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Auf einen Blick

e Das steigende Interesse von Regierungen, Finanzaufsichtsbehérden und
Finanzinvestor*innen erhoht den Druck auf Unternehmen, Nachhaltigkeitsinformationen
zu veroffentlichen.

e Nachhaltigkeitsberichterstattung ist nicht nur im Hinblick auf finanzielle Auswirkungen
relevant; okologische und soziale Aspekte sind ebenfalls zu bericksichtigen.

e Wir erldutern, wie unterschiedliche Definitionen zur Wesentlichkeit von
Nachhaltigkeitsinformationen sowohl die Outside-in-Perspektive (der Einfluss externer
Faktoren auf ein Unternehmen) als auch die Inside-out-Perspektive (der Einfluss eines
Unternehmens auf Gesellschaft und Umwelt) beriicksichtigen.

e Die Forschung zeigt, dass regulatorische Hilfestellungen bzw. Vorgaben zur Definition
von Wesentlichkeit wichtig sind und Unternehmensbewertungen am Kapitalmarkt
beeinflussen.

e Fur die EU Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD)! empfehlen wir das
Konzept der doppelten Wesentlichkeit, um sowohl die Outside-In- als auch die Inside-
Out-Perspektive zu erfassen und gleichzeitig die Operationalisierung zu erleichtern.

e Der jlngste CSRD-Vorschlag verdeutlicht zwar das Prinzip der doppelten Wesentlichkeit,
gibt aber keine konkreten Hinweise oder Hilfestellungen zur Frage, welche spezifischen
Nachhaltigkeitsthemen fiir welche Unternehmen oder Branchen wesentlich sind.

e Wir empfehlen der Europaischen Kommission, regulatorische Leitlinien zur
Wesentlichkeit von Nachhaltigkeitsthemen in verschiedenen Branchen bereitzustellen.

L Richtlinie des Europaischen Parlaments und des Rates zur Anderung der Richtlinie 2013/34/EU, der Richtlinie
2004/109/EG, der Richtlinie 2006/43/EG und der Verordnung (EU) Nr. 537/2014 in Bezug auf die
Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unternehmen (online verfiigbar)


https://ec.europa.eu/finance/docs/law/210421-proposal-corporate-sustainability-reporting_en.pdf
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Wenn Unternehmen zu o&kologischen, sozialen oder Okonomischen Aspekten von
Nachhaltigkeit berichten, missen sie entscheiden, welche Informationen fiir diese Berichte
wesentlich sind. Dieser Policy Brief befasst sich mit einer der wichtigsten Fragen im Hinblick
auf den im April 2021 veroffentlichten Vorschlag flir eine EU-Richtlinie zur
Nachhaltigkeitsberichterstattung (CSRD): Welche Definition von Wesentlichkeit ist fir die
Nachhaltigkeitsberichterstattung nach dem NFRD-Review (d.h. unter der CSRD) angemessen?
In den ersten beiden Abschnitten geben wir einen Uberblick iiber die wichtigsten Ziele des
Vorgangers der CSRD, der Richtlinie zur nichtfinanziellen Berichterstattung (NFRD), und
betrachten die wichtigsten Stakeholder. Der dritte Abschnitt stellt die gdngigen Definitionen
von Wesentlichkeit vor und gibt einen Uberblick tber die wichtigsten Erkenntnisse der
empirischen  Forschung zum Konzept der Wesentlichkeit im Kontext der
Nachhaltigkeitsberichterstattung. Der letzte Abschnitt fasst die Erkenntnisse aller vorherigen
Abschnitte zusammen und enthalt unsere Empfehlungen.

Zweck der Richtlinie zur nichtfinanziellen Berichterstattung

Die im Oktober 2014 verabschiedete Richtlinie zur nichtfinanziellen Berichterstattung (NFRD)?
wurde im Rahmen der 2011 erneuerten , EU-Strategie fiir die soziale Verantwortung der
Unternehmen" entwickelt3. Die Strategie zielt auf eine bessere Berticksichtigung von Umwelt-,
Sozial- und Corporate-Governance-Faktoren (ESG) durch europdische (finanzielle und
nichtfinanzielle) Unternehmen ab. In der Europdischen Union (EU) wird Corporate Social
Responsibility (CSR) liber zwei Dimensionen definiert. Die erste Dimension konzentriert sich
darauf, dass Unternehmen ihre Geschaftstatigkeit transparent und verantwortungsbewusst
ausiben. Die zweite Dimension bezieht sich auf den Beitrag der Unternehmen zur Férderung
der Interessen der Gesellschaft und zu einem nachhaltigen und integrativen
Wiederaufschwung. In diesem Zusammenhang zielt die NFRD darauf ab, die Transparenz tGber
die ESG-Leistung von Unternehmen und die Identifizierung von Nachhaltigkeitsrisiken zu
verbessern.

In den vergangenen Jahren hat sich die Wahrnehmung der Zusammenhange zwischen
Klimawandel, Realwirtschaft und Finanzmarkten deutlich verandert. Seit der Verabschiedung
der NFRD wurde deutlicher, dass die kurzfristige Orientierung der Finanzmarkte mit

2 Richtlinie 2014/95/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 22. Oktober 2014 zur Anderung der
Richtlinie 2013/34/EU im Hinblick auf die Offenlegung von nichtfinanziellen Informationen und Informationen
zur Diversitat durch bestimmte groRe Unternehmen und Gruppen; Text mit EWR-Relevanz (online verfligbar,
abgerufen am 19. April 2021. Dies gilt fiir alle anderen Online-Quellen in diesem Policy Brief, sofern nicht
anders angegeben)

3 Mitteilung der Kommission an das Européaische Parlament, den Rat, den Europiischen Wirtschafts- und
Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen. Eine erneuerte EU-Strategie 2011-14 fiir die soziale
Verantwortung der Unternehmen (online verfligbar)


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32014L0095
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A52011DC0681
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langfristigen Auswirkungen der globalen Erwdrmung® negativ zusammenhangt. Dies hat dazu
gefihrt, dass Kapitalmarkte und Regulierungsbehérden zunehmend ESG-Risiken
berticksichtigen. So haben beispielsweise die Europdische Zentralbank (EZB)> und das
Financial Stability Board der G-20° das Risiko des Klimawandels fiir die Stabilitit des
Finanzsystems erkannt. Gleichzeitig hat das Pariser Abkommen’ im Dezember 2015 den
globalen Klimaschutz wiederbelebt und die Verlagerung von Kapitalstromen hin zu
Klimaschutz- und Anpassungmalinahmen als eine ausdriickliche Prioritat benannt.

