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KERNBOTSCHAFTEN

Kernbotschaften

Das Angebot an Engagement bleibt ein wichtiger
ESG-Produkten wachst. Hebel fiir die Transformation.

29 Prozent der Befragten
haben ihr Produktange-
bot an ESG-Produkten im

Umweltkontroversen und Menschen-
rechte waren dieses Jahr flir Inves-
tor:innen die wichtigsten Gesprachs-

Jahr 2025 erganzt. Kaum themen.
einer der Befragten hat )
. > Seite 30
es reduziert.
> Seite 25
Die Branche bleibt Gute Unternehmensfiihrung lohnt sich.
ambitioniert. Unternehmen werden vermehrt von deutschen Investor:in-
Mehr als die Hilfte der nen aufgrund von Korruptionsfallen aus ihren Nachhaltigen
Befragten haben ihre Geldanlagen ausgeschlossen

Nachhaltigkeitsrichtlinien (93 Prozent der

angepasst. Die Mehrheit erfassten Assets). 0

behalt das Ambitionsniveau > Seite 12

bei oder steigert es.

> Seiten 25 0

467

Entlastung in Sicht? Die Regulatorik wird
erneut als groBes Hemmnis fiir die Entwick-
lung nachhaltiger Geldanlagen eingeschatzt.
Doch die Uberarbeitung der OffVO verspricht
Fortschritt - knapp die Halfte rechnet dabei
mit positiven Impulsen.

Investor:innen
setzen auf Vielfalt.

Bei mehr als % der
erfassten Anlagen
werden 4 oder mehr
nachhaltige Anlage-
strategien angewendet.

> Seiten 13 und 17

> Seite 27
Weiterhin stark gegen Waffen. Ein positiver Blick nach vorne.
Trotz hoher Renditeerwartungen Ein Drittel der Befragten rechnet weiterhin
werden Investitionen in samtliche mit einem Wachstum nachhaltiger Geld-
Rustungsgliter in Deutschland (62%) anlagen fiir 2026. Weniger als 10 Prozent
und Osterreich (86%) im Grofiteil der gehen von einem Riickgang aus.
erfassten nachhaltigen Geldanlagen 3 Seite 34
ausgeschlossen.

> Seiten 12 und 16

0027 1867
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1| GRUSSWORTE

Gruflwort

von Carsten Schneider, Bundesminister fiir Umwelt, Naturschutz,
nukleare Sicherheit und Verbraucherschutz in Deutschland

Das Thema ,Nachhaltige Finanzierung®
ist im Mainstream angekommen. Was
friither ein spezialisiertes Segment der
Kapitalmarkte war, ist heute aus der Fi-
nanzwelt nicht mehr wegzudenken. Als
Bundesumweltminister ist mir beson-
ders wichtig: Nachhaltige Finanzanla-
gen ermdglichen Investitionen, fordern
Innovationen und schaffen langfristige
wirtschaftliche Stabilitat. Sie spielen eine
zentrale Rolle, wenn es darum geht, Geld
fir den sozial-6kologischen Umbau bereitzustellen. Klimaschutz
und Klimaanpassungsmalnahmen, die Infrastrukturen fiir die
Nutzung der erneuerbaren Energien, etwa fiir die Elektromobili-
tat oder die Wasserstoffnetze und eine nachhaltige Nutzung von
Ressourcen - all das erfordert erhebliche Investitionen. Offentliche
Mittel allein reichen dafiir nicht aus. Wir miissen auch gezielt priva-
tes Kapital mobilisieren.

In den vergangenen Jahren hat sich der regulatorische Rahmen fiir
nachhaltige Finanzprodukte in Europa deutlich weiterentwickelt,
auch in Richtung praktikabler Anwendung. Ein gutes Beispiel hier-
furist die EU-Offenlegungsverordnung. Sie verfolgt das Ziel, Trans-
parenz zu schaffen, Greenwashing zu vermeiden und fiir Investorin-
nen und Investoren eine verldssliche Orientierung zu bieten. Nicht
nur dieses Beispiel zeigt: Nachhaltigkeit wird im Finanzsystem zu-
nehmend als Risikoprophylaxe und essenzielle Voraussetzung fiir
langfristige 6konomische Stabilitdt verstanden. Das Forum Nach-
haltige Geldanlagen (FNG e.V.) begleitet diesen Prozess kritisch-
konstruktiv, durch fundierte Information und fachliche Expertise
und tragt damit dazu bei, dass regulatorische Anforderungen nicht
nur formale Pflichten bleiben, sondern gelebte Praxis werden. Mit
seinen Nachhaltigkeitsprofilen unterstiitzt das Forum institutio-
nelle und individuelle Anlagestrategien.

Die aktuellen geopolitischen Entwicklungen haben auch Aus-
wirkungen auf das Anlegerverhalten. Kriege, Umweltzerstérung
und der Klimawandel bedrohen unsere 6kologischen und 6kono-
mischen Lebensgrundlagen. Gestorte Lieferketten, Unsicherheit
auf den Méarkten und steigende Energiepreise sind eine Gefahr fiir
Wohlstand und nachhaltige Entwicklung. Gerade in einer solchen
Situation sind verlassliche Informationen fiir nachhaltige Invest-
ments unverzichtbar.
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DerjahrlicheMarktberichtdes ForumsNachhaltige Geldanlagene.V.
nimmt das gesamte wirtschaftliche und regulatorische Umfeld in
profunder Weise in den Blick. Mit seiner kontinuierlichen Daten-
erhebung sowie fundierten Analysen und Einordnungen der ak-
tuellen Herausforderungen richtet er sich an Finanzinstitutionen,
Asset Manager, Unternehmen, politische Entscheidungstréger,
Verbraucherschutzorganisationen und zivilgesellschaftliche Or-
ganisationen. Sie alle haben den nachhaltigen Finanzmarkt in den
vergangenen Jahren geprédgt und dazu beigetragen, dass nachhal-
tige Geldanlagen heute einen festen Platz in der Finanzlandschaft
einnehmen.

Der aktuelle Marktbericht legt einen Schwerpunkt auf das wichtige
Thema Resilienz. Unternehmen und Portfolios sollen Krisen und
externe Schocks nicht nur Giberstehen, sondern im Idealfall sogar
gestdrkt aus ihnen hervorgehen. Dieser Ansatz sollte im Austausch
von Politik, Finanzwirtschaft und Gesellschaft weiter vertieft wer-
den. Alle Akteure sind dazu aufgerufen.

Der 20. Marktbericht und das 25-jdhrige Bestehen des Forums
Nachhaltige Geldanlagen e.V. sind ein doppelter Grund zum Gratu-
lieren. Das Forum hat sich als Taktgeber und als wichtige Referenz
fiir nachhaltige Geldanlagen und verantwortliche Investments im
deutschsprachigen Raum etabliert. Seit einem Vierteljahrhundert
setzt der Verband entscheidende Akzente fiir mehr Markttranspa-
renz und die Férderung anspruchsvoller Qualitdtsstandards. Ich
mochte lhnen fiir die geleistete Arbeit danken und wiinsche lhnen
fuir die Zukunft viel Erfolg.



Gruflwort

1| GRUSSWORTE

von Norbert Totschnig, Bundesminister fir Land- und Forstwirtschaft,

Klima- und Umweltschutz, Regionen und Wasserwirtschaft in Osterreich

Aus klima-, wirtschafts- und sicherheits-
politischer Sicht lautet das Gebot der
Stunde: Wir miissen so rasch wie moglich
unser Energiesystem nachhaltig umbau-
en - wegvon importierten fossilen Brenn-

stoffen, hin zu heimischen Erneuerbaren
Energietragern. Wir sind in Europa und
speziell auch in Osterreich durchaus bereits erfolgreich auf diesem
Weg unterwegs. Der Umbau erfordert allerdings hohe Investitio-
nen, und das in einer Zeit, in der 6ffentliche Haushalte Einsparun-
gen vornehmen miissen. Hier kommt der Finanzmarkt ins Spiel.
Attraktive nachhaltige Finanzierungsmodelle sind wesentlich, um
die Energiewende voranzutreiben, und an den Klimawandel anzu-
passen und auch um die Biodiversitat nachhaltig zu schiitzen. Da-
fiir wollen wir weiterhin attraktive Voraussetzungen schaffen.

Wenn es darum geht, Kapital fiir die nachhaltige Transformation
zu mobilisieren, nimmt der Staat Osterreich mit seinem Green
Bond eine starke Position im Finanzmarkt ein. Im internationalen
Vergleich weist Osterreich den hdchsten Anteil griiner Budgetaus-
gaben im Verhéltnis zur Wirtschaftsleistung (BIP) aus. Uber dieses
Instrument werden klima- und umweltfreundliche Projekte des
Bundes finanziert: 2024 wurden so beispielsweise rund 176 Mio.
Euro flir den Bereich Biodiversitat sowie rund 217 Mio. Euro fiir den
Bereich Klimawandelanpassung des Bundesbudgets refinanziert.
Der Kapitalmarkt nimmt dieses Instrument an und mit dem Griinen
Bundesschatz steht dariiber hinaus auch privaten Anlegerinnen
und Anlegern ein nachhaltiges Geldmarktprodukt zur Verfligung.

Auch beim Thema Transitionsbegleitung hin zu einer klimaneutra-
len Wirtschaft unterstiitzen wir engagierte Unternehmen. Bereits
2022 haben wir in Osterreich dazu eine Initiative ins Leben gerufen
- die Green Finance Alliance. Die Mitglieder zeigen, wie die klima-
neutrale Ausrichtung des Finanzmarktes funktionieren kann. Ban-
ken, Versicherungen, Pensionskassen und Betriebliche Vorsorge-
kassen sind Teil der Initiative. Besonders erfreulich ist, dass unsere
Mitglieder mit Ende 2024 mehr als 6 Milliarden Euro in griine Projek-
te investiert oder finanziert haben. Dazu gehéren nachhaltige Inf-
rastruktur- und Wohnbauprojekte sowie der Ausbau Erneuerbarer
Energien. Und wahrend sich die meisten namhaften internationa-
len Klimainitiativen im Finanzmarkt in den letzten Jahren zuriick-
gezogen haben, bleibt die GFA stabil. Auch methodisch entwickeln
wir uns hier immer weiter: Mit den Indikatoren fiir Portfolio-bezo-
gene Emissionsperformance (I-PEPs) wurde im Rahmen der GFA
ein neues Kennzahlen-Set zur Steuerung der Dekarbonisierung von
Finanzportfolios entwickelt.

Klimaschutz und der Schutz von Biodiversitat gehen Hand in Hand.
Intakte Okosysteme sind die Grundlage unseres Lebens sowie auch
der Wirtschaft. Das Wissen um die Abhangigkeiten von und die Aus-
wirkungen des Finanzmarkts auf Natur und Biodiversitat ist zent-
ral. Aktuell arbeiten wir an einer Analyse, um besser zu verstehen,
wo der Osterreichische Finanzmarkt aktuell steht. In Zeiten knap-
per Budgets kommt dem Finanzmarkt auch eine Finanzierungsrol-
le fiir MaRnahmen zum Erhalt und der Wiederherstellung von Bio-
diversitat zu. Auch hier setzen wir einen verstarkten Fokus.

Daher gratuliere ich herzlich zur Veréffentlichung des neuen FNG-
Marktberichts. Das FNG ist im deutschsprachigen Raum eine wich-
tige Stimme fiir das Thema Sustainable Finance. Es vernetzt Ak-
teur:innen, fordert den Austausch von Good Practices im Bereich
der nachhaltigen Finanzierung und tragt durch seine Berichte we-
sentlich zur Transparenz in diesem Thema bei.
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Vorwort

von Marian Klemm, FNG-Vorstandsvorsitzender

DasJahr2025warinvielen Gesprachenin-
nerhalb der nachhaltigen Finanzbranche
von einer zentralen Frage gepragt: Wann
wird Nachhaltigkeit in der Offentlichkeit
wieder priorisiert? Nach mehreren Jahren
eines dynamischen Aufschwungs, getra-
gen von wachsender Nachfrage und einer
zundchst unterstiitzenden Regulierung,
hat sich das Umfeld spiirbar veréndert. In

den vergangenen Jahren beobachten wir
einen Backlash gegeniiber Nachhaltig-
keitsthemen im Allgemeinen und eine gewisse Ernlichterunginner-
halb der nachhaltigen Finanzwirtschaft. Ambitionierte Ziele treffen
heute auf politische Unsicherheiten, regulatorische Komplexitat
und eine teils kritischere 6ffentliche Debatte.

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage nach der Resilienz
der Branche. Wie positionieren sich nachhaltige Finanzakteure in
einem anspruchsvolleren Marktumfeld? Werden Geschaftsmodelle
angepasst, Produktangebote reduziert oder Ambitionsniveaus ab-
gesenkt, um kurzfristigen Herausforderungen zu begegnen?

Die Ergebnisse des vorliegenden Marktberichts zeichnen ein diffe-
renziertes, insgesamt jedoch stabiles Bild. Eine klare Mehrheit der
Befragten - rund zwei Drittel - hat im Jahr 2025 keine Absenkung
des Ambitionsniveaus ihrer Nachhaltigkeitsrichtlinien vorgenom-
men. Dies ist ein bemerkenswertes Signal in einem Umfeld, dasvon
Unsicherheit gepragt ist. Gleichzeitig zeigt sich auch auf Produkt-
ebene eine anhaltende Dynamik: Knapp ein Drittel der befragten
Institutionen hat ihr Angebot im Jahr 2025 erweitert, weitere 16
Prozent planen entsprechende Schritte fiir das Jahr 2026. In der
Gesamtbetrachtung bedeutet dies, dass nahezu die Halfte der
Marktteilnehmenden ihr nachhaltiges Produktangebot ausbaut
oder dies in naher Zukunft beabsichtigt.

Diese Zahlen deuten darauf hin, dass die nachhaltige Finanzbran-
chenichtinerster Linie durch Riickzug, sondern durch Anpassungs-
fahigkeit und strategische Kontinuitat gepragt ist. Resilienz heifit
hier, auch unter verdnderten Rahmenbedingungen an langfristigen
Zielen festzuhalten und zugleich neue Chancen zu identifizieren.
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Seit inzwischen 25 Jahren ist das Forum Nachhaltige Geldanlagen
derVerband, der unterschiedliche Akteure der Branche zusammen-
bringt, den fachlichen Austausch fordert und Orientierung bietet.
Unsere Aufgabe war und ist es, Entwicklungen einzuordnen, Trans-
parenz zu schaffen und die Interessen unserer Mitglieder in politi-
sche Prozesse einzubringen. Dieser Anspruch bleibt auch in einem
herausfordernden Umfeld unverandert bestehen. So bringen wir
uns aktuell bei der Uberarbeitung der EU-Offenlegungsverordnung
ein, um eine ambitionierte und gleichzeitig praxisnahe Ausgestal-
tung der vorgeschlagenen Produktkategorien zu unterstitzen.

Der vorliegende Bericht markiert zugleich ein besonderes Jubila-
um: Mit der zwanzigsten Ausgabe des FNG-Marktberichts blicken
wir auf Uber zwei Jahrzehnte kontinuierlicher Marktbeobachtung
und -analyse zuriick. Diese Entwicklung ware ohne die engagierte
Mitwirkung zahlreicher Marktakteure nicht moglich gewesen. Ins-
gesamt konnten liber die Jahre hinweg mehr als 1.500 Antworten
ausgewertet werden - eine einzigartige Datengrundlage, die es
erlaubt, Trends nicht nur punktuell, sondern im Zeitverlauf zu ver-
stehen.

Mein ausdriicklicher Dank gilt daher allen Institutionen und Perso-
nen, die sich an der diesjahrigen Umfrage beteiligt haben, ebenso
wie allen, die in den vergangenen Jahren zum Gelingen dieses Be-
richts beigetragen haben. lhre Bereitschaft, Einblicke zu gewahren
und Daten zur Verfligung zu stellen, bildet die Grundlage fiir die
Qualitat und Aussagekraft dieser Publikation.

Ich wiinsche Ihnen eine erkenntnisreiche Lektiire.



Seit 2005 erhebt das FNG Daten zu nachhaltigen Geldanlagen in
Deutschland und Osterreich und veréffentlicht die Ergebnisse im
Rahmen des jahrlichen FNG-Marktberichts. Die gewonnenen Er-
kenntnisse stellen eine fundierte Momentaufnahme der Branchen
dar und erméglichen ein besseres Verstandnis der Marktlage. Im
diesjahrigen Marktbericht werden die analysierten Schwerpunkte
aus den Vorjahren groftenteils beibehalten. Zudem werden einige
neue Themenfelder beleuchtet. Aufgrund der 6ffentlichen Debat-
ten rund um den sogenannten ,ESG-Backlash® werden in diesem
Jahr Themen zur Resilienz der Branche sowie zu geplanten regula-
torischen Anderungen hervorgehoben. Dariiber hinaus bietet der
Bericht neue Einblicke in das nachhaltige Bankwesen, in die Per-
spektive der Asset Owner und in den Geschéftsbereich der nach-
haltigen Anleihen.

Bei klassischen Geldanlagen stehen finanzielle Faktoren im Vorder-
grund. Investor:innen haben unterschiedliche Risikobereitschaf-
ten und Zeithorizonte, eine Sache haben sie aber gemeinsam: In
erster Linie besteht ihre Aufgabe darin, innerhalb der gegebenen
Rahmenbedingungen die daraus erzielbare Rendite zu maximie-
ren. Bei nachhaltigen Geldanlagen werden die klassischen Anlage-
kriterien von Rendite, Sicherheit und Verfligbarkeit um zusatzliche
okologische, soziale, Governance-bezogene oder ethische Krite-
rien erganzt.

Demzufolge geht es bei nachhaltigen Investitionen nicht nur um
finanzielle Kennzahlen, sondern auch zum Beispiel darum, nach
ethischen Grundsétzen zu investieren, moglichst keinen zusatz-
lichen Schaden anzurichten oder sogar einen messbaren sozialen
oder 6kologischen Beitrag zu leisten. In der Praxis fallen diese An-
spriiche sehr unterschiedlich aus. Fiir die einen ist es am wichtigs-
ten, bestimmte Sektoren oder Aktivitdten wie beispielsweise Ris-
tung oder fossile Brennstoffe aus dem Portfolio auszuschlieRen.
Fur den anderen liegt der Fokus auf der Forderung neuer sozialer
Wohnprojekte oder erneuerbarer Energien. Wieder andere setzen
auf einen konstruktiven Austausch mit ihren Portfoliounterneh-
men, um dadurch zur Dekarbonisierung von Sektoren mit hohen
Treibhausgasemissionen beizutragen.

Mit dem Ziel, im Markt fiir mehr Informationen hinsichtlich der Be-
riicksichtigung von Nachhaltigkeit in Finanzprodukten zu sorgen,
trat 2021 die Offenlegungsverordnung (OffVO) in Kraft. Sie fiihrte
Offenlegungspflichten speziell fiir Finanzprodukte mit Nachhaltig-

2 | METHODIK & INHALT

keitsmerkmalen ein. Mit der Verordnung soll die Beriicksichtigung
von Nachhaltigkeitskriterien transparent gemacht werden, wobei
je nach anzuwendendem Artikel unterschiedliche Berichtspflich-
ten ausgelost werden. Im Rahmen der OffVO wird zwischen den
folgenden Artikel unterschieden:

Artikel 6 - Fonds ohne Nachhaltigkeitsfokus
Artikel 8 - Fonds, die 6kologische und/oder soziale Merkmale bewerben
Artikel 9 - Fonds mit einem expliziten nachhaltigen Investitionsziel

Die OffVO gibt dabei keine konkreten Anforderungen oder Schwel-
lenwerte fiir die einzelnen Artikel vor. Dennoch werden die Be-
zeichnungen “Artikel 8” und “Artikel 9” haufig als Bewertung der
Nachhaltigkeit von Fonds genutzt, was Retail-Investor:innen ein
falsches Bild vermittelt und das Risiko von Greenwashing-Vorwdir-
fen beiden Produktanbieter:innen erhéht. Diese Einschatzung wird
im Markt breit geteilt, und auch die EU hat dieses Problem erkannt:
Mit der im November 2025 angestoRenen Uberarbeitung der OffVO
sollen Kategorien mit Schwellenwerten eingefiihrt werden: ,Tran-
sition“, ,ESG-Basic“ und ,,Sustainable“.

Wenngleich die Artikel der OffVO keine Aussagen tiber die Nachhal-
tigkeitswirkung von Produkten zulassen, bieten sie eine gute erste
Orientierung flir die weitere Diskussion liber nachhaltige Geldanla-
gen und fiir die Einordnung des diesjahrigen Marktberichts in den
Kontext des nachhaltigen Fondsmarkts. Der Bericht wird sich des-
halb auf diese Kategorien berufen.

Um ein moglichst umfassendes Bild zu zeichnen, wird dem FNG-
Marktbericht, wie im letzten Jahr, auch eine breite Definition nach-
haltiger Geldanlagen zugrunde gelegt. Erfasst werden demzufolge
finanzielle Assets, die zumindest nach einem der gangigen Nach-
haltigkeitsansatze gemanagt werden. Im letzten Jahr wurde dieses
Verstdandnis bereits auf Spezialfonds angewandt, Publikumsfonds
brauchten zusétzlich zu einem Nachhaltigkeitsansatz die Einord-
nung gemal Artikel 8 oder 9 der OffVO. Da sich die Branche mit Blick
auf die Uberarbeitung der OffVO aktuell in einer Ubergangszeit be-
findet, wurde die Anforderung, nach Artikel 8 oder 9 zu berichten, in
diesem Jahr auch fiir Publikumsfonds gestrichen. Allerdings gibt es
keinerlei praktische Auswirkungen auf die erfassten nachhaltigen
Geldanlagen, da im Rahmen der Datenerhebung keine Publikums-
fonds genannt wurden, die dieses Kriterium nicht erfiillt hatten.

Marktbericht Nachhaltige Geldanlagen 2026 9
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Zielgruppe und Studienaufbau

Die Zielgruppe der vorliegenden Studie sind Banken, Asset Mana-
ger und Asset Owner, die Vermogenswerte in Deutschland oder
Osterreich verwalten und deren Vermégenswerte mindestens
zum Teil einem der géngigen Nachhaltigkeitsansatze unterliegen,
die unten (siehe Tabelle 1) erldutert werden. Es sind grundsatz-
lich alle Asset Manager, Asset Owner und Banken in Deutschland
und Osterreich zur Teilnahme an der Umfrage zugelassen. Befragt
wurden damit sowohl Nachhaltigkeitspioniere als auch konventio-
nelle Finanzmarktakteur:innen. Der Fokus des FNG-Marktberichts
liegt darauf, die bestehende Vielfalt an Nachhaltigkeitsansatzen,
Produkten und Perspektiven zu beleuchten und in verstandlicher
Form zusammenzufassen. Wie bei anderen Studien dieser Art ist
auch hier davon auszugehen, dass tendenziell diejenigen Markt-
teilnehmenden antworten werden, die dem Thema Nachhaltigkeit
positiv gegeniiberstehen.

Datenerhebung

Am diesjahrigen Marktbericht haben sich insgesamt 57 Finanzins-
titute aus Deutschland und 20 aus Osterreich beteiligt. Eine Uber-
sicht derjenigen Berichtsteilnehmenden, die einer namentlichen
Nennung zugestimmt haben, ist auf Seite 50 zu finden. Der Bericht
basiert auf Selbstauskiinften der teilnehmenden Institutionen. Alle
erhobenen Daten wurden auf Konsistenz gepriift, bei Bedarf wurde
Riicksprache mit den Befragten genommen.

Die im aktuellen Marktbericht analysierten Daten stammen vom
Stichtag 31. Dezember 2025. Die Datenerhebung erfolgte im ersten
Quartal 2026 mittels standardisierter Fragebogen, die detaillierte

Tabelle 1: Nachhaltige Anlagestrategien im Uberblick

Best-in-Class

ESG-Integration

oder Klasse ausgewahlt werden.

Impact
Investment

Nachhaltige

Themenfonds haben.

Normbasiertes
Screening

Stimmrechts-
ausiibung

Quelle: FNG - Forum Nachhaltige Geldanlagen
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Informationen zu Anlagestrategien, Produkten sowie Trends und
Perspektiven erfassen.

Auch wenn ein direkter Vergleich aufgrund verschiedener An-
satze nicht moglich ist, bieten die Daten der in Deutschland nach
der OffVO zugelassenen Artikel-8- und Artikel-9-Fonds eine erste
Orientierung. Nach Angaben des Bundesverband Investment und
Asset Managemente.V. (BVI) belaufen sich die Gesamtvolumina von
Publikums- sowie Spezialfonds gemaf Artikel 8 und Artikel 9 der
OffVO fiir die zweite Halfte des Jahres 2025 auf 1.253 Mrd. EUR.! Mit
einem gesamterfassten Wert von 273,5 Mrd. EUR in Artikel-8- und
-9-Fonds deckt der FNG-Marktbericht somit rund ein Flinftel des
deutschen Marktes ab.

