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TOPTHEMA: Neue Akteure wollen Transparenz verbessern 2

Zeitenwende?

Zeitenwende - kaum ist das Wort gepragt, nutzen es viele Leute
far ihre Zwecke, oft Kleinigkeiten, doch es bedeutet echten Wan-
del. Die OECD betitelte damit eine Einladung und beschwoért die
,Gleichzeitigkeit dreier transformativer Krisen“: Ukraine-Krieg,
Pandemie, Klimawandel. Die Biodiversitatskrise, die Krise unserer
Lebensgrundlage, schaffte es nicht in diese Kategorie, obwohl

tags zuvor der deutsche war, an dem hier so viel Natur ver-
braucht war, wie sie in einem Jahr erneuern kann. Wir leben jetzt alle von der
Substanz. Der errechnet fir mich zwar erst den 17. Sep-

tember. Aber wenn alle so leben wirden, brauchten wir immer noch 1,4 Erden.

Fast drei Viertel der Weltbevoélkerung fehlt Ressourcensicherheit, ihnen drohe
eine 6kologische Armutsfalle, warnt eine neue . Da stellte ein Vermo-
gensverwalter am tatsachlich fest: ,Regulierung und Rohstoff-
preise lassen Recycling zum Investmentthema reifen.” Warum bloB ist es das
bei ihm nicht bereits! Langst Uberfallig ist die 6konomische Zeitenwende zur
Kreislaufwirtschaft. Argerlich, dass die EU-Kommission ihre Regulierungen dazu
auf Juli verschob. Immerhin schlug die EU-Platform on Sustainable Finance Kri-
terien fUr eine Kreislauf-Taxonomie vor (S. 14).

Klarheit verhindert auch die deutsche Finanzaufsicht Bafin, die ihre Gberfallige
Nachhaltigkeitsrichtlinie aussetzt - aber Fonds weiter anhand ihres scharf kriti-
sierten, unangemessenen Entwurfs prift! Erst jetzt richtet sie eine

fir Sustainable Finance ein - 2022! Sie hat kenntnisfrei herumreguliert
und beldsst es bei einem Provisorium auf rechtlich ténernen FiBen. Unfasslich.

FUr eine nachhaltige Welt braucht es auch Menschenrechte. Darum will die EU-
Plattform eine soziale Taxonomie (s. S. 11). Doch das Anliegen versinkt in den
Kriegswirren, obwohl diese Zeitenwende in Europa die Dringlichkeit erhéht. So-
zialunternehmen bendétigen Geld, um Wohnraum fir Gefliichtete zu schaffen
und sie zu integrieren. Eine Klassifizierung kdnnte Geldgeber orientieren. Das
wird bei der 6kofokussierten EU-Taxonomie oft Ubersehen: Sie ist nicht nur fur
Investoren relevant, sondern fir alle Finanziers, fir zinsverginstigte Kredite,
Darlehen, Férderungen. Diese Finanzstrome dirfen nicht an sozialen Unterneh-
men vorbei flieBen, sondern muissen sie erreichen! Gut, dass die KD-Bank und
einige ihrer Kunden der Sozialwirtschaft die EU-Kommission jetzt brieflich
drangen, sich fur eine Sozialtaxonomie zu entscheiden. Mdgen sie Gehor finden.

Freude beim Lesen und neue Erkenntnisse wiinscht lhnen Susanne Bergius
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Transparenzstandards
sollen es richten

Finanzhauser mussen Umwelt- und Sozialaspekte
von Produkten darlegen und brauchen daftr Daten
von Unternehmen. Zur Berichterstattung mehren
sich Standards und Pflichten - und neue Akteure.

Berichterstattung zur Nachhaltigkeit ihres Geschafts gilt unter vielen Firmenlenkern
noch heute wahlweise als lastige Kir oder lastige Pflicht. Oft schildern Unternehmen
nach eigenem Gutdlnken, was ihnen wichtig scheint oder was andere so wahrneh-
men sollen. Damit lenken sie vielfach von dem ab, was wirklich relevant ist.

Zum Arger von jenen, die wissen wollen, was wahr ist, um entscheiden zu kénnen:
Kaufe ich dies oder jenes Produkt? Investiere ich in dies oder jenes Unternehmen?

Ratingagenturen kdnnen hilfreich sein. Aber nicht jeder Investor kann sich ihre
Dienste leisten. Und auch Researcher brauchen konsistente Angaben der Unterneh-
men. Immer lauter fordern Finanzakteure, Agenturen, Politik und Nichtregierungsor-
ganisationen (NGOs) solide, zuverldssige und vergleichbare Daten.

Denn Transparenz gilt als Zaubermittel, um Nachhaltigkeit zu erreichen. Wenn klar
ersichtlich ist, ob jemand tut, was er verspricht, oder ob ein systematischer VerstoR3
gegen nationale oder internationale Normen vorliegt, dann ziehen Anspruchsgrup-
pen und Investoren die Konsequenzen. Wenn sie nachhaltigkeitsorientiert zweifelhaf-
te Titel meiden oder anprangern, werden sich auch Hinterwalder besinnen und zu-
kunftsorientiert aufstellen, so das Kalkdl. Dinosaurier wiirden aussterben und die
Wirtschaft ware nachhaltiger. Diese Rechnung aber geht noch immer nicht auf.

Transparenz ldsst zu wiinschen librig
Viele Unternehmen tragen zwar zur Jahrhundertherausforderung Klimaschutz bei
und haben angekindigt, klimaneutral werden zu wollen. Uber konkrete Strategien
und deren Ergebnisse informieren sie bisher jedoch wenig, wie eine Studie zu Kon-
zernen und Mittelstandlern vom Institut fir 6kologische Wirtschaftsforschung (IOW)
und der Firmenvereinigung Future kirzlich ergab (s. auch Kontext S. 3).
Klimaneutralitat gehore vielfach zum guten Ton, heit es zum Ergebnis. ,,Was sie
genau unter klimaneutral‘ verstehen, machen viele Unternehmen allerdings nicht
deutlich - etwa welche Emissionen sie in ihre Betrachtung einbeziehen, und welche
Rolle die Kompensation von Treibhausgasemissionen dabei spielt”, kommentierte
IOW-Projektleiter Christian Lautermann. Unternehmen berichteten besser tber ihre
Ziele als Uber die MaBnahmen, wie sie diese erreichen wollen. ,Noch weniger erfahrt
man darlber, wie die bisher ergriffenen MaBnahmen wirken, und welche Schlussfol-
gerungen die Unternehmen aus dem Fort- oder Rickschritt ziehen.”

Investoren fordern EU-Vorgaben zur Transparenz
Weil das auch international so ist, haben die UN-Initiative Prinzipien flr verantwortli-
ches Investieren (PRI) und Eurosif, der europaische Dachverband fiir nachhaltige
Geldanlagen, die EU-Regulatoren im April » brieflich aufgefordert, an Unternehmen
mit Netto-Null-Zielen klare, robuste Offenlegungsanforderungen zu stellen (s. S. 7f).
Es sei entscheidend, dass die » Corporate Sustainable Reporting Directive (CSRD),
die kiinftige Nachhaltigkeitsberichtspflicht, nach den Trilog-Verhandlungen zwischen
Rat, EU-Parlament und Kommission ,Unternehmen verpflichtet, Transitionsplane vor-
zubereiten und die daflr verwendeten Szenarien und die diese Szenarien unter- 4

Sustainable Finance

Kurz erklart: CSRD

Die EU-Kommission hat die
geplante Corporate Sustaina-
bility Reporting Directive
(CSRD) im Marz, wie hier be-
richtet, zwar nochmals ver-
schoben. Und der » Rat und
der Rechtsausschuss des EU-
Parlaments wollen den Unter-
nehmen ein Jahr mehr Zeit ge-
ben, so dass es die ersten
Nachhaltigkeitsberichte 2025
gdbe (siehe Seite 13 in der »
April-Ausgabe).

Aber auch wenn der Zeitplan
laut » Ministerrat zu ehrgeizig
war und sich das gesamte Par-
lament damit befassen muss,
bevor es im Frihjahr mit dem
Rat verhandeln kann, besteht
kein Zweifel daran, dass eine
erweiterte Nachhaltigkeitsbe-
richtspflicht kommen wird und
flr mehr Unternehmen gelten
wird.

