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Einleitung
ESG als Ergebnis eines Kapitalmarkt-Paradigmenwechsels

Nachhaltigkeit / ESG

Nachhaltigkeit im Finanzsystem bezeichnet die Berticksichtigung von Umwelt-, sozialen und Governance (ESG)-Aspekten in den Entscheidungen von Finanzakteuren,
insbesondere im Risikomanagement. Damit sollen nicht nur Risiken friihzeitig erkannt und gesteuert, sondern auch Chancen genutzt werden, um langfristige Stabilitat und
nachhaltigen wirtschaftlichen Erfolg zu sichern.

Das Ziel ist demnach nicht-finanzielle Risiken und Chancen systematisch in wirtschaftliche Entscheidungen zu integrieren und damit langfristige Wertschoépfung sicherzustellen.

Shareholder Theory (1970)

1
1
1
1
1
i Maximierung des Shareholder-Values
1
1
1
1
1

r 1 1
1 1 1 1
i Tripple Bottom Line (1998) i i Heute (2026) i
i Nachhaltiger Unternehmenserfolg i i Nachhaltigkeitsfaktoren werden i
I entsteht durch drei Dimensionen: H I zunehmend als messbare finanzielle H
i Profit — People — Planet 1 I Risiken (ESG-Risiken) verstanden i
1 1
1 1 1

als primares Unternehmensziel

1 1
1 1 1 !
| UN Brundtland (1987) i | Vereinte Nationen (2004) i

1
i Definition von Nachhaltigkeit als i i ESG-Kriterien werden als Bestandteil H
I generationsiibergreifendes i I von Unternehmensfiihrung und i
I Verantwortungsprinzip i I Kapitalmarkten eingefordert i
1 i ! 1
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Einleitung
Risiko im Wandel

Ausgangslage

Risiken sind ein zentrales Steuerungselement wirtschaftlicher Entscheidungen

Sie betreffen alle Unternehmensbereiche und Wertschopfungsstufen

Bewertung erfolgt zunehmend unter dynamischen Rahmenbedingungen (Regulierung, Technologie, Klima)

Grenzen zwischen finanziellen und nicht-finanziellen Risiken 16sen sich auf - nicht-finanzielle Faktoren wirken direkt auf Ergebnis, Kapital und Bewertung

Fruherer Umgang mit Risiken

Fokus auf historischen Daten und statistischen Modellen zur
Ableitung von Schadenshéhe und (Eintritts-)Wahrscheinlichkeit

Annahme: Zukunft folgt Vergangenheit (Stabilitat & Wiederholbarkeit)
Lineare Risikobewertung mit klar abgrenzbaren Risikokategorien
Reaktives Risikomanagement (Schaden — Analyse — Anpassung)

Forvis Mazars fur das Forum V

Wandel

Heutiger Umgang mit Risiken

Struktureller Wandel der Risikolandschaft (insb. Klimarisiken,
geopolitische Risiken, ESG)

Extremereignisse aulderhalb historischer Erfahrungswerte
Verschiebung von Wahrscheinlichkeiten und Schadensverteilungen
Zunehmende Korrelation und Kaskadeneffekte zwischen Risiken

Integration von ESG-Risiken in das Risikomanagement
- Auswirkung auf Pricing, Kapitalanforderungen, Geschaftsmodelle

forvss
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Einleitung
Versicherungen als zentrale Akteure im Risikoausgleich

Klassischer Risikoausgleich %

Struktureller Wandel der Risiken M

Implikationen fiir Versicherer

» Kollektiver Risikoausgleich durch Bindelung
unabhangiger Einzelrisiken

+ Bildung stabiler Kollektive — Ausgleich Uber
grofde Zahlen (Gesetz der groRen Zahlen)

* Hohe Kalkulierbarkeit und Planbarkeit auf
Basis statistischer Unabhangigkeit

» Beitrag zur 6konomischen Stabilitat
(Unternehmen, Haushalte, Gesamtwirtschaft)

Erfolgslogik:
» Viele unabhangige Risiken >
geringe Varianz - effizient versicherbar

* Zunahme exogener und globaler Risiken (z. B.
Klimawandel, Pandemien, geopolitische
Schocks)

+ Systemische Vernetzung: Risiken treten
gleichzeitig und gegenseitig verstarkend auf

» Korrelierte Schadensereignisse / Kumulrisiken
statt isolierter Einzelereignisse

» Steigende Schadenintensitat und
-volatilitat

» Klassische Diversifikationseffekte werden
abgeschwacht oder fallen weg

*  Wirtschaftliche Auswirkungen nehmen stark zu

Kernproblem:

» Grundannahme der Versicherbarkeit
(Unabhangigkeit von Risiken) wird zunehmend
untergraben

» Erhohte Kapitalanforderungen durch kumulierte
Schadenspotenziale

* Neubewertung von Risikomodellen (inkl.
Szenarioanalysen, Klimamodelle, Stress-Tests)

