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1. Evolution von ESG und aktuelle
Stimmungslage am Markt

Die Idee nachhaltiger und verantwortungsbewusster Kapi-
talanlage geht auf die 1970er Jahre zurtick. Damals stan-
den vor allem ethisch-religiose Motive im Vordergrund
— etwa die Vermeidung von Investitionen in die Waffen-
industrie durch kirchliche Investoren. Daraus entwickelten
sich sogenannte ,Ausschlusskriterien”, mit denen ganze
Branchen aus ethischen Grunden aus Investmentportfolios
ausgeschlossen wurden. Einen wichtigen Impuls erhielt das
Nachhaltigkeitsdenken 1987 durch den Brundtland-Bericht
der UN, der den Begriff der ,nachhalfigen Entwicklung”
(,sustainable development”) pragte. Diese Denkweise
legte das Fundament fur das spater im Finanzmarkt eta-
blierte ESG-Konzept (Environmental, Social, Governance).

In den 1990er- und fruhen 2000er-Jahren gewann Cor-
porate Social Responsibility (CSR) an Bedeutung. Unter-
nehmen begannen, Umwelt- und Sozialstandards syste-
matisch in ihre Geschaftspraktiken zu integrieren. In dieser
Zeit entstanden auch erste Nachhaltigkeitsindizes wie der
Dow Jones Sustainability Index (1999) und FTSE4Good
(2001), welche nachhaltiges Investieren erstmals ermog-
lichten. Ein Meilenstein war 2006 die Veréffentlichung der
UN Principles for Responsible Investment (PRI), die ESG-
Faktoren systematisch in den Anlageprozess einfuhrten.
Der Fokus erweiterte sich auf drei zentrale Dimensionen:
Environment (z.B. CO.-Emissionen, Energieeffizienz),
Social (z. B. Arbeitsbedingungen, Lieferketten) und Gover-
nance (z.B. Aufsichtsstrukturen, Antikorruptionsmanf-
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nahmen). ESG entwickelte sich dadurch zu einem strate-
gischen Thema — nicht nur fur ethisch motivierte Fonds,
sondern auch fur institutionelle Investoren und groBe Ver-
mogensverwalter.

2015 konkretisierten die Vereinten Nationen das Konzept
nachhaltiger Entwicklung mit den 17 Sustainable Develop-
ment Goals (SDGs). Diese sollen bis 2030 weltweit Frieden,
Wohlstand und den Schutz des Planeten in Einklang brin-
gen. Thematisch decken sie unter anderem Armutsbe-
kampfung. Bildung., Gesundheit, Gleichberechtigung und
Klimaschutz ab. Im selben Jahr wurde das Pariser Klimaab-
kommen von 196 Staaten unterzeichnet. Es zielt darauf ab,
die globale Erwarmung auf unter 2 °C — maglichst 1,5 °C -
gegenuber dem vorindustriellen Niveau zu begrenzen. Die
Staaten verpflichteten sich, nationale Klimaziele (NDCs)
zu formulieren und regelmdBig zu Uberarbeiten. Darauf
aufbauend initiierte die EU den Green Deal mit dem Ziel,
Europa bis 2050 klimaneutral zu machen. Er umfasst MaR-
nahmen zur Férderung erneuerbarer Energien, Steigerung
der Energieeffizienz und Starkung der Kreislaufwirtschaft.

2. Vonder Selbstverpflichtung zur Regulierung

Zur Umsetzung der europdischen Nachhaltigkeitsziele
und zur Finanzierung des Green Deal mussen Kapitalflusse
gezielt in nachhalfige und transformationsoffene Investi-
tionen gelenkt werden. Ein zentrales regulatorisches Inst-
rument hierfur ist die Sustainable Finance Disclosure Regu-
lation (SFDR), die im Marz 2021 in Kraft frat.



