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Auf einen Blick

= Deutsche G7-Prasidentschaft bietet die Chance, ein zentrales Element
nachhaltiger Finanzpolitik auf internationaler Ebene weiterzuentwickeln: die
verpflichtende Offenlegung von Nachhaltigkeitsrisiken und -auswirkungen.

= Ohneverbindliche Offenlegungsvorschriften kann Kapital nicht in nachhaltige
Investitionen flief3en.

= International angepasste Offenlegungsregulierungen vereinfachen den
grenziiberschreitenden Kapitalverkehr und senken Transaktionskosten.

= Deutschland konnte seinen Fiihrungsanspruch als Sustainable-Finance-
Standort unterstreichen und dazu beitragen, ambitionierte internationale
Standards zu setzen.

= Dieser Policy Brief prasentiert die sieben wichtigsten Bausteine fiir eine
wirksame Regulierung der ESG-Offenlegung und zeigt konkrete
Empfehlungen und Lernmdéglichkeiten zur erfolgreichen Umsetzung (siehe
Abbildung 1auf nachster Seite).

= Alle Empfehlungen basieren auf einer umfangreichen Analyse der Regelwerke
zur ESG-Offenlegung, die in den Mitgliedstaaten der International Platformon
Sustainable Finance (IPSF), Brasilien und den USA geplant und umgesetzt
werden.
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Auf einen Blick (Grafik)

Bausteine der ESG-Offenlegung
mit Empfehlungen
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Abbildung 1: Bausteine der ESG-Offenlegung mit Empfehlungen
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Die Bausteine fiir eine wirksame Regulierung der ESG-Offenlegung

Zuverlassige und vertrauenswiirdige Angaben zu Umwelt-, Sozial- und Governance-
Aspekten (ESG') helfen Anleger:innen und Analyst:innen Entscheidungen iiber
nachhaltige Investitionen zu treffen, zu bewerten (Dhaliwal, Radhakrishnan, Tsang,
& Yang, 2012) und ihre finanziellen Risiken besser einzuschatzen (Amel-Zadeh &
Serafeim,2018). Andere Stakeholder, wie Regierungen (Marquis und Qian, 2014) und
Verbraucher:innen (Park, Lee und Kim, 2014), verlangen ebenfalls eine héhere
Transparenz, um zuverldssige ESG-Informationen in ihre Entscheidungsprozesse
einflieBen zu lassen. Die Ausweitung der ESG-Offenlegung ist deshalb eine
Voraussetzung fiir ,,Shifting the Trillions*, also die Umschichtung von Finanzmitteln
zu nachhaltigen Investitionen. Die weitere Umsetzung wirksamer ESG-
Offenlegungsvorschriften sollte dabei ganz oben auf der politischen Agenda stehen.
Dies gilt insbesondere jetzt, da Deutschland den G7-Vorsitz innehat. Im Programm
fiir die Prasidentschaft? wird hervorgehoben, dass die Transparenz in Bezug auf
Nachhaltigkeits- und Klimaaspekte erhdht werden soll. Die Voraussetzungen
wahrend der Prasidentschaft die nachsten Schritte zu vereinbaren und umzusetzen
sind vielversprechend, weil mehrere Ereignisse dies begiinstigen: die G20-
Prasidentschaft von Indonesien, welches ein Mitglied der International Platform on
Sustainable Finance (IPSF) ist; die EU-Prasidentschaft Frankreichs, die der Arbeit an
der Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) Prioritdt einrdumt;® sowie
die Entscheidung, dass Frankfurt am Main Hauptsitz des International Sustainability
Standards Board (ISSB) wird.

Es ist entscheidend, sich diese Dynamik zu Nutzen zu machen, da die mangelnde

Verfiigbarkeit von ESG-Daten Anleger:innen bisher daran hindert, ESG-Risiken, -

1 Aus Griinden der Konsistenz verwenden wir im gesamten Bericht den Begriff ESG. Wir definieren ESG als
Synonym fiir Nachhaltigkeit und nicht als eine engere (Shareholder-orientierte) Begrifflichkeit.

2 Politische Schwerpunkte der deutschen G7-Prasidentschaft 2022 (online verfiigbar, zuletzt abgerufen
am 24. Januar 2022).

3 Recovery, Strength and a Sense of Belonging. Programme for the French Presidency of the Council of the
European Union (online verfiigbar, zuletzt abgerufen am 22. Dezember 2021. Dies gilt auch fiir alle anderen
Online-Quellen zu diesem Bericht, sofern nicht anders vermerkt).



