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1.CSRD, ESRS, SFDR etc. — Was soll das”?
2.Sustainable Finance — gestern Impact, heute

(und bis auf weiteres) Risiko und Resilienz ...

3.... morgen Strategie?

4. Ausbruch aus der ,grunen Gefangenschaft”
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Fast 10 Jahre Sustainable Finance Regulierung — aufgeladener
politischer Impact ohne reale Wirkung?

Womit alles anfing: 2017 High-Level Expert Group on Sustainable Finance
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2. Sustainable Finance = verkappte Wirtschaftspolitik
3. Klimaziele der EU-Staaten priorisiert alecta
RGOS 4. Starker und intransparenter Einfluss aulierparlamen- \
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Klimaschutz war gestern, Wirtschatft ist heute (und in naher Zukunft)?
gesellschaftliche Grundstimmung: Nachhaltigkeitsmudigkeit

SUSTAINABILITY
TRANSFORMATION
MONITOR

Der wahrgenommene Nutzen der
CSRD wird mit zunehmenden
Umsetzungsfortschritt kritischer
bewertet...

Beitrag zur
Weiterentwicklung der
Unternehmensstrategie
durch CSRD-
Berichterstattung

5

Q

*Zustimmung “voll und ganz”

Relevante Transparenz
fur Stakeholder durch
CSRD-Berichterstattung
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-15%-
Pkt.”

-19%-
Pkt.'

Die Dynamik der Nachhaltigkeitstransformation
nimmt ab

Rucklaufig: Treiber der grinen Transformation

— sinkendes grunes Wahlerpotenzial, Aufkommen
nachhaltigkeitskritischer Parteien, Politiker,
Regierungen etc.

Geringer Nutzen durch ESG-Regulierung —
unverhaltnismaldig zum hohen Aufwand
(Burokratisierung, Governance Costs?) .

Erntchterung: “doing well” (returns) while “doing
good”(sustainability)” —: “Investors cannot “do well”
and “do good” all time and at the same time”

Neuartige Risiken, Interdependenzen und hohe
Dynamiken verklaren den Blick fur Nachhaltigkeit

Business Case von Nachhaltigkeit ruckt (wieder)
mehr in den Mittelpunkt, ist aber kein Automatismus.
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So sieht die ,Welt" die gegenwartige und zukunftige Risikolage
interdependent und wenig grun... (1/2)

P e R Short term (2 years)
Rty lons and ecosyatem “’:@-T'g,f — 1 ¢ IOICQON, EREICH O NG Waapony o hams
-/ ] (M Gececonomic confrontation
’ U
/ , .- Sam- oo mrned Sonfict
vt / :
Nor-cairer e e s @ f / - el Misinformation and disinformation
/, Extresia i Dverts 8 // . [Esrgrions i GAical ninsiucken
/ 7\ Chcuhnin s 7 ] e Ml Societal polanzation
, , £ 2/ FERRCAL TS .Irr.l leChnoiogas J of onter fechnoipes
+ , II'
ot L nnr ot 3 7 : '8 Extrame weather avanis
SPOrngos L g i
/) Arviiurtary mgraton \ 4
I ’/ or-CsRac T \ | Senpdons o - . : =
\ PR o o sty Masrorancn el AW State-basad amed confict
N e v | 1 ur'm:.- J::"m W, Cairitrmice = Oy ooty
L= L 1 - . ;
irfoctios 5500908 @ m— e 1 f ! \ . Cybar insacurity
. T .- _E-Uliill'nlﬂ'_'hl'l!u'l. | / f \
e L =SEVA ) 4 !
| N TR (A Inequality
i -!,._H \ ]1 Tl'. -.'.:.rt}r\r.'::n . L“Ef - Acteorss cuinomE ———
Lo S *, \ & al Al nchnoiogss : ] e
ik e .Jmmw / 7/ / \ iN  Erosion of human rights and/or of civic freedoms
A 1 -
b I|I e, Ertms :;{‘\u'llu" s g’ F'Ellh.ﬂ'mrl
f'""i A s \ / ..-r.. ml.::u! - fraaciorta)
,/,-'“.' \ r'f \ 1 J - % B Cmino haema ] ] ]
- (™ Am DI S ..'_"_'-_-'fmm m1,cm,,f\ | IV [mvoluntary migration or dizplacement
/ \-. \1 @ Consorsin and mnelancs Blgg fall in kll'lg
infatcn @ \ R Critical change to Earth systams
L il Caner '_:;ﬁqt"-""\; . B Crima ared Bl economs: actiily
OF UNFTIRCyTTNNE