Das gestiegene Bewusstsein fiir die wichtige Rolle des Finanzsektors bei der Erreichung von
Klima- und allgemeineren Nachhaltigkeitszielen hat sich in weiteren politischen Initiativen und
Reformen auf europdischer Ebene niedergeschlagen. Insbesondere der 2018 veroffentlichte
Aktionsplan zur Finanzierung von nachhaltigem Wachstum?, aber auch der Européische
Green Deal® zielen darauf ab, nachhaltige Investitionen anzukurbeln!® und ein nachhaltigeres
Finanzsystem zu fordern. Dies beinhaltet die Verbesserung der ,Transparenz von
Unternehmen in Fragen der Nachhaltigkeit (...), damit die Finanzmarktteilnehmer die
langfristige ~ Wertschopfung von  Unternehmen und ihr Management von
Nachhaltigkeitsrisiken angemessen bewerten kdnnen“.?

Heute fordert eine Vielzahl von Institutionen, wie Regierungen, Finanzaufsichtsbehérden und
Finanzinvestoren, die Offenlegung von Nachhaltigkeitsinformationen durch Unternehmen
(siehe Anhang, Tabelle 1). Unterstiitzt durch die Regulierung der
Nachhaltigkeitsberichterstattung auf EU-Ebene, verstarkten Shareholder-Aktivismus und den
Druck der Konkurrenz beflirwortet ein zunehmender Anteil der Finanzinstitute die Integration
von ESG-Faktoren in ihr Risikomanagement und ihre Anlagestrategien. Die EZB und die
nationalen europadischen Zentralbanken achten verstarkt auf den Einfluss von Klimarisiken auf
die europdischen Finanzmarkte und streben die Durchfiihrung von Klima-Stresstests an. Fur
die Mitgliedsstaaten ist diese Art der Berichterstattung durch Unternehmen essentiell, um
den Ubergang zu einer kohlenstoffarmen, klimaresistenten und nachhaltigen Wirtschaft zu
steuern. Die Ausgestaltung der entsprechenden Regulierungen zur Nachhaltigkeits-
berichterstattung wird den Erfolg samtlicher Politikmalnahmen, die bereits vom EU-

4 Carney, Mark (2015): Breaking the tragedy of the horizon - climate change and financial stability (online
verfugbar)

5 Europiische Zentralbank (2019): Financial Stability Review (online verfiigbar)

6 Financial Stability Board (2020): The Implications of Climate Change for Financial Stability (online verfiigbar)
7 Rahmeniibereinkommen der Vereinten Nationen {iber Klimadnderungen (2015): Pariser Abkommen (online
verfiigbar)

8 Mitteilung der Kommission an das Européische Parlament, den Européischen Rat, den Rat, die Europiische
Zentralbank, den Europaischen Wirtschafts- und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen. Aktionsplan:
Finanzierung von nachhaltigem Wachstum (online verfiigbar)

 Mitteilung der Kommission an das Européische Parlament, den Europiischen Rat, den Rat, den Europiischen
Wirtschafts- und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen. Der Européische Green Deal (online

verfiigbar)


file://ad.uni-hamburg.de/basis/mit/bm01/bav8791/Documents/Raphael%20Tietmeyer/Forschung/Policy%20Brief/,%20https:/www.bis.org/review/r151009a.pdf
file://ad.uni-hamburg.de/basis/mit/bm01/bav8791/Documents/Raphael%20Tietmeyer/Forschung/Policy%20Brief/,%20https:/www.bis.org/review/r151009a.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/html/ecb.fsr201905%7E266e856634.en.html%22
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P231120.pdf
https://unfccc.int/files/meetings/paris_nov_2015/application/pdf/paris_agreement_english_.pdf
https://unfccc.int/files/meetings/paris_nov_2015/application/pdf/paris_agreement_english_.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52018DC0097
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?qid=1596443911913&uri=CELEX:52019DC0640#document2
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?qid=1596443911913&uri=CELEX:52019DC0640#document2
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Aktionsplan abgedeckt werden oder im Rahmen der erneuerten europdischen Strategie fiir
nachhaltige Finanzen vorgeschlagen werden sollen, entscheidend beeinflussen.

Der Status Quo der Nachhaltigkeitsberichterstattung verdeutlicht einige Herausforderungen.
Zu nennen sind hier etwa Datenllicken, fehlende Vergleichbarkeit und Standardisierung sowie
mangelnde Zuganglichkeit und Zuverldssigkeit von ESG-Daten. Obwohl eine verpflichtende
ESG-Offenlegung die Verfligbarkeit von ESG-Informationen verbessert, fiihrt sie nicht
automatisch zu einer hoheren Informationsqualitat (Chauvey, Giodano-Spring, Cho und
Patten, 2015). In ihrer aktuellen Form und nationalen Umsetzung schrinkt die NFRD
Unternehmen nur teilweise darin ein, ihre Nachhaltigkeitsberichterstattung im eigenen
Ermessen zu gestalten, zum Beispiel indem vor allem Informationen {iber nicht-wesentliche
Klimarisiken berichtet werden (Bingler, Kraus und Leippold, 2021). Des Weiteren schreibt die
NFRD nicht vor, bestimmte klimabezogene Informationen offenzulegen. Auch die freiwilligen
Leitlinien der Kommission zur Berichterstattung tber klimabezogene Informationen haben
bisher nur eine begrenzte Wirkung gezeigt. Laut CDP!! legten 2018 nur 20% der Unternehmen,
die in den Anwendungsbereich der NFRD fallen, ihre klimabezogenen
NachhaltigkeitsmaBnahmen offen und nur 25% legten alle fiinf Elemente des in den Leitlinien
vorgeschlagenen Geschaftsmodells offen. Die Tatsache, dass die NFRD nun einer Reform
unterzogen wird, belegt, dass die heute vorgebrachten Griinde fiir die Notwendigkeit von
Nachhaltigkeitsberichterstattung liber den urspriinglichen Zweck der NFRD hinausgehen.