» Einschrankung der Wirksamkeit klassischer
Diversifikationseffekte (insb. bei korrelierten
und systemischen Risiken)

+ Starker Einfluss auf Versicherbarkeit
bestimmter Risiken oder Regionen

* Anpassung von:
* Pricing-Mechanismen
* RuUckversicherungsstrategien

* Produktdesign (z. B. parametrische
Lésungen)

Strategische Konsequenz:

» Starkung der etablierten Rolle im
Risikoausgleich durch eine aktivere Steuerung,
Selektion und Pravention von Risiken

Wenn Risiken systemisch, korreliert und kumulativ auftreten, verliert der klassische Risikoausgleich seine Tragfahigkeit

— und erfordert eine Transformation des Versicherungsmodells.

forvss
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Einleitung
Verschiebung globaler Risiken nach Schweregrad: kurz- vs. langfristig

10.

Quelle: World Economic Forum Global Risks Perception Survey 2025-2026

Kurzfristig (2 Jahre)

Geoodkonomische Konfrontation
Des- und Fehlinformation
Gesellschaftliche Polarisierung
Extreme Wetterereignisse
Zwischenstaatliche Konflikte
Cyberunsicherheit

Ungleichheit

Erosion von Menschenrechten und

bargerlichen Freiheiten

Umweltverschmutzung

Unfreiwillige Migration oder Vertreibung

Forvis Mazars fur das Forum V
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10.

Langfristig (10 Jahre)

Extreme Wetterereignisse

Verlust der Biodiversitat und Zusammenbruch

von Okosystemen

Kritische Veranderungen der Erdsysteme

Des- und Fehlinformation

Negative Auswirkungen von Kl-Technologien

Ressourcenknappheit
Ungleichheit
Cyberunsicherheit
Gesellschaftliche Polarisierung

Umweltverschmutzung

Risikokategorien

Umwelt

Geopolitik

Gesellschaft

Technologie

Wirtschaftlich

)) » Kurzfristig dominieren

geopolitische Risiken —
langfristig Umwelt &
Biodiversitat

* Risiken werden langfristig
systemischer, vernetzter und
schwer steuerbar

+ Wirtschaftliche Risiken (#11)
rucken kurzfristig deutlich nach
oben und erhdhen die Volatilitat

forvss
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Einleitung

Wenn Risiko okonomisch wird: Bedeutung fur die Wirtschaft
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Schaden an
Gebauden und
Infrastruktur

Mehr als 50 % des globalen BIP (44 Billionen USD) sind in mittlerem bis hohem Mal3e von Natur und

ihren Okosystemleistungen abhingig.*

Prognostizierte volkswirtschaftliche Folgekosten
des Klimawandels in Deutschland bis 2050

(in Milliarden Euro)*

190
1 10 120 100 100
60
20 l 20
[ ] | ]
Ertragsausfalle Ertragsausfalle Beeintrachtigung  Beeintrachtigung
Landwirtschaft Forstwirtschaft des internationalen

Handels Binnenschifffahrt

m Klimawandel schwach B Klimawandel mittel m Klimawandel stark

0
48 % 5%

(36 % in 2025) der Fiihrungskrafte sehen
der Fuhrungskréfte flihlen sich| | Sustainability-Anforderungen
sehr sicher in der aktiven sowie Climate Change und
Steuerung zentraler Umweltverdnderungen als
Zukunftstrends zentrale Treiber zukinftiger

Entwicklungen.

IELCEVEVES

* Klimawandel ist nicht nur ein Umwelt-,
sondern ein massives wirtschaftliches
Risiko

+ Okonomische Folgen betreffen fast alle
Wirtschaftssektoren

» Je starker der Klimawandel, desto hoher
die volkswirtschaftlichen Kosten

*Quellen: ,How a nature-forward global economy can tackle both instability and inequality | World Economic Forum” ,
https://www3.weforum.org/docs/WEF_New_Nature_Economy_Report_2020.pdf; https://papers.gws-os.com/gws-
researchreport22-2.pdf; Forvis Mazars ,C-suite Barometer: sector view"

Forvis Mazars fur das Forum V
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Einleitung

Deep Dive: Wie ESG-Risiken die Preislogik von Versicherern verandern

Deep Dive

Zunehmende Unsicherheit und volatile
Schadenkosten

» Klimarisiken verandern Frequenz und Intensitat von
Schaden

» Historische Daten verlieren an Aussagekraft
+ - steigende Unsicherheit in der Risikobewertung

))
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Anpassung der versicherungstechnischen
Kalkulation

» Abbildung veranderter Risikostrukturen in der
Kalkulation

» Hohere Variantenbreite mdglicher Schadensverlaufe

« Starkere Berucksichtigung zukunftiger
Entwicklungen (z. B. Klima, Regulierung)

i

Auswirkungen auf Versicherbarkeit und

Zugang

* Veranderte Versicherbarkeit einzelner Risiken oder
Regionen

» Steigende Versicherungsliicken (,Protection Gap*)

