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TOPTHEMA: EU plant Transparenzregeln fiir ESG-Ratings ?

Nichts begriffen

Die Berlin School of Business and Innovation (BSBI) hat die
Top-Risiken in allen Weltrisikoberichten des Weltwirtschaftsfo-
rums der letzten 15 Jahre analysiert und die Rickschau mit der
aktuellen Prognose 2023 verglichen. Das Ergebnis, so deren
PR-Agentur: Die Vergangenheit habe uns einiges Uber die Zu-
kunft zu sagen, denn viele Risiken der Vergangenheit wirden
auch im aktuellen Bericht wieder auftauen. Das klingt schliissig. Auf den ersten
drei Platzen wie schon friher: Der Klimawandel und seine Folgen, Finanz- und
Wirtschaftskrisen und Ressourcenkonflikte. Verwundert reibt man sich dann
aber die Augen: Das Artensterben und der drohende Okosystemkollaps sind
zwei Risiken, die die Autorinnen und Autoren der Weltrisikoberichte seit 2020
zu den fUnf gréBten Risiken zahlen - doch tauchen sie in der Rickschau Uber-
haupt nicht auf.

Dazu befragt, antwortet die PR-Agentur tatsachlich: ,Wir haben die beiden Ein-
zelrisiken Verlust von Biodiversitat’ und ,Kollaps von Okosystemen’ in der Kate-
gorie ,Klimawandel’ zusammengefasst.“ Das Weltwirtschaftsforum fuhre die Ri-
siken selbst erst seit einigen Jahren als Einzelrisiko auf. Angesichts des langen
Zeitverlaufs habe sie Oberkategorien gebildet. Wie bitte? Als ob sich die For-
scher nichts dabei gedacht hatten, die dkologischen Risiken in den jingsten
Jahren separat und hervorgehoben aufzufiihren! Da begreifen Menschen nicht,
dass Fachleute ihre Risikoeinschatzungen fundamental gedndert haben, und
versagen dabei, dies 6ffentlich zu vermitteln. Dadurch kehren sie das viel zu
lange und immer noch unterschéatzte Risiko kollabierender Okosysteme sozusa-
gen unter den Teppich. Derart fehl geleitete Informationen tragen dazu bei,
dass sich Politik, Real- und Finanzwirtschaft dieser Megakrise weiterhin nicht
mit dem gebotenen Ernst widmen (s. S. 6 und S. 7). Nach intensivem Austausch
hat die Agentur im Ranking den Klimawandel um einen Hinweis auf die Natur-
krise erganzt - der WEF positioniert sie derzeit auf Rang vier.

Noch weniger begriffen hat Ron DeSantis, Gouverneur des Bundesstaates Flori-
da und moglicher kinftiger US-Prasidentschaftskandidat der Republikaner.
Laut seinem Gesetzentwurf von Marz soll es Fondsmanagern fir staatliche und
kommunale Institutionen in Florida untersagt werden, Umwelt-, Sozial- und
Governance-Aspekte zu beachten. ESG sei eine Bedrohung flr die amerikani-
sche Wirtschaft, twitterte er. Armer Mann! Er macht ESG-Risiken durch Nicht-
beachtung noch gréBer.

Lesevergniigen und neue Erkenntnisse wiinscht lhnen Susanne Bergius
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Regulierung von ESG-
Ratings im Anmarsch

Wahrend die deutsche Finanzaufsicht die Rating-
verfahren analysiert, fordert der Fondsverband BVI
eine Regulierung fUr mehr Transparenz zu den Me-
thoden. Es wird zu EU-Vorschriften kommen.

Nach jahrelanger Kritik an unterschiedlichen, teils widersprichlichen Bewertungen
von Unternehmen und Staaten durch Ratingagenturen flir Nachhaltigkeit, wird die
EU-Kommission aktiv. ,Wir arbeiten derzeit an unserem Vorschlag, um mehr Transpa-
renz in den Markt zu bringen und Regeln flr das Geschaft von ESG-Ratingagenturen
einzufiihren”, sagte ein Sprecher auf Anfrage. Die Vorschlage seien im ersten Halb-
jahr 2023 zu erwarten. Danach wird es wohl zum Ublichen Gesetzgebungsverfahren
kommen. Zum Zeithorizont duBerte sich der Sprecher nicht. Auch zahlreiche andere
Regulierungs- und Aufsichtsbehdrden befassen sich mit dem Thema.

Bafin will vermehrt gegen Griinfarberei vorgehen

So will die deutsche Finanzdienstleistungsaufsicht Bafin die Ratingverfahren zu Um-
welt, Sozialem und Governance (ESG) dahingehend analysieren, ob sie ,nachvoll-
ziehbar und schlUssig” sind. Die Vorbereitungsarbeiten dafir laufen aktuell.

Sie hélt eine eingehende Analyse fir notwendig ,,angesichts der groBen Vielfalt
und unterschiedlichen Reife von derzeit am Markt verfligbaren ESG-Ratings und
-Scores”. Die Behdrde kindigte dies im Januar in ihrer » Publikation ,Risiken im Fo-
kus der Bafin“ an und versicherte, die Methodenfreiheit dabei zu bertcksichtigen.

Die Bafin sieht bei den von ihr beaufsichtigten Unternehmen noch deutlichen Ver-
besserungsbedarf. Sie will verstarkt gegen Grinfarberei vorgehen und schrieb, bei
Anlageprodukten werde sie trotz regulatorischer Unsicherheiten dazu beitragen,
,dass deutsche Publikumsfonds nicht als nachhaltig bezeichnet werden dirfen, wenn
ihre Anlagebedingungen nicht bestimmte Mindestvoraussetzungen erftllen.”

Methodenvergleich der deutschen Aufsicht

Die Analyse von ESG-Ratingverfahren sei einer der Schritte dazu. Gleichwohl scheint
das Vorgehen erstaunlich, weil sich auch europaische Behdrden damit befassen. So-
wohl die Kommission als auch die EU-Wertpapierbehdrde Esma haben 2022 Konsul-
tationen durchgefihrt (s. Kontext).

LUnsere Analyse soll die Ergebnisse der EU-Konsultationen erganzen und insbe-
sondere einen tieferen und detaillierteren Einblick in die Methodik der verwendeten
Ratingverfahren ermdglichen®, begriindete die Bafin-Sprecherin gegenliiber dem
Handelsblatt-Briefing. ,Hierflr gibt es derzeit noch keine einheitlichen Standards.”
Geplant sein, die Analyse bis Ende 2023 abzuschlieBen.