Die Osterreichische Finanzmarktaufsicht (FMA) beziffert das Ge-
samtvolumen der Fonds mit Nachhaltigkeitsmerkmalen gemaf
Artikel 8 und Artikel 9 der OffVO auf 123,6 Mrd. EUR.? Auch hier sind
die erfassten Zahlen nicht direkt vergleichbar, kénnen aber als
Orientierung dienen. Im vorliegenden Bericht werden in Osterreich
verwaltete Artikel-8- und Artikel-9-Fonds mit einem Volumen von
insgesamt 123,4 Mrd. EUR erfasst, was einer sehr guten Abdeckung
des von der FMA erfassten Werts entspricht.

Nachhaltige Anlagestrategien

Das FNG hat wie jedes Jahr Daten zu den folgenden acht Anlage-
strategien erhoben (siehe Tabelle 1).

Verweise Kapitel 2
1 BVI(2025): Fokus Nachhaltigkeit H2 2025.
2 FMA (2026): Jahresbericht 2025 Asset Management.

Ansatz schlieft systematisch bestimmte Investitionen oder Investmentklassen wie Unternehmen, Branchen oder Lander
vom Investmentuniversum aus, wenn sie gegen spezifische Kriterien verstofien.

Anlagestrategie, nach der - basierend auf ESG-Kriterien — die besten Unternehmen innerhalb einer Branche, Kategorie

Langfristig angelegter Dialog mit Unternehmen, um ihr Verhalten beziiglich ESG-Kriterien zu verbessern.
Explizite Einbeziehung von ESG-Kriterien bzw. -Risiken in die traditionelle Finanzanalyse.

Investitionen in Unternehmen, Organisationen oder Fonds mit dem Ziel, neben der Generierung finanzieller Ertrage auch
Einfluss auf soziale und 6kologische Faktoren zu nehmen.

Investitionen in Branchen oder Sektoren, die mit der Forderung von Nachhaltigkeit zusammenhangen und einen ESG-Bezug
Uberpriifung von Investitionen auf ihre Konformitat mit bestimmten internationalen Standards und Normen, z. B. dem
UN Global Compact, den OECD-Leitsatzen fiir multinationale Unternehmen oder den ILO-Kernarbeitsnormen.

Auslibungvon Stimmrechten auf Hauptversammlungen, um die Unternehmenspolitik bezlglich ESG-Kriterien zu beeinflussen.
Die Stimmrechtsausibung ist Teil des ESG-Engagement.



3 | DEUTSCHLAND

3. Nachhaltige Geldanlagen in Deutschland

Fir die Erhebung zum FNG-Marktbericht 2026 wurden in Deutsch-
land insgesamt 57 Fragebogen ausgewertet. Es haben 25 Asset
Manager, 15 Banken und 17 Asset Owner teilgenommen, darunter
Stiftungen, Versicherungen, Pensionskassen und &ffentliche Ein-
richtungen.

In diesem Rahmen wurden fiir Deutschland nachhaltige Geldanla-
gen in Hohe von insgesamt 598,5 Mrd. EUR erfasst. Wie in Grafik 3.1
abgebildet, entfallen dabei 156,8 auf selbstverwaltetes Vermdgen
der Asset Owner, 154,0 Mrd. EUR auf nachhaltige Publikumsfonds,

127,2 Mrd. EUR auf Mandate und Spezialfonds, 125,7 auf Eigenanla-
gen und 34,8 Mrd. EUR auf Kund:inneneinlagen der Banken.

Grafik 3.1: Erfasste nachhaltige Geldanlagen in Deutschland 2025
(in Mrd. Euro)
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I Anteil der Artikel-8- und Artikel-9-Fonds bleibt konstant.

Die Kategorisierung der erfassten Publikumsfonds in Deutschland
nach der OffVO ist im Vergleich zum Vorjahr weitgehend konstant
geblieben. Derzeit sind rund 94 Prozent als Artikel-8-Fonds einge-
stuft, wahrend der Anteil der Artikel-9-Fonds von 5 auf 6 Prozent
gestiegen ist. Wie bereits im Vorjahr sind unter den Publikumsfonds
keine Produkte nach Artikel 6 eingestuft. Dies ist darauf zuriickzu-
fiihren, dass Publikumsfonds, die mit sozialen oder 6kologischen
Merkmalen werben, grundsatzlich als Artikel-8- oder Artikel-9-
Fonds einzustufen sind.

Bei Mandaten und Spezialfonds zeigt sich hingegen eine leichte
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Wahrend auch in diesem Seg-
ment Artikel-8-Produkte mit einem Anteil von 94 Prozent weiterhin
dominieren, ist der Anteil an Artikel-6-Fonds von rund 10 Prozent
der erfassten Produkte auf 5 Prozent zurilickgegangen. Artikel-9-
Fonds bleiben mit einem Anteil von 2 Prozent im Vergleich zum Vor-
jahrunverandert.

Grafik 3.2: Verteilung der erfassten nachhaltigen Publikumsfonds und
Spezialfonds gemiR der OffVO in Deutschland 2025 (in Prozent)*
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Daten: FNG - Forum Nachhaltige Geldanlagen

Wahrend Publikumsfonds durch die OffVO eine formale Einord-
nung erhalten, gestaltet sich dies bei Spezialfonds und Mandaten
komplexer. Denn einerseits erfillt nicht jeder Fonds die Anforde-
rungen der OffVO, andererseits sind Mandate und Spezialfonds vor-
nehmlich institutionellen Investor:innen vorbehalten, die wieder-
um selbst entscheiden kénnen, inwieweit sie in ihren Spezialfonds
6kologisch-ethische Kriterien beriicksichtigt wissen méchten. Zu-
dem verwalten institutionelle Investor:innen ihr Vermdgen haufig
in sogenannten Masterfondsstrukturen. Innerhalb einer solchen
Struktur werden in der Regel verschiedene Mandate an Asset Ma-
nager vergeben und unter einem Fondsmantel gebiindelt. Die Klas-
sifizierung als Artikel-8-Fonds kann nur erfolgen, wenn alle gebiin-
delten Mandate die entsprechenden Anforderungen erfiillen. Dies
ist nicht nur kosten- und zeitintensiv, sondern haufig aufgrund der
Natur der jeweiligen Assetklassen gar nicht erst moglich.

In der Praxis berichten institutionelle Investor:innen daher oft un-
ter Artikel 6 der OffVO, selbst wenn Nachhaltigkeitskriterien in der
Investmentstrategie verankert sind. Die Einteilung in Artikel 8 oder
Artikel 9 bleibt somit insbesondere bei Spezialfonds eine formale
Kategorisierung mit begrenzter Aussagekraft.
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Ungeachtet ihrer Einstufung nach der OffVO beriicksichtigen samt-
liche im Marktbericht erfassten Mandate und Spezialfonds weiter-
hin unterschiedliche Nachhaltigkeitskriterien und verfolgen unter-
schiedliche nachhaltige Anlagestrategien.

Nachhaltige Anlagestrategien

Ausschliisse und ESG-Integration werden
fast universell angewendet.

Ein Blick auf die Nachhaltigkeitsansatze der erfassten Anlagen in
Deutschland (Grafik 3.3) zeigt ein gemischtes Bild. Einige Strate-
gien verzeichnen einen leichten bis moderaten Zuwachs, darunter
Ausschliisse und normbasierte Screenings, wahrend andere einen
riicklaufigen Trend aufweisen.

Ausschliisse und ESG-Integration bleiben auch im Jahr 2025 die
meistverbreiteten Nachhaltigkeitsansédtze in Deutschland - sie
bilden die Grundlage, die von nahezu allen Marktteilnehmenden
angewendet wird. Die Nutzung von Ausschliissen im Investitions-
prozess stieg von 96 Prozent im Jahr 2024 auf 100 Prozent im Jahr
2025. Damit kommt diese Strategie mittlerweile bei sémtlichen er-
fassten Fonds und Mandaten zum Einsatz - ebenso wie bei allen
selbstverwalteten Vermogenswerten der teilnehmenden Asset
Owner und Banken. Die Anwendung des normbasierten Screenings
hat sich im Vergleich zum Vorjahr ebenfalls leicht gesteigert, von 85
Prozent auf 88 Prozent, der Einsatz nachhaltiger Themenfonds von
4 Prozent auf 8 Prozent.

Grafik 3.3: Nachhaltige Anlagestrategien in Deutschland 2024
vs. 2025 (in Prozent)?
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Riickgange zeigen sich hingegen bei anderen Strategien: Die Stimm-
rechtsausiibung ging von 74 Prozent im Jahr 2024 auf 58 Prozent im
Jahr 2025 zuriick. Der Best-in-Class-Ansatz sank im gleichen Zeit-
raum von 31 Prozent auf 17 Prozent. Auch Impact Investments ver-
zeichneten einen Riickgang, von 12 Prozent auf 5 Prozent. Die The-
men ESG-Integration und Engagement sind verhaltnismaRig stabil
geblieben und erfuhren nur einen jeweils sehr leichten Riickgang.

Ausschliisse

Die wichtigsten Ausschliisse sind Versté[3e gegen
Menschenrechte, Streubomben und Anti-Personen-Minen
sowie Korruption/Bestechung.

Die meisten Ausschliisse werden in den Bereichen Verstofie gegen
Menschenrechte (97 Prozent), Streubomben und Anti-Personen-
Minen (97 Prozent) und Korruption/Bestechung (93 Prozent) vorge-
nommen. Damit gibt es eine leichte Verschiebungim Vergleich zum
letzten Jahr: Ausschliisse rund um Korruption/Bestechung sind auf
den dritten Platz vorgeriickt.

Riistung ist nach wie vor von der iiberwiegenden Mehrheit
der Investitionen ausgeschlossen.

Verglichen mit dem Vorjahr ist ein leichter Riickgang bei der An-
wendung einiger Ausschlusskriterien zu beobachten. Im Bereich der
Atom-, biologischen und chemischen Waffen wird ein moderater
Riickgang von 99 Prozent auf 91 Prozent verzeichnet. In der Katego-
rie der samtlichen Waffen fallt der Anteil von 72 Prozent auf 62 Pro-
zent. Bei Streubomben und Anti-Personen-Minen ist die Haltung der
Investor:innen allerdings weitgehend unverandert - Investitionen
in diesem Bereich werden weiterhin von 97 Prozent der erfassten
Anlagen mit Ausschlusskriterien in Deutschland ausgeschlossen.

Grafik 3.4: Die Top Ten der unternehmensbezogenen
Ausschlusskriterien in Deutschland 2024 vs. 2025 (in Prozent)?

100
M 2025

2024
80

60

40

20

o
VerstofRe gegen | S S e o7
Streubomben & | I S o7
Korruption/ s . 03
VerstoRe gegen | S S S . 92
|
ABC-Waffen =hl
I
Tabak 2
I 67
I 62
. I
Kernenergie 22

=]
g I5 T® g o §T¥ s
= c S = <= B0S S =
] = = ] o [TRTI =
¢ 55 BE %o < Bp:o S
T vy =
c = 9] 7] o B
2 o b7 = 225 o
< & % ] 0T N <
] Qo 298 ©
2 o 23] = B8 =
c &2 < 5ES
7] @ >D§ £
= o £ :©
5 > @
c
<<

Fossile Energietréiger/ I 6

Daten: FNG - Forum Nachhaltige Geldanlagen



Das Forum Nachhaltige Geldanlagen hat sich mehrfach gegen
eine Lockerung der Ristungsausschliisse in nachhaltigen Finanz-
produkten positioniert. Angesichts des anhaltenden russischen
Angriffskrieges sowie der gesamten geopolitischen Lage steht die
Rustungsindustrie weiterhin im Fokus gesellschaftlicher und finan-
zieller Debatten. Dabei wird von der Riistungsindustrie und Teilen
der Politik versucht, Investitionen in Riistung gesellschaftlich ak-
zeptabel zu machen, indem sie als ,sozial nachhaltig” dargestellt
werden. Auch die Deutsche Kreditwirtschaft lockerte Ende 2024
ihre Auflagen fiir die Aufnahme von Waffen- und Riistungskonzer-
nen, sodass Produktanbieter:innen sie jetzt in ihren als nachhaltig
vermarkteten Produkten platzieren diirfen.*

Das FNG sieht diese Entwicklung kritisch. Die destruktive Funk-
tion von Waffen widerspricht den Leitprinzipien der Nachhaltig-
keit - dem Schutz der Menschenrechte und der Umwelt sowie der
Erreichung von sozialen oder 6kologischen Zielen. Das haufig an-
gefiihrte Argument der Notwendigkeit von Investitionen in die Ver-
teidigungsfahigkeit Europas mag angesichts der geopolitischen
Situation legitim sein, jedoch lasst sich damit keine Deklaration
von Ristungsinvestments als nachhaltig begriinden. Des Weiteren
sieht das FNG die Verantwortung fiir die Gewahrleistung von Si-
cherheit auf staatlicher Ebene.

Bei Investitionen in Riistung zeigt sich aktuell ein deutliches Span-
nungsfeld zwischen Nachhaltigkeit und Rendite. Zu einem Zeit-
punkt, da die geopolitische Lage die Gewinnerwartungen der
Rustungsbranche erheblich verbessert hat, stehen Rendite und
Nachhaltigkeitsziele mitunter in Konflikt miteinander. Die Entschei-
dung, welche Prioritat gesetzt wird, obliegt den Investor:innen.

I Ausschliisse bei sozialen Themen bleiben bestehen.

Die Daten zu angewandten Ausschliissen im sozialen Bereich zeigen
ein etwas anderes Bild. Unternehmen mit bekannten Verstdfien
gegen Menschenrechte (97 Prozent) oder gegen Arbeitsrechte (92
Prozent) werden weiterhin groRtenteils von nachhaltigen Investi-
tionen ausgeschlossen. Im Bereich der Korruption und Bestechung
istder Anteil gegeniliber dem Vorjahr sogar deutlich gestiegen - von
81 Prozent auf 93 Prozent.

85 Prozent nutzen vier oder mehr nachhaltige
Anlagestrategien parallel.

Die gleichzeitige Anwendung mehrerer nachhaltiger Anlagestrate-
gien ist weiterhin etablierter Standard. Wie Grafik 3.5 zeigt, kom-
binieren 53 Prozent der erfassten nachhaltigen Anlagen fiinf oder
mehr Investmentansatze, allerdings ist dieser Anteil gegeniiber
dem Vorjahr (79 Prozent) zuriickgegangen. Demgegeniiber stieg
der Anteil der Anlagen mit vier Strategien von 7 auf 32 Prozent,
sodass bei insgesamt 85 Prozent der nachhaltigen Anlagen min-
destens vier Anlagestrategien gleichzeitig eingesetzt werden. Der
Anteil der Anlagen mit ein bis drei Strategien bleibt mit einer Ande-
rung von 14 auf 15 Prozent weitgehend konstant.
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Ein Riickgang der Anzahl angewandter Strategien ist allerdings kein
Indikator fiir einen niedrigeren Nachhaltigkeitsanspruch einer In-
vestition. Relevant ist vielmehr, welche konkreten Kriterien inner-
halb der einzelnen Strategien zur Anwendung kommen, wie kon-
sequent deren Umsetzung erfolgt und inwiefern sie sich sinnvoll
erganzen.

Die Verschiebung innerhalb der Verteilung kann unter Berlicksich-
tigung der Angaben zu Anderungen an der Nachhaltigkeitsstrategie
(siehe Kapitel 7.1) gelesen werden: Die Befragten, die ihre Strategie
geandert haben, geben groftenteils an, ihr Ambitionsniveau nicht
gesenkt zu haben. Das spricht dafiir, dass Anbieter:innen ihre Stra-
tegiekombinationen straffen und sich starker auf ausgewahlte An-
satze konzentrieren.

Grafik 3.5: Aufteilung nach der Anzahl der angewendeten nach-
haltigen Anlagestrategien in Deutschland 2025 (in Prozent)®
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I Staatsanleihen sind die wichtigste Assetklasse.

Im aktuellen Berichtsjahr dominieren bei den erfassten Assets in
Deutschland Staatsanleihen mit 32 Prozent die Asset-Allokation
nachhaltiger Geldanlagen. Immobilien/Grundbesitz und Unter-
nehmensanleihen folgen mit jeweils 19 Prozent. 12 Prozent der
erfassten nachhaltigen Geldanlagen sind in Aktien investiert. Die
verbleibenden 18 Prozent verteilen sich auf kleinere Segmente wie
Geldmarkt, alternative Investments, Venture Capital und sonstige
Anlagen. Die Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr, insbesonde-
re der Riickgang des Aktienanteils von 29 auf 12 Prozent, und der
Fokus auf Staatsanleihen, lassen sich zum Teil mit einer anderen
Zusammensetzung der Befragten erklaren.

Marktbericht Nachhaltige Geldanlagen 2026 13
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Grafik 3.6: Asset-Allokation der erfassten nachhaltigen Geld-
anlagen in Deutschland 2025 (in Prozent)®
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MiFID-1l-Konformitat

TaxVO spielt in der Bestimmung der Nachhaltigkeit
wie bereits in den Vorjahren kaum eine Rolle.

Seit der Einfiihrung von MiFID Il sind Finanzberater:innen dazu
verpflichtet, die Nachhaltigkeitspraferenzen ihrer Kund:innen zu
berlicksichtigen und - nach Wunsch - in entsprechende Finanz-
produkte zu Uibersetzen. Fiir die Berticksichtigung von Nachhaltig-
keitspraferenzen im Rahmen von MiFID Il ist die bloRe Klassifizie-
rung eines Finanzprodukts als Artikel-8- oder Artikel-9-Produkt
nach der OffVO nicht ausreichend. Ausschlaggebend ist, ob das
Produkt die Nachhaltigkeitspraferenzen erfiillt, die in der Delegier-
ten Verordnung (EU) 2017/565 festgelegt sind.

Ein Produkt erfiillt die MiFID-II-Anforderungen, wenn es mindes-
tens eine der folgenden Bedingungen erfiillt:

« Taxonomiekonforme Investitionen gemaf EU-Taxonomie-
Verordnung (TaxVO),

« nachhaltige Investitionen im Sinne von Art. 2 Nr. 17 der OffVO
oder

« Berlicksichtigung wesentlicher Nachhaltigkeitsindikatoren
(Principal Adverse Impact Indicators, PAls).

Die Analyse zeigt, dass sich die beriicksichtigten Nachhaltigkeits-
merkmale bei Publikumsfonds im Rahmen der MiFID-II-Beratung
innerhalb der letzten drei Jahre zunehmend angleichen. Die groR-
te Gruppe umfasst 77 Prozent der nachhaltigen Fonds, die die PAls
mit der OffVO kombinieren. Weitere 9 Prozent verkniipfen beide
Kriterien zusatzlich mit der TaxVO, wahrend 8 Prozent ausschliel3-
lich OffVO und TaxVO gemeinsam anwenden. Nur 6 Prozent der
Fonds orientieren sich allein an den PAls. Auffallig ist dabei, dass
die TaxVO weder isoliert noch ausschlieBlich in Verbindung mit den
PAls ohne Einbeziehung der OffVO angewendet wird.
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Grafik 3.7: Merkmale fiir nachhaltige Fonds gem&B MiFID Il
in Deutschland 2025 (in Prozent)’
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Obwohl die technischen Bewertungskriterien fiir die Umweltziele
drei bis sechs der TaxVO seit dem 1. Januar 2024 in Kraft sind und
die entsprechenden Berichtspflichten fiir Geschéftsberichte des
Jahres 2025 verpflichtend gelten, hat sie sich in der Praxis, wie
anhand der Grafik 3.7 zu sehen ist, bislang nicht durchgesetzt. Als
eigenstandiges oder primares Kriterium zur Erfiillung von Nachhal-
tigkeitsprédferenzen im Beratungsprozess findet die TaxVO kaum
Anwendung. Die Griinde hierfiir liegen nach wie vor in der einge-
schrankten Datenverfiigbarkeit sowie den strengen technischen
Bewertungskriterien, die in der Praxis dazu fiihren, dass nur ein
geringer Anteil wirtschaftlicher Aktivitaten als taxonomiekonform
eingestuft wird. Diese Herausforderungen bestatigt auch die PwC-
Studie EU Taxonomy Reporting 20258, der zufolge die Taxonomie-
konformitat europaischer Finanzinstitute trotz verbesserter Daten-
lage kaum gestiegen ist und die Taxonomiedaten von den meisten
Instituten bislang nicht zur strategischen Steuerung genutzt wer-
den. Ob und in welchem Umfang sich die Nutzung der TaxVO mit
verbesserter Datenlage kiinftig ausweiten wird, bleibt abzuwarten.

Verweise Kapitel 3

-

Diesen Daten liegen Angaben in Héhe von 153,8 Mrd. EUR fiir Publikumsfonds
und 119,7 Mrd. EUR fiir Spezialfonds zugrunde.

N}

Diesen Daten liegen Angaben in Hohe von 434,8 Mrd. EUR zugrunde.

w

Diesen Daten liegen Angaben in Hohe von 334,2 Mrd. EUR zugrunde.

EN

Vgl. Deutsche Kreditwirtschaft: Gemeinsamer Mindeststandard zur Zielmarkt
bestimmung (iberarbeitet).

@

Diesen Daten liegen Angaben in Hohe von 434,8 Mrd. EUR zugrunde.

o

Diesen Daten liegen Angaben in Hohe von 366,3 Mrd. EUR zugrunde.

~

Diesen Daten liegen Angaben in Héhe von 198,1 Mrd. EUR zugrunde.

®

Vgl. PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft:
EU Taxonomy Reporting 2025. Frankfurt am Main 2025.
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Teilnehmende und erfasstes Volumen

Fiir Osterreich wurden im Rahmen des diesjahrigen Marktberichts
insgesamt 20 Fragebogen ausgewertet. Es haben 12 Asset Manager,
4 Banken und 4 Asset Owner teilgenommen.

Der FNG-Marktbericht erfasst fiir Osterreich nachhaltige Geldanla-
geninHohevon 139,8 Mrd. EUR. Wie in Grafik 4.1 abgebildet, entfal-
len dabei 78,8 Mrd. EUR auf nachhaltige Publikumsfonds, 44,5 Mrd.
EUR auf Mandate und Spezialfonds, 10,8 Mrd. EUR auf nachhaltig
verwaltetes Vermogen der Asset Owner, 3,5 Mrd. EUR auf Eigenan-
lagen und 2,2 Mrd. EUR auf Kund:inneneinlagen der Banken.

Grafik 4.1: Erfasste nachhaltige Geldanlagen in Osterreich 2025
(in Mrd. Euro)
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Einordnung gemiaf der EU-Offenlegungsverordnung
I Artikel-8-Fonds dominieren weiterhin den Markt.

Auchim diesen Jahr machen Artikel-8 Fonds den GrofRteil der nach-
haltigen Fonds in Osterreich aus. Im Bereich der Publikumsfonds
ist der Gesamtanteil der von uns in dieser Kategorie erfassten
Fonds von 94 Prozent auf 97 Prozent gestiegen. Im Bereich der Spe-
zialfonds liegt der Anteil weiterhin bei 100 Prozent. Wie bereits im
Vorjahr sind unter den Publikumsfonds keine Produkte nach Artikel
6 klassifiziert, der Anteil an Artikel-9-Fonds ist von 6 Prozent auf 3
Prozent gesunken.
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Nachhaltige Geldanlagen in Osterreich

Grafik 4.2: Verteilung der erfassten nachhaltigen Publikums-
fonds und Spezialfonds geméR der OffVO in Osterreich 2025
(in Prozent)'
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Diese Klassifizierungen liefern jedoch nur begrenzte Informationen
liber die tatsachlich verfolgten Nachhaltigkeitsansatze, da Artikel 8
und 9 keine Schwellen- und Grenzwerte liefern. Ein vertiefter Blick
aufdie angewandten Kriterien istdaher unerlasslich. Durch die um-
fassende Erhebung der Nachhaltigkeitsstrategien ermdglicht der
Marktbericht eine differenzierte Analyse, die liber die reine regula-
torische Einordnung hinausgeht.

Nachhaltige Anlagestrategien

Die nachfolgende Grafik 4.3 verdeutlicht die am haufigsten ange-
wendeten nachhaltigen Anlagestrategien und damit auch eine kla-
re Prioritatensetzung auf dem &sterreichischen Fondsmarkt. Auch
im Jahr 2025 bleibt die Selektion nach Ausschlusskriterien (negati-
ves Screening) die dominierende Strategie im nachhaltigen Investi-
tionsprozess und kommt bei nahezu allen erfassten Produkten zur
Anwendung.

ESG-Integration wird jetzt bei 95 Prozent
der erfassten Fonds angewandt.

Beziiglich der anderen Ansatze gibt es leichte Verdnderungen. Die
ESG-Integration zahlt im Jahr 2025 zu den beliebtesten Ansétzen
und belegt nun mit einem Anteil von 95 Prozent der erfassten nach-
haltigen Geldanlagen den zweiten Platz. Im letzten Jahr war die
ESG-Integration mit 80 Prozent noch auf Platz drei.