Anwendungsfalle fur die Nachhaltigkeitsberichterstattung

Im Kontext der gesamten Sustainable-Finance-Agenda spielt die Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung eine entscheidende Rolle. Einerseits hat sich gezeigt, dass
Nachhaltigkeitsberichterstattung Informationsasymmetrien signifikant reduziert, indem sie
Analyst*innen und Investor*innen relevante Informationen fiir ihre Entscheidungsfindung
und Unternehmensbewertung bereitstellt (Juergens, Hessenius und Schiemann, 2020). Sie
bietet wertvolle Informationen Uber die Auswirkungen von ESG-Themen auf die finanzielle
Performance von Vermogenswerten (Outside-in-Perspektive), zum Beispiel durch eine
bessere Erfassung ESG-bezogener Risiken und die Bewertung von Haftbarkeit bzgl. dieser
Risiken, insbesondere fir stark umweltbelastende Unternehmen (Clarkson et al., 2015).
Dartber hinaus konnten sowohl institutionelle Investoren als auch Kleinanleger*innen
relevante Informationen erhalten, die es ihnen ermdglichen, ihre Praferenzen in Bezug auf die
Okologischen und sozialen Auswirkungen ihrer Investitionen besser zu steuern (Inside-Out-
Perspektive). Aus ©konomischer Sicht tragt die verpflichtende Nachhaltigkeitsbericht-
erstattung zur Effizienz der Kapitalmirkte bei'2. Aus einer utilitaristischen und

11 carbon Disclosure Project (2018): Corporate climate and environmental disclosure under the EU non-
financial reporting directive (online verfligbar)
12 wissenschaftsplattform Sustainable Finance und Klimaberichterstattung als Instrument zur


https://www.cdsb.net/sites/default/files/cdsb_nfrd_first_steps_2018.pdf
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wohlfahrtsstaatlichen Perspektive ermdglicht dies eine bessere Ausrichtung der Investitionen
an den (Anleger-)Praferenzen und umgekehrt.

Andererseits tragt die verpflichtende Nachhaltigkeitsberichterstattung durch Unternehmen
einen wichtigen Teil zur Kohadrenz der europdischen Politik bei, insbesondere in Form der
NFRD. Erstens ist die Offenlegung von Nachhaltigkeitsinformationen eine wichtige
Voraussetzung fiir die Nutzbarkeit der EU-Taxonomie und ihre Anwendung auf den
Finanzmarkten. Dies gilt insbesondere fir Finanzinstrumente, die eine Angleichung an die EU
Green Bonds Standards und an das EU Ecolabel flr Finanzprodukte anstreben. Zweitens ist
der Zugang zu wesentlichen Nachhaltigkeitsinformationen zu Unternehmen vor allen Dingen
fir die Berichterstattung von Finanzmarktteilnehmern relevant, die unter den
Anwendungsbereich der ,,Sustainability-related Disclosures in the Financial Services Sector"
(SFDR) fallen. Drittens verbessert die Verfligbarkeit wesentlicher ESG-Informationen die
Identifizierung systemischer Risiken fiir die Finanzstabilitat. So konnten entsprechende Risiken
leichter in relevante Modelle und Rahmenwerke integriert werden, zum Beispiel in Form von
Stresstests und geldpolitischen Transmissionsmechanismen.

Der Anhang gibt einen kurzen Uberblick iiber relevante Anwendungsfille fiir veréffentlichte
ESG-Informationen und unterstreicht zwei zentrale Punkte:
1. ESG-Informationen sind fiir nahezu alle Akteure auf dem Finanzmarkt relevant.
2. Dabei sind sowohl ESG-Risiken (Outside-in-Perspektive) als auch Auswirkungen
(Inside-out-Perspektive) relevant.

Darauf aufbauend untersuchen wir die weiteren Fragen der ,,Relevanz" und ,,Wesentlichkeit"
von ESG-Informationen und ihrer Offenlegung, indem wir uns einem der zentralen Konzepte
der Berichterstattung im Allgemeinen und der NFRD im Besonderen zuwenden: der Definition
von Wesentlichkeit.

Definition von Wesentlichkeit im Rahmen der NFRD

Definitionen von Wesentlichkeit im Zusammenhang mit Nachhaltigkeitsinformationen

Wahrend Offenlegungsstandards und Diskussionen Uber ihre Gestaltung auf der Idee
aufbauen, dass wesentliche Informationen offengelegt werden sollen, unterscheiden sich die
Definitionen dessen, was wesentliche Informationen sind. In den aktuellen Standards,
Leitlinien und Empfehlungen zur Nachhaltigkeitsberichterstattung werden folgende
Definitionen von , Wesentlichkeit" verwendet:

CO2-Reduktion (2019): Verpflichtende klimabezogene Unternehmens-Berichterstattung als Mittel zur
Reduzierung von CO2-Emissionen (verfiigbar online)


https://www.climate-reporting.hhu.de/fileadmin/redaktion/Oeffentliche_Medien/Fakultaeten/Wirtschaftswissenschaftliche_Fakultaet/Sustainability/Policy_Brief_Verpflichtende_klimabezogene_Unternehmens-Berichterstattung.pdf
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Finanzielle Wesentlichkeit

Im September 2018 veroffentlichte das Sustainability Accounting Standards Board (SASB)
kodifizierte Standards zu ESG-Themen, die fir die finanzielle Leistung von Unternehmen in 77
Branchen am relevantesten sind. Die zugrundeliegende Definition fiir Wesentlichkeit folgt der
Definition der Security Exchange Commission (SEC), die wiederum auf der Definition des US
Supreme Court basiert. Demnach ist eine Information dann wesentlich, wenn lhre
Offenlegung den von einem rational agierenden Investor wahrgenommenen Gesamt-Mix an
zur Verfugung stehenden Informationen signifikant verandert. Das Konsultationspapier der
International Financial Reporting Standards (IFRS) Foundation'? sieht einen dhnlichen Ansatz
fir die Definition von Wesentlichkeit vor.

Widhrend diese Definition eng mit dem Verstandnis von Wesentlichkeit im Kontext von
Finanzinformationen verbunden ist, ist sie per Definition nur auf solche
Nachhaltigkeitsinformationen beschrankt, die mit der (zukiinftigen) finanziellen Leistung
eines Unternehmens in Verbindung stehen. Genauer gesagt ist diese Definition auf die
Outside-in-Perspektive fokussiert und bericksichtigt dementsprechend nur die finanziellen
Risiken, denen Unternehmen aufgrund von ESG-Themen ausgesetzt sind. Negative ESG-
Auswirkungen (Inside-Out-Perspektive), die von einem Unternehmen verursacht werden und
nicht direkt mit der (zuklinftigen) finanziellen Leistung dieses Unternehmens verbunden sind,
fallen jedoch nicht unter diese Definition. Daher entspricht dieses Verstindnis von
Wesentlichkeit nicht vollstindig den Zielen des EU-Aktionsplans zur Finanzierung von
nachhaltigem Wachstum.