https://www.bundesregierung.de/resource/blob/974430/2000068/be22c645010baa6c4bf7c7efd41a7a11/2022-01-21-g7-programm-data.pdf?download=1
https://presidence-francaise.consilium.europa.eu/media/qh4cg0qq/en_programme-pfue-v1-2.pdf
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Chancen und -Auswirkungen bei ihren Anlageentscheidungen zu beriicksichtigen®.
Selbst fiir den Fall, dass Daten verfiigbar sind, kdnnen Anleger:innen diese
Informationen haufig nicht nutzen, da sie oft weder vergleichbar, noch relevant oder
vollstdandig sind.®> Zur Losung dieses Problems fiihren die Behorden zunehmend ESG-
Offenlegungsvorschriften fiir Unternehmen und Finanzprodukte ein. So hat die EU
beispielsweise die Verordnung iiber die Offenlegung von Informationen zu
nachhaltigen Finanzinstrumenten (Sustainable Finance Disclosure Regulation -
SFDR)¢ verabschiedet und vor wenigen Monaten den Richtlinienentwurf {iber die
Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unternehmen (CSRD)’ vorgelegt. Um die
Qualitdt und Wirksamkeit solcher ESG-Offenlegungspflichten vergleichen und
verstehen zu konnen, ist es hilfreich, zwischen sieben unterschiedlichen und

miteinander verkniipften Bausteinen zu unterscheiden (siehe Abbildung 2 unten).

Eine ESG-Offenlegungsagenda fiir die deutsche G7-Prasidentschaft

Nachfolgend stellen wir die Bausteine

Bausteine der ESG-Offenlegung der ESG-Offenlegung kurz vor und
Offenlegungsinhalt Verbindlich vs. freiwillig formulieren darauf basierend
—_— @ konkrete Empfehlungen fiir die
lui_Q deutsche G7-Prasidentschaft und
Anwendungs- Priifpflicht
bereich dariiber hinaus. Um unsere einzelnen
Wesentlichkeit — L. L.
® ® @ = Empfehlungen fiir jeden Baustein in
-8 den richtigen Kontext zu setzen,
Verdffentlichungskanal Berlchtii"c.andard erfassen wir den aktuellen Stand der
O= . . .
& Regulierung und bieten verschiedene

Vorschlage fiir Deutschland und die
Abbildung 2: Bausteine der ESG-Offenlegung

4 CRed (2020): Hemmnisse der Integration von E(SG)-Daten in Investmentprozesse (online verfiigbar)

5 IPSF (2020): Annual Report (online verfiigbar)

6 REGULATION (EU) 2019/2088 OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL of 27 November
2019 on sustainability-related disclosures in the financial services sector (Text mit EWR-Bezug) (online
verfiigbar)

7 PROPOSAL FOR A DIRECTIVE OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL amending Directive
2013/34/EU, Directive 2004/109/EC, Directive 2006/43/EC and Regulation (EU) No 537/2014, as regards
corporate sustainability reporting (online verfiigbar)



https://www.climate-reporting.hhu.de/fileadmin/redaktion/Fakultaeten/Wirtschaftswissenschaftliche_Fakultaet/Sustainability/2020-11-10_Policy-Brief-CRED.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/international-platform-sustainable-finance-annual-report-2020_en.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/en/TXT/?uri=CELEX:32019R2088
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52021PC0189
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EU. Alle Empfehlungen basieren auf einer umfassenden Analyse der ESG-
Offenlegungsverordnungen, die in den Mitgliedsstaaten der IPSF2, Brasilien und den
USA umgesetzt werden. Diese Diskussionen sollten auf der Tagesordnung des G7-
Finanzministertreffens, aber auch der G20 Sustainable Finance Working Group und
der IPSF-Arbeitsgruppen stehen. Weitere Hintergrundinformationen zu den
nachfolgend dargestellten Bausteinen und Empfehlungen kénnen einem von
mehreren Autor:innen dieses Policy Briefs mitverfassten Bericht der IPSF

entnommen werden.®

1. Offenlegungsinhalt

Offenlegungsinhalt Der Offenlegungsinhalt bezieht sich auf die spezifischen

h inhalte Informationen, die von den Unternehmen veroffentlicht

angleichen

Soar werden miissen. Der Inhalt kann auf nur eine oder mehrere
+ Uber Klima
@ hinaus gehen | FSG-S3dulen ausgerichtet sein, kann qualitative und/oder

Zukunftsorientierte

Perspektiven integrieren | quantitative Informationen enthalten und kann aus

einzelnen Leistungsindikatoren (KPIs) oder allgemeinen Informationen bestehen.

Offenlegungsinhalte miissen angepasst werden

Aktueller Stand: Bislang ist der Offenlegungsinhalt weltweit sehr unterschiedlich
gestaltet, was zu einer mangelnden Vergleichbarkeit der ESG-Informationen von
Unternehmen fiihrt. Dies spiegelt sich zum Beispiel in unterschiedlichen KPIs und
einer grofien Vielfalt an Messmethoden wider. Insbesondere die soziale Saule (S),
muss hinsichtlich der Vereinheitlichung maf3geblicher Indikatoren, wie

beispielsweise der Achtung von Menschenrechten, weiterentwickelt werden.