Die ESG-Integration bezeichnet die explizite Einbeziehung von

Umwelt-, Sozial- und Governance-Kriterien (ESG) in die traditio-
nelle Finanzanalyse. Diesem Ansatz liegt die Annahme zugrunde,
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dass nachhaltigkeitsbezogene Risiken und Chancen - wie bei-
spielsweise die physischen Auswirkungen des Klimawandels oder
der internationalen klimapolitischen MaRnahmen - die finanzielle
Entwicklung von Portfoliounternehmen beeinflussen kénnen. Die
steigende Pravalenz dieses Ansatzes belegt eine zunehmende An-
erkennung von ESG-Kriterien in der Finanzanalyse.

Grafik 4.3: Nachhaltige Anlagenstrategien in Osterreich 2024 vs.
2025 (in Prozent)?
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Daten: FNG - Forum Nachhaltige Geldanlagen

Ein groRer Anstieg ist ebenfalls bei der Best-in-Class-Strategie zu
verzeichnen, deren Anwendung von 67 Prozent im Jahr 2024 auf 83
Prozentim Jahr 2025 gestiegen ist. Auch die Anwendung von nach-
haltigen Themenfonds hat sich fast verdoppelt, wenngleich der
Ausgangspunkt viel niedriger war (von 7 Prozent auf 12 Prozent).

Die Anwendung des normbasierten Screenings ist konstant geblie-
ben. Leichte Riickgdnge gab es hingegen bei den Kategorien Impact
Investments (im Vorjahr 6 Prozent), Stimmrechtsausiibung (im Vor-
jahr 26 Prozent) und Engagement (im Vorjahr 60 Prozent).

Ausschlusskriterien

Was die Anwendung der jeweiligen Ausschlusskriterien betrifft, ist
eine Steigerung im Vergleich zum Vorjahr zu beobachten. Das gilt
insbesondere in Bezug auf Verstoie gegen Menschen- und Arbeits-
rechte oder Umweltgesetze und auch mit Blick auf Investitionen
in fossile Energietrager und Tabak. Bei all diesen Kategorien ist
die Anwendung auf dem Fondsmarkt jeweils um rund 20 Prozent-
punkte gestiegen. Bei Verstofien gegen Umweltgesetze ist dieser
Anstieg am stdrksten - von einer Anwendung bei 49 Prozent der er-
fassten Werte im Jahr 2024 auf 82 Prozent im Jahr 2025.
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Nachhaltige Fonds schliefen zunehmend
alle Arten von Riistung aus.

Osterreichische Investor:innen zeigen auch weiterhin eine kla-
re Kante gegen Riistungsinvestitionen. So werden Streubomben
und Anti-Personen-Minen aus 97 Prozent und ABC-Waffen aus 93
Prozent der erfassten nachhaltigen Geldanlagen ausgeschlossen.
Verglichen mit dem Vorjahr konnte damit ein leichter Anstieg ver-
zeichnet werden. Der Ausschluss von samtlichen Waffen ist mit 86
Prozent im Jahr 2025 ebenfalls gestiegen (2024: 78 Prozent). Diese
Werte spiegeln einen hohen Grad an Ambition und Resilienz auf
dem Osterreichischen Markt wider. Denn angesichts des anhalten-
den russischen Angriffskrieges sowie der gesamten geopolitischen
Lage steht die Rlstungsindustrie weiterhin im Mittelpunkt gesell-
schaftlicher und finanzieller Debatten. Wie in Kapitel 3 dargelegt,
bewegt sich der Trend in Deutschland aktuell in die entgegenge-
setzte Richtung.

Grafik 4.4: Die Top Ten der unternehmensbezogenen Ausschluss-
kriterien in Osterreich 2024 vs. 2025 (in Prozent)?
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Mit Blick auf soziale Aspekte zeigt sich eine zunehmende Signifi-
kanzinnerhalb der Ausschlusskriterien. Dies wird insbesondere am
Anstieg der Ausschliisse im Bereich von MenschenrechtsverstéRen
(96 Prozent) sowie Verletzungen von Arbeitsrechten (96 Prozent)
deutlich. Insgesamt ergibt sich damit ein konsistentes Gesamtbild:
Wahrend an der grundsatzlichen Ablehnung von Riistungsinvesti-
tionen weiterhin konsequent festgehalten wird, gewinnen gleich-
zeitig soziale Kriterien zunehmend an Bedeutung.



81 Prozent der nachhaltigen Anlagen nutzen vier oder mehr
Anlagestrategien parallel.

Dabeiist nicht nur die Anwendung vieler Nachhaltigkeitsstrategien
an sich gestiegen (siehe Grafik 4.3 oben), sondern auch die durch-
schnittliche Anzahl an verwendeten Strategien pro Anlage. Grafik
4.5 zeigt, dass bei 81 Prozent der erfassten Anlagenwerte mindes-
tens vier verschiedene Strategien zur Anwendung kommen, was
einen moderaten Anstieg im Vergleich zu den 76 Prozent im letzten
Jahr darstellt. Dabei setzt ein erheblicher Teil davon - mehr als die
Halfte aller erfassten Werte (56 Prozent) - sogar auf eine Kombina-
tion aus fiinf oder mehr gleichzeitig angewandten nachhaltigen An-
lagestrategien. Dies entspricht ebenfalls einem moderaten Anstieg
gegeniliber dem Vorjahr, in dem lediglich 48 Prozent der Kapitalan-
lagen eine vergleichbare strategische Bandbreite aufwiesen.

Grafik 4.5: Aufteilung nach der Anzahl der angewendeten nach-
haltigen Anlagestrategien, Osterreich 2025 (in Prozent)*
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Der Anteil der Kapitalanlagen mit vier Strategien liegt aktuell bei
25 Prozent und ist damit leicht riickldufig im Vergleich zum Vorjahr
(28 Prozent). Deutlich starker fallt der Riickgang bei weniger breit
aufgestellten Ansdtzen aus: Nur noch 19 Prozent greifen auf ein bis
drei Strategien zurlick, verglichen mit den 24 Prozent im Vorjahr,
die drei oder weniger Strategien kombinierten.

Insgesamt deutet diese Entwicklung auf eine zunehmende Diversi-
fizierung der eingesetzten Nachhaltigkeitsansatze hin. Nachhaltige
Investments erfolgen somit in der Regel auf mehreren Ebenen und
basieren nur selten auf einer einzelnen Strategie.

Gleichzeitig lasst sich aus der Anzahl der angewandten Methoden
nicht unmittelbar auf den Grad der Nachhaltigkeit eines Fonds
schlieBen. Ausschlaggebend ist vielmehr, welche konkreten Kri-
terien innerhalb der jeweiligen Strategien umgesetzt werden, wie
konsequent diese angewendet werden und wie gut sie ineinander-
greifen.

4 | OSTERREICH

Asset-Allokation
I Kontinuitdt in der Asset-Allokation

Die Asset-Allokation nachhaltiger Geldanlagen in Osterreich bleibt
weitgehend konstant und weist weiterhin eine ausgewogene Ver-
teilung auf. Mit einem Aktienanteil von 40 Prozent und einer Anlei-
hequote von 48 Prozent zeigt sich eine klare Gewichtung zwischen
den beiden zentralen Anlageklassen.

Die Uibrigen 12 Prozent entfallen auf verschiedene Segmente wie
Immobilien(-fonds) und Grundbesitz, sowie Liquiditat. Im Vergleich
zu den beiden Vorjahren lassen sich keine groReren strukturellen
Verdnderungen im Portfolio feststellen.

Grafik 4.6: Asset-Allokation der erfassten nachhaltigen Geld-
anlagen in Osterreich 2025 (in Prozent)®
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MiFID-Il-Konformitat

Taxonomie spielt in der Bestimmung der Nachhaltigkeit
wie bereits im Vorjahr kaum eine Rolle.

Seit der Einfiihrung von MiFID Il sind Finanzberater:innen dazu
verpflichtet, die Nachhaltigkeitspraferenzen ihrer Kund:innen zu
beriicksichtigen und - nach Wunsch - in entsprechende Finanz-
produkte zu libersetzen. Fiir die Berlicksichtigung von Nachhaltig-
keitspréaferenzen im Rahmen von MiFID Il ist die bloRe Klassifizie-
rung eines Finanzprodukts als Artikel-8- oder Artikel-9-Produkt
nach der OffVO nicht ausreichend. Ausschlaggebend ist, ob das
Produkt die Nachhaltigkeitspraferenzen erfiillt, die in der Delegier-
ten Verordnung (EU) 2017/565 festgelegt sind.
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Nach dieser Regelung stehen im Beratungsprozess drei Kriterien
zur Einordnung nachhaltiger Finanzprodukte zur Auswahl. Ein Pro-
dukt erfiillt die MiFID-1I-Anforderungen, wenn es mindestens eine
der folgenden Bedingungen erfiillt:

+ Taxonomiekonforme Investitionen gemaR EU-Taxonomie-
Verordnung (TaxVO),

« nachhaltige Investitionen im Sinne von Art. 2 Nr. 17 der OffVO
oder

» Beriicksichtigung wesentlicher Nachhaltigkeitsindikatoren
(Principal Adverse Impact Indicators, PAls).

Wie schon im Vorjahr dominieren die PAls das Bild und werden von
98 Prozent der erfassten Fondswerte angegeben. Die sehr hohe An-
wendung lasst sich aus den Vorgaben der OffVO ableiten - grund-
satzlich sind Fondsanbieter:innen verpflichtet, PAls zu all ihren
Fonds zu berichten, die als Artikel-8- oder Artikel-9-Fonds klassi-
fiziert werden. Lediglich kleinere Fondsanbieter:innen mit weni-
ger als 500 Mitarbeitenden sind von der PAI-Berichterstattung auf
Unternehmensebene ausgenommen. Dies erklart die 2 Prozent an
berichteten Fondswerte in Grafik 4.7, die nach Offenlegungsverord-
nung MIFID-1I-Konformitat erlangen.

Grafik 4.7: Merkmale fiir nachhaltige Fonds gemiR MiFID Il
in Osterreich 2025 (in Prozent)®
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Die groRte Gruppe (75 Prozent aller erfassten Fondswerte) verbin-
det die PAls mit der OffVO. Weitere 13 Prozent wenden ausschlief3-
lich die PAls an, wahrend 10 Prozent zusatzlich zu den PAls sowohl
die TaxVO als auch die OffVO einbeziehen. Lediglich 2 Prozent
orientieren sich allein an der OffVO. Auffallig ist, dass die TaxVO in
den erfassten Fonds weder als alleiniges Kriterium noch in Kom-
bination ausschlieRlich mit den PAls ohne Einbezug der OffVO zur
Anwendung kommt.
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Obwohl die technischen Bewertungskriterien fiir die Umweltziele
drei bis sechs der TaxVO seit dem 1. Januar 2024 in Kraft sind und
die entsprechenden Berichtspflichten flir Geschaftsberichte des
Jahres 2025 verpflichtend gelten, hat sich dies in der Praxis bislang
nicht durchgesetzt. Als eigenstdndiges oder priméares Kriterium
findet die TaxVO weiterhin kaum Anwendung. Verglichen mit den
Werten aus dem letzten Jahr wird sogar deutlich, dass die Anwen-
dung der TaxVO deutlich zuriickgegangen ist (von 15 Prozent auf 10
Prozent).

Die Griinde hierfiir liegen nach wie vor in der eingeschrankten
Datenverfligbarkeit sowie den strengen technischen Bewertungs-
kriterien, die in der Praxis dazu fiihren, dass nur ein geringer An-
teil wirtschaftlicher Aktivitdten als taxonomiekonform eingestuft
wird. Diese Herausforderungen bestéatigt auch die PwC-Studie EU
Taxonomy Reporting 20257, der zufolge die Taxonomiekonformitat
europdischer Finanzinstitute trotz verbesserter Datenlage kaum
gestiegen ist und die Taxonomiedaten von den meisten Instituten
bislang nicht zur strategischen Steuerung genutzt werden. Ob und
in welchem Umfang sich die Nutzung der TaxVO mit verbesserter
Datenlage kiinftig ausweiten wird, bleibt abzuwarten.

Verweise Kapitel 4

1 Diesen Daten liegen Angaben in Héhe von 123,4 Mrd. EUR zugrunde -

79,0 Mrd. EUR in Publikumsfonds und 44,4 Mrd. EUR in Spezialfonds.

Diesen Daten liegen Angaben in Hohe von 112,6 Mrd. EUR zugrunde.

w

Diesen Daten liegen Angaben in Héhe von 103,7 Mrd. EUR zugrunde.

IS

Diesen Daten liegen Angaben in Héhe von 112,6 Mrd. EUR zugrunde.

-

Diesen Daten liegen Angaben in Hohe von 84,7 Mrd. EUR zugrunde.

£y

Diesen Daten liegen Angaben in Héhe von 76,2 Mrd. EUR zugrunde.

~

Vgl. PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft:
EU Taxonomy Reporting 2025. Frankfurt am Main 2025.



5. Asset Owner

Insgesamt 21 Asset Owner aus Deutschland und Osterreich haben
ander Befragungflir den Marktbericht 2026 teilgenommen - darun-
ter Versicherungen, Pensions- und Vorsorgekassen, Einrichtungen
der offentlichen Hand, Sozialkassen, Stiftungen sowie kirchliche
Einrichtungen. Zusammen verfiigen sie Uiber nachhaltige Anlagen
in Hohe von 167,6 Mrd. EUR, wovon wiederum etwa die Halfte (85,2
Mrd. EUR) selbstverwaltet werden.

I Kontinuitdt in der Asset-Allokation

Die Portfoliozusammensetzung zeigt eine stabile Allokation, die
im Vergleich zum Vorjahr weitgehend unverdndert ist.* Die durch-
schnittliche Aktienquote liegt weiterhin bei 9 Prozent, wahrend
Staats- und Unternehmensanleihen mit 67 Prozent den groRten
Anteil am Portfolio ausmachen (2024: 66 Prozent). Eine Verande-
rung gibt es dennoch bei der Quote an Immobilien/Grundbesitz, die
sich von 8 Prozent im Berichtsjahr 2024 auf jetzt 21 Prozent mehr
als verdoppelt hat, ein Trend der in Deutschland ebenfalls bei der
Gesamt-Asset-Allokation bereits festgestellt wurde.

Grafik 5.1: Asset A]Iokation der erfassten Asset Owner Assets in
Deutschland und Osterreich 2025 (in Prozent)?
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Diese eher risikoreduzierte Ausrichtung ist charakteristisch fir
institutionelle Investor:innen, die in der Regel eine langfristige
Anlagestrategie verfolgen, bei der Kapitalerhalt, Stabilitat und be-
rechenbare Ertrdge im Vordergrund stehen. Aktien spielen daher
eine untergeordnete Rolle, wahrend Anleihen aufgrund ihrer ver-
gleichsweise geringen Volatilitat und ihrer planbaren Ausschiittun-
gen bevorzugt werden. Dies wird jetzt durch einen wachsenden
Anteil an Immobilen/Grundbesitz ergdnzt, da sie als Assetklasse
dhnliche Merkmale aufweisen und zusatzlich als gute Absicherung
gegen Inflation gelten.

5 | ASSET OWNER

Neben der Portfoliozusammensetzung wurden die Befragten um
Auskunft dariiber gebeten, welche Rolle ESG-Kriterien bei der Aus-
wahl von Vermdgensverwalter:innen und Fonds spielen. Bei allen
befragten Asset Ownern flossen ESG-Kriterien in die Entscheidung
mit ein. Die Mehrheit davon, 63 Prozent, bezeichnete ESG-Kriterien
sogar als eine wesentliche, fiir die Auswahl der Verwalter:innen
unverzichtbare Anforderung.® Dabei wird besonderer Wert auf ver-
pflichtende ESG-Strategien im Fondsmanagement (74 Prozent) und
auf regelmédRiges und detailliertes Reporting zu ESG-Kriterien (68
Prozent) gesetzt.* Den Angaben der Teilnehmenden zufolge wird
dariiber hinaus auf weitere Faktoren geachtet, z. B. ob die zu beauf-
tragenden Kapitalverwalter:innen sich an bestimmte Ausschluss-
kriterien halten oder sich freiwillig zu der Einhaltung von externen
Prinzipien bekennt (z. B. den PRI). Andere suchen explizit nach Ka-
pitalverwaltungsgesellschaften, die sich dariiber hinaus durch En-
gagement und Stimmrechtsausilibung aktiv fiir bestimmte soziale
oder 6kologische Ziele einsetzen.

Umweltkontroversen und Menschenrechte
wichtigste Themen fiir Asset Owner

Ein Blick auf Grafik 5.2 liefert weiterfiihrende Einblicke in die Nach-
haltigkeitsthemen, die Asset Owner bei der Auswahl von Verma-
gensverwalter:innen und Fonds priorisieren. An oberster Stelle
stehen Umweltkontroversen und -zerstdrung sowie Menschen-
rechte, die jeweils von knapp 90 Prozent der Befragten als ,eher
wichtig“ bis ,wichtig® eingeschatzt wurden. Uber 90 Prozent der
Asset Owner bewerten aulerdem Nachhaltigkeitsmanagement
und -berichterstattung als mindestens ,eher wichtig”. Das Liefer-
kettenmanagement bildet im Vergleich zu den iibrigen Bereichen
das Schlusslicht hinsichtlich seiner Bedeutung fiir die Entschei-
dungsfindung.

Auch nach der Entscheidung fiir eine:n Vermdgensverwalter:in
oder ein Investment bleiben ESG-Themen relevant: Die Halfte der
befragten Asset Owner berichtet davon, regelmaRige strategische
Gespréche zu ESG-Kriterien mit ihren Vermégensverwalter:innen
oder Portfoliounternehmen zu fiihren. 39 Prozent geben an, nur an-
lassbezogen aktiv zu werden. Ein solcher Anlass kdnnte etwa das
Aufkommen einer Kontroverse oder ein unzureichendes Reporting
sein. 11 Prozent der Asset Owner geben an, ausschlieBlich passiv
zu agieren.®

Marktbericht Nachhaltige Geldanlagen 2026 19



5 | ASSET OWNER

Grafik 5.2: Wie bewerten Sie die einzelnen ESG-Bereiche bei der Auswahl der Vermdgensverwalter:innen oder Fonds? (in Prozent; n: 18)
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Verweise Kapitel 5

! |m Marktbericht 2025 wurden Asset Owner in Deutschland und Osterreich
getrennt betrachtet. Die genannten Zahlen fiir das Berichtsjahr 2024 wurden
daher fiir den vorliegenden Marktbericht aggregiert berechnet.

2 Diesen Daten liegen Angaben in Hohe von 62,7 Mrd. EUR zugrunde.
3N=19
4N=19
SN=18
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Banken sind ein zentraler Teil der nachhaltigen Finanzinfra-
struktur. Durch Kreditvergaben, die Verwaltung ihrer Eigen- und
Kund:innenanlagen sowie die Emission von Anleihen beeinflussen
sie mafigeblich, in welche wirtschaftlichen Aktivitaten Finanzstro-
me gelenkt werden. Damit nehmen Banken eine Schlisselrolle in
der Transformation des Finanzsystems ein. Der folgende Abschnitt
gibt einen Uberblick dariiber, wie Banken in Deutschland und Os-
terreich diesen Anforderungen begegnen.

Die Analyse der nachhaltigen Kreditvergabe zeigt ein klares Bild
der bankseitigen Nachhaltigkeitsstandards. Wie in anderen Fi-
nanzbereichen spielt auch hier das negative Screening eine maf3-
gebliche Rolle. So schlieRen 100 Prozent der befragten Banken
Unternehmen mit bekannten VerstéRen gegen Menschenrechte
oder Arbeitsrechte von nachhaltigen Kreditgeschaften aus. Auch
Pornografie und Gliicksspiel werden von einem hohen Anteil (94
Prozent) der Befragten ausgeschlossen. Ausschlusskriterien im
Zusammenhang mit VerstoRen gegen Umweltgesetze sowie mit
Korruption spielen mit einem Anteil von 88 Prozent ebenfalls eine
wesentliche Rolle. Sdmtliche Waffen und Ristungsgiiter sowie Ta-
bak und Tierversuche werden jeweils mit einem Anteil von 81 Pro-
zent ausgeschlossen, wahrend der Ausschluss von Gentechnik bei
75 Prozent liegt.

Grafik 6.1: Top 10 der angewandten Ausschlusskriterien bei der nach-
haltigen Kreditvergabe (in Prozent, n: 16)'
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Wichtig fiir das nachhaltige Kreditgeschaft sind allerdings nicht
nur die zu vermeidenden Aktivitaten und Sektoren, sondern auch
die sozialen und dkologischen Ziele, die durch eine Finanzierung
seitens der Banken aktiv geférdert werden. Angesichts steigender
Wohnkosten und hoher Energiepreise setzen Banken ein klares
Zeichen: Soziales und energieeffizientes Wohnen wird von allen
Teilnehmenden als positives Kriterium in der Kreditvergabe im-
plementiert. Dariiber hinaus verankern 77 Prozent der Banken die
Forderung erneuerbarer Energien - insbesondere Wind- und So-
larkraft - als positives Kriterium in der Kreditvergabe. Jeweils 69
Prozent der befragten Banken berlicksichtigen ebenfalls Bildungs-
bzw. soziale Einrichtungen als positive Kriterien, gefolgt vom Ge-
sundheitswesen mit 62 Prozent und nachhaltiger Infrastruktur mit
54 Prozent. Eine geringere Relevanz weisen Kredite fiir Kirchen und
Diakonie sowie flir NGOs und gemeinniitzige Stiftungen auf, die je-
weils von 31 Prozent der Banken als positives Kriterium herange-
zogen werden.

Grafik 6.2: Positive Kriterien bei der nachhaltigen Kreditvergabe
(in Prozent, n: 13)?

Wohnwirtschaft I 100

Erneuerbare Energien I, 77

Bildungseinrichtungen N 69

Soziale Einrichtungen I 69

Gesundheitswesen I G2

Nachhaltige Infrastruktur I 54

Kredite fiir Kirche
und Diakonie

I 31

Kredite fiir NGOs und

gemeinnutzige Stiftungen 31
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Die Verkniipfung von Zinssdtzen mit der Erreichung von Nachhal-
tigkeitszielen - sogenannte Sustainability-Linked Loans (SSLs)
- sind unter den befragten Banken bislang wenig verbreitet. Nur
22 Prozent der Teilnehmenden bieten bereits entsprechende Pro-
dukte an. Bei weiteren 17 Prozent ist die Einfiihrung von nachhal-
tigkeitsgebundenen Zinsinstrumenten geplant. Mehr als die Hélfte,
61 Prozent, beschéftigen sich derzeit mit solchen Krediten nicht.?
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Bei den Kommentaren wurde insbesondere auf die Baufinanzie-
rung hingewiesen. Vergiinstigte Zinssdtze werden beispielsweise
an die Erreichung einer bestimmten Energieeffizienzklasse, die
Nutzung von erneuerbaren Energien oder an 6kologische Kriterien
fiir Baumaterialien gekniipft. Auch Banken, bei denen es keine Zins-
verglinstigungen gibt, bieten gelegentlich andere Nachhaltigkeits-
pramien wie die Ubernahme der Grundbucheintragungsgebiihr
an. Ebenfalls erwdhnt wurden Forderkredite fiir Unternehmen,
deren Zinssatz an die nachweisliche Reduktion von Treibhaugasen
gekniipft ist. Bei den in den Kommentaren genannten Produkten
lagen die Zinspramien im Bereich zwischen 0,05 und 0,2 Prozent.

Auffallig ist dabei vor allem die klare Dominanz rein 6kologischer
MessgroRen gegeniiber sozialen und governancebezogenen Kri-
terien. Dies legt nahe, dass die Zinsgestaltung bislang primér auf
Umweltkennzahlen ausgerichtet ist, wahrend das ,S“ und das ,,G“
des ESG-Ansatzes in der Kreditpraxis noch unterreprasentiert sind.
Ob dies auf die einfachere Messbarkeit 6kologischer KPIs zuriickzu-
flihren ist oder auf eine bewusste strategische Priorisierung, bleibt
offen - und diirfte mit zunehmender Reife der ESG-Datenlage kiinf-
tig neu bewertet werden.

Grafik 6.3: Messen Sie die sozialen und 6kologischen
Auswirkungen lhrer vergebenen Kredite? (in Prozent; n: 17)
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Auf die Frage, ob Banken die sozialen und 6kologischen Auswirkun-
gen ihrer vergebenen Kredite messen, zeigt sich ein geteiltes Bild.
41 Prozent der befragten Institute nutzen standardisierte Metho-
den, wédhrend 18 Prozent auf intern entwickelte Ansatze zuriick-
greifen. Demgegeniiber verzichtet auch ein Anteil von 41 Prozent
bislang vollstandig auf eine entsprechende Messung der Kreditaus-
wirkungen.* Den Kommentaren der Teilnehmenden zufolge geht es
dabei hdufig um die Berechnung von finanzierten Emissionen (z. B.
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nach PCAF) und um die Beitrdge zu den UN Sustainable Develop-
ment Goals (SDGs). Angesichts wachsender regulatorischer Anfor-
derungen dirfte die systematische Erfassung von Nachhaltigkeits-
auswirkungen kiinftig jedoch an Bedeutung gewinnen.