Doppelte Wesentlichkeit

Das Konzept der doppelten Wesentlichkeit wurde von der EU-Kommission in ihren
nichtverpflichtenden ,Guidelines on Non-Financial Reporting: Supplement on Reporting
Climate-Related Information"* eingefiihrt. Es spiegelt sich auch in der NFRD wider. Diese
verlangt von den Unternehmen, (iber die MaBnahmen zu berichten, die sie in Bezug auf den
Umweltschutz, ihrer sozialen Verantwortung gegeniiber Mitarbeiter*innen, der Achtung der
Menschenrechte, der Bekdmpfung von Korruption und Bestechung sowie zur Forderung der
Vielfalt in den Unternehmensvorstanden umsetzen®. Derzeit ldsst sich die NFRD hinsichtlich
des ,Verstiandnis des Geschaftsverlaufs, des Geschaftsergebnisses sowie der Lage des

13 International Financial Reporting Standards (IFRS) Foundation (2020) Konsultationspapier zur
Nachhaltigkeitsberichterstattung (online verfiigbar)

¥Europaische Kommission (2019): Guidelines on Non-Financial Reporting: Supplement on Reporting Climate-
Related Information (online verfiigbar)

15 Europaische Kommission (2020a): Nicht-finanzielle Berichterstattung. EU-Vorschriften verpflichten groRRe
Unternehmen zur regelmafigen Veroffentlichung von Berichten tber die sozialen und 6kologischen
Auswirkungen ihrer Aktivitaten. (online verflgbar)


https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/project/sustainability-reporting/consultation-paper-on-sustainability-reporting.pdf
https://ec.europa.eu/finance/docs/policy/190618-climate-related-information-reporting-guidelines_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/company-reporting-and-auditing/company-reporting/non-financial-reporting_en
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Unternehmens” auf die finanzielle Wesentlichkeit und hinsichtlich der ,,Auswirkungen seiner
Tatigkeit" auf die nichtfinanzielle (6kologische und soziale) Wesentlichkeit beziehen.

Die doppelte Wesentlichkeit beriicksichtigt also sowohl die Outside-In- als auch die Inside-
Out-Perspektive. Dieses Verstdandnis von Wesentlichkeit adressiert ein breiteres Publikum, da
die Auswirkungen der Aktivitaten eines Unternehmens nicht nur fir diejenigen relevant sind,
die die 6kologischen und sozialen Auswirkungen ihrer Investitionen besser verstehen wollen,
sondern auch fur Verbraucher*innen, die Zivilgesellschaft oder Mitarbeiter*innen. Die CSRD
stutzt sich auf das Prinzip der doppelten Wesentlichkeit und stellt klar, dass sowohl die
Outside-In- als auch die Inside-Out-Perspektive beriicksichtigt werden miissen. Es sollen also
Nachhaltigkeitsinformationen offengelegt werden, die unter beiden oder einer der beiden
Perspektiven wesentlich sind.

Stakeholder-Wesentlichkeit

Das Konzept der Stakeholder-Wesentlichkeit setzt sich aktiv mit den relevanten
Anspruchsgruppen eines Unternehmens auseinander. Der Global Reporting Initative (GRI)
Standard 101 liefert eine Definition fiir Stakeholder-Wesentlichkeit. Der Standard beinhaltet
eine Definition von Wesentlichkeit, die auf (i) der Bedeutung der ESG-Auswirkungen des
Unternehmens und (ii) dem Einfluss des ESG-Auswirkungen auf die Bewertungen und
Entscheidungen der Stakeholder basiert®®. Die Interessen und Erwartungen der Stakeholder,
die auf unterschiedliche Art und Weise mit der Organisation verbunden sind, sollen
identifiziert und berlicksichtigt werden.

Uber den Inhalt des Nachhaltigkeitsberichts, das heit zu welchen spezifischen Themen
berichtet werden soll, wird unter Einbeziehung der Stakeholder entschieden. Unternehmen
stltzen sich auf Umfragen, Interviews oder Workshops mit relevanten Stakeholder-Gruppen,
um zu verstehen, welche Informationen aus Sicht der Stakeholder relevant sind. Der Prozess
der Stakeholder-Einbeziehung fiihrt somit zu unternehmensspezifischen Nachhaltigkeits-
berichten. Es ist wichtig zu beachten, dass nicht alle wesentlichen Themen von gleicher
Bedeutung sind und die Gewichtung im jeweiligen Bericht die relative Prioritdt der Themen
widerspiegeln sollte. Die Stakeholder-Einbindung fiihrt dazu, dass nicht nur allgemeine
Erwartungen der Gesellschaft an das Unternehmen in die Betrachtungen einflielen, sondern
die Erwartungen bestimmter Gruppen wie Lieferanten oder Kund*innen beriicksichtigt
werden.

Doppelte Wesentlichkeit und Stakeholder-Wesentlichkeit unterscheiden sich darin, wie sie die
Inside-Out-Perspektive berlicksichtigen. Der Hauptunterschied liegt im Prozess der
Bestimmung der wesentlichen Themen. Bei der Stakeholder-Definition gehen Unternehmen
aktiv auf die Stakeholder zu, wahrend die Definition der doppelten Wesentlichkeit auf einer

16Global Reporting Initiative (2020): GRI Standards English Language. (online verfiigbar)


https://www.globalreporting.org/how-to-use-the-gri-standards/gri-standards-english-language/
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allgemeineren Betrachtung der Okologischen und sozialen Auswirkungen aufbaut.
Stakeholder kénnen als Kontrollmechanismus dienen, um ein angemessenes Verstandnis und
die Berlicksichtigung der Inside-Out-Perspektive (d. h. der Auswirkungen des Unternehmens
auf die Stakeholder) sicherzustellen. Der Prozess des Stakeholder-Engagements muss die
Reprasentation und Beteiligung aller relevanten Stakeholder gewéhrleisten, wodurch sich die
Herausforderung von der Definition der Wesentlichkeit auf die Identifizierung der relevanten
Stakeholder verlagert. Einerseits kann Stakeholder-Wesentlichkeit umfassender sein als
doppelte Wesentlichkeit, etwa wenn Stakeholder relevante Auswirkungen wahrnehmen, die
bisher nicht unter Umwelt- oder Sozialauswirkungen gefasst werden. Andererseits kann die
doppelte Wesentlichkeit umfassender sein als die Stakeholder-Wesentlichkeit, etwa dann,
wenn eine wesentliche Umweltauswirkung auftritt, die nicht direkt mit den vom
Unternehmen als relevant erachteten  Stakeholdern  zusammenhdngt  (z.B.
Biodiversitatsfragen).

