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1 Executive Summary

Wahrend in Europa und global meist einzelne Finanzplatze national dominieren, ist die Situation in
Deutschland foderaler organisiert: Neben Frankfurt/Main haben auch Berlin, Hamburg, Minchen,
NRW und Stuttgart Gewicht als Finanzstandort. Um die Starke bei Green-and-Sustainable-Investments
des gesamtdeutschen Finanzmarkts herauszustellen, wurde die Hamburg School of Business
Administration (HSBA) von Germany Finance beauftragt, eine Vergleichsstudie zu erstellen, die den
deutschen Finanzmarkt mit den wichtigsten europaischen Peers vergleicht: Amsterdam, London,
Luxemburg und Paris.

Eine grolRe Herausforderung bei diesem Vergleich ist die Messbarkeit von Nachhaltigkeit im
Finanzmarktkontext. Daflir muss der Begriff zunachst definiert werden. Wahrend Nachhaltigkeit in der
Regel alle ESG (Environmental, Social, Governance) Kriterien abdeckt, muss davon ausgegangen
werden, dass in dieser Studie primar der Aspekt der ,,Griinen” Investments bericksichtigt wird. Ferner
kann man Sustainable Finance im engeren Sinne interpretieren, d.h. auf Finanzprodukte mit einem
nachhaltigen Bezug; und Sustainable Finance im weiteren Sinne, d.h. das gesamte nachhaltige
Okosystem betrachten. In unserer Studie analysieren wir beide Bereiche.

Nachhaltigkeit/ESG ist eines der absoluten Trendthemen am Kapitalmarkt und dirfte es fur die
nachsten Jahre auch bleiben. Angesichts dessen kann der derzeitige Stand an Transparenz und
offentlich verfliigbaren Daten nur als enttduschend beschrieben werden. Dieser sehr groRe
Nachholbedarf ist nicht auf Deutschland beschrankt. Die Unscharfe des Begriffs Nachhaltigkeit und die
unzureichende Datenlage erschweren den internationalen Vergleich.

Mit diesen Limitationen im Hinterkopf haben sich fiir die verschiedenen Sektoren des Finanzsystems
folgende Eindriicke ergeben:

Public Equity: Wie auch in allen folgenden Kategorien sind Datenverfiigbarkeit und Messbarkeit eine
wichtige Einschrankung bei der Analyse. Unternehmen werden per se nicht gegriindet mit dem
einzigen Ziel nachhaltig zu sein, sondern um Gewinne zu erwirtschaften. Betrachtet man die
Nachhaltigkeit der grofRten Unternehmen in Europa, liegen Frankreich und die Niederlande vor
Deutschland. Dahinter rangieren Luxemburg und UK. Bei den griinen IPOs hingegen liegt Deutschland
vorne, was fir ein wachsendes Nachhaltigkeitsbewusstsein sprechen kénnte.

Public Debt: Zuletzt ist der Markt fiir Green Bonds stark gewachsen. Die europdischen Leader sind
Frankreich und Deutschland. Frankreich hat den Vorteil des First Movers, wahrend in Deutschland das
Investitionsvolumen jlingst stark angestiegen ist.

Asset Management: Nicht zuletzt durch die in den letzten Monaten und Jahren gestiegene
Wahrnehmung durch die Medien sind nachhaltige Geldanlagen vermehrt in den Fokus der Investoren
geriickt. Wie so oft sind Messbarkeit und Transparenz der Nachhaltigkeitskriterien ein Problem bei der
Klassifizierung von Geldanlagen. Frankreich war vergleichsweise friih an der Entwicklung beteiligt und
hat in Europa einen “First Mover Advantage”. Rein von der Anzahl der aufgelegten Fonds liegt
Luxemburg weit vorne, was ein Stlick weit aber der vereinfachten Regulatorik bei Investmentfonds
geschuldet sein konnte. Bezogen auf das verwaltete Vermoégen liegt der Anteil nachhaltiger
Publikumsfonds in Deutschland unter EU-Durchschnitt und auch unter den Zahlen fiir die Niederlande,
Frankreich und Luxemburg.

Private Equity und Venture Capital: Auch hier ist die Datenlage schwierig. Der Bundesverband
Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK) gibt an, ab 2023 ein ESG-Modul in seine jahrliche
Datenerhebung zu integrieren. Es gibt Indizien, dass Nachhaltigkeit in der deutschen Startup-Szene
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eine wesentliche Rolle spielt. Bei PE- und VC-Investitionen steht Deutschland im internationalen
Vergleich eher im Hintergrund.

Private Debt: Die Datenlage erlaubt keinen internationalen Vergleich und fiir Deutschland nur grobe
Tendenzaussagen. Analog zu Green Bonds sind Green/Sustainable Loans entstanden, mit denen
Kreditnehmer konkrete Nachhaltigkeitsvorhaben in Form von Darlehen oder Schuldscheindarlehen
finanzieren kénnen. Mit den Sustainability Linked Loan Principles hat sich ein Standard fiir die
Fremdkapitalfinanzierung etabliert, der nicht auf die Nachhaltigkeit einzelner Projekte, sondern des
Kreditnehmers insgesamt abstellt. Ferner zeigt sich am Markt die zunehmende Nutzung von ESG-
Zinstabellen, mit denen der zu zahlende Zins an Nachhaltigkeitsindikatoren gekoppelt wird.

Banken: Insgesamt gewinnen wir den Eindruck, dass die Geschaftsmodelle und -politik deutscher
Banken im europdischen Vergleich Uberdurchschnittlich nachhaltig sind, gefolgt von den
franzosischen, niederlandischen und mit etwas Abstand den britischen Banken. Malgeblichen Anteil
haben auch die nationalen Férderbanken.

Versicherungen: Der Versicherungssektor stellt kaum Informationen liber den Anteil nachhaltiger
Kapitalanlagen zur Verfligung. Unsere eigene Schatzung fiir deutsche Versicherungen kommt fiir 2021
auf einen Anteil von gut 11%. Auf Basis der ESG-Scores von Sustainalytics stehen die die drei groRten
deutschen Versicherungen hinter ihren Pendants aus den Niederlanden, GrolRbritannien und
Frankreich.

Okosystem: Die Leistungsfahigkeit von Finanzplatzen in Sachen Nachhaltigkeit in den oben genannten
Finanzsektoren hingt maRgeblich von der Leistungsfihigkeit des dazu gehérigen Okosystems ab. Als
»Team hinter dem Team” stellt es z.B. gut qualifiziertes Personal bereit, versorgt die Akteure mit
qualitativ hochwertigen Dienstleistungen (beispielsweise in Recht oder bei Ratings) oder fordert
Markte mit adaquater Regulierung. Im Gegensatz zu den oben genannten Finanzsektoren sind fiir die
Evaluierung des Okosystems quantitative Indikatoren meist wenig geeignet. Im Vordergrund miissten
qualitative Erwadgungen stehen, z.B. in Experteninterviews erhoben. Dieser Ansatz liegt jenseits der
Méglichkeiten dieser Studie. Allerdings haben wir aus der Literatur eine Landkarte des Okosystems
abgeleitet und die verschiedenen Dimensionen in finf Blocke gegliedert: Marktorganisatoren &
Marktteilnehmer, Dienstleistungssektor, Staat, Bildung & Forschung und Weitere Aspekte. Die
Landkarte ist nicht als erschopfend anzusehen, aber sie bietet Unterstiitzung beim Definieren von
Handlungsfeldern, wo wettbewerbsfahigkeitsfordernde Initiativen gestartet werden kdnnten.

