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Sustainable Finance:
Finanzierung der Transformation fordern statt erschwe-

ren

.Sustainable Finance" ist, erganzend zur CO»-
Bepreisung und anderen MaBnahmen, ein
wesentlicher Eckpfeiler des European Green
Deal. Finanzmarktakteure sollen Nachhaltig-
keitsaspekte bei ihren Entscheidungen be-
ricksichtigen. Mit der EU-Taxonomie wird
der Versuch unternommen, wirtschaftliche
Aktivitdten danach einzuteilen, ob sie nach-
haltig sind oder nicht. Dazu kommen vielfal-
tige Berichts- und Offenlegungspflichten fir
Unternehmen sowie fiir Banken und Versi-
cherungen. In den vergangenen Jahren hat es
auf EU-Ebene und in vielen auBereuropdi-
schen Staaten Initiativen zur Nachhaltig-
keitsberichterstattung gegeben und es wurde
eine Fiille von

Rahmensystemen, Methoden und Kennzah-
len fir die Nachhaltigkeitsberichterstattung
entwickelt. Unternehmen, die Teil internati-
onaler Wertschopfungsketten sind, miissen
sich deshalb inzwischen mit vielfaltigsten
Anforderungen auseinandersetzen. Wahrend
einzelne Unternehmen anspruchsvolle und
detaillierte Berichts- und Informations-
pflichten flir moglichst viele Unternehmen
beflirworten, weil nur so eine aussagekraf-
tige Vergleichbarkeit hergestellt kénne, be-
darf es aus liberwiegender Sicht einer verein-
fachten, proportionalen, globalen Regulie-
rung, die die Transformation unterstitzt.

Folgende Leitlinien sollten das wirtschafts-

politische Handeln bestimmen:
e Regulierung vereinfachen (EU)
e VerhiltnismaBigkeit wahren (EU)

Globale Standards unterstiitzen (EU)
Fokus auf Transition Finance legen (DE+EU)
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Regulierung vereinfachen (EU)

Viele Unternehmen bezweifeln, inwieweit
sich mithilfe der ,Sustainable Finance-Regqu-
lierung" die angestrebte Klima- und umwelt-
politische Transformation erreichen lasst. Es
werden umfangreiche Berichts- und Offenle-
gungspflichten eingefiihrt, ohne dass ihre
positive Wirkung auf die Transformations-
ziele hinreichend erklart oder nachgewiesen
waren. Fir Unternehmen sind auch keine
einfacheren oder verbilligten Finanzierungen
von Investitionen in die Nachhaltigkeit er-
kennbar. Die geforderten Daten lassen sich
zudem haufig nicht oder nur mit hoher Un-
scharfe ermitteln.

Die vielen unterschiedlichen Regulierungen
(u. a. Taxonomieverordnung, Sustainable Fi-
nancial Disclosure Regulation (SFDR), Corpo-
rate  Sustainability Reporting Directive
(CSRD) mit ihren delegierten Rechtsakten,
Corporate Sustainability Due Diligence Di-
rective (CSDDD) und vielfiltige Vorgaben im
Umweltbereich sowie der europaischen und
nationalen Finanzaufsichtsbehorden) sind
hochst komplex, detailliert und miteinander
verknuipft. Fir Unternehmen ist das nicht
durchschaubar und kaum zu beherrschen. Es
bedarf daher einer konsequenten Uberarbei-
tung und Harmonisierung der bestehenden
europdischen und nationalen Regulierungen,
um ein in sich konsistentes und zielgerichte-
tes Regelwerk zu schaffen, das Aufwand und
Nutzen in angemessenem Verhaltnis beriick-
sichtigt.

Anstatt kleinteilige und statische Vorgaben
festzusetzen, sollten die Bewertungskriterien
vereinfacht und flexibler ausgestaltet sowie
in Kooperation mit der Wirtschaft kontinu-
ierlich weiterentwickelt werden. Das wiirde
die Transformation und die

Wettbewerbsfahigkeit der europdischen
Wirtschaft fordern. Die Vielfalt der bereits
bestehenden Kriterien sollte dabei beachtet
und konsolidiert werden. Die Ausarbeitung
einer Sozial-Taxonomie ist damit nicht ver-
einbar.

Die notwendige Vereinfachung betrifft auch
die Forderprogramme. Auch diese sollten sich
an einheitlichen Leitlinien orientieren und
sich auf die jeweils verfligbaren Basisdaten
beschranken. Fiir nicht kapitalmarktorien-
tierte KMU sollte daher z. B. eine Beschran-
kung auf die freiwilligen Nachhaltigkeitsbe-
richtsdaten der EFRAG (Basis-Modul des
VSME) vorgenommen werden.

