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Marlboro-Man schlagt Elon Musk
von CHRISTOF SCHURMANN

Zusammenfassung

Die Welle an verpflichtenden Reports zu Klimawirkungen auf
Unternehmen rollt an. Was die taugen.

Abstract

The wave of mandatory climate impact reports on companies is
rolling in. What they are good for.

Macht der — aus friherer Werbung weltbekannte — Marlboro-
Man eine bessere Figur als Elon Musk? Dariber lasst sich in vie-
lerlei Hinsicht trefflich streiten. Fakt ist jedenfalls, dass ein Ta-
bakunternehmen wie Philip Morris seit kurzem besser abschnei-
det als der E-Autobauer Tesla mit seinem Hauptaktionar Musk:
und zwar in den Bereichen Umwelt, Soziales und Unterneh-
mensflihrung, zumindest nach Ansicht der Ratingagentur S&P
Global.

Vielleicht kdnnte Musk etwas dagegen tun mit mehr Transpa-
renz was Environment, Social, Governance, kurz ESG, betrifft.
Doch Tesla ist verschlossen, von einer echten Presseabteilung
beispielweise finden sich nur Spuren. Deswegen ist es unwahr-
scheinlich, dass Musk freiwillig die zahlreichen Initiativen fir
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eine umfangreiche Berichterstattung Uber die Folgen klimati-
scher Veranderungen auf und fiir sein Geschaft aufgreifen wird.
Bisher haben Teslas ESG-Prdsentationen reinen Werbecharak-
ter. Von negativen Auswirkungen der Auto-Produktion und Bat-
terieherstellung auf die Umwelt ist jedenfalls keine Rede.!

Das konnte sich andern, wenn Tesla beispielsweise ein groReres
Geschaft in europdischen Tochtergesellschaften verbuchen
sollte.

Neue Vorschriften in Sachen Nachhaltigkeit

Denn hier, in Europa, rollt vom 1. Januar 2024 eine Welle an
neuen Vorschriften an, was die finanzielle Berichterstattung in
Sachen ESG betrifft. Es sei denn, der Europdische Rat oder das
Europadische Parlament lehnen die in diesem Sommer finalisier-
ten und vom Beratergremium EFRAG konzipierten European
Sustainability Reporting Standards (ESRS) in der aktuell laufen-
den letzten Lesung noch ab.

Das ist sehr unwahrscheinlich, weil damit ein Herzensprojekt ge-
zeichnet von der EU-Kommissionsprasidentin Ursula von der
Leyen hochstselbst vollstandig begraben werden miisste. Denn
bis spatestens Jahresende heiRt es nun: ganz oder gar nicht. An-
derungen sind nicht mehr moglich, nur noch Zustimmung oder
Ablehnung.

Mit Inkrafttreten gelten die ESRS dann einheitlich in allen Mit-
gliedstaaten. Unternehmen, die schon jetzt zur sogenannten
nichtfinanziellen Berichterstattung verpflichtet waren, missen
die neuen Regeln bereits fiir das Geschaftsjahr 2024 anwenden.
Andere Unternehmen und Konzerne ohne bisherige Nachhaltig-
keits-Berichtspflichten folgen von 2025 an.

Zwei Gremien fiir viele Standards
Die neuen ESRS umfassen zwolf Standards, die die Anforderun-

gen an die Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unternehmen
in der EU festlegen werden. Nahezu zeitgleich hat das das

L https://www.tesla.com/ns_videos/2022-tesla-impact-report-highlights.pdf
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International Sustainability Standards Board (ISSB) die ersten
beiden finalen ESG-Standards (/FRS Sustainability Disclosure
Standards = IFRS SDS) vorgelegt.

Das ISSB versteht sich als ein unabhangiges, privatwirtschaftli-
ches Gremium unter dem Dach der IFRS-Stiftung. Die IFRS (/n-
ternational Financial Reporting Standards) wiederum sind ne-
ben den US-GAAP (Generally Accepted Accounting Principles)
weltweit genutzte und haufig verpflichtende Regelungen fir die
Finanzberichterstattung von Unternehmen.

Um eine doppelte ESG-Berichterstattung zu vermeiden, hatten
sich ISSB und EFRAG eng abgestimmt, heillt es, nachdem die
erste Reihe der jeweiligen Standards nun vorliegt. Auch sollen
die ESRS noch andere Regelungen, Vorschlage und Initiativen
beriicksichtigen, an denen weltweit kein Mangel herrscht.?