Zu den Ergebnissen der EU-Konsultationen gehért, dass sich viele Nutzer und ge-
ratete Unternehmen Uber mangelnde Transparenz zu den Methoden beklagen sowie
Uber unzureichende Kommunikation, beispielsweise hinsichtlich Fehlerkorrekturen
oder Bewertungsveroffentlichungen.

AuBerdem, so kritisierten Antwortende, gebe es Verzerrungen, weil bestimmte
Branchen und Unternehmensarten nicht von Ratings abgedeckt seien. Oder weil An-
bieter ihre Bewertungen nur auf 6ffentlich verfligbare Quellen stitzten, was kleine
und mittelgro3e Unternehmen benachteilige, da sie weniger Informationen offen le-
gen (mussen). >
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Keine neue Risikoart

Es ist laut Bafin ein ,,bedeutender
Trend“, ESG-Risiken in die inter-
nen Risikomanagementsysteme
zu integrieren und ,ein Prozess,
der sich noch Uber die nachsten
Jahre erstrecken wird“. Die Auf-
sichtsbehdrde betont allerdings:
,Nachhaltigkeitsrisiken sind keine
neue Risikoart.” Sie schlligen sich
in den bekannten Kategorien
Marktpreisrisiko, Kreditrisiko, ver-
sicherungstechnische und opera-
tionelle Risiken nieder.

Ergebnisse von

EU-Konsultationen

Die EU-Wertpapierbehérde Esma
hat 2022 wahrend einer 6ffentli-
chen » Konsultation 154 Antwor-
ten erhalten und die » Ergebnisse
zur Marktstruktur im Juni in ei-
nem 24seitigen Brief an die Kom-
mission veroéffentlicht. Demnach
sind in der EU 59 ESG-Ratingan-
bieter aktiv, insbesondere 14 gro-
e und mittlere Hauser. Die groB-
ten Anbieter stammen aus den
USA, sie haben in den vergange-
nen Jahren bedeutsame europai-
sche Agenturen Gbernommen.

Die EU-Kommission selber reali-
sierte 2022 ebenfalls eine Konsul-
tation darlber, wie der Markt
funktioniert und verdéffentlichte
die » Ergebnisse im August.
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Aufgrund teils erheblicher Bewertungsunterschiede, widersprichlicher Bewertungen TOPTHEMA
und jahrelanger Kritik (das HB-Briefing berichtete mehrfach, s. 10.3.2023 | Nr. 3
) erwdagt die EU-Kommission schon seit 2018, ob sie regulierend eingreifen soll
oder nicht. Die Esma kiindigte vergangenes Jahr an, sie bei der Abwagung, ob regu-
latorische VorsichtsmaBnahmen erforderlich seien, zu unterstitzen.
Aus den Konsultationen hat die Kommission offenbar das Fazit gezogen, dass eine
Regulierung erforderlich ist. Ihr erklartes Ziel ist mehr Markttransparenz.

EU-Kommission erwagt Regulierung

Der deutsche Fondsverband BVI spricht sich klar dafir aus. ,Die EU-Gesetzgeber
sollten die Anbieter von ESG-Ratings verpflichten, ihre Methoden und Datenbeschaf-
fungsprozesse offenzulegen®, sagte ein Sprecher. ,,Fondsgesellschaften waren dann
besser in der Lage, die Qualitat der ESG-Urteile zu bewerten.”

LHinsichtlich der Transparenz zu Methoden, so meinen wir, sollte die Offenlegung
die Klarheit erleichtern, aber zugleich einen innovativen und wettbewerbstarken
Marktplatz unterstitzen®, schrieb Karina Karakulova, Direktorin fir Regulierungsfra-
gen und Politik beim US-Dienstleister Institutional Shareholder Services (ISS), auf
Anfrage. ,,Dies ist insbesondere angesichts des sich rasch entwickelnden ESG-Daten-
markts relevant, in dem wettbewerbliche Ausdifferenzierung neue Marktteilnehmen-
de anspornt, Innovationen férdert und Investoren die Auswahl bietet, die sie méch-
ten.” ISS ist die Muttergesellschaft von ISS ESG, der friiheren Oekom Research.

In der Ratingbranche geht etwas die Sorge um, die Gesetzgeber kdnnten sich in
die Methodiken einmischen, um einheitliche Bewertungen zu erreichen. Das wirde
die Geschaftsmodelle der Akteure gefahrden. Zu welchen Irritationen inhaltliche Vor-
gaben fUhren, zeigen die teils nicht aufeinander abgestimmten Berichtspflichten fir
Investoren gemaRl EU-Offenlegungsverordnung SFDR (s. ) und der
erst seit Januar greifenden Nachhaltigkeitsberichtspflicht fir Unternehmen CSRD.

Normierung entsprache nicht dem Erkenntnisprozess

,Wer sich heute bereits eine weitgehende Normierung der Ergebnisse von Nachhal-
tigkeitsratings wiinscht, hat, ehrlich gesagt, die Komplexitat des Themas nicht ver-
standen”, konstatiert Axel Wilhelm, Geschaftsfiihrer der Imug Rating aus Hannover.

Die Akteure versuchten, so gut es gehe, Nachhaltigkeitsaktivitdten in all ihrer Viel-
faltigkeit inklusive der Zielkonflikte zu erfassen und zu bewerten. ,Das ist ein Er-
kenntnisprozess, der noch lange nicht abgeschlossen ist und sich durch neue The-
men und Herausforderungen weiterentwickelt.“ Er beflirwortet mehr Transparenz.

Inhaltliche Normierung aber wirde in die Irre fihren, da es in unterschiedlichen
Regionen verschiedene Wertehaltungen und Bedingungen gebe. ,,Uberdies hat jede
Ratingagentur mehrere Ansatze, um auf divergierende Winsche und Anlageleitlinien
von Investoren eingehen zu kdnnen.” Imug habe versucht, der EU-Kommission das
im Gesprach zu erklaren, sei aber skeptisch, ob sie es verstanden habe.

,Obwohl die Vielfalt von ESG-Faktoren die Vergleichbarkeit von ESG-Ratings er-
schwert, ist sie eine Starke fir die Investmentanalyse®, so Karakulova von ISS. Inves-
toren hatten nicht dieselben Ansichten, weder zu ESG-Faktoren, noch wie sie Ratings
in Anlageprozesse integrierten. Diese vielfaltigen ,Linsen” seien ein Plus fir Finanz-
analyse und Kapitalmarkt. ,,Die Politik sollte einen Marktplatz fir Ideen férdern und,
dem entsprechend, die Vielfalt der ESG-Ratingmethodiken unterstutzen.”