Zur Erweiterung des Blicks auf nachhaltige Geldanlagen wurden in
diesem Jahr zum ersten Mal Daten zu Anleihen als eigenstandiges
Thema in den FNG-Marktbericht integriert. Anleihen mit Nachhal-
tigkeitsbezug - darunter Green Bonds, Social Bonds und Sustaina-
bility-Linked Bonds - haben sich in Deutschland und Osterreich in
den letzten Jahren zu einem wichtigen Instrument der nachhalti-
gen Finanzwirtschaft entwickelt. lhre zentrale Stérke liegt in der
projektbezogenen Zweckbindung: Die eingeworbenen Mittel flie-
Ren direkt in sozial oder 6kologisch nachhaltige Projekte, etwa den
Ausbau erneuerbarer Energien, energieeffiziente Gebdude oder
soziale Infrastrukturprojekte. Dies schafft Glaubwiirdigkeit gegen-
liber Investor:innen und erlaubt emittierenden Finanzinstituten,
ihre Nachhaltigkeitsstrategie greifbar und messbar zu machen.

Ein Blick in die erfassten Daten auf der Investor:innenseite zeigt
eine deutliche Préferenz fiir den Energiebereich, wie in Grafik 6.4 zu
erkennen ist. An erster Stelle stehen erneuerbare Energien - 74 Pro-
zent der Befragten gaben an, dass entsprechende Anleihen bereits
Teil ihres Portfolios sind. Auf dem zweiten Platz folgt das Thema
Energieeffizienz mit 64 Prozent.

Mit einem Anteil von jeweils knapp 50 Prozent sind die Sektoren
Bau, nachhaltiger Verkehr und Wassermanagement in den Portfo-
lios der Befragten vertreten. Anleihen mit Bezug zu Abfallmanage-
ment (36 Prozent) und Landnutzung (31 Prozent) wurden in gerin-
gerem Umfang genannt.

Qualitativen Zusatzangaben zufolge investieren die Befragten
auflerdem in Anleihen zu sozialen Themen, darunter Armuts- und
Ungleichheitsbekdmpfung, bezahlbarer Wohnraum, Gesundheit
und Bildung,



Grafik 6.4: Welche Themen decken die nachhaltigkeitsbezogenen
Anleihen in lhrem Portfolio ab? (in Prozent; n: 42)

Erneuerbare Energien I 74

Energieeffizienz

I 64

Bausektor I 48

Nachhaltiger Verkehr I 45

Wassermanagement

I 45

Abfallmanagement I 36

Landnutzung / Forst- /
Landwirtschaft

I 31

Daten: FNG - Forum Nachhaltige Geldanlagen

Der wichtigste Faktor bei der Auswahl der Anleihen sind die Boni-
tat und finanziellen Kennzahlen der Emittent:innen - 71 Prozent
der Befragten schatzen diesen als ,sehr relevant“ ein (Grafik 6.5).
Die ESG-Analyse der Emittent:innen und interne Nachhaltigkeits-
richtlinien wurden ebenfalls als wichtige Kriterien genannt und von
jeweils Uiber der Halfte der Befragten als ,,sehr relevant® eingestuft.

6 | NACHHALTIGES BANKWESEN

Fir je rund 40 Prozent der Befragten spielen auch internationale
Standards sowie externe Ratings und Verifizierungen eine entschei-
dende Rolle. Weniger hdufig wurden eine Impact-Messung (24 Pro-
zent), Greenwashing-Risiken (22 Prozent), die Konformitat mit der
Taxonomie-Verordnung (20 Prozent) sowie der Einbezug externer Ex-
pert:innen und Gremien (7 Prozent) als ,,sehr relevant” eingeschatzt.

Dialog mit den Emittent:innen

Ein Drittel (33 Prozent) der Befragten gab an, mit den Emittent:in-
nen der Anleihen in Ihrem Portfolio zu kommunizieren (Engage-
ment).® Dabei stellen kontroverse Geschaftsbereiche / Ausschluss-
kriterien den wichtigsten Anlass dar und wurden von 80 Prozent
der Teilnehmenden mit Engagement-Aktivitdt genannt (Grafik 6.6).
Dies konnte darauf zurlickzufiihren sein, dass Ausschlusskriterien
in den meisten Anlagerichtlinien bereits fest verankert sind, was
den Dialog mit Emittent:innen erleichtert. Themen wie z.B. Bio-
diversitat sind dagegen deutlich komplexer und entsprechend
schwieriger durch Engagement zu adressieren.

Mit 75 Prozent steht das Thema ESG-Strategie und -Governance der
Emittent:innen an zweiter Stelle. Dieses Ergebnis deutet darauf hin,
dass Investor:innen lber Anleihen selbst hinaus auch die Nachhal-
tigkeitsqualifikationen der emittierenden Organisationen priifen.

Grafik 6.5: Bewerten Sie die Relevanz folgender Kriterien bei der Auswahl von nachhaltigkeitsbezogenen Anleihen fiir Ihr Portfolio?

(in Prozent; n: 46)
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Grafik 6.6: Welche Themenfelder deckt Ihr Engagement ab? (in Prozent; n: 20)

0 20 40 60 80
Kontroverse Geschaftsber./Ausschliisse I 30

ESG-Strategie/-Governance Emittent:innen I 75
Soziale Themen I 70
Klimaziele/Ubergangspldne I 60
Biodiversitat/naturbez. Risiken I 40
Impact-Reporting/Datentransparenz I 40
Verwendung der Erlése  I—— 30
Taxonomie-/Standardkonformitat N 25

Greenwashing-Risiken/Fehlkommunikation I 20

Daten: FNG - Forum Nachhaltige Geldanlagen

Soziale Themen stellen mit 70 Prozent das dritthdufigste Thema  Verweise Kapitel 6

beim Engagement zu Anleihen mit Nachhaltigkeitsbezug dar. Kli- ' Diesen Daten liegen Angaben in Hhe von 119,5 Mrd. EUR zugrunde.
ma- und Transitionspldne werden bei den Engagement-Mafinah- 2 Diesen Daten liegen Angaben in Hhe von 25,6 Mrd. EUR zugrunde.
men von 60 Prozent der Befragten thematisiert, Biodiversitditund 3 N-18

Natur sowie Impact-Reporting und Datentransparenz mit 40 Pro- 4 \ .7

zent. Auch hier sind Taxonomiekonformitdt und Greenwashing-Ri-

N =51
siken deutlich weniger bedeutend. SN-6
TN=7

Emittent:innen

In der diesjdhrigen Befragung zum FNG-Marktbericht wurden die
Emittent:innen dazu befragt, warum sie nachhaltige Anleihen be-
geben. Innerhalb der begrenzten Gruppe der Finanzinstitute, die
diese Fragen beantwortet hat, waren sich alle Befragten einig, dass
der Zugang zu neuen Investor:innenkreisen ein Hauptgrund fiir die
Emission ist. Die liberwiegende Mehrheit (83 Prozent) nannte au-
Rerdem den Beitrag zu Klima-, Umwelt- oder sozialen Zielen, eine
steigende Investor:innennachfrage und die Umsetzung der Nach-
haltigkeitsstrategie als Hauptbeweggriinde. Markttrends, Reputa-
tionsgewinn (jeweils 33 Prozent) und die Erfiillung regulatorischer
Anforderungen (17 Prozent) sind dabei von nur wenigen Befragten
als zentraler Beweggrund angegeben worden.® Zu weiteren Emis-
sionen von Anleihen sind die Prognosen der Teilnehmenden derzeit
etwas verhalten. Etwas mehr als die Halfte (57 Prozent) gaben an,
kiinftig gleich viele Anleihen mit Nachhaltigkeitsbezug emittieren
zu wollen, 14 Prozent der Befragten avisierten, mehr Anleihen be-
geben zu wollen, und weitere 14 Prozent gingen davon aus, den
Umfang ihrer Emissionen kiinftig zu reduzieren.”
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/.  Schwerpunktanalysen

Die Sustainable-Finance-Branche ist im Wandel. Wahrend vor we-
nigen Jahren Nachhaltigkeit noch in aller Munde war, scheint die-
ses Thema jetzt eher in den Hintergrund geriickt zu sein. Manche
berichten vom ,ESG-Backlash“ - einer politischen oder gesell-
schaftlichen Kehrtwende, die diesem Thema jetzt im Weg stehe.
Andere von einer Art ,Katerstimmung®, die in der Branche herr-
sche. Nach der groRen Feier der letzten Jahre sei man auf dem
harten Boden der Realitdt angekommen. Aber was hat sich konkret
geandert? Und welche Schliisse kdnnen wir daraus fiir die Zukunft
nachhaltiger Geldanalagen ziehen? Ein Blick in die Ergebnisse der
diesjahrigen Erhebung zeigt, dass mehr Resilienz und Kontinuitat
vorherrschen, als sich auf den ersten Blick erahnen lasst.

I 29 Prozent der Befragten haben ihr Produktangebot ergdnzt.

Mit Blick auf die strategische Ausrichtung analysieren wir, inwie-
weit die befragten Organisationen ihre Nachhaltigkeitsstrategien
und Produktangebote angepasst haben oder eine Anpassung pla-
nen - und ob dies mit einer Starkung oder Abschwachung ihrer
Nachhaltigkeitsambitionen einhergeht.

Mehr als zwei Drittel der Befragten (70 Prozent) nahmen 2025
keine Verdnderungen an ihrem ESG-Produktangebot vor (Grafik
7.11). Knapp drei von zehn (29 Prozent) weiteten ihr Angebot im
vergangenen Jahr hingegen aus - wahrend lediglich 1 Prozent die
Produktpalette reduzierte. Auch der Blick nach vorne zeichnet ein
stabiles Bild: Keiner der 73 Antwortenden plant einen Riickbau des
Angebots; 16 Prozent beabsichtigen sogar eine Erweiterung. Auf
der Ebene des Produktangebots der Befragten deuten unsere Er-
gebnisse damit auf Stabilitat trotz Gegenwind hin.

Grafik 7.11: Hat lhr Unternehmen im Jahr 2025 sein
ESG-Produktangebot gedndert? (in Prozent; n: 73)

0 10 20 30 40 50 60

H1
Ja, reduziert
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Nein und ist nicht geplant

I 16

Nein - aber wir planen zu erganzen

0

Nein - aber wir planen zu reduzieren

Daten: FNG - Forum Nachhaltige Geldanlagen
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Nachhaltigkeitsrichtlinien: Uberwiegende Mehrheit
behdlt Ambitionsniveau bei oder steigert es.

Die Rlckmeldungen der Befragten zu mdglichen Anpassungen
ihrer Nachhaltigkeitsrichtlinien sind ermutigend. Insgesamt be-
richten 58 Prozent der Befragten von einer Anpassung ihrer Nach-
haltigkeitsrichtlinien im Jahr 2025.* Von denjenigen, die ihre Nach-
haltigkeitsrichtlinien angepasst haben, gab rund ein Drittel der
Befragten (38 Prozent) an, das Ambitionsniveau mindestens ,,mo-
derat” erhoht zu haben (Grafik 7.12). 40 Prozent haben trotz Ande-
rungen der Nachhaltigkeitsrichtlinie ,keine wesentlichen Anderun-
gen“am Ambitionsniveau vorgenommen und nur 13 Prozent haben
ihre nachhaltigen Ambitionen verringert.

Damit ergibt sich, dass insgesamt zwei Drittel (66 Prozent) der Be-
fragten keine Anderung am Ambitionsniveau ihrer Nachhaltigkeits-
richtlinie vorgenommen haben.? 23 Prozent haben mindestens
moderat erhoht, 8 Prozent haben das Ambitionsniveau moderat
verringert. Ein kleiner Anteil konnte die Anderungen an der Nach-
haltigkeitsrichtlinie mit Blick auf das Ambitionsniveau nicht be-
urteilen.

Grafik 7.12: Falls ja: Wie schéitzen Sie die voraussichtlichen
Auswirkungen dieser Anpassungen auf das Ambitionsniveau
der Richtlinien im Allgemeinen ein? (in Prozent; n: 45)
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Deutliche Erhéhung des Ambitionsniveaus

I, 36
Moderate Erhohung des Ambitionsniveaus

I, 40
Keine wesentliche Verdnderung

I 13
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0
Deutliche Verringerung des Ambitionsniveaus

)
Nicht beurteilbar / noch in Umsetzung

Daten: FNG - Forum Nachhaltige Geldanlagen
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Ein Blick in die betroffenen Bereiche dieser Anpassungen bietet
weitere Erkenntnisse. Die Steigerung der Ambition im Bereich
Transparenz und Berichterstattung ist am deutlichsten - knapp 40
Prozent berichten mindestens von einer ,moderaten“ Erhohung
der Ambition in diesem Feld (Grafik 7.13). Ahnlich verhilt es sich
bei der Klimastrategie und beim Risikomanagement. Jeweils 34
Prozent und 30 Prozent sehen hier eine Steigerung des Ambitions-
niveaus. Den gréften Anteil ohne wesentliche Anderungen gab es
mit 82 Prozent bei den Sorgfaltspflichten (Lieferkette und Men-
schenrechte) sowie mit 70 Prozent bei den naturbezogenen Zielen.

Bei der Kategorie Produkt- bzw. Portfolioausrichtung wurde von 14
Prozent der Befragten von einer Verringerung der Ambition berich-
tet. Keiner der Befragten berichtete von einer ,deutlichen* Verrin-
gerung des Ambitionsniveaus in den genannten Bereichen.

Knapp die Halfte der Befragten (42 Prozent) gab zusétzlich an, im
nichsten Jahr weitere Anderungen der Nachhaltigkeitsrichtlinien
vornehmen zu wollen.?

Im Anschluss wurden die Befragten gebeten einzuschétzen, wie
stark die politische Debatte die Anpassung der Nachhaltigkeits-
richtlinien motiviert hat. Etwa zwei Drittel, 65 Prozent, betrachten
den Einfluss dieses Faktors als ,,gering“ bis ,gar nicht relevant fiir
ihre Motivation. Knapp ein Viertel, 23 Prozent, gab dabei die Ant-
wort ,mittel/moderat“ an. Nur eine Handvoll der Organisationen,
12 Prozent, sah die politische Debatte dabei als einen ,,stark“ oder
»Sehr stark“ motivierenden Faktor.*

Auch wenn sich aktuell viel auf dem Markt fiir nachhaltigen Geldan-
lagen dndert - nicht jede Anderung ist ein Riickschritt. Ein groRer
Anteil der Produktanbieter:innen baut sein Angebot an nachhal-

tigen Produkten weiterhin aus, nur sehr wenige reduzieren. Rund
die Hélfte der befragten Organisationen hat ihre Nachhaltigkeits-
richtlinien im Jahr 2025 angepasst, die Mehrheit von ihnen mit
mehr nachhaltigen Ambitionen im Visier, nicht mit weniger. Auch
der Blick in die unterschiedlichen Geschéftsbereiche bietet Grund
zu Optimismus, denn bei keiner der vorgegebenen Kategorien wird
ein Netto-Ambitionsverlust antizipiert. Die Ergebnisse des FNG-
Marktberichts fallen in diesem Bereich damit positiver aus, als der
offentliche Diskurs es wiirde ahnen lassen.

2025 war fiir die europdische Gesetzgebung zu nachhaltigem Fi-
nanzwesen und Unternehmensberichterstattung ein turbulentes
Jahr. Die angekiindigte Entlastung der Unternehmen durch Biiro-
kratieabbau entpuppte sich als weitreichender Riickbau der EU-
Regulierung zu Nachhaltigkeitsberichterstattung, mit potenziell
negativen Folgen fiir die Finanzbranche.

Im Februar leitete die EU-Kommission mit der Omnibus-Initiative
die Verschiebung und Anderung der Corporate Sustainability Re-
porting Directive (CSRD) ein. Ende 2025 war der Gesetzgebungs-
prozess bereits abgeschlossen: Die Zahl der berichtspflichtigen
Unternehmen wurde um rund 80 Prozent gesenkt. Gleichzeitig
wurde das europdische Lieferkettensorgfaltspflichtengesetz (Cor-
porate Sustainability Due Diligence Directive - CSDDD) deutlich
abgeschwacht, mit einer etwa 70 prozentigen Verringerung der
berichtspflichtigen Unternehmen und einer Abschaffung der ver-
pflichtenden Klima Transitionspldne. Das FNG hat sich kritisch zu
diesen Entwicklungen positioniert.®

Grafik 7.13: Falls ja: Wie schétzen Sie die voraussichtlichen Auswirkungen dieser Anpassungen auf das Ambitionsniveau folgender Bereiche ein?

(in Prozent; n: 45)
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Zum Jahresende folgten die Uberarbeitung der European Sustaina-
bility Reporting Standards (ESRS) mit einer deutlichen Reduktion
der Datenpunkte sowie der Vorschlag der EU-Kommission zur An-
passung der OffVO mit drei neuen Fondskategorien.

Eine mogliche Gefahr fiir das nachhaltige Finanzwesen besteht
darin, dass sich die ESG-Datenlage durch die Reform der CSRD
verschlechtern kdnnte bzw. sich in den nachsten Jahren nicht wie
erwartet verbessert. Mit weniger Einblicken in die Aktivitaten der
investierten Unternehmen, und vor allem in deren Nachhaltigkeits-
risiken und -chancen, kdnnen Finanzinstitute weniger fundierte
Analysen durchfiihren, um Finanzstréme in glaubhaft nachhaltige
Aktivitaten zu lenken.

Grafik 7.21: Erwarten Sie, dass sich die Qualitét der von lhnen
genutzten Daten durch die Anderung der CSRD verschlechtert?
(in Prozent; n: 69)

36 25
39
M Ja Nein Kann ich nicht beurteilen

Daten: FNG - Forum Nachhaltige Geldanlagen

Wie in den offentlichen Debatten geht das Meinungsbild bei der
diesjahrigen Umfrage zum Marktbericht auseinander. Etwas mehr
als ein Viertel (25 Prozent) der Befragten gab an, eine Verschlech-
terung der von ihnen genutzten Daten durch die Anderungen der
CSRD zu erwarten (Grafik 7.21). Dagegen geht der grofte Anteil (39
Prozent) von keiner Verschlechterung aus. In den Kommentaren
wurde zum Teil direkt darauf Bezug genommen: Auch wenn keine
Verschlechterung der Datenqualitét zu erwarten sei, gehe man da-
von aus, dass die erhoffte Verbesserung ausbleiben wiirde. Andere
rechnen zwar nicht mit einer Verschlechterung der Datenqualitét,
aber dafiir mit deutlichen EinbufRen bei der Datenquantitét. Rund
ein Drittel (36 Prozent) gab an, die Lage (noch) nicht beurteilen zu
konnen.
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Knapp die Hdlfte erwartet positive Impulse
bei der Uberarbeitung der OffVO.

Dagegen fallt die durchschnittliche Bewertung zur Uberarbeitung
der OffVO eindeutig positiver aus. Knapp die Halfte der Befragten
(46 Prozent) glaubt, dass sie positive Impulse fiir den Markt setzen
wird - nur 18 Prozent sind nicht dieser Ansicht (Grafik 7.22). Dabei
werden vor allem Klarheit durch die méglichen neuen Produktka-
tegorien und eine Vereinfachung der Berichterstattung erwartet.
Kritische Stimmen sehen z. T. die Gefahr einer Aufweichung von
Nachhaltigkeitskriterien.

Grafik 7.22: Glauben Sie, dass die Uberarbeitung der OffVO
positive Impulse im Markt setzen wird? (in Prozent; n: 72)
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Dariiber hinaus wurden die Befragten gebeten, die Auswirkungen
der neuen Produktkategorien auf die Retail-Kund:innen zu beurtei-
len. Konkret ging es um die Stellungnahme zu drei Aussagen - die
Einflihrung der neuen Produktkategorien wird:

1) zu einer Erh6hung des Vertrauens,
2) zu einer Erleichterung des Vergleichs und/oder
3) zu einer Erleichterung des Verstandnisses fiihren.

Am meisten Zuspruch kann die Kategorie Verstandnis verzeichnen,
wo die Halfte der Befragten (50 Prozent) der Aussage mindestens
»eher® zustimmten (Grafik 7.23). 37 Prozent wiirden dagegen der
Aussage zur Erleichterung des Vergleichs mindestens ,eher“ zu-
stimmen. Bei der Erhéhung des Vertrauens lag dieser Wert bei le-
diglich 27 Prozent. Dabei gab es generell sehr wenige Befragte, die
eine der Aussagen voll zustimmten oder sie komplett ablehnten.
Dies liegt sicherlich am Stand des Gesetzgebungsprozesses zum
Befragungszeitpunkt: Anfang 2026 lagen nur der Kommissionvor-
schlag zur Uberarbeitung der Verordnung vor, Positionierungen
von Rat und Parlament standen noch aus, ebenso wie die wichti-
gen technischen Regulierungsstandards (Level-2-Gesetzgebung),
die viele Detailfragen adressieren werden.
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Grafik 7.23: Wenn diese Produktkategorien eingefiihrt werden:
Inwieweit stimmen Sie folgenden Aussagen bezogen auf Retail-
Kund:innen zu? (in Prozent; n: 70)
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Gefragt nach ihrer Einschdtzung zum Nachfrageeffekt der jewei-
ligen neuen Produktkategorien, sahen die Befragten am meisten
Potenzial bei der Kategorie ,,Nachhaltigkeit® (Grafik 7.24). 40 Pro-
zent erwarten eine Steigerung der Nachfrage nach Fonds in dieser
Kategorie im Vergleich zu nicht gelabelten Fonds. Fiir die Kategorie
»Ubergang® fielen die Ergebnisse mit 22 Prozent etwas geringer
aus. Von allen drei vorgesehenen Labels wird bei der Kategorie
»ESG-Grundlagen“ am wenigsten erwartet; nur 17 Prozent der Be-
fragten rechnen mit einer Steigerung der Nachfrage nach den ent-
sprechend eingeordneten Fonds.

Grafik 7.24: Wie wiirde sich lhrer Einschidtzung nach die Nach-
frage von Retail-Anlegern nach Fonds/Produkten verdndern,
wenn Produkte mit den folgenden Kategorien gelabelt werden?
(in Prozent; n: 66)
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ESMA-Leitlinien zu Fondsnamen

Die European Securities and Markets Authority (ESMA) hat im Au-
gust 2024 Leitlinien fiir Fonds verabschiedet, die nachhaltigkeits-
bezogene Begriffe in ihren Fondsnamen verwenden. Damit gibt es
erstmalig Regelungen zur Bezeichnung von Fonds, die in ihrem Na-
men Hinweise auf nachhaltige Anlagestrategien geben wollen. Im
Erfassungszeitraum des diesjahrigen Marktberichts mussten die
Fonds erstmalig konform sein. Daher wurden die Berichtsteilneh-
menden befragt, inwiefern sie eine Anpassung des Fondsnamens
oder der Anlagestrategien des jeweiligen Fonds vorgenommen
hatten.

Grafik 7.25: Welche Malnahmen hat Ihr Unternehmen als Reaktion
auf die ESMA-Leitlinien zu Fondsnamen mit ESG- oder Nachhaltig-
keitsbezug ergriffen? (Prozent der erfassten Vermdgenswertes)®
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B Keine Anderung M Portfolioanpassungen

Namensanderung B Einstellung von Fonds /

Anpassung der Anlagestrategie Produktneustrukturierung

oder Anlagepolitik Sonstige MaRnahmen

Daten: FNG - Forum Nachhaltige Geldanlagen

59 Prozent berichteten, dass sie eine Anpassung der Anlagestra-
tegie oder Anlagepolitik vorgenommen hétten (Grafik 7.25). 20
Prozent dagegen haben keine Verdnderung vorgenommen und
10 Prozent den Fondsnamen angepasst. Der grofte Anteil an Pro-
duktanbieter:innen, die eine Anpassung der Anlagestrategie vor-
genommen haben, ldsst darauf schliefRen, wie wichtig nachhalti-
ge Fonds trotz aller aktuellen geopolitischen Herausforderungen
sind. Im &ffentlichen Diskurs wurden Zahlen zu Umbenennungen
von Produkten zum Teil als Beleg fiir vorheriges Greenwashing ge-
sehen. Diese Schlussfolgerung greift jedoch zu kurz: Die ESMA-Leit-
linien fiihren erstmals europaweit einheitliche Anforderungen wie
eine 80-Prozent-Investitionsschwelle und neue Ausschlusskriterien
ein, die in dieser Form zuvor nicht existierten. Eine Namensande-
rung kann daher nicht als Beleg fiir vorheriges Greenwashing ge-
sehen werden.



Nachhaltige Geldanlagen sind alle Arten von Investitionen, die
einen sozialen, 6kologischen oder ethischen Anspruch beinhalten,
der {iber rein finanzielle Faktoren hinausgeht. Je nach Uberzeu-
gungen und Praferenzen der Investor:innen konnen diese nichtfi-
nanziellen Anspriiche sehr unterschiedlich ausfallen und im Inves-
titionsprozess unterschiedlich gewichtet werden. Dabei spielt das
Bewerten und Vergleichen der Portfoliounternehmen eine wesent-
liche Rolle, das anhand von selbst definierten oder vom Auftrag-
geber vorgegebenen Kriterien erfolgt. So kdnnen Investor:innen
beispielsweise analysieren, welche Unternehmen in einem be-
stimmten Sektor den grofRten Fortschritt bei der Reduktion ihrer
Treibhausgasemissionen nachweisen. Im sozialen Bereich kann
analysiert werden, welche Unternehmen aufgrund von Menschen-
rechtsverletzungen in der Lieferkette aufféllig geworden sind.
Aufbauend auf diesen Analysen werden fundierte Investitionsent-
scheidungen getroffen und im besten Fall Finanzstrome in nach-
haltige Aktivitaten gelenkt.