Empfehlung: Um die Qualitdit und Vergleichbarkeit der offengelegten ESG-
Informationen zu verbessern, bedarf es internationaler Zusammenarbeit und
Koordination.'® Deutschland sollte dabei die Initiative ergreifen und darauf

hinwirken, dass die grofie Bandbreite an unterschiedlichen Messmethoden und KPIs

8 Argentinien, Kanada, Chile, China, Europdische Union, Hong Kong SAR, Indien, Indonesien, Japan, Kenia,
Malaysien, Marokko, Neuseeland, Norwegen, Senegal, Singapur, Schweiz, Grofibritannien

9 IPSF (2021): State and trends of ESG disclosure policy measures across IPSF jurisdictions, Brazil, and the US
(online verfiigbar)

10 IPSF (2020): Annual Report (online verfiigbar)



https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/211104-ipsf-esg-disclosure-report_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/international-platform-sustainable-finance-annual-report-2020_en.pdf
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standardisiert wird, auch unter Einbezug der EU-Taxonomie'. Mit dem Ziel
bestimmte Lerneffekte zu ermdglichen, schlagen wir vor, einen Fokus auf
Messbeispiele und KPIs von Themen zu legen, deren Offenlegung und Messung
derzeit schwierig ist (z. B. Biodiversitat, Menschenrechte oder Korruption). Bei der
Ausarbeitung globaler Standards sollte die EU ihre Zusammenarbeit mit anderen
groflen Volkswirtschaften, beispielsweise den USA, sowie mit standardsetzenden

Institutionen, etwa der Global Reporting Initiative (GRI) und dem ISSB, verstarken.

Die 6kologische Saule muss tiber Klimaschutz hinausgehen

Aktueller Stand: Was die 6kologische Saule (E) betrifft, so sind die meisten
Vorschriften unspezifisch oder konzentrieren sich auf klimabezogene Aspekte,
wahrend die Offenlegung anderen wichtigen 6kologischen Bereichen riickstandig
ist.

Empfehlung: Wir empfehlen die Offenlegung aller umweltbezogener Aspekte, wie
Biodiversitit und Okosystemdienstleistungen, Wasser, Umweltverschmutzung
sowie Kreislaufwirtschaft, voranzutreiben. Die EU-Taxonomie geht (ber
klimabezogene Aspekte hinaus, deckt ein breiteres Spektrum an
umweltbezogenenen Themen ab und stellt dadurch ein gutes Beispiel fiir
umfangreiche Umweltvorschriften dar. Eines der Input-Papiere der G20 Sustainable
Finance Working Group hebt die Bedeutung der Offenlegung von
umweltbezogenen Informationen ebenfalls hervor. Diesbeziiglich sollte
Deutschland in einem ersten Schritt der Taskforce on Nature-related Financial
Disclosure (TNFD), deren Ziel die Entwicklung eines Offenlegungsstandards ist,
welcher das vollstandige Spektrum an Umweltrisiken abbildet, beitreten und sie

finanziell unterstiitzen.

Integration von zukunftsorientierten Informationen und Lieferkettendaten

Aktueller Stand: Noch immer gibt es keine standardisierte Methode zur Bewertung
und Offenlegung spezifisch zukunftsorientierter Informationen. Dennoch ist eine
zukunftsorientierte Offenlegung von entscheidender Bedeutung, da sie

zielgerichteter ist und einen Pfad fiir unternehmerische ESG-Initiativen aufzeigen

11 Mehr Informationen in PB 3/2021: EU-Taxonomie — Was ist das? (online verfiigbar) und PB 4/2021: EU-
Taxonomie — Was bringt sie? (online verfiigbar)

12 Reporting on nature-related risks, impacts and dependencies (online verfiigbar)


https://wpsf.de/publikation/pb-3-2021-eu-taxonomie-1/
https://wpsf.de/publikation/pb-4-2021-eu-taxonomie-2/
https://g20sfwg.org/wp-content/uploads/2021/10/2021-UNEP-UNDP.-Reporting-on-Nature-related-Risks-Impacts-Dependencies.pdf
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kann (Agostini, Costa und Korca, 2021). Fiir Unternehmen, die noch nicht ,griin“
sind, ist es wichtig, dass sie basierend auf transparenten, standardisierten und
zukunftsorientierten Daten nachweisen konnen, sich zu einer rechtzeitigen
Transformation verpflichtet zu haben. Auflerdem schreiben nur sehr wenige
Regelwerke die Offenlegung von ESG-Informationen zu den Lieferketten der
Unternehmen vor. Jedoch bedarf es der Offenlegung dieser Informationen zu
Lieferketten, um ein vollstandiges Verstandnis iiber die ESG-Leistung eines
Unternehmens zu erhalten.

