRD-
konformen Bericht erstellt und von ihren Wirt-
schaftspriifern priifen lassen haben.

Excel ist bislang das meistgenutzt Tool von Un-
ternehmen im Rahmen der Nachhaltigkeitsbe-
richtserstattung.” Die Ergebnisse dieser Studie
zeigen aber, dass ein relevanter Anteil an Unter-
nehmen bereits heute bei den in Abbildung 29 ge-
nannten Schritten entlang der ,,CSRD Journey“

12 PwC 2024.
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auch auf Softwarelosungen zurtickgreift, die Uber
Excel hinausgehen. Bei Unternehmen in der ers-
ten Welle mit mehr Berichtserfahrung ist das bei
knapp der Halfte (48 Prozent) der Fall, bei denen
aus der zweiten bzw. vormals zweiten CSRD-
Welle sind es rund 38 bzw. 27 Prozent (Abbildung
30). Von Softwarenutzung versprechen sich Un-
ternehmen vor allem Effizienzgewinne bei der Be-
richtserstellung sowie auch Hilfestellungen durch
beispielsweise vorgegebene Prozessstrukturen

in der Software. Vor allem das Engagement von
Stakeholdern im Rahmen der Materialitdtsana-
lyse zur Identifizierung und Bewertung von Im-
pacts, Risks und Opportunities (IROs) entlang der
Wertschopfungskette kann ein ressourceninten-
siver Prozess sein, bei dem Softwareldsungen un-
terstiitzen konnen. Die befragten Unternehmen
geben tberwiegend an, vor allem die Einbezie-
hungen von Personen innerhalb des Unterneh-
mens (77 Prozent) sowie Desk Research (65 Pro-
zent) als Datenquellen bzw. Engagementformat
im Rahmen des Wesentlichkeitsanalyseprozesses
zu nutzen (Abbildung 31). Das geschieht vermut-
lich vor allem aus Griinden der eingeschrankten
Verfligbarkeit von externen Stakeholdergruppen
sowie des Pragmatismus. Auffdllig ist auch, dass
Branchenbenchmark- und Peeranalysen immerhin
in 44 Prozent der Falle bereits genutzt werden.
Der Anteil wird sich in den kommenden Jahren
vermutlich erkennbar erhéhen, da Branchenver-

SOFTWARE UND STAKEHOLDER-ENGAGEMENT IM RAHMEN DER CSRD

Abb. 30 | Greifen Sie im Rahmen lhrer CSRD Journey bereits auf spezialisierte Softwarelésungen zuriick (z. B. bei der
Materialitdtsanaylse und/oder Datensammlung)? Hinweis: Excel gilt hierbei nicht als Softwarelésung
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SOFTWARE UND STAKEHOLDER-ENGAGEMENT IM RAHMEN DER WESENTLICHKEITSANALYSE

Abb. 31 | Mittels welcher Datenquellen/Formate haben Sie im Rahmen des Wesentlichkeitsanalyseprozesses gearbeitet, um Themen

(bzw. IROs) zu bewerten? (Mehrfachangaben maglich)

Interviews mit internen Stakeholdern I 76,9
Workshops mit internen Stakeholdern I 698
Desk Research [ 64.8
Interviews mit externen Stakeholdern I 45,7
Branchenverbandsmaterial (z. B. IRO-Datenbanken, R

Angabe von Benchmarks)

Peer Analysis/Benchmarking " 427
Umfragen mit internen Stakeholdern N 442
Media Reports/Artike! NN 36,2
Umfragen mit externen Stakeholdern N 07 1
Workshops mit externen Stakeholdern [N 136
Stakeholder-Veranstaltungen I 11,1
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bande zunehmend sektorspezifische IRO- und
Themenbewertungen erarbeiten.?

Georg Lanfermann & Kristina Schwedler,
DRSC:

Bereits eine Vielzahl von Unternehmen (44,2
Prozent) arbeitet bei der Wesentlichkeitsanalyse
mit Branchenverbandsmaterial. Zu erwarten ist
dass dieser Prozentsatz durch ein zunehmendes
Angebot steigt. Diese Entwicklung ist aufgrund
der kostensenkenden Wirkung fiir die Unterneh-
men zu fordern. DRSC und BDI unterstiitzen mit
einer Broschiire als Hilfestellung zur Erstellung
branchenbezogener Wesentlichkeitsanalysen
diesen Trend. Die Hilfestellung soll Branchen-
verbdnden als Handreichung bei der Ermitt-
lung branchenspezifischer Auswirkungen, Risi-
ken und Chancen sowie den damit verbundenen
wesentlichen Nachhaltigkeitsthemen dienen. Sie
kann auch dazu genutzt werden, branchenweit
wesentliche ESRS-Angabepflichten und -Da-
tenpunkte zu identifizieren.

FSiehe z.B. VDMA 202/ sowie der Zweirad- und Milchindus-
trie.

| BertelsmannStiftung

Aufwand durch die CSRD-Umsetzung
und Herausforderungen

Der STM25 hat wesentliche personelle und fi-
nanzielle Ressourcen erfasst, die Unternehmen
fur die Erfillung der CSRD-Berichtspflicht be-
reits konkret einsetzen oder dies zukiinftig pla-
nen. Vor allem kleinere Unternehmen kénnen von
Erleichterungen und Hilfestellung in der Nach-
haltigkeitsberichterstattung profitieren. Denn die
Angaben der Unternehmen zeigen, dass kleine
Unternehmen im Vergleich zu Grofunternehmen
der Schatzung nach tiberproportional viele Res-
sourcen flr die Erflllung der Berichtspflichten
einsetzen miissen. Im Bezug auf Mitarbeitende
geben beispielsweise Unternehmen mit 500 bis
1.000 Mitarbeitenden an, rund zwei Vollzeitaqui-
valente (VZA; Median) einzusetzen. Das entspricht
einem Verhdltnis von 1:250 bzw. 1:500, das heif3t
auf ein VZA fiir die CSRD-Berichterstattung kom-
men in dieser Groflenkategorie zwischen 250 bis
500 Mitarbeitende. Bei Unternehmen mit 5.000
bis 10.000 Mitarbeitenden entspricht das Ver-
haltnis beispielsweise 1:1.250 bzw. 1:5.000. Somit
setzten groflere Unternehmen verhdltnismafig



weniger personelle Ressourcen ein als kleinere
Unternehmen. Auffallig ist auch, dass die Anga-
ben zum Ressourceneinsatz bei kleineren Unter-
nehmen weniger einheitlich ausfallen und einige
Unternehmen deutlich vom Durschnitt nach oben
hin abweichen. Das ist moglicherweise auf Unsi-
cherheiten bei der Schitzung der VZA zuriickzu-
fihren, da kleine Unternehmen tendenziell weni-
ger fortgeschritten in der CSRD-Implementierung
zum Zeitpunkt der Befragung waren. Groere Un-
ternehmen dhneln sich in den Angaben hingegen
starker.

Abbildung 32 fasst die durch die Unternehmen
angegebenen Aufwande fiir Personal und die Er-
stellung des ersten CSRD-konformen Nachhaltig-
keitsberichts (inklusive Einmalkosten, aber ex-
klusive laufender Kosten fiir die Folgejahre) in
Bandbreiten nach Unternehmensgréfle zusammen.
Diese Angaben sind ein Versuch, Naherungswerte
flir grobe Grofenkategorien herzuleiten und kon-
nen von den tatsachlichen Kosten einzelner Un-
ternehmen innerhalb dieses Kategorien abwei-
chen. Nicht erfasst wurden Prifungskosten von
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Wirtschaftspriifungsgesellschaften sowie die Res-
sourceneinsdtze, die durch die Einbindung von
unterschiedlichsten Unternehmensbereichen im
Rahmen von Arbeitsschritten wie der Wesentlich-
keitsanalyse oder Datenbeschaffung entstehen. In
der Kostenzusammenfassung zeigt sich, wie auch
bereits beim Personaleinsatz beschrieben, dass
kleinere Unternehmen einen verhdltnismagig ho-
heren Aufwand haben als grofiere, da die Kosten
mit zunehmender Unternehmensgrofie tiberpro-
portional abnehmen. So belaufen sich die Kosten
beispielsweise bei rund 500 Mitarbeitenden und
122.600 Euro geschdtztem Gesamtimplementie-
rungsaufwand im ersten Jahr auf rund 245 Euro/
Mitarbeitenden, wohingegen es bei knapp 10.000
Mitarbeitenden und 576.700 Euro p. a. nur noch
rund 58 Euro/Mitarbeitenden sind. In dem Bei-
spiel liegt der Faktor der Kostenzunahme bei 4,2.

Ein entscheidender Erfolgsfaktor bei der Erstel-
lung eines CSRD-konformen Nachhaltigkeitsbe-
richts ist die Abstimmung und Zusammenarbeit
mit den Wirtschaftspriifer:innen. Eine frithzeitige
und enge Einbindung stellt sicher, dass alle re-

SCHATZUNG DES AUFWANDS ZUR CSRD-IMPLEMENTIERUNG

Abb. 32 | Zusitzliche Kosten in der Realwirtschaft fiir eine CSRD-konforme Berichterstattung

Zusatzlicher personeller Aufwand?

Geschatzter zusatzlicher Gesamt-
aufwand p. a. fir eine CSRD-kon-
forme Berichterstattung?

Zusatzlicher Aufwand fur
Beratung und Software

Bis250 0,5-1VZA 36.300-72.600 Euro 2 10.000-50.000 Euro
46.300-122.600 Euro p. a.
8. 250bis <500 ©0,5-1VZA 36.300-72.600 Euro 2 10.000-50.000 Euro
0 ©
5T
% E 500 bis <1.000 g 1-2VZA 78.650-187.550 Euro 2 100.000-150.000 Euro 178.650-337.550 Euro p. a.
£3
2 8 1.000 bis <5.000 @ 1-2VZA 78.650-187.550 Euro 2 100.000-150.000 Euro 228.650-437.550 Euro p. a.
g =
€ c N
> 5.000 bis <10.000 @2-3VZA 229.900-326.700 Euro 2 150.000-250.000 Euro 379.900-576.700 Euro p. a.
>10.000 #3-5VZA 326.700-520.300 Euro 2 250.000-500.000 Euro 576.700-1.020.300 Euro p. a.®

1: VZA gerundet. Median-Jahresgehalt in Euro, vor Steuern und Abgaben inkl. méglichem variablen Anteil zzgl. 21 Prozent Arbeitgeberanteil. Gehaltsdaten basieren auf der Studie

Reppmann et al. 2024: SUSTAINABILITY PEOPLE REPORT.

2: Inkl. EUT; Schatzung kann je nach Ausgangssituation/Reifegrad vor CSRD-Einfiihrung variieren.
3: Fir groRe Konzerne mit deutlich mehr als 10.000 Mitarbeitenden kann der Aufwand erkennbar héher sein.
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levanten Anforderungen erftillt und Prifprozesse
effizient gestaltet werden. Abbildung 33 gibt al-
lerdings Hinweise darauf, dass das Zusammen-
spiel zwischen den Unternehmen der Realwirt-
schaft und den Wirtschaftspriifer:innen noch nicht
optimal funktioniert. Rund 42 Prozent der Befrag-
ten geben an, dass Wirtschaftspriifer:innen im
Umgang mit den neuen nachhaltigkeitsbezogenen
regulatorischen Anforderungen noch nicht hin-
reichend ausgebildet sind (Summe , Eher nicht*
und , gar nicht®). Allerdings ist dieser Anteil im
Zeitraum von 2023 bis 2024 rlckldufig (-16 Pro-
zentpunkte), wohingegen der Anteil derer, die die
Wirtschaftspriifer:innen als ,,Eher* und ,,Voll und
ganz‘ hinreichend ausgebildet einschdtzen, zu-
nahm (+12,5 Prozentpunkte). Je mehr Erfahrun-
gen und ,,Best Practices" beide Parteien sammeln
und je konkreterer Handlungsempfehlungen sei-
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tens der EFRAG und anderen Akteuren werden,
desto effizienter wird die Zusammenarbeit im
Kontext der CSRD-Berichterstattung in Zukunft
werden.

Abgesehen von den Angaben der Befragten zur
Wahrnehmung der Kompetenz der Wirtschafts-
prifer:innen werden mogliche Probleme bei der
Zusammenarbeit mit externen Beteiligten allge-
mein im Rahmen des Berichterstellungsprozesses
als ein vergleichsweise kleines Hemmnis bewertet
(Tendenz , Eher und ,,Sehr relevantes* Hemm-
nis betragt 22 Prozent, Abbildung 34). Absolut ge-
sehen deutlich ausschlaggebender, wenn auch im
Vergleich zum Vorjahr riickldufig, wird die Kom-
plexitat der regulatorischen Rahmenbedingun-
gen genannt (71 Prozent). Diesem Hemmnis folgt
im Ranking der Mangel an personellen Ressourcen

ZUSAMMENARBEIT MIT WIRTSCHAFTSPRUFER:INNEN

Abb. 33a | Inwiefern haben Sie den Eindruck, dass die Wirtschaftspriifer:innen, mit denen lhre Organisation zusammenarbeitet, im
Umgang mit den neuen nachhaltigkeitsbezogenen regulatorischen Anforderungen hinreichend ausgebildet sind?
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10 6,0 8,8
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HEMMNISSE DER NACHHALTIGKEITSBERICHTERSTATTUNG

? Filter: Angaben von Unternehmen gezeigt, die bereits einen Nachhaltigkeitsbericht erstellt haben oder dies planen, unabhéngig von deren CSRD-Betroffenheit.

Abb. 34 | Inwiefern sind die folgenden Hemmnisse fiir die Nachhaltigkeitsberichterstattung innerhalb lhres E *
Unternehmens relevant?
Komplexitat der regulatorischen Rahmenbedingungen I9,2 15,5 33,2 38,8 -8,3%
Mangelnde personelle Ressourcen | 13,1 242 31,7 29,1
Schwierigkeiten bei der Datenzusammenfiihrung l 13,9 25,5 35,1 23,2 -92%
Unklarheiten in der Anwendung der Berichtsvorgaben bzw. einzelner Datenpunkten 15,6 28,8 33,8 16,2
Fehlende Standardisierung der regulatorischen Rahmenbedingungen 135 290 33,0 16,8
Mangelnde Digitalisierung der Prozesse [l 20,3 26,5 -11,3%

Widerstande bei der Aktivierung interner Abteilungen/Fachbereiche 26,3 29,3 24,7 10,5

Wenig internes Wissen zum Thema Nachhaltigkeit 30,1 24,5
Fehlende 6ffentliche Unterstiitzungsformate/Informationsangebote 38,5 264
Probleme bei der Abstimmung mit externen Beteiligten (WPs, Berater:innen...) 414 21,8 +13,4%
Schwierigkeiten in der Abstimmung mit Vorstand/Geschiftsfiihrung 40,1 20,9 PN
% 0 20 40 60 80 100
M Gar nicht relevant Eher nicht relevant Teilweise M Eherrelevant B Sehr relevant

*Relevante Abweichung im Vergleich zum Vorjahr hinsichtlich der Tendenz der Zustimmung (d. h. ,Eher relevant® und ,Sehr relevant*) (N=70)

| BertelsmannStiftung

(61 Prozent) sowie Schwierigkeiten bei der Daten-  wicklung einer unternehmensweiten Kultur bzw.

zusammenfiihrung (58 Prozent). Diese Hemm- eines Verstandnisses flir das Thema Nachhaltig-
nisse werden auch von befragten Unternehmen in  keit wird vor allem von Unternehmen der (vor-
anderen Studien als zentrales Hemmnis identifi- mals) zweiten Welle genannt. Dies scheint nahe-
ziert. liegend, da diese Unternehmen tendenziell
weniger Berichtserfahrung und -strukturen haben
Nutzen durch die CSRD-Umsetzung und somit dahingehend mehr Entwicklungspo-

tenzial existiert, das durch die Einfihrung der
Welcher mit der CSRD verbundene Mehrwert steht =~ CSRD-Berichterstattung erschlossen werden kann.

aus Sicht der Unternehmen dem zuvor beschrie- Im Rahmen der CSRD-Umsetzung - etwa bei der
benen Implementierungsaufwand gegeniiber? Ab-  Wesentlichkeitsanalyse oder im Datensamm-
bildung 35 zeigt, dass Unternehmen vor allem lungsprozess - werden verschiedene Unterneh-
einen Nutzen in der effektiven Datenzusammen- mensbereiche eingebunden, die vorher moglicher-
fihrung, der Schaffung von Transparenz flir Sta- weise wenige Bertihrungspunkte mit dem Thema
keholder und einem verbesserten Management Nachhaltigkeit hatten. Dies kann ein gemeinsa-
von nachhaltigkeitsbezogenen Auswirkungen, Ri-  mes Verstandnis fiir Nachhaltigkeit fordern und
siken und Chancen sehen. Der Nutzen durch eine die Aufmerksamkeit fiir das Thema im gesam-
effektive Datenzusammenfiihrung und die Ent- ten Unternehmen stdarken. Ein derartiger partizi-
pativer Ansatz kann die Transformation zu einem
14 PWC 2024; Deutsches Aktieninstitut 2024. nachhaltigen, zukunftsfahigen Geschaftsmodell
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NUTZEN DURCH DIE CSRD-BERICHTERSTATTUNG

Abb. 35a | Inwiefern sehen sie einen Nutzen durch die CSRD in den folgenden Bereichen?