Umfassende Wesentlichkeit

Die umfanglichste Definition von Wesentlichkeit ist das Konzept der umfassenden
Wesentlichkeit, die bisher in keinem Standard zur Nachhaltigkeitsberichterstattung explizit zu
Grunde gelegt wird. Das Konzept der umfassenden Wesentlichkeit zielt darauf ab, alle
relevanten Stakeholder-Gruppen einzubeziehen und zu bericksichtigen. Darunter fallen auch
solche, die sich moglicherweise nicht (vollstandig) selbst vertreten kbnnen (z. B. die Natur an
sich, die Biodiversitat, lokale Gemeinschaften oder zukiinftige Generationen). Dies bedeutet
eine Erweiterung der relevanten Zielgruppen durch Einbeziehung von ,moralischen
Gemeinschaften” (z. B. kiinftige Generationen), aber auch eine Berlicksichtigung des Nutzens
der Natur an sich (Dardenne, 2010). Eine Bewertung gemaR der umfassenden Definition von
Wesentlichkeit miisste im Vorfeld der Nachhaltigkeitsberichterstattung erfolgen und sollte
Uberlegungen zur gesamten Wertschopfungskette und eine zukunftsorientierte Perspektive
beinhalten. Mogliche Bereiche konnten sich aus der Bewertung des Einflusses des
Unternehmens auf gesellschaftliche Ziele ableiten, zum Beispiel auf die Sustainable
Development Goals (SDGs) und die damit verbundenen Themen ,Wasser, Energie, Klima,
Ozeane, Urbanisierung, Transport, Wissenschaft und Technologie"'” oder die EU-Taxonomie
fir  nachhaltige  Finanzaktivititen®® und deren Ziel ,Leines ausgewogenen
Wirtschaftswachstums unter Wahrung eines hohen MalRes an Umweltschutz und einer
Verbesserung der Umweltqualitat." Dieses Konzept deckt sich mit der Aussage des Business
Roundtable, der zu einer Abkehr von der Shareholder-Orientierung hin zu einer Verpflichtung
zur langfristigen Wertschopfung fur alle Stakeholder rat'®. Der weite Fokus eines solchen
Wesentlichkeitskonzepts bringt Probleme der Operationalisierbarkeit mit sich. Unseres

17 \ereinte Nationen (UN) (2021): Die 17 Ziele fiir nachhaltige Entwicklung. (online verfiigbar)

8yerordnung (EU) 2020/852 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 18. Juni 2020 iiber die Schaffung
eines Rahmens zur Férderung nachhaltiger Investitionen und zur Anderung der Verordnung (EU) 2019/2088
(online verfigbar)

1%Business Roundtable (2019): ,,Business Roundtable Redefines the Purpose of a Corporation to Promote ‘An
Economy That Serves All Americans’” (online verfligbar)
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Wissens nach stitzt sich keine Offenlegungsempfehlung oder -richtlinie explizit auf das

Konzept der umfassenden Wesentlichkeit.

Abbildung 1: Konzepte der Wesentlichkeit

Outside-in perspective

Inside-out perspective
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Wichtige Erkenntnisse aus der Forschung zur Wesentlichkeit von
Nachhaltigkeitsinformationen

Kapitalmarkte bericksichtigen finanziell wesentliche ESG-Themen

Empirische Untersuchungen zur Wesentlichkeit von Nachhaltigkeitsinformationen basieren
oftmals auf der SASB-Definition von Wesentlichkeit, die eine Investorenperspektive einnimmt.
SASB bietet konkrete Hilfestellung und zeigt, welche ESG-Themen fiir welche Branchen aus
finanzieller Sicht wesentlich sind (siehe: SASB Materiality Map®). Empirische Studien belegen,
dass die Klassifizierungen der SASB-Standards finanziell wesentliche und unwesentliche ESG-
Themen sinnvoll trennen und spezifische Kapitalmarktkonsequenzen der finanziell
wesentlichen ESG-Offenlegung und -Performance aufzeigen. Khan, Serafeim und Yoon (2016)
zeigen beispielsweise, dass Aktienportfolios mit guten Ratings fir finanziell wesentliche ESG-
Themen signifikant besser abschneiden als Aktienportfolios mit schlechten ESG-Ratings fiir
finanziell wesentliche Themen. Die Autoren berichten zusatzlich, dass bessere ESG-
Performance-Ratings fiir unwesentliche Themen nicht zu einer besseren finanziellen Leistung
fihren. Grewal, Hauptmann und Serafeim (2020) zeigen zudem, dass Unternehmen, die
freiwillig finanziell wesentliche ESG-Informationen offenlegen, geringere
Informationsasymmetrien aufweisen, wahrend der Effekt fiur die Offenlegung finanziell
unwesentlicher Aspekte nicht bestatigt wird. Eine weitere empirische Studie von Matsumura,
Prakash und Vera-Mufioz (2017) zeigt, dass Unternehmen, die finanziell wesentliche Risiken
des Klimawandels offenlegen, von geringeren Eigenkapitalkosten profitieren.

Da sich alle genannten Studien auf die SASB-Standards stiitzen, um ESG-Themen hinsichtlich
ihrer finanziellen Wesentlichkeit zu klassifizieren, verifizieren die Studien die SASB-Standards

9
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und zeigen, dass die Kapitalmarkte finanziell wesentliche ESG-Themen bericksichtigen (im
Einklang mit der Outside-in-Perspektive). Der Kapitalmarkt scheint finanziell unwesentliche
Themen nicht zu beriicksichtigen, auch wenn einige dieser Themen fiir bestimmte Stakeholder
wesentlich sein kdnnten (Inside-Out-Perspektive).

Wesentlichkeit als mehrdeutiges Konzept

Weitere wissenschaftliche Veroffentlichungen deuten darauf hin, dass Wesentlichkeit
(derzeit) ein formbares und mehrdeutiges Konzept ist. So untersuchen Edgley, Jones & Atkins
(2015) das Verstandnis von Wesentlichkeit im Kontext der Priifung von sozialen und
okologischen Aspekten und berichten, dass sich unterschiedliche, lokalisierte Interpretationen
des Konzepts der Wesentlichkeit ergeben. Die Autor*innen betonen, dass diese
unterschiedlichen Interpretationen in ihren jeweiligen Kontexten rational sein mégen, aber
fur die Schaffung eines einheitlichen Verstandnisses von ESG-Wesentlichkeit problematisch
sind. In dhnlicher Weise untersuchen Reimsbach, Schiemann, Hahn und Schmiedchen (2020)
in einem experimentellen Setting, ob und inwieweit zwei verschiedene Stakeholder-Gruppen
(Mitarbeitende und Kapitalmarktteilnehmer) sich darin unterschieden, welche ESG-Themen
sie als wesentlich wahrnehmen. Die Gruppe der Mitarbeitenden nimmt
Nachhaltigkeitsinformationen per se als wesentlicher wahr als die Gruppe der
Kapitalmarktteilnehmer. Weiterhin nehmen Kapitalmarktteilnehmer das Thema Energie im
Vergleich zu Biodiversitat als wesentlicher wahr, wahrend Mitarbeitende beide Themen als
gleichermaBen wesentlich einschatzen. Fasan und Mio (2017) untersuchen, welche Faktoren
beeinflussen, wie umfangreich Unternehmen Uber ihre Prozesse zur
Wesentlichkeitsbestimmung berichten. Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass gegensatzliche
Sichtweisen im Wesentlichkeitsbestimmungsprozess vereint werden missen. Mit anderen
Worten: Stakeholder-Gruppen konkurrieren untereinander um die Einstufung der
Wesentlichkeit ihrer Themen.