Empfehlung: Die Standards fiir die Berichtsstruktur und die allgemeinen Leitlinien
fiir den Inhalt der Berichterstattung miissen mit spezifischen Bewertungs- und
Offenlegungsstandards fiir zukunftsorientierte Kennzahlen angereichert werden.
Die CSRD verweist auf die sechs Nachhaltigkeitsziele, enthdlt aber noch keine
weiteren Details zu spezifischen Berichtsanforderungen. Es ist von entscheidender
Bedeutung, dass die Europdische Kommission die weitere Konkretisierung der CSRD
vorantreibt, indem sie klare Leitlinien vorlegt, wie die Offenlegung von ESG-Zielen
erfolgen und inwieweit deren Erreichung transparent gemacht werden muss.
Deutschland sollte solche Diskussionen auf die internationale Ebene heben, um eine
international abgestimmte, zukunftsorientierte Offenlegung zu fordern. Die
fehlende Offenlegung von Informationen zur Lieferkette ist ein weiterer relevanter
Aspekt, den es zu beriicksichtigen gilt. Deutschland hat vor kurzem das Gesetz tiber
die unternehmerischen Sorgfaltspflichten in Lieferketten verabschiedet. Von
diesem Gesetz betroffene Unternehmen sind verpflichtet, ihrer Sorgfaltspflicht in
Fragen zu Menschenrechten und Umwelt in ihren eigenen Betrieben sowie bei
direkten Zulieferern nachzukommen. Deutschland sollte darauf drangen, dass die
Lieferkette in die kommenden EU-Berichtsstandards und -Verordnungen
aufgenommen wird und sich fiir wirksame Offenlegungsanforderungen fiir das

kommende EU-Lieferkettengesetz einsetzen.
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2.Verbindlich vs. freiwillig

Richtlinien, regulatorische Rahmenwerke oder

Verbindlich vs. freiwillig internationale Standards sind freiwillige ESG-
Weitere Verl .
freilliger bie 20— Offenlegungsmafinahmen, wohingegen
verbindlicher Offenlegung . .

Berichtsvorschriften oder Gesetze

rechtsverbindliche, verpflichtende ESG-Offenlegungsmafinahmen darstellen.
Unternehmen konnen  gleichzeitig  verbindlichen und  freiwilligen

Offenlegungsmafinahmen nachkommen.

Ubergang von freiwilliger zu verbindlicher Offenlegung
Aktueller Stand: In den meisten Landern bestehen verbindliche Vorschriften fiir die
ESG-Berichterstattung™. Allerdings sind auch freiwillige Regelungen fiir bestimmte

Informationsanforderungen noch sehr verbreitet.

Empfehlung: Deutschland sollte sich dafiir einsetzen, dass international und speziell
in den G7-Staaten mehr verpflichtende ESG-Offenlegungsvorschriften umgesetzt
werden. Aus Sicht internationaler Kapitalmarktakteure ist es sinnvoll, wenn ein
dhnliches Mafl an Offenlegung umgesetzt wird, wie es derzeit in der CSRD
vorgeschlagen wird. Die Erfahrungen aus der bereits iiber die Non-Financial
Reporting Directive (NFRD) umgesetzten Richtlinie kénnen ebenfalls als

Orientierung dienen.

13IPSF(2021): a.a.0.,S.27
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3. Wesentlichkeit

Die Definition der Wesentlichkeit von ESG-Themen

Wesentlichkeit
® ® Doppelte bestimmt, wie relevante ESG-Themen von
@gﬁ?ﬁﬂ:gﬁhke't Regulierungsbehérden  und  berichterstattenden

Unternehmen identifiziert werden. Wesentlichkeit

kann aus einer Outside-in-Perspektive (finanzielle Wesentlichkeit) und aus einer
Inside-out-Perspektive (Stakeholder- und umfassende Wesentlichkeit) definiert

werden.Das Konzept der doppelten Wesentlichkeit kombiniert beide Perspektiven.

Umsetzung der doppelten Wesentlichkeit

Aktueller Stand: Die IPSF-Landeranalyse hat gezeigt, dass es eine wachsende Zahl
von Offenlegungsvorschriften gibt, denen eine Wesentlichkeitsdefinition zugrunde
liegt. Derzeit sind diese haufiger auf finanzielle als auf doppelte Wesentlichkeit
ausgerichtet. In Deutschland werden die Unternehmen nach der progressiven
Anforderung der CSRD zur doppelten Wesentlichkeit berichten miissen. Allerdings
fehlen in der CSRD immer noch Leitlinien dazu, welche spezifischen ESG-Themen fiir

welche Unternehmen oder Branchen wesentlich sind.

Empfehlung: Deutschland sollte sich bei den G7-Mitgliedern dafiir einsetzen, die
Outside-in-Perspektive zur Anwendung der doppelten Wesentlichkeit
weiterzuentwickeln, um auch die Inside-out-Perspektive zu beriicksichtigen.
AufRerdem schlagen wir vor, Hilfestellungen fiir Unternehmen zu erarbeiten, die
zeigen, welche spezifischen ESG-Themen fiir welche Branchen wesentlich sind.
Wahrend solche Prazisierungen fiir die finanzielle Materialitat bereits tiber die SASB-
Materiality Map' verfiigbar sind, fehlt es noch an Leitlinien fiir die Inside-Out-

Perspektive.