Man darf gespannt sein, was der Methodenvergleich der Bafin ergibt und welche
Konsequenzen sie ziehen wird. Auf die Frage, ob sie eine Transparenzregulierung fir
notwendig halt, hielt sich die Sprecherin bedeckt: ,Zunachst ist es wichtig, uns einen
méglichst umfassenden Uberblick Uber die derzeit verwendeten Ratingverfahren und
ihre Methodik zu erlangen.”

Davon erwartet sich Matthias Hibner, Leiter des Deutschlandgeschafts von ESG
Book, mehr Transparenz zu den Methodiken. Das sei sehr wichtig. ,Viele beste- »
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hende Scores sind eine ,Black Box’, und fiir den Nutzer ist nicht nachvollziehbar, wie TOPTHEMA
eine Bewertung zustande kommt*, antwortete er auf die Frage, was er von einer Of- 10.3.2023 | Nr. 3
fenlegungspflicht halten wirde. Ein Investor kdnne bessere Entscheidungen treffen,
wenn er die zugrunde liegenden Datenpunkte und ihren Einfluss auf das Gesamtra-
ting verstehe. ,,Dies ermoglicht auch einen fokussierten Dialog mit Portfoliounterneh-
men Gber MaBnahmen zur Verbesserung der Nachhaltigkeit.“ Die Informationsasym-
metrie habe wesentlich zur Greenwashing-Diskussion beigetragen.

Eine Vereinheitlichung erscheine ihm aber unwahrscheinlich, zumal es keinen glo-
bal anerkannten Standard flr ESG-Reporting gebe, sondern viele Rahmenwerke.

Bessere Entscheidungen méglich

Als Tendenz zeichnet sich im Markt wegen der starken Konsolidierung und der Domi-
nanz US-amerikanischer Anbieter eine gewisse Standardisierung ab. Sie hatten den
Wert von ESG-Daten auf dem Finanzmarkt friiher erkannt als europaische Hauser*,
so Wilhelm von Imug. ,,Gleichwohl bieten sich jenseits von Datenlieferungen fiir euro-
paische Researchakteure Marktchancen bei mafgeschneidertem Research und exter-
nen Bewertungen flr Emittenten, Finanzierungen und Projekte.”

Europdische MafBstabe seien anspruchsvoller, um dem Thema gerecht zu werden.
,Ich hoffe, dass Anleger ESG-Daten nicht nur nutzen wegen der Regulierung, son-
dern in einem Umfang und in einer Qualitat so, dass sich die Nachhaltigkeitsperfor-
mance der betrachteten Emittenten tatsachlich verbessert.” Das sei die Idee von
Nachhaltigkeitsratings. Die Gefahr bestlinde, dass die Regulierung das ausbremse.

Transparenz solle aber zu verantwortlichen Entscheidungen von Investoren fihren,
damit sie zur Triebfeder einen nachhaltigen Entwicklung werden. Dieser Effekt ergibt
sich nicht immer, so unlangst eine Studie (s. » Oktober-Ausgabe). Ob und wie Nach-
haltigkeitsratings wirken, ist umstritten: ,ESG-Ratings verdndern in der realen 14
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Welt nichts”, meinte unlangst Tillmann Lang, Vorstandschef und Mitgriinder von
Inyova, einer digitalen Impact-Investing-Plattform. Firmen &nderten weder ihre Um-
welt- und Sozialpolitiken noch ihr Investitionsverhalten.

Zwar hatten die Ratings einen Einfluss auf Aktienpreise, doch das dauere oft ein
bis zwei Jahre, wahrend Kreditratings ,quasi (ber Nacht“ eingepreist wirden, so
Lang. ,Das kénnte heien, dass Fonds ESG vor allem nutzen, um den ESG-Appetit ih-
rer Investoren zu bedienen, und nicht, um Risiken einzupreisen.”

Aber etwa 40 Prozent der Anleger legten in ihren Portfolios Wert auf eine gewisse
Ausrichtung an den UN-Nachhaltigkeitszielen (SGDs), heiBt es beim Vermdgensver-
walter La Francaise. Mit Gesundheitseinrichtungen in unterversorgten Regionen, Te-
lekommunikationsinfrastruktur in Iandlichen Gebieten und sauberer Energie in netz-
fernen Gemeinden lieBen sich Renditen erzielen.

Anlegende wollen Ausrichtung an UN-SDGs

,ESG-Ratings von Drittanbietern bertcksichtigen nicht zwingend die positiven Aus-
wirkungen, die ein Unternehmen auf die SDGs hat oder haben kénnte*, sagt Deeps-
hikha Singh, stellvertretender Leiter Nachhaltigkeitsresearch. ,Daher ist es flr Ver-
maogensverwalter wichtig, diese Licken erkennen und identifizieren zu kdnnen. Wir
erwarten, dass mehr Finanzinstitute quantitative SDG-Analysen als Teil ihrer ESG-
Strategien aufnehmen werden.”

Hingegen halt Dhananjay Phadnis, Portfoliomanager, von Fidelity International, die
Kritik an ESG-Ratings nicht fir gerechtfertigt. ,Eine Vielfalt von Ansatzen ist durch-
aus sinnvoll.“ Zwar kdamen die wichtigsten ESG-Ratinganbieter - darunter ISS ESG,
KLD, Sustainalytics, Moody’s, S&P Global, Refinitiv und MSCI - zu deutlich unter-
schiedlichen Einschatzungen zu ein und demselben Unternehmen.

Vielfaltige Ratingansatze sinnvoll

Daflir gebe es jedoch mehrere Griinde: Die fehlende allgemeingtltige Definition fur

nachhaltige Anlagen und fehlende relevante ESG-Daten. ,,Drittens haben die Rating-
Hauser unterschiedliche Ansichten dartber, welche Faktoren die E-, S- oder G-Krite-
rien in welchem Umfang beeinflussen.” Nicht zuletzt nutzen sie verschiedene Daten,
Methodiken und Berechnungsverfahren.

AuBerdem gibt es Datenllicken. Ratinganbieter versuchen, diese mit ihren jeweili-
gen Werkzeugen und Methoden zu schlieBen. Das kann zusatzlich zu unterschiedli-
chen Bewertungen fhren. Selbst wenn Bewertungen undbersichtlich und irritierend
seien, kdnnten verschiedene Perspektiven, unabhangige Methoden, subjektive Urteile
sowie Innovationen und Wettbewerb fir Markte und Anleger vorteilhaft sein, meint
Phadnis. Anleger sollten erkennen, dass unterschiedliche ESG-Ratings eine Vielfalt
von Ansichten signalisieren. Das sei positiv.