Sie verpflichtet Finanzmarktteilnehmer und -berater zur
Offenlegung von ESG-Merkmalen ihrer Produkte. Ziel ist
es, Transparenz zu schaffen, informierte Anlageentschei-
dungen zu ermaglichen und Greenwashing entgegenzu-
wirken. Ein Schwerpunkt liegt auf den sogenannten Princi-
pal Adverse Impacts (PAls) — also wesentlichen negativen
Auswirkungen von Investitionen auf Umwelt und Gesell-
schaft, etwa durch CO.-Emissionen, Verlust von Biodiversi-
tat oder Missachtung sozialer Standards.

Erganzt wird dies durch das ,Do No Significant Harm"-Prin-
zip (DNSH), das sicherstellt, dass bei der Verfolgung von
Nachhaltigkeitszielen keine erheblichen Schaden in ande-
ren Bereichen entstehen.

Die SFDR klassifiziert Fonds in drei Kategorien:

Artikel-6-Fonds: Berucksichtigen Nachhaltigkeits-
risiken kaum oder gar nicht; Offenlegung ist mini-
mal.

Artikel-8-Fonds (.hellgrin”): Fordern Umwelt-
oder Sozialmerkmale, ohne primdres Nachhaltig-
keitsziel; Offenlegung der Integration erforderlich.

Artikel 9 Fonds (.dunkelgrun”): Verfolgen ein
konkretes nachhaltiges Investitionsziel: benoti-
gen umfassende Offenlegung zu Zielsetzung und
Umsetzung.

Erganzend zur SFDR wurde die EU-Taxonomie eingefuhrt
— ein Klassifikationssystem, das wissenschaftlich fundiert
definiert, welche wirtschaftlichen Aktivitaten als ,6ko-
logisch nachhaltig” gelten. Sie schafft eine gemeinsame
Sprache fur Unfernehmen, Investoren und Regulierungs-
behorden sowie klare Kriterien zur Beurteilung der Verein-
barkeit mit den Green-Deal-Zielen. Gemeinsam sorgen
SFDR und EU-Taxonomie fur eine einheitlichere Bewer-
tung nachhaltiger Finanzprodukte und starken das Ver-
trauen in die ESG-Finanzarchitektur.

3. ESG-Investment und seine Wachstumsdynamik

In den letzten zehn Jahren haben ESG-Investments eine
starke Wachstumsdynamik erfahren. Diese Entwicklung
ist vor allem auf ein gestiegenes Risikobewusstsein bei
Investoren  zurtckzufuhren, die Umweltkatastrophen,
Klimawandel und soziale Spannungen zunehmend als
finanzielle Risiken erkennen. Hinzu kommen internationale
regulatorische Initiativen, die Kapitalflusse gezielt in nach-
haltige Investitionen lenken sollen. Gleichzeitig spiegelt der
ESG-Boom auch ein gesellschaftliches Umdenken wider:
Besonders jungere Generationen (Millennials, Gen Z) ver-
langen von Finanzprodukten neben Rendite auch einen
messbaren Beitrag zu Umwelt und Gesellschaft.

Trotz der positiven Entwicklung zeigt sich zunehmend
Ambivalenz im ESG-Markt. Einerseits nutzen Unterneh-
men und Fondsanbieter ESG als strategisches Differenzie-
rungsmerkmal, um verantwortungsbewusste Investoren
anzusprechen. Andererseits wdchst die Kritik am Green-
washing: Nachhalfigkeit wird teils nur oberflachlich oder
irrefuhrend kommuniziert, ohne fundierte MaBnahmen
oder belegbare Wirkungen.

Die Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehsérde
(ESMA) reagierte darauf im Mai 2024 mit neuen Richtli-
nien fur ESG-bezogene Fondsnamen. Diese sollen Anleger
vor Greenwashing schutzen, indem klare Anforderungen
fur die Nutzung von Begriffen wie ,nachhaltfig”, .ESG" oder
Jmpact" gelten. Zusatzlich greifen strenge Ausschlusskri-
terien, etwa bei Unternehmen mit hohen Umséatzen aus
fossilen Energien oder VerstoBen gegen UN-Prinzipien.
Fonds mit ESG-Begriffen im Namen mussen daher feils
ihre Portfolios anpassen oder ihre Namensgebung tber-
denken — besonders betroffen: Energie-, Industrie- und
Rohstoffunternehmen.