- Biodvarsity loss and ecosysiom
Mades Edigas

~— HigJ —_— -
- Mg m— i =N Foduion
S — Lo Ly Pisk calagorns i = GO l BTy mn ". i ! S il l FiaCr
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So sieht die ,Welt" die gegenwartige und zukunftige Risikolage
interdependent und wenig grun... (2/2)
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... die deutsche Finanzszene ebenfalls! Besonderheit:
Risiken durch Verhaltensunsicherheiten!

Medien: Klimafolgen & Wahrnehmung

Finanzsektor: Einschatzungen von Risiken & deren Relevanz

Top 5 risks in Rank Percent 2025rank Trend
Financial services 1 Cyberincidents (e.g. cyber crime, IT network and 51% 1(48%)

B i Banaiak service disruptions, malware / ransomware, data

Figures represent how often a risk breaches, fines, and penalties)

was selected as a percentage of all T . s ;

casgonises i that Iedistrir sectar. 2 Artificial mtEFllgE:'l.'lce (e.g., Jmpiem‘e?tunon . 44% NEW A
Respondarnts 936 challenges, liability exposures, misinformation /

Figures don't add up to 100% asup to disinformation)

A 3 Changes in legislation and regulation (e.g., tariffs, 27%  2(32%) -

NEW MNew entry in the top 5 risks - : ) -y i
new directives, sustainability requirements)

4 Climate change (e.g., physical, operational and 21% 4 (20%)
financial risks as a result of extreme weather)

5 Business interruption (incl. supply chain disruption) 19% 5(20%)

https://commercial.allianz.com/news-and-insights/news/allianz-risk-barometer-2026/de.html
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Klimarisiko erste Prio? Weltfremd, irrefUhrend, ideologisch?
Bis auf Weiteres hat Deutschland ganz andere Risiken zu bewaltigen
Klimaregulierung ist ein Teil der gewachsenen Risiken

Risiko Cybercrime 2025

® « Schaden bei Unternehmen: 202,4 Mrd. Euro
=+ 334.000 Falle

— * 4,5%desBIP

-+ Tendenz: stark ansteigend

T
:
‘“‘ y

Jirg Asmussen
CEV-HauptgeschaltiFuhrer

SR Risiko Geopolitik 2025
Risiko Klima = Verluste Gesamtwirtschaft Deutschland: 235 Mrd. Euro
2025: « Kirieg in der Ukraine, Anpassungslasten infolge der
«  Schaden konfrontativen Wirtschaftspolitik der USA
Klimawandel » Tendenz: ansteigend
Deutschland:
2,6 Mrd. Euro
. Weltweit: 224 Risiko Burokratie und Regulierung 2025
Mrd. Euro » Entgangene Wirtschaftsleistung in Deutschland: 146 Mrd. Euro,
«  Tendenz: + cep 2025 wirtschaftliche Belastung durch Burokratie: fur 81% der
steigend Unternehmen ,stark/sehr stark®, Innovations- & Investitionsbremse
» Tendenz: beharrend, u.U. ansteigend

https://lwww.iwkoeln.de/studien/michael-groemling-oekonomische-kosten-der-krisen-in-deutschland.html

https://lwww.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/policy_papers/PDF/2026/IW-Policy-Paper_2026-B%C3%BCrokratielasten.pdf
[) DS ANWW.AJ ge/q0 ll‘l‘l ll‘l‘lllll_ll‘l AQav-ngd (eldl ‘ll_l - . -] i .A‘..- Naeden-g -\We erexireme-- O
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Klassisches Risikomanagements mittels Normalverteilung?
Benoit Mandelbrot: "Mind heavy tails, don't use Gaussian