Effektivere Zusammenfiihrung unserer Nachhaltigkeitsdaten 70 164 40,6 34,8
Zusitzliche relevante Transparenz fiir unsere Stakeholder 70 16,0 48,1 26,7
Steuerungsfahigkeiten von unseren nachhaltigkeits-
bezogenen Auswirkungen, Chancen und Risiken verbessern 74 197 44.7 25.4
Unsere Organisation (Strategie, Produkte/
Dienstleistungen etc.) (weiter-)entwickeln 21 177 46.1 218
Kultur der Nachhaltigkeit abteilungstibergreifend entwickeln 11,9 25,4 38,1 18,4 —
Transitionskosten besser einschatzen (z. B. bei der Erfillung pyge
von Klimazielen) == 216 233 40,7 10,6
Unsere Prozesse digitalisieren il 18,1 28,8 35,8 11,9
% 0 20 40 60 80 100
M Gar nicht Eher nicht Teilweise M Eherja B Voll und ganz
Abb. 35b | Ausgewihlte Vergleiche zwischen den CSRD-Wellen (gezeigt ist die Tendenz der Zustimmung, d. h. ,Eher ja“ und
sVoll und ganz")
Erste CSRD-Welle 53,6 214
Zweite CSRD-Welle 44.6 33,0
Ubrige vormals zweite CSRD-Welle 327 40,4
% 0 10 20 30 40 50 60 70 80
Erste CSRD-Welle 17,9 7,1
Zweite CSRD-Welle 38,4 214 —
Ubrige vormals zweite CSRD-Welle 38,1 9,5
% 0 10 20 30 40 50 60
Erste CSRD-Welle 46,4 10,7
Zweite CSRD-Welle 36,0 12,6 —
Ubrige vormals zweite CSRD-Welle 32,7 11,5
% 0 10 20 30 40 50 60

M Eherja W Voll und ganz
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Abb. 36a | (Weiter-)Entwicklung unserer Organisation (Strategie, Produkte/Dienstleistungen etc.)
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Abb. 36b | Zusitzliche relevante Transparenz fiir unsere Stakeholder

60
50
40
30
20 {
10

0

10,6 |
15

Gar nicht
W 2024

% Eher nicht

W 2023

16,9

Teilweise

<B»

51,5

[
40,0 I

Eher ja

-18,8%
40,0 |

Voll und ganz

X
I

N

16,7 12

unterstiitzen, indem er Mitarbeitende motiviert,
eigene Ideen und Impulse proaktiv bottom-up in
den Transformationsprozess einzubringen - an-
statt ausschlie3lich top-down vorgegebene Maf3-
nahmen umzusetzen.

Gleichzeitig zeigt sich in den Ergebnissen in Ab-
bildung 36 aber auch, dass der wahrgenommene
Mehrwert der CSRD fiir die Unternehmen, die be-
reits mehrmals am STM teilgenommen haben,
abgenommen hat. Wahrend 2023 noch 30 Prozent
,Voll und ganz“ davon {iberzeugt waren, dass die
CSRD einen Nutzen flir die Weiterentwicklung des
eigenen Unternehmen stiftet, gaben dies in 2024
nur noch 15 Prozent an - ein Halbierung. Ahnlich
verhdlt es sich fiir die Einschdtzung des Nutzens
fiir externe Stakeholder durch die Schaffung von
zusdtzlicher Transparenz. Der Riickgang konnte
mit der fortgeschrittenen Implementierung der
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CSRD in vielen der teilgenommenen Unterneh-
men begriindet werden. Wahrend die Bewertung
des Nutzens in 2023 noch verstarkt auf Annahmen
beruhte, wurden diese in 2024 zunehmend durch
gemachte Erfahrungen ersetzt. Denkbar ist auch,
dass der offentliche Diskurs zur CSRD in 2024
deren Wahrnehmung beeinflusst hat, unabhdngig
davon, welche eigenen Erfahrungen die Befragten
gemacht haben.

Abbildung 37 gibt die Antworten der Befragten auf
die Frage wieder, wie sie zusammenfassend den
Nutzen und den zusatzlichen Aufwand durch die
CSRD fiir ihr Unternehmen beurteilen. Rund die
Halfte berichtet, dass der Aufwand den Nutzen
yKlar oder , Eher tiberwiegt. Der Anteil derer,
die mehr Nutzen als Aufwand erkennen, ist mit
32 Prozent erkennbar kleiner. Wichtig ist zu be-
riicksichtigen, dass es sich hierbei um eine punk-



tuelle Aufnahme handelt. Unternehmen hatten
bzw. haben durch die Erstimplementierung der
CSRD bereits konkrete (Einmal-)Aufwendungen
geleistet, die bisher in vielen Fallen noch einem
abstrakten Nutzen entgegensteht. Inwiefern die
durch die CSRD angestofenen Veranderungen und
umfangreicheren Datenlagen den erhoffen Mehr-
wert bringen, kann erst klarer beantwortet wer-
den, sobald mehr Erfahrungswerte vorliegen.
Zudem bleibt abzuwarten, inwiefern sich das Auf-
wand-Nutzen-Verhaltnis in den kommenden Jah-
ren durch die im EU-Omnibus-Verfahren enthal-
tenden MafSnahmen verandern wird.

Stephanie Kopp & Florian Harrlandt,

Rat fiir Nachhaltige Entwicklung:

Die EU setzte sich mit der CSRD ein klares Ziel:
die Finanzierung der Transformation. Darii-
ber hinaus sollen Nachhaltigkeitsinformationen
auch dazu beitragen, Unternehmen eine bessere
Navigationsfdhigkeit auf ihrem Transformati-
onspfad zu ermoglichen und sich strategisch zu
positionieren. Die Auswertung zeigt, dass der
Fokus momentan sehr stark auf dem entste-
henden Aufwand liegt. Die Vorteile miissen sich
erst zeigen. Aus der Erfahrung mit dem Deut-
schen Nachhaltigkeitskodex (DNK) kann davon
ausgegangen werden, dass sich das Bild mit den
ersten Berichtsjahren und etablierten Prozes-
sen dreht und der Nutzen sichtbar wird. Mit dem
Deutschen Nachhaltigkeitskodex verfolgen wir

REALWIRTSCHAFT

SUSTAINABILITY TRANSFORMATION MONITOR 2025

das Ziel, den Aufwand bei der Berichterstattung
zu minimieren. Unsere interaktive Plattform be-
gleitet mit einer strukturierten Checkliste der
ESRS bei der Umsetzung der Berichterstattung
und gibt viele Beispiele, Erlduterungen und er-
moglicht die Nutzung der Daten von Dritten, wie
Banken.

Kerstin Lopatta,

European Financial Reporting Advisory Group:
Die Stimmung in der Unternehmenslandschaft
ist zuversichtlich. Laut STM25 sieht sich keines
der in Welle 1 betroffenen Unternehmen als
unzureichend auf die CSRD vorbereitet. Rund
vier von flinf Unternehmen hatten zum Zeit-
punkt der Befragung bereits eine Materiali-
tatsanalyse durchgefiihrt. Positiv ist auch die
Wahrnehmung der CSRD als Treiber von Digi-
talisierung. Fast 75 Prozent der zundchst be-
troffenen Unternehmen berichteten, neue Pro-
zesse zur Datensammlung aufgesetzt und
erforderliche Daten erhoben zu haben. Wdh-
rend Banken und Investoren einen Zugewinn
an relevanten und belastbaren Daten erwarten,
sieht nur jedes zweite berichtende Unterneh-
men einen hoheren Nutzen als Aufwand durch
die CSRD. Die Anforderungen gelten weiterhin
als komplex. Wahrend die Omnibus-Vorschldge
rund 8o Prozent der Unternehmen mehr Zeit
verschafft, bleibt es wichtig, die Vorteile der
CSRD in den Fokus zu riicken und gerade klei-

CSRD-AUFWAND VS. -NUTZEN

Abb. 37 | Wenn Sie den genannten Nutzen und zustitzlichen Aufwand zusammenfassend beurteilen: Wie bewerten Sie insgesamt

den Nutzen im Verhaltnis zum Aufwand der CSRD fiir Ihre Organisation?

40
32,8
30 25,5
20 17,3
10 6,3
o ]
% Aufwand Aufwand Ausgeglichen Nutzen Nutzen

tiberwiegt klar tiberwiegt eher

liberwiegt eher tiberwiegt klar

| BertelsmannStiftung



SUSTAINABILITY TRANSFORMATION MONITOR 2025

nere und mittlere Unternehmen durch praxis- ken und Investitionen ist die Wahrnehmung des
nahe Implementierungshilfen zu unterstiitzen. Nutzens der CSRD-Daten tendenziell starker aus-
gepragt (67 bzw. 72 Prozent sehen , Eher* oder

Aus Sicht der Unternehmen aus dem Finanzsek- ,Voll und ganz“ einen Nutzen) als bei kleine-
tor, in ihrer Rolle als Empfanger von Daten aus ren Banken und Investoren (51 bzw. 53 Prozent).
der Realwirtschaft, stiftet die CSRD einen erkenn-  Beide Parteien, sowohl Banken als auch Investo-
baren Nutzen. Sowohl auf der Banken- als auch ren, geben in einer teilweise grofRen Mehrheit an,
Investorenseite geben die Unternehmen mehr- einen Mehrwert in dem gestiegenen Umfang, der
heitlich an, die zusdtzlichen durch die CSRD-Be- Vergleichbarkeit sowie Qualitdt der zu erwarten-
richtspflicht bereitgestellten Daten fiir das ei- den Daten zu sehen.

gene Kerngeschaft , Eher" oder ,)Voll und ganz“
nutzen zu konnen (Abbildung 38). Zum Kernge-
schaft zdhlen unter anderem Kredit- und Inves-
titionsentscheidungsprozesse. Bei grofien Ban-

FINANZWIRTSCHAFT

\\N
|
1174

1\
1)

NUTZEN DER CSRD AUS SICHT DER FINANZWIRTSCHAFT

Abb. 38a | Sind Sie der Meinung, dass die zusatzlichen Daten, die Unternehmen im Rahmen der CSRD-Berichtspflicht veréffentlichen,
fiir das Kerngeschift Ihrer Organisation (z. B. Kreditentscheidungen bei Firmenkunden und/oder Investitionsentscheidungen) von
Nutzen sind?

100
23,9
80
0 6 42,9
40
32,2 26,7
20 21,7 19,0
11,9 s 13,3 48
0 | o1 | —— 0./ | |18 |
% Kleine Banken GrofB3e Banken Kleine bis mittelgroRe Grof3e
Investoren Investoren
M Gar nicht Eher nicht Teilweise M Eherja B Voll und ganz
( Filter: Nur die Unternehmen gefragt, die bei der Frage nach dem Nutzen (oben) grundsitzlich auch einen Nutzen sehen (d. h. > ,Eher nicht®) )

Abb. 38b | Mit Bezug auf die vorherige Frage: Bitte bewerten Sie, inwiefern die im Folgenden genannten Aspekten zu den CSRD-Daten
aus lhrer Sicht einen Nutzen fiir lhre Organisation bringen bzw. bringen werden.

Banken 120
NS s k52 804 |
Banken 103
Investoren 87
Banken 11,9
Investoren = 13,0
Banken 9.3
Investoren 8.7
% 0 20 40 60 80 100

Umfang der verfiigbaren Daten steigt

Relevanz der verfiigbaren Daten fiir mein Kerngeschift steigt

Qualitat/Belastbarkeit der verfiigbaren Daten steigt

Vergleichbarkeit der verfiigbaren Daten steigt

Geringer bis gar kein Nutzen M Teilweise W Eher grof3er bis sehr groBer Nutzen
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Michael Schmidt,

DVFAe. V.

Die Ergebnisse des STM25 zeigen eindriicklich,
dass die deutliche Mehrheit der befragten In-
vestment Professionals in zusdtzlichen, quali-
tatsgesicherten Nachhaltigkeitsdaten, wie sie
durch die CSRD-Berichtspflicht bereitgestellt
werden, einen Nutzen fiir ihre Arbeit sieht. Sie
benotigen sie offensichtlich auch, denn mehr
als 9o Prozent der grofSen Investoren und drei
Viertel der kleinen bis mittelgro3en Investoren
geben an, nachhaltige Vermdgensanlagestra-
tegien zu verfolgen. Das Informationsbediirf-
nis der Investoren scheint dabei hinsichtlich der
Nachhaltigkeitstransformation ihrer Portfolio-
unternehmen weiter zuzunehmen — aus mei-
ner Sicht steckt darin die Botschaft, nicht ein-
fach mehr Daten zu produzieren, sondern ihnen
im Kontext von Geschdftsmodell, Strategie und
Finanzplanung einen umfassenden Sinn zu
geben. Hierfiir sind Transitionspldne ein wichti-
ges Werkzeug, mit dem Unternehmen den Dia-
log mit Investoren noch verbessern kénnen.

Datenverfiigbarkeit

AbschlieRend wirft Abbildung 39 noch einen Blick
darauf, wie sich die Verfligbarkeit von nachhaltig-
keitsbezogenen Daten in Unternehmen der Real-
wirtschaft zum Befragungszeitpunkt darstellt und
seit 2023 entwickelt hat. Die thematische Auftei-
lung der Daten in der Abbildung orientiert sich
am ESRS. Traditionell eher fortgeschrittene The-
men in Unternehmen, wie beispielsweise , Eigene
Arbeitnehmer:innen* (Summe , Eher und ,,Sehr
gut‘ verfligbar 83 Prozent) und ,,Governance* (62
Prozent), belegen wie zu erwarten die obersten
Platze im Ranking der Datenverfligbarkeit. Das
Thema , Klimawandel“ (59 Prozent) folgt dicht
dahinter. Zu einem vergleichbaren Ranking der
Datenlage kommen auch andere Unternehmens-
befragungen.’ Schon in Kapitel 4.3 dieser Studie
ist ersichtlich, dass bereits ein sehr grofer Anteil
an Unternehmen angibt, zumindest teilweise den
eigenen THG-Ausstof3 zu kennen. Dieser Anteil

15 PWC 2024.
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ist zudem von 2023 auf 2024 erkennbar gestiege-
nen ist. Demnach ist es nicht verwunderlich, dass
auch in Abbildung 39 das Thema , Klimawandel“
bei der Datenverfiigbarkeit um 10 Prozentpunkte
zulegt. Die Themen , Biodiversitdt und Okosys-
teme" (31,9 Prozent) und ,,Arbeitnehmer:innen in
der Lieferkette‘ (41,9 Prozent) bilden weiterhin
das Schlusslicht. Generell zeigen die Ergebnisse
des STM25, dass trotz Fortschritten weiterhin er-
hebliche Liicken in der Datenlage flr viele Nach-
haltigkeitsthemen bestehen. Bei den gezeigten Er-
gebnissen gilt es allerdings zu beachten, dass die
Datenverfligbarkeit zu den Themen nicht in Ab-
hangigkeit der Wesentlichkeit flr die jeweiligen
Unternehmen abgefragt wurde. Erste Auswertun-
gen zu den bisherigen Erkenntnissen der CSRD-
Berichtserstattung (sog. ,,CSRD First Mover* bzw.
,Early Adopters‘) aus 2024 zeigen, dass , Eigene
Arbeitnehmer:innen*, , Governance* und ,,Kli-
mawandel“ die Themen sind, die fiir nahezu alle
Unternehmen im Rahmen der Wesentlichkeits-
analyse als wesentlich identifiziert werden. An-
dere Themen wie ,,Biodiversitat* und ,lokale Ge-
meinschaften werden hingegen deutlich seltener
als wesentlich eingestuft.* Insofern wird die Da-
tenverfligharkeit fiir die in Abbildung 39 gezeigten
Themen in den kommenden Jahren vermutlich in
unterschiedlichem Ausmafe fortschreiten.

Fjagd 2024; Miller und Valkyser 2024.
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DATENVERFUGBARKEIT

Y Filter: Angaben von Unternehmen, die bereits einen Nachhaltigkeitsbericht erstellen oder es planen.

Abb. 39 | Inwiefern sind die Daten in Ihrer Organisation fiir die folgenden Berichterstattungsthemen m *
aktuell verfiigbar? (Angelehnt an die European Sustainability Reporting Standards, ESRS)
Eigene Arbeitnehmer:innen I 159 46.4 36,3 +114%
Governance <¥5,2 29,9 419 19.9
Klimaschutz 8,2 29,0 40,3 18,4 +10,0 %
Umweltverschmutzung 19,8 30,0 32.9 95
Ressourcenverbrauch & Kreislaufwirtschaft 203 364
Auswirkungen auf Verbraucher/Endnutzer 258 33,5
Wasser- und Meeresressourcen 29,6 27,3
Auswirkungen auf das Umfeld/Communities 34,3 29,9 157 36
Biodiversitat und Okosysteme 357 171 148 338
Arbeitnehmer:innen in den Lieferketten 33,1 28,6
% 0 20 40 60 80 100
M Gar nicht verfligbar Eher nicht Teilweise M Eherja W Sehr gut verfligbar

* Relevante Abweichung im Vergleich zum Vorjahr hinsichtlich der Tendenz der Zustimmung (d. h. ,Eher relevant® und ,Sehr relevant*) (N=70)
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4.5 Transformationsfinanzierung:
Perspektive Realwirtschaft

Kernaussage: Rund drei Viertel der Unternehmen bewertet
das Thema Nachhaltigkeit in der Unternehmensfinanzierung
als teilweise oder nicht besonders relevant. Die extremen
Rander, die das Thema als gar nicht relevant auf der einen und
als sehr relevant auf der anderen Seite einschatzen, nehmen
im Vergleich zum Vorjahr ab. Somit etabliert sich eine breite
Mehrheit, die dem Thema eine gewisse, wenn auch bislang
eher geringe Bedeutung beimisst.