Diese regulatorischen Verénderungen zeigen das Span-
nungsfeld, in dem sich ESG-Fonds aktuell bewegen: Einer-
seits steigen Erwartungen an Transparenz, Glaubwurdig-
keit und ESG-Ziele, andererseits geraten Fondsmanager
unter Druck, sowohl regulatorisch zu bestehen als auch
wettbewerbsfahig zu bleiben. Der Zielkonflikt zwischen
Wirkung und Umsetzungskosten wird zur zentralen Her-
ausforderung.

Gleichzeitig entstehen in den USA, insbesondere in kon-
servativ regierten Bundesstaaten und getrieben durch den
aktuellen Prasidenten Trump, Gegenbewegungen (,Anti-
ESG"). Dort werden ESG-Kriterien als Eingriff in unterneh-
merische Freiheit und wirtschaftliche Effizienz kritisiert.
So ergibt sich ein vielschichtiges globales Bild: Wahrend
Europa mit verscharften Regeln gegen Greenwashing vor-
geht, stoBt ESG andernorts auf politischen Widerstand.
Diese Spannungen werden die Debatte um nachhaltige
Finanzprodukte in den kommenden Jahren pragen.

4. Marktanalyse von PE-/VC-Investitionen
- .Focus is Key"

Im Jahr 2025 steht die europdische Sustainable-Finance-
Architektur vor neuen Herausforderungen. Nach Jahren
intensiver Regulierungsarbeit — von SFDR Uber die EU-
Taxonomie bis zu erweiterten Pflicht fur die Nachhaltig-
keitsberichterstattung — rucken nun Vereinfachungen,
Anpassungen und Priorisierungen durch die Omnibus-Ini-
tiativen in den Fokus. ESG-Investments sind im Mainstream
angekommen, doch aktuelle politische und wirtschaftliche
Entwicklungen stellen die bestehenden Raohmenbedingun-
gen infrage. Die Reformen des Green Deals und des Clean
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Ubersicht der Analyse Peer-Set
Quelle: RSM Ebner Stolz

% Anteil
PE-Fonds 47% 321
VC-Fonds 53% 656
TOTAL 100% 977

# analysierte Investitionen

@ Anzahl Investments # Artikel-9-Fonds

59 26
10,8 40
n/a 66

Industrial Deals kénnten entscheidend far die zukunftige
Glaubwaurdigkeit und Wirksamkeit nachhaltiger Invest-
ments sein. Entscheidend wird sein, ob die regulatorische
Unsicherheit  strategische  Investitionsentscheidungen
beeintrachtigt.

Ungeachtet der ungewissen Entwicklung regulatorischer
Anforderungen bilden die bestehenden Bedingungen seit
mehreren Jahren einen stabilen Rahmen zur Einordnung
der aktuellen Investmentstrategien von Private-Equity
(PE)- und Venture-Capital-Fonds (VC). In einer detail-
lierten Auswertung von uber 100 Fonds hat unser Team
knapp 1.000 Investments der vergangenen Jahre dieser
Artikel-8- und -9-Fonds analysiert! Dabei wurde unter-
sucht, inwieweit kurz- und langfristige Nachhaltigkeits-
wirkungen - unter Einbeziehung verschiedener Branchen
wie Erneuerbare Energie, Al & Automation, Fintech, Infra-
struktur, Logistik & Mobilitat, Agrar- & Lebensmitteltechnik,
Chemie & Biotech, Technologie und Services — erkenn-
bar sind. Die Klassifizierung der verschiedenen Branchen
erfolgte dabei anhand der gegebenen Definition zu jedem
Unternehmen in Capital IQ und wurde fur eine kompakte
Analyse von initial 42 Sub-Branchen auf die dargestellten
acht Branchen aggregiert. Zur weiteren Auswertung der
knapp 1.000 Investments wurde far die drei Hauptkate-
gorien (ESG-Sektorrelevanz, Potenzial zur Disruption und
langfristige Auswirkung), zur Einordnung der tatsachlichen
Nachhaltigkeit, jedem Investment individuell ein Wert zwi-
schenund 5 (I: geringe Nachhaltigkeit und Auswirkung auf
ESG relevante Aspekte, 5: sehr hoher Einfluss) zugeordnet.
Hieraus entstand ein umfangreicher Datensatz, der die
Investments der Artikel-8- und -9-Fonds auf ihre tatsach-
liche Bedeutung zur Erreichung von Klimazielen et cetera
durchleuchtet.