Allerdings: ,,Die Standardisierung der ESG-Daten sollte vorangetrieben werden.”
Ob die EU-Kommission das planen wird, ist nicht bekannt. Phadnis ist Gberzeugt,
dass die BemUhungen der Branche und der Aufsichtsbehérden, das Spektrum der
ESG-Daten zu standardisieren und die Offenlegung zu verbessern, dazu beitragen
werden, dass die Ratings vergleichbarer werden.

Evangelische Investoren wollen mit ESG-Agenturen reden
Der Arbeitskreis Kirchlicher Investoren (AKI) in der evangelischen Kirche in Deutsch-
land (EKD) rat in seinem stark Uberarbeiteten, verscharften » ,Leitfaden flr ethisch-
nachhaltige Geldanlage in der evangelischen Kirche™ zur Vorsicht (s. Kontext). Der
AKI will 2023 mit ESG-Dienstleistern zu abweichenden Bewertungen ins Gesprach
kommen. Dies bezeichnete der im Marz angetretene neue AKI-Vorsitzende J6érg May-
er, Leiter der Finanzabteilung des Landeskirchenamts der Evangelisch-lutherischen
Landeskirche in Braunschweig, als einen der Schwerpunkte der kiinftigen Arbeit.
Susanne Bergius
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AKI-Leitfaden fiir

evangelische Investoren

Die 5. Auflage des » , Leitfadens
fr ethisch-nachhaltige Geldanla-
ge in der evangelischen Kirche“
erklart, es sei zu beachten, dass
die Informationsvielfalt und die
individuelle Gewichtung der viel-
faltigen Kennzahlen und Risiko-
einschatzungen in mehreren ESG-
Ratingagenturen durchaus zu un-
terschiedlichen Ergebnissen und
Aussagen hinsichtlich der glei-
chen Unternehmen oder Staaten
fihren kénnten. ,Insofern sollte
der Fokus der jeweiligen Agentur
nachvollzogen und mit den eige-
nen Anforderungen an eine
ethisch-nachhaltige Geldanlage
abgeglichen werden.”

Falls mandatierte Spezial- oder
Publikumsfondsmanager mit ei-
ner oder mehreren ESG-Rating-
agenturen zusammenarbeiten
oder Geldanlagen nach entspre-
chenden Kriterien anbéten, be-
darf es dem im Februar veroffent-
lichten Leitfaden zufolge auch
hier ,einer kritischen Begleitung,
um ein ungewolltes Greenwas-
hing der eigenen Vermdgensanla-
ge zu vermeiden.”

Zu den weiteren Schwerpunkten
des AKI zahlen 2023 und 2024
die Verbreitung des Leitfadens
und dessen Checkliste, der Ein-
satz flr eine soziale Taxonomie,
erneute Dialoge mit Unternehmen
und Finanzdienstleistern sowie ei-
ne Verzahnung dessen mit dem
Engagement katholischer Einrich-
tungen und Investoren.
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Versicherungen sollen
Biodiversitat beachten

Der Verband GDV drangt Mitglieder, die natUrlichen
Lebens- und Wirtschaftsgrundlagen zu bewahren.
Daflr gibt es einige neue Handreichungen.

,Der Schutz der Biodiversitat soll in Zukunft sowohl bei der Kapitalanlage als auch
bei der Versicherung von Risiken bertcksichtigt werden.” Das ist eine zentrale Ver-
scharfung der neuen Nachhaltigkeitspositionierung des deutschen Versicherungsver-
bandes GDV. Die bisherige galt als schwach. Das wollten die Versicherer wohl nicht
auf sich sitzen lassen. Jetzt fordert der Verband von seinen Mitgliedern, bei allen ih-
ren Geschaften darauf zu achten, ,,dass die naturlichen Lebens- und Wirtschafts-
grundlagen bewahrt werden. Das gilt insbesondere in schiitzenswerten Gebieten und
bei Wirtschaftsaktivitaten, die natirliche Ressourcen stark beanspruchen.”

Unternehmen priorisieren andere Herausforderungen

Wie wichtig das ist, zeigt sich an der Ende Januar veroffentlichten Umfrage des UN
Global Compact unter 3000 Konzernchefs. Da sie sich zeitgleich mit mehreren He-
rausforderungen befassen mussten, ziehe das Krafte von anderen Herausforderun-
gen ab, raumten sie ein. Lediglich 18 Prozent betrachten die Bewahrung der biologi-
schen Vielfalt als eine Prioritat. ,,Es ist beeindruckend, welche Fortschritte wir in den
letzten Jahren beim Verstandnis der Klima-Agenda gemacht haben. Bei der biologi-
schen Vielfalt mUssen wir diesen Weg noch gehen®, lasst sich Ana Botin, CEO der
spanischen Banco Santander, zitieren.

Der Investor-Relations-Verband DIRK kritisierte kirzlich: ,,Zu lange haben Unter-
nehmen und Investoren die Augen vor der Bedrohung verschlossen, die der Verlust
der biologischen Vielfalt fir den Wohlstand und das Wachstum der Menschheit dar-
stellt. Sie mussen jetzt einen Gang hochschalten, um die Natur zu regenerieren und
die Wirtschaft auf ein nachhaltigeres Fundament zu stellen.”

Er verweist auf einen » Beitrag dazu, warum Investoren den Blick scharfen sollten.
Demnach ist zu erwarten, dass Regulierer und politische Entscheider mehr Steuern,
Genehmigungen und AusgleichsmaBnahmen zu biologischer Vielfalt einfihren und
,Naturkapital in nationale Wirtschaftsstatistiken wie das BIP einbeziehen missen.”
Den Autoren zufolge steht ,die biologische Vielfalt zum Klimawandel als dem dring-
lichsten Umweltproblem in Konkurrenz®. Okologen gewichten das umgekehrt.

Finanzakteure kdnnen als erste Schritte ihre Risiken und Auswirkungen auf die Na-
tur erfassen und bewerten. Sie erhalten dafiir aktuelle Hilfestellungen durch einige
neue Veroffentlichungen. Dazu
gehort der » ,Risikofilter Biodi-
versitat” des WWF, eine mit der
Denkfabrik Climate & Company
entwickelte » Handreichung, ein
neuer » Leitfaden von PWC (s. S.
12) sowie die klrzlich erschiene-
ne Publikation » , Biodiversity
and Finance: Managing the Dou-
ble Materiality” von Climate &
Company, Frankfurt School und
WWEF.