Alles in allem ergibt sich unter Vorbehalt von Datenqualitdt und -verfligbarkeit der Eindruck, dass der
franzosische Finanzmarkt in vielen Bereichen einen First Mover Advantage hatte und nachhaltige
Investments dort auf breite Akzeptanz stoRen. Deutschland hingegen hat in vielen Bereichen in der
jungeren Vergangenheit grofes Wachstum verzeichnet und holt in Quantitdt wie Qualitat auf. Die
Niederlande waren in unserer Untersuchung insbesondere bei den Finanzintermedidren wie Banken
und Versicherungen mit nachhaltigen Geschaftsmodellen positiv aufgefallen. Luxemburg scheint
aufgrund etwas weniger strikter Regulierung vor allem ein Enabler von innovativen, nachhaltigen
Finanzprodukten zu sein. Den groRten Aufholbedarf hat aus unserer Sicht der britische Finanzmarkt,
auf dem Nachhaltigkeit oft noch nicht eine gewichtige Rolle spielt.



2 Zielsetzung, Definitionen, Limitationen, Vorgehen, Aufbau

Zielsetzung

Mit diesem Report soll die Leistungsfahigkeit des Finanzplatzes Deutschland in Sachen Nachhaltigkeit
erhoben und international verglichen werden. Im Zentrum steht die empirisch abgesicherte und
systematische  Bestandsaufnahme des  Angebots an  nachhaltigen  Finanzprodukten
und -dienstleistungen in Deutschland. Aber es ware eine zu enge Sicht, sich auf solche Zahlen zu
beschranken. Denn die Leistungsfahigkeit eines Finanzplatzes in Sachen Nachhaltigkeit zeigt sich auch
daran, wie stark sein Okosystem diesbeziiglich ist, z.B. in der Regulierung oder in den entsprechenden
Qualifikationen der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer. Um die Starken und Schwidchen des
Finanzplatzes Deutschland besser abschatzen zu kénnen, ziehen wir, wo moglich, Angaben fir
europadische Finanzplatze heran, namentlich Amsterdam, London, Luxemburg und Paris.

Definitionen

Nachhaltigkeit ist ein heutzutage mit vielen verschiedenen Bedeutungen aufgeladener Begriff. Sehr
wirkmachtig ist die Definition aus dem Brundtland-Bericht: ,Sustainable development is development
that meets the needs of the present without compromising the ability of future generations to meet
their own needs.” (Report of the World Commission on Environment and Development, 1987, Tz. 27)
In dem Brundtland-Bericht findet sich auch die Unterscheidung in o6kologische, soziale und
okonomische Nachhaltigkeit. Pollman (2022) zeichnet nach, wie ab 2004/05 der Term ESG entstand
und seinen Siegeszug antrat.

Limitationen

Fiir die Zwecke dieses Berichts war eine pragmatische Herangehensweise alternativios: Die Datenlage
ist schwierig. Deshalb mussten wir dem folgen, wie die Datenanbieter Nachhaltigkeit definieren und
abgrenzen. Daraus ergibt sich eine wesentliche Limitation: Schon bei den Daten fiir Deutschland ist
genau darauf zu achten, wie Nachhaltigkeit in der konkreten Statistik zu verstehen ist. Das gilt umso
mehr im internationalen Vergleich: Aufgrund der schwierigen Datenlage kann es sein, dass die Daten
fiir die verschiedenen Lander zu einem bestimmten Thema unterschiedlich definiert sind und damit
nur eingeschrankt miteinander verglichen werden kénnen. Wenn wir mit Daten arbeiten, die auf der
ESG-Systematik basieren und wir dort eine der drei Dimensionen priorisieren mussten, dann haben wir
uns auf die Umweltdimension fokussiert und am ehesten die Governance-Dimension vernachlassigt.

Die Klage liber die schwierige Datenlage mit wenigen frei verfligbaren Daten, die dann auch oft nicht
derselben Nachhaltigkeitsdefinition folgen, zieht sich durch viele Publikationen dieser Art, die wir
gesichtet haben, z.B. The City UK und BNP Paribas (2022). Das Network for Greening the Financial
System der Zentralbanken und Aufsichtsorgane evaluiert die Datensituation und identifiziert
Datenliicken (NGFS, 2021a).

Vorgehen

Das Projekt begann mit einer ersten Sichtung der Quellenlage und Interviews mit Expertinnen und
Experten aus einzelnen Finanzbranchen, aber auch aus Academia. Auf diese Weise haben wir uns einen
Uberblick verschafft, welche Dimensionen beriicksichtigt werden sollten, um die Leistungsfahigkeit
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eines Finanzplatzes in Sachen Nachhaltigkeit umfassend abzubilden. Dieser Arbeitsabschnitt miindete
in unserer Nachhaltigkeitssystematik. Hier unterscheiden wir zwischen Sustainable Finance im engeren
Sinne (Abschnitt4) und im weiteren Sinne (Abschnitt 5). Danach lag der Fokus auf der Suche nach
Indikatoren, um die Nachhaltigkeitssystematik wo madglich quantitativ zu erfassen. Diese Suche
umfasste sowohl weitere Dokumentenanalyse als auch die Recherche bei und zum Teil den direkten
Kontakt mit Institutionen wie der Bundesbank oder dem Bundesverband Investment und Asset
Management (BVI). Auf dieser Basis ruht unser Report.

Aufbau

Der Report ist folgendermalien aufgebaut: Abschnitt O stellt unsere Nachhaltigkeitssystematik vor. Sie
gibt zugleich die Gliederung fiir die Analyse von Sustainable Finance im engeren Sinne (Abschnitt 4)
und im weiteren Sinne (Abschnitt 5) vor. Nach einem Exkurs zum Global-Green-Finance-Index (GGFI)
in Abschnitt 6 schlieRt das Fazit in Abschnitt 7 den Report.



3 Nachhaltigkeitssystematik

Sustainable Finance im engeren Sinne und Sustainable Finance im weiteren Sinne (Okosystem)

Sehr schnell zeigte sich beim Blick in relevante Publikationen, was fir das Abbilden der
Leistungsfahigkeit eines Finanzplatzes in Sachen Nachhaltigkeit unverzichtbar ist: Zahlen, Daten und
Fakten zu oOffentlichen und privaten Markten fur Eigen- und Fremdkapital sowie zu den grof3en
Finanzdienstleistungsbereichen Asset Management, Bankwesen und Versicherungswesen. Allerdings
weisen die Empfehlungen im Bericht des Sustainable-Finance-Beirats der Bundesregierung (2021) und
die Handlungsfelder und MaRnahmen in der Sustainable-Finance-Strategie der Deutschen
Bundesregierung (2021) darauf hin, dass die Betrachtung nicht bei diesen Dimensionen stehen bleiben
darf, sondern weiter gefasst sein muss.! Deshalb betrachten wir neben den oben genannten
Dimensionen (Sustainable Finance im engeren Sinne) auch das Okosystem, innerhalb dessen
Sustainable Finance geschieht und das damit die Leistungsfahigkeit des Finanzplatzes ebenfalls
bestimmt (The City UK und BNP Paribas, 2022, S. 58-59). Das Okosystem wird auch als Sustainable
Finance im weiteren Sinne bezeichnet.

