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Accounting-Strategien
nach dem EU-Omnibus

Griinde und Perspektiven fiir eine
Nachhaltigkeitsberichterstattung
in Zeiten der Deregulierung

Dr. Josef Baumiiller

Seit der Veroffentlichung des ,,Omnibus package on Sustain-
ability“ herrscht grofRe Verunsicherung aufseiten europdischer
Unternehmen: Die Zukunft der Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung — und daran kniipfend der ,,Sustainable Corporate Gover-
nance*“ — ist zeitlich erneut in die Ferne geriickt und hinsichtlich
ihrer inhaltlichen Ausgestaltung mit zahlreichen Fragezeichen
verbunden. Vor diesem Hintergrund miissen Unternehmen den-
noch Entscheidungen dazu treffen, wie sie sich positionieren und
welche Schritte sie zur Weiterentwicklung ihres Rechnungswesens
setzen wollen. Als Unterstiitzung umreif3t der vorliegende Beitrag
den Status quo und die Rahmenbedingungen, die hierbei beriick-
sichtigt werden sollten. Es leiten sich daraus Handlungsempfeh-
lungen ab, die auf die Sicherung der langfristigen Wettbewerbs-
fahigkeit europdischer Unternehmen abzielen.

1. Omnibus I: ein Zwischenfazit

Die Verodffentlichung des ,Omnibus pa-
ckage on Sustainability” am 26.2.2025 war
zwar angekiindigt worden, das Ausmaf}
der darin enthaltenen Vorschlidge zur Re-
form der européischen Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung hat aber weite Teile der
Fachoffentlichkeit tiberrascht. War zu-
néchst eine blofke ,Vereinfachung” der Be-
richtspflichten in der EU in Aussicht ge-
stellt worden, enthielten die vorgelegte
Entwiirfe Vorschlége, die auf eine weiter-
gehende Deregulierung abstellen. Dies
zeigt sich besonders deutlich daran, dass
bereits der Kreis der unmittelbar oder blof3
mittelbar (z.B. entlang von Wertschop-
fungsketten) verpflichteten Unternehmen
stark eingeschrinkt werden soll.!

1 Siehe fiir eine ausfiihrliche Diskussion bereits
Baumiiller, ZCG 2025 S. 88ff.

Mit ihren Vorschlidgen wollte die EU-Kom-
mission offensichtlich auf Druck von Tei-
len der Wirtschaft reagieren, die sich in
den Zeiten der gegenwartigen wirtschaft-
lichen Verwerfungen um die eigene Zu-
kunftsfihigkeit sorgt. Sie hat damit jedoch
im Ergebnis auf eine wenig konsistente
Weise — da bis zuletzt von selbst kom-
missionsintern intensiven Debatten ge-
priagte — in ein System eingegriffen, an
dem sie seit rund zehn Jahren arbeitete:
Die Corporate Sustainability Reporting Di-
rective (CSRD) ist ebenso wie die Taxono-
mie-Verordnung und viele weitere Nor-
men ein Schliisselelement der Sustain-
able-Finance-Initiative, die darauf abzielt,
Kapitalstrome in Richtung nachhaltiger
Wirtschaftstdtigkeiten umzuleiten und
damit den betrdchtlichen Finanzierungs-
bedarf fiir die Nachhaltigkeitswende zu
stemmen. Auch der Green Deal ful3t auf

diesem Wirkmechanismus; die Omnibus-
Vorschldge gefihrden diesen jedoch.

Bereits beschlossen und in Kraft gesetzt
wurde die zeitliche Verschiebung der
CSRD-Anwendung ab der ,2. Welle“ —
d.h. jene EU-Unternehmen, die ab dem
Geschiftsjahr 2025 berichtspflichtig sein
sollten. Diese haben nunmehr erstmals
fiir das Geschiftsjahr 2027 ihre Nachhal-
tigkeitsberichte gem. CSRD zu veroffent-
lichen. Noch offen und Gegenstand inten-
siver Debatten sind die Arbeiten an den
inhaltlichen Eingriffen, die in besonde-
rem Malfe die CSRD, die Taxonomie-VO
und die Corporate Sustainability Due Di-
ligence Directive (CSDDD) betreffen.

Hinsichtlich der vorgeschlagenen Ande-
rungen an der CSRD steht die Einschrin-
kung des Anwendungsbereichs der Be-
richtspflichten im Zentrum der Kritik. Die
EU-Kommission verlautbarte hierzu, dass
80% der bisher von der CSRD umfassten
Unternehmen von der Berichtspflicht be-
freit sein sollen. Tatsdchlich kann diese
Zahl sogar noch weitaus grofRer sein —
wobei sich das neue Kriterium zur Ab-
grenzung des Anwendungsbereichs, eine
Mitarbeiteranzahl von mehr als 1.000, als
ungeeignet erweist, eine sachlogisch be-
griindbare Differenzierung zwischen ver-
schiedenen Sektoren und ihren Auswir-
kungen auf Umwelt und Gesellschaften
abzubilden.? Dartiber hinaus wire vor
allem der Finanzsektor auf eine breite
Datenbasis angewiesen, um seine Mittel-
verteilung entsprechend an der Nachhal-
tigkeitsleistung von Unternehmen auszu-
richten.

Viele weitere Vorschldge scheinen darii-
ber hinaus ebenso wenig durchdacht und
zu Inkonsistenzen im gesamten Normen-
rahmen fiir die Unternehmensbericht-
erstattung zu fithren: Die Aufgabe einer

2 Vgl. Baumiiller, EU omnibus package on sustain-
ability (SSRN), https://ssrn.com/abstract=5195189
(Abruf: 2.5.2025).

Dr. Josef Baumiiller

TU Wien, Lehrbeauftragter an der
Technischen Universitit Graz und an
der Wirtschaftsuniversitit Wien
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Weiterentwicklung der Anforderungen
an die externe Priifung (von ,limited assu-
rance“ zu ,reasonable assurance“) etab-
liert eine Abstufung in der Verlasslichkeit
von Unternehmensinformationen, die
zum Problem der Erwartungsliicke bei-
tragt und nicht zuletzt wegen der (weiter-
hin) angestrebten Konnektivitit von fi-
nanziellen und nicht-finanziellen Infor-
mationen an anderen Stellen zu erhebli-
cher Komplexitit fiihrt. Sektorspezifische
Berichtspflichten bestehen schon heute
aufgrund der Anforderungen in ESRS 1
zur Wesentlichkeitsanalyse; EU-weit ge-
regelte Sektorstandards wiirden hier ein
slevel playing-field* schaffen und eine
rechtssichere, effiziente Erfiillung der Be-
richtspflichten unterstiitzen.

Die EFRAG wurde zwischenzeitlich eben-
so mit einer Uberarbeitung i.S. einer Ver-
einfachung der ESRS betraut. Der Zeit-
plan ist hier sehr ambitioniert: Bis
31.10.2025 sollen Vorschlége fiir die Neu-
fassungen an die EU-Kommission tiber-
mittelt werden, sodass diese zeitnah ver-
abschiedet und spétestens ab dem Ge-
schiftsjahr 2027 zur Anwendung gelan-
gen.? Selbst auf Ebene der EFRAG kamen
Zweifel auf, inwieweit unter einem sol-
chen Zeitdruck ein sinnvolles Ergebnis er-
zielt werden kann.* Fiir gegenwirtige und
zukiinftige Anwendende deuten sich zu-
gleich tiefgehende Eingriffe in die Be-
richtspflichten ab, die bereits unternom-
mene Implementierungsarbeiten ad ab-
surdum fithren kénnen.