Susanne Bergius
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Ernsthaftigkeit gefordert

Die Mitgliedsfirmen des GDV sol-
len sich zudem konkrete, messba-
re Klimazwischenziele far die In-
vestmentportfolios setzen sowie -
am besten gemaB den Vorgaben
der Net Zero Asset Owner Alli-
ance (NZAOA) - den KlimafuBab-
druck bis 2030 bei Aktien und
gelisteten Firmenbonds um 49 bis
64 Prozent senken.

Die NZAOA hat die Anforderun-
gen flr ihre 84 Mitglieder kirzlich
verscharft. Demnach dirfen sie
sich Entnahmen von CO: aus der
Luft nicht mehr anrechnen, die
Technologien zeigten noch keine
groBe Wirkung.

Versicherer sollen laut GDV Uber-
dies den Frauenanteil in Fuh-
rungspositionen und Gremien er-
héhen, selbst wenn sie nicht ent-
sprechenden gesetzlichen Vorga-
ben unterliegen.

Anzeige
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ESG-Forderungen von Aktionaren weiterhin hoch
Das Engagement von Aktionaren sank in Europa auf den niedrigsten Stand seit 2015,
so Diligent, ein Anbieter digitaler Dienstleistungen fir ESG (Umwelt, Soziales, Gover-
nance). Demnach lagen die verdffentlichten 198 Forderungen von Aktiondren gegen-
Uber europdischen Emittenten deutlich unter denen der beiden Vorjahre (287 und
232). Gleichwohl blieben die ESG-bezogenen Aktivitdten auf fast unverandert hohem
Niveau: 2022 hatten Aktionare 90 ESG-bezogene Forderungen an Unternehmen lan-
ciert - das sei fast der Halfte aller Shareholder-Aktivitaten, prozentual mehr als 2021.
In anderen Kontinenten sei das aktive Aktiondrstum gestiegen. Der globale Trend
unterstreiche die Notwendigkeit, dass Fihrungskrafte einen 360-Grad-Blick auf die
Daten ihrer Unternehmen hatten, so Diligent. Die Zahl umweltbezogener 6ffentlicher
Forderungen habe um 81 Prozent zugenommen, wobei jedoch nur 11,5 Prozent zu-
mindest teilweise erfolgreich gewesen seien gegenuber 25,8 Prozent im Jahr 2021.

GroBe Vermdgensverwalter mit schlechten Ratings

Die weltgroéBten Vermdgensverwalter tun nirgends genug, um die gefdhrlichsten
Mensch- und Naturkrisen anzugehen, kritisierte die Nichtregierungsorganisation Sha-
reaction. Laut ihrem , die 77 Billionen
US-Dollar verwalten, investieren sie nicht so, dass Klima, Biodiversitat und Menschen
geschitzt sind. Zwei Drittel der Institute erhielten nur ein CCC- oder niedrigeres Ra-
ting. Die sechs groBten Hauser - Blackrock, Vanguard, State Street, Fidelity Invest-
ments, Capital Group und JP Morgan AM - schnitten am schlechtesten ab. ,,Eine
Mehrheit versagt sogar dabei, Basiskriterien zu erflllen“, bemangelte Claudia Gray,
Researchleiterin zum Finanzsektor. Als Investoren der gréBten Unternehmen vieler
Branchen hatten ihre Entscheidungen riesige Auswirkungen Gberall in der Welt, die
,reale Risiken fUr groBe Unternehmen und deren Investoren bewirken®.

Nur einige europaische Hauser ragen heraus: Sie bilden die Top 10. Gleichwohl hat-
ten auch sie einen groBRen weiBen Fleck: die Biodiversitatskrise. Bei Anlageentschei-
dungen beachteten sie nicht den Schutz wichtiger Okosysteme, kritisiert Shareacti-
on. Die in der Gesamtwertung mit einem A am besten rangierenden Hauser - Robe-
co, BNP Paribas AM, Aviva, APG und Legal & General IM - zeigten, dass Investieren
sowohl verantwortlich als auch profitabel sein kann, selbst fiir groBe Asset Manager.

Fondsumbenennung lieferte Mittelzufliisse

Fonds, die gemaB EU-Offenlegungsverordnung als nachhaltige oder ESG-Fonds de-
klariert wurden, verbuchten einen deutlichen Mittelzufluss in den auf die Umbenen-
nung folgenden Monaten - nachdem sie in den zwdlf Monaten zuvor Mittel verloren.
Dies ergab eine des Datenanbieters Morningstar vom Februar. Zuvor hatten
sie Investments in umstrittenen Branchen wie Waffen, Tabak oder fossile Brennstoffe
reduziert. Jedoch lagen die Anteile héher als bei Fonds, die schon zuvor nachhaltig
ausgerichtet waren. Die Rebranding-Welle, insbesondere in 2021, von 975 umbe-
nannten Fonds, hat die Skepsis von Verbrauchern und Regulierungsbehérden wach-
sen lassen. Die Europaische Finanzaufsicht Esma erwagt, an die Verwendung der Be-
griffe ,nachhaltig” und ,,ESG" im Fondstitel strenge Kriterien zu knlpfen. Bis Februar
gab es eine , die Behorde will die Ergebnisse verdffentlichen.

Keine Investmentvorgaben gegen Entwaldung
40 Prozent von 500 analysierten Unternehmen und Finanzinstituten mit den héchs-
ten Entwaldungsrisiken habe keinerlei interne Politik, um gegen tropische Entwal-
dung vorzugehen. Zu diesem Resultat ist die alle zwei Jahre erscheinende

der britischen Umweltorganisation Global Canopy im Februar gekom-
men. Sie analysierte zum neunten Mal die Politiken und Leistungen der 350 einfluss-
reichsten Unternehmen und 150 Finanzhduser, die den Angaben zufolge in ihren Lie-
ferketten und mit Investments in Entwaldung verwickelt sind.

ASSET MANAGEMENT
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BEWERTUNGEN & PRAXIS

Kliimataxonomie noch 1032025 .3
immer untauglich

Seit Januar 2022 ist die EU-Taxonomie fur ihre ers-
ten beiden Umweltziele in Kraft. Doch grof3e Fonds-
anbieter und Nachhaltigkeitsbanken

. Was lauft schief?