Dimensionen (und Indikatoren)

Im ersten Schritt ist zu kldren, welche Dimensionen der Sustainable Finance zu betrachten sind, um die
Leistungsfahigkeit eines Finanzplatzes in Sachen Nachhaltigkeit abschatzen zu kénnen. Danach sind
dann die — nach Moglichkeit quantitativen — Indikatoren festzulegen, um die Leistungsfahigkeit in
den jeweiligen Dimensionen zu messen. In diesem Abschnitt geht es um die Nachhaltigkeitssystematik,
also die strukturierte Sammlung der wesentlichen Dimensionen.

Dimensionen von Sustainable Finance im engeren Sinne

Im Bereich Sustainable Finance im engeren Sinne liegt es auf der Hand, dass die Relevanz von
Nachhaltigkeit in den wesentlichen Aktivitatsbereichen eines Finanzsystems abzubilden ist; siehe
Abbildung 1. Dem entsprechend gehoéren zu den Dimensionen die 6ffentlichen Markte fiir nachhaltige
Anleihen und nachhaltige Aktien samt dem entsprechenden Asset Management sowie die
Nachhaltigkeit der privaten Markte flr Eigenkapital (Private Equity mit Venture Capital als Teilmenge)
und Fremdkapital. Ferner sind Banken- und Versicherungssektor ebenfalls Dimensionen von
Sustainable Finance im engeren Sinne.?

! Interessanterweise nennt die Deutsche Bundesregierung (2021, S. 38) als MaRnahme 24: ,Indikatoren
erarbeiten, um die Entwicklungen am Sustainable Finance-Standort besser zu messen und zu analysieren.”

2 Jeweils einige der Dimensionen finden sich z.B. in AFME (2022), Bank for Internationalen Settlement (2021, S.
18-19) [Umfrage unter mehr als 60 Zentralbanken zu Sustainable Finance], BVI (2022), Climate Bonds Initiative
(2022), Deutsche Bundesbank (2019), Deutsche Bundesregierung (2021), EFAMA (2021; 2022), FNG (2022),
Global Sustainable Investment Alliance (2021), Morningstar (2022), NGFS (2021), Sustainable-Finance-Beirat der
Bundesregierung (2021), The City UK und BNP Paribas (2022).
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Abbildung 1: Sustainable Finance im engeren Sinne

Public Markets Private Markets

Dimensionen von Sustainable Finance im weiteren Sinne

“"

Wahrend sich die Dimensionen von Sustainable Finance im engeren Sinne groRtenteils ,,von selbst
ergeben, ist das dazu gehdrige Okosystem wesentlich schwieriger zu umreiRen. Abschnitt 5 wird sich
naher damit befassen. An dieser Stelle mag zur ersten Orientierung Abbildung 2 geniigen.

Abbildung 2: Das Sustainable-Finance-Okosystem (Sustainable Finance im weiteren Sinne)

Marktorganisatoren &

: Dienstleistungssektor
Marktteilnehmer

Bildung & Forschung Weitere Aspekte

Indikatoren

Im néchsten und letzten Schritt sind dann Indikatoren fir die Dimensionen zu finden, um sie
quantifizierbar zu machen (Zahlen, Daten, Fakten). Diesen Schritt gehen wir in den beiden nachsten
Kapiteln.



4 Sustainable Finance im engeren Sinne

4.1 Public Markets
4.1.1 Public Equity

Es gibt keine offizielle Definition von Nachhaltigkeit im Bereich Public Equity. Anders als beim Asset
Management oder bei Public Debt gibt es keine Investitionen, die mit der Absicht geschaffen werden,
nachhaltig zu sein. Dennoch haben sich im wissenschaftlichen Diskurs die folgenden vier Ansatze
herauskristallisiert, um die Nachhaltigkeit eines Unternehmens zu bestimmen:

ESG-Scores

Zugehorigkeit in einem ESG-Screened-Index oder -Fonds
Zugehorigkeit zu einer nachhaltigen Branche
EU-Taxonomie (Konformitat)

PwnN e

Vorgehensweise und Analyse

Um die Nachhaltigkeit im Sektor Public Equity zu messen, wird das sogenannte ESG-Risiko-Rating von
der Nachhaltigkeits-Ratingagentur Sustainalytics, einer Tochtergesellschaft des Finanzinformations-
und Analyseunternehmen Morningstar Inc., bezogen. Unser Ansatz beruht darauf, dass die 50 Aktien
mit der héchsten Marktkapitalisierung in jedem der funf Ziellainder anhand des ESG-Risiko-Ratings
betrachtet werden. Dazu wurden die Marktkapitalisierungsdaten auf companiesmarketcap.com und
finanzen.net herangezogen. Im nachsten Schritt wurden die ESG-Risiko-Ratings der Unternehmen von
Sustainalytics erhoben.

Exkurs zum ESG-Risiko-Rating

Das ESG-Risiko-Rating von Sustainalytics misst branchenspezifisch relevante ESG-Risiken und wie das
Unternehmen mit diesen Risiken umgeht, d.h. welche konkreten MaBnahmen ergriffen werden. Das
Rating beriicksichtigt insgesamt 20 ESG-Themen, sogenannte Material ESG Issues (MEls), die fiir eine
Branche relevant sind, wie zum Beispiel die Einhaltung der Menschenrechte, Ressourcenschonung und
Umweltperformance (Sustainalytics, 2022a). Dementsprechend bewertet das ESG-Risiko-Rating, ,wie
hoch der Anteil der nicht kontrollierten ESG-Risiken eines Unternehmens” ist (WU-Bibliothek, 2022).
Dabei ist das ESG-Risiko-Rating eines Unternehmens ein quantitativer Wert zwischen 0 und 100 und
wird in eine der flinf in Tabelle 1 dargestellten Risikokategorien eingeordnet. Je ndher die Punktzahl
an 0 ist, desto besser ist die Bewertung et vice versa (Sustainalytics, 2022b). Das ESG-Risiko-Rating von
Sustainalytics ermdglicht einen brancheniibergreifenden Vergleich von Unternehmen.

Tabelle 1: Risikokategorien des ESG-Risiko-Ratings von Sustainalytics

Negligible Low Medium High Severe
0-10 20-30 20-30 30-40 40+

Quelle: Sustainalytics (2022b).