+ Verlagerung von Risiken zwischen Markt, Staat und
Gesellschaft

~

Integrierte Preisbildungslogik unter Unsicherheit

: : R : + Laufende Aktualisierung von  Einbezug alternativer
’ Abblldunlg stelgelznde.r Schfa_ldenkosten (DI.\I,EGEEZSLQQ%a\l;fe?r::;:;:]a)rer Szl Modellen, Annahmen und Zukunftsszenarien (Klima,
und Uns!phgrhelten 1) Gel S glon, ojext, Parametern Regulierung, Transformation)
Risikopramien « Integration von ESG-Faktoren in L .
. N . Underwriting- und Pricing-Modelle * Nutzung neuer Datenquellen (z. B. » Bewertung von Extremrisiken jenseits
Kor.].tlnwerllche ATPEESILITE €1 EIET Klimamodelle, externe ESG-Daten) historischer Daten
verandernde Schadenerwartungen « Risikoexponierung wird zum i . . :
(z. B. Klimatrends) sentralen Preistreiber * Verkirzung von Anpassungszyklen * Integration von Strukturbriichen in
o im Pricing Pricing-Modellen

Anpassung der Pramien Risikobasierte Tarifierung RegelmiaRige Updates

Szenario- &

Unsicherheitsintegration

Steigende Unsicherheit und ESG-Risiken verandern nicht nur das Pricing, sondern auch die Grenzen der
Versicherbarkeit.

Forvis Mazars fur das Forum V
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Einleitung
Vom ESG-Risiko zum Werttreiber?

9
» Wie verandern ESG-Risiken konkret das Finanz- und Risikomanagement und wie kann daraus Wert entstehen? ﬂ

forvss
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Nachhaltigkelit als
Risikodimension

2.1 Einordnung von ESG in bisherige Risikologik

2.2 Wirkungsweise von ESG-Faktoren auf
bestehende Risikokategorien

2.3 Herausforderungen bei der Einbeziehung von
ESG-Risiken




Nachhaltigkeit als Risikodimension
Einordnung von ESG in bestehende Risikologik

13
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Risikokategorien

Markt-Risiko

Versicherungstechnisches Risiko

Operatives Risiko Reputationsrisiko

Ausfall-Risiko Liquiditatsrisiko

Strategisches Risiko

Forvis Mazars fur das Forum V

Nachhaltigkeit ergibt sich als
uberlagernde, eigenstandige

Risikodimension, die Einfluss
auf bestehende Risiken hat.
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Nachhaltigkeit als Risikodimension
Wirkungsweise von ESG-Faktoren auf bestehende Risikokategorien

ESG-Treiber

Risiko-
mechanismen

Betroffene
Risikoarten

Risikobeispiele

14

Umwelt (E)

Physische Klimarisiken durch Extremwetter
und Umweltveranderungen

Ubergangs- und Transformationsrisiken
infolge von Regulierung, Dekarbonisierung
und technologischem Wandel

Zunahme von Schadenhaufigkeit
und -héhe

Wertveranderungen bei Kapitalanlagen und
Sicherheiten

Kosten- und Anpassungsdruck durch
regulatorische und technologische
Veranderungen

Bilanz- und Marktrisiken
Ausfall- und Bewertungsrisiken

Extreme Wetterereignisse

Verlust der Biodiversitat

Kritische Veranderungen der Erdsysteme
Ressourcenknappheit und Verschmutzung

Forvis Mazars fur das Forum V

Soziales (S)

Haftungs-, Nachfrage- und
Reputationsrisiken im Zusammenhang mit
Kundeninteressen und gesellschaftlichen
Erwartungen

Veranderungen im Arbeits- und
Lieferkettenumfeld (z. B. Fachkrafte,
Menschenrechte, Lieferketten)

Rechts- und Haftungsanspriiche sowie
regulatorischer Druck

Verandertes Kunden- und
Mitarbeiterverhalten

Unterbrechungen und Stdérungen in
Liefer- und Wertschopfungsketten

Bilanz- und operationale Risiken
Storno-, Prémien- und Reputationsrisiken

Gesellschaftliche Polarisierung und
Zwischenstaatliche Konflikte
Ungleichheit/Verletzung der Menschenrechte
Unfreiwillige Migration oder Vertreibung

Unternehmensfiihrung (G)

Schwachen in Unternehmenssteuerung,
Kontrolle und Aufsicht

Defizite in Compliance, Daten- und
Risikosteuerung sowie kurzfristig
ausgerichtete Anreiz- und
Vergiitungssysteme

Fehlsteuerung und unzureichende
Risikoidentifikation

Erhéhte Modell-, Compliance- und
Kontrollrisiken

Vertrauens- und Reputationsverluste bei
Stakeholdern

Operationale und strategische Risiken

Voraussetzung fur die wirksame Steuerung
von Umwelt- und Sozialrisiken

Des- und Fehlinformation

Cyberunsicherheit

Negative Auswirkungen von Kl-Technologien
Geookonomische Konfrontation

forvss
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Nachhaltigkeit als Risikodimension
Herausforderungen bei der Einbeziehung von ESG-Risiken