So schnell wie sich das Regulatorik-Karussell in Sachen Sustainable Finance dreht,
scheint eines inzwischen schon eine kleine Ewigkeit her: Als das EU-Klassifizierungs-
system zu nachhaltigen Wirtschaftsaktivitaten flr seine ersten beiden Ziele - Klima-
schutz und Anpassung an den Klimawandel - in Kraft trat, da hieB es noch, dass die
technischen Details flr die anderen vier Ziele bis zum zweiten Quartal 2022 verof-
fentlicht werden sollen. Geworden ist daraus nichts.

Dabei geht es um die wichtigen Themen einer nachhaltigen Nutzung und den
Schutz von Wasserressourcen, den Wandel zu einer Kreislaufwirtschaft, weniger Ver-
schmutzung sowie den Schutz von Okosystemen und Biodiversitat.

Es ist unter anderem diese Verzégerung, die das Regelwerk der EU dazu, was als
nachhaltig gelten darf, kaum anwendbar macht. ,,Die EU-Taxonomie ist noch nicht
praxistauglich“, sagte deshalb Henrik Pontzen, Abteilungsleiter fir ESG bei Union In-
vestment, dem Handelsblatt-Briefing. ,Aber sie ist eine gute Idee”, meinte er immer-
hin. Er sieht eine ,LUcke in der Sache und eine Licke auf der Landkarte*”.

Fehlende Taxonomien und Reichweite

Zur Sache gehoéren neben den fehlenden Taxonomien fir vier Umweltziele die man-
gelnden Daten. Noch immer kénnen zum Beispiel viele Firmen nicht sagen, welcher
Umsatzanteil im Sinne der Taxonomie nachhaltig ist. Auf diese Kennzahl aber sind
die Investoren dringend angewiesen. Das flhrt unter anderem dazu, dass die Taxo-
nomiequoten nachhaltiger Fonds meist erst im einstelligen Prozentbereich liegen.

Hinzu kommt das Problem mit der Landkarte: ,,Die EU-Taxonomie verpflichtet nur
europdische Unternehmen, nachhaltige Umsatze darzulegen®, erklarte Pontzen. Flr
einen globalen Investor reiche das nicht aus.

Wenn sie bei Union Investment daher als nachhaltig beworbene Fonds auflegen,
orientieren sie sich an anderen Vorgaben: ,Wir konzentrieren uns auf die Nachhaltig-
keitsziele der Vereinten Nationen in Verbindung mit unseren Ausschlusskriterien, so
Pontzen. Da diese Sustainable Development Goals (SDGs) deutlich breiter als die Ta-
xonomie gefasst seien, erlaube das Fondsgesellschaften einen gréBeren Spielraum.

Zu wenige Unternehmen erfasst

Doch es haben bei weitem nicht nur die groBen global agierenden Investoren
Schwierigkeiten, wenn sie die EU-Taxonomie anwenden wollen, um nachhaltig zu in-
vestieren. Auch bei der traditionell auf Nachhaltigkeit setzenden niederlandischen
Bank Triodos spielt die Taxonomie bisher kaum eine Rolle, weder fur das Kreditge-
schaft noch flir Fonds. Auch weil eine soziale Taxonomie fehlt.

Die Bank benennt eine weitere Hirde: ,,Die Taxonomie umfasst nur groBe Unter-
nehmen, kleine und mittlere Firmen sind ausgenommen, egal wie nachhaltig sie sein
maogen”, erlduterte Georg Schiirmann, Geschaftsleiter von Triodos Deutschland.

Aber gerade solche Unternehmen finanziere die Bank oft. Bis sich die EU-Taxono-
mie generell breit anwenden lasst, dirften seiner Ansicht nach noch einige Jahre ins
Land gehen. Eine Ausrede flir weniger nachhaltige Investitionen dirfe das aber »
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nicht sein, meint Schirmann, denn: ,Der Klimawandel wartet weder auf mehr Daten
noch auf eine global anzuwendende Taxonomie.”

Doch wenn es darum geht, mit Hilfe des Finanzsektors die Wirtschaft auf Griin zu
stellen, braucht es vor allem Geld flr die Transformation. Und selbst wenn die Taxo-
nomie vollstandig ausformuliert ist, durfte sie kaum dazu geeignet sein, bisher noch
braune Unternehmen zur Umstellung zu bewegen. So sieht das zumindest Anton Ni-
kitin, bei der CSR Beratungsgesellschaft mitverantwortlich fir ESG-Themen. Die Ver-
maogensverwaltung betreut gut 1,6 Milliarden Euro von privaten Investoren, institutio-
nellen Anlegern, Familiengesellschaften, Stiftungen und Non-Profit-Organisationen.

Transformationswillige Firmen bleiben au3en vor
,Die Taxonomie wird der harteste Nachhaltigkeitsstandard weltweit”, sagte Nikitin.
Sie fUhre dazu, dass viel Geld in ohnehin nachhaltige Unternehmen flieBe. ,Griinen
Unternehmen wird es langfristig gut gehen, sie werden mit Kapital Gberflutet.” Seine
Sorge ist, dass andere Firmen und Industrien, die sich transformieren wollen, nicht zu
guten Konditionen an Geld kommen kdénnen.

LWir brauchen eine regulatorische Grundlage, um auch die Transformation zu for-
dern®, fordert er. ,Vielleicht ware ein Ampelsystem sinnvoll, dann gabe es zum Bei-
spiel eine griine, eine gelbe und eine braune Taxonomie®, schlagt Nikitin vor.

Software-Anbieter kdnnen helfen

Immerhin: Bis Ende Juni will die EU-Kommission die Kriterien fUr die anderen Um-
weltziele ausformulieren. Langst machen sich Softwareanbieter bereit und verspre-
chen Investoren schnelle Hilfe, um herauszufinden, ob eine Investition taxonomiekon-
form ist. Dazu gehort Hans-Peter Glllich von Dydon Al. Der promovierte Informatiker
hat eine kostenpflichtige Plattform entwickelt, mit der Banken mit wenigen Klicks
binnen Minuten eine geplante Investition oder Finanzierung Uberprifen kénnen.

,Wir haben dazu die technischen Regulierungsstandards in Entscheidungsbdume
Ubersetzt”, so Gullich. ,Die Baume kénnen sehr komplex werden, einige gehen Uber
mehrere DIN-A4-Seiten hinweg.” Eine Reihe von Finanzinstituten nutzt die Plattform
nach Angaben des Unternehmens bereits. Dazu gehéren der Bundesverband Offent-
licher Banken (VOB), die Landesbank Baden Wirttemberg und die Sparkasse Bre-
men. Werden auch die anderen Umweltziele definiert sein, geht Gullich davon aus,
dass seine Plattform bis zu 500 solche Pfade umfassen wird.