Denn Investoren fordern mehr
Transparenz. Wahrend der
,Galgenfrist”, wie Unterneh-
mensberaterin Sabine Braun
sagt, sollten Firmen ihr Repor-
ting zwar langst aufgebaut ha-
ben, missten es aber noch
nicht ihren Wirtschaftsprifern
vorlegen. Die Standards zur
CSRD sind in der Entwicklung
(s. Kontext S. 5).
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und 8kologische Risiken in Wertschépfungsketten informieren. Hierzu die IOW-Futu-
re-Studie: ,Bei den 6kologischen und sozialen Bedingungen in ihren Lieferketten er-
fullen die Unternehmen Mindeststandards an Transparenz, erlautern aber seltener, Ranking der
wie sie ihre Lieferantenbeziehungen zuklnftig nachhaltiger entwickeln méchten.”

Berichterstattung

Mindeststandards ohne Zukunftsausblick
Mindeststandards zu erfillen hilft aber in der Regel nicht bei Finanzentscheidungen. Beim aktuellen Ranking der Nach-
Auch die Offentlichkeit kann sich dann kein umfassendes Bild machen. Zudem ist Be- haltlgkgltsberlchte und |ntegr|e__r-

. L o . . . ten Berichte von 62 der 100 groB-
richterstattung fur die Unternehmen selbst wichtig, um AnstéBe fir Lern- und Veran- ten Unternehmen in Deutschland
derungsprozesse hin zu mehr Zukunftsfahigkeit zu erhalten. und freiwillig eingereichter Be-

Darum ist es sinnvoll, sich zeitig mit Berichtsstandards zu befassen und wie sie zu- richte kleiner und mittlerer Unter-
sammenhangen. Tonangebend war lange die 1997 gegriindete Global Reporting Ini- nehmen (KMU) schneiden bei

L. . . . . . . Konzernen die Deutsche Telekom,
tiative (» GRI), die umfassende Standards entwickelte, diese international etablierte die Rewe-Gruppe und der Her-

und mehrfach aktualisierte, und eine » Susainability Disclosure Database bietet. steller Merck am besten ab. Bei
Auf dieser Basis entstand 2010 auf Initiative und unter der Regie des Nachhaltig- den Mittelstandlern liegen Ass-
keitsrats der Deutsche Nachhaltigkeitskodex (» DNK), der sich auf 20 Kernkriterien mann, LebenSban__“ und Neu-
samt Leistungsindikatoren konzentriert und klein- und mittelstandischen Unterneh- mark.ter Lam.njsbrau vorne. I?as
o . Ranking realisierten das Institut
men (KMU) den Einstieg in diese Offenlegung erleichtert. far dkologische Wirtschaftsfor-
Bedeutsamer wurden diese Standards, als die EU-Kommission 2014 dem Beispiel schung IOW und der Unterneh-
Frankreichs folgte, wo seit 2001 eine Berichtspflicht zur Nachhaltigkeit besteht: Sie mensverein Future.

boxte die EU-CSR-Berichtspflicht zur Unternehmensverantwortung durch, allerdings
mit dem irrefihrenden Namen ,,Non-Financial Reporting Directive” (» NFRD). Viele
Konzerne, die ihr unterliegen, orientieren sich an den Kriterien und Indikatoren der
GRI oder des DNK; die EU erkennt diese an. Die Berichte sollen Offentlichkeit und  »
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Anlegern dienen. Doch institutionelle Investoren erklarten oft, dass mehr messbare
Daten erforderlich seien, um sie in Analyseprozesse einflieBen zu lassen.

Européische und internationale Standardsetzer kimmerten sich lange nicht um
das Thema. Das andert sich gerade in atemberaubendem Tempo. Pl6étzlich tauchen
zahlreiche Organisationen und Aufsichtsbehérden auf und erarbeiten Berichtsstan-
dards. Das hangt sichtlich damit zusammen, dass Regulatoren zunehmend Berichts-
pflichten einflhren oder verscharfen - fir Finanzakteure etwa die Offenlegungsver-
ordnung » SFDR und fir Unternehmen die erweiterte CSR-Berichtspflicht, die nun
korrekterweise » Nachhaltigkeitsberichtspflicht heiBt (s. Kontext S. 3).

Dies und dass die EU-Kommission den Begriff ,nicht-finanziell“ ad acta gelegt hat,
hat die Standardsetzer sichtlich wachgeruttelt. Auf einmal tummeln sich viele Akteu-
re auf diesem Feld. So hat der erst kirzlich entstandene International Sustainability
Standards Board (ISSB) Ende Marz Standards fiir die Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung vorgeschlagen. Er gehoért zur IFRS-Stiftung, deren Standards flr die Finanzbe-
richterstattung in der Europdischen Union und anderen Landern gelten. Das Kirzel
steht fur International Financial Reporting Standard.

Berichtspflichten riitteln Standardsetzer wach

Jetzt rollt die IFRS das Feld bei Nachhaltigkeit von hinten auf mit einem Vorschlag
fir allgemeine » Offenlegungsanforderungen zu nachhaltigkeitsrelevanten Finanzin-
formationen sowie einem Vorschlag fur » Standards zu Klimainformationen. Beide
stehen bis 29. Juli zur 6ffentlichen Diskussion.

Wahrend GRI und DNK in mehrjahrigen Multistakeholder-Dialogen mit Unterneh-
men, Finanzakteuren, zivilgesellschaftlichen und anderen Organisationen und Wis-
senschaftlern entstanden sind, haben IFRS / ISSB fir ihre Entwiirfe nur wenige Mo-
nate verwendet. Was angesichts der Komplexitat von Nachhaltigkeit kaum realistisch
erscheint, war offenbar moglich, weil sich andere, langer existierende Einrichtungen
2021 vereinten und sich der IFRS an-
schlossen oder unter ihr Dach schltpf-
ten. So hat sich die IFRS gleich mehrfach
Kompetenz ins Haus geholt.

Der im November gegriindete » Inter-
national Sustainability Standards Board
(ISSB) hat sich kurzlich als Abteilung der
|FRS-Stiftung in Frankfurt ansiedelt. Auf
Basis der von ihm jetzt vorgelegten und
weiter zu entwickelnden Standards sol-
len Unternehmen ihren Kapitalgebern
einheitliche, vergleichbare und aussage-
kraftige Informationen liefern. Laut den
Entwurfen sollen Unternehmen alle sig-
nifikanten Angaben zu Nachhaltigkeitsri-
siken und -chancen, diesbezlglichen
Strategien, Zielen, Kennzahlen und zum
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Risikomanagement offenlegen. ))) Invest in the eve rlasting_
Zweitens ist da der » Climate Disclo-
sure Standards Board (CDSB), ein Kon- Green BondS - Made by KfW

sortium aus Wirtschaft und Umweltor- - KfW is the partner of choice for investors who look for a sustainable investment. We issue

ganisationen, das zundchst ein » Be- E
richtsrahmenwerk zu Klima entwickelte. £
Darauf basieren die inzwischen oft an-
gewendeten Empfehlungen der Taskfor-

ce on climate-related financial disclosure ~ E57 22
(TCFD) von 2017. Da diese bereits in b Gl iius
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Regulierungen eingehen, ist nicht ganz nachvollziehbar, warum die IFRS Uber den
ISSB jetzt einen weiteren Klimaberichtsrahmen vorlegt hat. Der CDSB hat auch Be-
richtsrahmen fir Wasser und im November fir » Biodiversitat veréffentlicht. Auf die-
se verweist die IFRS in ihrem Entwurf, der diese Themen nicht abdeckt. Das kénnte
ebenfalls erkldren, warum die IFRS ihren Vorschlag so schnell fertig hatte.

Uberdies heiBt es im Entwurf, Unternehmen kénnten das im Januar 2022 vom
CDSB vorgelegte Rahmenwerk flr Umwelt- und Sozialinformationen nutzen, um an-
gemessene Informationen zu Nachhaltigkeitsrisiken und -chancen zu erkennen und
zu liefern, die nicht vom IFRS/ISSB-Standardvorschlag abgedeckt sind.