15

Mehrpunktwirkung

» ESG-Ereignisse wirken gleichzeitig auf
mehrere Risikokategorien

» Auswirkungen kdnnen groéRer sein als

das Ausgangereignis
(Black-Swan-Effekt)

Nichtlineare Effekte

* ESG-Risiken entfalten Wirkung nicht
proportional

* Schwellen- und Kaskadeneffekte
mdglich

Unsicherheit
» Zeitpunkt und Wirkung von

» Grolle Brandbreite moglicher

ESG-Risiken schwer prognostizierbar

wirtschaftlicher und sozialer Effekte

Herausforderungen
bei der

Einbeziehung von
ESG-Risiken

Forvis Mazars fur das Forum V

Fehlanpassungen des Zeithorizonts

L]

ESG-Risiken wirken langfristig,
Management-Horizonte sind kurz

Strategische Planungszyklen oft nicht
ESG-kompatibel

Knappheit von Daten

» Fehlende vergleichbare, belastbare
ESG-Daten

+ Schwierige Ubertragung von ESG-
Faktoren in finanzielle Kennzahlen

Methodische Beschrankungen

Keine etablierten Methoden zur
umfassenden ESG-Risikobewertung

Historische Daten oft nicht
aussagekraftig fir Zukunftsrisiken

forvss
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Regulatorischer Rahmen

3.1 Einfuhrung in das regulatorische Rahmenwerk

3.2 EU Green Deal

3.3 Den ESG-Regulierungs-Dschungel der EU verstehen
3.4 Uberblick tiber das regulatorische ESG-Rahmenwerk

3.5 Vom Reporting zur integrierten Steuerung — Regulierung
wirkt auf allen Ebenen




Regulatorischer Rahmen
Einfuhrung in das regulatorische Rahmenwerk

Was soll Regulatorik? @

Schafft einen verbindlichen Ordnungsrahmen flur unternehmerisches
Handeln

Sicherstellung von:
« Stabilitat des Finanzsystems
» Schutz von Kunden und Anspruchsgruppen

Fordert:
» Transparenz und Vergleichbarkeit von Informationen
» Verantwortliches und nachhaltiges Wirtschaften

Im ESG-Kontext: Integration von Nachhaltigkeitsrisiken in
Entscheidungen

Wieso sind Versicherungsunternehmen (VU) so stark reguliert?

*Jz
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»

fur Risiko, Kapital und Geschaftsstrategie.

Forvis Mazars fur das Forum V

Versicherungen ...

« erflllen eine zentrale volkswirtschaftliche Funktion (Risikotransfer und
-ausgleich)

* haben langfristige Verpflichtungen und hohe Kapitalbindung

» verwalten erhebliche Kapitalvolumina

Insolvenz hatte ...
+ systemische Auswirkungen auf Finanzmarkt und Realwirtschaft
» Vertrauensverlust mit breiten wirtschaftlichen Folgewirkungen

Regulatorik sichert:

» Ausreichende Kapitalausstattung und Risikotragfahigkeit
» Zahlungsfahigkeit auch in Stresssituationen

+ Stabile und nachvollziehbare Risikosteuerung

Regulatorik entwickelt sich von einer reinen Compliance-Anforderung zu einem zentralen Steuerungsinstrument

forvss
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Regulatorischer Rahmen
EU Green Deal

Der Green Deal der EU

» Fahrplan fir eine nachhaltige EU-Wirtschaft
» Ziele:

Erforderliche
Mittel >175 - 290
Mrd. € jahrlich

1. Klimaneutralitat (keine Netto-THG-Emissionen) bis 2050

2. Abkopplung des Wirtschaftswachstums von der Ressourcennutzung
3. Inklusiver Ubergang (niemand wird zurlickgelassen)

Mind. 55%
Reduktion der Treibhausgasemissionen (gegeniber 1990)

Klima- und
Energieziele Mind. 40%
der EU fiir 2030 Anteil erneuerbarer Energien

4‘
Mind. 32,5%
Steigerung der Energieeffizienz

EU Action Plan Sustainable Finance

Strategie zur Finanzierung einer nachhaltigen Entwicklung

Ziele des EU Action Plan Sustainable Finance Zunehmende Regulierung

1. Kapitalflisse auf nachhaltige Investitionen umlenken + EU-Taxonomie-VO, Offenlegungs-VO, Benchmark Regulation, TCFD, MiFID, ORSA, AIFMD, 1DD, etc.
2. Berucksichtigung von Nachhaltigkeit im Risikomanagement »  Wirtschaftliche Tatigkeiten missen Kriterien erflllen, um als nachhaltig klassifiziert werden zu kénnen
3. Transparenz und Langfristigkeit fordern

forvss
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Regulatorischer Rahmen
Den ESG-Regulierungs-Dschungel der EU verstehen