Zur Taxonomie-VO umfassen die Omni-
bus-Vorschlige der EU-Kommission Ande-
rungen an Templates fiir die Bericht-
erstattung und an Kennzahlen-Definitio-
nen. Diese greifen z.T. kritische Befunde
aus der Praxis auf. Allerdings sieht die EU-
Kommission vor, vom bisherigen Auto-
matismus abzusehen, dass jedes CSRD-

3 Siehe das Auftragsschreiben der EU-Kommission
an die EFRAG, https:/lwww.efrag.org/sites/
default/files/media/document/2025-03/
Commissioner%20Albuquerque%?20Letter%20
t0%20EFRAG%20March%202025.pdf (Abruf:
2.5.2025).

4 Siehe fiir eine Darstellung Holmstedt-Pell, ESRS
simplification work plan rejected at key EFRAG
meeting, https://lwww.responsible-investor.com/
esrs-simplification-work-plan-rejected-at-key-
efrag-meeting/ (Abruf: 2.5.2025).

pflichtige Unternehmen auch Angaben
gem. Taxonomie-VO in seinen Nachhal-
tigkeitsbericht aufzunehmen hat. Damit
stehen die vorliegenden Vorschlidge im
unmittelbaren Widerspruch zum Befund,
dass die Taxonomie-VO die erste und
dringlichste Mafdnahme fiir die Wirksam-
keit des Sustainable-Finance-Rahmens
sei.> Ihre Begrenzung konnte die be-
zweckten Finanzierungsvorteile fiir euro-
péische Unternehmen sogar konterkarie-
ren. Es fligt sich stimmig in dieses Bild,
dass die Anpassung der Green Asset Ratio
als Spitzenkennzahl fiir Kreditinstitute
auf den verminderten Anwendungsbe-
reich der neuen Berichtspflichten dazu
fihrt, dass kaum noch eine Steuerungs-
relevanz fiir den Finanzsektor gewdhrleis-
tet scheint.

Die vorgeschlagenen Eingriffe an der
CSDDD sind schlief3lich besonders weit-
gehend. Die Folgen der Sorgfaltspflichten
fiir Unternehmen — haufig KMU — in der
Wertschopfungskette von verpflichteten
Unternehmen sollen begrenzt werden. Es
ist jedoch zweifelhaft, ob damit noch der
eigentliche Regelungszweck dieser EU-
Richtlinie erreicht werden kann: Die
Sachverhalte, die adressiert werden sol-
len, materialisieren sich hdufig an den
Endpunkten von Wertschopfungsketten,
die zukiinftig aber kaum noch abgedeckt
werden missten. Damit verbliebe die
CSDDD aber als ein wenig wirksames Re-
gularium, das weiterhin Kosten verur-
sacht; und es konnte erst dann i.S. einer
selbsterfiillenden  Prophezeiung von
einem primadr biirokratischen Akt gespro-
chen werden.®

Uber alle Rechtsakte hinweg sticht
schlieRlich ein hohes Maf} an neuen
Graubereichen und Auslegungsspielrdu-
men hervor, die geschaffen werden —
einerseits, um weitere Flexibilitdt fiir
Unternehmen zu schaffen, andererseits
aber wohl noch viel mehr, um der EU-
Kommission inhaltlich schwierig zu be-
griindende Festlegungen zu ersparen.
Etwa wenn doch punktuell Sorgfalts-
pflichten in der Wertschopfungskette aus-

5 Vgl. EU-Kommission, Aktionsplan: Finanzierung
nachhaltigen Wachstums, COM(2018) 97 final,
S. 5.

6 Vgl. Kieninger, ZIP 2025 S. 683 f.

Lizenziert fur Herrn Dr. Josef Baumidiller.
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» Die vorgeschlagenen Eingriffe
an der CSDDD gehen besonders
weit. <

gedehnt werden; Informationsabfragen
von Geschiftspartnern um sektorspezifi-
sche Sachverhalte erweitert werden kon-
nen (obschon zugleich Sektor-Standards
abgeschafft werden); oder generell neue
Wesentlichkeitsschwellen fir Berichts-
pflichten eingefiihrt werden. Der Klarheit
und Durchsetzbarkeit des neuen Rechts-
rahmens wird damit nicht zugetragen.

Das Fazit in der akademischen Literatur
ist weitgehend kritisch.” Dem stehen be-
fiirwortende Stimmen aus der Wirtschaft
gegeniiber, die mitunter noch weiterge-
hende DeregulierungsmaRnahmen be-
treffen.® Andere Stimmen — seitens der
Zivilgesellschaft®, aber ebenso von zahl-
reichen Unternehmen'® und dem Finanz-
sektor'! — treten allerdings gleicherma-
Ren gegen eine Umsetzung der Omnibus-
Vorschlige ein. Fiir die von der zu refor-
mierenden Regulatorik adressierten
Unternehmen resultiert vor allem Unsi-
cherheit; viele von ihnen beklagen einen
Mangel an Planungssicherheit betreffend
die nichsten zu setzenden Implementie-
rungsschritte. Es ist daher wenig iiberra-
schend, dass viele dieser Implementie-
rungsprojekte zumindest vorldufig ge-
stoppt wurden.

7 Z.B. Velte/WulflWeberl/Fischer, IRZ 2025 S. 147;
Zilch/Gemiinden, KoR 2025 S. 141; Jaspers,
AG2025S. 95.

8 Stellvertretend Raiffeisen Research, Omnibus:
EU Deregulation — It Can Only Be the Begin-
ning!, https:/lwww.raiffeisenresearch.com/
servlet/NoAuthLibraryServlet?action=viewDocu
ment&encrypt=974dc3b9-508a-4158-80ed-d808f
178810b&mime=HTML&id=replaceme@
bluematrix.com (Abruf: 2.5.2025).

9 Stellvertretend Shift, Disastrous Omnibus propo-
sal erodes EU’s corporate accountability commit-
ments and slashes human rights and environ-
mental protections, https://cdn2.assets-servd.
host/shareaction-api/production/resources/
reports/Joint-CSO-statement-reacting-to-
Omnibus-publication.pdf?dm=1741605936
(Abruf: 2.5.2025).

10 Stellvertretend DP World et al., Business views

on the EU omnibus proposal, https://media.

business-humanrights.orgimedia/documents/

Omnibus_Business_Statement_17_January_

2025.pdf (Abruf: 2.5.2025).