Die IFRS SDS sind enger gefasst und legen vor allem Wert auf die
materielle Darstellung (,material matters”) von Auswirkungen
der Erderwarmung; besser gesagt, eines im Rahmen eines sich
wandelnden Klimas erwarteten Temperaturanstiegs und der po-
litisch angestrebten Dekarbonisierung unter dem grofen Ziel
der Net-Zero-Emission bis zum Jahr 2050. So sollen Unterneh-
men Angaben dazu machen, wie ,klimabezogene Risiken und
Chancen”sich auf ihre Cashflows, den Zugang zu Finanzierungen
und die Kapitalkosten auswirken — kurz-, mittel-, und langfristig.

Die ESRS-Standards decken ein breiteres Spektrum ab. Neben
Umweltthemen und Fragen der guten Unternehmensfiihrung
gehoren da unter anderem Menschenrechte, Arbeitsbedingun-
gen oder Verbraucherschutz zu. Dabei kommt das Konzept der
doppelten Wesentlichkeit ins Spiel. Unternehmen sollen neben
den moglichen finanziellen auch die gesellschaftlichen Auswir-
kungen ihrer Geschéafte darlegen.

2 Siehe ,Im ESG-Dschungel” https://www.flossbachvonstorch-researchinsti-
tute.com/de/studien/im-esg-dschungel/
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Abgeschwachte Endfassung

Nachdem im November 2022 das Gremium EFRAG (friher Euro-
pean Financial Reporting Advisory Group) die ESRS-Entwiirfe
vorgestellt hatte, sind die nun endgiiltigen Fassungen abge-
schwacht. Dazu dirften die zahlreichen Stellungnahmen insbe-
sondere aus dem Unternehmenssektor beigetragen haben.

Neben langeren Fristen fiir die Einflhrungen einzelner Anforde-
rungen fir kleinere und mittlere Unternehmen etwa, oder was
die Erfassung von Klimawirkungen innerhalb der Lieferketten ei-
nes Unternehmens betrifft, ist insbesondere bemerkenswert,
dass Unternehmen nicht wie urspriinglich geplant in jedem Fall
detailliert Gber Chancen und Risiken aus dem Themenfeld
,Klima“ (Climate-related disclosures) berichten missen, wenn
sie begriinden, warum diese fiir sie nicht relevant sind. Wie groR
der Mehraufwand fir diesen Ablasshandel ist, wird sich zeigen.
Diese Moglichkeit besteht jedenfalls nach den IFRS SDS und den
ESRS.

In der delegierten Verordnung der EU heiRt es: ,Kommt ein Un-
ternehmen zu dem Schluss, dass der Klimawandel nicht wesent-
lich ist, und lasst daher die Angaben im Einklang mit dem Stan-
dard aus, so legt es eine detaillierte Erlduterung der Schlussfol-
gerungen seiner Bewertung der Wesentlichkeit in Bezug auf den
Klimawandel vor. Diese Bestimmung ist in Anerkennung der
weitverbreiteten und systemischen Auswirkungen des Klima-
wandels auf die Wirtschaft als Ganzes enthalten.”® Eine tabella-
rische Darstellung soll dabei Transparenz schaffen, so die finale
Idee.

In den Standards S1 und S2 nach IFRS SDS findet sich zudem die
Einschrankung, dass Unternehmen auf quantitative Angaben
verzichten diirfen, falls ihnen die Fahigkeiten oder Kapazitaten
fehlen, Informationen zu erheben. Auch wenn Klimaeffekte
nicht zu separieren seien, oder es eine hohe Unsicherheit in Sa-
chen Quantifizierung gebe, kbnnen Unternehmen auf Angaben
verzichten.

3 siehe https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=Pl_COM:C(2023)5303 Seite 7
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Offentlicher Druck méglich

Inwieweit jedoch das Wirken einer Unternehmung im Sinne der
doppelten Wesentlichkeit der ESRS nicht einmal eine gesell-
schaftliche Auswirkung haben sollte, lasst sich wohl eher
schwerlich erklaren. So kdnnte der vermeintliche Aus- ein Irr-
weg sein. Denn Unternehmen laufen Gefahr, in der Offentlich-
keit unter Druck zu geraten, je mehr sie sich von moglichen An-
gaben freizeichnen.