Marz 2018
EU-Aktionsplan fir nachhaltiges

Dezember 2015

Pariser
Klimaabkommen | -
Verabschiedung der
EU-Klimaagenda
2030

o

Wachstum

Umlenkung der Kapitalstrome in
nachhaltige Aktivitaten

Systematisierung der Einbeziehung
von Nachhaltigkeitsfaktoren in das
Risikomanagement

Forderung von Transparenz und einer
langfristigen Vision

April 2024

Corporate Sustainability Due
Diligence Directive (CSDDD)

Wie werden

Juni 2020 der gesamten

Taxonomie-Verordnung
Welche Aktivitaten sind nachhaltig
und wie nachhaltig sind sie wirklich?

Nachhaltigkeitsauswirkungen in

Wertschopfungskette gemanagt? Mairz 2026
Omnibus-Paket

Wie kann die

vereinfacht u

werden?

Nachhaltigkeitsregulierung

nd auf grofRe

Unternehmen fokussiert

Oktober 2014

Non-Financial Reporting Directive (NFRD)
Verpflichtende Nachhaltigkeitsberichterstattung
fur grofRe Unternehmen von o6ffentlichem

Interesse (CSR-Rug)

November 2019

Sustainable Finance Disclosure

Regulation (SFDR)

Wie nachhaltig sind Investitionen wirklich?

19

Forvis Mazars fur das Forum V

Dezember 2019

EU Green Deal April 2021
Umfassenderer politischer Fahrplan
fur alle Fragen der Nachhaltigkeit

Corporate Sustainability Reporting
Directive (CSRD)

Januar 2025

Lo TN

Competitiveness Compass
Ankundigung weitreichender
Vereinfachungen in den Bereichen
der Nachhaltigkeitsberichterstattung,
der Sorgfaltspflichten und der EU-

) \ . . Taxonomie
Was sind die nachhaltigkeitsbezogenen
Auswirkungen, Risiken und Chancen?
Verwendung einer gemeinsamen Sprache,
um daruber zu kommunizieren
09.06.2026
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Regulatorischer Rahmen

Uberblick iiber das regulatorische ESG-Rahmenwerk

Regulatorik im Rahmen des EU-Green-Deals

Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD)

« Verpflichtende, standardisierte Offenlegung von ESG-Informationen

» Festlegung von Anforderungen zu Governance, Risiken, Wertschdpfungskette und
KPIs

» Schafft eine unternehmensweit konsistente ESG-Datengrundlage

Corporate Sustainability Due Diligence Directive (CSDDD)

» Verankerung von Sorgfalts- und Steuerungspflichten entlang der Wertschdpfungskette
* Nutzung von ESG-Informationen zur Steuerung negativer Auswirkungen

* Fokus auf Governance, Prozesse und Verantwortlichkeiten

Versicherungsaufsichtsrecht

Solvency Il / Own Risk Solvency Assessment (ORSA)

» Langfristige Risiko- und Tragfahigkeitsbetrachtung Uber Kapital- und Zeithorizonte
« Bewertung der Auswirkungen von ESG- und Klimarisiken auf Stabilitdt und Kapital

* Verknupfung von Geschaftsstrategie, Risikoprofil und Risikotragfahigkeit

Insurance Recovery and Resolution Directive (IRRD)

* Einbindung von ESG-Informationen in Sanierungs- und Abwicklungsplanung
* Nutzung von ESG-Indikatoren zur Friiherkennung von Krisenrisiken

» Starkung der Resilienz und Krisenvorsorge

Mindestanforderungen an die Geschaftsorganisation (MaGo)

° EU-Taxonomie

» Klassifiziert wirtschaftliche Aktivitaten nach 6kologischer Nachhaltigkeit

» Ableitung quantitativer Taxonomie-KPIs (Umsatz, CapEx, OpEXx)

» Grundlage fir Vergleichbarkeit und Lenkung von Kapitalflissen

20 Forvis Mazars fur das Forum V

» Operationalisierung der aufsichtsrechtlichen Anforderungen
» Vorgaben zu Governance, Prozessen, Kontrollen und Dokumentation

» Sicherstellung der konsistenten Umsetzung von ESG-Anforderungen im Unternehmen

forvss
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Regulatorischer Rahmen
Vom Reporting zur integrierten Steuerung — Regulierung wirkt auf allen Ebenen

21

m - Standardisierung von Daten, KPlIs (z. B. Taxonomie-Quoten,

Emissionen) und Definitionen
» Schafft Transparenz und Vergleichbarkeit zwischen
o Unternehmen
Quant|f|Z|erungsebe|_19 » Grundlage flr konsistente interne und externe Berichterstattung
CSRD - EU-Taxonomie . . L
« Ermdglicht die Integration in Finanz- und Steuerungsprozesse