Jan Schulte

PRODUKTE & KONZEPTE
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Kiinstliche Intelligenz

soll es richten

Die kinstliche Intelligenz (KI) hin-
ter der Dydon-Plattform betrach-
tet nach Firmenangaben die An-
forderungen und zahlreichen
Grenzwerte der Taxonomie wie
einen Pfad, bei dem sie die As-
pekte abhakt.

Ist geklart, dass die Finanzierung
signifikant zu einem Taxonomie-
ziel beitragen wirde, Gberpruft
sie die Do-No-Significant-Harm-
Kriterien. Sie stellt also sicher,
dass die MaBnahme nicht gegen
eines der anderen Umweltziele
verstoBt. Im finalen Schritt Gber-
pruft die Kl, ob durch die MaB-
nahme die sozialen Mindeststan-
dards verletzt werden kénnten.

Pluspunkt fur die Endnutzer: Die
KI nimmt ihnen einen GroBteil der
Arbeit ab. Sie mussen sich nicht
durch jeden einzelnen Schritt ei-
nes solchen Baumes klicken.

Anzeige
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in Menschen investieren
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KOPFE & AUSSENANSICHT
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,Einer der gro3en Unter-
schiede zwischen Natur und
Politik ist aber: Mit Natur kann man
nicht verhandeln. Man kann nicht sagen,
ach, warte mal mit deinem Artenverlust noch
funf Jahre, bis dahin haben wir eine Lésung -
was weg ist, ist weg.” Davor warnte der deut-
sche Meeresbiologie Rolf Gradinger, der an
Norwegens Arktischer Universitat (UiT)
in Tromsg arbeitet.
(57 29./30.10.2022)

,Der Klimaschutz ist ein Frei-
heitsthema. Warum sagt das niemand
so deutlich auBer dem Bundesverfassungsge-

richt in seinem grof3en Urteil von 2021?¢, fragte der
unermidlich politisch streitbare Gerhart Baum, mit 90
Jahren liberales Urgestein in Deutschland, im Interview mit
der SZ (22./23.10.2022). Das FDP-Mitglied kritisiert auch sei-
ne Partei. Das Gericht habe , klargemacht, dass die Freiheit
ganzer Generationen auf dem Spiel steht, wenn der Klima-
wandel so fortschreitet. Wir haben es uns in einer briichi-
gen Normalitat bequem gemacht.” Dem Markt missten
Grenzen gesetzt werden. ,Die Zeit des Neoliberalis-
mus ist vorbei.“ Man dirfe nicht langer verhin-
dern, sondern musse gestalten und offen
Uber die Zukunft diskutieren.

,Bio-Produkte ha-
ben objektiv einen niedrige-
ren Preis bei gleicher Menge als
konventionell erzeugte Ware, wenn
diese die wahren gesellschaftlichen Fol-
gekosten der Produktion beinhalten wur-
den.” Go6tz Rehn, Chef der Bio-Kette Alnatura
argert, dass Preise in Supermarkten herkémmli-
cher Einzelhandelsketten ligen. ,Daher kennen
die Kunden den wahren Preis nicht.” Die Agrarin-
dustrie sei ,hochgradig subventioniert®, sagte er
(SZ19.9.2022). ,,Uber die Steuer wird ein Topf fi-
nanziert, der dazu flhrt, dass die Produkte giins-
tiger sind. Dazu kommen die externen Kosten,
die so an die 90 Milliarden Euro betragen. Die
zahlen die Birger indirekt Uber hohere Was-
serpreise und steigende Kosten fiir Um-
welt- und Klimaschutz.” Falsche Preise
verzerrten der Wettbewerb und ver-
drangten Firmen, wie im Bio-Le-
bensmitteleinzelhandel zu se-
hen.

.Wenn Preise die 6kologi-
sche Wahrheit widerspiegeln wirden,
ware das langerfristig wirtschaftlicher®, sagte
Anja Grothe, jahrzehntelang Professorin fiir Nach-
haltigkeitsmanagement an der Hochschule fir Wirt-
schaft und Recht Berlin (HWR Berlin) und Mitbegrin-
derin des dortigen Instituts fir Nachhaltigkeit. Sie
erklart: ,,Es ist schlichtweg unwirtschaftlich, mehr
Ressourcen zu verbrauchen als zur Verfi-
gung stehen und sich auf Kosten ande-
rer zu bereichern.”

4Es ist schwer, die Erde ehrenamtlich zu schitzen,
wenn andere sie hauptberuflich zerstéren. Wir wissen genug! Wer
meint, dass Wirtschaftswachstum nétig ist, kann ja mal versuchen, sein Geld zu z&h-
len, wahrend er die Luft anhalt.” Das sagte der Arzt und Satiriker Eckhard von Hischhau-
sen in seiner Show am 6.12.2022 in Berlin. Mutter Erde habe ein Multi-Organ-Versagen -
das sei in der Medizin das Schlimmste, was geschehen kdnne. Gegen Kipppunkte sei Folgendes
zu tun: nicht rauchen = raus aus fossilen Energien; sich mehr bewegen = aus eigener Kraft; ge-

sund essen = pflanzenbasierte Erndhrung, die reiche dann auch ftr 10 Milliarden Menschen; er-
wachsen werden, was er so zuspitzte: ,Mach Dich schlau, mach den Mund auf, und das bitte
in dieser Reihenfolge”. Ihn habe am meisten gepragt, was die Primatenforscherin Jane
Godall einst sagte, er zitierte sie sinngemaB: ,Warum halten wir uns standig
far die intelligentesten Wesen der Erde, wenn wir die einzigen Tiere