distribution”
Paradigmenwechsel im Risikomanagement Frank Knight (1921):
eingelautet: Klima-, Cyber-, Georisiken etc. v Risiko messbar mit bestimmbaren
entpuppen sich als ,Green Swans”, mit fetten Wahrscheinlichkeiten,
Verteilungsenden (Tail Risks) — luckenhafte % Unsicherheit so nicht messbar
Value-at-Risk-Modelle. Wahrscheinlichkeiten
Bekannt Unbekannt
;; ' Unknown-Known; Unknown-Unknown:
i e E Unbekannte Auswirkung Unbekannte Auswirkung
= Qa m
i < & E Bekannte Unbekannte
E g £ Wahrscheinlich Wahrscheinlichkeiten
£ S wn
= 3
— . Known-Unknown;
N . Potenzielle Verluste =
Expected Loss (EL) Unexpected Loss (UL)/ = Bekannte Auswirkurg
Value at Risk (VaR) !'6.“II S
Krisen verstarken strukturelle Unsicherheiten: E 3 e

» mehrfache Ursachen (—> POkarisen), Iange Festgelegts Auswirkung Simulation
Dauer (— Permakrisen),
,Brandbeschleuniger” (— Metakrisen)

« Gefahr von "Perfect Storms,,

» Komplexitat und Interdependenz (Klima
isoliert, Geopolitik isoliert, ... isoliert?)
» neuartige Daten, Werkzeuge, Systeme
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CO2/m"al

Emissionen (kg

Die Regulierung priorisiert nach wie vor Klima: von Klima-Impact zu
Klima-Risiko, von Klima-Transitionsplanen zu Klima-Risikoplanen

Faktische Eigentumseingriffe

— [mmaFin Wohnimmo
Prognose
—CRREM, Wohnimmao
gewichteter Mix

MATROEODS O
o B A e i i i L Y
QDD RO

O T

CW O 0 03 O O T O

\\

Impact = Anpassungslast unter
Unsicherheit

/7
0‘0

1. Zwischenziel: bis 2030 alle Objekte mit einer
Energieeffizienzklasse von G und schlechter auf
den Wert von F hochsanieren (50% des
finanzierten Bestands).

2. Zwischenziel: bis 2033 alle Objekte mit einer
Energieeffizienzklasse von F auf den Wert E
hochsanieren

Ziel: Netto-Null bis 2045

Handlungsoptionen: im Bestand Finanzierung
von energetischen Sanierungen, im Neugeschaft
Finanzierung von energieeffizienten Objekten (A
bis B)

Herausforderungen: umfassende
Neuausrichtung des Finanzierungsgeschafts,
Investitionen in Weiterbildung und Software,
neue Produkte, Margenanpassungen,
Wettbewerb, Kundenbasis etc. — erhebliche
wirtschaftliche Anpassungslasten fur ImmoFin mit
nicht absehbaren wirtschaftlichen Folgen und
Gefahrdungspotenzialen 7
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Wenn ESG, dann das ,E": bei deutschen Unternehmen dominieren
Klimainvestitionen — Sustainable Finance hierfur kaum bedeutend

RELEVANT VOMN MACHHALTIGKEIT IN DER FINANTIERUNG ‘lﬁ
REALWIRTECHAFT

Abb. 40 | |n walchen Berehchen bestebit dor rubiinfige Kapltalbeden nor Errelchung ihrer sosialon und Shologischen Ziole? wan
[vehrfachassware maghck)
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https://lwww.sustainabilitytransformation.org/wp-content/uploads/2026/02/STM26.pdf
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https://www.lufthansa-industry-solutions.com/de-en/solutions-products/sustainability

ESG-Impact lauft nicht, ESG-Risiko verwirrt, ESG-Strategie dumpelt -
,Die Transformation ist nicht nur Anpassungsprozess, sondern Treiber
fur neue Geschaftsmodelle.” Schon war's

SUSTAINABILITY:
A strategic compass
to enhance your

competitive |;--:'-5i1 Talg

’