Analyse der Nachhaltigkeit von Public Equity: Gréfste Unternehmen

Aufbauend auf den ESG-Scores von Sustainalytics wurde die Nachhaltigkeit der borsennotierten
Unternehmen von Frankreich, Niederlande, dem Vereinigten Kénigreich, Deutschland und Luxemburg
ermittelt. Als Grundgesamtheit wurden hierbei die 50 nach Marktkapitalisierung groRten
Unternehmen des jeweiligen Landes gewahlt. Als valide Beobachtung wurden weiterhin nur
Unternehmen mit vorliegenden ESG-Scores gewertet. Somit kommt es zu einer abweichenden Anzahl
an Beobachtungen (n) pro Land. Eine Ubersicht der deskriptiven Statistik ist Tabelle 2 zu entnehmen.
Deutschland liegt hierbei — gemessen am gewichteten Mittelwert — im Mittelfeld, wobei Frankreich
und die Niederlande bessere ESG-Scores aufweisen und das Vereinigte Konigreich und Luxemburg
jeweils schlechtere. Es fallt jedoch auch auf, dass die Standardabweichung mit 5,81 (Deutschland) bis
8,74 (Luxemburg) vergleichsweise hoch liegt.

Tabelle 2: Ubersicht der ESG-Scores im Léndervergleich

Land Mittelwert St. Abw. gew. Mittelwert n
Frankreich [ 18,77 r 711 g 17,13 48
Niederlande [ 1990 [ 6,98 d 18,12 47
UK " 2043 [ 661 d 22,98 50
Deutschland | 2049 [ 581 d 20,47 48
Luxemburg | 22,46 | 874 d 21,64 30

Quelle: Eigene Berechnungen auf Grundlage von Sustainalytics. Hinweis: Ein hoherer ESG-Score reprasentiert ein
schlechteres ESG-Niveau.

Eine Visualisierung der Ergebnisse ist Abbildung 3 zu entnehmen.

Abbildung 3: Gewichtete Mittelwerte der ESG-Scores nach Ldndern
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Grundlage von Sustainalytics. Hinweis: Ein hoherer ESG-Score reprasentiert ein
schlechteres ESG-Niveau.



Analyse der Nachhaltigkeit von Public Equity: Aktienindizes

Ein Vergleich des Gewichts, das Unternehmen aus den verschiedenen Landern an MSCl-Indizes haben,
ist ein weiterer Indikator fiir die Nachhaltigkeitsorientierung des jeweiligen Aktienmarktes. Verglichen
wird das Gewicht in drei MSCl-Indizes, namlich dem Non-ESG-Index, dem ESG-Screened-Index und
dem ESG-Enhanced-Index (Abbildung 4). GroRbritannien ist bei diesem Vergleich ein negatives
Beispiel, da der Anteil am Non-ESG-Index bei Gber 40% liegt und die Gewichte an den beiden
nachhaltigeren Indizes bei etwa 22% liegen. Positiv zu bewerten sind in diesem Beispiel die
Niederlande, da sie das einzige der finf Vergleichslander sind, fiir das das Indexgewicht mit
zunehmender Nachhaltigkeit des Index zunimmt. Fir Deutschland ist zu erkennen, dass wie im Falle
Frankreichs der Anteil am ESG-Enhanced-Index unter dem Gewicht im ESG-Screened-Index liegt. In
diesem Bereich gibt es also Verbesserungspotential fiir den deutschen Markt. Die im nachsten
Unterabschnitt zu griinen IPOs angefiihrten Daten fiir Deutschland deuten eine Entwicklung der
Emittentenlandschaft in diese Richtung an.

Abbildung 4: Gewicht von Emittenten in drei MSCI-Indizes von unterschiedlicher Nachhaltigkeitsintensitdt
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis vom MSCI-Daten.

Analyse der Nachhaltigkeit von Public Equity: IPOs

Auch die Entwicklung griiner IPOs ist ein interessanter Indikator fiir Nachhaltigkeit im Bereich Public
Equity. Deshalb wird im Folgenden auf die Studie ,Green Finance: A Quantitative Assessment of
Market Trends" eingegangen (The City UK und BNP Paribas, 2022). Sie analysiert genauer griine IPOs
im internationalen Vergleich. Die Analysen der Studie basieren auf Daten von Refinitiv Workspace.

Abbildung 5 stellt den Anteil griiner IPOs pro Land an den weltweiten griinen IPOs im Zeitraum 2012
bis 2021 dar (The City UK und BNP Paribas, 2022, S. 44). Die USA (Platz 1), China (Platz 2) und
Deutschland (Platz 3) dominieren mit nahezu 75% die weltweiten griinen IPO-Aktivitdten. Unter den
Top Ten ist hinsichtlich der Vergleichslander noch Frankreich auf Platz 6 vertreten.



Abbildung 5: Anteil griiner IPOs pro Land am globalen Volumen griiner IPOs (Zeitraum 2012-2021)
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Quelle: The City UK und BNP Paribas (2022), S. 44.

In Tabelle 3 wird ein Uberblick tiber den Anteil der griinen IPOs (in USD) an den gesamten IPOs pro
Land in relativen GroRen fiir den Zeitraum 2012 bis 2021 zusammengefasst. Mit einem Anteil von 8,6%
griner IPOs liegt Deutschland vor Frankreich, den USA und China.

Tabelle 3: Anteil griiner IPOs am Gesamtvolumen an IPOs pro Land (Zeitraum 2012-2021)

Land IPO ($m) Green IPO (Sm) | Green IPO (Relativ)
Deutschland 63.325,30 5.440,30 8,6%
Frankreich 40.657,20 1.979,90 4,9%
United States 892.126,10 17.747,80 2,0%
China (Mainland) 1.361.394,90 13.252,10 1,0%

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an The City UK und BNP Paribas (2022), S. 45.

Fazit und Limitationen

Nachhaltigkeit und ESG-Kriterien haben in den letzten Jahren im Public-Equity-Sektor stark an
Bedeutung gewonnen. Dennoch gibt es in diesem Sektor bis jetzt noch keine einheitliche Definition
von Nachhaltigkeit. Im Rahmen dieser Studie wurde deshalb das ESG-Risiko-Rating von Sustainalytics
herangezogen und bei den Target-Landern analysiert. Diese Analyse hat gezeigt, dass Deutschland im
europdischen Vergleich im Mittelfeld liegt. In dieselbe Richtung weist die Untersuchung von MSCI-
Indizes. Darlber hinaus wurde die Entwicklung griiner IPOs im internationalen Vergleich
bericksichtigt, bei dem Deutschland zu den Vorreitern gehort.

Die Limitationen dieser Studie ergeben sich in erster Linie aus der Datengrundlage. Dies zeigt sich
beispielsweise bei der Betrachtung der ESG-Scores im Landervergleich. Wie bereits angemerkt ist die
Standardabweichung in der betrachteten Grundgesamtheit vergleichsweise hoch. Eine Ausweitung
der Grundgesamtheit konnte dem idealerweise entgegenwirken. Auch kdnnten die Ergebnisse weiter
verifiziert werden, wenn die Betrachtung um ESG-Scores von anderen Rating-Agenturen ergdnzt wird.