14 Die Outside-in-Perspektive beriicksichtigt die Auswirkungen von externen Faktoren auf ein
Unternehmen und die Inside-out-Perspektive die Auswirkungen eines Unternehmens auf die Gesellschaft
und Umwelt. Vgl. dazu PB 7/ 2021: What information is relevant for sustainability reporting? The concept of
materiality and the EU Corporate Sustainability Reporting Directive (online verfiigbar).

15 Siehe Website vom Sustainability Accounting Standards Board (SASB)



https://wpsf.de/en/publikation/pb-7-2021-what-information-is-relevant-for-sustainability-reporting-the-concept-of-materiality-and-the-eu-corporate-sustainability-reporting-directive/
https://www.sasb.org/standards/materiality-map/
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4. Anwendungsbereich

Der Anwendungsbereich legt fest, welche Unternehmen,

Anwendungs-
bereich

ausweiten | ESG-Offenlegung unterworfen sind. Die Definition des
% Anwendungsbereichs kann beispielsweise auf dem

Finanzprodukte und

- dienstleistungen Rechtsstatus (z. B. borsennotierte Unternehmen), der

einbeziehen

Finanzprodukte oder Dienstleistungen der Regulierung zur

Unternehmensgrofie, den (umweltbezogenen oder sozialen)

Auswirkungen oder der Branchenzugehorigkeit basieren.

Ausweitung des Anwendungsbereichs auf mehr nichtborsennotierte Unternehmen
Aktueller Stand: Bislang konzentrieren sich die meisten ESG-Mafinahmen fiir
Unternehmen auflerhalb des Finanzsektors auf borsennotierte Unternehmen. In
einigen Landern und Sektoren stammt jedoch ein hoher Anteil der
Treibhausgasemissionen von nichtborsennotierten Unternehmen.'® Der Vorschlag
der CSRD stellt einen der ersten Versuche dar, den Anwendungsbereich auf
nichtborsennotierte Unternehmen auszuweiten, da er Offenlegung von grofien
Unternehmen (auch wenn sie nicht bérsennotiert sind) und allen borsennotierten
Unternehmen (einschliegllich klein- und mittelstandischen Unternehmen, KMUs)
verlangt.

Empfehlung: Deutschland sollte seine G7-Prasidentschaft und die Diskussionen
uber ein nachhaltiges Finanzwesen dazu nutzen, dieinternationale Zusammenarbeit
und Angleichung bei der Ausweitung des Anwendungsbereichs der von ESG-
Maflnahmen  betroffenen Unternehmen voranzutreiben. Ein  groflerer
Anwendungsbereich fiir die Offenlegung von ESG-Informationen (einschliefilich der
KMUs, basierend auf dem Grundsatz der Verhaltnismafigkeit) wiirde nicht nur
Investoren als Nutzern von ESG-Informationen helfen, sondern auch den
Unternehmen die Auswirkungen ihrer Entscheidungen verdeutlichen und sie dabei
unterstiitzen, sich entsprechend zu verbessern. Angesichts der weit verbreiteten
Nachfrage nach ESG-bezogenen Informationen seitens Banken und deren

Kund:Innen sowie von Lieferanten und Rating-Agenturen kann ein gemeinsamer

16 PB 8/2021: Why it would be important to expand the scope of the Corporate Sustainability Reporting
Directive and make it work for SMEs (online verfiigbar)

10


https://wpsf.de/en/publikation/pb-8-2021-why-it-would-be-important-to-expand-the-scope-of-the-corporate-sustainability-reporting-directive-and-make-it-work-for-smes/
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Katalog standardisierter ESG-Offenlegungsinhalte zur Senkung der Gesamtkosten

beitragen.

Lernmoglichkeit: Es gibt Regulierungen, bei denen der Umwelteinfluss das
Kriterium fiir den Anwendungsbereich der Offenlegung ist. In den USA zielt
beispielsweise das Greenhouse Gas Reporting Program (GHGRP)' auf
Einrichtungen mit hohen Treibhausgasemissionen (GHG) ab. Zwei weitere
Beispiele sind in Japan zu finden: Das Gesetz zur Forderung von Mafinahmen zur
Bekdampfung der Erderwdarmung (Act on Promotion of Global Warming
Countermeasures?) verpflichtet Emittenten mit hohen Treibhausgasemissionen
diese zu melden, wahrend das Gesetz zur Rationalisierung der Energienutzung
(Act on the Rationalization of Energy Use?®) Unternehmen mit hohem
Energieverbrauch zur Meldungihres Energieverbrauchs verpflichtet. Unabhangig
von Offenlegungsvorschriften legt die EU bei der Auswahl der teilnehmenden
Energie- und Industrieanlagen des Emissionshandelssystems (EU ETS) ein

Auswirkungskriterium zu Grunde.