VerhiltnismaBigkeit wahren (EU)

Die Berichtspflichten der ,Sustainable Fi-
nance-Regulierung” sollen den Informati-
onsbediirfnissen von Investoren am Kapital-
markt dienen und sind damit auf groBe Un-
ternehmen sowie Finanzmarktakteure aus-
gerichtet. Der direkte Anwendungsbereich
der betroffenen Unternehmen sollte sich aus
iberwiegender Sicht daher auch nur auf
groBe kapitalmarktorientierte Gesellschaften
erstrecken. Sollte daran festgehalten werden,
dass auch nicht kapitalmarktorientierte Ge-
sellschaften erfasst werden, so sollten liber
angepasste Kriterien nur tatsachlich groBe
Gesellschaften und nicht mittelstandisch ori-
entierte Unternehmen erfasst werden. Es be-
darf der grundsatzlichen Uberarbeitung der
Schwellenwerte in der Rechnungslegungs-
richtlinie tiber die inflationsbedingte Anpas-
sung hinaus. Insgesamt sollten die Berichts-
pflichten aber fiir Unternehmen aller Gro-
Benklassen moglichst unbiirokratisch sein.

Weil die Berichtspflichten tber die Wert-
schopfungsketten der direkt berichtspflichti-
gen Unternehmen hinausgehen, werden
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zudem auch sehr viele kleine und mittlere
Unternehmen mit ,trickle-down-Effekten”.
Die dafiir verantwortlichen Regulierungen
missen zur Eindammung dieses Effekts liber-
arbeitet werden. Dabei sollte u. a. in den eu-
ropdischen Regulierungen ein Value Chain
Cap in Form eines praktikablen freiwilligen
Basisstandards - z. B. dem Basismoduls des
VSME - als fiir die Berichterstattung groBer
Unternehmen ausreichende Information aus
der Wertschopfungskette verankert werden.

Einer solcher vereinfachter und proportiona-
ler Berichtsstandard flir KMU berticksichtigt
die unterschiedlichen Interessen von und Er-
wartungen an kapitalmarktorientierte und
nicht-kapitalmarktorientierte Unternehmen
und beschrankt sie auf ein fir KMU hand-
habbares MaB. Ein klar definierter und eng
begrenzter Katalog (,Basisdatenset”) stan-
dardisiert und strukturiert die Anforderungen
der anfragenden Unternehmen und begrenzt
damit rechtlich verbindlich die Vielzahl un-
terschiedlicher Informationsbegehren. Das
fihrt zu einer wesentlichen Entlastung der
kleinen und mittleren Unternehmen. Gleich-
zeitig sind die zur Berichterstattung ver-
pflichteten groBeren Unternehmen aufgefor-
dert, die Informationsanforderungen fiir ihre
Wertschopfungskette auf die zwingend er-
forderlichen Daten/Informationen zu be-
grenzen.

Globale Standards unterstiitzen (EU)

Unterschiedliche Systeme und Methoden der
Nachhaltigkeitsberichterstattung  verursa-
chen in den Unternehmen erheblichen biiro-
kratischen Aufwand und verhindern globale
Transparenz. Globale Standards kénnen hier
Effizienzgewinne heben und flir mehr Aussa-
gekraft sorgen. Der europdische Sonderweg
birgt gleich zwei Gefahren: Zum einen wird

die Wettbewerbsfahigkeit des Standorts ge-
schwacht, was zu einer Abwanderung von
Produktion und Beschaftigung in andere
Weltregionen flihrt. Zum anderen ist fir Kli-
maschutz, Biodiversitat und den sorgsamen
Umgang mit Ressourcen nichts gewonnen,
wenn in diesen anderen Regionen Nachhal-
tigkeitsaspekte keine vergleichbare Rolle
spielen.

Fokus auf Transition Finance legen
(DE+EU)

Durch die Taxonomie liegt der Fokus der
Sustainable Finance-Regulierung auf der Fi-
nanzierung von ,griinen” Aktivitaten. Dabel
sollte die Finanzierung des Ubergangs zu
griinen Geschaftsmodellen und Technologien
(Transition Finance) im Zentrum stehen. Die
daflir notwendigen wissenschaftsbasierten
Transitionspldne konnen von mittelstandi-
schen Unternehmen nicht erstellt werden.
Fiir diese Unternehmen sollten proportionale
und vereinfachte Ansdtze ohne expliziten
Bezug zur Taxonomie zuganglich sein. Es ist
entscheidend, dass diese Ansédtze auch von
der Bankenaufsicht akzeptiert werden und
damit den Zugang zu den Finanzierungmit-
teln flir die nachhaltige Transformation er-
offnen. An dieser vereinheitlichten Struktur
sollten sich auch Foérderbanken und andere
Forderprogramme orientieren.
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