Was den Kapitalbedarf zur Erreichung der eigenen sozialen
und 6kologischen Ziele angeht, kénnen die meisten Teil-
nehmenden diesen bislang nicht konkret benennen (beispiels-
weise als Anteil von der Bilanzsumme) - rund zwei Drittel der
Unternehmen bewerten ihn schatzungsweise als mittelmafsig
bis hoch. Insbesondere in den Bereichen klimafreundliche
Mobilitat und Energieeffizienz von Gebauden sind vergleichs-
weise haufig Investitionen geplant. Die Mehrheit der Unter-
nehmen greift bei der Finanzierung des Kapitalbedarfs zur
Erreichung ihrer sozialen und dkologischen Ziele bislang nicht
auf offentliche Fordermittel zurlick — entweder weil sie sich
damit noch nicht beschaftigt haben oder weil das passende
Angebot fehlt. Der Anteil der Unternehmen, die sich mit
offentlichen Forderprogrammen beschéftigen, nimmt jedoch
Zu.
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Rund ein Viertel der Befragten stuft Nachhaltig-
keit tendenziell als wichtig fiir die Finanzie-

rung ihres Unternehmens ein (Summe , Eher*
und ,,Sehr wichtig, Abbildung 40a). Demgegen-
iber steht ein signifikant groRerer Anteil an Teil-
nehmenden, die zu einer gegenteiligen Einschat-
zung kommen. Auffdllig ist, dass die Wichtigkeit
des Themas in der Finanzierung von den Unter-
nehmen, die bereits mehrmals am STM teilge-
nommen, sich in Teilen verschiebt. Zwar geht

der Anteil derer von 2023 auf 2024 zuriick, die
dem Thema gar keine Relevanz fiir die Unterneh-
mensfinanzierung beimessen (-7 Prozentpunkte),
gleichzeitig wird aber auch der Anteil weniger, der
es als wichtig erachtet (-15 Prozentpunkte). Eine
reprasentative Befragung der KfW von deutschen
Unternehmen zeigt, dass das Thema Nachhal-
tigkeit flir eine wachsende Anzahl an Unterneh-
men eine Rolle in Kreditverhandlungen spielt (+8

REALWIRTSCHAFT
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Prozentpunkte von 19 Prozent auf 27 Prozent von
2022 bis 2023)." Die Studie fragt allerdings nicht
danach, in welchem MafRe es eine Rolle spielt. Die
zusammenhangende Betrachtung der Ergebnisse
aus der Abbildung 40b und den Ergebnissen der
KfW-Studie lasst die Interpretation zu, dass eine
zunehmende Anzahl an Unternehmen dem Thema
Nachhaltigkeit in der Finanzierung eine gewisse
Relevanz beimisst, unter anderem ausgeldst durch
die Nachfrage von Banken. Gleichzeitig wachst in
einigen Unternehmen aber auch die Ansicht, dass
das Thema (zumindest bislang) in den meisten
Fallen keinen besonders splirbaren Einfluss auf
ihre Unternehmensfinanzierung hatte und auch
in Zukunft nicht haben wird, sodass im Ergeb-
nis die Réander auf dem Kontinuum (,,Unwichtig*
und ,,Sehr wichtig) in Abbildung 40b abnehmen.

FGerstenberger und Albrecht 2024.

NACHHALTIGKEIT IN DER UNTERNEHMENSFINANZIERUNG

Abb. 40a | Wie wichtig ist Nachhaltigkeit in der Finanzierung lhrer Organisation aktuell?
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NACHHALTIGKEITSBASIERTE FINANZIERUNGSSTRATEGIE UND -INSTRUMENTE

Abb. 41a | Hat Ihre Organisation eine auf Nachhaltigkeit basierende Finanzierungsstrategie und -instrumente?
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wird (neben Kriterien wie Preis und Kreditwiir-
digkeit; Abbildung 41b).

Weitere Ausfiihrungen zur Perspektive von Ban-
ken auf das Thema Nachhaltigkeit in der Finan-

zierung sind in den Kapiteln 4.6 und 4.7 zu fin-
den. Insgesamt verdeutlichen die Ergebnisse, dass
Nachhaltigkeit flr viele Unternehmen insgesamt
bereits ein relevanter Faktor ist, aber hdufig noch
nicht als zentraler Bestandteil der Finanzierungs-
strategie betrachtet wird. Das bestatigen auch die
Ergebnisse in Abbildung 41a zur Frage, inwiefern
in Unternehmen konkrete auf Nachhaltigkeit ba-
sierende Finanzierungsstrategien und -instru-
mente existieren. Auch hier ist der Anteil derer,
die dies mit ,,Ja“ beantworten, tendenziell riick-
laufig (-6 Prozentpunkte). Wie die Ergebnisse in
Kapitel 4.7 jedoch zeigen, gehen sowohl Unter-
nehmen der Realwirtschaft als auch Banken davon
aus, dass das Thema Nachhaltigkeit in der Finan-
zierung in Zukunft eine elementare Rollen spielen

76

Mathias Onischka,

MVV Energie:

Der Riickgang bei ,,Sehr wichtig® zeigt moég-
licherweise eine leichte Zuriickhaltung bzw.
zunehmende Plateaubildung in der mittleren
Priorisierung. Es scheint die These nahelie-
gend, dass die Realwirtschaft vorrangig auf Pull-
faktoren des Finanzsektors reagiert: Erst wenn
Kreditinstitute mehr unternehmerische Nach-
haltigkeitsperformance sowie ESG-Daten einfor-
dern, werden Unternehmen im Finanzierungs-
kontext reagieren, aber mangels Anreizen nicht
proaktiv. Am Ende geht es Unternehmen in die-
sem Kontext vorrangig darum, eine Finanzierung
zu realisieren. Das Nachhaltigkeitsmanagement



nutzt die Finanzierungsvertrdge eher nicht dazu,
die eigene unternehmerische Nachhaltigkeit tiber
diesen Kanal zu beeinflussen. Insofern wdre der
Umkehrschluss falsch, dass geringe griine Fi-
nanzierungen ein guter Indikator sind, dass vor-
rangig nicht nachhaltige Investitionen getdtigt
werden — diese laufen nur unter konventionel-
lem Label. Wenn aber Sustainable Finance einen
stdrkeren Einfluss auf die Realwirtschaft haben
soll, dann bedarf es klarerer Push-Impulse durch
die Finanzwirtschaft, indem sie die Anforderun-
gen und Anreize an die Realwirtschaft erhoht.

Wahrend auf der einen Seite Nachhaltigkeit in der
Finanzierung bei vielen der befragten Unterneh-
men in Form von konkreten auf Nachhaltigkeit ba-
sierenden Finanzierungsstrategien und -instru-
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menten bislang keine zentrale Rolle spielt, wird
auf der anderen Seite der zuklnftige Kapitalbedarf
zur Erreichung der sozialen und ¢kologischen Ziele
vergleichsweise haufiger (36 Prozent) als , Eher*
oder ,,Sehr hoch* eingeschatzt (Abbildung 42a).
Weitere 34 Prozent sagen ,MittelmadRg*. Auffdl-
lig ist dabei jedoch, dass gerade einmal rund 12
Prozent diesen Kapitalbedarf konkret einschat-
zen konnen. Dass zeigt, dass viele der teilgenom-
menen Unternehmen derzeit noch kein klares Ver-
standnis davon haben, wann sie wie viel Kapitel fiir
die Transformation bendtigen werden. Das konnte
unter anderem daran liegen, dass manche Investi-
tionsvorhaben heute noch nicht bekannt sind bzw.
weit in der Zukunft liegen. Zudem kann der Wan-
del eines Unternehmens hin zu einem zukunfts-
fahigen und nachhaltigen Geschaftsmodell viele

ZUKUNFTIGER KAPITALBEDARF

Abb. 42a | Wie schitzen Sie den zukiinftigen Kapitalbedarf Ihrer Organisation fiir die Erreichung lhrer sozialen und 6kologischen

Ziele im Verhaltnis zum gesamten Kapitalbedarf Ihrer Organisation ein?

14,8
80 25,8

60

11,4
24,1

12,0
32,4
27,8

444
40 394 : 34,4
0 [ 2o —— | 23 | —em—
% MittelgroBe Unternehmen GroBere Mittelstandler GroBunternehmen Unternehmen
insgesamt
M Gar kein Kapitalbedarf Gering W Eher gering MittelmaRig M Eher hoch Ml Sehr hoch
‘ KONKRETISIERUNG DES ZUKUNFTIGEN KAPITALBEDARFS ‘
(Y Filter: Nur die Unternehmen gefragt, die angaben, ihren zukiinftigen Kapitalbedarf noch weiter konkretisieren zu kénnen. )
Abb. 42b
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Abb. 43 | In welchen Bereichen besteht der zukiinftige Kapitalbedarf zur Erreichung lhrer sozialen und 6kologischen Ziele?

(Mehrfachangaben méglich)

Klimafreundliche Mobilitat

Energieeffizienz in bestehenden Gebauden

Materialeinsparung oder Recycling in der Produktion I 42,4
Energieeffizienz in der Prozess- oder Anlagentechnik I 41,9
Personalkosten fiir Nachhaltigkeitsmanager:innen I 38,2
Energieeffizienz in neu errichteten Gebauden I 24,8
Weiteres, und zwar: I 14,5

% 0

59,2
58,1
Zirkulire Produkte oder Geschiftsmodelle " 53,0
Erzeugung/Speicherung erneuerbare Energien I, 51,2
ESG-Weiterbildungs-/Beratungskosten IIIN——— 499
10 20 30 40 50 60

Aufgabenfelder mit sich bringen, was zusatzliche
Komplexitat bei der Planung der Transformations-
finanzierung schafft. Diejenigen Unternehmen, die
ihren zukiinftigen Kapitalbedarf zur Transformati-
onsfinanzierung bereits heute konkreter einschat-
zen konnen, gaben mehrheitlich an, dass dieser
weniger als 25 Prozent der Bilanzsumme betra-
gen wird (Abbildung 42a). Die am hdufigsten ge-
nannten Investitionsbereiche in Abbildung 43 sind
klimafreundliche Mobilitdt (59 Prozent), Energie-
effizienz in Bestandsgebduden (58), Kreislaufwirt-
schaft (53 Prozent) und erneuerbare Energien (51
Prozent). Ein dhnliches Ranking der Investitions-
bereiche berichtet auch das KfW-Klimabarometer.'®

Unternehmen koénnen bei der Finanzierung von
Vorhaben mit Nachhaltigkeitsbezug auf 6ffent-
liche Forderprogramme zurlickgreifen, um fi-
nanzielle Vorteile zu realisieren. Abbildung 44
zeigt allerdings, dass die Mehrheit der Unterneh-
men diese Moglichkeit bisher nicht nutzt. Ent-
weder, weil sie sich damit noch nicht beschaftigt
(44 Prozent) oder weil sie nicht das passende An-
gebot gefunden haben (23 Prozent). Groffunter-
nehmen greifen allerdings bereits erkennbar hdu-
figer auf derartige Fordermdglichkeiten zurtick,
welche meist aus EU- und Bundesmitteln stam-

18 Briiggemann et al. 2024.

78

| BertelsmannStiftung

men, wahrend vergleichsweise kleinere Unter-
nehmen haufiger auf Landesmittel zurtickgreifen.
Der Vergleich der Unternehmen, die im Jahr 2023
(STM24) und 2024 (STM25) teilgenommen haben,
zeigt einen Anstieg der Auseinandersetzung mit
offentlichen Forderprogrammen zur Finanzierung
von nachhaltigkeitsbezogenen Mafinahmen (Ab-
bildung 44b). Dies kann darauf hindeuten, dass
der Kapitalbedarf fiir diese Themen bei Unter-
nehmen steigt und sie sich somit vermehrt damit
auseinandersetzen und/oder die Informationsver-
sorgung zu diesem Angebot zugenommen hat.

Katarin Wagner,

econsense:

Die Ergebnisse des Kapitels Transformations-
finanzierung sollten wir als Weckruf verstehen!
Bei knapp 87 Prozent aller Unternehmen ist das
Thema Nachhaltigkeit nicht grundlegend in die
Finanzierungsstrategie integriert. Im Vergleich
zum Vorjahr ist das sogar ein Riickschritt um 6,3
Prozentpunkte. Ein positives Zeichen ist, dass 17
Prozent aller Unternehmen planen, dies zu dn-
dern. AuBBerdem sehen wir, dass fast die Hdlfte
aller Unternehmen keinerlei offentlichen Forde-
rungsprogramme zur Erreichung ihrer Nachhal-
tigkeitsziele in Erwdgung gezogen hat. Knapp 23
Prozent sind auf der Suche danach nicht fiindig
gefunden. Ob privat oder dffentlich — insgesamt
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Abb. 44a | Nutzt Ihr Unternehmen passende éffentliche Férderprogramme zur Erreichung lhrer sozialen und 6kologischen Ziele?

(nach UnternehmensgroRe)
100

Nutzen

Nutzen ver-

24,7 vergleichsweise 336 i i
" gleichsweise 33,0
80 haufiger Bundes- haufiger EU-und 438
0 und Landes- Bundesmittel
mittel
25,5 14’0 22’8
40
20 40,9 421 442
0
% Mittelgroe Unternehmen GroBere Mittelstandler GroBunternehmen Unternehmen
insgesamt
W Nein, aber wir wissen auch nicht, ob es welche M Nein, wir haben aktiv nach Férderprogrammen Ja

gibt (haben uns damit nicht beschéftigt)

gesucht, aber nichts Passendes gefunden

VERGLEICH 2023 UND 2024 | N=71

Eﬁﬁ

Abb. 44b
60 | |
50,7
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% Nein, aber wir wissen auch
nicht, ob es welche gibt
(haben uns damit nicht beschiftigt)

W 2023 W 2024

| " 304 324
254 ’
0 18,8
: m
0
Ja

Nein, wir haben aktiv nach
Foérderprogrammen gesucht, aber
nichts Passendes gefunden

zeigen uns die Ergebnisse, dass bei der Trans-
formationsfinanzierung viele Potenziale unge-
nutzt bleiben. Fiir uns als Netzwerk, das Finanz-
wie Realwirtschaft vereint, sehen wir es daher
als Auftrag an, Finanzierungsstrategien weiter in
den Fokus zu rticken und den Austausch zwischen
Unternehmen und Finanzinstituten zu fordern.“

Philipp SchultheiB3,

Bundesverband der Deutschen Volksbanken und
Raiffeisenbankene. V.

Eine erfolgreiche Transformation der Wirtschaft
zu mehr Nachhaltigkeit erfordert gezielte In-
vestitionen. Dabei spielen auch Fordermittel
eine wichtige Rolle. Der Sustainability Trans-

| BertelsmannStiftung

formation Monitor 2025 zeigt, dass viele Un-
ternehmen vor der Herausforderung stehen, die
passenden Finanzierungsinstrumente und For-
derprogramme zu finden. Sie wiinschen sich von
ihrer Bank mehr Unterstiitzung bei der Identi-
fikation passender Angebote. Die Erwartung ist:
Banken sollen nicht nur Finanzierungsanbie-
ter, sondern auch Begleiter im Transformati-
onsprozess sein. Hierin liegt eine grof3e Chance.
Die langjdhrige Erfahrung der Banken im For-
dermittelgeschdft kann als Einstieg in eine ziel-
gerichtete Beratung zur Transformationsfinan-
zierung dienen. So kdnnen Banken ihre Rolle als
strategische Partner in einer nachhaltigen Wirt-
schaft weiter ausbauen und festigen.
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4.6 Transformationsfinanzierung:
Perspektive Banken

Kernaussage: Die Transformationsfinanzierung gewinnt im
Kredit(risiko-)management von Banken weiter an Bedeutung.
Grolsere Banken sind dabei tendenziell fortgeschrittener

als kleinere. Wahrend Erstere bereits verstarkt auf
individuelle, nachhaltige Kreditprodukte wie Green Loans
und Sustainability-Linked Loans (SLL) setzen, konzentrieren
sich kleinere Banken weiterhin vorrangig auf die Vergabe von
Forderkrediten.