1Vergleiche Informationen auf der Website der US-Umweltschutzbehdrde
2 Vergleiche Informationen auf der Website des japanischen Umweltministeriums
3 Vergleiche Informationen auf der Website von e-Gov Law Search

Mehr Vorschriften zur Offenlegung von Finanzprodukten und -dienstleistungen
verlangen

Aktueller Stand: Die meisten ESG-Offenlegungsvorschriften betreffen die
Unternehmensebene, wahrend aktuell nur wenige Vorschriften fiir die Ebene der
Finanzprodukte und -dienstleistungen (z. B. Anleihen oder Aktienfonds) existieren.
Dariiber hinaus zielen die wenigen Vorschriften, die Finanzprodukte und -
dienstleistungen betreffen, meist nur auf die Offenlegung von Informationen,
welche die Umwelt betreffen und lassen die Offenlegung von Governance- oder
sozialen Aspekten komplett auer Acht. Nur wenige Vorschriften spezifizieren die
ESG-Inhalte, liber die berichtet werden soll. Deutschland verlangt derzeit eine
Berichterstattung basierend auf einer der am weitesten entwickelten
Offenlegungsvorschriften fiir Finanzprodukte, der Europdischen Verordnung iiber

die Offenlegung nachhaltiger Finanzprodukte (SFDR).

11


https://www.epa.gov/ghgreporting
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Empfehlung: Die SFDR kann als Vorbild fiir andere Finanzproduktverordnungen

dienen. Deutschland und die EU haben die Moglichkeit, ihre Erfahrung mit der SFDR

und deren Vorteile zu teilen und internationale Standards zu gestalten.

Lernmoglichkeit: Das Berichtswesen kann vereinfacht werden, wenn es der
Offenlegung von Unternehmensdaten und Finanzdaten den gleichen
regulatorischen Rahmen gibt. Das Vereinigte Konigreich plant derzeit ein
umfangreiches Programm mit dem Ziel, TCFD-basierte Offenlegungen fiir
verschiedene Kapitalmarktteilnehmer (z.B. bdrsennotierte Emittenten,
Privatunternehmen, Anbieter von Lebens- und Rentenversicherungen sowie
Vermogensverwalter) einzufiihren, was die Weiterverarbeitung der

Informationen fiir Aktionar:innen und Interessengruppen erleichtern wiirde.

1Vergleiche Informationen auf der Website der Finanzmarktaufsichtsbehdrde des Vereinigten Konigreichs

5. Priifpflicht

Priifpflicht Die Priifpflicht bezieht sich auf die externe Uberpriifung von

ESG-Informationen von Unternehmen. In der Regel werden
%

E_Qp ,‘/ gepriifte ESG-Informationen von den Nutzer:Innen von

— - Nachhaltigkeitsberichten als glaubwiirdiger

Prufé?ﬁfﬁfg‘jtﬁrdem wahrgenommen (Quick and Inwinkl, 2020). ESG-

Offenlegungsvorschriften konnen unterschiedliche
Anforderungen an die Priifung stellen, die von Konsistenzpriifungen und
eingeschrankter Bestdtigung (,limited assurance“) bis hin zu griindlicheren und

I((

anspruchsvolleren Stufen wie hinreichende Bestatigung (,,full oder ,reasonable

assurance‘) reichen

Beriicksichtigung von Priifpflichten
Aktueller Stand: Zwar wird bisher eine verpflichtende Priifung durch Dritte eher
selten umgesetzt'’, es lasst sich jedoch eine positive Entwicklung verzeichnen. Der

aktuelle Vorschlag der CSRD sieht vor, dass die Nachhaltigkeitsberichterstattung auf

17 IPSF(2021):a.a.0.,S.29
12


https://www.fca.org.uk/publications/policy-statements/ps-21-24-climate-related-disclosures-asset-managers-life-insurers-regulated-pensions

@ Wissenschaftsplattform

Sustainable Finance

Grundlage einer eingeschrankten Bestatigung erfolgt. Langfristiges Ziel der CSRD ist
es jedoch, in der Nachhaltigkeitsberichterstattung ein ahnliches Priifniveau wie in
der Finanzberichterstattung zu erreichen.™

Empfehlung: Die Priifung durch Dritte muss unter dem Gesichtspunkt der
Verhdltnismafiigkeit betrachtet werden, da sie hohe Kosten fiir die Unternehmen
mit sich bringt. Dennoch ist die Durchsetzung der externen Priifung ein wichtiges
Instrument fiir eine glaubwiirdige ESG-Offenlegung. Deutschland sollte mit gutem
Beispiel vorangehen, indem es eine Priifung mit eingeschrankter Sicherheit in den
G7-Mitgliedstaatenvorschlagt, aber das langfristige Ziel verfolgt, das Priifniveau der

ESG-Offenlegung an das der Finanzberichterstattung anzugleichen.

6. Verdffentlichungskanal

Verdffentlichungskanal Die Veroffentlichung von ESG-Daten kann iiber

. verschiedene Kandle oder Medien erfolgen, z.B.