Stellvertretend PRI, Investor joint statement on

European Commission’s ‘omnibus legislation’,

https:/lwww.unpri.orgleu-policy/investor-joint-

statement-on-european-commissions-omnibus-

legislation/13025.article (Abruf: 2.5.2025).
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» Mit ihrem Green Deal stellte
die EU-Kommission darauf ab,
eine globale Vorreiterrolle

in puncto Nachhaltigkeit ein-
zunehmen. <«

2. Internationale Entwicklungen

2.1 Vorbemerkungen

Mit ihrem Green Deal vom Dezember
2019 — und als wichtige Grundlage fiir
diesen mit dem Aktionsplan zur ,Finan-
zierung nachhaltigen Wachstums® vom
Marz 2018 — stellte die EU-Kommission
darauf ab, eine globale Vorreiterrolle in
einzunehmen.
Ausloser dieser Malinahmen waren jedoch
Entwicklungen, die ihrerseits auf UN-
Ebene initiiert wurden und auch in ande-
ren Rechtsordnungen zu Konsequenzen
fihrten. So sind heute weltweit verschie-
dene Normensysteme etabliert, die auf
dem Konzept der Sustainable Finance
bauen und damit auf nachhaltigkeitsbezo-

puncto Nachhaltigkeit

genen Transparenzpflichten beruhen.

Dies hat fiir europdische Unternehmen
Folgen — nicht nur abstrakt hinsichtlich
der Férderung von Innovationen und Re-
silienz, die mit solchen Normen bezweckt
wird, sondern auch konkret durch zuneh-
mende Nachweispflichten, die von auf3er-
europdischen Geschiftspartnern an ihre
Lieferanten aus der EU gestellt werden.
Denn alle relevanten Standards zur Nach-
haltigkeitsberichterstattung sehen aufdie
eine oder andere Weise eine Abdeckung
berichts-
pflichtiger Unternehmen vor.!? Je globa-
ler ein Unternehmen wirtschaftlich tatig
ist, desto deutlicher wird es diesen Druck
spiren. Anders als es die Omnibus-De-
batte in der EU daher suggeriert, gehen
nachhaltigkeitsbezogene Nachweispflich-
ten nicht nur von europdischen Unter-
nehmen aus. Insbesondere kann sich also
der europdische KMU-Sektor vor Datenab-
fragen nicht allein durch EU-Regulatorik

der Wertschopfungsketten

schiitzen lassen.

2.2 IFRS SDS

lue chains, Version 1.0, June 2024, Annex 1.

© Copyright Erich Schmidt Verlag GmbH & Co. KG, Berlin

AulRerhalb des EU/EWR-Raums waren die
Entwicklungen auf dem Gebiet der Nach-
haltigkeitsberichterstattung durch die In-
itiativen der IFRS-Stiftung geprédgt. Im
Juni 2023 veroffentlichte das kurz zuvor
in die Welt gesetzte International Sustai-
nability Standards Board (ISSB) im Auftrag

12 Fiir eine Ubersicht z. B. TNFD, Guidance on Va-
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Abbildung 1: Rechtsordnungen, die nachhaltigkeitsbezogene Berichtspflichten

(basierend auf den ISSB-Standards) vorsehen

der IFRS-Stiftung bereits zwei erste Stan-
dards — die IFRS Sustainability Disclosure
Standards (SDS). Fir das Geschaftsjahr
2024 sollten diese erstmals angewandt
werden kénnen.3

Zielgruppe der IFRS SDS sind einerseits
Unternehmen, die auf einer freiwilligen
Basis international vergleichbare Nach-
haltigkeitsinformationen vorlegen wol-
len. Andererseits richtet man sich aber
auch direkt an Rechtsordnungen, die die
IFRS SDS als nationale Berichtsvorgabe
iibernehmen bzw. auf ihrer Grundlage
eigene Berichterstattungsstandards ent-
wickeln konnen. Insbesondere die letzt-
genannte Moglichkeit wurde in der Ver-
gangenheit aufgegriffen.

Die nachfolgende Darstellung von Stan-
dard& Poor’s (Abbildung 1'4) veranschau-
licht den Globalen Stand der Ubernahme
der IFRS SDS zum Mairz 2025. Darin wer-
den Rechtsordnungen — wie die EU — in-
kludiert, die zwar eigenstdndige Berichts-
pflichten entwickelt haben, dabei aller-
dings ebenso Bezug nehmen auf die IFRS
SDS.15

13 Siehe Wagner/Sellhorn/Weif/Pelger, in: Rimmel
etal., Research Handbook on Sustainability Re-
porting, Cheltenham 2024 S. 109 ff.

14 Quelle: S&P Global, March 2025 — Where does
the world stand on ISSB adoption? https:/lwww.
spglobal.com/esg/insights/march-2025-where-
does-the-world-stand-on-issb-adoption (Abruf:
2.5.2025).

15 Eine noch ausfiihrlichere Ubersicht bietet Delo-
itte, Adoption of IFRS Sustainability Disclosure
Standards by jurisdiction, 14 March 2025,
https:/lwww.iasplus.com/en/publications/global/

Es zeigt sich, dass damit in den wichtigs-
ten Markten der Welt dhnliche Entwick-
lungen gestartet wurden, wie sie in der EU
bereits etwas frither ihren Anfang fanden.
Aktuelle Schitzungen zur Bedeutung von
Berichtspflichten zu Nachhaltigkeit ge-
hen davon aus, dass solche Vorgaben von
Staaten vorgesehen werden, die rund
40% der Weltwirtschaftsleistung aus-
machen.’® Zwar steht das Ambitions-
niveau — ausgedriickt z. B. am verfolgten
Wesentlichkeitsverstindnis, zum gegen-
wartigen Themenschwerpunkt oder an
Vorgaben zu Priifung und Offenlegung —
oftmals im Kontrast zu jenem, wie es von
der CSRD verfolgt wird. Dennoch hat die-
ses Ausmal} der globalen Entwicklungen
unweigerlich Auswirkungen fiir europii-
sche Unternehmen, die in Geschéftsbezie-
hungen zu Unternehmen aus solchen
Staaten stehen, die nunmehr die IFRS SDS
oder daraus abgeleitete Berichtspflichten
implementieren. Es sei nur darauf hinge-
wiesen, dass solche Standards bei den ge-
forderten Angaben zur Wertschépfungs-
kette grundsitzlich keine Beschrankung
hinsichtlich Abfragen von kleineren Ge-
schiftspartnern kennen, wie sie als
Teil der Omnibus-Vorschldge der EU-Kom-
mission fiir den europdischen Normen-
rahmen diskutiert werden.

special-topics/sustainability/issb-adoption-
tracker (Abruf: 2.5.2025).

16 Vgl. WRI, Corporate Climate Disclosure Has Pas-
sed a Tipping Point. Companies Need to Catch
Up, https:lwww.wri.orglinsights/tipping-point-
for-corporate-climate-disclosure (Abruf:
2.5.2025).
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Auflerdem ist noch auf die Standards der
Global Reporting Initiative (GRI) hinzu-
weisen, die auf einer freiwilligen Basis in
den oben genannten Rechtsordnungen,
aber auch in einer Vielzahl an weiteren
relevant bleiben.!”

2.3 Entwicklungen in den USA

In den Vereinigten Staaten erfolgte mit
Amtsantritt von Donald Trump eine Zi-
sur. Die feindselige Haltung des US-Prisi-
denten gegeniiber weitgehend jeder Form
der Nachhaltigkeitsregulatorik ist seither
mehr als offensichtlich geworden. Seine
Bemiihungen erstrecken sich dabei weit
iiber den Kreis US-amerikanischer Unter-
nehmen hinaus, wie zuletzt etwa im Falle
der versuchten Unterbindung von DEI-
Praktiken bei Zulieferern 6ffentlicher Be-
horden.