Die IFRS-Stiftung biindelt Kompetenz unter ihrem Dach
Drittens ist der » Sustainable Accounting Standards Board (SASB) zu nennen, hinter
dem viertens die » Value Reporting Foundation steht. Die IFRS Foundation schreibt,
Unternehmen sollten auch die Standards des SASB nutzen - er hat 77 Branchenstan-
dards entwickelt.

Der SASB und der » International Integrated Reporting Council (IIRC) schlossen
sich unlangst zur Value Reporting Foundation (VRF) zusammen. Dazu hieB es,Unter-
nehmen und Investoren hatten lange mehr Klarheit und Einfachheit in der Berichts-
landschaft zu Nachhaltigkeit gefordert: ,,Unser Zusammenschluss ist die direkte Ant-
wort darauf.”“ Das » Integrated Reporting Framework und die » SASB Standards bo-
ten eine kompletteres Bild der langfristigen Wertschépfung und trafen die Bedurfnis-
se der Investoren nach vergleichbaren, konsistenten und zuverlassigen Informatio-
nen. Die Value Reporting Foundation will laut eigenen Angaben die globale Verknip-
fung von Berichtsstandards voran treiben, darum die Verbindung zur IFRS.

All diese Organisation - CDSB, IIRC, ISSB, SASB und VRF - sind nun unter den Fit-
tichen der IFRS. So geht Nachhaltigkeitskonsolidierung. Sie sind dabei, das auch fir
Investoren relevante Dickicht an Berichtsstandards fir Unternehmen zu lichten.

Regulatorik nicht durchweg stringent

Die EU befasst sich ebenfalls mit stringenteren Berichtsvorgaben. So erarbeitet die

EU-Beratungsgruppe Efrag Standards flr die kiinftige Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung CSRD. Ende April verdffentlichte sie » erste Entwiirfe. Interessierte kdnnen sie

bis 8. August kommentieren (weitere Informationen s. Kontext).

Die CSRD baut unter anderem auf den » UN-Leitprinzipien fir Wirtschaft und Men-
schenrechte auf, ebenso wie der Richtlinienentwurf zu Sorgfaltspflichten von Unter-
nehmen (EU-Lieferkettengesetz). Auch bei der Klimataxonomie sind die UN-Leitprin-
zipien und die » OECD-Leitlinien fir multinationale Unternehmen als MaBstab ge-
nannt. Die Regulierungen sollen Gbereinstimmen.

Ganz konsequent ist die EU allerdings nicht: Laut » delegiertem Rechtsakt zu den
technischen Standards der Offenlegungsverordnung » SFDR, den die Kommission im
April bekannt gab, missen Finanzanbieter zwar die Frage beantworten, inwieweit
nachhaltige Investitionen mit den UN-Leitprinzipien Ubereinstimmen.

Dagegen beziehen sich die Ausflihrungen zu den wichtigsten nachteiligen Auswir-
kungen (Principle Adverse Impacts, PAI) von Fondsgesellschaften, wozu die Anga-
ben zunachst nicht verpflichtend sind, nicht auf die UN Guiding Principles (UNGP),
sondern heben die UN-Unternehmensinitiative Global Compact hervor.

Das sei verwunderlich, meinte Antje SchneeweiB, die eine EU-Arbeitsgruppe leitet,
um fir die EU-Kommission die Leitprinzipien zu konkretisieren (s. S. 11). Jedoch seien
die OECD-Leitlinien genannt, die die UNGP integrierten, so dass diese indirekt ent-
halten seien. ,,Die Principal Adverse Impacts sind zundchst sehr zu begrtBen. Auch
die funf verpflichtenden sozialen Indikatoren gehen in die richtige Richtung®, sagte
Schneeweif3. Aber es ware winschenwert, zu den Indikatoren zu erklaren, ,was unter
einem VerstoB zu verstehen ist und welche Prozesse installiert sein sollen®.

Das koénne sich stiitzen auf die CSRD, das EU-Sorgfaltspflichtengesetz und eine P
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Standards zur

EU-Berichtspflicht

Die Europaische Beratungsgrup-
pe zur Rechnungslegung (Efrag)
stellte Ende April erste » Entwrfe
fir Standards zur kinftigen Nach-
haltigkeitsberichtspflicht CSRD
zur Diskussion. Ruckmeldungen
aufgreifend will sie im November
der EU-Kommission die zweite
Entwurfsversion senden. Die
Kommission will daraus finale
Standards machen.

Seit Monaten veréffentlicht die
Efrag viele Arbeitspapiere und in-
formiert so Uber einen fortlaufen-
den Prozess, bei dem sich Doku-
mente weiterentwickeln. Noch
basieren sie auf dem ersten Ent-
wurf zur CSRD der Kommission,
den aktuell EU-Parlament und der
Rat der Mitgliedstaaten verhan-
deln (s. Kontext S. 2). Sobald Ei-
nigkeit zur CSRD-Richtlinie be-
steht, kénnen sich die Standards
also nochmals andern.

Sicher scheint zu sein, dass Unter-
nehmen Uber die ,,doppelte We-
sentlichkeit informieren mussen:
Uber relevante Aspekte einerseits
fir das Unternehmen und ande-
rerseits fir Umwelt und Gesell-
schaft. Daflr hatte sich unter an-
derem die Global Reporting Initia-
tive (GRI) eingesetzt. Sie begriB-
te die jetzigen Vorschlage.

Geplant ist ein struktureller Mix
aus branchenlbergreifenden,
branchenspezifischen und indivi-
duellen Vorgaben. Diese sollen
sich beziehen auf drei Berichtsge-
biete (Strategie, Implementierung
und Leistungsmessung) sowie
drei Themen (Umwelt, Soziales,
Governance).
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Auslegung der sozialen Mindeststandards flir die Taxonomie (s S. 11). Das ware nahe-
liegend, denn die SFDR flr Finanzinstitute bezieht sich in Teilen auf die Taxonomie.

Auf die von der EU-Kommission im April beschlossenen technischen Kriterien ha-
ben alle Finanzinstitute gewartet, die zur Offenlegung verpflichtet sind. Wenn binnen
einer PrUffrist von vier Monaten Ministerrat oder EU-Parlament nicht widersprechen,
tritt der delegierte Rechtsakt in Kraft. Er entspricht laut Beobachtern den gemeinsa-
men Entwirfen der EU-Finanzaufsichtsbehérden von 2021.

Kldarungsbedarf bei Offenlegungsverordnung SFDR
Durch die CSRD, die auch fir mittelgroBe Unternehmen gelten soll, wird es fir mehr
Unternehmen eine zwingende Berichterstattung zu Nachhaltigkeit geben, die zudem
auditiert werden muss. Das schaffe eine komplett andere Datenlage, sagte Schnee-
weil. Folglich befassen sich auch Wirtschaftsprifer und die Ratingagenturen damit.
Das Institut der Wirtschaftspriifer IDW » forderte Mitte April ISSB / IFRS und die
Efrag auf, ihre Entwirfe zu harmonisieren, um eine global einheitliche Nachhaltig-
keitsberichterstattung zu erreichen. Wie gerufen startete das ISSB Ende April zwecks
Harmonisierung eine » Juristen-Arbeitsgruppe mit Vertretern der EU und von vier
anderen Staaten flr einen Dialog zur ,verstarkten Kompatibilitat” zwischen den
ISSB-Entwrfen und anderen juristischen Initiativen zur Nachhaltigkeitsoffenlegung.

Mittelstandler und Kreditinstitute auch betroffen

Angepeilt ist, dass die EU-Berichtspflicht CSRD fir insgesamt rund 50.000 Unter-
nehmen gelten soll. ,,Je mehr Firmen positive Daten zu Nachhaltigkeitsaktivitaten
und nachhaltigen Schllsselindikatoren publizieren, desto mehr verbessern sich ten-
denziell deren Refinanzierungsmdoglichkeiten®, ist sich Pia Sauerborn von der CSR
Beratungsgesellschaft sicher.

Ahnliches sei bei den Green-Bond-Emittenten in den letzten Jahren zu beobachten
gewesen. ,Umgekehrt werden Kreditrisiken in den Portfolios friihzeitiger erkannt
werden.” Das starke Wachstum sogenannter ,,Sustainability-linked Bonds oder Lo-
ans“ (SLB/SLL) in den letzten zwei bis drei Jahren ,wird somit fortan hoffentlich
nicht nur auf die groBen Emittenten und Darlehensnehmer beschrankt bleiben®.