Informations- und

S

v-

Wirkungs- und Expositionsebene Aufsichtsrechtliche Risiko- & Tragfahigkeitsebene
CSDDD Solvency Il - ORSA - IRRD - MaGo

« Transparenz uber Auswirkungen und Abhangigkeiten * Integration von ESG in Risikomodelle,
entlang der Wertschopfungskette Szenarioanalysen und Kapitalsteuerung
» Sichtbarmachung von Wertschépfungs- und » Berlcksichtigung von langfristigen und schwer
Lieferkettenrisiken quantifizierbaren Risiken (Tragfahigkeit und Resilienz)
* Verknupfung von Unternehmensaktivitaten und » Systematische Verknupfung von Risiko, Kapital und
externen ESG-Effekten Geschaftsstrategie
Forvis Mazars fir das Forum V 09.06.2026
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ESG-Integration in Finanz-
und Unternehmenssteuerung

4.1 Grenzen klassischer Finanz- und
Unternehmenssteuerung

4.2 Notwendigkeit einer erweiterten Finanz- und
Steuerungslogik

4.3 Steuerung unter Unsicherheit:
Von Forecast zu integrierter Vorausschau

4.4 Deep Dive: BaFin Rundschreiben 05/2025 (Prudent
Person Principle)
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ESG-Integration in Finanz- und Unternehmenssteuerung
Grenzen klassischer Finanz- und Unternehmenssteuerung

Kennzahlen klassischer - <> Begrenzte Steuerungsreichweite o1
Unternehmenssteuerung *IM Implizite Annahmen ~~ klassischer Finanzkennzahlen o
E;%ilbzgﬁl-el;nzifl(\eﬂr;:;Lnnan\fgr?E?trr‘:esrl:?aft und Relative Stabilitat von Markt- und Zunehmende Unsicherheit durch

. : 9 9 Rahmenbedingungen ESG-Transformation und Dynamik
operativer Leistung
L!qwdltats- L Cashfl'ov.v-KennzahIen 2ur Veranderungen verlaufen inkrementell und Finanzkennzahlen wirken zeitverzégert und
Sicherstellung der kurzfristigen roanostizierbar reaktiv
Finanzierungs- und Zahlungsfahigkeit prog
SCEIAN e UG kapltaleffIZIenzquentlerte Risiken gelten als identifizierbar und Struktur- und Ubergangsrisiken bleiben
Kennzahlen zur Bewertung von Kapital und isolierbar unzureichend sichtbar
Wertschopfung
Markt-.und TR NI 2 U 20 Vergangenheit ist eine verlassliche Kurzfristige Performance # langfristige
Beurteilung der externen Wahrnehmung und Entscheidungsgrundlage Tragfahigkeit
unternehmerischen Wertentwicklung

v- v- V'

Klassische Finanzsteuerung bleibt unverzichtbar, reicht jedoch allein nicht aus, um ESG-Transformation und

langfristige Tragfahigkeit zu steuern.

forvss
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ESG-Integration in Finanz- und Unternehmenssteuerung
Notwendigkeit einer erweiterten Finanz- und Steuerungslogik

° Ressourcen- und Wirkungsintensitit des Geschéaftsmodells

In welchem Maf} Wertschépfung von nattirlichen, sozialen und institutionellen Ressourcen abhangt.

Zukunftspfade und Transformationsfahigkeit

Wie anpassungsfahig das Geschéaftsmodell gegenliber regulatorischen und technologischen Veranderungen sowie Marktentwicklungen ist.

In welchem Mal Investitions-, Produkt- und Marktentscheidungen durch ESG-Entwicklungen beeinflusst werden.

Strukturelle ESG-Exposition des Geschaftsmodells

e ESG-Sensitivitét strategischer Entscheidungen

Wo das Geschaftsmodell dauerhaft gegenliber 6kologischen, sozialen oder Governance-Risiken verwundbar ist.

Von Ergebnis- zu
Tragfahigkeits- und
Transformations-
steuerung

24 Forvis Mazars fur das Forum V 09.06.2026
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ESG-Integration in Finanz- und Unternehmenssteuerung
Steuerung unter Unsicherheit: Von Forecast zu integrierter Vorausschau

Planung (Forecast)

* Arbeit mit Erwartungswerten und
Wahrscheinlichkeitsverteilungen

Einflussfaktoren

» Extrapolation historischer Entwicklungsmuster

e Unter der Annahme hinreichend stabiler externer

/

Erwartungsraume

Gesamtschaden von 33 Mrd. €
davon 10,9 Mrd. € versichert

folgenschwerstes Extremereignis
der deutschen Versicherungsgeschichte

Ereignis lag auBerhalb vieler historischer

Sommer 2021 Sturzflut Bernd
Strategische Vorausschau (Foresight)