Um das Spektrum an Bewertungsmethoden zu erfassen, haben wir
die Teilnehmenden nach ihrer Herangehensweise gefragt (Grafik
7.31). Der am héaufigsten angewandte Ansatz zur Messung der so-
zialen und dkologischen Leistung von Portfoliounternehmen unter
den Befragten ist die Nutzung von aggregierten ESG-Ratings (72
Prozent). Ein hoher Anteil der Befragten (68 Prozent) gab dazu an,
die Veranderung konkreter sozialer und 6kologischer Indikatoren
zu messen. Laut den Kommentaren der Befragten handelt es sich
in den meisten Fallen um die Messung des CO,-FuBabdrucks. Die
Anwendung von Daten aus der PAI-Berichterstattung wurde eben-
falls erwdhnt.

Grafik 7.31: Wie messen Sie die soziale/Gkologische Leistung
von Portfoliounternehmen? (in Prozent; n: 72)

I 72
Wir nutzen aggregierte ESG-Ratings

I 63
Wir messen Veranderungen konkreter sozialer/okologischer Indikatoren

I 37
Wir messen SDG-Beitrage

I 34

Wir messen die ESG-bezogenen Risiken von Portfoliounternehmen
anhand konkreter sozialer/6kologischer Indikatoren

I 30
Wir messen spezifische soziale/Gkologische Auswirkungen

. 7
Gar nicht

Daten: FNG - Forum Nachhaltige Geldanlagen
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Deutlich weniger haufig wurde von der Bewertung anhand von
SDG-Beitrdgen (37 Prozent), ESG-bezogenen Risiken (34 Prozent)
oder sozialen und 6kologischen Auswirkungen berichtet (30 Pro-
zent). In Bezug auf die Messung von ESG-bezogenen Risiken be-
richteten die Teilnehmenden sowohl von der Unterstiitzung durch
ESG-Datenanbieter:innen und externe Scores als auch von selbst
entwickelten Risikobewertungstools. Zur Messung sozialer und
6kologischer Auswirkungen stiitzen sich die Teilnehmenden iiber-
wiegend auf die PAI-Indikatoren. Nur ein sehr kleiner Anteil der Be-
fragten (7 Prozent) gab an, die Leistung der Portfoliounternehmen
in dieser Hinsicht nicht zu messen.

Zusatzlich zur bewussten Portfolioauswahl kdnnen Investor:innen
durch Engagement auf eine reale Verbesserung der sozialen und
umweltbezogenen Auswirkungen der Zielunternehmen einwirken.
In der Praxis geschieht diese Einflussnahme haufig iiber zwei Ka-
nale: 1) Uber den aktiven und langfristigen Austausch mit einem
Zielunternehmen (hier ,Engagement®) und 2) durch die Ausiibung
von Stimm- und anderen Rechten auf Hauptversammlungen (hier
»Stimmrechtsausiibung®).

Mit dem diesjdhrigen Marktbericht geben wir wieder Einblicke in
die Engagement-Ansatze und -Prioritaten der deutschen und dster-
reichischen Finanzindustrie. Wie in Kapitel 3 und 4 dargelegt, wird
bei mehr als der Hélfte der erfassten nachhaltigen Geldanlagen
Engagement-Aktivitdten betrieben (80 Prozent in Deutschland und
57 Prozent in Osterreich). Bei knapp der Hilfte (45 Prozent) der Be-
fragten stehen klar definierte Engagement-Ziele dahinter, die auf
eine soziale oder 6kologische Verbesserung ihrer Portfoliounter-
nehmen abzielen.” Den Angaben zu Folge orientieren sich viele der
Investor:innen dabei an extern definierten CO2-Reduktionszielen
wie im Pariser Klimaabkommen oder von der NZAM-Initiative (Net
Zero Asset Managers) definiert. Bei einigen anderen steht die Re-
duktion der ESG-Risikoexposition im Vordergrund.

Grafik 7.32: Wie messen Sie die Wirkung lhres Engagements?
(in Prozent; n: 55)

Wir dokumentieren den Verlauf unseres Engagements

Wir messen den Grad der Zielerreichung unseres Engagements

Wir messen die Wirkung unserer Engagement-Aktivitaten

Daten: FNG - Forum Nachhaltige Geldanlagen

Marktbericht Nachhaltige Geldanlagen 2026 29



7 | SCHWERPUNKTANALYSEN

Was das interne Tracking und die Messung des Engagements betrifft,
gibt es unter den Teilnehmenden unterschiedliche Ansatze. Die Mehr-
heit der Teilnehmenden, 69 Prozent, berichtet davon, den Verlauf
ihres Engagements zu dokumentieren (Grafik 7.32). Etwa ein Drittel
der Befragten (35 Prozent) misst den Grad der Zielerreichung. Hier-
zu werden selbst entwickelte Tools genutzt, mit denen beispielswei-
se der Fortschritt in Bezug auf Klima- oder Biodiversitatsstrategien
nachverfolgt werden kann. Die Themen CO2-Budgetierung und ESG-
Bewertung wurden in diesem Kontext ebenfalls explizit erwéhnt; das
Gleiche gilt auch fiir die Messung des SDG-Beitrags. Andere Inves-
tor:iinnen lagern die Messung der Engagement-Zielerreichung an ex-
terne Dienstleister:innen aus.

Bei den thematischen Schwerpunkten des Engagements sind Um-
weltkontroversen /Umweltzerstérung, Beschaftigungsbedingungen
sowie Menschenrechte die Spitzenreiter: Jeweils mehr als 50 Pro-
zent stuften diese Themen als wichtig ein (Grafik 7.33). Mit jeweils
iber 40 Prozent folgen die Themen Umweltauswirkungen von Pro-
dukten und Dienstleistungen sowie Unternehmensfiihrung.

Themen zum Management und zur Berichterstattung von ESG-Risi-
ken fallen bei unter 40 Prozent fiir die Befragten insgesamt weniger
bedeutend aus. Das Lieferkettenmanagement wird zwar weniger
stark priorisiert als andere Themen, jedoch stuft mit insgesamt
71 Prozent die groRe Mehrheit der Befragten es als ,wichtig® oder
~e€her wichtig® ein.

Zusammenarbeit in der Branche spielt dabei eine wesentliche Rol-
le. Als niedrigschwelliges Format entscheiden sich Unternehmen
am hdufigsten fiir die Teilnahme an kollaborativen Engagement-In-
itiativen (66 Prozent) wie zum Beispiel solchen, die durch Sharehol-
ders for Change oder CDP koordiniert werden (Grafik 7.34). Einige
Firmen berichten dariiber hinaus von Zusammenarbeit mit exter-
nen Dienstleister:innen oder von der Vertretung ihrer Rechte durch
Proxy-Voting.

Grafik 7.34: Geben Sie die im Jahr 2025 von lhnen durch-
gefiihrten Engagement-MaBnahmen und -Initiativen an
(in Prozent; n: 50)

I 66
Teilnahme an kollektiven Engagement-Initiativen

I 50
Veroffentlichung der Engagement-Schwerpunkte und -Ergebnisse

I 38
Individuelles Engagement und Arbeitsgruppen mit dem Unternehmen

I 34
Einzelgesprache mit der Unternehmensfiihrung

I 32
Vollsténdige oder teilweise Desinvestition

I 26
Sonstige Engagement-MaRnahmen

Daten: FNG - Forum Nachhaltige Geldanlagen

Grafik 7.33: Welche Bedeutung haben die folgenden Umwelt-, Sozial- und Governance-Themen fiir lhr Engagement? (in Prozent; n: 55)
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Das individuelle Engagement mit Unternehmen und die Teilnah-
me an Arbeitsgruppen fallen gegeniiber kollektiven Initiativen
mit 38 Prozent deutlich moderater aus. Die Einbindung der Unter-
nehmensfiihrung in Einzelgesprache zeichnet sich als der am we-
nigsten populdre Engagement-Ansatz unter den Befragten ab (34
Prozent). Die niedrigere Pravalenz von 1:1-Engagements diirfte den
erhdhten Aufwand widerspiegeln, der mit diesem Ansatz verbun-
den ist und ihn fiir bestimmte Arten von Asset Managern weniger
praktikabel macht. Rund 32 Prozent der Befragten gaben an, bei
VerstéfRen gegen bestimmte Kriterien eine weitere Eskalation bis
hin zu einer teilweisen oder vollstdndigen Desinvestition aus ein-
zelnen Portfoliounternehmen vorzunehmen.

Was die Ausiibung von Stimmrechten auf der Hauptversammlung
betrifft, sieht man einen leicht abnehmenden Trend verglichen mit
dem Vorjahr. Wahrend dieser Ansatz 2024 in Deutschland noch bei
74 Prozent der berichteten Anlagewerte lag, ist dieser Wert 2025 auf
58 Prozent gesunken (siehe Kapitel 3, Grafik 3.3). In Osterreich ist
die Anwendung ebenfalls leicht gesunken, von 26 Prozent im Jahr
2024 auf 23 Prozent im Jahr 2025 (siehe Kapitel 4, Grafik 4.3). Was
die Entwicklung in Deutschland betrifft, kann zumindest ein Teil
des Riickgangs der unterschiedlichen Zusammensetzung der Um-
frage-Teilnehmenden zugeordnet werden, dennoch diirfte diese
Entwicklung zumindest ein Hinweis darauf sein, dass diese Katego-
rie von Engagement aktuell an Popularitat verliert.

Grafik 7.35: Haben Sie klar definierte Stimmrechtsziele, die auf
soziale/6kologische Verbesserungen bei den investierten Unter-
nehmen abzielen? (Prozent der Befragten, die ihre Stimmenrechte
ausiiben; n:27)

59

41

Ja M Nein

Daten: FNG - Forum Nachhaltige Geldanlagen

Knapp 60 Prozent derjenigen, die lhre Stimmenrechte ausiiben, ge-
ben an, klar definierte Stimmrechtsziele zu haben, die auf soziale
oder okologische Verbesserungen bei den investierten Unterneh-
men abzielen (Grafik 7.35). Nur 19 Prozent verfiigen tber ein Mo-
nitoringsystem, das die Auswirkungen der Stimmrechtsaktivitaten
verfolgt und die Erreichung der Ziele misst.®
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Bei Impact Investments handelt es sich um Investitionen, die nicht
nur eine finanzielle Rendite erwirtschaften, sondern auch einen
positiven Beitrag zur Losung von 6kologischen und/oder sozialen
Problemen leisten. Die FNG-Arbeitsgruppe ,Impact“ hat 2021 eine
eigene Definition erarbeitet, um angesichts fehlender regulato-
rischer Vorgaben und Standardisierung Orientierung zu schaffen
und Greenwashing bzw. Impactwashing vorzubeugen.

Die Definition basiert auf fiinf Saulen:

1. Intentionalitat: Mit dem Investment wird beabsichtigt, zu einer
nachhaltigen Transformation der Wirtschaft und Gesellschaft bei-
zutragen.

2. Zusatzlichkeit: Der positive Beitrag des Investments - zum Bei-
spiel zu den SDGs oder zur EU-Taxonomie - soll signifikant sein und
glaubhaft dargelegt werden. Mdgliche negative Beitrége sind hier-
bei auch zu beriicksichtigen.

3. Wirkungskanale: Die (direkten oder indirekten) Wirkungskanéle
des Investments sollen erlautert werden.

4. Messbarkeit: Der positive Beitrag muss anhand messbarer Kri-
terien - zum Beispiel SDGs, EU-Taxonomie oder Governance Krite-
rien - dargelegt werden.

5. Transparenz: Uber den positiven Beitrag muss transparent be-
richtet werden.

Die Teilnehmenden wurden auch in diesem Jahr zu den wahrge-
nommenen Hindernissen im Bereich Impact Investing befragt (sie-
he Grafik 7.41). Strukturelle Defizite wie fehlende Marktstandards
und regulatorische Unklarheit bleiben die groRten Herausforde-
rungen. Nahezu unverandert bleiben die Angaben zu fehlenden
Daten, zur Sorge um Impactwashing oder Greenwashing sowie zu
messungsbezogenen Aspekten als relevante Hindernisse.

Die aktuelle Uberarbeitung der OffVO bietet die Chance auf regu-
latorische Fortschritte (siehe Kapitel 7.2): In ihrem Entwurf schlagt
die EU-Kommission erstmals vor, Impact Investing regulatorisch zu
verankern und den Begriff ,Impact“ an nachweisbare Wirkungszie-
le und spezifische Reportingpflichten zu kniipfen. Wenngleich der
Entwurf noch Verbesserungspotenzial aufweist, begriiit das FNG
die Anerkennung von Impact Investing in der EU-Regulatorik.®
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Grafik 7.41: Wie schitzen Sie die Relevanz der folgenden Hindernisse fiir die Umsetzung des Themas Impact ein? (in Prozent: n: 74)

0 20 40 60 80 100
Fehlender Marktstandard und mangelnde Vergleichbarkeit I s . |
Fehlende regulatorische Klarheit I - |
Fehlende Daten und eingeschrénkte Messbarkeit | e - |
Fehlende Definition von ,Impact“ auf Produktebene I .
Fehlender einheitlich anerkannter Reportingstandard | I -
Sorge um Impactwashing / Greenwashing | I —— L
Fehlende Nachfrage | L
Eingeschranktes Investmentuniversum | N — ]
Fehlende Profitabilitat |G - L
Risikoaversion in Bezug auf Impact Investments I |

M wichtig

Daten: FNG - Forum Nachhaltige Geldanlagen

51 Prozent der Befragten sehen die fehlende Nachfrage als ein min-
destens ,eher wichtiges“ Hindernis; hier ist ein Anstieg gegeniiber
dem Vorjahreswert (43 Prozent) zu beobachten. Im Kontext kdnnte
die Wahrnehmung von fehlender Profitabilitat eine Rolle spielen,
die von 55 Prozent als ,wichtig” oder ,.eher wichtig” eingeschatzt
wird. Die Wahrnehmung, dass Impact und attraktive Renditen
schwer zu vereinbaren sind, stellt Impact Investing - und nach-
haltige Geldanlagen im Allgemeinen - aktuell vor eine Herausfor-
derung. Griinde hierfiir sind hohe Renditeerwartungen in den Be-
reichen fossile Energien und Riistung.

Die Weiterentwicklung von Impact Investments erfordert den
fortlaufenden Austausch zwischen Politik, Finanzmarkt und Wis-
senschaft mit dem Ziel, praxisnahe und verlassliche Rahmenbe-
dingungen zu etablieren. Zum gegenwartigen Zeitpunkt bleibt ab-
zuwarten, ob Impact Investing durch die geplante Anerkennungim
Rahmen der EU-Regulatorik einen positiven Impuls erfahren wird.

7.5 Trends und Perspektiven

Zum Abschluss der Umfrage gaben die Teilnehmenden ihre Ein-
schatzung zu den kiinftigen Entwicklungen ab. Ziel war es, ein
umfassendes Stimmungsbild der nachhaltigen Finanzindustrie in
Deutschland und Osterreich zu gewinnen und zugleich zentrale Er-
wartungen an die weitere Marktentwicklung zu erfassen. Im Fokus
standen daher die erwartete Entwicklung nachhaltiger Geldanla-
gen, wesentliche Wachstumstreiber sowie potenzielle Hemmnisse.
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Die Nachfrage institutioneller Investor:innen und
regulatorische Rahmenbedingungen sind weiterhin wichtigste
Treiber fiir die Nachfrage an Nachhaltige Geldanlagen.

Bei der Frage zu den wichtigsten Treibern fiir die Nachfrage nach
nachhaltigen Geldanlagen in den nachsten drei Jahren haben sich
zwei Faktoren bei den Teilnehmenden klar herauskristallisiert. Auf
dem ersten Platz steht die Nachfrage von institutionellen Inves-
tor:innen, die knapp 95 Prozent aller Teilnehmenden als mindes-
tens ,eher wichtig“ (59 Prozent sogar als ,,sehr wichtig“) erachten
(Grafik 7.51). Dieses Jahr zwar nicht mehr an erster, sondern an
zweiter Stelle wurden Anderungen der regulatorischen Rahmenbe-
dingungen und ESG-Berichtspflichten angegeben. 84 Prozent der
Befragten schatzen dieses Thema als mindestens ,eher wichtig“
ein, 56 Prozent sogar als ,sehr wichtig*.

Die Faktoren Marketing/Reputation, Standards und Siegel, Wesent-
lichkeit und Nutzung Kl-basierter Modelle zur ESG-Datenverarbei-
tung wurden von jeweils 60 Prozent bis 70 Prozent der Befragten
als mindestens ,eher relevant“ eingestuft. Lediglich internationale
Initiativen und Druck von auften (NGOs, Medien, Gewerkschaften)
wurden in weniger als der Halfte der Falle als relevante Treiber fiir
die kommenden drei Jahre befunden.

Ein Blick in die Kommentare bietet eine hilfreiche Einordnung der
Ergebnisse. Einige Befragte erwahnten explizit den Wunsch nach
einer starkeren Nachfrage institutioneller Investor:iinnen nach
sechten, d. h. glaubwiirdig nachhaltigen Produkten. Noch haufi-
ger wurde der Wunsch gedufRert, dass regulatorische Rahmenbe-
dingungen fiir mehr Klarheit und Planungssicherheit sorgten und
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Grafik 7.51: Welche Schliisselfaktoren/Treiber sehen Sie fiir die Nachfrage im Bereich nachhaltiger Geldanlagen in den néchsten drei Jahren?

(in Prozent: n: 75)

Nachfrage von institutionellen Investor:innen

Anderungen der regulatorischen
Rahmenbedingungen und ESG-Berichtspflichten

Marketing/Reputation
Standards und Siegel

Wesentlichkeit

Die Nutzung Kl-basierter Modelle
zur ESG-Datenverarbeitung

Internationale Initiativen

Druck von AufRen
(NGOs, Medien, Gewerkschaften etc.)

M sehr wichtig
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Grafik 7.52: Wie schitzen Sie die Relevanz der folgenden Hemmnisse fiir die Entwicklung nachhaltiger Geldanlagen ein?

(in Prozent; n: 75)
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Greenwashing-Debatte

Kapitalmarktrisiken
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Daten: FNG - Forum Nachhaltige Geldanlagen

zugleich den Aufwand zur Erfilllung der Auflagen reduzierten. Mit
dem Wunsch nach weniger Aufwand ist allerdings nicht jene lber-
stiirzte Art des Blirokratieabbaus gemeint, der einer unreflektier-
ten Abschaffung aller Umwelt- und Sozialgesetze gleichkommt.
Sehr haufig duRerten die Befragten sogar ihre Sorgen zu Ambi-
tionsverlust, Riickbau oder Verwdsserung der nachhaltigen Regu-
latorik und ihrer Standards. Eine Vereinfachungist also keineswegs
mit einem Abbau der Gesetze oder der Ambition gleichzusetzen.

Was die Hindernisse fiir die Entwicklung nachhaltiger Geldanla-
gen betrifft, ist eine deutliche Verdnderung bei den Angaben zur
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mangelnden Datenverfiigbarkeit zu erkennen (Grafik 7.52). Der
Vorjahreswert von 91 Prozent (mindestens ,.eher wichtig) ist auf
73 Prozent gesunken. Eine zweistellige Verdnderung gab es sonst
nur noch beim Hemmnis der Greenwashing-Debatte. Hier sank der
Wert von 81 Prozent auf 68 Prozent (mindestens ,eher wichtig®).
Daraus lasst sich allerdings nicht ableiten, dass diese beiden As-
pekte zukiinftig unbedeutend werden. Fehlende Datenverfiigbar-
keit und Greenwashing gehdren laut den Kommentaren weiterhin
zu den am haufigsten erwdhnten Hemmnissen der Befragten. Im
Rahmen der Greenwashing-Debatte wird in den Kommentaren der
Befragten vor allem die Aufweichung der Nachhaltigkeitskriterien
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Grafik 7.53: Welches Wachstum von nachhaltigen Geldanlagen
erwarten Sie 20267? (in Prozent; n: 73)
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I 53
Stagnation

I 3
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beméngelt, die eine Einstufung von kontroversen Industrien wie
Riustung oder Atomenergie als ,nachhaltig” erlaubt. Dabei werde
die Integritdt der nachhaltigen Geldanlagen untergraben und die
Identifikation glaubhaft nachhaltiger Investments erschwert.

Bei den Prognosen zum Wachstum der nachhaltigen Geldanlagen
bleiben die Befragten verhalten positiv (Grafik 7.53). Trotz der tur-
bulenten regulatorischen und geopolitischen Lage gehen 36 Pro-
zentder Teilnehmenden von einem Wachstum von bis zu 10 Prozent
in den nachsten Jahren aus. Dagegen avisieren etwa 10 Prozent der
Teilnehmenden einen Riickgang. Uber die Hilfte der Befragten, 53
Prozent, geht von einer Stagnation aus.

Damit zeigt sich auch hier die Stabilitdt im Gegenwind. Eine offene
Frage bleibt, wann sich der politische und gesellschaftliche Dis-
kurs zur Nachhaltigkeit wieder dreht und aus dem Gegenwind ein
Riickenwind wird. Mit der Uberarbeitung der OffVO hat die EU die
Méglichkeit, den Wind innerhalb der Sustainable-Finance-Branche
zu drehen: Wenn sie hier Produktkategorien schafft, die vom Markt
angenommen werden, kdnnte auch dies die Nachfrage starken und
zu einem Treiber nachhaltiger Geldanlagen werden.
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Verweise Kapitel 7
1 N=74
2 N=74
3 N=69
4 N=43

5 FNG-Pressemitteilung vom Februar 2025: FNG fordert die EU auf, Kurs zu
halten: Omnibus-Initiative darf Europas Nachhaltigkeitsagenda nicht gefdhrden.

Diesen Daten liegen Angaben in Hohe von 105,9 Mrd. EUR zugrunde.
T N=67
8 N=27

Vgl. AIR und Universitdt Hamburg: Positionspapier zu Impact Investing im
Rahmen der SFDR 2.0. Hamburg. 2026.
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EINBLICKE

F.I.R.S.T.

SFDR 2.0 kommt - keine Notwendigkeit mehr
fur freiwillige Nachhaltigkeitssiegel fiir Finanzprodukte?

Am 6. April 2026 endete die Konsultation zur Uberarbeitung der
SFDR. Der Entwurf zur ,SFDR 2.0 adressiert zentrale Schwachen
der bisherigen Verordnung. Insbesondere sieht er kiinftig drei
Nachhaltigkeitskategorien fiir Finanzprodukte vor und beschreibt
diesbeziigliche Mindestanforderungen, mit Fokus auf Transparenz.
Ziel ist es, Investoren mit unterschiedlichen Nachhaltigkeitspréafe-
renzen eine erste Orientierung zu ermoglichen.

Im Markt wird daraus jedoch teilweise geschlossen, freiwillige
Nachhaltigkeitssiegel wiirden dadurch entbehrlich. Diese Lesart
greift zu kurz und kénnte das Grundanliegen der SFDR 2.0 - mehr
Klarheit fiir Investoren - konterkarieren.

Kritische Stimmen weisen bereits auf zentrale Defizite der Klassifi-
zierungsplane hin. So schreiben mehr als 130 Unterzeichner in ei-
nem offenen Brief an die EU, dass bei der Kategorie ,,ESG basics“ ein
grolRes Greenwashing Risiko besteht.! Dies erscheint aufgrund der
erwarteten Qualifizierungen nach dieser Kategorie besonders be-
sorgniserregend. So geht eine erste Schatzung davon aus, dass rund
2/3 der existierenden ESG Fonds in diese Kategorie fallen werden.?

Grafik: Die Methodik der FNG-Siegel

Mindeststandard (,,Pflicht®)

MINDESTAUSSCHLUSSE

FLRST

Finance Impact Research
Sustainability Transparency

Sollte der Entwurf umgesetzt werden, schafft die SFDR 2.0 regu-
latorische Mindestanforderungen und die Basis fiir den Vergleich
von Finanzprodukten. Eine qualitative Differenzierung dariiber
hinaus nimmt sie nicht vor. So definiert sie zum Beispiel keine
»Best Practices“. Nachhaltigkeit bleibt im Entwurf darum in zent-
ralen Dimensionen interpretations- und praferenzabhangig - etwa
bei Ausschlusskriterien, Positivansédtzen oder der Bewertung von
Transformationsstrategien. Diese Aspekte erfordern eine vertiefte
Auseinandersetzung mit der Qualitdt nachhaltiger Finanzprodukte
- eine Aufgabe, die Nachhaltigkeitslabel wie die FNG-Siegel leisten
kdnnen. Bemerkenswert dabei ist: Auch der SFDR-Entwurf kommt
zur gleichen Schlussfolgerung, da ausdriicklich auf die Relevanz
von freiwilligen Nachhaltigkeitssiegeln hingewiesen wird, die liber
die Mindeststandards der drei Produktkategorien hinausgehen
sollen: “Freiwillige Systeme fiir Nachhaltigkeitskennzeichnungen
fiir Finanzprodukte, deren Merkmale die in den Artikeln 7, 8 und 9 ge-
nannten Merkmale in Bezug auf festgelegte Ziele, Investitionsansdt-
ze, Governance oder Transparenzanforderungen iibertreffen, bleiben
von dieser Verordnung unberiihrt.” (Art. 17(2)).