Ein Leuchtturmprojekt auf dem Gebiet
der Nachhaltigkeitsberichterstattung ist
de facto zu seinem Ende gekommen: Nach
langen Vorarbeiten hat die US-amerikani-
sche Borsenaufsicht SEC (Securities and
Exchange Commission) Anfang 2024 ihre
Climate Disclosure Rule verabschiedet —
die bundesweite Berichtspflichten fiir
borsennotierte Unternehmen vorsah.
Nach einer Klage hiergegen war eine Im-
plementierung soweit nicht moglich. Und
im Marz 2025 beschloss der von Donald
Trump neu bestellte Vorsitzende, gegen
die eingebrachten Klagen keinen Wider-
stand zu leisten und damit die neuen
Berichtspflichten hochstwahrscheinlich
scheitern zu lassen.!®

Allerdings verstdrkte sich dafiir in den
vergangenen Monaten die Opposition in
Bundesstaaten, die von der demokrati-
schen Partei regiert werden. An vorderster
Front ist hier Kalifornien zu nennen, das

17 Die GRI spricht von rund 14.000 Unternehmen,
die nach diesen Standards berichten. Sie sei da-
mit fiir 2024 weiterhin das weltweit am hdufigs-
ten angewendete Standard-System zur Nachhal-
tigkeitsberichterstattung. Siehe GRI, About GRI,
https:/lwww.globalreporting.org/about-gri/ (Ab-
ruf: 2.5.2025).

18 Fiir eine Diskussion der Hintergriinde und wei-
teren Entwicklungen siehe DLA Piper, SEC’s cli-
mate rule litigation update: Is it actually over?,
https:/lwww.dlapiper.com/en/insights/
publications/2025/04/sec-climate-rule-litigation-
update-is-it-actually-over (Abruf: 2.5.2025).

gleich zwei wegweisende Rechtsakte in
Kraft setze: den Climate Corporate Data
Accountability Act (Senate Bill 253) und
den Climate-Related Financial Risk Act
(Senare Bill 261). In New York wurden
dhnliche Rechtsakte beschlossen: der Cli-
mate Corporate Data Accountability Act
(Senate Bill 3456) und die Climate-Related
Financial Risk Reporting Bill (Senate Bill
3697). Colorado verabschiedete im Januar
2025 eine Climate Disclosure Bill (House
Bill 25-1119). Diese Berichtspflichten ad-
ressieren Unternehmen unabhingig von
einer Borsennotierung und sind fiir Unter-
nehmen aus anderen Rechtsordnungen
von Bedeutung, die mit den US-Staaten
entsprechend verbunden sind. Ihnen
kommt dariiber hinaus hohe Signalkraft
zu. Es ist davon auszugehen, dass weitere
(vor allem demokratisch regierte) US-Bun-
desstaaten dhnliche Initiativen setzen.?

Die Leidtragenden dieser Entwicklung
sind US-amerikanische Unternehmen, die
sich innerhalb der Vereinigten Staaten
nunmehr mit einer Vielzahl an verschie-
denen Regularien konfrontiert sehen und
somit nicht um eine entsprechende Be-
richterstattung samt zugrunde liegenden
Reporting-Systemen und Prozessen her-
umkommen. Es ldsst sich somit ein Fazit
iibertragen, das Okonomen bereits im No-
vember 2024 zogen: ,Irump werde die
Wende verzégern, nicht aufhalten,“?0
Dies zum mittel- bis langfristigen Scha-
den der Wettbewerbsfahigkeit der Ver-
einigten Staaten.

Dem stehen folgende kritische Befunde
entgegen, die zuletzt medial zirkulierten:
Dass namlich immer mehr US-amerikani-
sche Unternehmen ihre DEI-Konzepte
einstellten und generell Nachhaltigkeitin
ihren Berichterstattungen nicht mehr
priorisierten, und dass sich immer mehr
Unternehmen aus Initiativen zuriickzo-

19 Fiir einen Uberblick siehe Costa, US states forge
ahead with climate rules even as Trump rolls
back policies, https:/igreencentralbanking.
com/2025/03/07/us-states-forge-ahead-with-
climate-rules-even-as-trump-rolls-back-policies/
(Abruf: 2.5.2025).

20 Schmitt, ,Mit oder ohne Trump: Solarstrom wird
die Welt retten®, https:lwww.zeit.defwissen/
umwelt/2024-11/gernot-wagner-donald-trump-
klimaschutz-energiewende-umweltschutz (Ab-
ruf: 2.5.2025).
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» Im globalen Nachhaltigkeits-
diskurs hat China in den vergan-
genen Jahren stark an Bedeu-
tung gewonnen. <«

gen, die Nachhaltigkeitsziele verfolgen
(etwa die Net-Zero Banking Alliance). Die
vorherrschenden Befunde dazu sind, dass
es sich hier primdr um kommunikative
MaRnahmen handelte. Praktiken, die sich
in den vergangenen Jahren bewdhrt ha-
ben, werden aber wohl weiterhin fortge-
fiilhrt — ggf. unter anderem Namen oder
ohne allzu prominente Aullendarstel-
lung.?! Unternehmen reagieren damit auf
das gegenwartige Klagerisiko. Unter ver-
dnderten (politischen) Rahmenbedingun-
gen ist eine erneute Verschiebung in den
Darstellungen aber durchaus wahrschein-
lich.

2.4 Entwicklungen in China

Im globalen Nachhaltigkeitsdiskurs hat
China in den vergangenen Jahren stark
an Bedeutung gewonnen. Die allgemeine
Wahrnehmung in Europa scheint dem bis
heute allerdings nicht angemessene Auf-
merksamkeit beizumessen. Die vielmehr
hiufig anzutreffende Abwertung der chi-
nesischen Ambitionen — und ihrer Fol-
gen fiir die bereits intensiv mit dem chi-
nesischen Wirtschaftsraum verbundene
Europdische Volkswirtschaft — ist kontra-
produktiv und verkennt die damit einher-
gehenden Fragen in puncto Wettbewerbs-
fahigkeit.??

Bereits 2020 hat China das Ziel verkiindet,
bis 2060 CO,-neutral zu werden. Als wich-
tiges Instrument, um dieses Ziel zu errei-
chen, wurde von der Chinesischen Volks-
bank gemeinsam mit Ministerien ein Rah-
menwerk entwickelt, das Green Finance
priorisiert und zahlreiche Gemeinsamkei-
ten zur Sustainable-Finance-Agenda in der
EU aufweist.?® Im April 2025 kiindigte Pra-
sident Xi an, die nationalen Ambitionen
in puncto Dekarbonisierung weiter star-

21 Siehe etwa Drenon, In the US, DEI is under at-
tack. But under a different name, it might live
on, https://www.bbc.com/news/articles/
€24110m30ddo (Abruf: 2.5.2025).

22 Siehe illustrierend auch Narodoslawsky, Wieso
die ,Aber China“-Ausrede in der Klimapolitik
schwach ist, https:/lwww.derstandard.at/
story/3000000247617I/chinas-gr252nes-
versprechen-wackelt (Abruf: 2.5.2025).