Zukunftsentwicklungen

* Integration von Strukturbrichen und nicht-linearen
Wechselwirkungen

» Starkung von Robustheit und strategischer
Reaktionsfahigkeit

)) * Analyse unterschiedlicher, auch diskontinuierlicher

|~

Integrierte Steuerungslogik unter Unsicherheit

 Ableitung finanzwirtschaftlicher .
Kennzahlen auf Basis historischer
Daten

» Abbildung operativer Ziele und .
Budgets unter weitgehend stabilen
Rahmenbedingungen

Entwicklung alternativer
Zukunftsbilder unter Einbezug von
ESG-Treibern & exogenen Schocks
Bewertung von Auswirkungen auf
Risiko, Kapital und
Geschaftsmodell

Berucksichtigung von
Transformationsanforderungen
(z. B. Dekarbonisierung) in
Investitionsentscheidungen

Bewertung nach Rendite sowie
langfristiger Tragfahigkeit

Degpy A,
Investitionen b Dive Kapitalallokation

Allokation von Kapital unter
Berucksichtigung veranderter
Risikoprofile

Verknipfung mit Szenarien,
Risikotragfahigkeit und
strategischer Ausrichtung

Quellen: Statista | Schadenreichste Naturkatastrophen fiir die Versicherungswirtschaft in Deutschland in den Jahren von 2002 bis 2024;
https://aktuar.de/content/PDF/Magazine/Der_Aktuar_03_2023_Fachartikel_Schadenereignisses_Bernd.pdf

25 Forvis
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ESG-Integration in Finanz- und Unternehmenssteuerung
Deep Dive: BaFin Rundschreiben 05/2025 (Prudent Person Principle)

Nachhaltigkeitsrisiken und -faktoren missen im Rahmen des Grundsatzes der unternehmerischen Vorsicht angemessen berucksichtigt werden.

Deep Diyg

 Strukturierter Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken und -faktoren muss in der Anlagestrategie sichergestellt werden

» Anlagefreiheit bleibt hinsichtlich Nachhaltigkeitserwagungen grundsatzlich bestehen, aber Auswirkungen auf Anlagegrundsatze sind zu beachten

___ sicherneit S Qualitat Liquiditat Rentabilitt

» Entwicklung angemessener Prozesse und Methoden zur Beurteilung der Wesentlichkeit von Nachhaltigkeitsrisiken flr Investitionen erforderlich

Methoden zur Risikobewertung MafRnahmen zum Management

+ ESG Screenings

o Im Vorfeld und zur Uberwachung von Investitionen (anhand
von internen und externen Daten und Ratings)
o Transitionsplane der Emittenten in ESG-Screenings

einbeziehen
Screening Screening Screening

KA-
Lifecycle

Erwerb

» Stresstests

o Fur bestehende wesentliche Nachhaltigkeitsrisiken sind
Auswirkungen mit geeigneten unternehmensindividuellen
Stresstests zu bewerten

26 Forvis Mazars fur das Forum V

»

Konkreter Einbezug des Risikos von Stranded Assets aufgrund von
Entwicklungen und Ereignissen mit Nachhaltigkeitsrisiken:

Ausschlisse
Reduktionsziele
Engagement-Prozesse

Proaktive Wertsteigerung (Verschiebung der Logik ,vom ESG-
Risiko zum Werttreiber®), durch beispielhaft

o Verbesserung der Energieeffizienz von Immobilien
o Berlcksichtigung Biodiversitat (Investitionen in Land-, Forst-,
Wasserwirtschaft)
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Organisation und Governance

5.1 Zentrale ESG-Schnittstellen im Steuerungssystem
5.2 Governance-Folgen fragmentierter ESG-Bearbeitung

5.3 Steuerungslogische Antwort auf defizitare ESG-
Bearbeitung

5.4 Klimatransitionsplan als Schnittstelle zentraler
Steuerungslogiken

5.5 Kundenbeispiel: Klimatransitionsplan




Organisation und Governance
Zentrale ESG-Schnittstellen im Steuerungssystem

Nachhaltigkeitsmanagement

Asset Management

definiert Transformationspfade und
Zielbild (z. B. Dekarbonisierung,
Portfolioumstellung)

steuert Kapitalanlage und
Portfolioallokation auf Basis von
Risiko-Rendite-Uberlegungen

Unternehmens-
strategie

Risikomanagement Finance / Controlling
9 @ & Aktuariat

bewertet Auswirkungen auf

Tragfahigkeit, Kapitalbedarf und
Resilienz

Ubersetzt Strategie und Risiken in
Planung, Investitionen, Pricing und
Kapitalallokation

% Finanzielle Unternehmensplanung

Forvis Mazars fur das Forum V 09.06.2026
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Organisation und Governance
Governance-Folgen fragmentierter ESG-Bearbeitung

Parallelarbeit Erschwerte
und Entscheidungs-
Doppelanalysen findung

Inkonsistente Unklare
Steuerungs- Verantwortlichkeiten
annahmen bei Zielkonflikten