10



4.1.2 Public Debt

Green Bonds sind ein Fokusbereich von Sustainable Finance betrachtet, da sie auf das Gesamtvolumen
betrachtet einen tberdurchschnittlich grofen Teil ausmachen (The City UK und BNP Paribas, 2022).
Was genau Green Bonds definiert, hangt von dem Standard oder der Klassifizierung ab, an der man
sich orientiert. MaRgeblich ist jedoch bei jedem Standard die Verwendung der Emissionserldse fiir
nachhaltige Projekte und Investitionen. Der durch die EU-Kommission im Zuge des European Green
Deal vorgeschlagene European Green Bond Standard (EUGBS) bietet eine Moglichkeit griine Anleihen
einzuordnen. Neben offiziellen Standards gibt es unabhangige dritte Organisationen, welche ihre
eigenen Klassifizierungen vornehmen. Ein nennenswertes Beispiel ist die Climate Bond Initiative,
welche Anleihen, die sich selbst als ,griin“ bezeichnen, nach eigenen Kriterien beurteilt. Unter das
Thema Public Debt kdnnen weitere Strukturierungsformen gezahlt werden. Ein Beispiel sind die
Sustainability Linked Bonds. Hier kann etwa die Hohe der Verzinsung von der Erreichung von
Nachhaltigkeitszielen abhdngig sein. Da Green Bonds jedoch mit Abstand den gréRten Teil von Green
Finance ausmachen, wird sich in diesem Abschnitt darauf fokussiert.

European Green Bond Standard (EUGBS)

Der Vorschlag der EU-Kommission beinhaltet vier Anforderungen fiir die Verleihung des Titels ,,EU
Green Bond“. Zum einen muss der Emissionserlds fiir wirtschaftliche Tatigkeiten eingesetzt werden,
die der EU-Taxonomie entsprechen. Des Weiteren miussen alle Transaktionen veroffentlich und
gepriift werden. Uber die Allokation der Erldse muss bis zur vollstindigen Verwendung Bericht
erstattet werden. Schlieflich muss die Einhaltung der Anforderungen durch zustindige nationale
Behorden und die Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde tGberwacht werden (Storck
und Rojahn, 2022).

Weltweiter Trend

Der weltweite Markt fiir Green Bonds ist durch auSergewdhnlich starkes Wachstum von 45,4% p.a.
(Compound Annual Growth Rate [CAGR] 2014-2021) in den letzten Jahren gepragt und kam 2021 somit
auf ein Gesamtemissionsvolumen von USD 509 Mrd. Der europaische Markt ist mit 52% Marktanteil
und USD 265 Mrd. Emissionsvolumen gréter Treiber im Markt, gefolgt von der Region Asien-Pazifik
mit 26%. Die Asien-Pazifik-Region zeichnet sich durch tiberdurchschnittliches Wachstum von 87% p.a.
(CAGR 2014-2021) aus, verzeichnete aber 2020 einen Rickgang von rd. USD10 Mrd. im
Emissionsvolumen von Green Bonds. Nordamerika scheint mit 18% Marktanteil und leicht
unterdurchschnittlichem Wachstum von 44% p.a. im Bereich Green Bonds hinterherzuhinken. Weitere
Green-Bond-Emissionen wurden in Lateinamerika und Afrika getatigt; diese stellen mit zusammen rd.
2% Marktanteil aber keine relevanten Marktspieler dar, wie Tabelle 4 zeigt. (Statista, 2022b).

Tabelle 4: Weltweite Emissionsvolumina von Green Bonds 2021

Welt Europa Asia-Pacific | Nordamerika | Supranational | Lateinamerika / Asien
Volumen 2021 (Sbn) 509 265 130 93 8 13
Anteil 2021 52% 26% 18% 2% 3%

Quelle: Daten aus Statista (2022b), S. 4-5; basierend auf Daten der Climate Bonds Initiative. Anmerkung: Infolge von
Rundung addieren sich die Anteile zu mehr als 100%.
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Emittenten von Green Bonds sind hauptsachlich Unternehmen, 2021 wurden rd. 43% der Green Bonds
von Unternehmen emittiert. Finanzinstitute emittierten rd. 19% der Green Bonds, gefolgt von
staatlichen Emittenten mit 14%, Behorden und Forderbanken (z.B. KfW) mit 11% und
Gemeinden/Kommunen mit 7%. Dariiber hinaus erganzen supranationale Emittenten mit 5% die Liste,
hierzu zahlt vor allem die European Investment Bank (EIB). Staaten und Regierungen sind also eine
vergleichsweise kleine Emittentengruppe, wahrend der gréBte Hebel fiir Wachstum im Bereich Green
Bonds bei Unternehmen (inklusive Finanzinstituten) liegt (Statista, 2022b, S. 8, basierend auf Daten
von Environmental Finance).

Green Public Debt in Deutschland

Deutschland ist ein zentraler Spieler im Markt fir Green Bonds, 2021 wurden Green Bonds im Wert
von USD 63,2 Mrd. in Deutschland emittiert. Somit tragt der deutsche Markt rd. 24% Marktanteil des
europdischen Marktes und rd. 12% des weltweiten Marktes bei. Dabei wurden rd. 40% der in den
letzten sieben Jahren emittierten Green Bonds in Deutschland im Jahr 2021 emittiert, was indikativ flr
das schnelle Marktwachstum in diesem Bereich spricht. Uber die letzten sieben Jahre verteilt wurden
insgesamt USD 157,1 Mrd. Green-Bond-Volumen in Deutschland emittiert (Environmental Finance,
2022). Ein zentraler Treiber des Wachstums war die erste Emission der Bundesrepublik im Jahr 2020
im Wert von rd. EUR 11,5 Mrd. 2021 wurde ein identisches Volumen von Seiten der Bundesrepublik
emittiert, wodurch sie der zweitgrofRte deutsche Emittent in diesem Jahr nach der KfW war. Die KfwW
emittierte 2021 rd. USD 18,6 Mrd. und somit rd. 30% des Gesamtemissionsvolumens in Deutschland.
An dritter Stelle steht die Landwirtschaftliche Rentenbank mit US D4,2 Mrd. (Statista, 2022b, S. 27,
basierend auf Daten von Environmental Finance).

Europdischer Vergleich Green Public Debt

Im weltweiten Ranking der Lander nach emittierten Green-Bond-Volumina 2021 (Tabelle 5) stehen die
USA mit USD 81,9 Mrd. an erster Stelle. China emittierte mit einem Gegenwert von USD 68,1 Mrd. das
zweithochste Volumen, dicht gefolgt von Deutschland mit den genannten USD 63,2 Mrd. Darauf folgen
in den Top-10-Landern groRtenteils europdische Lander, die sieben der Top-10-Emittenten
ausmachen. An vierter Stelle ist Frankreich mit USD 36,3 Mrd. platziert. GroRRbritannien sortiert sich
mit USD 33,9 Mrd. knapp hinter Frankreich ein, gefolgt von den Niederlanden mit USD 23,4 Mrd. Mit
Italien ist ein weiterer zentraler europaischer Finanzplatz an sechster Stelle platziert, hier wurden 2021
rd. USD 19,6 Mrd. Green-Bond-Volumen emittiert. Grundsatzlich ist der auBerordentliche Vorsprung
Deutschlands auf den sonstigen europdischen Wettbewerb hervorzuheben. In Deutschland wurde
2021 rd. 74% mehr Green-Bond-Volumen als in Frankreich, dem néachsten europdischen
Wettbewerber, emittiert.