23 Vgl. UNEPF], China embarks on a journey of ESG
disclosure: 2024 progress and focus for 2025,
https:/lwww.unepfi.orglindustries/banking/
china-embarks-on-a-journey-of-esg-disclosure/
(Abruf: 2.5.2025).
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» In der EU stellt die Sustainable
Finance Disclosure Regulation
(SFDR) eine Schliisselnorm dar. <«

ken zu wollen und dafiir anspruchsvolle
Ziele fiir die heimische Wirtschaft zu for-
mulieren.?* Gegenldufig zur Entwicklung
in den Vereinigten Staaten ist Nachhaltig-
keit damit zu einem Thema von hochster
politischer Prioritat geworden.

Berichtspflichten sind ebenso ein Teil die-
ser akkordierten Vorgehensweisen. 2024
verpflichteten die drei nationalen Borsen
in ihren Top-Segmenten gelistete Unter-
nehmen, erstmals fiir das Geschéaftsjahr
2025 Nachhaltigkeitsberichte zu verof-
fentlichen. Allen anderen Unternehmen
wird empfohlen, auf freiwilliger Basis
ebenso Bericht zu erstatten. Die dafiir an-
zuwendenden Leitlinien wurden im De-
zember 2024 verdffentlicht — die ersten
Bausteine der Corporate Sustainability
Disclosure Standards (CSDS). Sie orientie-
ren sich an den IFRS SDS, sehen allerdings
u.a. einen Grundsatz der doppelten We-
sentlichkeit gleich wie in CSRD und ESRS
vor. Bis 2027 sollen zwei erste Standards
vorliegen, die Ubernahmen der IFRS SDS
darstellen. Bis 2030 soll ein vollstandiges
nationales Standard-System fiir die Nach-
haltigkeitsberichterstattung tiiber ein
breites Spektrum an Nachhaltigkeitsthe-
men in Kraft sein.?

Perspektivisch geplant ist die schrittweise
Ausdehnung der Berichtspflichten. Zu-
ndchst werden nur borsennotierte Unter-
nehmen dieser Berichtspflicht unter-
worfen, hiernach aber auch grofRe nicht-
borsennotierte Unternehmen. Auf3erdem
ist eine Berichtspflicht selbst fiir KMU in
der Diskussion.?® Damit werden sogar
EU-Unternehmen mit Niederlassungen in
China in den Anwendungsbereich der
CSDS fallen. Dartiber hinaus werden in

24 Vgl. Ministry of Foreign Affairs of the People’s
Republic of China, Remarks by H.E. Xi Jinping
President of the People’s Republic of China at
the Leaders Meeting on Climate and the Just
Transition, https://www.fmprc.gov.cn/mfa_eng/
Xw/zyxw/202504/t20250423_11602660.html
(Abruf: 2.5.2025).

Vgl. UNEPFI, China embarks on a journey of ESG

disclosure: 2024 progress and focus for 2025,

https:/lwww.unepfi.orglindustries/banking/

china-embarks-on-a-journey-of-esg-disclosure/

(Abruf: 2.5.2025).

26 Vgl. Siethoff, Was China in Sachen Nachhaltig-
keits-Reporting plant, https:/fwww.how-green-
works.de/standards-und-regulierung/news/csds-
der-chinesische-nachhaltigkeits-berichts
standard-972 (Abruf: 2.5.2025).
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China berichtspflichtige Unternehmen
ebenso mit der Pflicht konfrontiert, Infor-
mationen von ihren Geschiftspartnern
einzuholen.

3. Entwicklungen im Finanz-
sektor

3.1 Vorbemerkungen

Kapitel 3 zeigte auf, dass europiische
Unternehmen mit zunehmendem Druck
ihrer Kunden zu rechnen haben, was
nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungen
betrifft. Aber nicht nur von diesen Mérk-
ten, sondern auch seitens des Kapital-
marktes steigt der Druck. Weltweit wur-
den in den vergangenen Jahren Regula-
rien verabschiedet, die den Finanzsektor
in die Pflicht nehmen, Nachhaltigkeitsab-
wigungen in die eigene Geschiftstitig-
keit zu integrieren.

In der EU stellt die Sustainable Finance
Disclosure Regulation (SFDR) eine Schliis-
selnorm dar, die ihren Ursprung ebenso
im Aktionsplan zur ,Finanzierung nach-
haltigen Wachstums* hat und darauf ab-
zielt, Nachhaltigkeit in den Anlageent-
scheidungen von Investorinnen und In-
vestoren sichtbarer zu machen. Da diese
gegenwartig — und unabhingig von den
Omnibus-Vorschligen der EU-Kommis-
sion — einer grundlegenden Uberarbei-
tung unterzogen wird, fehlt hierzu noch
die Orientierung zu den zukiinftigen An-
forderungen.

Abgesehen von der SFDR wurde das
Thema Nachhaltigkeit in den vergange-
nen Jahren systematisch in die sektorspe-
zifischen Vorgaben fiir Kreditinstitute und
Versicherungsunternehmen integriert. Es
sticht hier als eine bedeutsame Inkonse-
quenz der Omnibus-Vorschldge hervor,
dass diese Vorgaben fiir den Finanzsektor
nicht adressiert werden. Dabei ist es des-
sen Nachfrage nach Nachhaltigkeitsinfor-
mationen, die von der EU-Kommission als
ein wesentlicher Grund fiir die Notwen-
digkeit der CSRD und weiterer Offenle-
gungsvorschriften angefiihrt wurde.?”

27 Vgl. EU-Kommission, Questions and Answers:
Corporate Sustainability Reporting Directive
proposal, https:/lec.europa.eu/commission/
presscorner/detail/en/qanda_21_1806 (Abruf:
2.5.2025).

Esist zu bedenken, dass die Befassung mit
Nachhaltigkeitsrisiken aus Sicht eines Fi-
nanzunternehmens bereits aus Griinden
des finanziellen Risikomanagements im-
mer wichtiger geworden ist. Hiermit wer-
den Fragen der Finanzmarktstabilitdt ver-
handelt — ein Anliegen, das tber jenes
der Omnibus-Vorschldge noch weit hin-
ausgeht.?® In den Worten des Financial
Stability Board: ,The occurrence of ex-
treme climate events, as well as a disor-
derly transition to a low-carbon economy,
could have destabilising effects on the fi-
nancial system*.?°

3.2 Perspektive der Kreditinstitute

Eine zentrale Norm, die fiir européische
Kreditinstitute die Nachfrage nach Infor-
mationen tber die Nachhaltigkeitsleis-
tung der eigenen Geschiftskunden be-
stimmt, stellt die Capital Requirement
Regulation (CRR) dar. Dessen Art. 449a er-
fordert Offenlegungen zu Nachhaltig-
keitsrisiken aus den Geschiftsbeziehun-
gen. Ab diesem Jahrist dies fiir alle Kredit-
institute im Anwendungsbereich der CRR
gefordert, d. h. auch fiir kleine und nicht-
komplexe Kreditinstitute; zuvor war die
Berichtspflicht auf kapitalmarktorien-
tierte Kreditinstitute beschriankt. Die De-
tails dieser Berichtspflicht werden in den
technischen Durchfithrungsstandards der
Europdischen Bankenaufsicht (EBA) spezi-
fiziert. Im Kern zielen sie darauf, der EBA
nachzuweisen, dass Nachhaltigkeitsrisi-
ken entsprechend in das Risikomanage-
ment des beaufsichtigten Instituts integ-
riert werden.3? Dies umschlie3t die Not-
wendigkeit, Daten von Geschaftspartnern
einzuholen — bloRe Schitzungen werden
nur als Ubergangslosung akzeptiert.