Die EU-Kommission selbst fordert in ihrer delegierten Verord-
nung vom 31. Juli Unternehmen dazu auf, eine Beschreibung
,im Hinblick auf Nachhaltigkeitsaspekte durchgefiihrte Verfah-
ren zur Erfullung der Sorgfaltspflicht” zu formulieren.*

Die Kommission hat da grundsatzlich schon eine klare Meinung:
Der Klimawandel habe ,systemische Auswirkungen auf die ge-
samte Wirtschaft”.

Und der World Wildlife Fund (WWF) baut schon mal vor. Der
Hoffnung, ,dass Investoren einen Zugang zu verlasslichen und
vergleichbaren Nachhaltigkeitsdaten von Unternehmen erhal-
ten“ sei mit der Vorlage der endgiltigen ESRS ein ,,Dampfer ver-
passt“ worden, so der WWF in einer Stellungnahme vom 31. Juli.
Die Europaische Kommission habe ,,dem Druck konservativer In-
dustriegruppen nachgegeben und die Standards so weit abge-
schwacht, dass sie zu Schlupflochern fiir Greenwashing gewor-
den sind“.®

Die EFRAG selbst begriiRte wenig liberraschend die Verabschie-
dung der ESRS. Diese stellten ,einen Meilenstein fiir eine rele-
vante und vergleichbare Nachhaltigkeitsberichterstattung liber
die Auswirkungen von Unternehmen auf Mensch und Umwelt
sowie Uber nachhaltigkeitsbezogene finanzielle Risiken und
Chancen fur Unternehmen dar”. Das ISSB, als Bruder im Geiste,
gratulierte ebenso wenig Uberraschend eilfertig zur Veroffentli-
chung der ESRS.

%4 a.a.0. Seite 2
5 siehe https://www.wwf.de/2023/juli/die-eu-kommission-untergraebt-auf-druck-der-in-
dustrie-standards-fuer-die-nachhaltigkeitsberichterstattung
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Generelle Angaben zuerst

Im Standard ESRS 1 sind generelle Regelungen festgelegt, an die
sich die Unternehmen halten missen. Angaben zur Unterneh-
mensflihrung, zur Strategie, zum Geschaftsmodell und dem ge-
nerellen Umgang mit Risiken und Chancen sind offenzulegen.
ESRS 2 beschreibt, welche wesentlichen Informationen Unter-
nehmen angeben sollen, unabhdngig vom jeweiligen Geschafts-
modell oder den definierten Nachhaltigkeitsaspekten. Beispiels-
weise missen Unternehmen angeben, inwieweit Lieferketten in
ihren Informationen mit abgedeckt werden oder eben nicht.

Dazu kommen Angaben (sogenannte verpflichtenden Daten-
punkte) zu anderen Rechtsnormen der Europaischen Union: zur
Sustainable Finance Disclosure Regulation, zu den sogenannten
Saule-3-Offenlegungen wie einer Green Asset Ratio fiir Finanz-
unternehmen, zur Benchmark-Verordnung (Klimawandel-
Benchmarks) und zum EU-Klimagesetz. Hier greift dann die
Moglichkeit der Freizeichnung (Wesentlichkeitspriifung), die ur-
springlich nicht vorgesehen war.

Ergdnzt werden die Ubergreifenden Regelungen noch von zehn
themenspezifischen Standards mit den Oberthemen Umwelt,
Soziales und Unternehmensfiihrung. Diese sollen die quer-
schnittsbezogenen Berichtsanforderungen konkretisieren.

Anspruchsvolle Angaben

Nach den IFRS SDS missen Unternehmen ,technischer und an-
spruchsvoller” bei ihren Angaben sein, je mehr ihre Geschafte
von ,klimabezogenen” Risiken behaftet sind oder sich daraus
Chancen ergeben.

Grundsatzlich als wichtig werden die sogenannten Scope-1-, -2-
und -3-Emissionen (Greenhouse Gas Emissions/GHG) angese-
hen. Damit sind alle als Treibhausgase erachteten Emissionen
innerhalb der gesamten Lieferkette gemeint.



O

Falls ein Unternehmen diese nicht in CO,-Aquivalente umwan-
deln, also quantifizieren kann, soll mit (jeweils dann aktuellen)
Schatzungen fir die globale Erderwdarmung in ,den kommenden
100 Jahren” gearbeitet werden. Die Offenlegung der GHG gilt
im Ubrigen selbstverstandlich auch fiir Finanzunternehmen wie
beispielsweise Vermégensverwalter.®

Die IFRS SDS verpflichten Unternehmen, die erforderlichen An-
gaben als Teil der allgemeinen Finanzberichte zu sehen. Vorbe-
haltlich anderer etwaiger Vorschriften oder Anforderungen
steht es den Unternehmen offen, wo genau nachhaltigkeitsbe-
zogene Finanzinformationen zu nennen sind.