Tabelle 5: Emissionsvolumina von Green Bonds im Léndervergleich

USA CNA GER FRA UK NED ESP ITA SWE KOR
Vol 2021 (Sbn) 819 681 632 363 339 234 220 196 16,2 125
Vol 2014-2021 (Sbn) 303,9 199,1 157,1 167,2 49,1 78,8 57,7 384 583 22,0
Vol 2021 (% von 2014-2021) 27% 34% 40% 22% 69% 30% 38% 51% 28% 57%

Quelle: Daten aus Statista (2022b), S. 6 und Statista (2022c), S. 7; basierend auf Daten der Climate Bonds Initiative.
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Im Vergleich des geschilderten Rankings des Emissionsvolumens 2021 mit dem Lander-Ranking des
kumulierten Emissionsvolumens von 2014 bis 2021 Iasst sich erkennen, welche Lander ,First-Mover’
im Green-Bond-Markt waren und welche Lander diesen Markt erst in den letzten Jahren signifikant
ausgebaut haben (Tabelle 5). Hierfir wird das jeweilige Verhaltnis des Emissionsvolumens 2021 zum
kumulierten Emissionsvolumen 2014 bis 2021 betrachtet. Das Ranking der kumulierten Volumina wird
ebenfalls von den USA angefiihrt, mit USD 303,9 Mrd., gefolgt von China mit USD 199,1 Mrd. Allerdings
wird der dritte Platz von Frankreich mit USD 167,2 Mrd. belegt, gefolgt von Deutschland mit USD 157,1
Mrd. Dadurch wird deutlich, dass Frankreich der europaische Vorreiter im Bereich Green Bonds in den
letzten sieben Jahren war, Deutschland allerdings durch hoheres Wachstum der Volumina in der
kumulierten Betrachtung aufholt. Wahrend das Emissionsvolumen in Frankreich fiir das Jahr 2021 nur
rd. 22% des kumulierten Volumens der letzten sieben Jahre ausmacht, waren es in Deutschland rd.
40%. Auf dem flinften Platz sind supranationale Emittenten, in diesem Fall primar die European
Investment Bank (EIB), mit einem Volumen von USD 106,8 Mrd. platziert. Die Niederlande finden sich
auf dem sechsten Platz mit USD 78,8 Mrd., GroRbritannien auf dem neunten Platz mit USD 49,1 Mrd.
und ltalien auf Platz zehn mit USD 38,0 Mrd. wieder. In GroRbritannien wurden somit 2021 69% der
kumulierten 7-Jahres-Emissionsvolumina emittiert, was das spate und Uberdurchschnittlich hohe
Wachstum im Vergleich zu den europaischen Wettbewerbern aufzeigt.

Betrachtet man die relativen Emissionen von Green Bonds im Vergleich zu absoluten Emissionen von
Anleihen, fihrt Deutschland im Jahr 2020 die Rangliste der G7-Staaten an. Im Jahr 2021 liegt mit nur
geringem Abstand Kanada vor Deutschland, das mit etwa 15% immer noch den zweiten Platz einnimmt
(The City UK und BNP Paribas, 2022, S. 39).

Fazit

Der weltweite Markt fiir Green Bonds hat einen auBergewdhnlich groRen Anstieg zu verzeichnen. Von
den am Emissionsvolumen gemessenen Top-10-Landern sind sieben europdische Lander. In Europa
selbst wird der Green-Bond-Markt von Frankreich und Deutschland angefiihrt. Frankreich hat hier den
Vorteil des First Movers. In Deutschland hingegen ist das Emissionsvolumen griiner Anleihen vor allem
in der jlingeren Vergangenheit stark angestiegen. Der Trend spricht also fiir Deutschland. Des Weiteren
schneidet Deutschland beim Vergleich von relativen Green-Bond-Emissionen ebenfalls als
Spitzenreiter ab.
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4.1.3 Asset Management

Im Asset Management wird in der Regel zwischen zwei Arten von nachhaltigen Produkten
unterschieden. Zum einen ESG-Screened-Fonds und zum anderen ESG-Enhanced-Fonds. Erstere
Bezeichnung bezieht sich auf Produkte, welche keine unnachhaltigen Positionen enthalten, und
letztere auf Produkte, welche eine aktiv nachhaltige Strategie verfolgen. Auf EU-Ebene wurde dafir
die Klassifizierung in Artikel-8-Fonds (screened) und Artikel-9-Fonds (enhanced) im Rahmen der
Offenlegungs-VO vorgegeben. Einer der gréBten Kritikpunkte ist hierbei, dass die Klassifizierung durch
den Produktanbieter selbst erfolgt und sich derzeit nur an losen Kriterien orientieren muss. Eine
verbindliche Regulierung kann kiinftig durch die Integration der Taxonomie-VO erfolgen. Als Antwort
auf dieses Problem kann auf unabhangige Siegel und Rankings zuriickgegriffen werden. Hierfiir bieten
sich beispielsweise das FNG-Siegel des Forums Nachhaltige Geldanlagen oder der Morning Star Carbon
Risk Score an.

Fonds im europdischen Vergleich

Als Malstab fir die Gite von Fonds wurden Daten des Forums Nachhaltige Geldanlagen
herangezogen. In diesem Ausschnitt des europdischen Vergleiches ist zu erkennen, dass
Luxemburg die meisten Fonds mit einem FNG-Siegel anbietet. Sowohl bei den Artikel-8-Fonds
als auch bei den Artikel-9-Produkten stammen mehr als 50% der Fonds aus Luxemburg.
Deutschland kommt bei den Artikel-8-Produkten auf einen Anteil von ca. 15%, wohingegen es
bei den Artikel-9-Fonds nur noch knapp tGber 5% sind. Die gesamte Anzahl von Artikel-8-Fonds
und Artikel-9-Fonds ist etwas mit einem Verhaltnis von 70 zu 30 verteilt. Frankreich und
Lichtenstein sind die einzigen Lander, in denen bei dieser Unterteilung mehr Artikel-9-Fonds
als Artikel-8-Fonds angeboten werden (Tabelle 6).

Tabelle 6: Artikel-8-Fonds und Artikel-9-Fonds mit FNG-Siegel

Ausgabeland Artikel-8-Fonds | Artikel-9-Fonds | Summe
Deutschland 135 22 157
Frankreich 7 34 41
Irland 60 20 80
Liechtenstein 7 25 32
Luxemburg 497 254 751
Osterreich 239 40 279
Schweiz 4 n/a 4
Summe 949 395 1344

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Daten des FNG-Siegels 2022 (https://fng-siegel.org/einfuehrung/).