sind, die sie zerstéren?”
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Schuldenschnitt fiir Umweltinvestitionen
Die Vertreter des Entwicklungsprogramms der Vereinten Nationen (Unep) pladierten
Ende Februar flr einen 30prozentigen Schuldenschnitt flr armere Lander. Fast die
Halfte von 52 genannten Entwicklungs- und Schwellenlénder ist laut dem » Bericht
sehr anfallig fir die Folgen der Klimakrise. Doch da sie hoch verschuldet sind, kdn-
nen sie selbst nicht die erforderlichen immensen Summen fir Klima- und Natur-
schutz aufbringen. Ein Schuldenschnitt wirde sie flr die Jahre 2022 bis 2029 um 44
bis 148 Milliarden US-Dollar entlasten - je nachdem, wie viel und wie stark sich die
Glaubiger beteiligen. Ein an Investitionen in Klimaschutz und -anpassung geknipfter
Schuldenerlass kdnne bei Verhandlungen mit Glaubigern einen Durchbruch bringen.
Es gibt erste Swaps ,,Schulden gegen Umweltinvestments®, um Entwicklungs- und
Schwellenldnder beim Klima- und Naturschutz zu unterstitzen. So hat Portugal im
Januar mit den Cap Verden vereinbart, deren Schulden zu erlassen gegen Investitio-
nen in einen Umwelt- und Klimafonds, den die Inselnation vor der Westkiste Afrikas
einzurichten zusagte. Die friihere portugiesische Kolonie ist vom steigendem Meeres-
spiegel und betrachtlichen Biodiversitatsverlusten bedroht. Laut Nachrichtenagentur
Reuters schuldet das Land dem portugiesischen Staat 140 Millionen Euro sowie Ban-
ken und anderen Institutionen 400 Millionen Euro. Bis 2025 zu tilgende zwdIf Millio-
nen Euro sollen in den Fonds gesteckt werden und letztlich der gesamte Betrag

Versichererleitfaden angesichts untdtiger Unternehmen
Far Versicherungsgesellschaften hat die Wirtschaftspriifungs- und Beratungsgesell-
schaft Pricewaterhouse Coopers (PWC) Ende Februar einen » Nachhaltigkeitsleitfa-
den (Englisch) veroffentlicht mit dem Titel: ,ESG umfassen: Wie Versicherer ihre Am-
bitionen in die Tat umsetzen®. Die Publikation erldutert, welche Schritte sie im Versi-
cherungsgeschaft, der Vermdgensverwaltung und der eigenen Organisation daflr
gehen kdnnen - und sollten, weil dies ihre Anspruchsgruppen erwarten, wie es hieR.

Zuvor hat eine weltweite » PWC-Befragung von mehr als 900 Fuhrungskraften
verschiedener Branchen ergeben, dass nur wenige Unternehmen ihre Nachhaltig-
keitsziele umsetzen - trotz grof3 angektndigter Leistungen flr Umwelt, Soziales und
Unternehmensftihrung. Demnach realisieren nur sechs Prozent der Antwortenden die
fir ihre ambitionierten Vorhaben erforderlichen MaBnahmen ,in voller Konsequenz*
Uber die gesamte Wertschopfungskette.

Diese Unternehmen seien Gberwiegend gréBer mit einem Jahresumsatz von mehr
als drei Milliarden Euro, erganzte PWC-Deutschland-Manager Stefan Schrauf. Sie hat-
ten detaillierte kurz- und langfristige Fahrplane fur die meisten ihrer Wertschop-
fungsketten und einen umfassenden Uberblick iber deren Menschenrechtsrisiken.
,Die Studie deutet darauf hin, dass viele Unternehmen mit der Umsetzung der teil-
weise komplizierten und schwierig zu messenden MaBBnahmen hadern, wie etwa bei
der Neugestaltung von Produkten oder der Verbesserung von Vielfalt und Integrati-
on“, erklarte PWC. Eine ESG-Transformation sei,kostspielig, anspruchsvoll und kom-
plex“. Zudem hatten die Unternehmen mit Nachwirkungen der Corona-Pandemie so-
wie den Belastungen aus dem russischen Angriffskrieg in der Ukraine zu tun.

Transformationsfahrplan fiir Gebaudesektor

Um Deutschland bis 2045 klimaneutral zu machen, sind insbesondere die hohen
Emissionen von Gebduden zu senken, nicht nur im Betrieb, sondern auch bei der
Baustoffproduktion, beim Bau, bei Reparaturen, Sanierungen sowie Abriss oder
Rickbau. Das Buildings Performance Institute Europe in Berlin zeigt mit einem » Le-
benszyklus-Fahrplan, wie das zu meistern ist. Er identifiziert politische Stellenschrau-
ben sowie Schritte und Meilensteine flr die im Bausektor relevanten Akteursgrup-
pen. Die Publikation entstand im Rahmen eines von der Deutschen Bundesstiftung
Umwelt geférderten Projekts zur Lebenszyklusperspektive flr Gebaude und der
Machbarkeit einer Kreislaufwirtschaft in dem Sektor.
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ESG-Tagung fiir Investor Relations

Der Deutsche Investor Relations Verband DIRK veranstaltet am 28. und 29. Marz in
Frankfurt seine zweite » ESG-Tagung, auf der Fachleute fir Umwelt, Soziales und Un-
ternehmensfiihrung die jeweils unterschiedlichen Anforderungen fir die Kapital-
marktkommunikation beleuchten. Dieses Jahr stehen auf dem Programm unter an-
derem die Herausforderungen durch die zu Jahresbeginn in Kraft getretene neue
Nachhaltigkeitsberichtspflicht CSRD, das Human Capital Management als soziale
Komponente von ESG sowie Einblicke in Investmentpolitiken von Anlegern. AuBer-
dem gibt es aus erster Hand Fallstudien zum Dialog zwischen ESG-Analysten und In-
vestor-Relations-Fachleuten sowie der Erstellung eines ESG-Fahrplans.

ISSB kiindigt Berichtsstandards fiir Juni an

Das International Sustainability Standards Board (ISSB) hat seine ersten Standards
zur generellen Nachhaltigkeits- und zur Klimaberichterstattung von Unternehmen fir
Juni angekiindigt. Sie sollen laut seiner » Mitteilung ab Anfang 2024 gelten. Das Gre-
mium bekraftigte, sich eng mit den Entwicklern der Standards fir die EU-Nachhaltig-
keitsberichtspflicht CSRD abzustimmen. Im Dezember gaben das ISSB, die EU-Kom-
mission und deren Beratungsgremium Efrag, das die CSRD-Umsetzungsstandards
entwirft, bekannt, daran zu arbeiten, dass die unterschiedlichen Systeme méglichst
gut zusammenpassen. Sie wollen die Interoperabilitat maximieren, insbesondere hin-
sichtlich Klimaangaben. Die wichtigen Entscheidungen zum Inhalt der ISSB-Stan-
dards seien getroffen, jetzt gehe es um die detaillierte Begrifflichkeit, so das ISSB in
Frankfurt. Es entwickelt unter dem Dach der fiir internationale Rechnungslegungs-
standards zustandigen IFRS-Stiftung Regeln, die weltweit Gultigkeit haben sollen.
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