28 Siehe auch Weltwirtschaftsforum, Climate
change is driving a financial crisis — here's
what needs to change, https:/lwww.weforum.
org/stories/2021/11/cop26-climate-change-is-
driving-a-financial-crisis-heres-what-needs-to-
change-risk-mitigation-investment/ (Abruf:
2.5.2025).

29 FSB, Climate-related Risks, https:/lwww.fsb.org/
work-of-the-fsb/financial-innovation-and-
structural-change/climate-related-risks/ (Abruf:
2.5.2025).

30 Fir eine ausfiithrliche Darstellung Nitsche/Be-
ham, CRR 449a: ESG-Offenlegungsanforderun-
gen ab 2025, https:/lwww.bdo.de/de-delinsights/
aktuelles/advisory-servicelcrr-449a-esg-offenlegu
ngsanforderungen-ab-2025 (Abruf: 2.5.2025).
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Die hiermit einhergehenden Anforderun-
gen werden seit geraumer Zeit in Leitfd-
den der EBA und nationaler Aufsichtsbe-
horden weiter ausgefiihrt.3! Seitens der
EBA wurde im Januar 2025 auf einer an-
deren Ebene Druck aufgebaut: Sie ver-
offentlichte die Guidelines on the ma-
nagement of ESG risks. Diese richtet sich
direkt an die beaufsichtigten Institute
und erhoht weiter das Ambitionsniveau
in puncto Berticksichtigung von Nachhal-
tigkeitsrisiken.?? Dies hat u. a. fir die ins-
titutsinterne Kapitalhinterlegung — und
damit fiir die gewdhrten Kreditkonditio-
nen — zunehmende Folgen.

Auch seitens der Europdische Zentral-
bank (EZB) wurde die Bedeutung von
Nachhaltigkeitsinformationen fiir den
Bankensektor weiter unterstrichen. In
ihrem Economic Bulletin 1/2025 finden
sich ausfithrliche Abhandlungen zur Be-
deutung des Sektors fiir die Dekarbonisie-
rungsbemiihungen. AulRerdem wird auf-
gezeigt, wie die Nachhaltigkeitsrisiken
eines Unternehmens in den vergangenen
Jahren zu einem immer wichtigeren Fak-
tor in der Kreditvergabe und in den dafiir
vorgesehenen Konditionen wurden (Ab-
bildung 233).

3.3 Perspektive der Versicherungs-
unternehmen

Versicherungsunternehmen unterliegen
in vielerlei Hinsicht einer &hnlichen Re-
gulatorik, wie sie Kreditinstitute betrifft,
ist ihre Bedeutung fiir das Finanzsystem
doch vergleichbar hoch. Fiir Nichtfinanz-
unternehmen sind diese Versicherungs-
unternehmen einerseits als Anbieter von
Versicherungsdienstleistungen von Be-
deutung; andererseits ist der Versiche-
rungssektor einer der grofSten Investoren.

Fir Versicherungsunternehmen ist die
SFDR insofern maf3geblich, als sie ESG-

31 Verwiesen sei etwa auf die ausfiihrlichen Leit-
faden der BaFin bzw. der FMA zu diesem Thema.

32 Diese kdnnen gegenwadrtig bezogen werden
unter https://lwww.eba.europa.eu/sites/default/
files/2025-01/fb22982a-d69d-42cc-9d62-
1023497ad58a/Final%20Guidelines%200n%20
the%20management%200f%20ESG%20risks.pdf
(Abruf: 2.5.2025).

33 Quelle: Andersson/Kéhler-Ulbrich/Nerlich, Green
investment needs in the EU and their funding,
ECB Economic Bulletin 1/2025.
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» Versicherungsunternehmen
unterliegen in vielerlei Hinsicht
einer dhnlichen Regulatorik wie
sie Kreditinstitute betrifft. «
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Abbildung 2: Kreditkonditionen und Nachhaltigkeitsrisiken

Portfolios managen und nachhaltige Fi-
nanzprodukte anbieten. Sektorspezifi-
sche Vorgaben ergeben sich aus Solvency
II, womit die Integration von Nachhaltig-
keitsrisiken in das Risikomanagement ge-
fordert wird. Dies umfasst die Erstellung
von Nachhaltigkeitsrisikopldanen; die An-
forderungen werden wieder in techni-
schen Durchfithrungsstandards spezifi-
ziert.3* Dariiber hinaus hat die Versiche-
rungsaufsicht bereits vor einiger Zeit an-
gekiindigt, ebenso einen Schwerpunkt
auf diese Integration zu legen.3®

Zur wirtschaftlichen Notwendigkeit des
Versicherungssektors, Nachhaltigkeit im
eigenen Interesse in die Geschaftstatigkeit
zu integrieren und Geschaftspartner mit
entsprechenden Nachweispflichten zu
konfrontieren, liegen zahlreiche empiri-
schen Befunde vor. Die Daten in Abbil-
dung 33¢ (S. 147) wurden von Riickversi-

34 Diese waren erst jiingst Gegenstand einer Kon-
sultation zur weiteren Aktualisierung.

35 Vgl. Hielkema, Nachhaltigkeit: ein zentrales
Thema fiir EIOPA, https:/lwww.eiopa.europa.eu/
nachhaltigkeit-ein-zentrales-thema-fur-
eiopa-2022-11-03_en (Abruf: 2.5.2025).

36 Quelle: Swiss Re, sigma 1/2025: Natural catas-
trophes: insured losses on trend to USD 145 bil-
lion in 2025, https:/lwww.swissre.com/institute/
research/sigma-research/sigma-2025-01-natural-
catastrophes-trend.html (Abruf: 2.5.2025).

cherungsunternehmen Swiss Re verof-
fentlicht. Sie zeigen die Dimension der
bereits auftretenden Schadensfille auf,
die vom Sektor zu tragen sind. Dies wirft
Fragen danach auf, welche Versicherungs-
leistungen zukiinftig noch angeboten
werden konnen — bzw. zu welchen Kon-
ditionen.