Das ,Rent Seeking”“ mit ESG geht

in eine neue Phase, Berater
zunden bereits den nachsten
Treibsatz:

s ESG = ,innovativer, erfolgver-

sprechender® Management-
ansatz

» Alles Win-win, oder

» wiederholt sich das ESG-/
Sustainable Finance-Trugbil
von 20187

*

L)

CR)

L)

)

14
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Employee retention and recruitment
-'-:Ti:'g responsiDly makaes compardes morg Jtiaciive

Lower costs

« Emergy efficiency and resource efficiency reduce
operating costs as employers

Lowes consumgtian and lass wasts reduce procure

mant and disposal costs

&

Competitive advantage
Sustainable beand pasitioning boosts customer appaal
A sustainable propaosition sats & beand apart from the
compatition

©

Access to new markets and customers
Demand for graen progucts Is FESINg — gspaciaily
FMOng younger generahnnﬁ
Tap into environmantally conscious target groups and
gain accass to public contracts

Sustaimabiity motlvatas the waorkfoncs and Improves

ayalty

©

Legal certainty and risk minimization
Complying with anvironmental and social standards at
an sarly stage protacts against penalties and rsputa-
tional damapge
Better risk management in relation to climate changs
and suppldy chain probbams

Innovation support
Sustainability drives forwerd product and process
ninovations

Increased adaptability and better futurs-procfing

Investor appeal
ESG criteria are increasingly impertant to lenders
and ivestors
Sustzinable companies can access capital mose
raadily

oe€CCO



Blick zuruck auf 30 Jahre ESG-Forschung: ESG-Geschaftsmodell

mehr als alter Wein in neuen Schlauchen?

Modeligruppen

ESG-Kontext

Environmental
Shareholder Value

- Oko-Effizienzstrategien: Produktdifferenzierung,
Kostenreduktion durch griine Investitionen und Produktionen

» Gut adaptierbar auf Klimawandel
 Internalisierung negativer externer Effekte

Intangible Asset
Approaches

+ ESG = intangible Vermdgenswerte, tazides Wissen

+ Intangibles weltweit 48% des Unternehmenswerts, 70% davon
nicht in den Unternehmensbilanzen

Stakeholder-

* Qualitatives Konzept mit Fokus auf Stakeholder, teilweise auch

Ansitze Umwelt (Bsp. B-Corps)
* Vermeidung negativer/Erzeugung positiver externer Effekte
* Nachhaltigkeitsstrategien entlang der gesamten
Sustainable Wertschopfungskette

Shareholder Value

+ ESG = Treiber von Innovation, Wandelbarkeit, Flexibilitat,
Risiko, selektive Internalisierung negativer externer Effekte

« Dynamic Capabilities, VRIN Ressourcen, tazides Wissen

Realoptions-
Ansatze

+ ESG = Aufbau strategischer Handlungs- und
Wachstumschancen durch Netzwerke, Brands, Absicherungen

« Okonomisierung von relationalen Kontrakten

. 2 [
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Alter Wein in neuen Schlauchen (1) — Die Wiedergeburt von
Michael Porter's Wertschopfungskette angereichert mit
Nachhaltigkeit?

CSR and the Value Chain

Supporting
Processes

Core
Processes

. 5 [
Vortrag auf dem Round Table von MACS, Juni 2026 © Prof. Dr. Henry Schafer ® o ecco



Alter Wein in neuen Schlauchen (Il) — ,Rapappaport” |“
becomes sustainable® - Sustainable Shareholder Value "

Nachhaltigkeit und Shareholder Value - viele Transmissionskanale

Management- Werttreiber Bewertungs- Zielsetzung des
entscheidungen komponenten Unternehmens

Quelle Westl B Equity Rasearch
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Alter Wein in neuen Schlauchen (lll) — Berater konnen ihren
Fundus offnen

== @ = Moderne U-Fithrung ist Nachhaltigkeitsmanagement — auch im
= = Finanzbereich

Evrdmnabaing ey il Efsitvg wsd allisionis
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Standortbestimmung zur Vereinbarkeit von Nachhaltigkeit und
kapitalistischem Geschaftsmodell