Die BerUcksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken im
Risikomanagement nimmt weiter Form an. Insbesondere
durch den Einsatz von Szenarioanalysen, internen ESG-
Ratings, Ausschlusskriterien und weiteren Methoden
konnen Banken diese Risiken (in einem gewissen Mal3e)
zunehmend identifizieren und beurteilen. Dennoch haben
Banken weiterhin Schwierigkeiten bei der Steuerung und
Uberwachung dieser Risiken. Die befragten Banken geben
an, dass Nachhaltigkeitsrisiken vor allem Einfluss auf das
Reputations- und Kreditausfallrisiko sowie das strategische
Risiko haben, wahrend Marktrisiko, operationelles Risiko und
Liquiditatsrisiko (noch) als weniger relevant eingeschatzt
werden. Insgesamt zeigt sich, dass Banken sich zunehmend
proaktiv mit Nachhaltigkeitsrisiken auseinandersetzen,
angetrieben durch regulatorische Vorgaben und ein
wachsendes Bewusstsein fir ESG-Aspekte.
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Fir Banken ist das Thema Transformationsfinan-
zierung in zweifacher Hinsicht von Bedeutung.
Zum einen nehmen Finanzintermedidre eine zen-
trale Rolle bei der Umsetzung des European Green
Deal ein und miissen sich wettbewerbspolitisch an
die Anforderungen der nachhaltigen Transforma-
tion anpassen. Zum anderen wirken sich sowohl
physische als auch transitorische Nachhaltig-
keitsrisiken auf das traditionelle Bankengeschaft
aus, da sie die Finanz-, Ertrags- und Vermo-
genslage von Banken potenziell negativ beein-
flussen konnen und im Risikomanagement be-
ricksichtig werden mussen. Die Politik und die
Aufsichtsbehorden haben diese Problematik er-
kannt und stellen Banken vor eine Vielzahl re-
gulatorischer Anforderungen im Hinblick auf die
genannten Herausforderungen. Der aktuelle Um-
gang, schwerpunktmagig mit Fokus auf den Kre-
ditbereich, wird im Folgenden thematisiert. Dabei
werden Banken mit einer Bilanzsumme von unter
finf Milliarden Euro (im Folgenden ,,Kleine Ban-
ken‘) und tiber fiinf Milliarden Euro (im Folgen-
den ,,GrofRe Banken") differenziert betrachtet. Die
Unterscheidung in diese Gruppen ist angelehnt an
die Veroffentlichung der BaFin zur Qualifizierung
,,als kleines und nicht komplexes Institut®.

Es zeigt sich, dass rund ein Drittel der Banken
Nachhaltigkeitskredite in verschiedenen Ausge-
staltungsformen anbietet, wahrend bei 27 Prozent
die Umsetzung zumindest in Planung ist (Abbil-
dung 45). Zweckgebundene Forderkredite sind mit
83 Prozent die am hdufigsten angebotene nach-
haltigkeitsbezogene Kreditart, insbesondere bei
kleineren Regionalbanken (Abbildung 46). Dies
dirfte vor allem an der vergleichsweise geringen
Komplexitat liegen, da diese Kredite in der Regel
von Forderbanken wie der Kreditanstalt fiir Wie-
deraufbau (KfW) bereitgestellt werden und die
Hausbank lediglich die Férdervoraussetzungen vor
der Kreditvergabe priift. Ein wesentlicher Nach-
teil von Subventionskrediten liegt in ihrer vorge-
gebenen Zweckbindung, wodurch manche nach-
haltigen Investitionsprojekte gar nicht forderfahig
sind. Um diesen Nachteil auszugleichen, bie-
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tet sich insbesondere die Entwicklung bankinter-
ner Kreditprodukte an, etwa zweck- oder zielge-
bundene Kredite in Form von Green Loans (GL)
oder Sustainability-Linked Loans (SLL). Hier zei-
gen die Ergebnisse deutlich, dass GrofSbanken bei
der Entwicklung und Implementierung nachhal-
tiger Kreditangebote weiter fortgeschritten sind
(Abbildung 46). So bieten 74 Prozent der befrag-
ten ,,Groflbanken“ eigene zweckgebundene Kre-
dite an, jede zweite hat bereits SSL im Kreditpro-
duktangebot. Bei kleineren Banken liegt der Anteil
hingegen bei 41 bzw. 6 Prozent.

Ein wesentlicher Grund daftir sind ressourcen-
spezifische Einschrankungen kleinerer Banken,
die nicht immer tber die notwendigen Personal-
ressourcen mit entsprechendem Fachwissen ver-
fugen. Zudem bestehen technische und opera-
tionelle Herausforderungen bei der Messung,
Uberwachung und Dokumentation nachhaltiger
Finanzprodukte. In diesem Zusammenhang ist fiir
eine Bank eine nachhaltigkeitsbezogene Kredit-
vergabe nur dann wirtschaftlich attraktiv, wenn
die administrativen Zusatzkosten flir Kontrolle
und Uberwachung durch die reduzierten Risiko-
kosten kompensiert werden. Gleiches gilt fiir den
Kreditnehmer, fiir den die Nutzung von zweck-
oder zielgebundenen Krediten nur dann wirt-
schaftlich sinnvoll ist, wenn die Einsparungen
durch niedrigere Zinskosten die Aufwendungen
fur die Informationsbereitstellung und Einhaltung
der Vorgaben nicht tibersteigen. Insbesondere bei
SLL ist die Problematik der Informationsasym-
metrie bei grofleren Banken weniger stark ausge-
pragt, da sie in grofRerem Umfang Unternehmen
finanzieren, die bereits verschiedenen Bericht-
pflichten unterliegen (z. B. CSRD) und sich an be-
stehenden Berichtsstandards orientieren konnen.
In Teilen spiegelt sich dies ebenso in den Ergeb-
nissen zur geschatzten Nachfrage wider, die bei
Groflbanken etwas hoher ausfallt als bei kleineren
Banken - wenngleich die Gesamtnachfrage von
beiden Bankengruppen eher moderat wahrgenom-
men wird (Abbildung 47).
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ANGEBOT AN NACHHALTIGKEITSBASIERTEN FINANZPRODUKTEN

Abb. 45 | Bietet lhre Organisation Unternehmen Finanzprodukte an, deren Vergabe und/oder Zinssatz an bestimmte
Nachhaltigkeitskriterien geknipft sind?
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ARTEN VON NACHHALTIGKEITSBASIERTEN FINANZPRODUKTEN

? Filter: Nur die Banken gefragt, die angaben, besagte Finanzprodukte bereits anzubieten.

Abb. 46 | Welche der Produkte bietet Ihre Organisation Unternehmen an? (Mehrfachantworten méglich)

I
Forderkredite (d. h. Darlehen, die im Rahmen von Forder- = 783 88,2
programmen mit Nachhaltigkeitsbezug vergeben werden) — 82 5

Zweckgebundene Produkte* (d. h. Finanzierung von Projekten mit I 7 3.9

klarem positiven Effekt auf Umwelt und/oder Gesellschaft)

5,9

Sustainability-Linked-Produkte* I, /7 S
(d. h. Finanzierungskosten gekoppelt an Nachhaltigkeitskriterien) I 30,0

Sustainable Investments (Eigenkapital- und Mezzanine-Instru- [l 5,9

mente fiir die Transformation von Geschaftsmodellen, wie z. B. |GG 39 1
Investments in die Kreislauffahigkeit oder erneuerbare Energien) I 25 0

|
Weitere, und zwar: | IIIIIE 13,0 e
% I 05,0
0 20 40 60 80 100
M Kleine Banken B GroRRe Banken M Banken insgesamt

* mit ,Produkten” sind Kredite, Anleihen oder Schuldscheindarlehen gemeint
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NACHFRAGE NACH NACHHALTIGKEITSBASIERTEN FINANZPRODUKTEN

Y Filter: Nur die Banken gefragt, die angaben, besagte Finanzprodukte bereits anzubieten.

Abb. 47 | Bitte schiatzen Sie ein, wie die Nachfrage lhrer Firmenkunden derzeit nach den von lhnen angebotenen nachhaltigen

Finanzprodukten ist.
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Im Schnitt erkldren etwa zwei Drittel der befrag-
ten Banken, Nachhaltigkeitskriterien bei Kredit-
vergabeentscheidungen zu berticksichtigen (62
Prozent), bei weiteren rund 20 Prozent ist dies in
Planung (Abbildung 48). Die differenzierte Be-
trachtung von gréfleren und kleineren Banken
zeigt auch hier deutliche Unterschiede. Wahrend
76 Prozent der kleineren Banken Nachhaltig-
keitskriterien bereits einbeziehen oder deren Im-
plementierung planen, liegt dieser Anteil bei den
Grofibanken bei 89 Prozent.

Den grofiten Einfluss haben Nachhaltigkeitskrite-
rien auf die Kreditentscheidung selbst (81 Prozent;
Abbildung 49). Dies ist wenig tberraschend, da
viele Banken mit Ausschlusskriterien und Positiv-
listen arbeiten, nach denen bestimmte Unterneh-
men oder Branchen kategorisch von der Finan-
zierung ausgeschlossen werden (z. B. Gllicksspiel,
Waffenindustrie etc.). Dartiber hinaus geben 45
Prozent der befragten Banken an, dass Nachhal-
tigkeitskriterien auch Einfluss auf die Kreditbe-
dingungen haben, etwa in Bezug auf Produkt-
arten, Sicherheiten und Laufzeiten. Angesichts
der Anforderungen der siebten MaRisk-Novelle,
Nachhaltigkeitsaspekte explizit einzubeziehen und
die Werthaltigkeit sowie den rechtlichen Bestand
von Sicherheiten zu tiberpriifen, ist dieser Wert
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jedoch noch vergleichsweise niedrig. Gleiches gilt
fur die Einbeziehung von Nachhaltigkeitskrite-
rien in die Zinssatzgestaltung. Wahrend 34 Pro-
zent der Grof3banken angeben, ESG-Aspekte bei
der Zinsfestlegung zu berticksichtigen, liegt die-
ser Anteil bei kleineren Banken lediglich bei 11
Prozent. Dies diirfte mit der vermehrten Nutzung
zweck- und zielgebundener Nachhaltigkeitskre-
dite durch groRere Banken zusammenhdngen.
Gleichwohl fordert auch hier die Bundesanstalt flir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), dass bei
der Bewertung der Bonitdt und der Kreditwiirdig-
keitsprifung ESG-Risiken verstarkt berticksich-
tigt werden, was im Normalfall auch einen Ein-
fluss auf die Zinsgestaltung (positiv wie negativ)
haben sollte.

Nachhaltigkeitskriterien werden Uber alle Banken
hinweg in dhnlichem Umfang in Kreditentschei-
dungen berticksichtigt (Abbildung 50). 48 Pro-
zent der Banken geben an, sie grundsatzlich oder
immer zu integrieren, wahrend 16 Prozent sie
haufig und 30 Prozent nur gelegentlich einbezie-
hen. Dies deutet insgesamt darauf hin, dass sich
Banken zunehmend proaktiv mit Nachhaltigkeits-
aspekten im Kreditmanagement auseinanderset-
zen.
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FINANZPRODUKTE MIT NACHHALTIGKEITSBEZUG

Abb. 48 | Bietet Ihre Organisation Unternehmen Finanzprodukte an, deren Vergabe und/oder Zinssatz an bestimmte
Nachhaltigkeitskriterien geknipft sind?
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EINFLUSS VON NACHHALTIGKEIT AUF KREDITENTSCHEIDUNGEN

Abb. 49 | Worauf haben die Nachhaltigkeitskriterien bei der Kreditentscheidung Einfluss ? (Mehrfachauswahl méglich)

I /3,3
Kreditentscheidung (ggf. auch Ablehnung) I 37,5
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UMFANG DER INTEGRATION VON NACHHALTIGKEIT IN KREDITENTSCHEIDUNGEN

Abb. 50 | In welchem Umfang werden Nachhaltigkeitskriterien in lhrer Organisation in Kreditentscheidungen inkludiert
(d. h. nur bei wenigen ausgewihlten Kreditentscheidungen oder immer)?
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Torsten Jager & Adrian Schwantes,
Bundesverband deutscher Bankene. V.:
ESG-Faktoren sind zu einem festen Bestandteil
der Kreditvergabe geworden. Klimawandel und
Transformation bergen Risiken, die sowohl flir
Unternehmen als auch fiir Banken von Bedeu-
tung sind. Viele Banken nutzen ESG-Scorings
als Ergdnzung zum Kreditrating, um das Nach-
haltigkeitsprofil von Unternehmen zu bewer-
ten. Individuelle Kundendaten sind nicht immer
dafiir erforderlich. Bei Klein- und Kleinstunter-
nehmen greifen viele Hdauser auf Branchenwerte
zurlick. Welche Daten typischerweise im Fokus
stehen, zeigt der gemeinsame ESG-Datenkata-
log, den der Bankenverband mit dem VOB und
dem GDV entwickelt hat. Das ESG-Profil flief3t in
die Kreditentscheidung ein. Bei Auffdlligkeiten
konnen die Kreditbedingungen verdndert, die
Konditionen erhoht oder der Kredit als Ultima
Ratio gar nicht erst gewdhrt werden. Gleichzei-
tig konnen gut erfiillte Nachhaltigkeitskriterien
auch zu gtinstigeren Kreditkonditionen fiihren,
insbesondere in der Projektfinanzierung. Wich-
tig bleibt das Kundengesprdch: Hier kénnen He-
rausforderungen, Ziele und MaBnahmen ge-
meinsam mit der Bank besprochen werden.

Bereits im Jahr 2021 forderte die BaFin im Merk-
blatt zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken In-
stitute auf, im Rahmen des Risikomanagements
Methoden festzulegen, die die Identifizierung,
Beurteilung, Steuerung und Uberwachung von
Nachhaltigkeitsrisiken gewdhrleisten. 89 Prozent
der groferen Banken verwenden bereits Metho-
den, um Nachhaltigkeitsrisiken im Kreditrisiko-
management zu berlcksichtigen, bei den klei-
neren Banken sind es 73 Prozent (Abbildung 51).
Somit werden diese Methoden insgesamt in den
meisten Instituten bereits angewendet. Vergleicht
man die Werte mit Studien aus vergangenen Jah-
ren, zeichnet sich diesbezliglich eine positive Ent-
wicklung ab. Insbesondere Szenarioanalysen (sind
vorgeschrieben), interne ESG-Ratings und Aus-
schlusskriterien sind die bevorzugten Methoden
der meisten Banken (Abbildung 52).
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Aus der Effektivitatsbewertungen in Abbildung 53
lasst sich ableiten, dass die Wirksamkeit der Me-
thoden bei der Identifizierung und Beurteilung
von Nachhaltigkeitsrisiken hoher als bei der Steu-
erung und Uberwachung ist. Die Mittelwerte der
Bewertungen (nicht in der Abbildung gezeigt) lie-
gen auf einer 5er-Skala (von , Sehr gering* bis
»Sehr hoch) bei 3,44 (Identifizierung) bzw. 3,33
(Beurteilung), was einer mittleren bis eher hohen
Effektivitdt entspricht und diese Einschatzung
stutzt. Im direkten Vergleich liegt der Mittel-
wert bei den Grof3banken sogar bei 3,7 bzw. 3,5,
bei den kleineren Banken ca. 10 Prozent drun-
ter bei 3,23 und 3,18. Schwierigkeiten bestehen
indes bei beiden Bankengruppen bei der syste-
matischen Steuerung und Uberwachung. Mit Mit-
telwerten von 2,93 bzw. 3,14 wird die Effektivitat
dieser Methoden insgesamt als , Eher gering* bis
,MittelmdRg‘ eingestuft. Grof3e Unterschiede er-
geben sich im direkten Vergleich nicht. Allerdings
weist die relativ hohe Streuung der Angaben dar-
auf hin, dass die Wahrnehmung der Wirksamkeit
dieser Methoden um bis zu einem Bewertungs-
punkt schwankt bzw. von den Instituten sehr un-
terschiedlich eingeschatzt wird.

Die Abweichungen sind vermutlich auf die ho-
here Komplexitat sowie die Notwendigkeit der
Einfiihrung laufender Steuerungs- und Uberwa-
chungsprozesse in Verbindung mit der Verfiighbar-
keit valider und aktueller Daten zurtickzufiihren.
Wahrend die Identifikation und Beurteilung von
Nachhaltigkeitsrisiken haufig eine einmalige Ana-
lyse auf Basis vorhandener Daten ermoéglicht, er-
fordert die Steuerung und Uberwachung neben
einer kontinuierlichen Uberpriifung und Kontrolle
auch proaktives Handeln seitens der Bank, in vie-
len Fallen auch eine ausgepragte Mitwirkungsbe-
reitschaft des Kreditkunden.
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Abb. 51 | Verwendet Ihre Organisation Methoden/Ansitze, um Nachhaltigkeitsrisiken im Kreditrisikomanagement zu
beriicksichtigen?
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NACHHALTIGKEIT UND RISIKOMANAGEMENT IN BANKEN

Abb. 52 | Welche Methoden/Ansitze verwendet Ihre Organisation, um Nachhaltigkeitsrisiken im Kreditrisikomanagement zu
beriicksichtigen? (Mehrfachnennungen méglich)
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Abb. 53 | Wie bewerten Sie die Effektivitit der von lhrer Organisation verwendeten Methoden zur Identifizierung, Beurteilung,

Steuerung und Uberwachung von Nachhaltigkeitsrisiken?
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Hinweis: Gezeigt ist der Prozentanteil der Zustimmung, d. h. die Summe aus ,Eher hoch“ und ,Sehr hoch*.

Die Abbildung 54 verdeutlicht, wie Banken den
Einfluss von Nachhaltigkeitsrisiken auf verschie-
dene Bankenrisiken bewerten. Zu Veranschauli-
chungszwecken wurden die Bewertungskategorien
,Eher hoch“ und ,,Hoch* zusammengefasst.