Das hat auch Konsequenzen fir Kreditinstitute. Die Regulierung stelle Banken vor
erhebliche Herausforderungen, sagte Alexander Thole, Analyst und Projektleiter
ESG-Kreditrisiken bei Imug Rating. ,,Die Banken mussen Uber die Nachhaltigkeitsaus-
wirkungen und -risiken ihrer Kreditportfolios berichten, erhalten von ihren mittel-
sténdischen Kreditnehmern jedoch nur unzureichende Daten.” Die Anforderungen
seien bei Kreditvergaben besonders schwierig zu erfiillen, wenn kleine und mittlere
Unternehmen noch keine ESG-Steuerungsmechanismen implementiert hatten.

Die CSRD bringe fur die Kreditinstitute die Chance mit sich, dass mehr Kunden un-
ter die Berichtspflicht fallen, wodurch kiinftig mehr standardisierte Daten zu den Kre-
ditnehmern verfligbar seien. Das bestatigt Astrid Herrmann, Leiterin CSR und Sustai-
nable Finance bei der Evangelischen Bank. Durch die Ausweitung und europaweit
vereinheitlichte Berichtspflicht verbessere sich die Transparenz und die Vergleichbar-
keit der relevanten Nachhaltigkeitsleistungen zwischen den Unternehmen und inner-
halb von Branchen. ,,Aus meiner Sicht erleichtert dies zuklnftig die Ermittlung und
Berlicksichtigung der relevanten Nachhaltigkeitsrisikofaktoren sowohl im Rahmen
der Kreditvergabe als auch flr das bestehende Kreditportfolio®, sagte Herrmann.

Thole gibt dabei zu bedenken: ,In jedem Fall missen Kreditinstitute Prozesse ent-
wickeln, um sowohl zum Zeitpunkt der Kreditvergabe als auch im Bestandsportfolio
relevante ESG-Daten zu erheben.” Imug erhalte vor allem Anfragen von regionalen
Kreditinstituten, die Unterstlitzung suchten. Dabei gehe es darum, systematische Da-
tenerhebungsprozesse aufzusetzen, die Daten zielgerichtet zu interpretieren und
Rickschlisse auf die Betreuung der Unternehmen zu ziehen.

Susanne Bergius
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Taxonomie-Schnellcheck

fiir Mittelstandler

Nach Ansicht der Wirtschafts-
hochschule Frankfurt School of
Finance & Management betreffen
EU-Berichtspflichten indirekt wei-
tere Mittelstandler. Wenn sie Zu-
lieferer groBer Unternehmen sind
oder Finanzierungen Uber Banken
erhalten wollen, bekamen sie mit
der EU-Taxonomie umweltver-
traglicher Wirtschaftsaktivitaten
zu tun. Denn GroBfirmen und Kre-
ditinstitute mlssen ab diesem
Jahr offenlegen, inwieweit ihre
Geschafte und Finanzierungen
L2faxonomiefahig” sind, und ab
2023 inwieweit sie ,taxonomie-
konform*“ sind.

Darum lancierte die Frankfurt
School Ende Mérz ein » ,,Quick-
Check-Tool", mit dem Mittelstand-
ler herausfinden kénnen, ob die
EU-Taxonomie fir sie relevant ist,
und wie sie sich diesbeziiglich
transformieren und nachhaltiger
werden kdénnen.
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sNet-Zero“-Akteure
muissen sich beweisen

nvestoreninitiativen wollen EU-Vorgaben zu ,Net-
to-Null-Zielen®, weil Unternehmen unvergleichbar
und zu wenig berichten. Finanzgruppen mit Klima-
neutralitatsziel geraten jedoch selbst in die Kritik.

Die UN-Initiative Prinzipien fir verantwortliches Investieren PRI und der europaische
Dachverband fir nachhaltige Geldanlagen Eurosif haben die EU-Kommission, den
Ministerrat und das Europaparlament im April in einem » offenen Brief aufgefordert,
an Unternehmen mit Netto-Null-Zielen klare und robuste Offenlegungsanforderun-
gen zu stellen. Obwohl vermehrt Unternehmen ankiindigten, bis 2050 klimaneutral
sein zu wollen, sei es flr Investoren oft schwierig zu beurteilen, inwieweit dies wis-
senschaftsbasiert sei und auf glaubwirdigen Klimaszenarien beruhe, da relevante,
vergleichbare Daten fehlten.

Finanzinitiativen mengen sich in Regulatorik ein

Damit schalteten sich die Finanzinitiativen in die Trilog-Verhandlungen dieser EU-
Gremien zur Corporate Sustainable Reporting Directive (» CSRD) ein, die im Mai en-
den kénnten (s. S. 2). Die Berichtspflicht zur Nachhaltigkeit misse bei Unternehmen
bedeutende Anstrengungen zur Transition anschieben, ist in dem Brief zu lesen.

Es sei entscheidend, dass die CSRD Unternehmen verpflichtet, Transitionsplane
vorzubereiten sowie die daflir verwendeten Szenarien samt deren Grundannahmen
zu veroffentlichen. Eine CSRD ohne robuste und detaillierte Anforderungen an Net-
to-Null-Zusagen ,ware eine verpasste Gelegenheit fir die EU, ihr Rahmenwerk zur
Nachhaltigkeitsberichterstattung zukunftsfahig zu machen und Investoren mit den
nétigen Werkzeugen auszustatten, um den Ubergang zu einer klimaneutralen Wirt-
schaft zu finanzieren®, schlieBen Eurosif-Geschéftsfihrer Victor Van Hoorn und PRI-
Politik-Direktorin Margarita Pirovska ihren Brief.

Zuvor hatten Ende Marz Dutzende franzdsische Fondsgesellschaften, Pensions-
fonds und Vermdgensverwaltungen » gefordert, dass Unternehmen ehrgeizige Kli-
ma- und Transformationspldane vorlegen und ihre Aktionare auf Hauptversammlun-
gen dartber abstimmen lassen sollten. Unterzeichner kamen etwa von Amundi, Ban-
que Postale AM, Crédit Mutuel AM, Oddo BHF AM, Sycomore AM und UBP AM.

Institutionelle Investoren werden kritisiert
Allerdings stehen zahlreiche Investoren selbst in der Kritik, nicht gentigend zu tun,
um ihre Netto-Null-Bekenntnisse in die Tat umzusetzen. So haben im April mehrere
Umweltschutzgruppen per » offenem Brief der Glasgow Financial Alliance for Net
Zero (» GFANZ) zum einjahrigen Bestehen fehlende Fortschritte vorgeworfen. Hinter
dem Finanzblndnis stehen billionenschwere Net-Zero-Initiativen von Kapitaleignern,
Vermogensverwaltern, Versicherern, Banken, Finanzdienstleistern und Beratern.

,GFANZ lauft Gefahr, zum Deckmantel fir die Verzdgerung des Finanzsektors bei
der Dekarbonisierung zu werden®, kritisierten die NGOs. Die GFANZ arbeite dieses
Jahr daran, Rahmenwerke und Leistlinien zu entwickeln, die nétig seien, damit die Fi-
nanzgemeinschaft ihre Zusagen fristgerecht einhalten kann, » erklarte deren Spre-
cher gegeniiber dem Tagesspiegel Background Sustainable Finance.

Unterdessen ergab eine » Analyse der Klimarichtlinien von 30 global fihrenden
Asset Managern durch Reclaim Finance und andere NGOs, dass Vermdgensver- >
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Grundlagen fiir Netto-

Null-Versicherungen

Die » Net-Zero Insurance Alliance
hat im April ein » Grundlagenpa-
pier veroffentlicht, um einen ef-
fektiven Ubergang zur Klimaneu-
tralitat in der Versicherungswirt-
schaft zu unterstitzen. Da sich
zum neuen Konzept von Netto-
Null-Versicherungen erst Defini-
tionen, Rahmenwerke und Metho-
den entwickeln, soll es, wie es
heilt, demystifizierend Bewusst-
sein und Praktiken voranbringen.
Eine ,Netto-Null-Organisation”
verursacht und finanziert nicht
mehr Emissionen, als sie ander-
weitig vermeidet oder senkt.