Stufenmodell (,,Kiir®)

PRODUKT-GOVERNANCE

* Ausschliisse Unternehmen
* Ausschliisse Staaten

ZIELSETZUNG UND TRANSPARENZ

* Werteorientierung

* Management von ESG-Chancen und -Risiken
* Transition-Investments

* nachhaltige Investments

* FNG-Nachhaltigkeitsprofil

NACHHALTIGKEITSANALYSE UND SCHWELLENWERT

» Nachhaltigkeitsbezogene Analyse des Portfolios

* Mindestschwellenwerte: 100% fiir Ausschliisse und
80% fiir Transitionsstrategien
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* Nachhaltigkeitsrichtlinien
* Komitee/Ausschuss
« Nachhaltigkeitsbezogene Vergiitung

PRODUKT-STANDARDS

* Researchqualitat

* Reporting

« Nachhaltigkeitskennzahlen

TITELSELEKTION

* Negativselektion (liber Mindestausschliisse hinaus)

« Positivselektion zu ESG/Transition (Klima, Umwelt, Sozial)/nachhaltige Investments
« Ergebnis Titelselektion

STIMMRECHTE UND ENGAGEMENT
« Stimmrechtsausiibung
* Engagement
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Diese explizite Erwdhnung von Nachhaltigkeitssiegeln ist syste-  QuellenF.LR.S.T.
matisch folgerichtig und sollte in der Uberarbeitung der SFDR
unbedingt erhalten bleiben und wenn moglich weiter spezifiziert
werden: Regulierung setzt Mindeststandards und verlangt diesbe-
zligliche Transparenz - eine weitergehende Qualitdtsdifferenzie-

-

Vgl. Reclaim Finance et al.: Open Letter from 133 Signatories - Avoid Fossil Fuel
Greenwashing in EU Funds. 2026.

N}

Vgl. ESG and Sustainability Barometer: From Integration to Impact -
ESG and Sustainability in UK & European Fund Markets. 2026.

w

K Vgl. Kélsch, R. (F.I.R.S.T. / AIR / FNG / Universitat Hamburg): Feedback zur
rung entsteht im Wettbewerb. Revision of EU Rules on Sustainable Finance Disclosure (Referenz F33387837).
Europdische Kommission. 2026.

Eine fundierte Beurteilung nachhaltiger Finanzprodukte erfordert
zusatzliche Informationen und Bewertungsmafstédbe. Fehlen die-
se, besteht die Gefahr, regulatorische Compliance mit inhaltlicher
Nachhaltigkeitsqualitat gleichzusetzen. Das Risiko von Greenwash-
ing ist offensichtlich.

Freiwillige Giitezeichen sind daher eine wichtige Komponente fiir
die Weiterentwicklung der SFDR. Sie erméglichen Differenzierung
oberhalb der regulatorischen Baseline und tragen dazu bei, Trans-
parenz nicht mit Substanz zu verwechseln. Deshalb engagieren
wir uns weiterhin, in enger Kooperation mit Forschung, Praxis und
Politik, fiir die Weiterentwicklung und Differenzierung.

So zum Beispiel im Rahmen der eingangs erwdhnten Konsultation
zur Uberarbeitung der SFDR. Hier verfassten wir eine Stellung-
nahme und empfehlen die ausdriickliche Anerkennung freiwilliger
nachhaltigkeitsbezogener Kennzeichnungssysteme in Artikel 17
Absatz 2 in der derzeitigen Formulierung des SFDR-2.0-Vorschlags
beizubehalten.

Kern der SFDR ist weiterhin die Schaffung von Transparenz. Auch
wenn neuerdings Mindestanforderungen fiir erste Grundzutaten
sorgen, lassen Aspekte wie Ausschlusskriterien, der Umgang mit
Kontroversen, positive Screening-Ansatze, Analysemethoden, In-
vestmentprozesse, Stewardship-Aktivitdten oder die Bewertung
von Transitions-Strategien innerhalb der regulatorischen Produkt-
kategorien weiterhin grofRen Interpretationsspielraum.

SRI-Labels wie die FNG-Siegel ibersetzen regulatorische Angaben
in besser verstandliche Qualitatssignale, ermoglichen Differenzie-
rung uber das regulatorische Minimum hinaus und unterstiitzen
die Entwicklung von Best Practices im Bereich nachhaltiger Geld-
anlagen.® Damit tragen sie dazu bei, dass Nachhaltigkeitsangaben
fundiert, Uberpriifbar und aussagekréftig sind. Dies ist im Ubrigen
nicht unerheblich bei der im deutschen UWG umgesetzten und
Ende September in Kraft tretenden EmpCo-Richtlinie!

Roland Kélsch,
Verantwortlicher fiir das FNG-Siegel

Als weiterhin wichtige Orientierungshilfen nachhaltiger Geld-
anlagen stdrken SRI-Qualitatsstandards wie die FNG-Siegel das
Vertrauen von Anlegenden, unterstiitzen eine fundierte Entschei-
dungsfindung und tragen dazu bei, das Risiko von Greenwashing
zu verringern.
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Sustainable Finance: Reifer, klarer — aber noch nicht einfach

Die Sustainable-Finance-Regulierung ist nach Jahren regulatori-
scher Expansion, technischer Nachscharfungen und immer weiter-
wachsender Offenlegungspflichten erkennbar in eine neue Phase
eingetreten. Das Bild ist heute differenzierter als noch vor wenigen
Jahren. Die Branche ist zweifellos reifer geworden; viele methodi-
sche und operative Fragen werden klarer gesehen als zu Beginn der
Regulierungswelle. Gleichzeitig ist aber auch eine gewisse Erniich-
terung eingetreten. Im Vordergrund steht langst nicht mehr nur die
Frage, ob nachhaltigkeitsbezogene Informationen ausreichend of-
fengelegt werden, sondern ob diese Informationen inhaltlich trag-
fahig, zwischen Produkten vergleichbar und fiir Anleger Giberhaupt
verstandlich sind.

Die Branche ist heute reifer, aber auch erniichterter.

Sustainable Finance leidet nicht an zu wenig regulatorischem Ehr-
geiz. Die eigentliche Schwierigkeit besteht vielmehr darin, Trans-
parenz in ein System zu libersetzen, das in der Praxis funktioniert.
Die SFDR sollte Offenlegung ermdglichen und damit Vertrauen
schaffen. In der Anwendung hat sich allerdings zunehmend gezeigt,
dass mehr Information nicht automatisch zu mehr Orientierung
fiihrt. Methodische Unterschiede, unklare Begrifflichkeiten und die
starke Abhangigkeit von Daten und deren Interpretation erschwe-
ren die Vergleichbarkeit weiterhin erheblich. Die Entwicklung des
Jahres 2025 hat diesen Eindruck eher bestétigt als widerlegt. Der
regulatorische Fokus verschiebt sich damit spiirbar: weg von der
formalen Erfiillung einzelner Vorgaben, hin zur Frage, ob nachhal-
tigkeitsbezogene Angaben auch inhaltlich kohédrent und belastbar
sind.

»SFDR 2.0“ muss aus Offenlegung
ein verstandliches Produktsystem schaffen.

Vor diesem Hintergrund wird auch der Reformbedarf bei der SFDR
besonders deutlich. Ein rein offenlegungsbasiertes Regime stofit
dort an Grenzen, wo Anleger zwar eine Fiille an Informationen er-
halten, daraus aber keine verldssliche Einordnung von Produk-
ten ableiten kdnnen. Genau deshalb stellt sich seit Ladngerem die
Frage, ob die SFDR nicht stérker in Richtung eines verstandlichen
Produktsystems weiterentwickelt werden sollte. Mit den jiingsten
Kommissionsvorschldgen hat diese Diskussion deutlich an Schér-
fe gewonnen. Entscheidend wird allerdings sein, dass eine Reform
nicht nur neue Begriffe oder zusatzliche Kategorien hervorbringt.
Erforderlich sind vielmehr Regeln, die praktisch handhabbar sind,
klare und nachvollziehbare Mindestkriterien, konsistente Daten-
anforderungen und Ubergange, die in der Realitdt auch bewéltigt
werden konnen. Andernfalls wiirde die SFDR zwar neu geordnet,
aber nicht wirklich verbessert.
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Die nachsten Jahre gehéren unter anderem Transition,
Datenqualitdt und echter Anlegerorientierung.

Die nachsten Jahre werden daher nicht zuletzt davon abhangen,
ob es gelingt, Sustainable Finance starker an wirtschaftlicher
Realitat, Datenqualitat und Anlegerverstandnis auszurichten. Be-
sondere Bedeutung wird dabei auRerdem dem Thema Transition
zukommen. Ein tragfdhiger regulatorischer Rahmen muss nicht
nur fiir Produkte funktionieren, die bereits eindeutig nachhaltig
sind, sondern auch fiir jene Transformationspfade, die den realen
Umbau der Wirtschaft begleiten. Ebenso wird die Qualitat der zu-
grunde liegenden Daten weiter an Bedeutung gewinnen. Schon
heute zeigt sich, dass Glaubwiirdigkeit und Vergleichbarkeit nach-
haltiger Finanzprodukte ganz wesentlich von Datenverfiigbarkeit,
Methodik und konsistenter Anwendung abhangen. Hinzu kommt,
dass Anlegerorientierung kiinftig starker in den Mittelpunkt riicken
muss. Nachhaltige Geldanlage wird auf Dauer nur dann Breitenwir-
kung entfalten, wenn sie nicht bloR reguliert, sondern auch nach-
vollziehbar, verstandlich und damit investierbar bleibt.

Im Ergebnis war 2025 damit vor allem ein Jahr der Systempriifung.
Die Branche ist heute reifer, aber auch kritischer gegeniiber den
Grenzen eines rein offenlegungsbasierten Ansatzes. Gerade darin
liegt zugleich die Chance von SFDR 2.0: aus Transparenz ein Sys-
tem zu machen, das fiir Anleger verstandlicher und fiir den Markt
praktikabler ist.

Dr. René Brunner,
Jurist bei der Vereinigung Osterreichischer
Investmentgesellschaften (VOIG)
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Von der Pionierphase zur Praxis:

EINBLICKE

Principles for
Responsible
Investment

=PRI

Sustainable Finance in Deutschland und Osterreich

In diesem Jahr feiert nicht nur das FNG seinen 20. Marktbericht,
sondern auch die Principles for Responsible Investment (PRI) ihr
20-jahriges Bestehen. Zwei Jahrzehnte, in denen sich Sustainable
Finance von einem Nischenthema zu einem zentralen Gestaltungs-
faktor der Finanzmaérkte entwickelt hat. Fiir die PRI ist dies Anlass
zur Standortbestimmung: Wo kommen wir her, wo stehen wir heu-
te - und wie entwickelt sich nachhaltiges Investieren in Deutsch-
land und Osterreich weiter?

Als die PRI vor zwei Jahrzehnten gegriindet wurden, befand sich
verantwortungsvolles Investieren noch in einer friihen Phase. Ers-
te ESG-Ansatze waren haufig freiwillig, punktuell und nur begrenzt
in Investmentprozesse integriert. Auch in Deutschland und Oster-
reich war nachhaltiges Investieren lange ein Thema engagierter
Vorreiter. Zugleich zeigte sich friih eine hohe Bereitschaft, inter-
nationale Prinzipien auf nationale Marktstrukturen zu tUbertragen
- ein wichtiger Grundstein fiir die heutige Verankerung.

Wo wir heute stehen

Dies zeigt sich auch in der Anzahl der PRI-Unterzeichner:innen:
Weltweit sind es zum 31. Mdrz 2026 5.020. In Deutschland, Oster-
reich und der Schweiz 541, davon 279 in Deutschland - ein Netto-
zuwachs von mehr als 300 % im Vergleich zu vor zehn Jahren.

Heute ist Sustainable Finance im deutschsprachigen Raum fest im
institutionellen Investment verankert. Die europdische Regulatorik
sowie internationale Berichts- und Offenlegungsrahmen haben
Transparenz und methodische Anforderungen deutlich erhéht.
ESG-Integration ist weitgehend Standard, der Fokus verschiebt
sich zunehmend auf Wirkung, Datenqualitat, aktive Wahrnehmung
der Eigentiimerverantwortung. Zudem formulieren Asset Owner
zunehmend klare Erwartungen an die Wirksamkeit nachhaltiger
Anlagestrategien.

Trotz dieser Fortschritte bleibt die Herausforderung bestehen, am-
bitionierte Nachhaltigkeitsziele bei heterogenen Marktrealitdten
effektiv umzusetzen.

Wo wir hinwollen

Mit Blick nach vorn richtet sich die Aufmerksamkeit weniger auf
neue Begriffe oder zusatzliche Konzepte als auf die konsistente
Weiterentwicklung bestehender Ansétze. In vielen Marktsegmen-
ten werden Ansatze verantwortungsvollen Investierens erprobt
und weiterentwickelt und integrieren zunehmend auch systemi-
sche Risiken, strukturelle Verdnderungen und deren finanzielle
Dimension.

Klimawandel, Biodiversitat, demografische Entwicklungen oder
geopolitische Spannungen wirken iiber einzelne Portfolios hinaus
und beeinflussen ganze Wirtschafts- und Finanzsysteme, auch in
ihren sozialen Dimensionen. Vor diesem Hintergrund gewinnt die
Frage an Bedeutung, wie verantwortungsvolles Investieren zur
langfristigen Stabilitédt dieser Systeme beitragen kann. Umgekehrt
sollte die Stabilitat dieser Systeme im Rahmen treuhdnderischer
Uberlegungen beriicksichtigt werden, da sie fiir die langfristige
Wertentwicklung von Investitionen relevant sein kann.

Weniger ein einheitliches Zielbild als vielmehr Orientierung, konti-
nuierliche Lernprozesse und der Austausch liber bewahrte Markt-
praktiken pragen diese Entwicklungsphase. Die Vielfalt der Ansatze
wird dabei zunehmend als Voraussetzung fiir Anpassungsfahigkeit
und Weiterentwicklung verstanden. Ein fortlaufender Dialog ist
daher auch kiinftig zentral, damit sich aus unterschiedlichen Prak-
tiken ein nachhaltiges, stabiles und resilientes globales Finanz-
system entsteht, das langfristige Wertschopfung ermdglicht. Ein
solches System wird langfristige, verantwortungsvolle Investitio-
nen belohnen und der Umwelt sowie der Gesellschaft insgesamt
zugutekommen.

Die Entwicklung von Sustainable Finance in Deutschland und Os-
terreich ist in eine Phase eingetreten, in der Glaubwiirdigkeit, Kon-
sistenz und Wirkung stédrker denn je im Mittelpunkt stehen. Der 20.
FNG-Marktbericht unterstreicht: Die Grundlagen sind gelegt. Nun
geht es darum, verantwortungsvolles Investieren weiter zu pro-
fessionalisieren und dessen Beitrag zu resilienten Kapitalmarkten
langfristig zu starken.

Dustin Neuneyer,
Head of Germany & Austria

Nils Hums,
Senior Responsible Investment
Manager Germany & Austria
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SHAREHOLDERS FOR CHANGE

Warum Shareholder Engagement ohne
politische Lobbyarbeit zu verschwinden droht

Shareholders for Change hat sich im Jahr 2025 auch angesichts
steigender geopolitischer Spannungen, regulatorischer Unsicher-
heit und wachsenden Drucks auf Nachhaltigkeitsstandards als ein
zunehmend einflussreiches Netzwerk fiir Shareholder Engagement
erwiesen. Im Laufe des Jahres traten unsere 20 Mitglieder mit ins-
gesamt 223 Unternehmen in den Dialog. Dabei lag ein klarer geo-
grafischer Schwerpunkt der Aktivitdten auf Europa.

Gleichzeitig ist zu beachten, dass Investoren in einem sich rasch
verdandernden Umfeld agieren. Es wird zunehmend schwieriger,
bei bérsennotierten Unternehmen Gehor zu finden. Dies betrifft
insbesondere ESG-Themen, die fiir unser Netzwerk von zentraler
Bedeutung sind.

In den Vereinigten Staaten ist es flir Unternehmen inzwischen deut-
lich leichter, Aktiondrsantrage zu sozialen und 6kologischen The-
men aus ihren Proxy Statements auszuschlieBen. Aktionarsrechte
in Europa dagegen werden von zwei parallelen Entwicklungen er-
heblich beeintrachtigt.

Einerseits haben sich nach der Pandemie Formen der Hauptver-
sammlung etabliert, die eine Verlagerung hin zu virtuellen oder
stark eingeschrénkten Formaten begiinstigen. In Italien beispiels-
weise finden Versammlungen in einem weltweit einzigartigen
AusmaR hinter verschlossenen Tiiren statt, ohne dass es fiir Ak-
tiondr:innen eine reale Moglichkeit gibt, mit den Unternehmen in
einen direkten Dialog zu treten.

Auf der anderen Seite gibt das sogenannte Omnibus-Paket der
Europédischen Kommission Anlass zu begriindeten Bedenken. Die
MaRnahmen kdnnten zu weniger Transparenz und einer Abschwa-
chung zentraler Instrumente der Rechenschaftspflicht fiihren. Da-
durch wird die Fahigkeit nachhaltiger Investoren eingeschrankt,
fundierte Entscheidungen zu treffen und Unternehmen wirksam
zur Verantwortung zu ziehen.

Vor diesem Hintergrund ist Kreativitdt gefragt. In Italien hat das
faktische Ende von Hauptversammlungen dazu gefiihrt, dass unse-
re Mitglieder verstarkt direkte Gesprache mit Unternehmen ein-
fordern. Die Beschrankung auf vorab einzureichende schriftliche
Fragen hat die Mitglieder auRerdem dazu veranlasst, diese zuneh-
mend praziser und strategischer zu formulieren.

In anderen Ldndern beobachten wir eine Verschérfung der Ausei-
nandersetzungen. So haben Investoren im Fall von BP rechtliche
Schritte in Betracht gezogen, nachdem ein klimabezogener Aktio-
narsantrag ausgeschlossen wurde.

Die Einschrdnkung von Engagement-Moglichkeiten drangt In-
vestoren somit zu zwei MalRnahmen: zur kreativen Nutzung ver-
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bleibender Spielrdume und zu einer Eskalation im Dialog mit
Unternehmen. Eine dritte Entwicklung - die Reduzierung von En-
gagement-Aktivitdten, insbesondere gegeniiber US-Unternehmen
- ist zwar allgemein zu beobachten, in unserer Organisation jedoch
gliicklicherweise noch in begrenztem AusmaR.

Neben diesen Ansédtzen gibt es einen weiteren, der bisher wenig
genutzt wird: die politische Lobbyarbeit gegeniiber europdischen
und US-amerikanischen Institutionen, um Vorschriften zu errei-
chen, die den Aktionaren, insbesondere den Minderheitsaktiona-
ren, mehr Rechte garantieren - oder die zumindest die Sicherung
der bestehenden Rechte ermdglichen.

Als Investoren-Netzwerk leisten wir unseren Beitrag im Kleinen,
doch in diesem Kampf fiihlen wir uns oft allein. Viele Investoren
ziehen es vor, nicht politisch aktiv zu werden. Ohne politisches En-
gagement wird unsere Rolle als Wachter tUber die Nachhaltigkeit
jedoch zunehmen schwéacher werden - bis sie schlieflich ganz ver-

schwindet.

Mauro Meggiolaro,
Coordinator, Secretariat SfC -
Shareholders for Change
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20. FNG-Marktbericht:
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VYom Nischenmonitor zum Referenzwerk

Seit nunmehr zwei Jahrzehnten liefert der Marktbericht des Fo-
rums Nachhaltige Geldanlagen fundierte Einblicke in die Entwick-
lung nachhaltiger Geldanlagen und hat sich als zentrale Informa-
tionsquelle fiir Stakeholder und Interessierte etabliert.

Als der erste Statusberichtim Jahr 2005 erschien, betrat er Neuland:
Nachhaltige Geldanlagen waren ein Nischenmarkt, gepragt von we-
nigen, engagierten Akteuren und einer noch iiberschaubaren Zahl
an Investmentstrategien. Der Bericht fungierte damals als Pionier-
studie - und sollte liber die Jahre hinweg zum verlasslichen Spiegel
eines sich dynamisch entwickelnden Marktsegments werden.

Seither zeichnet der FNG-Marktbericht die Transformation nach-
haltiger Investments nach: von wertbasierten Anféngen Uliber eine
zunehmende Institutionalisierung hin zum Ubergang vom ethisch
motivierten Ansatz bis zu einem stérker risikoorientierten Ver-
standnis von Nachhaltigkeit. Mit der Integration von ESG-Kriterien
in klassische Investmentprozesse, dem Eintritt groRer globaler As-
set Manager und der wachsenden Bedeutung regulatorischer Rah-
menbedingungen hat sich der Markt grundlegend verandert.

Ein zentraler Kipppunkt war dabei das Pariser Klimaabkommen,
das Klimaziele erstmals systematisch in den Finanzmarkt integrier-
bar und messbar machte. In der Folge trieben Initiativen wie etwa
die EU-Taxonomie die Standardisierung weiter voran. Gleichzeitig
erlebte der Markt eine Boomphase, begleitet von wachsendem ge-
sellschaftlichem Druck - aber auch von zunehmenden Debatten
liber Greenwashing und die Glaubwiirdigkeit nachhaltiger Finanz-
produkte.

Heute ist der FNG-Marktbericht eines der wichtigsten Referenzwer-
ke fiir nachhaltige Geldanlagen im deutschsprachigen Raum. Mit
jahrlich wechselnden Themenschwerpunkten und einer kontinu-
ierlich weiterentwickelten Methodik bildet er Markttrends, Daten
und strukturelle Entwicklungen ab. Als langfristig angelegte Daten-
sammlung teilnehmender Finanzakteure setzt er zudem einen
wichtigen Benchmark fiir die Branche.

Fiir crice.V., dem Verein zur Férderung von Ethik und Nachhaltigkeit
bei der Geldanlage als Schwesterverband des FNG ist der Markt-
bericht ein zentraler Ausgangspunkt fiir Reflexion und Analyse. Er
ermdglicht es, die Rolle und Wirkung von ESG-Strategien kritisch
zu hinterfragen - insbesondere mit Blick auf die Perspektive von
Investorinnen und Investoren. Mit dem Wachstum nachhaltiger
Geldanlagen wird die Unterscheidung zwischen quantitativem und
qualitativem Fortschritt zunehmend relevant: Warum wird inves-
tiert? Welche Wirkung entfalten die Produkte? Und welche Werte
spiegeln sie tatsachlich wider?

Nach 20 Jahren steht der Markt nachhaltiger Geldanlagen an einem
Wendepunkt. Nachhaltigkeit ist langst im Finanzsystem angekom-
men und hat erheblich an Volumen, Sichtbarkeit und institutionel-
ler Akzeptanz gewonnen. Gleichzeitig wachst die Herausforderung,
der zunehmenden Ausdifferenzierung des Marktes zu strukturieren
und die notwendige inhaltliche Tiefe zu verleihen.

Der FNG-Marktbericht hat in den vergangenen zwei Jahrzehnten
immer wieder bewiesen, dass er in der Lage ist, zentrale Trends
und Debatten aufzugreifen. In seiner aktuellen Form bietet er bes-
te Voraussetzungen, auch kiinftig als Referenzwerk zu bestehen -
nicht zuletzt, weil er langfristige Zeitreihen ermdglicht und damit
Entwicklungen sichtbar macht. Gerade darin liegt sein besonderer
Wert fiir die Weiterentwicklung nachhaltiger Finanzmarkte. Auf die
ndchsten 20 Jahre!

Claudia Tober,
Geschdftsfiihrerin, cric e.V.
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Die Bedeutung von Transformationsfonds fiir den nachhaltigen Wandel

Die nachhaltige Geldanlage erlebt eine Phase der Erniichterung.
Mehrere Krisen - allen voran die Kriege in Iran und in der Ukraine,
Energiepreisschocks und geopolitische Unsicherheiten - verunsi-
chern Anlegerinnen und Anleger. In solchen Phasen dominiert oft
der kurzfristige Blick, nachhaltige Strategien geraten ins Hinter-
treffen.

Doch die nachhaltige Geldanlage ist kein Modethema, sondern
eine Notwendigkeit. Die strukturellen Herausforderungen wie Kli-
mawandel, Ressourcenknappheit oder soziale Ungleichheit ver-
schwinden nicht, nur weil sie weniger haufig in den Schlagzeilen
auftauchen. Im Gegenteil: Die Transformation zu einer klimaneut-
ralen Wirtschaft innerhalb planetarer Grenzen bleibt eine der drin-
gendsten Aufgaben unserer Zeit.