Besonders hohen Einfluss haben Nachhaltigkeits-
risiken laut Banken auf das Reputationsrisiko
(Abbildung 54). Drei Viertel der Institute bewer-
ten es als die am starksten exponierte Risikoart.
Dies ist insofern interessant, da das Reputations-
risiko aufgrund der erschwerten Messbarkeit von
der BaFin selbst nicht als wesentliche Risikoart
gilt bzw. nur indirekt in den Mindestanforderun-
gen an das Risikomanagement (MaRisk) bertick-
sichtigt wird. Die Ergebnisse deuten darauf hin,
dass Banken vor allem beflirchten, durch Green-
washing, regulatorische Verstdf3e oder dhnliche
Faktoren in der 6ffentlichen Wahrnehmung einem
Imageproblem ausgesetzt zu sein. Dies kann sich
z.B. auf die Geschaftsbeziehungen zu ihren (un-
mittelbaren) Kunden auswirken.

Als zweiter wesentlicher Treiber wird das Kre-
ditausfallrisiko identifiziert. Es scheint, als seien
sich die Banken der Tragweite von ESG-Risiken

| BertelsmannStiftung

auf die Kreditausfallwahrscheinlichkeit bewusst.
Zusatzlich hat die Regulatorik den Kreditbereich
in der MaRisk-Novellierung mit umfangreichen
Anforderungen in den Fokus gertickt. Dies gilt
ebenso fiir das strategische Risiko, welches von
den Banken ebenfalls ernst genommen wird. Ge-
schaftsmodelle, Regulierungsanforderungen und
Wettbewerbsbedingungen werden sich voraus-
sichtlich weiter verandern, sodass eine fehlende
Strategie, eine mangelnde Strategieumsetzung
oder Fehlentscheidungen sich potenziell negativ
auf die Wettbewerbsfdhigkeit der Banken auswir-
ken konnen.

Vergleichsweise gering wird das Einflussgewicht
auf das Marktrisiko, operationelle Risiko sowie
das Liquiditatsrisiko eingestuft. Besonders die Ex-
ponierung von Nachhaltigkeitsrisiken auf das Li-
quiditatsrisiko wird von rund einem Drittel der
Banken als , Sehr gering bzw. ), Eher gering* be-
wertet. Dies impliziert, dass trotz des hohen Ein-
flusses auf das Kreditrisiko aus Sicht der Banken
keine unmittelbare Gefahr fiir die Liquiditatslage
besteht oder diese Risiken ausreichend gemanagt
werden konnen.
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Abb. 54 | Wie bewerten Sie den Einfluss von Nachhaltigkeitsrisiken auf die folgenden Risikoarten?
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Hinweis: Gezeigt ist der Prozentanteil der Zustimmung, d. h. die Summe aus ,Eher hoch“ und ,Sehr hoch*.
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Dr. Ralf Liitz, und groBen komplexen Banken anzundhern. Die
BNP Paribas S. A. Niederlassung Deutschland: Bedeutung von Transformationsfinanzierungen
Banken nehmen ihre Verantwortung fir die dlrften mit der Entwicklung von entsprechen-
nachhaltige Transformation der Realwirtschaft den Standards, z. B. durch ICMA und LMA, deut-
an. Zwei Drittel bieten Produkte an, deren Ver- lich steigen.

gabe an Nachhaltigkeitsthemen gekniipft sind,
oder planen dies. Mehr als 50 Prozent der Ban-
ken, die bereits heute derartige Produkte an-
bieten und gehen von einer mittelmdBigen

bis starken Nachfrage der Firmenkunden aus.
62 Prozent der Banken berlicksichtigen syste-
matisch Nachhaltigkeitsthemen bei der Kredit-
entscheidung unabhdngiqg von der Produktart;
dies geht hin bis zur Kreditablehnung. Szena-
rioanalysen/Stresstests und interne ESG-Ra-
tings sind hierbei die am hdufigsten verwende-
ten Instrumente. Als grolSte Risiken werden die
Reputations-, Adressausfall- und strategischen
Risiken identifiziert. Insgesamt scheint sich die
Vorgehensweise von kleinen nicht komplexen
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4.7 Interaktion zwischen Banken
und Realwirtschaft

Kernaussage: Fur die Mehrheit der Unternehmen spielt das
Thema Nachhaltigkeit in Gesprachen mit Finanzierungspartnern
bereits eine Rolle, auch wenn die Wahrnehmung der Wichtigkeit
des Themas in den Gesprachen im Vergleich zum Vorjahr etwas
abgenommen hat. Gleichzeitig geben die meisten Unternehmen
nach wie vor an, bislang nicht (umfangreich) durch Banken bei der
Nachhaltigkeitstransformation begleitet zu werden. Sei es weil sie
eine Begleitung nicht in Anspruch nehmen oder weil sie diese ihrer
Wahrnehmung nach noch nicht (hinreichend) erhalten. Das passt
insofern zu den Angaben der Banken, weil viele berichten, noch in
der Aufbauphase zu sein, um die Rolle als Transformationsbegleiter
wahrnehmen zu kénnen. Das gilt insbesondere fUr kleinere Institute.

Der Blick in die bisherige Zusammenarbeit verrat: Die Real-
wirtschaft winscht sich von den Banken vor allem monetare
Anreize fur ihre Nachhaltigkeitsleistung, einen effizienten Daten-
austausch sowie ein hinreichendes Verstandnis der Bank fur die
Auswirkungen von Nachhaltigkeitsthemen auf das Kerngeschaft des
Unternehmens. Wahrend die Mehrheit der Banken bei dem zuletzt
genannten Aspekt bereits angibt, entsprechende Expertise anbieten
zu konnen, kénnen sie den Erwartungshaltungen hinsichtlich
monetarer Anreize und effizienten Datenaustauschs bislang weniger
entsprechen. Im Ausblick sind sich aber sowohl Unternehmen als
auch Banken weiterhin mehrheitlich einig: Nachhaltigkeit wird in
der Finanzierung in Zukunft eine elementare Rollen spielen (neben
Kriterien wie Preis und Kreditwlrdigkeit).

89



In Bezug auf die Relevanz der Berticksichtigung
von Nachhaltigkeitsaspekten in Kreditgesprachen
misst etwa jedes dritte befragte Unternehmen (36
Prozent) dem Thema eine eher ,,Wichtige* oder
,Sehr wichtige“ Bedeutung bei (Abbildung 55).
Vergleicht man die Antworten von den Unterneh-
men, die sowohl in 2023 als auch 2024 teilge-
nommen haben, zeigt sich ein Riickgang: der An-
teil der Unternehmen, die Nachhaltigkeit als ,,Sehr
wichtig einstuften, um 13 Prozentpunkte, wah-
rend , Eher wichtig® um rund 5 Prozentpunkte
zurlickging. Diese Entwicklung deutet darauf hin,
dass das Thema Nachhaltigkeit in Finanzierungs-
gesprachen bei diesen Unternehmen an Bedeutung
verloren hat. Die riickldufige Relevanz kénnte mit
den aktuellen wirtschaftlichen und geopolitischen
Herausforderungen in Verbindung mit der kon-
junkturellen Stagnation, Lieferkettenproblemen

REALWIRTSCHAFT
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und steigenden Zinsen zusammenhdngen. Fir
viele Unternehmen stehen derzeit moglicherweise
andere ,,Baustellen* auf der Prioritdtenliste bzw.
Uiberlagern diese Probleme das Nachhaltigkeits-
thema. Allerdings kdnnte auch eine Rolle spie-
len, dass Unternehmen, die bereits 2023 wesent-
liche Punkte mit ihren Banken besprochen haben,
moglicherweise weniger Bedarf an erneuten Ge-
sprachen haben bzw. hatten.

Auch Banken haben die Moglichkeit, das Thema
Nachhaltigkeit starker in Kreditgesprache einzu-
bringen. In der Wertpapierberatung ist dies durch
die MiFID-II-Regulierung sogar bereits verpflich-
tend. Im Kreditbereich besteht zwar noch keine
direkte vergleichbare Pflicht, dennoch geben rund
49 Prozent der Banken an, dass Nachhaltigkeit in
Gesprdchen mit Unternehmen eher wichtig oder

WICHTIGKEIT VON NACHHALTIGKEIT IM DIALOG MIT BANKEN

Abb. 55a | Inwiefern ist das Thema Nachhaltigkeit in Gesprachen mit Finanzierungspartnern wichtig?
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Abb. 55b
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Abb. 56 | Ist das Thema Nachhaltigkeit in Gespriachen mit Unternehmen wichtig?
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WICHTIGKEIT VON NACHHALTIGKEIT IM DIALOG MIT BANKEN

Abb. 57 | Inwiefern begleiten/beraten die Finanzierungspartner lhre Organisation in der Nachhaltigkeitstransformation?
(Bspw. durch Beratungsgespriche, transformationsaktivierende Finanzprodukte und -services, verbindliche Transformationspfade)
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sehr wichtig ist (Abbildung 56). Insgesamt mes- men erhalten , Keine“ oder , Eher keine* Anfra-

sen Banken der Bedeutung von Nachhaltigkeit in gen, die Mehrheit mit rund 44 Prozent ,Teil-
Finanzierungsgesprdchen tendenziell eine héhere weise" (Abbildung 58). Und auch hier gilt, dass
Relevanz bei als Unternehmen - grofiere Banken grofere Unternehmen haufiger nach Nachhaltig-
noch starker als kleinere. Dies gilt auch fiir die keitsinformationen gefragt werden als kleinere.
aktive Abfrage von Nachhaltigkeitsinformationen Die Wahrnehmungsdifferenz konnte darauf zu-
bei Kreditnehmern (Abbildung 57). 39 Prozent der  rlickzuflihren sein, dass Banken gezielt bestimmte

Banken fordern diese Informationen aktiv an, 36 Grofunternehmen anfragen, insbesondere weil sie
Prozent teilweise, wahrend rund 25 Prozent gar deren Angaben zur Erfiillung regulatorischer An-
nicht oder eher nicht nachfragen. Gro3ere Ban- forderungen bendtigen. Da Grof3banken iiberwie-
ken sind hierbei ebenfalls etwas aktiver als Klei- gend groRere Unternehmen finanzieren, ist dies
nere (Abbildung 59). Die befragten Unterneh- naheliegend. Neben den Anforderungen der Ma-
men hingegen nehmen die Intensitdt der Anfragen Risk, die explizit fordern, dass ESG-Risiken bei
als geringer wahr. 40 Prozent der Unterneh- der Beurteilung von Adressenausfallrisiken ange-
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Abb. 58 | Inwiefern fragen lhre Finanzierungspartner proaktiv nach Informationen zur Nachhaltigkeitstransformation lhrer
Organisation (z. B. um lhren Fortschritt zu tiberpriifen)?
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Abb. 59 | Fragt lhre Organisation proaktiv nach Informationen zu der Nachhaltigkeitstransformation der Unternehmen, die es bei der
Finanzierung begleitet (z. B. um ihren Fortschritt zu Gberpriifen?)

100 v:
80

3

320
60
40 ST 34,1 36,1
20 23,2 19,5 21,6
O V.U | T S— U1 |
% Kleine Banken Grof3e Banken Banken insgesamt
M Gar nicht Eher nicht Teilweise M Eherja B Voll und ganz
| BertelsmannStiftung
messen berlicksichtigt werden, mussen Grofiban- der Groflbanken (31 Prozent) unterstiitzt bereits
ken dazu auch Berichtspflichten wie die CSRD in aktiv ihre Firmenkunden bei der Nachhaltigkeits-
Verbindung mit der EU-Taxonomie sowie Sdule- transformation, bei den kleineren Banken etwa

3-Offenlegungsvorschriften erfiillen, insbesondere jede zehnte (rund 12 Prozent; Abbildung 60). Al-
die Green Asset Ratio (GAR), fiir die explizit Daten lerdings befinden sich, von einigen wenigen Aus-

von taxonomiekonformen Unternehmen bend- nahmen bei den kleineren Banken abgesehen, alle
tigt werden. Denkbar ist zudem auch, dass Ban- restlichen Institute im Aufbau, um diese Rolle zu-
ken ESG-Informationen indirekt im Rahmen der kiinftig einnehmen zu kdnnen. Dass fast alle Ban-
Kreditprozesse abfragen, was Unternehmen aber ken ihre Rolle bei der Transformationsberatung
nicht als explizite Nachfrage wahrnehmen. ausbauen wollen, ist vermutlich auf strategi-

sche Uberlegungen zuriickzufithren, da der Erhalt
Sowohl kleine als auch grof3e Banken erken- der Wettbewerbsfahigkeit, eine effektive Risiko-
nen ihre Rolle als Transformationsbegleiter an steuerung und die Erfiillung politischer, gesetzli-
der Seite der Firmenkunden an. Rund ein Drittel cher oder selbstgesteckter Nachhaltigkeitsvorga-
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Abb. 60 | Inwiefern sieht sich Ihre Organisation derzeit in der Rolle als Transformationsbegleiter an der Seite der Firmenkunden?
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ben zuklnftig ohne eine aktive Unterstiitzung der Tobias Grollmann und Dr. Michaela Hausdorf,
Firmenkunden nicht zu gewdhrleisten ist. Diese Genoverband e. V.:
aktuelle ,,Aufbauphase‘ bei vielen Banken spie- Die Ergebnisse des Sustainability Transforma-
gelt sich in Teilen in den Einschdtzungen der Un- tion Monitors zeigen: Die Bedeutung der Nach-
ternehmen wider, die sich im Grofien und Ganzen haltigkeit im Dialog zwischen Realwirtschaft
bisher noch nicht umfangreich von ihren Finan- und Kreditinstituten steigt stetig an. Fiir fast
zierungspartnern beraten bzw. aktiv unterstiitzt neunzig Prozent der Kreditinstitute ist Nach-
fihlen (Abbildung 61). Nur ein kleiner Teil der haltigkeit im Kundendialog zumindest teilweise
Unternehmen nimmt die Unterstiitzung als wirk- wichtig, bei fast der Hdlfte sogar eher wichtig
lich hilfreich wahr. Es ist zu erwarten, dass sich bis sehr wichtig. Drei Viertel der befragten Kre-
dies nach erfolgreichem Abschluss der Einfiihrung ditinstitute bereiten sich gerade auf ihre Rolle
und Etablierung von Nachhaltigkeitstransformati- als Transformationsbegleiter an der Seite der
onsberatung bei den Banken verbessern wird. Firmenkunden vor, fast ein Flinftel der Hduser

hat ihre Rolle bereits etabliert. Diese Entwick-
lung ist vor dem Hintergrund des Europdischen
Green Deal enorm wichtig: Mit dem Green Deal
hat sich die EU vorgenommen, bis 2050 klima-
neutral zu werden. Das bedeutet flir Kreditin-
stitute konkret, auch ihre Kreditportfolien in
eine CO2-neutrale Richtung zu steuern. Banken,
die ab diesem Zeitpunkt weiterhin CO2-inten-
sive Vermogenswerte in ihrem Portfolio halten,
riskieren erhohte Bonitdts- und Ausfallrisiken.
Idealerweise sollten Kreditinstitute also schon
jetzt anfangen, ihre Firmenkunden auf dem Weg
der Nachhaltigkeitstransformation zu begleiten.
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Abb. 61 | Inwiefern nehmen die involvierten Personen in lhrer Organisation die Begleitung/Beratung der Finanzierungspartner im

Rahmen der Nachhaltigkeitstransformation als unterstiitzend wahr?