Diese Ubersicht zu wissenschaftlichen Veréffentlichungen im Bereich der Wesentlichkeit von
ESG-Themen verdeutlicht einerseits, dass die Kapitalmarkte finanziell wesentliche ESG-
Themen berlicksichtigen. Andererseits zeigt sich, dass die Regulierung dafiir sorgen koénnte,
dass Nachhaltigkeitsthemen erfasst werden, die auch fir Stakeholder-Gruppen jenseits des
Kapitalmarkts relevant sind.

Die performative Rolle von Normen und Vorschriften im Kontext der Wesentlichkeit

Spandel, Schiemann und Hoepner (2020) zeigen auf, wie sich Rechnungslegungsstandards zu
ESG-Wesentlichkeit darauf auswirken, welche ESG-Themen Kapitalmarktteilnehmende als
wesentlich wahrnehmen und in ihre Entscheidungen einflieBen lassen. Die Autor*innen
untersuchen die Kapitalmarktreaktionen unmittelbar nach der Veroffentlichung der
(provisorischen) SASB-Standards. Die Ergebnisse zeigen, dass Unternehmen mit einer
schlechten Leistung beziiglich der wesentlichen ESG-Themen abgestraft werden, wahrend fur
Unternehmen mit einer guten Leistung bezlglich der wesentlichen ESG-Themen positive
Kapitalmarktreaktionen zu verzeichnen sind. Die Reaktionen werden darauf zuriickgefiihrt,

10
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dass allein die Veroffentlichung der (provisorischen) SASB-Standards sich auf die
Wahrnehmung und Gewichtung der ESG-Themen auswirkt. Hierbei ist zu beachten, dass die
Kapitalmarktreaktionen in den Tagen nach der Verdéffentlichung der Standards untersucht
werden, also wihrend eines Zeitraums, in dem keine Anderungen der zugrundeliegenden
ESG-Leistungen stattfindet. Derselben Logik folgend fiihren Rogers und Serafeim (2019) einen
Rahmen ein, welcher zeigt, wie Nachhaltigkeitsthemen finanziell als wesentlich betrachtet
werden. Sie argumentieren, dass Themen, die bei fehlender Regulierung als unwesentlich
wahrgenommen werden, wesentlich werden kénnen, wenn eine Regulierung eingefiihrt wird.
Zudem argumentieren Sie, dass insbesondere eine verstarkte Regulierung eines Themas
dessen (wahrgenommene) Wesentlichkeit erhoht.

Schlussendlich hebt eine Reihe wissenschaftlicher Veroffentlichungen hervor, dass ESG-
Themen, die direkte finanzielle Auswirkungen haben, zunehmend von den Kapitalmarkten
berucksichtigt werden. Nachhaltigkeitsaspekte ohne direkte finanzielle Auswirkung, die fir
Stakeholder jenseits des Kapitalmarkts wesentlich sind, werden jedoch nicht von den
Marktmechanismen bericksichtigt. Daher ist es wichtig, dass die politischen
Entscheidungstrager*innen gerade solche Themen identifizieren und adressieren. Darliber
hinaus zeigt die Forschung, dass das Konzept der Wesentlichkeit mehrdeutig ist und
unterschiedliche Auffassungen, Interpretationen und Wahrnehmungen nebeneinander
existieren. In diesem Zusammenhang sind die Definitionen, die den entsprechenden
Rechnungslegungsstandards und -vorschriften zugrunde liegen, von Bedeutung und
beeinflussen das Verstandnis und die Perspektiven von Wesentlichkeit.

Empfehlungen

Es existieren unterschiedliche Sichtweisen und Definitionen von Wesentlichkeit im Kontext
der Nachhaltigkeitsberichterstattung. Vor dem Hintergrund der zentralen Ziele und
Stakeholder der NFRD (Abschnitte 1 und 2) und der empirischen Ergebnisse (Abschnitt 3.2)
stellt sich die Frage, welche Definition von Wesentlichkeit aus Sicht eines Regulators und fir
die CSRD am besten geeignet ist. Wir argumentieren, dass die Stakeholder-Perspektive und
der Ansatz der doppelten Wesentlichkeit momentan am besten mit den Zielen der CSRD, der
NFRD und des EU-Aktionsplans zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums tbereinstimmen.
Die derzeitige Definition von finanzieller Wesentlichkeit berilcksichtigt dagegen nur die
Shareholder-Sicht und ist somit auf die Outside-in-Perspektive beschrankt. Diese einseitige
Perspektive kann die Ziele der CSRD, des NFRD und des EU-Aktionsplans zur Finanzierung von
nachhaltigem Wachstum nicht vollstandig abbilden.

Doppelte Wesentlichkeit und Stakeholder-Wesentlichkeit sind nicht auf die Outside-in-
Perspektive beschrankt, sondern erstrecken sich auf die Inside-out-Perspektive,
berucksichtigen also die Auswirkungen von Unternehmen auf ihre Umwelt. Das Prinzip der
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doppelten Wesentlichkeit wird nicht nur indirekt in der NFRD angewandt (durch die
unverbindlichen ,Guidelines on Non-Financial Reporting"), sondern in der CSRD weiter
prazisiert. Die CSRD folgt damit der Empfehlung der European Financial Reporting Advisory
Group (EFRAG)?°. Das Prinzip der doppelten Wesentlichkeit bietet einen ausreichend
operationalisierbaren Ansatz, mit dem sowohl Unternehmen als auch Aufsichtsbehérden
Erfahrungen sammeln konnten. Damit ist das Prinzip der doppelten Wesentlichkeit fir die
Zwecke der CSRD sehr gut geeignet.