Die EU hat sich mit dem European Green Deal und dem Fit-for-55-
Paket verbindliche Klimaziele gesetzt. Bis 2030 sollen die Treib-
hausgasemissionen um mindestens 55 Prozent gegeniiber 1990
reduziert werden, bis 2050 soll die EU klimaneutral sein. Hierfiir
braucht es ein Biindel an technischen, politischen, wirtschaftlichen
und gesellschaftlichen MalRnahmen. Zu den gréfiten Hebeln gehd-
ren ein schneller Ausstieg aus fossilen Energien, Verbesserungen
von Energie- und Ressourceneffizienzen sowie insgesamt die Trans-
formation von Sektoren wie Verkehr, Industrie und Landwirtschaft.

Ziel der EU-Regulierung rund um Sustainable Finance ist das Um-
lenken der Geldstréme, um den Ubergang zu einer nachhaltigen
Wirtschaft zu unterstiitzen. Denn 6ffentliche Mittel allein reichen
nicht aus. Private Investitionen missen aktiv mobilisiert werden.
Fiir Anlegerinnen und Anleger kdnnen sich wiederum Renditechan-
cen ergeben, wenn sie an der Wertentwicklung von Unternehmen
partizipieren, die sich friih Marktanteile in wachsenden Segmenten
wie CO,-armem Stahl oder Zement sichern und langfristig CO,-
Kosten sparen kdnnen.

Im Zentrum stehen High-Impact Sektoren. Diese Sektoren haben
aufgrund ihres hohen Anteils an globalen Emissionen einen beson-
ders groRen Einfluss auf Klima und Umwelt. Gleichzeitig sind diese
Sektoren unverzichtbar fiir die Wirtschaft, Infrastruktur oder Mobi-
litdt, zum Beispiel die Energieerzeugung, die Industrie, der Verkehr
insgesamt, der Bau- und Gebdudesektor oder die Landwirtschaft.

Besonders herausfordernd und dennoch entscheidend fiir das
Gelingen der Transformation ist die energieintensive Industrie in
sogenannten Hard-to-Abate Sektoren - Sektoren, die schwer zu
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dekarbonisieren sind. Die Besonderheit dieser Sektoren, zu denen
Stahl, Zement, Chemie, Aluminium, Glas und Keramik gehoren,
liegt nicht nur in ihrem hohen Energiebedarf, sondern in prozess-
bedingten Emissionen und langen Investitionszyklen.

Zum Beispiel in der Stahlindustrie sind typische Ansatze die Um-
stellung von Hochofenrouten auf Direktreduktion, perspektivisch
wasserstoffbasiert und Elektrolichtbogendfen sowie die Starkung
von Schrottkreisldufen und erneuerbarem Strom als Vorausset-
zung fiir echte Emissionsminderung. In der Zementindustrie liegt
ein grofler Hebel in der Reduktion des Klinkeranteils, in effizien-
teren Ofentechnologien und alternativen Brennstoffen. Perspek-
tivisch kann CO2-Abscheidung relevant sein, weil Prozessemissio-
nen schwer vermeidbar sind.

Klimawirkung entsteht hier nicht durch punktuelle MaRnahmen,
sondern durch ganzheitliche Umbaupfade, die kapitalintensiv,
mehrjahrig und technisch anspruchsvoll sind. Gleichzeitig diirfen
diese Sektoren nichtisoliert betrachtet werden.

Die Transformation von High Impact und Hard-to-Abate Sektoren
auch aus Investorensicht zu begleiten - das ist die Grundlage von
Transformationsfonds. Diese Fonds sollen gezieltin Unternehmen
oder Vermdgenswerte investieren, die einen glaubwiirdigen Uber-
gangspfad in Richtung Nachhaltigkeit und Klimaneutralitat ver-
folgen.

Aus regulatorischer Sicht gibt es in der aktuell giiltigen Fassung
der EU-Offenlegungsverordnung (SFDR) fiir Transformationsfonds
keine explizite Kategorie oder Anforderungen. Jedoch werden
Transformationsfonds oder Transition-bezogene Produkte ge-
maR den ESMA-Leitlinien fiir Fondsnamen mit ESG-Bezug bereits
beriicksichtigt, indem fiir solche Fonds weniger Ausschliisse an-
gewandt werden miissen. Die CTB-Ausschliisse des Climate Tran-
sition Benchmarks sind weniger streng in Bezug auf Investitionen
in fossile Brennstoffe als die PAB-Ausschliisse und dienen dazu,
einen Ubergangspfad in der Anlage zu erméglichen. Nichtsdesto-
trotz gelten auch fiir Transformationsfonds absolute Ausschliisse
wie Tabakproduktion oder Aktivitaten im Zusammenhang mit um-
strittenen Waffen.

Im Zuge der Uberarbeitung der Offenlegungsverordnung SFDR 2.0
liegt ein Vorschlag der EU-Kommission vor, der Transition explizit
als neue Produktkategorie vorsieht. Zwar wird sich der aktuelle
Entwurf noch verdndern, jedoch werden hohe Anforderungen an
Transparenz und moglicherweise weitere Ausschliisse Giber CTB
hinaus erwartet, etwa neue Projekte zur Férderung von Kohle. Zu-
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dem soll keine Investition in Unternehmen ohne ernsthafte Trans-
formationsbereitschaft erfolgen.

Am 16.4.2026 ist der Fonds OKOWORLD GLOBAL TRANSITION an den
Start gegangen. Der OKOWORLD GLOBAL TRANSITION investiert
ausschlieflich in Aktien von Unternehmen, die sich dem Wachs-
tumstreiber Dekarbonisierung widmen, indem sie Emissionen sen-
ken oder ihre Geschaftsmodelle klimakompatibel ausrichten.

Dabei ist die ganzheitliche Betrachtung von Unternehmen aus
Nachhaltigkeitsperspektive weiterhin der Kern unserer Arbeit: Um-
fassende Ausschlusskriterien, wie die Herstellung von Waffen aller
Art, die Erzeugung von Atomenergie und die Férderung fossiler
Energie wie Kohle und Ol, werden konsequent angewandt.

Zur Bewertung passender Unternehmen wurde vom hauseigenen
OKOWORLD-Nachhaltigkeitsresearch ein Konzept entwickelt: Ein
Transition-Score von maximal 100 Punkten, der nicht nur aus dem
Bereich Klima besteht, etwa Green Capex, Green Revenue und Kli-
mastrategie, sondern auch aus dem Bereich Nature, etwa Wasser-
management oder Biodiversitatsstrategien, und aus dem Bereich
Soziales. Unternehmen miissen Punkte beim Lieferkettenmanage-
ment, Rechte fiir Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer und Diver-
sitat erzielen. In gewohnter OKOWORLD-Manier ist die Bewertung
durch das eigene Nachhaltigkeitsresearch getrennt von der Arbeit
des Portfoliomanagements.

Wichtiger Bestandteil des Fondskonzepts ist Engagement. OKO-
WORLD nimmt seit vielen Jahren die Rolle als verantwortungsvoller
Investor ernst, indem wir den Dialog mit Unternehmen suchen, um
Anderungen anzustofen und Wandel zu bewirken. Genau diese Ex-
pertise kommt auch im Konzept fiir den OKOWORLD GLOBAL TRAN-
SITION Fonds zum Tragen: Wir setzen uns mit Unternehmen zusam-
men und begleiten sie aktiv auf dem Weg der Transformation. Auch
unser Stimmrecht nehmen wir wie flir unsere anderen Fonds wahr
und nutzen unser Rederecht, wenn wir es flir notwendig erachten.

Mehr Informationen zum OKOWORLD GLOBAL TRANSITION Fonds
sind hier erhaéltlich: https://www.oekoworld.com/privatpersonen/
vorsorge-anlage/investmentfonds/global-transition

SPONSOREN

Das Unternehmen OKOWORLD

Gegriindet im Jahr 1975, gilt OKOWORLD als Pionierin im Be-
reich nachhaltiger Geldanlagen und Vorsorge. Die OKOWORLD-
Fonds investieren global in Unternehmen, die sich durch ihre
Produkte oder Dienstleistungen ethisch, sozial und 6kologisch
positiv auf die Umwelt oder die Gesellschaft auswirken und
somit zu einer lebenswerten Zukunft beitragen.
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Nachhaltiges Investieren: Von Orange zuriick zu Griin?

Nachhaltiges Investieren erfuhr im Jahr 2025 seine Reifepriifung -
der politische Riickenwind, der sich in Europa schon zuvor aufgrund
der komplexen Regulierung zeitweise wie ein Seitenwind anfiihlte,
drehte sich in starken Gegenwind. Wahrend im Alltag weiterhin bei
Konsumentscheidungen erfolgreich mit Nachhaltigkeit geworben
wird, ist die im Veranlagungsbereich {ibliche Abkiirzung ESG vieler-
orts gefiihlt zum No-Go-Wort geworden. Uberspitzt kénnte man
formulieren: Vergleichbar mit Lord Voldemort, den sich nur ganz
Mutige, wie Harry Potter, noch direkt beim Namen nennen trauen.
Dabei gibt es genug Griinde, die uns vor Augen fiihren, dass nach-
haltiges Investieren alles andere als ,,aus der Mode“ ist.

Die weltweite UN-Kampagne ,,Orange the World“ hat das wichtige
Ziel, auf Gewalt gegen Frauen und Madchen aufmerksam zu ma-
chen, und legte im Vorjahr den Schwerpunkt auf Gewalt in der Of-
fentlichkeit, am Arbeitsplatz und im digitalen Raum. Wahrend die-
ses Thema nicht ausreichend Aufmerksamkeit bekommen kann,
erlebte die Signalfarbe Orange leider in anderen Bereichen eine
noch groBere Aufmerksamkeit: So farbten sich im letzten Jahr tiber
200 Flusse in Alaska orange, ausgeldst durch die voranschreitende
Erderhitzung und das dadurch bedingte Schmelzen des im Perma-
frostboden enthaltenen Eises.

Wer sich an die ersten Erfahrungen mit Wasserfarben zuriickerin-
nert, weiR, dass Orange vermischt mit Gelb und Blau als Resultat
Griin liefert. Das beschreibt sehr gut jene Hauptthemen, die 2026
und dariiber hinaus eine besonders grofe Rolle fiir zukunftsorien-
tierte Investor:innen spielen werden:

Das renommierte Science Magazin widmete sich zuletzt in einer
ihrer Ausgaben dem weltweiten Durchbruch der Solarenergie.! Kei-
ne andere Energiequelle kann es mittlerweile hinsichtlich Kosten
und Dauer der Installation mit Wind und Solarenergie aufnehmen.
Wahrend die letzten Jahrzehnte dank massiver Effizienzsteigerun-
gen bei Beleuchtung, Heizung und Kiihlung durch stagnierenden
Energiebedarf gepragt waren, istin den ndchsten Jahren miteinem
massiven Anstieg des Bedarfs durch die Elektrifizierung des Ver-
kehrs (E-Auto) und von Gebauden (Warmepumpe), aber auch durch
Datencenter (Klnstliche Intelligenz) zu rechnen. Erneuerbare Ener-
gien werden vor diesem Hintergrund eine noch viel gewichtigere
Rolle spielen.
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Wahrend wir in Europa das Thema Wasserverknappung bisher aus
Fernsehberichten von anderen Kontinenten kannten, wird es durch
die Erderhitzung und den Anstieg von Extremwetterereignissen
(auf Diirre folgt Starkregen, der vom Boden nicht aufgenommen
werden kann) zunehmend auch bei uns spiirbar. Das hat finanziel-
le Implikationen flir Unternehmen - es gibt kein Geschaftsmodell,
das direkt oder indirekt ohne Wasser auskommt.

Wasserverknappung kann sowohl zu héheren Kosten als auch zu
einer kompletten Stilllegung der Produktionsstatte bzw. des Trans-
ports fiihren. Aus diesem Grund veréffentlichen wir jahrlich zum
Weltwassertag den WasserfuRabdruck der in unseren nachhalti-
gen Fonds investierten Unternehmen und berticksichtigen diesen
in der Portfolioallokation.

Das stille Verpuppen der Raupe vor ihrer Transformation in den
Schmetterling beschreibt recht gut das Umfeld nachhaltigen In-
vestierens zuletzt und den positiven Ausblick auf die kommenden
Jahre. Wer weiterhin Nachhaltigkeitsrisiken dort adressiert, wo sie
die Wertschopfung treffen - Energieknappheit, Wasserstress, Bio-
diversitatsverlust, Reputations- und Regulierungsrisiken, handelt
zukunftsfit und braucht sich auch weiterhin weder vor ESG noch
Lord Voldemort fiirchten.

Daher sehen wir bei der Erste Asset Management Nachhaltigkeit
weiterhin nicht als kurzfristigen Trend, sondern als zentralen Be-
standteil unserer Philosophie. Wir verstehen uns als aktive Inves-
torin - dazu gehodren laufendes Engagement mit Unternehmen,
eine aktive Stimmrechtsauslibung sowie eine transparente und
regelmalige Berichterstattung lber unsere Aktivitdten. Unsere
Prinzipien, Ziele und Prozesse sind klar in unserem Handbuch der
Nachhaltigkeit verankert. Darliber hinaus arbeiten wir im 6kolo-
gisch- wie auch im sozial-nachhaltigen Bereich seit vielen Jahren
mit renommierten Partnern zusammen.

Wer mehr iber unseren Nachhaltigkeitsansatz erfahren méchte, fin-
det weiterfiihrende Informationen unter erste-am.at/nachhaltigkeit.

Quellen
1 Vgl. Thorp, H. H. (Science): Here comes the Sun. Science. 2025.
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SPONSOREN

Deutschland steht vor groRRen sozialen Herausforderungen

Es fehlt an leistbarem Wohnraum, Pflegestrukturen stofRen an ihre
Grenzen, der Neubaubedarf bei Kitas ist hoch und viele Schulen so-
wie Universitadten sind dringend investitionsbediirftig. Der Mangel
an sozialer Infrastruktur - qualitativ wie quantitativ - ist zu einer
gesamtgesellschaftlichen Aufgabe geworden.

Nachhaltige Immobilieninvestments standen bislang meist im Zei-
chen o6kologischer Kriterien. Dabei erfordern die beschriebenen
gesellschaftliche Herausforderungen eine starkere Fokussierung
auf die soziale Dimension. Allerdings mangelte es bisher an der
Messbarkeit des sozialen Erfolgs. Genau hier setzt der neue Fonds
»,ImmoPlus Wohnen & Leben“ der BIB Prolmmo GmbH an - einer
Tochter der BANKIM BISTUM ESSEN eG. Der Fonds investiert gezielt
in soziale Infrastruktur in Deutschland und Osterreich und misst
die Wirkung seiner Investments mittels wissenschaftlich erarbeite-
tem Social Return on Investment (SROI) Ansatz.

Der Fokus des Fonds liegt auf Wohn- und Lebensrdumen wie leist-
barem privatem Wohnraum, Kinderbetreuung, Bildungseinrich-
tungen, Gesundheit und Pflege sowie Seniorenwohnen. Das Ziel:
Ein diversifiziertes Portfolio mit 200 bis 250 Mio. Euro Eigenkapital.
Bei der Auswahl der Objekte liegt der Fokus auf dem sozialen Mehr-
wert, den eine Immobilie stiftet in Verbindung mit 6konomischem
Erfolg. Langfristige Mietvertrage mit bonitatsstarken sozialen Tra-
gern sorgen flir Stabilitat.

Vom Nischenmarkt zur Chance fiir die Zukunft

Immer mehr Investoren méchten mitihren Anlagen nicht nur finan-
zielle Renditen erzielen, sondern auch eine positive soziale und/
oder 6kologische Wirkung erreichen.

Lange Zeit waren Anlageklassen wie Private Debt oder Private Equity,
die besonders gut geeignet sind, zusatzliches Kapital zu mobilisieren
und direkten Impact zu schaffen, vor allem institutionellen Investo-
ren vorbehalten. Regulatorische Neuerungen wie ELTIF 2.0 &ffnen
diesen Markt nun zunehmend auch fiir Privatanleger. Das trégt zu
einer schrittweisen ,Demokratisierung“ dieser Anlagestrategie bei.

Weiterhin aufféllig ist jedoch der sogenannte ,Home Bias“: Nach-
haltige Geldanlagen aus Deutschland flieRen tUiberwiegend in ent-
wickelte Markte. Laut Forum Nachhaltige Geldanlagen e. V. (FNG)
werden fast drei Viertel der Investitionen in Europa getétigt, knapp
ein Flinftel in Nordamerika. Emerging Markets spielen bislang nur
eine untergeordnete Rolle. Zwar ist ihr Anteil in den vergangenen
Jahren von ein auf zwei Prozent gestiegen (vgl. FNG-Marktberichte
2024 und 2025), insgesamt bleibt er jedoch gering.

Ein Alleinstellungsmerkmal des Fonds ist die wissenschaftlich
fundierte SROI-Methodik. Sie bewertet nicht nur die finanzielle,
sondern auch die soziale Rendite eines Investments. Investierte
Ressourcen werden den monetarisierten sozialen Wirkungen ge-
geniibergestellt - etwa dem Wert einer h6heren Erwerbstatigkeits-
quote aufgrund neu geschaffener Kita-Platze oder geringere Pfle-
gekosten bei langerer Selbststandigkeit von alteren Menschen. Der
SROI macht also sichtbar, welchen messbaren gesellschaftlichen
Mehrwert jeder investierte Euro erzeugt. Wahrend okologische
Nachhaltigkeit in der Immobilienbranche etabliert ist, bleibt die
soziale Sdule oft unterreprasentiert. Der Fonds ,,/mmoPlus Wohnen
& Leben“ erganzt die 6kologische Perspektive um eine messbare
soziale Wirkung und bietet institutionellen Investoren die Moglich-
keit, gesellschaftliche Verantwortung zu libernehmen und stabile
Ertrage zu erzielen.

Als Tochter der BANK IM BISTUM ESSEN profitiert die BIB Prolmmo
von einem exzellenten Zugang zu kirchlichen und sozialen Netz-
werken. Das Management-Team verfligt liber langjdhrige Erfah-
rung im institutionellen Immobilien-Investmentmanagement und
Zugang zu Projekten, die externen Marktteilnehmern oft verschlos-
sen bleiben. Die Muttergesellschaft steht fiir Stabilitat und Verlass-
lichkeit - wichtige Faktoren fiir Investoren, die Wert auf nachhaltige
und gesellschaftlich relevante Investments legen.

Dabei ist das Potenzial flir Impact Investing gerade in diesen Mark-
ten besonders hoch. Im Bereich kleiner und mittlerer Unternehmen
besteht eine globale Finanzierungsliicke von rund 5,7 Billionen US-
Dollar. In Afrika ist sie besonders ausgepragt: Der International Fi-
nance Corporation zufolge liegt sie im KMU-Segment bei rund 80
Prozent. Gleichzeitig zeichnen sich viele dieser Volkswirtschaften
durch ein dynamisches Wachstum aus - oft starker als im globalen
Norden. Hier ergeben sich konkrete Investitionschancen. Impact
Investing kann in diesem Kontext einen wichtigen Beitrag leisten,
etwa bei der Transformation hin zu einer klimaschonenden Ener-
gieversorgung.

Impact Investing bietet damit eine doppelte Chance: finanzielle
Rendite und Wirkung. Fiir Anleger, die langfristig denken, eréffnet
sich die Moglichkeit, aktiv an der Transformation von Wirtschaft
und Gesellschaft mitzuwirken - und gleichzeitig von einem wach-
senden Zukunftsmarkt zu profitieren.
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GLOSSAR

Begriff

Erklarung

Dieser Ansatz schlieft systematisch bestimmte Investments oder Investmentklassen wie Unternehmen, Branchen
oder Léander vom Investmentuniversum aus, wenn diese gegen spezifische Kriterien verstoRen.

Anlagestrategie, nach der - basierend auf ESG-Kriterien - die besten Unternehmen innerhalb einer Branche, Katego-
rie oder Klasse ausgewahlt oder gewichtet werden, also diejenigen, dieim Branchenvergleich in 6kologischer, sozialer
und ethischer Hinsicht die hochsten Standards setzen.

Anlagestrategie, nach der Unternehmen ausgewahlt werden, die im Zeitverlauf die gréfite Verbesserung ihrer Nach-
haltigkeitsperformance - meist anhand von ESG-Ratings ermittelt - erreichen konnten.

Anlagestrategie, die darauf abzielt, die fiihrenden Unternehmen in Bezug auf Umwelt-, Sozial- und Governance-Krite-
rien (ESG) zu identifizieren. Im Rahmen dieses Ansatzes werden Unternehmen ausgewahlt, die innerhalb ihres gesam-
ten Universums, sei es eine Branche, ein Marktsegment oder eine bestimmte geografische Region, fiihrend in Bezug
auf Nachhaltigkeitskriterien sind.

CDP, ehemals Carbon Disclosure Project, ist eine internationale Organisation, die Unternehmen, Stadte und andere
Akteure unterstiitzt, ihre Umwelt und Klimadaten transparent anhand von standardisierten Fragebdgen zu berichten.
Die erhobenen Daten bilden eine der weltweit groRten Umwelt Datenbanken und dienen Investoren, Regulierern und
anderen Stakeholdern als Basis flir Entscheidungen.

Seit dem 5. Januar 2023 ist die CSRD auf EU-Ebene in Kraft. Ziel der Richtlinie ist es, die nachhaltige Berichterstattung
mit der finanziellen Berichterstattung gleichzustellen. Die Richtlinie sah urspriinglich eine Ausweitung der Berichts-
pflichten auf groRe sowie borsennotierte kleine und mittlere Unternehmen und eine Vereinheitlichung des Berichts-
standards vor. Im Februar 2025 wurde von der Kommission mit der Omnibus-Initiative eine Uberarbeitung dieser
Richtlinie sowie der Taxonomie-Verordnung und der Lieferkettenrichtlinie CSDDD angestofen. Die daraus hervorge-
gangene Richtlinie (EU) 2026/470 trat am 18. Marz 2026 in Kraft. Sie begrenzt den Anwendungsbereich auf Unterneh-
men, die kumulativ mehr als 1.000 Mitarbeitende und mehr als 450 Millionen Euro Nettoumsatz aufweisen.

Bezeichnet den Abzug von Investmentkapital aus Vermdgenswerten. Die globale Divestment-Bewegung zum Klima
setzt sich dafiir ein, Kapital aus treibhausgasintensiven Unternehmen abzuziehen.

Langfristig angelegter Dialog mit Unternehmen, um ihr Verhalten beziiglich sozialen, ethischen und 6kologischen Kri-
terien zu verbessern (Voice). Dies beinhaltet auch die Ausiibung von Stimmrechten, Auskunftsrechten und die Stellung
entsprechender Antrage auf Hauptversammlungen (Vote).

Englisch fiir Environmental, Social & Governance; steht fiir Umwelt, Soziales und gute Unternehmensfiihrung bzw.
Governance.

Explizite Einbeziehung von ESG-Kriterien bzw. -Risiken in die traditionelle Finanzanalyse. Dies kann sowohl auf Pro-
duktebene als auch aufinstitutioneller Ebene geschehen. Hierbei ist zu beachten, dass Finanzprodukte, bei denen ein
ESG-Integrationsansatz nur die institutionelle Ebene betrifft, nicht als nachhaltige Finanzprodukte gelten. Bei nach-
haltigen Geldanlagen sind die ESG-Kriterien explizit in den Produktdokumenten festgelegt.

Die Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (ESMA) ist eine seit 2011 in Paris anséssige unabhéngige
EU-Aufsichtsbehorde. Zu ihren Haupttatigkeitsfeldern gehoren die Sicherung der Finanzstabilitat, der Schutz von
Anleger:innen sowie die Foérderung von Integritdt und Transparenz auf den europédischen Finanzmaérkten. Diese Ziele
verfolgt sie in enger Zusammenarbeit mit nationalen Aufsichtsbehérden und durch die Mitwirkung an der Entwicklung
neuer EU-Rechtsvorschriften.

Die ESMA verd&ffentlichte am 14. Mai 2024 Leitlinien, die festlegen, unter welchen Bedingungen Investmentfonds Be-
griffe wie ,nachhaltig", ,ESG", , Transition" oder ,Impact" im Fondsnamen verwenden dirfen. Ziel ist es, Greenwash-
ing im Fondsmarkt zu begrenzen und Anleger vor irrefiihrenden Fondsnamen zu schiitzen. Kernstiick der Leitlinien
sind die konkrete Schwellenwerte: Mindestens 80 % der Fondsanlagen miissen die im Namen kommunizierten Nach-
haltigkeitsmerkmale tatséchlich erfiillen. Zusatzlich gelten je nach Begriffskategorie unterschiedliche Ausschlusskri-
terien, etwa fiir Investitionen in fossile Brennstoffe. Die Leitlinien gelten seit dem 21. November 2024 fiir neue Fonds,
seit dem 21. Mai 2025 fiir bestehende Fonds.