100
15,5 12,2
80
36,2 37,8
60
40 27.6 o
20
o 207
% MittelgroBe Unternehmen GroBere Mittelstandler
M Gar nicht Eher nicht Teilweise M Eher viel

14,5 14,1

27,6 32,8

408 35,5

13,2 153
GroBunternehmen Unternehmen insgesamt

B Voll und ganz

Im Detail stellt Abbildung 62 die Erwartungshal-
tung der Realwirtschaft an Banken und die Selbst-
einschatzung der Banken, diese Erwartungen er-
flllen zu konnen, gegentber. Interessanterweise
zeigt sich, dass Unternehmen eine aktive Beratung
im Sinne einer klaren Zielentwicklung und Um-
setzungsstrategie nicht primar erwarten. Der Un-
terstiitzungsbedarf liegt verstarkt in eher passiven
Funktionen, wie etwa der Beratung zu nachhalti-
gen Finanzierungsinstrumenten (zu guten Kon-
ditionen), einem effizienten Austausch von Infor-
mationen und Daten sowie einem Verstandnis fiir
die Auswirkungen von Nachhaltigkeitsthemen auf
das Kerngeschaft. Allerdings existieren, mit Aus-
nahme des letztgenannten Punkts, genau in die-
sen Bereichen signifikante Liicken zwischen der
Erwartungshaltung der Realwirtschaft und der
Selbstwahrnehmung der Banken. Eine monetdre
Belohnung fiir Nachhaltigkeitsleistungen wird be-
sonders hoch bewertet und steht vermutlich in di-
rektem Zusammenhang mit der Beratungserwar-
tungen zur Transformationsfinanzierung. Dies ist
insofern verwunderlich, da dies im Kontrast zur
moderaten Nachfrage nach nachhaltigen Kredi-
ten steht. Dies kann zu einem daran liegen, dass
Unternehmen diese Kreditart noch nicht ausrei-
chend bekannt ist oder dass die Konditionen und/
oder (Ziel-)Anforderungen als unattraktiv oder
noch nicht umsetzbar bzw. zu aufwendig bewertet
werden. Seitens der Bank ist der Spielraum weite-
rer Zinsanreize allerdings begrenzt. Der Zinssatz
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einer Bank setzt sich aus den Eigenkapitalkosten,
Bearbeitungskosten, Refinanzierungskosten, Ri-
sikokosten und einer Marge zusammen. Da davon
auszugehen ist, dass eine nachhaltige Geschafts-
ausrichtung das Risiko eines Ausfalls potenzi-

ell senkt (Expected Loss), kénnen Banken nur die
Risikokosten in entsprechender Hohe reduzie-
ren und die Zinsen anpassen. Schwierig ist aller-
dings die genaue Quantifizierung des reduzierten
Risikoanteils, sodass der Zinssatz aktuell nur um
etwa maximal finf bis acht Basispunkte angepasst
wird (die Ersparnis bei einem Kredit von 100.000
Euro Utber zehn Jahre lage somit grade einmal bei
maximal 800 Euro). Zudem begrenzen regulato-
rische Vorgaben (z. B. Basel I1I/IV, MaRisk) und
Marktbedingungen den Spielraum fiir grolere
Zinsanreize. Um die Anforderungen trotzdem er-
fiillen zu koénnen, kénnten neben dem Ausbau
staatlich subventionierter Forderkredite zukulnftig
aufsichtsrechtliche Erleichterungen wie der disku-
tierte ,,Green Supporting Faktor (geringe Eigen-
kapitalunterlegungspflicht bei nachhaltigen Kre-
diten) helfen, weiteren Spielraum fiir Anreize zu
schaffen.
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REALWIRTSCHAFT | FINANZWIRTSCHAFT- BANKEN
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GEGENUBERSTELLUNG ERWARTUNGSHALTUNG DER REALWIRTSCHAFT AN BANKEN UND

SELBSTEINSCHATZUNG DER BANKEN, DIE ERWARTUNGEN ERFULLEN ZU KONNEN

Abb. 62 | Frage an Realwirtschaft: Welche Erwartungen hat Ihre Organisation an die Finanzierungspartner bei der
Nachhaltigkeitstransformation?
Frage an Banken: Inwiefern kann Ihre Organisation die folgenden potenziellen Erwartungen von Unternehmen erfiillen?

Realwirtschaft [N 22! 76,7
Nachhaltigkeitsleistung monetar ,belohnen”

Kreditinstitute

n

Auswirkungen von Nachhaltigkeits- Realwirtschaft BAESEE 723
themen auf das Kerngeschift verstehen. |.
Kreditinstitute RS 27,5 64,7
Realwirtschaft [E¥ES 15,7 72,8
Effizienter Datenaustausch l'
Kreditinstitute 26,7 40,6 32,7
Realwirtschaft 18,3 20,5 61,2

Beratung Transformationsfinanzierung

1

Kreditinstitute [V 34,3 48,0
Realwirtschaft 21,2 21,2 577/
,Roadmap" aufzeigen |'
Kreditinstitute 45,9 26,5 27,6
Realwirtschaft 23,8 26,5 49,7
»Sustainable Finance Readiness” begleiten l'
Kreditinstitute 37,4 36,4 26,3
Realwirtschaft 33,2 23,3 43,5
Zu Nachhaltigkeitsthemen informieren l'
Kreditinstitute 50,5 22,8 26,7
Realwirtschaft 29,7 271 43,2
Geschiftspartner vernetzen |.
Kreditinstitute 27,7 37,6 34,7
% 0 20 40 60 80 100
B Nein (,Gar nicht“ und ,Eher nicht") W Teilweise Ja(,Voll und ganz" und ,Eher ja"“)

iy Erwartungshaltung Realwirtschaft und Selbsteinschitzung Banken passen zusammen

I® Erwartungshaltung Realwirtschaft und Selbsteinschitzung Banken passen derzeit nicht zusammen

Silke Stremlau,

Sustainable-Finance-Beirat der Bundesregierungin
der 20. Legislaturperiode:

Hervorstechend ist fiir mich beim diesjdhri-

gen STM eine Aufgabe: das Matching zwischen
Banken als Transformationsbegleiter und der
Realwirtschaft zu verbessern. Drei Viertel der
Unternehmen erwarten, dass sich ihre Nachhal-
tigkeitsleistungen auch monetdr niederschla-
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gen, dass sie glinstigere Kredite bekommen als
solche Unternehmen, die nicht nachhaltig agie-
ren. Sie verlangen das von ihrer Bank, was die
Politik bisher nicht geschafft hat: verantwortli-
ches wirtschaftliches Handeln als Wettbewerbs-
vorteil zu begreifen. Nachhaltiges Wirtschaften
muss sich auch finanziell lohnen. Zudem erwar-
ten die Unternehmen, dass ihre Finanzierungs-
partner die Auswirkungen von Nachhaltigkeits-
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AUSBLICK: RELEVANZ VON NACHHALTIGKEIT IN DER FINANZIERUNG

Abb. 63a | Gehen Sie davon aus, dass das Thema Nachhaltigkeit in der Finanzierung in Zukunft eine elementare Rolle spielen wird

(neben Kriterien wie Preis, Kreditwiirdigkeit etc.)
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42.3 41,3

40 38,6
» 22,8 19,3
20 15,3 14,4 ;
10
L ] B
0 | 12
% Gar nicht Eher nicht Teilweise Eher ja Voll und ganz
M Realwirtschaft B Kreditinstitute
VERGLEICH 2023 UND 2024 | N=56
Abb. 63b
50 N 16.1% 2 @
40 339 321
30
214
20 14,3
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O I I _
% Gar nicht Eher nicht Teilweise Eher ja Voll und ganz
W 2023 W 2024

themen auf ihr Kerngeschdft verstehen. Auch
hier ein deutlicher Call-to-Action: Liebe Banken
investiert in die Nachhaltigkeits- und Zukunfts-
kompetenz Eurer Kreditberater:innen. Schickt
sie raus ins Land zu den Unternehmen, die In-
novation und Nachhaltigkeit vorantreiben, die
Weltmarktfiihrer bei Greentech sind, die es ver-
stehen, Lieferketten verantwortungsvoll zu ma-
nagen statt nur tiber Biirokratie zu jammern.

Der Wunsch nach einem effizienteren Datenaus-
tausch deutet darauf hin, dass viele Unternehmen
mehr Klarheit tiber die ESG-Anforderungen der
Banken benotigen. Hier besteht die grofite Liicke
zwischen Erwartungshaltung und Selbsteinschdt-
zung. Wahrscheinlich kommunizieren Banken oft
nicht klar, welche nachhaltigkeitsbezogenen In-
formationen fUr sie relevant sind und sind sich
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dieser Unklarheit auch bewusst. Das reine Infor-
mieren Uber Nachhaltigkeitsthemen steht dabei
nicht im Vordergrund, da dies von den Unterneh-
men weniger erwartet wird und Banken diese An-
forderungen teilweise (in Relation zur Erwar-
tungshaltung der Unternehmen), erfiillen. Eine
eher aktive Begleitung, etwa durch Unterstiit-
zung bei der Sustainable Finance Readiness oder
die gemeinsame Erarbeitung eines Projekt- oder
Transformationsplans, wird zwar als relevant an-
gesehen, aber weniger stark priorisiert als die vier
erstgenannten Erwartungspunkte.

Die beschriebenen Ergebnisse dieses Kapitels spie-
geln sich auch ein stiickweit in der Einschdtzung
zur zukUnftigen Relevanz von Nachhaltigkeit in
der Finanzierung in Abbildung 63a wider, die von
den Kreditinstituten doch deutlich héher bewer-



tet wird als von der Realwirtschaft (rund 84 Pro-
zent der Banken gegentiber 58 Prozent der Unter-
nehmen gehen , Eher oder , Voll und ganz“ davon
aus, dass Nachhaltigkeit in der Finanzierung in
Zukunft eine elementare Rolle einnehmen wird).
Zudem zeigt sich in Abbildung 63b bei Unterneh-
men der Realwirtschaft, die bereits mehrmals am
STM25 teilgenommen haben, dass diese Zukunfts-
einschdtzung in 2024 zurtickhaltender ausfallt als
noch in 2023. Der Anteil der Unternehmen, die
,Voll und ganz* zustimmen, dass Nachhaltigkeit
eine elementare Rolle in der Finanzierung spielen
wird, ging um 16 Prozentpunkte zurtick. Es bleibt
abzuwarten, ob und inwieweit sich die Wahrneh-
mung der Unternehmen durch den Aufbau von
Transformationsberatung und -unterstiitzung auf-
seiten der Banken (oder durch externe gesamtpoli-
tische Veranderungen) im weiteren Verlauf veran-
dern wird.

Ellen Weiland,

Deutscher Sparkassen- und Giroverband:

Der Sustainability Transformation Monitor be-
fragt zum dritten Mal Unternehmen der Real-
und Finanzwirtschaft zum Stand der Trans-
formationsentwicklung und blickt in ihren
,Maschinenraum®. Wir brauchen dieses klare
Bild. Es zeigt uns, wo wir derzeit stehen, was
bereits gut ldauft und wo die Hemmnisse bei der
Transformation liegen. Die Ergebnisse des Mo-
nitors setzen genau dort an: Welche Daten wer-
den benotigt, damit sie eine Steuerungshilfe
sind? Wie gelingt der Wandel zu einer nachhal-
tigeren Ausgestaltung der Geschdftsmodelle und
Verstdrkung nachhaltiger Wirtschaftsaktivitd-
ten sowohl bei dem Kunden als auch in den Kre-
ditinstituten selbst? Die Erwartungshaltung der
Realwirtschaft an ihre Finanzierungspartner ist
klar: Sie brauchen kompetente Transformati-
onsbegleiter und wir konnen genau das sein. Wir
als Sparkassen-Finanzgruppe schaffen fiir un-
sere Kundschaft einen klaren Mehrwert, indem
wir sie gezielt bei ihren Transformationspro-
zessen unterstiitzen. Mit individuellen Finan-
zierungs- und Beratungslosungen ermoglichen
wir nachhaltige Investitionen und unternehme-
risches Wachstum. Gleichzeitig helfen digitale
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Tools, ESG-Daten transparent zu erfassen und
in strategische Entscheidungen einzubinden. Es
braucht ein erfolgreiches Zusammenspiel zwi-
schen Realwirtschaft, Sparkassen und Banken
sowie Investoren fiir die Zukunftsfahigkeit un-
serer Wirtschaft und Gesellschaft.
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4.8 Transformationsfinanzierung:
Perspektive Investoren

Kernaussage: Das Thema Nachhaltigkeit ist bei der grof3en
Mehrheit der befragten Investoren strategisch verankert.

Bei mehr als der Halfte liegt bereits eine klar dokumentierte
nachhaltige Vermogensanlagestrategie vor. Im Rahmen der
Anlagestrategien kommen Uberwiegend traditionelle Ansatze
wie Ausschlussverfahren und ESG-Integration zum Einsatz.
Bei der methodischen Klassifizierung nachhaltiger Assets
wird Uberwiegend auf regulatorische Frameworks wie die
SFDR zurlckgegriffen, wahrend eigene Bewertungskriterien
ebenfalls eine vergleichsweise wichtige Rolle spielen. Die
Anwendung dieser Strategien erfolgt (iber verschiedene
Asset-Klassen hinweg mit einem Schwerpunkt auf Anleihen,
wobei wirtschaftliche Faktoren und regulatorische Vorgaben
als wichtigste Treiber bzw. Kriterien bei der Gestaltung der
Vermogensanlagestrategie genannt werden. Insbesondere das
Risikomanagement stellt fur 90 Prozent der Befragten einen
entscheidenden wirtschaftlichen Grund fur die Gestaltung
nachhaltiger Anlagestrategien dar.
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Die Ergebnisse in Abbildung 64a zeigen, dass das
Thema Nachhaltigkeit in der Vermogensanlage-
strategie bei vielen der befragten Investoren stra-
tegisch verankert ist — iber 80 Prozent verfligen
iber eine solche Strategie, wobei rund 57 Prozent
diese bereits klar dokumentiert haben und weitere
ca. 26 Prozent an der Dokumentation arbeiten.
Im Rahmen dieser Strategien ist das Ausschlie-
Ren bzw. das negative Screening mit 84 Prozent
der mit Abstand am haufigsten angewandte An-
satz. Hierbei werden Investments ausgeschlossen,
die gegen definierte Kriterien verstof3en. Dies be-
trifft beispielsweise Waffen, Alkohol, Tabak, fos-
sile Energietrdger oder Unternehmen, die Men-
schenrechtsverletzungen begehen. Die Dominanz
von Ausschlussverfahren deckt sich mit den Er-
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gebnissen anderer Studien', zeigt aber auch,
dass viele Investoren weiterhin einen vermeiden-
den bzw. passiven Ansatz verfolgen, anstatt aktiv
in nachhaltige Projekte und Unternehmen zu in-
vestieren. Dem Ausschlussansatz folgt im Hau-
figkeitsranking in Abbildung 64b ESG-Integra-
tion (60 Prozent), bei dem Umwelt-, Sozial- und
Governance-Kriterien explizit in die Finanzana-
lyse und Investmententscheidungen einbezogen
werden. Diese Strategie basiert auf der Annahme,
dass ESG-Faktoren langfristig finanzielle Aus-
wirkungen auf Unternehmen haben und ihre Be-
ricksichtigung zur Risikominimierung beitragt.
An dritter Stelle liegt das normbasierte Screening
(51 Prozent), welches Investments anhand inter-

19 FNG 2024.

NACHHALTIGE VERMOGENSANLAGESTRATEGIEN IM ASSET MANAGEMENT

Abb. 64a | Hat Ihre Organisation eine nachhaltige Vermoégensanlagestrategie?
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% Nein Nein, aber ist geplant

56,4
] I

Ja, die Strategie ist
klar dokumentiert

Ja, die Strategie ist aber noch
nicht klar dokumentiert

( Filter: Nur gefragt, wenn eine nachhaltige Vermoégensstrategie vorliegt.

Abb. 64b | Verwendet Ihre Organisation Methoden/Ansétze, um Nachhaltigkeitsrisiken im Kreditrisikomanagement zu

bericksichtigen?

Ausschluss/negative Screening (z. B. von Lindern,
Sektoren und/oder Unternehmen)
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nationaler Standards wie dem UN Global Com-
pact oder den OECD-Leitsdtzen fiir multinationale
Unternehmen bewertet. Dabei werden Unterneh-
men ausgeschlossen, die diese Normen nicht ein-
halten. Methoden mit einer klar wirkungs- oder
themenorientierten Perspektive, das heif3t Impact
Investing (38 Prozent) und thematische Invest-
ments (31 Prozent), sind weiterhin weniger ver-
breitet bzw. eher ein Nischenansatz. Impact In-
vesting fokussiert sich auf Investments, die neben
einer finanziellen Rendite auch eine messbare po-
sitive soziale oder ckologische Wirkung erzielen.
Themenfonds hingegen investieren gezielt in be-
stimmte Nachhaltigkeitsthemen wie erneuerbare
Energien.

Kristina Jeromin,

Made in Germany 2030:

Die Ergebnisse weisen darauf hin, dass die The-
matik der strategischen Transformationsfinan-
zierung noch keine gdngige Marktpraxis ist. Das
Thema Nachhaltigkeit hat vorrangig als Trans-
parenz- und Risikomanagementinstrument
Einzug in Investitions- und Kreditvergabeent-
scheidung gehalten. Allerdings hat es sich bis-
her noch nicht als Treiber einer zielgerichteten
Verzahnung des Finanzierungsbedarfs der Real-
wirtschaft mit passgenauen Produkten und Ser-

FINANZWIRTSCHAFT - INVESTOREN

SUSTAINABILITY TRANSFORMATION MONITOR 2025

vices seitens der Finanzbranche etabliert. Ein
wesentlicher Grund hierfiir ist, dass klare poli-
tische, gesellschaftlich getragene und verbind-
lich verfolgte Ziele fehlen. Die hieraus entste-
hende Unsicherheit verhindert den dringend
notwendigen Entwicklungsschritt aus der ESG-
und Sustainable Finance Bubble heraus in eine
marktweite Dynamik, die durch ganzheitliche
und vorausschauende Risiko-Rendite-Profile
getragen und verstetigt wird.

Bei der methodischen Klassifizierung nachhalti-
ger Assets dominiert bei den befragten Investo-
ren mit 62 Prozent die Orientierung an der EU-
Offenlegungsverordnung (SFDR; Abbildung 65),
was die hohe Relevanz regulatorischer Rahmenbe-
dingungen fir die Investmentpraxis unterstreicht
(siehe zur hohen regulatorischen Relevanz bei An-
lagekriterien auch die Ergebnisse in Abbildung
67). Zwar nutzen Investoren die SFDR haufig zur
Klassifizierung nachhaltiger Anlagen, allerdings
wurde sie von der EU urspriinglich nicht als Klas-
sifizierungssystem, sondern als Transparenzin-
strument konzipiert. Dieses Vorgehen verdeutlicht
den Marktbedarf an einer einheitlichen Systema-
tik fir nachhaltige Investitionen. Zugleich nutzen
44, Prozent der Befragten hauseigene Bewertungs-
kriterien, was auf ein Spannungsfeld zwischen

METHODIK ZUR KLASSIFIZIERUNG NACHHALTIGER ASSETS

Y Filter: Nur gefragt, wenn eine nachhaltige Vermoégensstrategie vorliegt.