Die Publikation gehére zur Enga-
gement-Strategie der Initiative,
erlduterte sie. So wie Risikomana-
ger, Emittenten und Investoren
musse auch die Versicherungs-
branche eine wichtige Rolle beim
Ubergang zu einer klimaneutralen
Weltwirtschaft spielen. Sie habe
eine nie dagewesene Gelegenheit,
gemeinsam mit Kunden, politi-
schen Entscheidern und Regula-
toren die Treibhausgase zu be-
grenzen und der Welt zu helfen,
sich an den Klimawandel anzu-
passen. » ,Insuring the net-zero
transition” beleuchtet moégliche
Ansatzpunkte fur ein klimaneutra-
les Versicherungsgeschaft (,Un-
derwriting”), zentrale Herausfor-
derungen und nachste Schritte.
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walter durch ihre Investments zur weiteren Nutzung fossiler Energien beitragen. Nur
zwei Hauser, die franzosische Axa Investment Managers und die zu Natixis gehdren-
de Ostrum, haben mehr als 15 von 30 mdglichen Punkten erzielt. Manch ein Haus,
wie Union Investment, sieht seine Ausschlisse von Kohlefinanzierungen unzurei-
chend aufgegriffen. Andere wie Allianz Global Investors und DWS bleiben laut eige-
nen Angaben investiert, um auf Unternehmen Einfluss zwecks Dekarbonisierung neh-
men zu kdnnen. Reclaim Finance betrachtet dies allerdings als Ablenkungsmandver.

Wissenschaftliche und solide Ziele fiir Klimaneutralitdt
Wahrend der ,,Erdwoche” (Earth Week) nach Ostern » verkiindete die Science Based
Targets Initiative (SBTI) auf ihrem Net Zero Action Day, dass inzwischen 1000 Unter-
nehmen zugesagt haben, den im Oktober 2021 lancierten, wissenschaftlich basierten
Net-Zero-Standard der Initiative anzuwenden.

Ebenfalls im April haben die Vereinten Nationen eine Expertengruppe zur Entwick-
lung starker, klarer Netto-Null-Standards gegrindet. Die » ,High-Level Expert Group
on the Net-Zero Emissions Commitments of Non-State Entities” soll Regeln fir Un-
ternehmen, Investoren, Stadte und Regionen erarbeiten. Sie alle mlssten ihre Ver-
sprechen einhalten, forderte UN-Generalsekretdr Anténio Guterres.

Das Gremium soll derzeitige Standards und Definitionen fir Netto-Null-Ziele son-
dieren, Glaubwdurdigkeitskriterien fir Ziele, Messung und Veroffentlichung von Ver-
sprechen formulieren, Prozesse zur Fortschrittstberprifung skizzieren und einen
Fahrplan entwickeln, um Standards und Kriterien in internationale und nationale Re-
gulierungen einzubeziehen. Zu den » 16 Mitgliedern gehdren Nichtregierungsorgani-
sationen, Denkfabriken, Behérden, Wissenschaftler und Topmanager wie Allianz-Vor-
stand Gunther Thallinger, der die » Net-Zero Asset Owner Alliance leitet.

Susanne Bergius
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Versicherer steigt

schneller aus

Die Allianz will bereits 2030 kli-
maneutral wirtschaften statt wie
bisher vorgesehen erst 2050.
Deutschlands groBter Versicherer
will daflr laut eigenen Angaben
stufenweise aus der Versicherung
und Finanzierung neuer OI- und
Gasprojekte weltweit aussteigen.

Ab 1. Januar 2023 wirden keine
Schaden- und Unfallversicherung
fur neue Ol- und Gasprojekte ver-
sichert und keine solchen Aktivi-
taten in der Arktis, Antarktis und
der Tiefsee. Ab 2025 will der Kon-
zern nur noch Ol- und Gasunter-
nehmen versichern, falls sie eine
wsolide ,Netto-Null-Verpflichtung
bis 2050 als Bedingung fir Versi-
cherungsschutz und Investitio-
nen“ vorweisen. Umweltschitzer
lobten diese Entscheidung.

Anzeige

An morgen denken.
Heute handeln.

Die Nachhaltigkeitsbank.
www.eb.de/einebank

s~ m Evangelische
~m= Bank
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Wegweiser raus aus Zwangsarbeit fiir Investoren
Insgesamt 25 Millionen Menschen arbeiten laut der britischen Hilfsorganisation

in Zwangsarbeit und 40 Millionen Menschen in ,,moderner Sklaverei“. Uberdies
mussen Schatzungen zufolge 160 Millionen Kinder schuften. Um derartige Risiken in
Lieferketten und Portfolios zu erkennen und schwerste Menschen- und Arbeits-
rechtsverletzungen zu senken und zu vermeiden, hat das Stdwind-Institut im April
Handlungsempfehlungen fiir , und verof-
fentlicht. Demnach missen Finanzinstitutionen laut den far Wirt-
schaft- und Menschenrechte ebenso wie Unternehmen menschenrechtliche Sorg-
faltspflichten erflllen und hierfiir einen mehrstufigen Prozess etablieren. Dazu geho-
ren eine Grundsatzverpflichtung mit Vorgaben fiir regelmaBiges Monitoring, eine Ri-
sikoanalyse, der Ausschluss kontroverser Branchen und Unternehmen sowie regel-
maBige Berichterstattung. Als wichtigstes Instrument bezeichnet Sidwind aktive Un-
ternehmensdialoge und Stimmrechtsaustibungen. Dabei seien Erfolge und Misserfol-
ge zu erfassen und aus Unternehmen auszusteigen, falls Dialoge nicht fruchten. Die
Handlungsempfehlungen enthalten hilfreiche Quellen fir beste Praktiken.

EU-Taxonomie von Investoren aktiv genutzt

Fast 400 Unterzeichner der UN-Initiative Prinzipien fir Verantwortliches Investieren
(PRI) haben 2021 das EU-Klassifizierungssystem klimavertraglicher Wirtschaftsaktivi-
taten genutzt, um die diesbeziiglichen Leistungen ihrer Anlageprodukte und Anlage-
portfolios zu messen. Das ergab ein zur Taxonomie-Implementierung. Das
seien fast zehn Prozent der Unterzeichner von 2021, davon 80 Prozent aus Europa.
Sie verwendeten die Taxonomien flr Klimaschutz und Klimaanpassung, bevor die
Berichterstattung dazu verpflichtend wurde. Sie sind seit Januar 2022 anzuwenden.
,Diese Ergebnisse unterstreichen das Potenzial der Taxonomie, Investitionsentschei-
dungen auf Nachhaltigkeitsziele auszurichten®, so die PRI. Sie erwartet, dass mehr
Investoren die Klassifizierung verwenden, sobald sich das Rahmenwerk weiter entwi-
ckele und zusatzlich Anforderungen gelten. Diese sind in Vorbereitung (s. S. 14).

EU-Konsultation zu Nachhaltigkeitsratings

Die EU-Kommission mdchte erfahren, wie der Markt flir Ratings zu Umwelt, Sozialem
und Organisationsfihrung (kurz ESG) funktioniert, und inwieweit Kreditratings ESG-
Aspekte bertcksichtigen. In einer 6ffentlichen bittet sie um Einschat-
zungen bis zum 6. Juli. Eingeladen sind Ratinganbieter, Nutzer von Ratings, Investo-
ren, Unternehmen, Nichtregierungsorganisationen und Behérden. Anhand der Ergeb-
nisse will die Kommission beurteilen, ob politische Initiativen zu ESG-Ratings und zu
Nachhaltigkeitsfaktoren in Kreditratings erforderlich sind. Eine mégliche Reform solle
dazu beitragen, die Ziele des Europdischen Green-Deals zu erreichen. Die Konsultati-
on ist ein Baustein der Mitte 2021 erneuerten

Wie finanziert der Markt die Transformation?

Das Green and Sustainable Finance Cluster Germany (GSFCG) realisiert derzeit seine
dritte Markterhebung, diesmal fokussiert auf die Finanzierung der Transformation. In-
teressierte kdnnen auf die bis voraussichtlich 25. Mai antworten, so
GSFCG auf Anfrage. Die Ergebnisse sollen demnach spatestens im Rahmen des 6.
Deutschen Sustainable Finance Gipfel am 14. Oktober veréffentlicht und reflektiert
werden.