Die Definition von Stakeholder-Wesentlichkeit hat den Vorteil, dass im
Wesentlichkeitsbestimmungsprozess eine aktive Einbeziehung von Stakeholdern gefoérdert
wird. Allerdings scheint dieser Ansatz schwer zu operationalisieren, besonders wenn die
relevanten Stakeholder nicht klar identifizierbar sind und der Prozess selbst je nach Auswahl
der beteiligten Stakeholder zu unterschiedlichen Ergebnissen bei der Identifikation
wesentlicher Themen fiihrt. Das Konzept der umfassenden Wesentlichkeit scheint am besten
geeignet, um Themen der nachhaltigen Finanzen im weitesten Sinne zu adressieren und
wirde eine Betrachtung der Auswirkungen eines Unternehmens auf Stakeholder-Gruppen
erfordern, die sich nicht selbst reprasentieren konnen (z.B. zukiinftige Generationen oder die
Natur an sich). Wir sehen jedoch aktuell keinen Ansatz fir eine sinnvolle Operationalisierung
dieser Perspektive und kénnen dementsprechend eine regulatorische Anwendung noch nicht
empfehlen.

Waéhrend die CSRD das Prinzip der doppelten Wesentlichkeit aufgreift und weiter prazisiert,
gibt sie noch keine Anleitung oder Hilfestellung fir Unternehmen zur Identifikation konkreter
Nachhaltigkeitsthemen. Dabei ist zu beachten, dass Datenverfiigbarkeit, Vergleichbarkeit und
Standardisierung voraussichtlich nicht verbessert werden kénnen, wenn die Identifizierung
der wesentlichen Themen in individuellen Prozessen von Unternehmen selbst durchgefihrt
werden muss. Daher empfehlen wir der EU-Kommission, regulatorische Vorgaben zur
Wesentlichkeit von Nachhaltigkeitsthemen (Uber verschiedene Branchen hinweg
vorzuschlagen. Das SASB bietet zum Beispiel mit der Materiality Map® eine
Wesentlichkeitsmatrix an, die wesentliche Themen auf Branchenebene identifiziert.
Allerdings berticksichtigt die SASB nur eine finanzielle Perspektive von Wesentlichkeit. Ein
Ansatz zur Berlicksichtigung der Inside-Out-Perspektive konnte die Anbindung an die EU-
Taxonomie sein - zumindest fir die sechs Umweltdimensionen, die von der Taxonomie
abgedeckt werden sollen.

Unsere Ausfiihrungen und die Ergebnisse wissenschaftlicher Veroffentlichungen zeigen, dass
die Einfihrung der Definition der doppelten Wesentlichkeit zu begriiBen ist,

20 European Financial Reporting Advisory Group (2021): Proposal for a Relevant and Dynamic EU Sustainability
Reporting Standard-Setting (online verfiigbar)
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I.  weil Finanzthemen bereits vom Markt bericksichtigt werden, wahrend dies fir
Themen, die fir Stakeholder jenseits der Aktiondre wesentlich sind nicht (in gleichem
MaRe) der Fall ist.

II.  weil diese zur Wahrnehmung von Nachhaltigkeitsinformationen und -leistungen
relevant ist und ansonsten die Gefahr besteht, dass Wesentlichkeit nur eng in Bezug
auf finanzielle Aspekte definiert wird.

lll.  weil regulatorische Vorgaben zur Wesentlichkeit von Nachhaltigkeitsthemen die
Datenverfligbarkeit, Vergleichbarkeit und Standardisierung erhéhen kénnen.

In diesem Policy Brief wurden unterschiedliche Auffassungen von Wesentlichkeit im Kontext
der Nachhaltigkeitsberichterstattung diskutiert. Wir begriiBen den Ansatz der CSRD, auf
doppelte Wesentlichkeit zu setzen, um sowohl die Outside-In als auch die Inside-Out-
Perspektive zu erfassen und gleichzeitig die Operationalisierung zu erleichtern. Fir die
Europdische Kommission empfehlen wir, regulatorische Vorgaben zur Wesentlichkeit von
Nachhaltigkeitsthemen (iber verschiedene Branchen hinweg zu entwickeln. Natiirlich kann
das Prinzip der Wesentlichkeit nicht nur auf die Frage nach dem inhaltlichen Fokus
angewendet werden, sondern auch auf die Frage nach der Reichweite (,Scope”) der
Berichtspflicht. Die Frage bezlglich der Anwendung des Prinzips von Wesentlichkeit fir die
Definition der Reichweite einer verpflichtenden Nachhaltigkeitsberichterstattung behandeln
wir in einem separaten Policy Brief.
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Anhang

Aktivitaten, die durch die NFRD | Einschldgige Gesetze, Definition der
Akteur potenziell erleichtert werden Richtlinien und andere Wesentlichkeit

Rahmenwerke

EU-Regierungen

,Uberwachung der Konsistenz
von Finanzstromen als
Werkzeug fiir niedrige
Treibhausgasemissionen und
klimaresilienter Entwicklung"

Pariser Abkommen, Art.
2.1.c

Stakeholder-
Wesentlichkeit

Forderung eines differenzierten
Verstandnisses der Verteilung
von Umweltauswirkungen Gber
verschiedene

COM/2018/097 EU-
Aktionsplan zur
Finanzierung eines
nachhaltigen

Doppelte Wesentlichkeit

Unternehmenssektoren, um die | Wachstums

zuklinftige Gestaltung der

Umweltpolitik zu informieren

Gestaltung von internationalen COM/2019/640 Giber | Doppelte Wesentlichkeit

Offenlegungs- und
Berichtsstandards

den Europaischen Green
Deal

ESZB

,Wahrung der Preisstabilitat" AEUV, Art. 127. 1 & Art Finanzielle
127.5 Wesentlichkeit
,Beitrag zur Beaufsichtigung von | AEUV, Art. 127. 1 & Art | Finanzielle

Kreditinstituten und zur
Stabilitat des Finanzsystems"

127.5

Wesentlichkeit

,Ohne die Preisstabilitat zu
beeinflussen" soll das
Eurosystem auch , die
allgemeine Wirtschaftspolitik in
der Union unterstiitzen, um zur
Verwirklichung der Ziele der
Union beizutragen". Dazu
gehoren u.a.
,Vollbeschaftigung" und
,ausgewogenes
Wirtschaftswachstum".