I .% als Teil des Jahresabschlusses, in einem separaten
Datenzugriff durch "Single ) ) ) .
Access Points" ermaglichen Nachhaltigkeitsbericht oder auf der Website

]

eines Unternehmens.

Single Access Points sollten den Zugang zu ESG-Daten ermoglichen

Aktueller Stand: In allen analysierten Landern gibt es mindestens eine (geplante oder
bestehende) ESG-Offenlegungsvorschrift, die eine o6ffentliche Art der
Berichterstattung fordert.” Es gibt aber auch einige wenige Vorschriften, die eine

direkte Berichterstattung an eine Behorde verlangen.

18 Questions and Answers: Corporate Sustainability Reporting Directive proposal (available online)
19 IPSF(2021):a.a.0.,S.30
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Empfehlung: Um Informationsasymmetrien abzubauen, miissen
Nachhaltigkeitsinformationen 6ffentlich und leicht zuganglich sein. Deutschland
sollte sich beiden anderen G7-Mitgliedern fiirentsprechende Regelungen einsetzen.
Im Einklang mit der Empfehlung der G20-Roadmap fiir nachhaltige
Finanzwirtschaft, den 6ffentlichen Zugang zu ESG-Daten zu verbessern, sollte sich
Deutschland fiir eine rasche Umsetzung des European Single Access Point (ESAP)
einsetzen, der den Zugang zu ESG-Informationen auf Unternehmensebene
ermoglichen wird. Die Bereitstellung der Daten durch eine unabhangige,
supranationale Organisation konnte den Zugang fiir professionelle und private

Nutzer:innen, auch aus der Wissenschaft, erleichtern.

Lernmoglichkeit: Ein aktuelles Beispiel einer Datenbank fiir die Offenlegung von
Finanzdaten ist die US-amerikanische EDGAR-Datenbank'. Die Datenbank
enthdlt Registrierungserklarungen, Quartalsberichte, Jahresabschliisse und
andere Formulare, die fiirin- und auslandische Unternehmen obligatorisch sind.
Die Daten sind kostenlos, offentlich verfiigbar und iiber eine Daten-API
zuganglich.

1Vergleiche Informationen auf der Website der US-Bérsenaufsichtsbehdrde

7. Berichtsstandard

] Berichtsstandards geben den Unternehmen
Berichtsstandard o o ) )
Leitlinien und Orientierungshilfen fiir die

==, Sektorspezifische

SO gerichtsstandards Offenlegung von ESG-Informationen. Es gibt eine
— forcieren

é& Vielzahl verfiigbarer (internationaler)

Berichtsstandards, die Offenlegungsinhalte (z.B.
Methoden, Kennzahlen und KPIs) und/oder andere Bausteine fiir die Offenlegung
vorgeben. Mit einer neuen Offenlegungsverordnung kann jedoch auch versucht

werden, einen neuen Berichtsstandard einzufiihren.

Sektorspezifische Berichtsstandards
Aktueller Stand: Regulierungen verweisen haufig auf die GRI, SASB, den Integrated
Reporting Standard oder die Empfehlungen der TCFD. In der EU gibt es unter der

NFRD keine klaren Leitlinien fiir die Berichtsstandards, die Unternehmen anwenden
14
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sollten (Korca and Costa, 2021). Fiir die CSRD hat die EFRAG jedoch den Auftrag, neue
EU-Berichtsstandards zu entwickeln.

Empfehlung: Berichtsstandards sind besonders hilfreich, wenn sie Leitlinien zu
spezifischen Berichtsinhalten, speziell zu KPIs und Metriken enthalten.
Berichtsstandards mit detaillierten Anleitungen helfen den Unternehmen bei der
Berichterstattung und erhohen die Vergleichbarkeit der ver6ffentlichten
Informationen. Deutschland sollte sich fiir eine rasche Entwicklung von EU-
Berichtsstandards einsetzen, die mit bestehenden internationalen Standards
verkniipft werden konnen. In diesem Zusammenhang kiindigte die IFRS Foundation
die Griindung des ISSB an, in dem auch das Climate Disclosure Standards Board
(CDSB) und die Value Reporting Foundation, die erst kiirzlich vom International
Integrated Reporting Council (IIRC) und dem SASB gegriindet wurde,
zusammengefiihrt werden sollen. Die Koordinierung und Zusammenarbeit mit dem
ISSB konnte eine zentrale Triebkraft fiir die Forderung derinternationalen Akzeptanz
neu entwickelter Standards fiir die Nachhaltigkeitsberichterstattung sein,
insbesondere wenn bestehende Unterschiede (z.B. der Schwerpunkt des ISSB auf
finanzieller Wesentlichkeit gegeniiber dem Schwerpunkt der EU auf doppelter
Wesentlichkeit) ausgerdumt werden kénnen. Ein weiterer wichtiger Punkt ist die
Forderung vereinfachter Berichtsstandards fiir KMU, die wichtig sind, um ihnen eine

Nachhaltigkeitsberichterstattung unter vertretbarem Aufwand zu erméglichen.