Die Untersuchung zeigt, dass sich die Ansatze von PE- und
VC-Fonds hinsichtlich der Integration von ESG-Kriterien
deutlich unterscheiden - ein Ergebnis, das angesichts der
unterschiedlichen Investitionsstrategien nicht tberrascht.

1 Insgesamt wurden 977 Investitionen von 115 nach Artikel 8 oder 9 klassi-
fizierten Private-Equity- und Venture-Capital-Fonds analysiert
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Venture Capital: VC-Fonds setzen verstarkt auf
disruptive, zukunftsweisende Technologien und
innovative Geschaftsmodelle. Diese Strategie fuhrt
zu hoheren Referenzwerten in dem Datenmodell
bezogen auf die von uns bewertete ESG-Relevanz
des Sektors. Diese Beobachtung wird zudem durch
die Individualanalyse der Investments mit Blick
auf die grundlegende Fahigkeit zur Disruption der
Unternehmen und ihrer Produkte/Services gestutzt.
Ebenfalls liegt der Index des zu erwartenden lang-
fristigen Einflusses der Investments (unter ESG-
Gesichtspunkten) im VC-Bereich oberhalb der PE-
Investments.

Private Equity: PE-Fonds fokussieren sich tber-
wiegend auf die Optimierung und Transformation
bestehender Geschaftsstrukturen. Obwohl auch
hier ESG-Kriterien in die Bewertungsprozesse ein-
flieBen, resultieren die nachhaltigen Wirkungen
haufig in moderateren Effekten — ein Ansatz, der
weniger auf langfristige Disruption, sondern viel-
mehr auf kontinuierliche und zeitnahe Verbesse-
rung setzt.

5. Branchenperspektive: Erneuerbare Energien
als Vorreiter mit hohem ESG-Impact

Ein hervorstechendes Ergebnis der Analyse ist die domi-
nierende Position des Sektors Erneuerbare Energie. Dieser
Bereich zeichnet sich durch einen besonders hohen ESG-
Fokus aus und weist sowohl in Bezug auf die unmittelbaren
als auch die nachhaltigen langfristigen Effekte den héchs-
ten moglichen Impact auf. Unternehmen, die in diesem
Sektor aktiv sind, leisten einen entscheidenden Beitrag
zur Energiewende und zur Reduktion von CO2-Emissionen,
kurz- und langfristig. Die innovativen Technologien und
Geschaftsmodelle in diesem Bereich férdern nicht nur die
nachhaltige Ressourcennufzung, sondern eroffnen auch
langfristige Perspektiven, die weit Uber rein wirtschaftliche
Effekte hinausgehen.