Wissens- und Risikookonomie Nachhaltigkeits-Paradigma

Information
als offentliches

Gut
Hohe

Ressourcen-
flexibilitat

Netzwerkartige
Strukturen

Charakterisierung
der Vermogensobjekte

Hoher Grad Neue
der Risiko-
Abstraktheit Abhangigkeiten strukturen
von Anspruchs-

gruppen

Potenzial und Rolle von
Kooperationen

Zielharmonie von Marktwertsteigerung eines
Unternehmens und sozial- und umweltverantwortlichen
Handelns

“...unique knowledge that enables a company to operate its facilities more efficiently, to design new products and
business models that use less material, and to connect with its stakeholders in a strategic way.” (Reed 2001, S. 14)

. 5 [
Vortrag auf dem Round Table von MACS, Juni 2026 © Prof. Dr. Henry Schafer ® o ecco




Wesentlichkeit ,,etwas” anders gedacht —

im Sinne einer wertorientierten Unternehmensfuhrung

Inside-Out-Ansatz:

Wirtschaftspolitik zur
Internalisierung externer
Effekte der Wertschopfung:

Auswirkungen der
Unternehmenswert-
schopfung auf ESG

Internalisierung negativer
externer Effekte nach

Verursacherprinzip und mittels  Environment

Ge- und Verbote, Steuern, .

Social
Marktmechanismus (vor allem

* Governance

neu und bisher ignoriert:
Internalisierung positiver
externer Effekte

Emissionshandelssystem)

ESG fir risiko- und wissensbasierte Wertschopfung
& Resilienz

wettbewerbs- und wertschdpfungsrelevante

Realoptionen / %

Vortrag auf dem Round Table von MACS, Juni 2026 © Prof. Dr. Henry Schafer

Stakeholder-Netzwerke als strategische VRIN-
Ressource, Dynamic & Adaptive Capability,
immaterielles (Sozial)Kapital und Collective Mind zur
Wissensexploration und —exploitation

systemische Risiken durch strukturelle Unsicherheit

Auswirkungen von ESG auf die
Unternehmenswertschopfung

>

A [
_'§ : - Arbeitssicherheit =« Energie
= . und Gesundheits- *  « Menschenrechte
q:, +  schutz  Mitarbeiter-
g =+ Diversitat und férderung und
3 E ChancengleichheitE -entwicklung
o =« Vereinbarkeitvon = - Stakeholder-
-5 *  Berufund Familie = Dialog
0 . =__+_Compliance
SN EEEEEEEEEEEEEEEEEEEESN : llllllllllllllllllll : lllllllllllllllllllll
» Lieferketten- » « Larmschutz » Materialien- und

-S management E . Klimaschutz Ressourcen-
% : -+ Biodiversitat : effizienz
) = + Gesellschaftlicnes: * Wasser-und
N *  Engagement Abwasserbe-
o
= E management
LA AR IR R R RRRRRRRRRRNRND] i lllllllllllllllllllllllllllllllllllll
S |- Abfall- - Nachhaltigkeits-
E management strategie
() » Transparenz
% + Datenschutz und
= IT-Sicherheit
e  Anti-Korruption
S
@©
X

kaum wesentlich® wesentlich = sehr wesentlich

Outside-In-Ansatz:
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Eigene Forschungsergebnisse zu ,gesellschaftlichem
Engagement” von FamU liefern Hinweise auf Sustainable
Shareholder 2.0

1. GroRe FamU setzen ESG strategisch ein, agieren und adressieren sie
priorisiert an die Stakeholder ,eigene Beschaftigte“:
a) Aufbau von Human- und Sozialkapital
b) Steigerung der interkulturellen Kompetenz
c) Steigerung der Innovationsfahigkeit durch Generierung von tazidem
Wissen

2. Kleine FamU setzen ESG teilweise strategisch ein, reagieren eher und zwar
auf die Anforderungen der Stakeholdergruppe ,Kunden® (, Trickle Down-Effekt®)

3. Unterschiedliche Adressierung der Stakeholder wird durch extrinsische,
nicht durch intrinsische (gar ethische) Motive erklart

a) grolle FamU — Internationalisierungsgrad und Innovationsfahigkei
b) kleine FamU — Kundenbeziehungen