Das Forum Nachhaltige Geldanlagen differenziert noch weiter zwischen den FNG-Siegeln, namlich
zwischen Siegeln nach der Anzahl der Sterne, die von null bis drei reicht. Nach diesen Kriterium
nehmen die deutschen Artikel-8-Fonds den letzten Plaz ein, bei den Artikel-9-Fonds reicht es auch nur
zu einem Platz im Mittelfeld. Insbesondere Osterreich tut sich hier hervor. Aber auch Frankreich steht
in beiden Disziplinen vor Deutschland, bei allerdings sehr geringen Fondszahlen (Tabelle 7).
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Tabelle 7: FNG-Gilite fiir Artikel-8-Fonds und Artikel-9-Fonds

Ausgabeland Artikel-8-Fonds Artikel-9-Fonds | gew. Durchschnitt
Deutschland 1,30 2,09 1,41
Frankreich 2,00 2,32 2,27
Irland 1,77 3,00 2,08
Liechtenstein 1,86 1,28 1,41
Luxemburg 1,76 1,88 1,80
Osterreich 2,48 2,83 2,53
Schweiz 2,00 n/a 2,00
gew. Durchschnitt 1,88 2,04 1,93

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Daten des FNG-Siegels 2022 (https://fng-siegel.org/einfuehrung/). Anmerkung:
Die Skala geht von 0 (Basis) bis 3 (sehr hoch).

Die Darstellungen bezogen sich bisher auf die Anzahl der Fonds oder ihre Glte. Nun soll auch das
dahinter stehende verwaltete Vermdgen bei Publikumsfonds in die Betrachtung einbezogen werden.
Demnach befanden sich per Ende 2021 34% des Anlagevermégens in Publikumsfonds in Artikel-8-
Fonds oder Artikel-9-Fonds (Abbildung 6). In diese Zahl sind in Deutschland aufgelegte Fonds sowie im
Ausland fir den deutschen Markt aufgelegte Fonds enthalten. Der Anteil von 34% liegt unter dem EU-
Durchschnitt von 40% und auch unter den Werten fiir die Niederlande (69%), Frankreich (60%) und
Luxemburg (45%). Der BVI Bundesverband Investment und Asset Management (2022, S. 69) erklart
den niedrigeren Prozentsatz in Deutschland damit, dass deutsche Fonds bei der Selbsteinstufung
vorsichtiger seien als die auslandischen Anbieter. Das mag so sein, diese Erklarung steht aber in
gewissem Kontrast zu den Daten des FNG-Siegels in Tabelle 7.

Abbildung 6: Prozentualer Anteil des von Artikel-8- und Artikel-9-Publikumsfonds verwalteten Vermdgens am von allen
Publikumsfonds verwalteten Vermégen 2021
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Quelle: BVI Bundesverband Investment und Asset Management (2022), S. 69.
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Fazit und Limitationen

Wie auch in anderen Subthemen der nachhaltigen Geldanlage, stellt die aktuelle Klassifizierung durch
mangelnde Transparenz eine der groflten Herausforderungen dar. Die Ende 2022 zu beobachtende
Riickklassifizierung von Fonds demonstriert eindriicklich die Unsicherheiten, die ein System der
Selbsteinstufung als Artikel-8- oder Artikel-9-Fonds mit sich bringt. Vor diesem Hintergrund sind auch
die obigen Zahlen mit Vorsicht zu bewerten.

Am Anlagevolumen in Publikumsfonds gemessen spielen nachhaltige Anlagen in Deutschland bislang
eine im europadischen Vergleich unterdurchschnittliche Rolle. Auch hinsichtlich der Giite der Artikel-8-
Fonds und Artikel-9-Fonds tauchen deutsche Fonds in der unteren Halfte der Rangliste auf. Auffallig
ist die hohe Anzahl von Fonds in Luxemburg, was moglicherweise durch die Regulatorik beglinstigt
wird. Aber auch die Gite der Luxemburger Fonds ist unterdurchschnittlich.
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4.2 Private Markets
4.2.1 Private Equity (einschlieBlich Venture Capital)

Im Private-Equity-Sektor ist das Thema Nachhaltigkeit schwerer zu quantifizieren, da es keine klaren
Richtlinien gibt und die Daten nicht 6ffentlich verfiigbar sind. Dennoch gibt es einen klaren Trend zu
einer zunehmenden Bedeutung der Berlicksichtigung von ESG-Kriterien im Private-Equity-Sektor
(Moller und Hansen, 2022). Der Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK)
wird ab nachstem Jahr eine Datenerhebung zum Thema Sustainability durchfiihren. Hierfiir befindet
sich ein ESG-Modul in der Entwicklung, das die anderen Module der regelmaRigen BVK-Statistiken
erganzen soll.

Studie des Borderstep Instituts fiir Innovation und Nachhaltigkeit GmbH und des Bundesverbands
Deutsche Startups e.V.

Im folgenden Abschnitt werden zwei Studien erortert, die sich mit der Nachhaltigkeit im PE-Sektor
befassen. Das Borderstep Institut fiir Innovation und Nachhaltigkeit GmbH und der Bundesverband
Deutsche Startups e.V. veroffentlichen seit 2018 jahrlich die Studie ,,Green Startup Monitor (GSM)*“,
die sich auf die Entwicklung und das Potential der deutschen griinen Griinderszene fokussiert. Laut der
Studie wird ein Startup als griin definiert, wenn es die folgenden vier Merkmale erfillt (Fichter und
Olteanu, 2022, S. 4):

1. Startups sind jinger als 10 Jahre

2. sind (sehr) innovativ und/oder

3. haben ein (geplantes) Mitarbeiter-/Umsatzwachstum

4. und leisten einen Beitrag zu den 6kologischen Zielen einer Green Economy.

Abbildung 7 veranschaulicht die Entwicklung und Selbstwahrnehmung von Startups in Deutschland
zum Thema Nachhaltigkeit im Zeitraum 2019 bis 2021. Die Ergebnisse basieren auf Antworten von
1.889 Startups. Die Abgrenzung griiner von nicht-griinen Startups wurde mittels Eigeneinschatzung
der Startups in drei Schritten ermittelt, die in Tabelle 8 illustriert werden:

Tabelle 8: Abgrenzung griiner von nicht-griinen Startups (Green Startup Monitor)

1) Filterfrage

2) Plausibilitatspriifung 1

3) Plausibilitatsprifung 2

Produkte/
Dienstleistungen lassen sich der

,uUnsere

Green Economy zuordnen, weil sie

gezielt einen  Beitrag zum

Umwelt-, Klima- und
Ressourcenschutz leisten.”
(stimme zu / stimme voll und ganz

zu)

»Welche Unternehmensstrategien
sind fir Dein Startup aktuell

wichtig? Eine positive
gesellschaftliche oder 6kologische
Wirkung erzielen.”

(eher — sehr wichtig)

»Bitte beurteile die folgenden
hinsichtlich
Performance Deines Startups: Wir

Aussagen der
integrieren o6kologische und/oder
gesellschaftliche  Wirkung in
unsere Key-Performance-
Indikatoren (KPIs).”