ESG-Risiko bleibt Risiko, solange Steuerung funktional getrennt erfolgt — hierdurch entstehen Fehlsteuerungen
bei Kapitalallokation, Pricing und Risikobewertung

forvss
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Organisation und Governance
Steuerungslogische Antwort auf defizitare ESG-Bearbeitung

Integrierte ESG-Steuerung erfordert eine zentrale Instanz zur Synchronisation von Annahmen, Szenarien und

Entscheidungen.
Zentrale Aufgaben des ESG-Steuerungsgremiums

Einheitliche * Harmonisierung zentraler Annahmen (Klima,

. Regulierung, Markt)
Steuerungslogik - Festlegung einheiticher Szenarien tber all
Nachhaltigkeits- Asset sicherstellen FeSke_QU gﬁ_ eitlicher Szenarien uber alle

management Management unktionen hinweg

* Gemeinsame Bewertung von:
Bewertungsmai- * Risiko

stabe harmonisieren *  Wirtschaftlichkeit

+ (strategischer) Wirkung

Zentrales
ESG-Steuerungs-
gremium

* Investitionen & Kapitalallokation (z.B. in

Entscheidungen klimarisikobehaftete Assets)
vorbereiten » Produkt-/Portfolioanpassungen

* Risikostrategie (u.a. Exposure, Limits)

Risiko- Controlling /
management Finance

~

Operations* Foresight + Ubersetzung von Foresight-Erkenntnissen in
konkrete Managemententscheidungen bzw.

operationalisieren .
Steuerungsimpulse

* Unternehmensindividuelle Verantwortlichkeiten, i.d.R. aus u.a. Aktuariat, Underwriting, Produktentwicklung, etc.

forvss
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Organisation und Governance
Klimatransitionsplan als Schnittstelle zentraler Steuerungslogiken

Inhaltliche Ausgestaltung

Integratives Steuerungsartefakt, kein Einzeldokument

Verbindet langfristige Klimaziele mit konkreten finanziellen Steuerungs- und Entscheidungsannahmen

Schafft eine Grundlage flr vorausschauende, unternehmensweite Steuerung (inkl. Investitions-, Pricing- und Kapitalentscheidungen)
+ |Ist das zentrale Bindeglied zwischen Strategie, Risiko und Finanzsteuerung

Unternehmensinterne Rollen

Risikomanagement Controlling / Finance Asset Management

Nachhaltigkeitsmanagement

definiert Zielbild und Prift die Tragfahigkeit und quantifiziert Auswirkungen auf Steuert die Portfolio-
Transformationspfade Robusth_elt der Ergebnis, Kapital, Planung transformation im Elnklang mit
Transformationspfade dem Transformationspfad

(z. B. Uber Szenarien, ORSA)

Z Z Z Z

Der Klimatransitionsplan ist kein Reporting-Tool, sondern die zentrale Entscheidungsbasis fiur zukiuinftige Geschafts- und Steuerungslogik.

forvss
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Zusammenfassung
und Ausblick

6.1 Vom ESG-Risiko zum -Werttreiber




Zusammenfassung und Ausblick
Vom ESG-Risiko zum -Werttreiber

Vergangenheit Gegenwart Q Zukunft

* Integration von ESG in Finanz- und
Unternehmenssteuerung

* Neudefinition von Risiko und Wert

+ Ergebnis- und Kurzfristfokus » Wandel der Bewertungslogiken ) .
_ _ - - _ * Verknupfung von Planung, Szenarien,

* Vergangenheitsbasierte » Langfristige vs. kurzfristige Signale Investitionen und Kapitalallokation

Bewertungsmodelle :

g . * Regulatorischer Druck (u. a. CSRD) + Weiterentwicklung von Organisation,

o Esbalysteney RisleiElies - ESG beeinflusst zunehmend Risiko-, Governance, Rollen und KPlIs
+ Nachhaltigkeit spielte in Kapital- und Geschaftsmodelle - Resilienz und Transformationsfahigkeit als

gte"uerungsentscheldungen I Gl » ESG-Herausforderungen kénnen nicht in zentraler Wettbewerbsfaktor

ellls funktionalen Parallelwelten bearbeitet . ESG steuert Investitionsentscheidungen,
werden Pricing und Kapitalallokation aktiv
x= x= x=

So wird ESG vom Risikofaktor zum aktiv gesteuerten Werttreiber.

forvss
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Kontakt Follow us

LinkedIn:

Forvis Mazars . .
Forvis Mazars in Germany

Xing:
Forvis Mazars in Germany

Facebook:
Forvis Mazars in Germany

Instagram:
Forvis Mazars in Germany

Weitere Informationen finden Sie unter
www.forvismazars.com/de

Der Inhalt dieses Dokuments ist vertraulich und nicht zur Weitergabe an andere Personen als die
Adressaten bestimmt. Eine Weitergabe an Dritte darf nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung von
Forvis Mazars erfolgen.

© Forvis Mazars 2026. All rights reserved.
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