Solche Infos ,kdnnten in dem Managementkommentar eines
Unternehmens oder einem &hnlichen Bericht enthalten sein,
wenn dieser Teil der allgemeinen Finanzberichte eines Unter-
nehmens ist”, so die IFRS SDS, die explizit auf den , Lagebericht”,
die ,Diskussion und Analyse des Managements”, den ,Ge-
schéafts- und Finanzbericht”, den ,integrierten Bericht” oder den
,Strategischen Bericht” verweisen. Unternehmen sollen dabei
sicherstellen, dass ,die nachhaltigkeitsbezogenen Finanzinfor-
mationen klar identifizierbar sind und nicht durch diese zusatz-
lichen Informationen verdeckt werden®.

Die IFRS verfolgen grundsatzlich den Ansatz eines integrated re-
porting. Dies stelle sicher, dass die Bediirfnisse einer breiteren
Gruppe von Stakeholdern erfiillt wiirden.” Allerdings kénnen
Unternehmen laut ISSB nachhaltigkeitsbezogene Informationen
auf ,verschiedene Arten bereitstellen”.

6 Siehe IFRS S2, B61 (Ubersetzung): Ein Unternehmen, das an Vermégensverwaltungstatig-
keiten beteiligt ist, muss Folgendes offenlegen: (a) seine absoluten finanzierten Bruttoemis-
sionen, aufgeschlisselt nach Scope 1, Scope 2 und Scope 3 Treibhausgasemissionen. (b) flr
jeden der in Paragraph B61(a) aufgeschliisselten Posten den Gesamtbetrag der verwalteten
Vermégenswerte (AUM), der in die finanzierten Emissionen enthalten ist, ausgedrickt in
der Darstellungswahrung des Abschlusses des Unternehmens. (c) der prozentuale Anteil
des gesamten verwalteten Vermogens des Unternehmens, der in die Berechnung der finan-
zierten Emissionen einflieSt. Betragt der Prozentsatz weniger als 100%, muss das Unterneh-
men Informationen angeben, die die Ausnahmen erklaren, einschlielllich der Kategorien der
Vermoégenswerte und des zugehorigen AUM-Betrags.

7 siehe https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/meetings/2023/april/ircc/apla-connecti-
vity-in-financial-reporting.pdf Seite 4
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ESG-Nachfrage deutlich riicklaufig

Die erste Vorlage der Nachhaltigkeitsstandards und jetzige Fina-
lisierung fallt in eine Phase, in der die Kritik an der Vermarktung
von ESG-Produkten immer lauter wird, Stichwort Green-
washing. Schon 2022 fiel erstmals seit Jahren der Anteil von ESG
an allen boérsengehandelten Indexfonds (Exchange Traded
Funds/ETFs), und zwar deutlich (Grafik 1).

Grafik 1: Zufliisse in ETFs insgesamt und unter dem Label ESG
vermarktete ETFs
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Bloomberg,
Stand: August 2023.

Die Wissenschaft hatte das bereits vorliegende Grundkonzept
der doppelten Wesentlichkeit als ,wenig konkret” kritisiert und
verweist darauf, dass es im [weiteren] , Gesetzgebungsprozess
auf unterschiedlichen Ebenen zu erheblichem Diskussionsbe-
darf und Unklarheiten gefiihrt hat“.®

8 siehe Michael Liening, Isabel von Keitz, Inge Wulf, in KoR IFRS 7-8 (2023), Seiten 296-308
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Kosten ja, aber Nutzen?

Nachdem sich nach der Vorlage der urspriinglichen ESRS die
Frage stellte, inwieweit Unternehmen denn lberhaupt in der
Lage sein konnten, die Anforderungen zu erfillen, und wie sie
denn an valide, fir Stakeholder nitzliche Daten kommen, ist
nun die Frage, ob es liberhaupt zumindest einen theoretischen
Mehrwert aus der zukinftigen Berichterstattung geben kann
und wird.

Denn ihre geschaftsspezifischen Chancen und Risiken mussen
Unternehmen im Rahmen der schon die bisherigen Anforderun-
gen erfillenden Berichterstattung ohnehin erfassen und nen-
nen.

So kreifSte der Berg und gebahr eine Maus in Form einer zusatz-
lichen Biirokratie, die vermutlich wenig Zusatznutzen, aber viel
Zusatzkosten verursachen wird. Und sollte es da nicht gerade
hierzulande in eine andere Richtung gehen?