(stimme zu / stimme voll und ganz

zu)

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Fichter und Olteanu (2022), S. 35.

Insgesamt werden Ergebnisse fiir folgende drei Themen erzielt:

1.) Die Unternehmensstrategie des Startups hat eine gesellschaftliche/okologische Wirkung
(eher bis sehr wichtig): Von 2019 bis 2020 ist ein Anstieg von 70% auf 76% zu
vermerken — auch 2021 wird ein Level von 76% gehalten. Daraus lasst sich schlussfolgern,
dass es fiir mehr als drei Viertel der Startups (76%) wichtig oder sehr wichtig ist, eine positive
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gesellschaftliche/okologische Wirkung zu erzielen und sie dies auch in ihren
Unternehmensstrategien verankert haben.

2.) Selbstzuordnung zur Green Economy: Hier wurde geprift, wie Startups sich selbst zur Green
Economy zuordnen. 2021 haben sich 43% der befragten Startups (812 von 1.889 Startups)
selbst als zur Green Economy gehorig eingestuft.

3.) Griine Startups im Sinne des GSM: Von 2019 zu 2020 ist ein Anstieg des Anteils griiner
Startups i.S.d. GSM von 21% auf 30% zu vermerken, der sich 2021 bei 29% stabilisiert.

Abbildung 7: Entwicklung und Potential deutscher Startups hinsichtlich Nachhaltigkeit

76%

Unternehmensstrategie -

gesellschaftliche/6kologische Wirkung

43%
Selbstzuordnung zur Green Economy 43%

37%

29%
Grline Startups i.S.d. GSM 30%

21%

70%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% @ 80%
m2021 m2020 = 2019

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Fichter und Olteanu (2022), S. 7.

Studie von TheCityUK in Kooperation mit BNP Paribas

In der Studie ,Green Finance: A quantitative assessment of market trends” vom Marz 2022 (The City
UK und BNP Paribas, 2022) werden sowohl griine PE- als auch VC-Investitionen im internationalen
Vergleich abgebildet. Die nachfolgenden Abbildungen zeigen ausschlielRlich einen relativen Vergleich
zwischen den Landern.

Das Kreisdiagramm in Abbildung 8 thematisiert die grinen PE-Investitionen nach Land des
Investitionsempfangers in der Zeitspanne 2012 bis 2021. Die griinen PE-Investitionen flossen hierbei
fast ausschlieBlich in die USA, China und Kanada — mit einem Anteil von nahezu 80% der gesamten
grinen PE-Investitionen. Allein auf die USA entfielen dabei rund 40% des weltweiten Gesamtvolumens.
Unter den Top 10 sind sowohl Frankreich (Platz 6) und Deutschland (Platz 7) als auch das Vereinigte
Konigreich (Platz 9) vertreten. Deren Anteile sind im Vergleich zu den USA, China und Kanada gering.
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Abbildung 8: Anteil griiner PE-Investitionen nach Land des Investitionsempféngers (Zeitraum 2012-2021)
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Quelle: The City UK und BNP Paribas (2022), S. 46.

Anders als in Abbildung 8 geht es in Abbildung 9 um den Anteil griiner PE-Investitionen nach dem Land
des Investors im Zeitraum 2012 bis 2021. Auch hier tatigten die USA, Kanada und China mehr als 75%
der gesamten griinen PE-Investitionen. Auf die USA entfielen 60,1% der gesamten griinen PE-
Investitionen. Anders als in Abbildung 8 ist Deutschland hier nicht unter den Top Ten — Frankreich
(Platz 5) und das Vereinigte Konigreich (Platz 7) aber schon.

Abbildung 9: Anteil griiner PE-Investitionen nach Land des Investors (Zeitraum 2012-2021)

Other

United Kingdom
Philippines

France

China (mainland)

United States

Canada

Quelle: The City UK und BNP Paribas (2022), S. 48.
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Im Folgenden wird auf zwei Abbildungen eingegangen, in denen die griinen VC- und PE-Aktivitaten der
G7-Lander gegeniibergestellt werden. Abbildung 10 zeigt die griinen PE-Investitionen (in USD) der G7-
Lander im Zeitraum 2012 bis 2021. Im betrachteten Zeitraum fallt besonders auf, dass die USA héhere
Summen in griine PE-Aktivitaten tatigen als die restlichen G7-Lander — unter anderem erreichen die
USA 2019 mit Gber USD 7.500 Mio. den hochsten Peak hinsichtlich PE-Aktivitdten. In Europa ist
Frankreich der Vorreiter mit zwei kleineren Peaks 2014 und 2016.

Abbildung 10: Griine PE-Investitionen der G7-Ldnder (2012-2021)

10000

Quelle: The City UK und BNP Paribas (2022), S. 51.

Abbildung 11 illustriert griine VC-Investitionen (in USD) der G7-Lander im Zeitraum 2012 bis 2021,
wobei insbesondere die USA erneut als starker griiner Investor auffallen. Im direkten Vergleich zu den
USA zeigt sich, dass die restlichen G7-Lander im genannten Zeitraum keine oder nur marginale griine
VC-Investitionen getatigt haben.

Abbildung 11: Griine VC-Investitionen der G7-Ldnder (2012-2021)
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Quelle: The City UK und BNP Paribas (2022), S. 57.
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Fazit und Limitationen

Nachhaltigkeit und ESG-Kriterien spielen im Sektor Private Equity und Venture Capital eine zunehmend
relevante Rolle. Dennoch sind derzeit wenige 6ffentliche Daten verfligbar, was eine Quantifizierung
von Nachhaltigkeit deutlich erschwert. Es fehlt an absolute Daten, um fundierte Aussagen Uber
Nachhaltigkeit im PE- und VC-Markt treffen zu kénnen.

Die Studie ,,Green Startup Monitor” zeigt, dass Nachhaltigkeit in der Startup-Szene eine wesentliche
Rolle spielt und dass es in den letzten drei Jahren einen Zuwachs an griinen Startups in Deutschland
gegeben hat.

Die von The City UK und BNP Paribas herausgegebene Studie spiegelt die Tatsache wider, dass
Deutschland im internationalen Vergleich bei PE- und VC-Investitionen eher im Hintergrund steht. Die
USA und China — die groRten Volkswirtschaften der Welt — dominieren eindeutig die PE- und VC-
Markte fiir griine Finanzierungen.

In Anbetracht der beiden Studien ist festzuhalten, dass es groRen Nachholbedarf fiir griine PE- und VC-
Investitionen in Deutschland gibt. Es wird empfohlen, im ndachsten Jahr erneut mit dem Bundesverband
Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK) Kontakt aufzunehmen und dessen Datenerhebung
hinsichtlich Nachhaltigkeit auszuwerten.
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4.2.2 Private Debt

Private Debt bezieht sich auf die Fremdfinanzierung und Kredite, die von privaten und institutionellen
Investoren gewahrt werden. Banken sind exkludiert. Somit stellt Private Debt den institutionellen
Teilmarkt des Gesamtmarktes Private Se