Abb. 65 | Mittels welcher Methodik werden die Assets Ihre Organisation als nachhaltig klassifiziert? (Mehrfachangaben méglich)
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PRODUKT-/ASSET-KLASSEN IM RAHMEN VON NACHHALTIGEN VERMOGENSANLAGESTRATEGIEN

Abb. 66 | Fiir welche Produkt-/Asset-Klassen wenden Sie die zuvor angegebenen Ansitze zur Umsetzung lhrer nachhaltigen

Vermégensanlagestrategie an? (Mehrfachnennungen méoglich)
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Standardisierung und individuellen Bewertungs-
ansadtzen hindeutet. Die EU-Taxonomie-Orien-
tierung (42 Prozent) und die Nutzung von Glite-
siegeln (rund 36 Prozent) spielen ebenfalls eine
wichtige Rolle, wahrend externe wissenschaftliche
Szenarien oder Tools mit rund 18 Prozent noch
vergleichsweise selten eingesetzt werden. Diese
Verteilung verdeutlicht, dass bei den befragten
Investoren bislang die SFDR als der meist ange-
wandte Standard fUr die Klassifizierung fungiert.
CSRD und SFDR kénnen in enger Verzahnung ein
Instrumentarium bieten, um verbindliche Ziel-
setzungen zu erreichen. Weitere Instrumente wie
beispielsweise wissenschaftsbasierte Methoden
sind dabei kein Selbstzweck, sondern dann sinn-
voll, wenn sie das Instrumentarium praktikabler
und effizienter machen.

Die Anwendung nachhaltiger Anlagestrategien
variiert zwischen verschiedenen Asset-Klassen,
wobei sich Schwerpunkte in bestimmten Anla-
geklassen wie Unternehmens- (64 Prozent) und
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Staatsanleihen (51 Prozent) Aktien (53 Prozent)
und Green Bonds (49 Prozent) zeigen (Abbildung
66). Die Ergebnisse der befragten Investoren
zeigen, dass nachhaltige Strategien besonders
hdufig bei etablierten und liquiden Asset-Klas-
sen zum Einsatz kommen, wahrend komplexere
oder alternative Anlageklassen seltener abgedeckt
werden. Diese ungleiche Verteilung konnte auf
unterschiedliche Verfligbarkeit von ESG-Daten,
etablierte Marktstandards sowie Liquiditats-

und Bewertungsherausforderungen zurtickzu-
fuhren sein. Fr eine ganzheitliche Etablierung
von Nachhaltigkeit in den Finanzsektor ware eine
breitere Anwendung tber alle Asset-Klassen hin-
weg forderlich.

Bei der Gestaltung nachhaltiger Vermogensanla-
gestrategien stellen regulatorische Vorgaben und
wirtschaftliche Griinde die wichtigsten Faktoren
dar, was eine pragmatische, compliance- und ri-
sikoorientierte Herangehensweise der Investo-
ren nahelegt (Abbildung 67). Besonders das Risi-
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KRITIERIEN BEI DER GESTALTUNG VON NACHHALTIGEN VERMOGENSANLAGESTRATEGIEN

Abb. 67 | Inwiefern sind Sie die folgenden Kriterien bei der Gestaltung der Vermégensanlagestrategie lhre Organisation wichtig?

Risiko-
management
wird als wichtigster

wirtschaftlicher Grund
bei der Gestaltung der nach-
haltigen Vermogensanlage-
strategie genannt, gefolgt von
Reputation sowie der Erschlie-
Bung von zukunftsfahigen
Geschaftsfeldern.

Das
eigene Unter-
nehmensleitbild ist
der am haufigsten genannte
Ursprung der Werte und Uber-
zeugungen bei der Gestaltung der
nachhaltigen Vermégensanlage-
strategie, gefolgt von internatio-
nalen Standards und Abkom-
men (z.B. UNPRI, SDGs;
65%).
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komanagement wird von 90 Prozent der Befragten
als wichtiger wirtschaftlicher Grund genannt, ge-
folgt von Reputationsaspekten (77 Prozent) und
der Erschliefung zukunftsfahiger Geschaftsfelder
(68 Prozent). Kriterien wie die tatsdchliche Mi-
nimierung des negativen sozialen und 6kologi-
schen Schadens von Investments oder bestimmte
wertebasierte Uberzeugungen spielen eine ver-
gleichsweise geringere Rolle bei den befragten In-
vestoren. Eine zentrale Diskussion, sowohl in der
Praxis als auch in der Wissenschaft, dreht sich um
die Frage, warum nachhaltiges Investieren sinn-
voll ist. Eine haufig vertretene Ansicht ist, dass es
in erster Linie dem Risikomanagement dient — fi-
nanzielle Interessen stehen hier also klar im Vor-
dergrund. Eine weitere Ansicht, oft als Impact-
Materialitat bezeichnet, fokussiert sich weniger
auf die rein monetdre Rendite, sondern nimmt
starker das Erreichen von bestimmten Zielen, wie
beispielsweise den 17 Entwicklungszielen der Ver-
einten Nationen (SDGs), in den Blick. Es wird ar-
gumentiert, dass Unternehmen aufgrund ihres
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Einflusses auf diese Aspekte Verantwortung tra-
gen und diese nicht vernachldssigen sollten. Die
Ergebnisse zu den Kriterien fiir die Gestaltung
nachhaltiger Anlagestrategien spiegeln diese De-
batte wider. Es zeigt sich eine klare Tendenz zu-
gunsten der ersten Sichtweise: Regulatorische und
wirtschaftliche Aspekte fallen erkennbar starker
ins Gewicht. Bemerkenswert ist allerdings, dass
das eigene Unternehmensleitbild mit 88 Prozent
als wichtigster Ursprung der Werte und Uberzeu-
gungen genannt wird, was auf relativ haufige In-
tegration von Nachhaltigkeitsaspekten in die Un-
ternehmensidentitdt hindeutet.
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Claudia Tober,

CRICe. V.

Die Motivation fiir nachhaltige Anlagestrate-
gien ist ein entscheidender Punkt fiir die Finan-
zierung der sozialdkologischen Transformation.
Der STM25 zeigt, dass regulatorische Vorga-
ben einer der Haupttreiber fiir eine nachhal-
tige Vermogensanlagestrategie ist — mit mehr
als 9o Prozent bei gro3en und tiber 8o Prozent
bei kleinen und mittleren Akteuren. Aber ganz
dicht gefolgt von wirtschaftlichen Griinden mit
jeweils iber 8o Prozent. Das ist ein entschei-
dendes Signal an den Markt, denn es zeigt ein-
driicklich, dass Nachhaltigkeit fiir wirtschaft-
liche Erfolge einen immer hoheren Stellenwert
einnimmt. Aktuell erfolgt dies maf3geblich aus
Risikogesichtspunkten, aber auch die Erschlie-
Bung neuer Geschdftsfelder wird mit liber 70
Prozent als wichtiger Punkt genannt. Werte und
ethische Uberzeugungen sind fiir zwei Drittel
der groBen Akteure und liber die Hdlfte bei klei-
nen und mittleren Akteuren maf3geblicher Trei-
ber. Mal3geblich hier sind das eigene Unterneh-
mensleitbild und der Wertekanon.
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4.9 Interaktion zwischen Investoren
und Realwirtschaft

Kernaussage: Mehr als die Halfte der befragten Investoren
gibt an, dass Nachhaltigkeit in den Gesprachen mit den Unter-
nehmen, in die sie investieren, wichtig ist. Obwohl Uber die
Halfte der befragten Investoren Nachhaltigkeit als wichtiges
Gesprachsthema mit Unternehmen betrachtet, beschrankt
sich die aktive Einflussnahme Uberwiegend auf ,weiche"
Ansatze wie Investorendialog und Abstimmungsverhalten.
Nur eine Minderheit von 17 Prozent unterstitzt Unter-
nehmen aktiv auf strategischer oder operativer Ebene bei

der Transformation. Gleichzeitig fragen 61 Prozent der
Investoren proaktiv nach Informationen zur Nachhaltig-
keitstransformation ihrer Portfoliounternehmen, was

die wachsende Bedeutung von Klimadaten und zukunfts-
gerichteten Indikatoren wie Transitionsplanen und Klimazielen
far Investitionsentscheidungen unterstreicht.
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Die Ergebnisse in Abbildung 68 zeigen, dass fiir
die Mehrheit der Investoren (rund 54 Prozent)
Nachhaltigkeit ein wichtiges Thema in Gesprachen
mit Unternehmen darstellt, in die sie investie-
ren bzw. an denen sie beteiligt sind. Gleichzeitig
bewerten 33 Prozent der Befragten die Rele-

vanz als mittelmafig und 14 Prozent messen dem
Thema eher geringe Bedeutung bei. Diese Vertei-
lung spiegelt die zunehmende, aber noch nicht
flachendeckende Integration von Nachhaltigkeits-
aspekten in den Investorendialog wider. Globale
Investoreninitiativen wie PRI*® oder Climate Ac-
tion 100+ sind uber die vergangenen Jahre ste-
tig gewachsen und bekennen sich zu einem ver-
starkten Engagement fiir nachhaltige Investments
und die Forderung von Nachhaltigkeitsprakti-
ken in Unternehmen. Dadurch fordern sie die
Verankerung von Nachhaltigkeit im Dialog zwi-
schen Investoren und Unternehmen sowie die Ka-
pitallenkung in die Erreichung von verbindlichen
Transitionsplanen.

Hinsichtlich der strategischen Einflussnahme auf
die Nachhaltigkeitstransformation von Portfolio-
unternehmen zeigt Abbildung 69, dass Investo-
ren vorrangig auf den Dialog (Summe , Teilweise“
,Eher viel“ und ,,Sehr viel betrdgt 82 Prozent)
und die Stimmrechtsausiibung bzw. Proxy Vo-
ting setzen (57 Prozent), wahrend aktivistische

Ihttps://www.unpri.org/.
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Ansatze wie aktive Mitwirkung im Aufsichts-

rat (Summe ,,Eher viel“ und ,,Sehr viel“: rund 16
Prozent), Redebeitrage auf Hauptversammlun-
gen (15 Prozent), Advocacy (rund 11 Prozent) und
Aktiondrsantrage (9 Prozent) deutlich seltener
zum Einsatz kommen. Diese Praferenz flr ,,wei-
che* Einflussnahme konnte einerseits auf die in
Deutschland traditionell kooperative Unterneh-
menskultur zurtickzufiihren sein, andererseits
aber auch auf fehlende Erfahrung mit aktivisti-
scheren Ansdtzen hindeuten. Auffallig ist, dass
kollaboratives Engagement mit anderen Investo-
ren von mehr als der Halfte der befragten Inves-
toren genutzt wird, was die zunehmende Bedeu-
tung von Investorennetzwerken wie der Climate
Action 100+ unterstreicht, die kollektiven Druck
auf Unternehmen mit hohen Emissionen austiben.

Die Ergebnisse offenbaren eine Liicke zwischen
Dialog und aktiver Unterstiitzung: Wahrend die
befragten Investoren hdufig mit Unternehmen
Uiber Nachhaltigkeit sprechen, unterstiitzen nur
17 Prozent sie aktiv auf strategischer oder ope-
rativer Ebene bei der Transformation (Abbildung
70). Diese geringe Unterstiitzungsquote kénnte
auf fehlende Ressourcen, mangelndes spezifisches
Know-how oder eine traditionelle Rollenauffas-
sung von Investoren als passive Kapitalgeber zu-
rlickzufiihren sein. Hier besteht ein erhebliches

21 https://www.climateaction100.org/.
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RELEVANZ VON NACHHALTIGKEIT IN GESPRACHEN MIT UNTERNEHMEN

Abb. 68 | Ist das Thema Nachhaltigkeit in Gesprachen mit den Unternehmen, in die Sie investieren/beteiligt sind, wichtig?

40 37,2
32,6
30
20 16,3
" ﬁ B
o I
% Gar nicht wichtig Eher nicht wichtig Teilweise Eher wichtig Sehr wichtig

| BertelsmannStiftung
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STRATEGISCHEN EINFLUSSNAHME AUF DIE NACHHALTIGKEITSTRANSFORMATION VON

UNTERNEHMEN

Abb. 69 | Inwiefern nutzt lhre Organisation die folgenden strategischen Einflussmoglichkeiten auf die Nachhaltigkeitstransformation
von Unternehmen, in die es investiert/an denen es beteiligt ist?

Dialog/Austausch mit den Unternehmen 5.3 34,2 26,3 21,1
Stimmenrechtausiibung und/oder Proxy Voting 14,3 20,0 20,0 17,1
Kollaboratives Engagement mit anderen Investoren 13,9 25,0 16,7 13,9
Redebeitrage auf Hauptversammlungen 12,1 18,2
Aktive Mitwirkung durch einen Sitz im Aufsichtsrat 21,9 15,6

Advocacy (Beeinflussung von Gesetzgebungen oder

regulatorischen Rahmenbedingungen) 3o.1 16,2 378 812/
Aktionarsantrage 12,5 21,9  [EER
% 0 20 40 60 80 100
B Gar nicht Eher nicht Teilweise M Eher viel M Sehr viel

| BertelsmannStiftung

ungenutztes Potenzial fiir Investoren, ihre Port- len Beitrag leisten, von dem letztlich auch ihre
foliounternehmen effektiver bei der Nachhaltig- eigenen nachhaltigen Anlagestrategien profitie-
keitstransformation zu unterstiitzen. Diese Un- ren wirden.

terstiitzungsliicke ist besonders kritisch, da die

Ergebnisse in Kapitel 4.3 zeigen, dass nur 14 Pro- Dustin Neuneyer & Nils Hums,

zent der befragten Unternehmen der Realwirt- PRI:

schaft angaben, einen Transitionsplan zu haben Der aktive Austausch mit Unternehmen, in

und gleichzeitig bei der Erreichung ihrer Klima- die man investiert ist, und die Wahrnehmung
ziele ,on track® zu sein - hier kdnnten Investo- von Eigentiimerrechten und dhnliche Aktivi-
ren durch aktivere Unterstlitzung einen wertvol- tdten tragen zur erfolgreichen Transforma-

tion von Wirtschaft und Gesellschaft bei. Durch
die Nutzung ihrer Rechte und ihres Einflusses
FINANZWIRTSCHAFT - INVESTOREN zum Schutz und zur Steigerung des langfristi-
OPERATIVE UNTERSTUTZUNG gen Gesamtwerts einschlieBlich der gemeinsa-
] o men wirtschaftlichen, sozialen und ékologischen
Abb. 70 | Unterstiitzt Ihre Organisation die Unter- . .
nehmen, in die es investiert/an denen es beteiligt ist, Werte, von denen ihre Interessen abhdngen,
auch auf der strategischen/operativen Ebene bei der kénnen Investoren Unternehmen dabei unter-
Nachhaltigkeitstransformation? stiitzen, ihre Geschdftsmodelle weiterzuentwi-
ckeln und sich auf kiinftige Herausforderungen
vorzubereiten. Dies stdrkt die Wettbewerbsfd-
higkeit der Unternehmen, trdgt zur langfristi-
gen Wertschdpfung bei und fiihrt zu einer bes-
seren Risikoeinschdtzung, die langfristig stabile
Renditen sichert. Active Ownership 2.0 ist ein
Rahmenwerk von PRI fiir ambitioniertes Ste-
wardship fiir Investoren, das darauf abzielt, die
| BertelsmannStiftung Interessen der Beglinstigten zu wahren und die

% M Ja B Nein
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ANFRAGE VON NACHHALTIGKEITSBEZOGENEN INFORMATIONEN

Abb. 71 | Fragt Ihre Organisation proaktiv nach Informationen zu der Nachhaltigkeitstransformation der Unternehmen, in die es

investiert (z. B. um ihren Fortschritt zu tiberpriifen)?
40

34,1
30
22,0
20
9.8
, 1N
% Gar nicht Eher nicht Teilweise Eher ja Voll und ganz

Nachhaltigkeit sowie Resilienz des Finanzsys-
tems zu verbessern.