4. ESG als Stakeholderthema wirkt signifikant positiv:
t{ ;
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Sustainable Shareholder Value 2.0: Zusammenspiel von

iInnovations- und wettbewerbsrelevanten ESG-Treibern, tazidem

Wissen und Resilienz

Ressourcentheorie & strategische Management- ﬁnanztheorie & wert(e)orientierte
forschung: Allokative & adaptive Effizienz Unternehmensfiihrung

D )
Klassische y Yy Kernkompetenz- Realoptions-
Ressourcentheorie n Ansatz ” : Ansatz
— Kostenreduktion a |, Investitionen in erfolgs- ESG zum Aufbau von
— Effizienz Im kritische Intangibles fiir Schattenoptionen
L |nnovationsrenten s —* Adaptive & Dynamic »verschleierung® wettbe-
_ ) Capabilities werbsrelevanter o
° / I - Wachstums-, Flexibilitits-
(wertval] e und Versicherungs-
ﬂ Rara - r Realoptionen (Call/Put,
° m.:ﬂ.m ?-f'.' u Wissensbasierter Exotic Options...)
o (beschrank! imiierben '5;\. n Ressourcenansatz
oo el @ 9 — Schaffung von tazidem Wissen
— durch idiosynkratische Investitionen
in Sozial- und Naturkapital als
VRIN Ressource

Strukturelle Vulnerabilitat: Adaptive Capacity: y
Unsicherheiten * Betroffenheit o Ressourcen Resilienz
« Sensitivitat «  Kernkompetenzen

Resistenz

Adaption

Re-Innovation
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1.CSRD, ESRS, SFDR etc. — Was soll das”?
2.Sustainable Finance — gestern Impact, heute

(und bis auf weiteres) Risiko und Resilienz ...

3.... morgen Strategie?

4. Ausbruch aus der ,,grunen Gefangenschaft*
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ESG als Geschaftsmodell ohne regulatorische Hydra —
Innovationskraft und Wandelbarkeit hin zu nachhaltigem und
resilientem Shareholder Value (0.a.) moglich

— Skurrile ESG-Situation: Compliance-Projekt getrieben von Aufsicht- und WP-Hérigkeit <«
ESG-Geschaftsmodelle getrieben von Beratern (und deren ,Gefasel)

— Sustainable Finance degeneriert zu Green Product Selling und wenig grinen Impacts

— innovative Problemldsungen und Weiterentwicklung vorhandener Produkte (z.B.
Wetterderivate, Cap-Bonds, Emissionszertifikate) werden vernachlassigt

— Neue Perspektiven in einem Sustainable & Resilient SHV maglich:
1. Ausbruch aus der griinen Gefangenschaft politischer Investitionslenkung —
Ruckkehr zur Sozialen Markwirtschaft !!!

2. ESG = unternehmensspezifisches, zu entwickelndes und zu schutzendes immaterielles
Vermogen fur wert(e)orientierte Geschaftsmodelle

3. Zentrum: Human- und Sozialkapital als VRIN-Ressourcen zur Schaffung von
Kernkompetenzen fur tazides Wissen — nicht-kodifizierte Bauplane mit erfolgskritischen
Stakeholder, Systemen, Netzwerken hin zu unternehmens- und produktspezifischen
Formen entwickeln, explizieren und materialisieren

4. strategisches ESG-Management: Schaffung von Realoptionen zur Austbung
idiosynkratischer Investitionen in Sozial- und Humankapital fur resilienten und
nachhaltigen SHV

5. ESG mit strategischer ,List* spielen, z.B. zur Verschleierung vor Wettbewerbern
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Vielen Dank fur lhre Aufmerksamkeit!

Dr. Henry Schafer, Univ.-Prof. (em.)

Universitat Stuttgart
Am Schmidtstock 5

D-61440 Oberursel (Taunus)

+ 49 (0)6171 2788370
+ 49 (0)6171 2788624
+ 49 172 2353117

eccoworks@mailbox.org
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