4. Handlungsbedarfe fiir
europdische Unternehmen

4.1 Umgang mit einer neuen
Freiwilligkeit

Die Omnibus-Vorschlige der EU-Kommis-
sion zielen im Kern darauf ab, weniger
Unternehmen einer Verpflichtung zur
Nachhaltigkeitsberichterstattung zu un-
terwerfen und diese Berichterstattung in-
haltlich deutlich zu reduzieren. Sie an-
dern zugleich aber nichts an den Treibern
der Entwicklung, die erst zur Erarbeitung
von CSRD & Co. fithrten. Der Klimawan-
del schreitet ungemindert voran und zu-
gleich wird immer deutlicher erkennbar,
dass die Klimakrise nicht die einzige Krise
ist, die die Menschheit vor grofRe Heraus-
forderungen stellt. Uber 6kologische und
soziale Krisen muss dariiber hinaus von
O0konomischen bzw. Finanzmarktkrisen
gesprochen werden, die zu einer immer


https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/2025-01/fb22982a-d69d-42cc-9d62-1023497ad58a/Final%20Guidelines%20on%20the%20management%20of%20ESG%20risks.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/2025-01/fb22982a-d69d-42cc-9d62-1023497ad58a/Final%20Guidelines%20on%20the%20management%20of%20ESG%20risks.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/2025-01/fb22982a-d69d-42cc-9d62-1023497ad58a/Final%20Guidelines%20on%20the%20management%20of%20ESG%20risks.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/2025-01/fb22982a-d69d-42cc-9d62-1023497ad58a/Final%20Guidelines%20on%20the%20management%20of%20ESG%20risks.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/nachhaltigkeit-ein-zentrales-thema-fur-eiopa-2022-11-03_en
https://www.eiopa.europa.eu/nachhaltigkeit-ein-zentrales-thema-fur-eiopa-2022-11-03_en
https://www.eiopa.europa.eu/nachhaltigkeit-ein-zentrales-thema-fur-eiopa-2022-11-03_en
https://www.swissre.com/institute/research/sigma-research/sigma-2025-01-natural-catastrophes-trend.html
https://www.swissre.com/institute/research/sigma-research/sigma-2025-01-natural-catastrophes-trend.html
https://www.swissre.com/institute/research/sigma-research/sigma-2025-01-natural-catastrophes-trend.html

Lizenziert fir Herrn Dr. Josef Baumiiller.
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» Fiir nicht berichtspflichtige
Unternehmen soll ein eigener
Standard fiir die freiwillige
Nachhaltigkeitsberichterstattung
entwickelt werden. <«
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Abbildung 3: Jahrliches Volumen der versicherten Schiden aufgrund von Naturkatastrophen

(inflationsbereinigt)

greifbareren Gefahr werden. Diese Krisen
sind nicht allein auf den EU-Raum be-
schriankt; sie wirken sich z.T. noch viel
stirker in anderen Teilen der Welt aus
und fiithren dort zu Reaktionen auf Ebene
der Regulatorik. Das fithrt wiederum
dazu, dass sich die betroffenen Rechtsord-
nungen in den vergangenen Jahren mit
dhnlichen Initiativen befasst haben wie
dies in Europa frither und urspriinglich
noch mit mehr Nachdruck geschah.

Dieser Befund legt nahe, dass die Omni-
bus-Vorschldge dazu fithren konnen, in
der europdischen Nachhaltigkeitsregula-
torik zumindest fiir weite Teile der Wirt-
schaft den Zustand wiederherzustellen,
der zur Verabschiedung des Green Deal
vorherrschte. Nachhaltigkeitstransparenz
ist damit weitgehend in den Bereich der
Freiwilligkeit tibertragen und es obliegt
letztlich Geschiftspartnern, die benoétig-
ten Informationen einzuholen. An Bedeu-
tung verlieren Nachhaltigkeitsinforma-
tionen damit aber nicht. Dass dies erheb-
liche Ineffizienzen und auch Kosten zur
Folge hat, hat allerdings schon die EU-
Kommission festgestellt.

Vor diesem Hintergrund spielt ein Vor-
schlag des EU-Omnibus eine besondere
Rolle: Fiir nicht berichtspflichtige Unter-
nehmen soll ein eigener Standard fiir die
freiwillige Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung entwickelt werden. Dieser nimmt
die Rolle eines ,safe haven“ ein und soll
es Unternehmen erlauben, auf Datenan-
fragen seitens der verschiedenen Markte
vorbereitet zu sein und damit besser re-
agieren zu konnen. Denn berichtspflich-
tige Unternehmen sollen von ihren Ge-
schiftspartnern nicht mehr an Informa-
tionen einholen als sie in diesem Stan-
dard definiert werden. Er ist noch zu
iibernehmen, wird aber auf dem erst im
Dezember 2024 verabschiedeten ESRS
VSME der EFRAG basieren.?” Dessen Be-
deutung wird damit letztlich massiv auf-
gewertet: Er stellt bereits in seiner vorlie-
genden Form das Mindestniveau dar, mit
dem sich Unternehmen mit der eigenen
Nachhaltigkeitsleistung befassen soll-
ten.3®

37 Siehe zu diesem bereits Baumiiller, ZCG 2025
S. 32ff.

38 Siehe weiterfithrend Baumiiller, IRZ 2025
S. 223 ff.

4.2 Betroffenheitsgruppen und
Empfehlungen

Bei weitergehender Betrachtung der Be-
troffenheiten, die sich aus dem Omnibus-
Vorschldgen ergeben, lassen sich drei Fall-
gruppen von Unternehmen unterschei-
den. Wie diese vor dem Hintergrund des
geschilderten regulatorischen Drucks
nunmehr handeln sollten, ldsst sich im
Einzelnen wie folgt ableiten.

Gruppe 1 umfasst Unternehmen, die be-
reits 2024 gem. CSRD berichtspflichtig
waren und die mehr als 1.000 Mitarbei-
tende beschiftigen — d.h. die auch nach
den Omnibus-Vorschldgen einer Berichts-
pflicht unterliegen. Fiir diese zeichnet
sich keine grundlegende Anderung in der
Betroffenheit selbst ab. Vereinfachungen
sollen aus der Uberarbeitung der ESRS er-
folgen, die in ihrer Neufassung aber erst-
mals fiir das Geschéiftsjahr 2027 zur An-
wendung kommen sollen (mit der Option
einer freiwilligen vorzeitigen Anwen-
dung fiir das Geschaftsjahr 2026). Erleich-
terungen bei Datenabfragen von Ge-
schéftspartnern sollte den faktischen
Gegebenheiten Rechnung tragen, dass die
geforderte Abdeckung der Wertschop-
fungskette in den ESRS zu den grofiten
Problembereichen fiir die Umsetzung
zahlt, was sich u.a. in den diesbeziigli-
chen Ubergangsbestimmungen niederge-
schlagen hat.

Die Empfehlung fiir diese Unternehmen
ist es daher, die Implementierungspro-
jekte voranzutreiben. Die gegenwairtig
vorliegenden ESRS bieten eine hinrei-
chend stabile Basis, auch in perspektivi-
scher Hinsicht. Neben der bloRen Ab-
arbeitung der vorgesehenen Datenpunkte
sollte dabei die Effizienz der Prozesse in
den Fokus riicken, z.B. durch die Forma-
lisierung der Datenerhebung und die Im-
plementierung unterstiitzender Software.
Dariiber hinaus ist Druck auf die eigenen
Geschéftspartner auszuiiben, den ESRS
VSME zu implementieren, um damit den
zukiinftigen Datenabfragen entsprechen
zu konnen.