AEUV, Art 127

Doppelte Wesentlichkeit

Europaische
Finanzinstitute

,Berilcksichtigung
klimabezogener und
umweltbezogener Risiken bei
der Formulierung und
Umsetzung ihrer
Geschaftsstrategie und ihrer
Governance- und
Risikomanagement-
Rahmenwerke"

Unverbindliche Leitlinien
der EZB zu Klima- und
Umweltrisiken -

Erwartungen der
Aufsichtsbehorden in
Bezug auf

Risikomanagement und
Offenlegung

EIOPA ,Technical Advice
on the integration of
sustainability risks and
factors in the delegated
acts under Solvency I
and IDD"

Finanzielle
Wesentlichkeit

Inkl. europaische
Finanzberater*inn
en,

Berichterstattung tGber die
Bericksichtigung bestehender
negativer

Richtlinie 2016/2341
gedndert durch die
Verordnung 2019/2088

Doppelte Wesentlichkeit
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Vermogensverwalt
er*innen und alle
Unternehmen, die
Finanzprodukte
anbieten und das
Geld ihrer Kunden
verwalten

Nachhaltigkeitsauswirkungen,
die Integration von
Nachhaltigkeitsrisiken und
verabschiedete Richtlinien zur
Integration von
Nachhaltigkeitsrisiken in ihren
Investitionsprozessen

zur
nachhaltigkeitsbezogene
n Offenlegung im

Finanzdienstleistungssek
tor

Firmenkunden

Forderung eines
,hachvollziehbaren,
transparenten und
verantwortungsvollen
Geschaftsverhaltens und
nachhaltigen Wachstums" inkl.
Verbesserung der
Selbsteinschatzung und der
Transparenz Uber die ESG-
Leistung der
Marktteilnehmenden

Beschluss 2012/2098
,Soziale Verantwortung
der Unternehmen:
verantwortliches,
transparentes und
verantwortungsbewusst
es Geschaftsverhalten
und nachhaltiges
Wachstum"

Doppelte Wesentlichkeit

,Forderung der Interessen der
Gesellschaft und ein Weg zu
einer nachhaltigen und einem
integrativen
Wiederaufschwung"

Resolution 2012/2097
,Soziale Verantwortung
der Unternehmen:
Forderung der
Interessen der
Gesellschaft und ein
Weg zu einem
nachhaltigen und einem
integrativen
Wiederaufschwung"

Doppelte Wesentlichkeit

Aktionar*innen

Verabschiedung eines
,langfristigen
Aktionarsengagements [...],
auch im Hinblick auf
Okologische, soziale und
Governance-Faktoren"

Richtlinie 2007/36/EG,
gedndert durch die
Richtlinie 2017/828 im
Hinblick auf die
Forderung eines
langfristigen
Engagements der
Aktionare
(Aktionarsrechterichtlini
ell)

Doppelte Wesentlichkeit

Privatkunden

,Investitionsentscheidungen mit
ihren
Nachhaltigkeitspraferenzen in
Einklang bringen"

EU-Prospektrichtlinie
2017/1129

Doppelte Wesentlichkeit

Stakeholder,
Verbraucherschutz
verbande

Zugang zu groRerer Transparenz
bzgl. der ESG-Leistung von
Unternehmen, um die Meinung
der Stakeholderund ihr Handeln
zu beeinflussen, z. B. in Bezug
auf
Konsument*innenentscheidung
en

k.A.

Stakeholder-
Wesentlichkeit

Forschung/Wissen
schaft

Mobilisierung vergleichbarer
Daten auf Unternehmensebene,
um (empirische) Analysen,
Modellparametrisierung usw. zu

k.A.

Umfassende
Wesentlichkeit
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ermoglichen; eine solche
Forschung konnte die
Effektivitat der Umweltpolitik
ansprechen und somit die
Politikgestaltung beeinflussen

Anmerkungen:

Bei der Bestimmung der fiir die Ziele und Aktivitditen der einzelnen Akteure relevantesten Definition von
Wesentlichkeit haben wir uns fiir eine sorgfaltige Abwagung entschieden. Im Zweifelsfall wahlten wir eher eine
niedrigere Stufe der Wesentlichkeit. Im Allgemeinen zeigt die Tabelle, dass die finanzielle Wesentlichkeit nicht
alle Bedurfnisse der europaischen Akteure abdeckt. Selbst Akteure, die sich primar auf finanzielle Wesentlichkeit
konzentrieren, kénnten von einem doppelten Wesentlichkeitsansatz profitieren (z. B. zeigen europaische
Zentralbank ein wachsendes Interesse an ESG-Auswirkungen).
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Uber das Projekt

Die Wissenschaftsplattform Sustainable Finance ist ein Kooperationsprojekt finf deutscher
Forschungseinrichtungen, die seit vielen Jahren intensiv zum Thema Sustainable Finance
forschen.

Ziel der Plattform ist es, die Beantwortung zentraler gesellschaftlicher, politischer und
privatwirtschaftlicher Fragestellungen wissenschaftlich zu unterstiitzen, etabliertes und neu
entstehendes Forschungswissen bereitzustellen sowie eine beratende Funktion im politisch-
offentlichen Diskurs einzunehmen. In diesem Zusammenhang unterstitzt die Plattform durch
eine wissenschaftliche Begleitung die Arbeit des Sustainable Finance-Beirats der
Bundesregierung. Zudem wollen die Beteiligten Sustainable Finance als ein wichtiges
Zukunftsthema in der deutschen Forschungslandschaft etablieren und gleichzeitig die
Verknipfung mit européischen und internationalen Institutionen und Prozessen sicherstellen.

Mehr zur Wissenschaftsplattform erfahren Sie unter wpsf.de.

Die Wissenschaftsplattform Sustainable Finance wird unterstiitzt von:

STIFTUNG
MERCATOR

18


https://wpsf.de/

	Wissenschaftsplattform Sustainable Finance
	Policy Brief - 7/2021
	Auf einen Blick
	Wenn Unternehmen zu ökologischen, sozialen oder ökonomischen Aspekten von Nachhaltigkeit berichten, müssen sie entscheiden, welche Informationen für diese Berichte wesentlich sind. Dieser Policy Brief befasst sich mit einer der wichtigsten Fragen im H...
	Zweck der Richtlinie zur nichtfinanziellen Berichterstattung
	Anwendungsfälle für die Nachhaltigkeitsberichterstattung
	Definition von Wesentlichkeit im Rahmen der NFRD
	Definitionen von Wesentlichkeit im Zusammenhang mit Nachhaltigkeitsinformationen
	Finanzielle Wesentlichkeit
	Doppelte Wesentlichkeit
	Stakeholder-Wesentlichkeit
	Umfassende Wesentlichkeit

	Wichtige Erkenntnisse aus der Forschung zur Wesentlichkeit von Nachhaltigkeitsinformationen
	Kapitalmärkte berücksichtigen finanziell wesentliche ESG-Themen
	Wesentlichkeit als mehrdeutiges Konzept
	Die performative Rolle von Normen und Vorschriften im Kontext der Wesentlichkeit


	Empfehlungen
	Anhang
	Referenzen