Ubersicht uber die ESG-Investitionen nach Branchen

Quelle: RSM Ebner Stolz

Technologie
andere

Infrastruktur, Logistik
& Mobilitat

Financial Services
& Technologie

Chemie &
Biotech

Agrar &
Nahrungsmittel

Services

Al &
Automation

Erneuerbare
Energie

Note: Die Analyse umfasst 977 Investitionen von
ESG-fokussierten PE/VC-Fonds in Europa

Im Vergleich dazu weisen andere Branchen differenzierte
ESG-Profile auf. Bereiche wie Al & Automation sowie Infra-
struktur, Logistik & Mobilitat bewegen sich in einem mittle-
ren ESG-Bereich — hier zeigt sich ein Mix aus innovativen
Ansatzen und traditionellen Geschaftsmodellen, bei denen
die nachhaltige Transformation noch ausbaufahig ist.
Wahrend der Technologiesektor und der Bereich Chemie
& Biotech Moglichkeiten zur weiteren ESG-Optimierung
bieten, zeigt Fintech vergleichsweise geringe Potenziale,

Branchenanalyse
Quelle: RSM Ebner Stolz

da die Hauptausrichtung eher auf der Digitalisierung und
Effizienzsteigerung liegt als auf direkten Nachhaltigkeits-
zielen. Auch im Sektor Agrar- & Lebensmitteltechnik lassen
sich solide ESG-Werte bei den Investitionen erkennen, die
das wachsende Interesse an nachhaltigen Ernahrungslo-
sungen widerspiegeln. Primérer Treiber hier sind pflanzen-
basierte Fleischalternativen, die den Sektor dominieren.
Der Sektor Services hingegen prdsentiert sich bislang mit
eher moderaten ESG-Ergebnissen.

Branche ESG-Relevanz fir den Sektor Disruptionspotenzial Langfristige Auswirkung
Al & Automation Neutral Neutral Neutral
Erneuerbare Energie/ Technik Sehr hoch Hoch Hoch

Services Niedrig Niedrig Niedrig

Agrar- & Nahrungsmitteltechnik Hoch Hoch Hoch

Chemie & Biotech Hoch Neutral Neutral

Fintech Niedrig Niedrig Niedrig
Infrastruktur, Logistik & Mobilitat Sehr hoch Neutral Neutral
Technologie andere Neutral Neutral Neutral
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Auswirkungen von ESG-fokussierten PE/VC Investitionen

Quelle: RSM Ebner Stolz

Hoch

1%

Disruptionspotenzial

5%

2%

Niedrig

Langfristige Auswirkung Hoch

Note: Die Analyse umfasst 977 Investitionen von
ESG-fokussierten PE/VC-Fonds in Europa.

6. Kurz- und langfristige Nachhaltigkeitseffekte
als strategische Treiber

Ein zentrales Element unserer Bewertung war die Unter-
scheidung zwischen kurzfristigen und langfristigen ESG-
Effekten. Viele Investments entfalten ihre positiven Nach-
haltigkeitswirkungen erst tber einen langeren Zeitraum.
Wahrend kurzfristige Effekte haufig durch operative
Effizienzsteigerungen und rasche Implementierung von
ESG-MaBnahmen sichtbar werden, sind die langfristigen
Effekte — etwa durch strukturelle Verénderungen und den
nachhaltigen Ausbau von Geschaftsmodellen — von gro-
Rerer strategischer Bedeutung.

Hier zeigt sich, dass insbesondere VC-Fonds mit ihrer
hohen Innovationsbereitschaft und dem Fokus auf disrup-
tive Technologien sowohl kurzfristig als auch nachhaltig
signifikante ESG-Impacts erzielen kénnen. PE-Fonds, die
sich vor allem auf die Optimierung zur Dekarbonisierung
oder zur Gewinnmaximierung bestehender Prozesse kon-
zentrieren, erzielen zwar ebenfalls nachhaltige Effekte,
diese bleiben jedoch im Hinblick auf einen ESG-Impact im
Vergleich oft moderater ausgepragt.