Impact-Fonds verdienen diesen Namen meist nicht

Nur ein Drittel der als wirkungsorientiert vertriebenen ,Impact-Fonds” verdienen die-
sen Namen. Dies Fazit zieht eine der Universitat Hamburg aus der Analyse
von 185 verschiedenartigen Fonds, die beim Marketing den Begriff ,,Impact” nutzen.
Nur zwei von vier Fondskategorien kdnnten ,Impact“ zu Recht fir sich reklamie-  »
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ren: Fonds, die in Firmen investieren, welche zu den bei-
trigen oder die Firmen ermutigen bzw. es ihnen ermdglichen, 6kologische und so-
ziale Probleme anzugehen. Hingegen wirkten 64 Prozent der Fonds nicht messbar
positiv auf Umwelt oder Soziales, resiimierten Lisa Krombholz, Timo Busch und Jo-
hannes Metzler. Es seien Produkte mit Ausschlusskriterien und dem Fokus, ESG-Risi-
ken zu senken, sowie Fonds, die Ausschlusskriterien mit einem anderen Investment-
ansatz kombinieren.

Die globale Initiative griff die von Busch entwickelte Kategori-
sierung im auf. Die im Juli 2021 ge-
griindete Impact Taskforce unter Fiihrung der G7, der Gruppe flhrender Industrie-
staaten, wird unterstitzt vom Global Steering Group for Impact Investment und dem
Impact Investing Institute. Dahinter stehen Vermdgensverwalter, Investoren, Unter-
nehmen, 6ffentliche Einrichtungen, Wissenschaftler, internationale Organisationen,
die EU-Kommission, die Weltbank und der internationale Wahrungsfonds. lhre Mit-
gliederzahl legt die Taskforce online nicht offen. Es seien 120, heiBt es auf Anfrage.

Versicherer schwenken auf griine Anleihen um
Versicherungsgesellschaften weltweit sind dabei, Anlageportfolios umfangreich mit
griinen Anleihen zu bestlicken. Dass ergab im April die diesjahrige globale Branchen-
umfrage der Goldman Sachs Asset Management. Die mit dem Titel ,,Re-
Emergence: Inflation, Renditen und Ungewissheit” basiert auf Angaben der Invest-
ment- und/oder Finanzchefs von 328 Versicherungsunternehmen, die addiert umge-
rechnet 11.954 Milliarden Euro verwalten. Um Risiken aus steigender Inflation und res-
triktiverer Geldpolitik auszugleichen, plane ein GroBteil, Investitionen in Private Equi-
ty (44 Prozent) und nachhaltige Anleihen (42 Prozent) auszubauen. Sie sahen darin
Renditechancen. In der Region Europa, Naher Osten und Afrika (Emea) bevorzugen
59 Prozent der Antwortenden Green und Impact Bonds.

Laut jangster der Climate Bonds Initiative wurde ein Drittel aller aus-
stehenden nachhaltig orientierten Bonds Uber addiert 2,8 Billionen US-Dollar im Jahr
2021 emittiert. Insgesamt seien 1,1 Billionen US-Dollar an griinen, sozialen, nachhalti-
gen, Transformations- und an die UN-Nachhaltigkeitsziele geknUpften Anleihen emit-
tiert worden, ein Plus von 46 Prozent.

Im ersten Quartal 2022 sei das Volumen nachhaltiger Anleihen und Kredite aller-
dings stark um ein Drittel gesunken, wohl infolge der viel hdheren geopolitischen Ri-
siken, heiBt es in einem der schwedischen Bank SEB.

WHACHST UNS DAS
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Die soziale Taxonomie:
Warum und wie?

Die EU sollte nicht nur dkologisch vertretbare,
sondern auch soziale Wirtschaftsaktivitaten
klassifizieren, meint Antje Schneeweil3.

Mit der EU-Taxonomie-Verordnung vom Juni 2020 haben Investoren eine klare Orien-
tierung, welche wirtschaftlichen Aktivitaten zum Klimaschutz und zur Anpassung an
den Klimawandel beitragen. Dies ist ein entscheidender Schritt fir Anleger, die die
Klimarisiken und -chancen in ihren Portfolios beachten und dazu beitragen wollen,
die Erderwdrmung auf 1,5 Grad Celsius zu begrenzen. Der Leitfaden hilft auch Unter-
nehmen zu verstehen, welche Aktivitdten flr nachhaltige Investoren attraktiv sind.

Eine dhnliche Orientierung ist fiir soziale Aktivitaten erforderlich. Kleinanleger, Stif-
tungen, Pensionsfonds und Vermdgensverwalter binden Umwelt-, Sozial- und Gover-
nance-Kriterien (ESG) ein. Sie wissen, dass es soziale Risiken und Chancen gibt, ge-
nauso wie 6kologische, und wollen soziale Werte ebenso wie dkologische beriick-
sichtigen. Parallel dazu fihren Unternehmen Prozesse ein, um den sozialen Nutzen
ihrer Aktivitaten fUr Mitarbeiter, Verbraucher und Gemeinden zu erhdhen.

Eine Orientierung muss her

Ohne eine soziale Taxonomie fehlt den Investoren und Unternehmen eine klare Leitli-
nie dafdr, was als ,,sozial“ zu verstehen ist. Ohne dem kénnten Investoren und Unter-
nehmen ihre Investitionen und Aktivitaten flr zugangliche Gesundheitsversorgung,
sozialen Wohnungsbau, soziale Dienstleistungen sowie Menschen- und Arbeitneh-
merrechte nicht ,offiziell“ gemaB einer Regulierung als nachhaltig klassifizieren.

Die Covid 19-Pandemie macht sehr deutlich, wie absurd das ware: Ohne eine sozia-
le Taxonomie wirden Windpark-Investitionen als nachhaltig gelten, wahrend Investi-
tionen in Impfstoffe gegen Covid 19 nicht als nachhaltig bezeichnet werden kdnnten.
Eine solche Situation wirde zu Recht von Investoren, Unternehmen und der Zivilge-
sellschaft angefochten werden und sich letztlich als unhaltbar erweisen.

Eine soziale Taxonomie ist keine subjektive Sache

Aber sind soziale Werte nicht eine subjektive Angelegenheit und persénliche Ansich-
ten, so dass es niemals mdglich sein wird, eine solide soziale Taxonomie zu entwi-
ckeln, die wie die Klimataxonomie auf wissenschaftlichen Erkenntnissen beruht?

Eine soziale Taxonomie erfordert sicherlich einen anderen Ansatz. Zwar gibt es kei-
ne wissenschaftlich fundierten Erkenntnisse, die fir den Aufbau einer sozialen Taxo-
nomie herangezogen werden kdnnen. Jedoch existiert eine andere Grundlage, die
von ihrer Natur her ebenso robust ist: international vereinbarte Normen.

Die internationale Menschenrechtscharta, ihre Weiterentwicklung fir Unternehmen
mit den UN-Leitprinzipien fir Wirtschaft und Menschenrechte (UNGP), die UN-Ziele
fUr nachhaltige Entwicklung (SDGs) und darauf aufbauend die europaische soziale
Sdule. Das sind normative Systeme, entstanden aus langjahrigen intensiven Diskus-
sionen mit allen Stakeholder-Gruppen: Regierungen, Wirtschaft, Gewerkschaften und
Zivilgesellschaft. Die erzielten Kompromisse hat die Weltgemeinschaft anerkannt.

Diese Ergebnisse als subjektive Werturteile zu bezeichnen, ist eine schwerwiegen-
de Fehleinschatzung dessen, was diese Prozessen erreicht haben: eine feste Grundla-
ge fur die Definition des sozialen Fortschritts der Menschheit. Diese von der Weltge-
meinschaft anerkannten normativen Systeme bilden die Basis der von der EU- >
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Antje Schneeweif3

ist Co-Geschaftsfiihrerin des Ar-
beitskreises Kirchlicher Investoren
(AKI) in der evangelischen Kirche
in Deutschland (EKD). Sie leitet
bei der » EU-Platform on Sustai-
nable Finance die Fachgruppe
Soziale Taxonomie, die kirzlich

» Empfehlungen far Struktur und
Inhalte einer Sozialen Taxonomie
vorstellte (s. » Marz-Ausgabe).
Die EU-Kommission muss ent-
scheiden, ob es eine geben soll.
Foto: Stidwind Institut

Soziale Mindestkriterien

Die Arbeitsgruppe ,Soziale Taxo-
nomie“ der » EU-Platform on Sus-
tainable Finance erarbeitet aktuell
ein beratendes Papier zu sozialen
Mindestkriterien fir die » Klimata-
xonomie. Denn in Artikel 18 des
delegierten Rechtsakts vom De-
zember 2021 sind die » UN-Leit-
prinzipien fir Wirtschaft und
Menschenrechte und die » OECD-
Leitlinien fr multinationale Un-
ternehmen verankert.