Lernmoglichkeit: Verschiedene Branchen erfordern unterschiedliche Leitlinien. In
den USA spezifiziert das SASB welche Nachhaltigkeitsthemen fiir welche Branchen
von finanzieller Wesentlichkeit sind'. Eine solche Rolle konnte die EU-Taxonomie
fir die Identifikation der Wesentlichkeit im Sinne der Inside-Out-Perspektive

spielen.

1Vergleiche Informationen auf der Website des Sustainability Accounting Standard Board

Fazit

Die Offenlegung von ESG-Daten spielt beim Ubergang zu einer nachhaltigen
Wirtschaft eine entscheidende Rolle. Eine Grundvoraussetzung fiir mehr

Transparenz und der damit verbundenen Forderung einer nachhaltigen
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Finanzwirtschaft ist es, ESG-Offenlegungsverordnungen umzusetzen und zu
verbessern. Auch die Standardisierung und Vereinheitlichung teilweise
konkurrierender Ansdtze wird im ndchsten Schritt entscheidend sein. Die
Verpflichtung zur Offenlegung gemaf der EU-Taxonomie in der CSRD ist ein Beispiel
dafiir, wie unterschiedliche Regulierungen zur Forderung einer nachhaltigen
Finanzwirtschaft miteinander verkniipft werden kénnen. In dieser Hinsicht hat
Deutschland die Moglichkeit und die Verantwortung, die Diskussionen {iber eine
nachhaltige Finanzwirtschaft im Rahmen des G7-Vorsitzes zu fiihren und auf
weitere ESG-Offenlegungsvorschriften zu dringen. Die zeitliche Uberschneidung
der deutschen G7-Prasidentschaft mit der indonesischen G20- und der
franzosischen EU-Prasidentschaft stellt eine hervorragende Gelegenheit dar, eine
breitere Unterstiitzung fiir eine solche Initiative zu erreichen. Insbesondere das
Treffen der G7-Finanzminister:innen, die G20 Sustainable Finance Working Group
unddie Arbeitsgruppe zur Offenlegung der IPSF konnen relevante Foren dafiir bieten.
Die Griindung des ISSB mit Sitz in Frankfurt ist ein weiterer Beleg fiir die positive
Entwicklung in Richtung einer standardisierten Nachhaltigkeitsberichterstattung.
Es besteht dringender Handlungsbedarf, um die Transparenz der Unternehmen in
Bezug auf ESG-Auswirkungen und -Risiken durch die Bereitstellung relevanter und
vergleichbarer Informationen zu verbessern. Um die Diskussion zu erleichtern und zu
fordern, bieten wir eine Reihe von Empfehlungen an. Der bausteinartige Aufbau
dieses Policy Briefs und die bausteinspezifischen Empfehlungen helfen, eine klare
Agenda festzulegen. Es ist von entscheidender Bedeutung, dass Deutschland die
Empfehlungen fiir die einzelnen Bausteine der ESG-Offenlegung beriicksichtigt,

diskutiert und umsetzt.

Abschlieflend ist zu betonen, dass zwar die Ausgestaltung jedes einzelnen Bausteins
fir eine wirksame Regulierung wichtig ist, die sinnvolle Kombination der
verschiedenen Bausteine aber ebenso wesentlich fiir eine effiziente ESG-

Regulierung ist.

Katharina Erdmann ist Analystin bei Climate & Company | Katharina@climcom.org

Ingmar Juergens ist Mitbegriinder und CEO von Climate & Company |
Ingmar@climcom.org
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Uber das Projekt

Die Wissenschaftsplattform Sustainable Finance (WPSF) ist ein von der Stiftung
Mercator gefordertes Kooperationsprojekt fiinf deutscher Forschungseinrich-
tungen, die zu unterschiedlichen Aspekten von Sustainable Finance forschen.
Schwerpunkte liegen dabeiin den Themenbereichen nachhaltige Investitionen,
Nachhaltigkeitsrisiken und -chancen sowie Nachhaltigkeitsberichterstattung. Als
unabhdngige Stimme aus der Wissenschaft wollen die Projektpartner
Entscheidungstrager:innen in Politik, Finanzsektor und Realwirtschaft darin
unterstiitzen, die zentrale Rolle der Kapitalmarkte auf dem Weg zu einer

klimaneutralen Wirtschaft zu verstehen und zu gestalten.

Die beteiligten Wissenschaftler:innen unterstiitzen die Beantwortung zentraler
gesellschaftlicher, politischer und privatwirtschaftlicher Fragestellungen, stellen
etablierte und neue Erkenntnisse bereit und nehmen aktivam politischen und
offentlichen Diskurs teil. Dariiber hinaus wollen sie das Thema Sustainable Finance
starker in der deutschen Forschungslandschaft etablieren und die Verkniipfung mit

internationalen Institutionen und Prozessen sicherstellen.

Mehr zur Wissenschaftsplattform Sustainable Finance erfahren Sie unter wpsf.de.
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