Die EU-Taxonomie ist eine seit 2020 geltende Verordnung, die einheitlich definiert, wann eine Wirtschaftstatigkeit als
dkologisch nachhaltig gilt. Ziel ist es, Kapitalstréme in nachhaltige Wirtschaftsaktivitdten zu lenken und so den Uber-
gang zu einer klimaneutralen Wirtschaft zu unterstiitzen. Grundlage hierfiir bilden technische Bewertungskriterien
fiir sechs Umweltziele. Umstritten ist die Aufnahme von Kernenergie und Erdgas in die Taxonomie durch den delegier-
ten Rechtsakt der EU-Kommission aus dem Jahr 2022, der beide Energietrdger unter bestimmten Bedingungen als
Ubergangstechnologien einstuft.
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Die European Sustainability Reporting Standards (ESRS) bilden den verbindlichen Rahmen fiir die Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung unter der Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) der Europédischen Union. Sie definieren,
nach welchen Vorgaben Unternehmen ihre Auswirkungen auf Umwelt, Gesellschaft und Unternehmensfiihrung (ESG)
sowie damit verbundene Risiken und Chancen transparent und priifféhig darstellen miissen.

Green Bonds sind Anleihen, deren Erlose gezielt fiir Projekte mit 6kologischem Nutzen eingesetzt werden. Emittenten
- ob Regierungen, Unternehmen, Banken oder internationale Organisationen - legen die zuldssigen Verwendungs-
zwecke vorab in einem sogenannten Mittelverwendungsrahmen (Use of Proceeds Framework) fest. Dabei handelt es
sich um eine marktbasierte Selbstverpflichtung. Typische Einsatzbereiche sind erneuerbare Energien (z. B. Wind- und
Solaranlagen), Energieeffizienz, nachhaltige Mobilitat, Wasserversorgung sowie Klimaanpassungsmafinahmen.

Greenwashing ist die Praxis der Irrefiihrung von Finanzmarktakteur:innen und Anleger:innen im Zusammenhang mit
der Erlangung eines unlauteren Wettbewerbsvorteils, indem eine unbegriindete ESG-Behauptung liber ein Finanz-
produkt oder eine Finanzdienstleistung aufgestellt wird (angelehnt an die Definition der ESMA Securities and Markets
Stakeholder Group). Es ist zu unterscheiden zwischen Fallen, in denen eine objektive Falschaussage vorliegt (Green-
washing), und Fallen, in denen subjektive Einschatzungen dazu, was nachhaltigist, auseinandergehen. Auch Letzteres
kann zu Greenwashing-Vorwiirfen fiihren.

Die acht Kernarbeitsnormen der internationalen Arbeitsorganisation (ILO) definieren soziale Mindeststandards fur
Arbeitnehmer:innen und umfassen die folgenden Bereiche: Abschaffung von Zwangsarbeit, Schutz der Vereinigungs-
freiheit, Vereinigungsrecht und Recht zu Kollektivverhandlungen, Gleichheit des Entgelts, Schutz vor Diskriminierung,
Mindestalter und Verbot und unverziigliche Manahmen zur Beseitigung der schlimmsten Formen der Kinderarbeit.

Investitionen in Unternehmen, Organisationen oder Fonds mit dem Ziel, neben der Generierung finanzieller Ertra-
ge auch Einfluss auf soziale und 6kologische Faktoren zu nehmen. Fiir das FNG zeichnet sich ein Impact Investment
durch folgende Merkmale aus: 1. Intentionalitat, 2. Zusatzlichkeit, 3. Erlduterung der Wirkungskanale, 4. Messbarkeit,
5. Transparenz.

Institutionelle Investor:innen sind professionell agierende Akteure, die groRere Vermdgen nach festgelegten Strate-
gien und unter regulatorischen Vorgaben an den Kapitalmarkten anlegen. Dazu zahlen insbesondere Versicherungen,
Pensionskassen, Pensionsfonds, Investmentfonds und Staatsfonds. Je nach Ausgestaltung investieren sie eigenes
oder treuhdnderisch verwaltetes Kapital.

Kund:inneneinlagen umfassen alle verzinslichen und unverzinslichen Forderungen von Kund:innen, Unternehmen
und Organisationen gegeniiber Kreditinstituten.

Ein Mandat ist ein individueller Verwaltungsauftrag, mit dem ein institutioneller Investor einem externen Asset Mana-
ger sein Kapital zur Bewirtschaftung ibertragt. Die Anlagerichtlinien - Strategie, Risikoparameter, Restriktionen und
Reporting - werden bilateral festgelegt. Typische Auftraggeber sind Versicherungen, Pensionsfonds, Staatsfonds,
Zentralbanken, Versorgungswerke und grofRe Stiftungen.

Die Markets in Financial Instruments Directive Il ist eine EU-Richtlinie, die den Wertpapierhandel zum einen europaweit
regelt und zum anderen harmonisieren soll. Seit dem 2. August 2022 ist die Abfrage der Nachhaltigkeitspréferenzen
bei der Anlageberatung verpflichtend. Dariiber hinaus konkretisiert MiFID Il Nachhaltigkeitsmerkmale, die Fonds er-
fiillen missen, um Kund:innen mit Nachhaltigkeitspréaferenzen angeboten werden zu diirfen. Wiinscht der Kunde die
Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten, stehen auf der zweiten Stufe drei Moglichkeiten zur Verfligung, wie
dies konkret geschehen soll: a) Mindestanteil 6kologischer Investitionen gemafl EU-Taxonomie, b) Mindestanteil nach-
haltiger Investitionen gemaR OffVO, c) Beriicksichtigung nachteiliger Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren (PAls).

Mikrofinanz bezeichnet die Bereitstellung von diversen Finanzdienstleistungen fiir marginalisierte Bevdlkerungs-
gruppen. Solche Dienstleistungen kdnnen Mikrokredite, Versicherungen oder Spareinlagen sein und dienen vorrangig
der Armutsbekdmpfung.

Nachhaltige Geldanlagen ist die allgemeine Bezeichnung fiir nachhaltige Produkte und Anlagevehikel, die 6kologi-
sche, soziale und governancebezogene Aspekte (ESG-Kriterien) explizit in ihren Anlagebedingungen beriicksichtigen.
Grundlage ist eine explizite, schriftlich formulierte Anlagepolitik zur Nutzung von ESG-Kriterien. Bei den nachhaltigen
Geldanlagen sind die ESG-Kriterien in den Produktdokumenten festgelegt.

Investitionen in Branchen oder Sektoren, die mit der Férderung von Nachhaltigkeit zusammenhéangen und einen ESG-
Bezug haben. Gangige Branchen fiir Themenfonds sind: ESG-konforme Immobilien, erneuerbare Energien/Energie-
effizienz, nachhaltige Rohstoffe (Wald, Agrar, Wasser etc.), Mikrofinanz, Investitionen in soziale Projekte, Kultur oder
Bildung.
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Nachhaltige Anleihen sind festverzinsliche Wertpapiere, deren Erlose oder Konditionen an 6kologische, soziale oder
governancebezogene Ziele gekoppelt sind. Sie gliedern sich in zwei géngige Kategorien: zweckgebundene Anleihen
(Use-of-Proceeds), bei denen die Mittel ausschlieRlich fiir definierte griine oder soziale Projekte verwendet werden
(e.g. Green Bonds, Social Bonds, Sustainability Bonds), sowie nicht zweckgebundene Anleihen, deren Konditionen (z.
B. Zinsmarge) an die Erreichung messbarer Nachhaltigkeitsziele des Emittenten gekoppelt sind (Sustainability-Linked
Bonds).

Uberpriifung von Investments auf ihre Konformitit mit bestimmten internationalen Standards und Normen, z. B. dem
UN Global Compact, den OECD-Leitsatzen flir multinationale Unternehmen oder den ILO-Kernarbeitsnormen.

Die 1976 erstmals verabschiedeten OECD-Leitsatze fiir multinationale Unternehmen enthalten eine Reihe von Emp-
fehlungen fiir unternehmerisches Handeln. Das Rahmenwerk gilt als weltweit anerkannter Verhaltenskodex u. a. in
den Bereichen Menschenrechte, Umweltschutz, Korruptionsbekdmpfung und Verbraucher:inneninteressen. Nationa-
le Kontaktstellen werden eingerichtet, um die Leitsdtze bekannt zu machen, tiber deren Inhalte zu informieren und
ihre Einhaltung zu férdern.

Die Offenlegungsverordnung (Verordnung (EU) 2019/2088) des Europdischen Parlaments und des Rates vom 27. No-
vember 2019 Uiber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor regelt die Offen-
legungspflichten von Finanzdienstleistungen beziiglich der Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsthemen in ihren
Strategien, Prozessen und Produkten. Die Offenlegungsverordnung unterscheidet verschiedene Finanzprodukte: 1)
Artikel-8-Produkte, die soziale und/oder 6kologische Ziele fordern, 2) Artikel-9-Produkte, die ein klares Nachhaltig-
keitsziel verfolgen sowie 3) alle librigen Produkte. Die Richtlinie wird aktuell Giberarbeitet.

Am 26. Februar 2025 legte die Europdische Kommission eine sogenannte Omnibus-Initiative vor, um die umfangrei-
chen Berichtspflichten aus Regelwerken wie der CSRD, CSDDD oder der EU-Taxonomie zu reduzieren und deren In-
krafttreten zu verschieben. Nach Trilog-Einigung im Dezember 2025 wurde die Omnibus-Richtlinie (RL 2026/470) am
26. Februar 2026 im EU-Amtsblatt veroffentlicht und trat am 18. Marz 2026 in Kraft.

PCAF (Partnership for Carbon Accounting Financials) ist eine globale Initiative von Finanzinstituten zur einheitlichen
Messung und Offenlegung von Treibhausgasemissionen aus Finanzaktivitdten. Im Fokus stehen die sogenannten ,,fi-
nanzierten“ Treibhausgasemissionen (Scope 3 Kategorie 15), die den gréfRten Anteil an den Gesamtemissionen eines
Finanzinstituts ausmachen und als Grundlage fiir ein gezieltes Emissionsmanagement dienen. Der PCAF Standard
bietet hierfiir einen methodisch fundierten Ansatz mit sektor und anlageklassenspezifischen Emissionsfaktoren so-
wie konsistenten Berechnungsregeln, um vergleichbare Kennzahlen liber Portfolios und Zeitrdume hinweg zu ermog-
lichen.

PAls - auf Deutsch ,wesentliche nachteilige Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren" - sind ein zentrales Instru-
ment der EU-Offenlegungsverordnung (SFDR). Seitdem 10. Mdrz 2021 sind Finanzmarktteilnehmende und -berater:in-
nen verpflichtet, die Beriicksichtigung der PAIs bei ihren Investitionsentscheidungen transparent offenzulegen. Dabei
sind Informationen (qualitativ/quantitativ) sowohl auf Unternehmensebene als auch auf Produktebene zu veréffent-
lichen. An folgenden Bereichen soll sich dabei orientiert werden: Treibhausgasemissionen, Energieeffizienz, Biodiver-
sitat, Wasser, Abfall, Soziales und Mitarbeitende, Menschenrechte und Korruption.

Die PRI sind eine in Partnerschaft mit der Finanzinitiative des UN-Umweltprogramms UNEP und dem UN Global Com-
pact gegriindete Investor:inneninitiative. Die dem Netzwerk angehérigen Unternehmen verpflichten sich freiwillig
und unverbindlich zu sechs Prinzipien fiir verantwortungsvolles Investieren.

Beim Proxy Voting libertréagt ein Stimmrechtsinhaber (Principal) sein Stimmrecht fiir eine bestimmte Abstimmung an
eine bevollméchtigte Person (Proxy), die dieses entweder nach eigenem Ermessen oder geméaf vorgegebenen Inst-
ruktionen ausiibt. Im Kontext bérsennotierter Unternehmen erméglicht Proxy Voting insbesondere abwesenden Ak-
tiondr:innen die Teilnahme an Hauptversammlungsentscheidungen. Eine Biindelung von Stimmrechten kann dabei
auftreten, ist jedoch kein notwendiger Bestandteil des Verfahrens.

Ein Publikumsfonds ist ein Investmentvehikel, das nicht auf einen professionellen oder semiprofessionellen Anleger-
kreis beschrénkt ist und daher grundsétzlich auch Privatanlegern offensteht. Er unterliegt den fur den 6ffentlichen
Vertrieb geltenden regulatorischen Anforderungen des deutschen Kapitalanlagegesetzbuchs (KAGB) bzw. des &ster-
reichischen Investmentfondsgesetzes (InvFG), sowie EU-Recht wie z.B. der ESMA-Leitlinie zu Fondsnamen und der
Offenlegungsverordnung (OffVO).

Ein Retail Investor:in ist ein Privatanleger:in / Kleinanleger:in ohne professionellen Hintergrund, die am Kapitalmarkt
investiert. Retail Investoren unterscheiden sich damit von Institutionellen Investoren wie Pensionskassen, Versiche-
rern oder Fondsgesellschaften und unterliegen besonderen Schutzregeln im Finanzmarktrecht - etwa durch Informa-
tions- und Beratungspflichten gemaR MiFID II.
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Eine Second Party Opinion (SPO) ist ein unabhéngiges, detailliertes Gutachten, das die Nachhaltigkeitsqualitat einer
Emission oder Finanzierung bewertet. Sie priift, inwiefern das Instrument marktiiblichen Leitfaden und Normen ent-
spricht, analysiert die Mittelverwendung, die Rahmenbedingungen und die Transparenz und stérkt so die Glaubwiir-
digkeitder nachhaltigen Finanzierung. Zugleich dient sie der Reduktion von Greenwashing-Risiken, indem sie die Qua-
litdt der Nachhaltigkeitsbehauptungen kritisch tiberprift.

Das Netzwerk Shareholders for Change (SFC) ist ein Zusammenschluss institutioneller Investoren, der sich durch
aktives Engagement mit Unternehmen fiir nachhaltige Entwicklung einsetzt. In Zusammenarbeit mit Stimmrechts-
beratern, Verbanden sowie weiteren 6ffentlichen und privaten Organisationen - etwa Regulierungsbehdrden, Regie-
rungen und zivilgesellschaftlichen Akteuren - verfolgt das SFC das Ziel, nachhaltige Finanzmérkte und eine globale
Wirtschaft im Einklang mit den Sustainable Development Goals (SDGs) voranzutreiben.

Social Bonds sind Anleihen, deren Erldse gezielt fiir Projekte mit sozialem Nutzen eingesetzt werden. Emittenten - ob
Regierungen, Unternehmen, Banken oder internationale Organisationen - legen dabei im Voraus fest, wofir die ein-
genommenen Gelder verwendet werden. Diese Zweckbindung wird in einem sogenannten ,Use of Proceeds Frame-
work" verbindlich geregelt. Typische Einsatzbereiche sind Bildung, Gesundheitsversorgung, bezahlbarer Wohnraum,
Beschaftigungsforderung sowie die Unterstiitzung einkommensschwacher Bevélkerungsgruppen.

MaRgeschneiderte Anlagemoglichkeit, die sich aninstitutionelle Investor:innen richtet und in die nur ein:e oder wenige
Investor:innen investiert sind.

Ausilibung von Stimmrechten auf Hauptversammlungen, um die Unternehmenspolitik beziiglich ESG-Kriterien zu be-
einflussen. Die Stimmrechtsausiibung ist Teil des ESG-Engagement.

Die Sustainable Development Goals sind 17 politische Zielsetzungen der Vereinten Nationen, die auf Grundlage der
drei Dimensionen der Nachhaltigkeit - Umwelt, Soziales und Wirtschaft - eine weltweit nachhaltige Entwicklung vo-
rantreiben sollen. Sie traten als Nachfolger der Millenniums-Entwicklungsziele am 1. Januar 2016 mit einer Laufzeit
von 15 Jahren in Kraft und gelten fiir Industrie-, Schwellen- und Entwicklungsléander. Menschenrechte sind ein Quer-
schnittsthema der Sustainable Development Goals, sodass jedes SDG mit einer Vielzahl von Menschenrechten ver-
knipftist.

Anleihen, deren Zinssatz an konkrete Nachhaltigkeitsziele des Emittenten gekniipftist. Werden die vereinbarten Ziele
verfehlt, erhoht sich typischerweise der Kupon. Werden sie erreicht, verbleibt er auf dem urspriinglich vereinbarten
Niveau. Richtung und Ausgestaltung dieses Mechanismus kdnnen jedoch variieren. Anders als Green Bonds oder So-
cial Bonds schreiben SLBs keine Zweckbindung der Mittel vor. Der Emittent kann das Kapital frei einsetzen und ver-
pflichtet sich zugleich zu messbaren Nachhaltigkeitsfortschritten.

Kredite, deren Zinssatz an die Nachhaltigkeitsleistung des Kreditnehmers gekoppelt ist. Grundlage sind vorab defi-
nierte, messbare Nachhaltigkeitsziele, etwa zur Reduktion von Treibhausgasemissionen. Erreicht das Unternehmen
die vereinbarten Ziele, profitiert es typischerweise von einem giinstigeren Zinssatz. Bei Verfehlung ist in der Regel ein
Zinsaufschlag vorgesehen. Anders als bei zweckgebundenen Anleihen ist die Mittelverwendung nicht eingeschrankt
- entscheidend ist allein die Zielerreichung.

Wirtschaftliche Aktivitaten, die die Anforderungen der EU-Taxonomie-Verordnung (EU) 2020/852 erfiillen und somit
offiziell als 6kologisch nachhaltig zu betrachten sind. Dies setzt voraus, dass die Aktivitat einen wesentlichen Beitrag
zu mindestens einem der sechs Umweltziele leistet, die librigen Ziele nicht erheblich beeintrachtigt (,,Do No Signifi-
cant Harm") und soziale Mindeststandards einhalt.

Die technischen Bewertungskriterien der EU Taxonomie legen messbare Schwellenwerte, spezifische Priifanforde-
rungen und Indikatoren fest, anhand derer wirtschaftliche Tatigkeiten als 6kologisch nachhaltig eingestuft werden.
Sie legen fest, ob eine Tatigkeit wesentlich zu einem oder mehreren Umweltzielen beitragt, dabei keinen erheblichen
Schaden fiir andere Umweltziele verursacht (Do No Significant Harm, DNSH) und Mindestanforderungen zu sozialen
und Governance Risiken beriicksichtigt. Sie bilden eine verbindliche, einheitliche Grundlage fiir Unternehmen, Inves-
tor:innen und &ffentliche Akteure zur Bewertung und Vergleichbarkeit nachhaltiger Wirtschaftsaktivitaten.

Technische Regulierungsstandards (RTS) sind detaillierte EU-Vorschriften, die festlegen, wie bestehende Finanz-
marktregeln konkret umzusetzen sind. Sie werden von den europdischen Aufsichtsbehdrden ausgearbeitet und von
der EU-Kommission als Delegierter Rechtsakt erlassen. Nach einer anschlieRenden Priifung durch das Europdische
Parlamentund den Rat werden sie verbindlich, sofern keiner der beiden Einwand erhebt. RTS prézisieren die allgemei-
nen Vorgaben aus den sogenannten Level-1-Gesetzen. Sie legen verbindliche Anforderungen, Methoden und Verfah-
ren in verschiedenen Regelungsbereichen fest, etwa zu Risikomanagement, Meldepflichten, Produktanforderungen
oder Offenlegung. So stellen sie eine einheitliche Regulierungspraxis im europaischen Finanzmarkt sicher.

Der 1999 ins Leben gerufene UN Global Compact ist eine Vereinbarung zwischen Unternehmen und der UNO, mit der
sich Unternehmen zu zehn Prinzipien verpflichten, die zu einer sozialer und 6kologischer gestalteten Globalisierung
beitragen sollen.
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BERICHTSTEILNEHMENDE

Insgesamt haben dem FNG fiir diesen Bericht 66 Finanzinstitute aus dem deutschsprachigen Raum Daten zur Verfligung gestellt.

Im Folgenden listen wir alle auf, die uns hierfiir ihr Einverstandnis gegeben haben.

Amundi Austria GmbH

Aquila Capital

Bank fiir Kirche und Diakonie eG - KD-Bank
Bank im Bistum Essen eG
BANTLEON

BBBank eG

Commerz Real

Debeka Asset Management GmbH
Deka Investment GmbH

DKM Darlehnskasse Miinster eG
DZ BANK AG

Erste Asset Management GmbH
EthikBank eG

Ev.-Luth. Kirche in Norddeutschland - Lan-
deskirchenamt

Evangelische Bank
Evenord-Bank eG-KG

Finanzministerium Ba-Wd. (betr. Versor-
gungsriicklage/-fonds)

Fountain Square Asset Management
GmbH

GLS Bank
GLS Investment Management GmbH

Gutmann Kapitalanlagegesellschaft
m.b.H.

Habona Invest GmbH
Hannoversche Kassen
HEP Kapitalverwaltung AG

HYPO NOE - Landesbank fiir Niederoster-
reich und Wien AG

HYPO OOE - Oberdsterreichische Landes-
bank AG

Hypo Tirol Bank AG

Hypo Vorarlberg Bank AG

INP Invest GmbH

Invest in Visions GmbH

IQAM Invest GmbH

Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
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Kathrein Privatbank AG
KENFO

KEPLER-FONDS Kapitalanlagegesell-
schaft m.b.H.

Kirchliche Versorgungskassen - KZVK &
VKPB Dortmund

Land Hessen, Sondervermogen ,Ver-
sorgungsriicklage des Landes Hessen*

Lupus alpha Asset Management AG
Metzler Asset Management

Niederosterreichische Vorsorgekasse
AG

ODDO BHF Asset Managment GmbH
OKOWORLD Lux S.A.

Osterreichische Beamtenversicherung,
VVaG (OBV)

Osterreichische Hagelversicherung,
VVaG

Pax-Bank fiir Kirche und Caritas eG
Perspektive Asset Management GmbH
Quadoro Investment GmbH

Raiffeisen Capital Management
Raiffeisenbank Gunskirchen
reconcept GmbH

Schoellerbank Invest AG

Security Kapitalanlage AG
Shareholder Value Management AG
Soehnholz Asset Management GmbH

Sondervermégen ,Versorgungsriickla-
ge des Landes Berlin“

Sparkasse Hannover
Steyler Ethik Bank
Stiftung EVZ

SV SparkassenVersicherung Lebensver-
sicherung AG

terrAssisi
Tomorrow GmbH
UmweltBank AG

Union Investment

VBV-Vorsorgekasse AG
Waldenburger Versicherung AG
Zurich Beteiligungs-AG



FNG - FORUM NACHHALTIGE GELDANLAGEN E.V.

QFNG

Forum Nachhaltige Geldanlagen

Lernen Sie das Forum Nachhaltige Geldanlagen kennen!

Das FNG ist seit 2001 der Fachverband fiir Nachhaltige Geldanlagen im deutschsprachigen
Raum (D, AT, CH). Zu unseren rund 200 FNG-Mitgliedern zahlen Banken, Kapitalanlage-
gesellschaften, Ratingagenturen, Finanzberater:innen, wissenschaftliche Institutionen,
Versicherungen, NGOs und Privatpersonen. Wir sind Griindungsmitglied des europaischen
Dachverbandes Eurosif.

Bei Interesse an einer Mitgliedschaft finden Sie weitere Informationen unter www.forum-ng.org.

FNG-Mitglieder profitieren von folgenden Vorteilen und Angeboten:

PROFITIEREN

PRASENTIEREN > Erhalten Sie Rabatte fiir umfangreiche Weiter-

bildungsangebote, Veranstaltungen und Medien-
kooperationen.

> Platzieren Sie monatlich Neuigkeiten aus |hrem
Unternehmen, Stellenausschreibungen, Weiter- > Profitieren Sie von Vergiinstigungen fiir das
bildungsangebote und Veranstaltungen auf der Anlegen eines FNG-Nachhaltigkeitsprofils, mit
FNG-Website. dem Sie |hre Fondsanleger:innen 6ffentlichkeits-
wirksam vorstellen konnen.

> Veréffentlichen Sie Ihr Organisationslogo und
-portréat auf der FNG-Website.
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> Erhalten Sie ein monatliches Mitgliederrund-
schreiben, in dem Sie Uber die Tatigkeiten des
Forums, Veranstaltungen und regulatorische Ent-
wicklungen informiert werden.
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VERNETZEN

> Vernetzen Sie sich mit rund 200 Mitgliedern
auf Konferenzen, regionalen Netzwerktreffen und
Mitgliederversammlungen und werden Sie Teil des
Eurosif-Netzwerkes.

> Informieren Sie sich im FNG-Veranstaltung-
skalender (iber aktuelle Events der Sustainable-
Finance-Branche.

> Nehmen Sie an exklusiven FNG-Events wie
Netzwerktreffen und den FNG-Lunch Webinaren
zu aktuellen Themen teil.

Verpassen Sie nichts
und folgen Sie uns
auf LinkedIn:

¥

-

00
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GESTALTEN

> Engagieren Sie sich in Arbeitsgruppen und
erhalten Sie die neuesten Informationen zu den
wichtigsten Sustainable-Finance-Themen.

> Tauschen Sie sich zu aktuellen regulatorischen
Entwicklungen und Thementreibern der Sus-
tainable-Finance-Branche aus und wirken Sie an
Positionspapieren, Publikationen und FNG-
Webinaren mit.

> Bewerben Sie sich auf Vorstandspositionen
und gestalten Sie die Zukunft des FNG.

J

~

‘\ MITGLIED WERDEN!

Bei Fragen zur Mitgliedschaft
wenden Sie sich gerne an
mitglieder@forum-ng.org
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