Die Mehrheit der befragten Investoren (Summe
,Eher ja“ und ,,Voll und ganz betrdgt 61 Prozent)
fragt proaktiv nach Informationen zur Nachhal-
tigkeitstransformation ihrer Portfoliounterneh-
men, was die wachsende Bedeutung von Nach-
haltigkeitsdaten fiir Investitionsentscheidungen
unterstreicht (Abbildung 71). Nur 7 Prozent geben
an, dass sie keinerlei nachhaltigkeitsbezogene In-
formationen einfordern. Investoren nutzen
Klimadaten nicht nur zur Bewertung von Transiti-
onsrisiken und -chancen, sondern auch zur Fest-
legung von Zielen fiir das Engagement mit Unter-
nehmen und zur Erfiillung der Praferenzen ihrer
Kunden fiir nachhaltige Investments. Diese Ent-
wicklung wurde zuletzt durch eine Studie des CFA
Institute bestdtigt, die zeigt, dass 2022 72 Prozent
der befragten Mitglieder angeben, dass ihre Kun-
den verstarkt Analysen und Investmentprodukte
zum Thema Klimawandel fordern. Dies ist ein
deutlicher Anstieg gegeniiber 45 Prozent in einer
ahnlichen Umfrage aus dem Jahr 2020.>> Neue
nachhaltigkeitsbezogene Berichtspflichten wie die
CSRD und andere regulatorische Anforderungen
kénnen diesen Trend verstdrken, da sie sowohl
fur Investoren als auch flir Unternehmen der Re-
alwirtschaft einen systematischeren Umgang mit
Nachhaltigkeitsinformationen ermoglichen. Die

22 CFA 2024,

| BertelsmannStiftung

proaktive Informationsbeschaffung bildet zusam-
menfassend eine wichtige Briicke zwischen Inves-
toren und Realwirtschaft im gemeinsamen Trans-
formationsprozess.
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AUSBLICK

Spannungsfelder der Transformation

Die Nachhaltigkeitstransformation in Deutsch-
land befindet sich in einer entscheidenden Phase.
Der STM25 macht deutlich: Auf der einen Seite
wurde in vielen Unternehmen ein solides Funda-
ment an nachhaltigkeitsbezogenen Strukturen ge-
legt. Auf der anderen Seite zeichnet sich eine ab-
nehmende Transformationsdynamik ab. Limitierte
Ressourcen, politische Unsicherheit und fehlende
Marktanreize sind relevante Transformations-
hemmnisse. Die Nachhaltigkeitstransformation
bietet trotz aktueller Herausforderungen in Zu-
kunft erhebliche Chancen ftir Deutschland. Eine
Vorreiterrolle beim Aufbau von neuer Expertise
in Zukunftstechnologien und -markten sowie die
Nutzung von existierender Expertise zur konse-
quenten Weiterentwicklung von bestehenden Ge-
schaftsmodelle, um sie mit den planetaren Gren-
zen langfristig im Einklang zu bringen, kann den
Wirtschaftsstandort Deutschland innovativer,
wettbewerbsfahiger und somit resilienter in zu-
nehmend unsicheren geopolitischen Entwicklun-
gen machen.

Die im EU-Wettbewerbskompass beschriebene in-
dustriepolitische Strategie ist ein Fahrplan, der
Europas Wettbewerbsfdhigkeit in den ndchsten
Jahren stdrken und nachhaltigen Wohlstand si-
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chern will. Die Reduzierung von nachhaltigkeits-
bezogenen Berichtspflichten im Rahmen des EU-
Omnibus-Vorschlags sowie die Verkleinerung des
Anwenderkreises folgt den Forderungen vieler
Unternehmen und Verbanden nach weniger admi-
nistrativem Aufwand, wie auch der STM25 zeigt.
Die Intensitdt und Leidenschaft, mit der die De-
batte rund um das Omnibus-Verfahren auf wirt-
schaftlicher und politischer Ebene gefiihrt wurde
und wird, ist beachtlich.

Der Weg nach vorne - Handlungsschwer-
punkte fiir eine erfolgreiche Trans-
formation

Wichtig sind jetzt vor allem zwei Dinge: Zum
einem gilt es, die Debatte und den politischen
Prozess rund um das Omnibus-Verfahren schnell
zu einem konstruktiven Endergebnis zu bringen
und in nationales Recht umzusetzen, um Pla-
nungssicherheit fiir die Real- und Finanzwirt-
schaft zu schaffen. Dieses Endergebnis sollte
Proportionalitat und Praktikabilitat von nach-
haltigkeitsbezogener Regulierung gewahrleisten.
Zum anderen sollte die Energie der Debatte auf-
rechterhalten und auf die Umsetzung wesentlicher
Schritte in der Transformation tbertragen wer-
den. Um das Potenzial der Nachhaltigkeitstrans-
formation fiir die Wettbewerbsfahigkeit deutscher



Unternehmen zu nutzen, bedarf es eines gut ab-
gestimmten Zusammenspiels von Realwirtschaft,
Finanzwirtschaft und Politik.

Realwirtschaft: Nachhaltigkeit als Wett-
bewerbsfaktor

Nachhaltigkeitsstrategien und -ziele mit kon-
kreten Umsetzungspldnen und Ressourcenbedar-
fen unterlegen: Die Gestaltung des Ubergangs von
der Datenerfassung und Strategieentwicklung hin
zur tatsdchlichen Transformation von Geschafts-
modellen und Wertschopfungsketten ist entschei-
dend. Insbesondere die Entwicklung und konse-
quente Umsetzung von Transitionsplanen sowie
die Fokussierung auf entscheidungsrelevante und
steuerbare Nachhaltigkeitskennzahlen sind hier-
bei von grofler Bedeutung. Fiir den Erfolg bei der
Umsetzung ist eine realistische Ressourcenbe-
darfsplanung notwendig. Der STM25 zeigt, dass
die groRe Mehrheit der Befragten den konkreten
Investitionsbedarf derzeit noch nicht einschdtzen
kann. Dies schlie3t neben moéglichen Finanzbe-
darfen auch bendtigtes Wissen und Kompetenzen
ein, welche ggf. erst noch aufgebaut werden miis-
sen. Wichtige Rahmenwerke aus dem Reporting
sollten nicht als reine biirokratische Verpflichtung
verstanden werden, sondern Entscheidungstra-
ger:innen durch einen strukturierten Prozess dazu
befdhigen, konkrete Transformationsschritte zu
identifizieren und umzusetzen.

Transition im Netzwerk denken: Begrenzte Res-
sourcen einzelner Unternehmen zeigen, dass viele
Herausforderungen der nachhaltigen Transforma-
tion nur durch Kooperationen entlang der Wert-
schopfungskette oder als Branchenansatz gelost
werden konnen. Durch gemeinsame Initiati-

ven lassen sich Ressourcen effizienter nutzen und
Transformationskosten senken. Unternehmen
sollten daher in ihrer Transformationsstrategie
gezielt priifen, welche Mafinahmen fiir ihre indi-
viduelle Wettbewerbsfdhigkeit essenziell sind und
eigenstandig umgesetzt werden mussen - und
welche sich durch Zusammenarbeit im Netzwerk
effektiver und wirtschaftlicher realisieren las-
sen. Ein Beispiel fiir Effizienzpotenziale durch Zu-
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sammenarbeit ist der Austausch bei der Erstellung
einer Wesentlichkeitsanalyse. Anstatt diese von
Grund auf selbst zu entwickeln, kénnen Unter-
nehmen auf branchenbezogene Vorlagen zurtick-
greifen. Einige Branchenverbande, wie der VDMA,
haben solche Losungen bereits gemeinsam mit
ihren Mitgliedern erarbeitet.

Die Rolle von KMUs in der Transformation: Flr
eine erfolgreiche gesamtwirtschaftliche Nach-
haltigkeitstransformation ist die Einbindung von
KMUs unerldsslich - jedoch gelingt das nur, wenn
Nachhaltigkeit und Wettbewerbsfdhigkeit gemein-
sam gedacht werden. Fir viele KMUs bedeutet die
Nachhaltigkeitstransformation zunachst Investiti-
onskosten - bislang oft ohne unmittelbaren Vor-
teil, insbesondere fiir nicht bérsennotierte Unter-
nehmen. Angesichts des starken internationalen
Wettbewerbsdrucks konnen diese Investitionen
dennoch einen entscheidenden Vorteil bringen. Sie
bieten langfristige Planungssicherheit, etwa durch
die Finanzierung erneuerbarer Energien fiir den
Eigenverbrauch. Besonders energieintensive Be-
triebe profitieren von stabilen und kalkulierbaren
Energiekosten sowie dezentraler und dadurch re-
silienter Energieversorgung, wahrend sie gleich-
zeitig ihre Emissionen reduzieren.

Finanzwirtschaft: Transformations-
begleitung und Integration von Nach-
haltigkeitskriterien in Kapitalallokation

Weiterentwicklung der Integration von Nach-
haltigkeitsinformationen in das Risikomanage-
ment von Banken: Bereits im Jahr 2021 forderte
die BaFin Institute auf, im Rahmen des Risikoma-
nagements Methoden festzulegen, die die Iden-
tifizierung, Beurteilung, Steuerung und Uberwa-
chung von Nachhaltigkeitsrisiken gewdahrleisten.
Die STM25-Ergebnisse zeigen, dass die grofle
Mehrheit der Banken bereits derartige Metho-
den berticksichtigt, insbesondere Szenarioanaly-
sen, interne ESG-Ratings und Ausschlusskrite-
rien. Jedoch wird auch deutlich, dass hinsichtlich
der Effektivitdt dieser Methoden, vor allem Steu-
erung und Uberwachung von Nachhaltigkeitsrisi-
ken, noch Handlungsbedarf besteht. Wichtig ist es
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daher, die Integration von Nachhaltigkeitsinfor-
mationen in das Risikomanagement konsequent
weiterzuentwickeln. Nachhaltigkeitsdaten spielen
eine wachsende Rolle in der Unternehmensbewer-
tung. Sie helfen, physische und transitorische Ri-
siken besser zu verstehen und dadurch frithzeitig
zu erkennen, welche Geschaftsmodelle zukunfts-
fahig sind - und welche ohne Transformation zu
,,Stranded Assets‘ werden konnten. Aktuell dienen
die Daten meist der Risikobewertung, doch auch
Chancen sollten stdrker berticksichtigt werden.

Rolle der Bank als Transformationsbegleite-

rin starken: Der STM25 zeigt, dass viele Banken
daran arbeiten, ihre Rolle als Transformationsbe-
gleiterin anzunehmen und Unternehmensanfor-
derungen in konkrete Finanzierungslosungen zu
Uibersetzen. Zwar gibt es bereits verschiedene Fi-
nanzierungsinstrumente, die Nachhaltigkeits-
kriterien einbeziehen, doch die finanziellen An-
reize flir Unternehmen, diese zu nutzen, bleiben
oft noch begrenzt. Bei klassischen Krediten ist der
Einfluss auf den Zinssatz meist gering und bei
Kapitalmarktinstrumenten entfaltet sich die Sig-
nalwirkung in den Kapitalmarkt oft nur begrenzt.
Finanzierungspartnerschaften kénnen jedoch tber
die reine Finanzierung hinausgehen, indem sie als
Impulsgebende fiir Nachhaltigkeitsthemen wir-
ken, strategische Netzwerke aufbauen und Unter-
nehmen mit relevanten Wissenstrager:innen ver-
netzen.

Vereinheitlichung der Anforderungen und effi-
zienter Datenaustausch zwischen Finanz- und
Realwirtschaft: Es ist entscheidend, dass sich
Finanzmarktakteur:innen auf wesentliche Nach-
haltigkeitsdaten fiir eine bessere Unternehmens-
bewertung einigen. Initiativen wie TCFD, TNFD
und TISFD bieten wertvolle internationale Platt-
formen, um fiir Investoren relevante Informa-
tionen festzulegen. Ein effizienter und standar-
disierter Datenaustausch zwischen KMUs und
Banken ist ebenfalls eine zentrale Vorausset-
zung fiir eine erfolgreiche Transformationsfinan-
zierung. Derzeit mussen Unternehmen zahlrei-
che unterschiedliche Informationsanforderungen
erfillen. Die STM25-Ergebnisse zeigen, dass hier
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Handlungsbedarf besteht. Eine starkere Verein-
heitlichung und Harmonisierung wiirde Trans-
parenz und Planungssicherheit erhéhen und die
Kosten fur Unternehmen senken. Welche Daten
typischerweise im Fokus stehen, zeigt beispiels-
weise der ESG-Datenkatalog, den der Bankenver-
band mit dem VOB und dem GDV entwickelt hat.

Politik: Stabile Rahmenbedingungen fir
alle und Kooperationsforderung

Verlassliche politische Leitplanken setzen — auch
fiir KMUs: Die STM25-Ergebnisse verdeutlichen,
dass politische Unsicherheit fiir die Realwirtschaft
und den Finanzsektor eines der zentralen Hemm-
nisse der Nachhaltigkeitstransformation ist. Die
Politik sollte schnellstmoglich klare Rahmenbe-
dingungen schaffen - durch eine effektive und ef-
fiziente Regulierung, wirksame Forderprogramme
und eine konsequente Umsetzung der Gesetzge-
bung, um ein ,level playing field“ zu etablieren.
Eine zeitnahe Umsetzung von EU-Richtlinien in
nationales Recht kann mafigeblich zur Reduktion
von Unsicherheiten beitragen und Unternehmen
Planungssicherheit verschaffen.

Zudem bringen aktuelle politische Entwicklungen,
wie z. B. das Omnibus-Verfahren, insbesondere fiir
KMUs Unsicherheiten in der Nachhaltigkeitstrans-
formation. Wéhrend grofe Unternehmen hdufig
Uber etablierte Prozesse und Ressourcen verfligen,
stehen KMUs oft vor der Herausforderung, neue
Anforderungen mit sehr begrenzten Mitteln be-
waltigen zu mussen. Gleichzeitig sind ihre Finan-
zierungspartner:innen haufig kleinere, regionale
Banken. Dadurch haben KMUs nicht nur weniger
Zugang zu Wissen und Beratung von ihren Finan-
zierungspartner:innen, sondern oft auch geringere
finanzielle Spielraume, um notwendige Transfor-
mationsmafinahmen umzusetzen.

Verbindung von Nachhaltigkeit und Wettbewerbs-
fahigkeit fordern: Unter den sich derzeit wan-
delnden nationalen und globalen Rahmenbedin-
gungen ist es wichtiger denn je, marktbasierte
Anreizsysteme zu etablieren, die Unternehmen
dabei unterstiitzen, Nachhaltigkeit und Wettbe-



werbsfdhigkeit miteinander zu verbinden. Neben
der Minimierung von Risiken geht es dabei auch
um das Realisieren von Chancen. Investitionsan-
reize in nachhaltige und innovative Zukunftsfelder
sowie wirtschaftspolitische Rahmenbedingungen,
die eine starkere Internalisierung externer Kosten
fordern, kénnen den Business Case fiir Nachhal-
tigkeit erheblich starken. Dazu gehort auch, dass
nachhaltigkeitsbezogene Informationen stdrker in
das Risikomanagement von Banken und den Kre-
ditvergabeprozess einflieen, um Finanzierungs-
parameter wie Zinssdtze oder Kreditbedingungen
gezielt zu beeinflussen. Gleichzeitig ist es ent-
scheidend, erfolgreiche Praxisbeispiele sichtbar zu
machen - Unternehmen, die durch mutiges und
innovatives Handeln zeigen, dass Nachhaltigkeit
und Wettbewerbsfahigkeit sich nicht ausschlieflen,
sondern gegenseitig verstarken konnen.

Nachhaltigkeitsberichterstattung unter KMUs
fordern: Es ist jetzt von zentraler Bedeutung, An-
reize und Unterstlitzungsmoglichkeiten fiir eine
pragmatische und auf Kernthemen fokussierte Be-
richterstattung zu bieten, um die rund 80 Prozent
der Unternehmen, die voraussichtlich aus dem
CSRD-Anwender fallen werden, zu einer (Fortfiih-
rung der) freiwilligen Berichterstattung zu bewe-
gen. Der STM25 zeigt, dass viele Unternehmen in
dem CSRD-Prozess bereits fortgeschritten sind.
Der Aufbau von Berichterstattungsstrukturen for-
dert zum einen eine strukturierte Auseinander-
setzung mit Nachhaltigkeitsthemen, um diese an-
schlieffend zu priorisieren und anzugehen. Zum
anderen ist eine umfangreiche und standardisierte
Datenbasis eine zentrale Voraussetzung, damit

die Transformationsfinanzierung im Zusammen-
spiel mit Banken und Investoren gelingen kann.
Der Voluntary SME Standard (VSME) bietet einen
vereinfachten und standardisierten Ansatz spezi-
ell fiir KMUs. Dadurch kénnen Unternehmen effi-
zient auf Anforderungen von Stakeholdern aus der
Wertschopfungskette reagieren und gleichzeitig
die Kontrolle Uber ihre Nachhaltigkeitsdarstellung
behalten. Der weiterentwickelte Deutsche Nach-
haltigkeitskodex (DNK) bietet Unternehmen in
Deutschland ein umfangreiches Unterstiitzungs-
angebot zur Nachhaltigkeitsberichterstattung.
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Regionale Netzwerke als Treiber regionaler
Transformation: Eine erfolgreiche Nachhaltig-
keitstransformation findet nicht nur auf der glo-
balen oder nationalen Ebene statt, sondern auch
in den Regionen und wirtschaftlichen Netzwer-
ken. Gerade diese lokalen Strukturen kénnen hier
eine wichtige Rolle spielen, indem sie Formate

fiir den Austausch schaffen, in denen Unterneh-
men verschiedener Groflen zusammenkommen,
sich vernetzen und gemeinsame Transformati-
onsprojekte entwickeln kénnen. Durch regionale
Kooperationen konnen Synergien geschaffen, Res-
sourcen effizienter genutzt und innovative Lo-
sungen schneller umgesetzt werden. Insbesondere
fir KMUs, die oft iiber weniger interne Kapazita-
ten verfligen, kann der Zugang zu solchen loka-
len Netzwerken eine entscheidende Unterstiitzung
sein.
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