Sie gelten nicht nur fur klimakom-
patible Aktivitaten, sondern das
gesamte Unternehmen muss die
internationalen Standards erful-
len. Zudem ist laut Artikel 18.2. die
EU-Offenlegungsverordnung zu
beachten. Die Arbeitsgruppe kon-
kretisiert, was die UN-Leitprinzi-
pien erfordern, auf denen auch
die geplante Nachhaltigkeitsbe-
richtspflicht CSRD (s. S. 2ff) und
die EU-Sorgfaltspflichtenregulie-
rung flr Lieferketten aufbauen.

Die beratende Schrift soll Ende
Juni / Anfang Juli in die 6ffentli-
che Konsultation gehen. Fur Sep-
tember ist der Abschlussbericht
geplant. Die EU-Kommission
kénnte dann per Anwendungshil-
fe fur Artikel 18 klaren, was sie
von Unternehmen erwartet. sbe
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Plattform on Sustainable Finance vorgeschlagenen sozialen Taxonomie. Das bedeu-
tet, dass nur Investitionen in Aktivitaten als sozial bezeichnet werden kénnen, die die
in diesen Dokumenten verankerten Rechte gemaR der internationalen Menschen-
rechtserklarung in einer Weise férdern, wie sie in den jeweils genannten konkreten
Zielen und Indikatoren festgeschrieben ist.

Daraus ergibt sich unter anderem, dass Rlstungsguter nicht als sozial eingestuft
werden kénnen, das gibt keines dieser Dokumente her. Grundsatzlich bestehen zwei
Mdglichkeiten, die sozialen Rechte und Ziele zu férdern. Erstens kdnnen wirtschaftli-
che Aktivitaten in Risikosektoren so realisiert werden, dass eine auBerordentlich an-
spruchsvolle Umsetzung der Menschenrechte gewahrleistet ist. Der zweite Weg be-
steht darin, Produkte und Dienstleistungen zur Befriedigung menschlicher Grundbe-
durfnisse verfigbarer und zuganglicher zu machen.

Praktische Konsequenzen und erste Schritte

Die erste Art sozialer Aktivitaten ist dort relevant, in denen Menschenrechtsverlet-
zungen weit verbreitet sind. Hier sind innovative Bemihungen gefragt, um sicherzu-
stellen, dass Menschen in die Lage versetzt werden, ihre Rechte wahrzunehmen.

Ein Beispiel ware, in Branchen mit sehr niedrigen Lohnen kollektiv ausgehandelte
existenzsichernde Léhne zu zahlen. Oder fir Weiterbildungen und Umschulung zu
sorgen, um Arbeitsplatze in Sektoren zu sichern, die vom griinen und digitalen Wan-
del besonders betroffen sind. Zur zweiten Art sozialer Aktivitaten wirde zahlen, den
Zugang zu erschwinglichen Wohnungen und zur Gesundheitsversorgung in Situatio-
nen zu verbessern, in denen diese kaum oder gar nicht verflgbar sind.

Konkrete Kriterien fiir soziale Aktivitaten zu entwickeln, wird sorgfaltige Uberle-
gungen und einen Dialog mit allen Interessengruppen erfordern und sicherlich einige
Zeit in Anspruch nehmen. Das ist eine riesige Aufgabe. Wo soll man da anfangen?

Als allerersten Schritt schlagen wir vor, sich auf einen besseren Zugang zu Produk-
ten und Dienstleistungen fir die menschlichen GrundbedUrfnisse zu konzentrieren.
Hierflr bietet der EU-Aktionsplan zur sozialen Séule klare Anhaltspunkte, welche GU-
ter und Dienstleistungen in Europa am relevantesten sind. Erganzend wirde das be-
stehende und bewdhrte Konzept der ,Verfligbarkeit, Zuganglichkeit, Akzeptanz und
Qualitat” (AAAQ) als Ausgangspunkt zur Kriterienentwicklung dienen.

Der Aktionsplan umfasst 20 Themen. Sechs Ziele lassen sich identifizieren, zu de-
nen sozial orientierte Investoren wertvolle Beitrége leisten kdnnen (s. Kontext).

Sinnvoll ware, hierflir zundchst Kriterien dazu zu erarbeiten, was einen wesentli-
chen Beitrag ausmacht und was das Prinzip ,,Richte keinen erheblichen Schaden an“
(DNSH) konkret bedeutet. Das sollte anhand des AAAQ-Konzepts passieren, weil die
dazu vorhandenen Erfahrungen eine wertvolle Hilfe bei der Entwicklung der Kriterien
sein und ihnen Autoritat und Glaubwdrdigkeit verleihen wirden.
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Was Investoren

(mit-)finanzieren kdnnen

1 Bildung, Ausbildung und lebens-
langes Lernen, insbesondere zur
Gewahrleistung eines gerechten
griinen und digitalen Ubergangs

2 Gesundheitsversorgung, insbe-
sondere erschwingliche und
qualitativ hochwertige Gesund-
heitsversorgung in unterver-
sorgten Regionen

3Eingliederung von Menschen
mit Behinderungen, insbesonde-
re durch innovative Produkte
und Dienstleistungen

Alangzeitpflege, insbesondere
erschwingliche und hochwertige
Pflege in unterversorgten
Regionen

5Unterbringung und Unterstat-
zung von Obdachlosen, insbe-
sondere in Gebieten, in denen
die Mieten in den letzten Jahren
stark gestiegen sind

67ugang zu grundlegenden
Dienstleistungen wie digitale
Kommunikation und 6ffentlicher
Verkehr in unterversorgten
Regionen
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Lesetipps

Josef H. Reicholf: Waldnatur.

Oekom Verlag 2022

Wer Walder und ihre ,,Geheimnisse” verstehen mochte,
ohne gleich Experte werden zu wollen, dem sei dieses
Buch nahegelegt. Der Wissenschaftler macht in klarer
Sprache anschaulich die Unterschiede zwischen Wald
und Forst begreiflich, und wie Waldsysteme mit ande-
ren Erd- und Okosystemen verbunden sind. Mit dieser
Abend- und Wochenendlektlre taucht man unwillkir-
lich ein in faszinierende, sehr verschiedene und facet-
tenreiche Okosysteme - und erfahrt, was man als Nicht-
Waldbesitzer so tun kann, um diese Lebensvielfalt zu
erhalten, von der auch Menschen abhdngen. Reicholf
publizierte auch ,, “(2021): Darin beschreibt
er ebenso plastisch, wie diese Lebensraume ,funktio-
nieren®, sich wandeln und was der Mensch damit zu tun
hat. Besonderes interessant sind die Kapitel zu den
widerstreitenden Interessen bei Renaturierungen.

,Was kostet die Welt? Nach-
haltigkeit braucht gerechte
Finanzsysteme*

Dieser des Fo-
rums Umwelt und Entwicklung
vom 13.4.2022 mit Beitragen von
gut 30 Autoren ist lesenswert. Es
geht etwa um das Finanzsystem
als Triebfeder sozial-6kologischer
Transformation, um Sustainable
Finance als Chance, die EU-Taxo-
nomie, Versicherer oder um so-

tige Wachstum.

ern, um Unternehmertum zu
- fordern. SchlieBen Sie mit uns diese
Finanzierungsliicke und unterstiit-
zen Sie das wirtschaftliche nachhal-

René Anour: Das Arche Noah
Prinzip. Edition a, Wien. 2021
Was passiert, wenn eine Tierart ver-
schwindet? ,Wir verlieren damit ei-
nen Genpool von unschatzbarem
Wert, der uns helfen kdnnte, Krank-
heiten (...) zu besiegen®, schreibt der
Veterinarmediziner René Anour. Man-
che Ausfihrungen wirken zu anthro-
pozentrisch. Doch weitet er fachkun-
dig mit Uberraschenden Fakten zu
unscheinbaren oder beeindruckenden
Arten den Blick fur natlrlichen Reich-
tum - auch flr wenig an Biologie In-
teressierte. Er hat Recht: ,Wir sollten
die Schatztruhe der Artenvielfalt
nicht kurz und klein schlagen, ohne
hineingesehen zu haben.”