7. Fazit - Key Takeaways

71 Thema 1. ESG als Wettbewerbsvorteil
und strategischer Imperativ

Insgesamt belegt die Analyse, dass ESG-Kriterien nicht
nur regulatorisch an Bedeutung gewinnen, sondern auch
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als Katalysator fur Innovation und Wertschopfung fungie-
ren. Die steigende Zahl an Artikel-8-Fonds und das erste
prominente Beispiel eines Artikel-9-Fonds unter den groi-
ten europdischen Private-Equity-Hausern sind Indizien fur
einen Paradigmenwechsel in der Branche. Ob im Bereich
Erneuerbare Energie oder in anderen Sektoren: Nachhal-
tige Investments setzen zunehmend Impulse, die weit Uber
die reine Finanzperformance hinausreichen. Das Thema
Wertgenerierung und ESG als strategisches Element
haben wir in unserem letzten Artikel in der M&A Review
ausfuhrlich erértert.

7.2 Thema 2: Omnibus-Paket und die Welt
verdndert sich, schon wieder!

Im Zuge der Uberprufung der SFDR sind weitere Klarstel-
lungen und Verbesserungen absehbar. Bisher wurde die
SFDR in den Omnibus-Paketen ausgeklammert. Die ers-
ten beiden Pakete, veroffentlicht Anfang 2025, enthalten
MaBnahmen zur Vereinfachung des ESG-Regelwerks,
insbesondere in Bezug auf die Corporate Sustainability
Reporting Directive (CSRD) und weitere Green-Deal-
Regularien.

Ein Vorschlag zur Uberarbeitung der SFDR wurde durch
die EU Plattform on Sustainable Finance im Dezember
2024 vorgestellt. Zentrales Element ist ein neues, vierstufi-
ges Kategorisierungssystem fur Finanzprodukte:

2 https//ma-review.de/artikel/kreislaufwirtschaft-hauptwachstumstrei-
ber-fuer-den-chemiesektor
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1. Sustainable: Produkte, die in taxonomiekonforme
Investitionen mit konkreten Umwelt- oder Sozialzie-
len investieren

2. Transition: Produkte mit Fokus auf Unternehmen im
Wandel hin zu nachhaltigeren Geschaftsmodellen

3. ESG Collection: Produkte, die ESG-Kriterien bertck-
sichtigen, aber keine klaren Nachhaltigkeitsziele
verfolgen

4. Unclassified: Alle ubrigen Produkte ohne ESG-
Anspruch

Fur Finanzmarktteilnehmer konnte die SFDR-Novelle weit-
reichende Folgen haben: Sie mussten ihre Produktpalet-
ten, Berichterstattung und Vertriebsstrategien nochmals

grundlegend anpassen.

7.3 Thema 3: ESG als attraktive Nische fiir
Mid-Market PE-Fonds?

Ein weiterer Blick richtete sich auf die jungsten Entwicklun-
gen bei den groBten europdischen Private-Equity-Firmen?.
Gegenstand der Unfersuchung war, ob seit Dezember 2023
ein Private-Equity-Fonds mit einer Einstufung nach Artikel 8
oder 9 der SFDR aufgelegt wurde und aktuell investiert. Das
Ergebnis verdeutlicht, dass sich ein wachsender Anteil der
fuhrenden PE-Hd&user zumindest teilweise an den SFDR-
Vorgaben orientiert — insbesondere im Hinblick auf Artikel
8, da Uber 63% der in dem Zeitraum geschlossenen Fonds
den Vorgaben nach Artikel 8 entsprachen. Dennoch bleibt
der Schritt zu einem Artikel-9-Fonds aufgrund der stren-
geren Anforderungen an messbare Nachhaltigkeitseffekte
schwierig und mit 10% eher die Ausnahme. Dies eréffnet

3 Die 52 groBten europdischen PEs nach Fundraising-Volumen im Zeitraum

2019 bis 2024

insbesondere Mid-Cap-Fonds die Moéglichkeit, sich in die-
sem zunehmend gefragten ESG-orientierten Segment
strategisch zu positionieren und Marktanteile zu gewinnen.
Fonds nach Artikel 9 bietet sich insbesondere die Moglich-
keit eine attraktive Nische zu belegen, die zuletzt von den
grofen Playern gemieden wird.
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