Heutzutage vergeht kaum eine Woche, in der Unternehmen
nicht Uber eine die Geschafte belastendende, ausufernde Biiro-
kratie klagen. Immerhin hat die Bundesregierung erkannt, dass
dringender Handlungsbedarf zum Biirokratieabbau besteht.®
Dessen ungeachtet weitet die Europadische Union das Birokra-
tiemonster immer weiter aus. So meldet die Deutsche Industrie-
und Handelskammer (DIHK): ,2021 hatte die EU nach DIHK-
Rechnung noch knapp 1.600 Regelungen gestrichen und etwa
2.400 neue Rechtsakte erlassen. 2022 fielen nur noch 688 Rege-
lungen weg und es kamen 2.429 neue dazu. Das Verhaltnis von
alten zu neuen Rechtsakten hat sich damit von 1,5 auf 3,5 mas-
siv verschlechtert. Und es geht weiter in diesem Tempo. Im Juni
(2023) kamen auf einen gestrichenen Rechtsakt sogar schon fast

funf neue.”%

Zu den ,Highlights” der jlingeren Vergangenheit gehoren die
Datenschutz-Grundverordnung, das Lieferkettensorgfalts-

9 siehe https://www.tagesschau.de/inland/regional/nordrheinwestfalen/wdr-ampel-will-

buerokratie-abbauen-digitalisierung-soll-es-richten-100.html.
10 siehe https://www.dihk.de/de/aktuelles-und-presse/aktuelle-informationen/eu-buero-
kratie-radikaler-spuerbarer-kurswechsel-noetig-99876
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pflichtengesetz, jetzt die European Sustainability Reporting
Standards und bald die Richtlinie Giber die Gesamtenergieeffizi-
enz von Gebdauden.

Dabei geht es der europaischen Wirtschaft alles andere als gut.
Man mochte der EU-Kommission zurufen: ,Wenn du in einem
Loch sitzt, hor auf zu graben!” Allein, die Chance, damit gehort
zu werden, durfte null sein.

10
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RECHTLICHE HINWEISE

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und zum Ausdruck gebrachten Meinungen geben die Einschatzungen
des Verfassers zum Zeitpunkt der Veroffentlichung wieder und kdénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung dandern.
Angaben zu in die Zukunft gerichteten Aussagen spiegeln die Ansicht und die Zukunftserwartung des Verfassers wider. Die
Meinungen und Erwartungen kdnnen von Einschatzungen abweichen, die in anderen Dokumenten der Flossbach von Storch
AG dargestellt werden. Die Beitrage werden nur zu Informationszwecken und ohne vertragliche oder sonstige Verpflichtung
zur Verfliigung gestellt. (Mit diesem Dokument wird kein Angebot zum Verkauf, Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren
oder sonstigen Titeln unterbreitet). Die enthaltenen Informationen und Einschatzungen stellen keine Anlageberatung oder
sonstige Empfehlung dar. Eine Haftung fiir die Vollstandigkeit, Aktualitdt und Richtigkeit der gemachten Angaben und Ein-
schatzungen ist ausgeschlossen. Die historische Entwicklung ist kein verldsslicher Indikator fiir die zukiinftige Entwicklung.
Samtliche Urheberrechte und sonstige Rechte, Titel und Anspriiche (einschlieBlich Copyrights, Marken, Patente und anderer
Rechte an geistigem Eigentum sowie sonstiger Rechte) an, fiir und aus allen Informationen dieser Veroéffentlichung unterlie-
gen uneingeschrankt den jeweils glltigen Bestimmungen und den Besitzrechten der jeweiligen eingetragenen Eigentiimer.
Sie erlangen keine Rechte an dem Inhalt. Das Copyright fiir verdffentlichte, von der Flossbach von Storch AG selbst erstellte
Inhalte bleibt allein bei der Flossbach von Storch AG. Eine Vervielfaltigung oder Verwendung solcher Inhalte, ganz oder in
Teilen, ist ohne schriftliche Zustimmung der Flossbach von Storch AG nicht gestattet.

Nachdrucke dieser Veréffentlichung sowie 6ffentliches Zuganglichmachen — insbesondere durch Aufnahme in fremde In-
ternetauftritte — und Vervielfiltigungen auf Datentrager aller Art bediirfen der vorherigen schriftlichen Zustimmung durch
die Flossbach von Storch AG
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