Anzeige

ziale Aspekte von Finanzierungen

1IV Sustainable SME Debt Fund EM
- Finance for Future

und Staatsfinanzen. Kritisch be-
leuchtet werden unter anderem

umweltschadliche Subventionen,
Baum- und Waldinvestments, die

Weltbank oder die Schuldenlage
im globalen Suden.
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Bodendegradierung kostet die EU 100 Milliarden Euro

Das Wachstum der Landwirtschaft in der Europaische Union ging ,,auf Kosten der
Okologischen Gesundheit”, konstatierte das Weltwirtschaftsforum (WEF) im April.
Bodendegradierung koste die EU 100 Milliarden Euro und bedrohe kiinftige Ernten,
so eine » WEF-Studie. Befragt wurden 1600 Landwirte, die drei Viertel der européi-
schen Landwirtschaft reprasentieren. Der Krieg in der Ukraine erschwere es der EU,
ihr Ernahrungssystem und langfristige Widerstandskraft zu sichern. Wirden Land-
wirte unterstitzt, kluge KlimamaBnahmen zu ergreifen, kdnne die EU 14 Prozent ihrer
Agrarbdden regenerieren und dadurch kiinftige Ernahrungskrisen verhindern und
agrarische Einkommen strukturell um jahrlich 9,3 Milliarden Euro anheben.

,Gesunde Bdden sind der beste Weg zur Kohlenstoffspeicherung®, bekraftigte im
April die erste » Analyse zum Potenzial regenerativer Landwirtschaft der europai-
schen Nationalen Akademien der Wissenschaften (EASAC). ,,Die Umstellung der
Landwirtschaft ist der groBte ungenutzte Schatz des Planeten, um die Klimakrise zu
bewaltigen®, erklarte Professor und Mitautor Thomas Elmqvist. Die gro angelegte
konventionelle Landwirtschaft bewirke Bodenerosion und den Verlust von Flora und
Fauna, wodurch Néhrstoffe schwanden. Die Regierungen taten zu wenig. ,Wir brau-
chen eine scharfe Politik und scharfe wirtschaftliche Instrumente”, so » Elmaqvist. ,Fi-
nanzielle Regelungen sollten auch Gemeinden und Zusammenschlissen von Land-
wirten zugute kommen, die Landschaften auf koordinierte Weise bewirtschaften.”

500 Millionen Euro fiir die blaue Wirtschaft

Die EU-Kommission wird Uber den Europaischen Investitionsfonds (EIF) eine neue
Eigenkapitalinitiative fur die ,,blaue Wirtschaft” starten. Im Programm » Invest EU will
sie zusatzliche 500 Millionen Euro fir Finanzintermedidre mobilisieren, die investie-
ren, um flr eine dkologisch vertragliche Nutzung der Meere und Ozeane zu sorgen,
wie Umweltkommissar Virginius Sinkevicius unlangst ankindigte. Die Blue-Invest-Ini-
tative soll kiinftig ,,Invest EU Blue Economy* heif3en, bis 2026 laufen und ausgebaut
werden. Es geht um alle Wirtschaftszweige, die mit Ozeanen, Meeren und Klsten
verbunden sind, ob sie in Gewassern aktiv sind wie Schifffahrt und Fischerei oder an
Land agieren wie Werften und ktstennaher Tourismus. Um die Branchen nachhaltig
zu gestalten, hat die Kommission 2021 im Zuge des » europaischen griinen Deals ein
» Konzept flr eine nachhaltige blaue Wirtschaft vorgelegt. Seit gut drei Jahren hat
der » Blue-Invest-Fonds Hunderte kleine und mittelstandische Firmen begleitet und
mit Investoren zusammengebracht. Das soll verstarkt werden, auch in Kooperation
mit dem Europaischen Meeres-, Fischerei- und Aquakulturfonds (EMFAF).

Kriterien fiir vier EU-Umwelttaxonomien vorgeschlagen
Die » EU-Platform on Sustainable Finance hat der EU-Kommission Ende Marz Emp-
fehlungen flr die ausstehenden Taxonomie-Bereiche vorgelegt. In einem 125-seitigen
» Bericht erklart die Fachgruppe die Methodik und schlagt im » Anhang auf 675 Sei-
ten technische Bewertungskriterien vor. Es geht um Gewasser- und Ozeanschutz,
Ubergang zur Kreislaufwirtschaft, Vermeidung von Umweltverschmutzung sowie
Schutz und Wiederbelebung von Biodiversitat und Okosysteme. Anhand der Krite-
rien sollen Unternehmen und Investoren erkennen kénnen, welche Geschaftsaktivita-
ten als im Einklang mit diesen EU-Umweltzielen zu betrachten sind.

Die Empfehlungen betreffen Land-, Forst- und Fischereiwirtschaft, Industrie und
verarbeitendes Gewerbe, Wasserkraft, StraBenbau, Bauwirtschaft, Katastrophen-Risi-
komanagement, Transport, 6kologischen Lebensraumschutz, Renaturierung, Wasser-
versorgung sowie Abwasserbehandlung und Abfallmanagement. Zudem machte die
EU-Plattform einen » Vorschlag zur Klassifizierung der gesamten Wirtschaft. Zuvor
hatte sie eine Soziale Taxonomie vorgeschlagen (siehe S. 11f) Die EU-Kommission be-
fasst sich mit diesen Vorschlagen. Wann sie dazu Entscheidungen treffen und even-
tuell Regulierungsentwdrfe zur Konsultation stellen wird, ist noch unklar. >
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Veranstaltungen zu Biodiversitdt und Sustainable Finance
Die ethische Investorenvereinigung Cric hat im April eine » Veranstaltungsreihe zu
Biodiversitat gestartet, die sie im Mai und Juni fortfihrt. Am » 20. Mai beleuchten
Fachleute aus praktischer Perspektive, wie sich Risiken messen und steuern lassen.
Sie erldutern, warum und wie die Aufmerksamkeit von Klima- auf Biodiversitatsrisi-
ken zu erweitern ist. Am » 10. Juni geht es um Engagement-Dialoge und die Frage,
wie sich Investoren und Zivilgesellschaft gemeinsam gegen Entwaldung einsetzen
kénnen. Auch hierzu gibt es Berichte aus der Praxis. Im April ging es um ethische As-
pekte, und gestern gab es einen Uberblick zur Regulierung rund um ein nachhaltiges
Finanzwesen und Biodiversitat. Mitschnitte werden auf Anfrage unter » info@cric-

online.org zur Verflgung gestellt.

Weltgipfel zur Biodiversitdt verschoben
Jetzt im FrUhjahr sollten in China die finalen COP15-Verhandlungen der Staats- und
Regierungschef tUber das neue globale Rahmenwerk zur Biodiversitat stattfinden mit
dem Ziel einer Vereinbarung, um den dramatischen Verlust an dékologischer Vielfalt
zu stoppen und bis 2030 umzukehren. Doch die COP15 wurde auf August verscho-
ben. Im Juni soll nun das dazwischen geschobene » Arbeitstreffen in Nairobi, Kenia,
strittige Fragen kldren zu Messung, Indikatoren, Monitoring und Berichterstattung.
Bei den vorbereitenden Arbeitsverhandlungen in Genf im Marz hatten sich die De-
legationen nicht in allen Punkten einigen kénnen. Die Regierungen » lieRen mitteilen,
mehr Zeit zu bendtigen. Somit war die nunmehr vierte, nur teilweise pandemiebe-
dingte Verschiebung zu erwarten. Damit verkirzt sich aber der Zeitraum, um wirk-
sam gegen das Artensterben vorzugehen und Landschaften effektiv zu renaturieren.
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