Gruppe 2 umfasst die Unternehmen der
2024er-Erstanwender, die weniger als
1.000 Mitarbeitende beschéaftigen. Fir
diese stellt sich die Frage, ob — und ggf.
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wie lange — sie noch einer Berichtspflicht
unterliegen. In Anbetracht des noch lau-
fenden politischen Prozesses erfordert
dies spekulative Betrachtungen. Aus den
in Kapitel 3 dargelegten Abwigungen he-
raus sollten sich diese Unternehmen aber
des Umstandes bewusst sein, dass selbst
nach einem Entfall der Berichtspflicht der
Marktdruck zunehmen wird. Da man
i.d.R. bereits einen ersten Bericht vorge-
legt hat, sprechen gute Argumente dafiir,
die Berichterstattung nach den heute vor-
liegenden ,,full ESRS* bis zur Klarung der
weiteren Zukunft fortzufithren. Wahl-
rechte und Ermessensspielrdume in die-
sen Standards konnen auf sehr weitrei-
chende Weise ausgeschopft werden, um
die Wirtschaftlichkeit der Berichterstat-
tung zu gewdhrleisten. Perspektivisch
kann dartiber hinaus ein Wechsel auf den
ESRS VSME vorbereitet werden, sobald
sich Klarheit iiber die weitere regulatori-
sche Entwicklung abzeichnet.

In Gruppe 3 fallen schlieRlich Unterneh-
men, die gem. CSRD erst ab dem Ge-
schiftsjahr 2025 einer Berichtspflicht
unterlegen gewesen wiren und fiir die
diese Berichtspflicht nunmehr aber auf
das Geschiftsjahr 2027 verschoben oder
gar entfallen ist. Abgesehen davon, dass
der grofRte Teil der Gruppe 3 wohl noch
keinen ESRS-konformen Nachhaltigkeits-
bericht vorgelegt hat, sind die Abwagun-
gen fiir diese Gruppe grundsétzlich jenen
sehr dhnlich, die fiir Gruppe 2 geschildert
wurden.

Bereits initiierte Implementierungspro-
jekte sollten fortgefithrt werden. Um den
Reporting-Aufwand zu begrenzen und
sich zugleich eine Flexibilitit hinsichtlich
der zukiinftigen Anforderungen zu wah-
ren, kann ein unmittelbarer Wechsel von
den ,full ESRS* zum ESRS VSME — ggf.
erginzt um eine Wesentlichkeitsana-
lyse — als Zielbild erwogen werden. Die-
ser ESRS VSME sollte aber weiterhin als
sbase line“ der eigenen Nachhaltigkeits-
bemiithungen gesehen werden; die darin
enthaltenen Angabepflichten sollten
auch GroRunternehmen fiir einige Zeit
beschiftigen.®®

39 Ein bekanntes Beispiel fiir ein ,,Groffunterneh-
men*, das schon 2023 einen Nachhaltigkeitsbe-
richt auf Basis der Entwiirfe fiir den ESRS VSME

5. Fazit und Ausblick

Die Vorschldge der EU-Kommission zum
,Omnibus package on sustainability” und
der damit einhergehenden Deregulierung
der europaischen Nachhaltigkeitsbericht-
erstattung liegen vor. Im Laufe dieses Jah-
res ist mit ihrem Abschluss zu rechnen.
Auf EU-Ebene ldsst dies noch intensive
Debatten erwarten, die in den vergange-
nen Wochen bereits Fahrt aufgenommen
haben. Fiir europdische Unternehmen ist
damit aber eine Phase grof3er regulatori-
scher Unsicherheit geschaffen worden,
wozu der EU-Kommission nichts Besseres
eingefallen ist, als nunmehr zunichst
»die Uhr anzuhalten“ (,stop the clock®).
Unternehmen miissen die (vermeintlich)
gewonnene Zeit dennoch nutzen, um Ent-
scheidungen zu treffen und sich auf das
Kommende vorzubereiten. Verldssliche
Schatzungen dazu, was der europdischen
Wirtschaft allein an (Rechts-)Beratungs-
kosten entstanden ist, um sich im nun-
mehr radikal gewandelten Rahmen zu
orientieren, liegen nicht vor; sie sind ver-
mutlich betrdchtlich. Damit hat die EU-
Kommission zundchst nur jenen Fehler
wiederholt, den Mario Draghi in seinem
Bericht zur Zukunft der europdischen
Wettbewerbsfdhigkeit als Haupttreiber
fiir die Probleme mit der Umsetzung der
europdischen Nachhaltigkeitsregulatorik
identifiziert hat:

»Complying with the accumulation of EU legis-
lation and its frequent changes over time,
translating into regulatory overlap and incon-
sistencies. “4

Oder noch weiter zugespitzt ein Zitat aus
dem kritischen Schrifttum der vergange-
nen Monate, das sich den Folgen der Om-
nibus-Vorschldge widmet: ,Zusammen-
fassend ist das Vorgehen der EU-Kommis-
sion hinsichtlich der Taxonomie-VO, der
CSRD und CSDDD von Beginn des EU-
Green-Deal-Projekts bis heute kritikwiir-
dig und unprofessionell.“4!

erstellte, ist der Fuf3ballclub Bayer Leverkusen,
https:/lwww.bayer04.de/de-de/news/
nachhaltigkeit/bayer-04-veroeffentlicht-
nachhaltigkeitsbericht (Abruf: 2.5.2025).

40 Draghi et al., The future of European compe-
titiveness, Part B | In-depth analysis and recom-
mendations, 2024, S. 318.

41 Velte/Wulfi/Weber/Fischer, DB 2025 S. 823.
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» Auf gesamtwirtschaftlicher
Ebene sind die Omnibus-Vor-
schlige mit der Gefahr verbun-
den, dass die europdische Vorrei-
terstellung in puncto Nachhaltig-
keit verloren geht. <«

Der noch viel groRere Schaden konnte
langfristig sein: Auf gesamtwirtschaftli-
cher Ebene sind die Omnibus-Vorschliage
der EU-Kommission mit der Gefahr ver-
bunden, dass die europdische Vorreiter-
stellung in puncto Nachhaltigkeit — d.h.
das Ziel des Green Deal, dem CSRD & Co.
zutragen sollten — verloren geht. Die Dy-
namik der Entwicklungen auf diesem Ge-
biet in anderen Rechtsordnungen wirft die
Frage auf, ob dieser Punkt nicht ohnedies
schon erreicht ist. Dies ist insofern nicht
nur fiir Umwelt und Gesellschaft, sondern
zuvorderst auch fiir die europdische Wirt-
schaft problematisch: Nachhaltigkeit ist
ein Wettbewerbsfaktor, dessen Bedeutung
in Zukunft nur weiter steigen wird. Hierzu
kann ein weiteres Zitat aus dem Bericht
von Mario Draghi angefiihrt werden:

»If Europe’s ambitious climate targets are mat-
ched by a coherent plan to achieve them, decar-
bonisation will be an opportunity for Eu-
rope.“4?

Die EU-Kommission ldsst mit ihren Omni-
bus-Vorschldgen nicht erkennen, dass sie
diese Zusammenhdinge ausreichend wiir-
digt. Anstelle eines klaren Rahmens, der
Orientierung bietet (,a coherent plan®),
eine effiziente Ausrichtung von Systemen
und Prozessen erlaubt und nicht zuletzt
als zusdtzlicher Treiber einer ohnedies
unumganglichen Entwicklung dient,
wird vieles davon wieder an die Wirt-
schaft selbst delegiert. Die grofiten euro-
pdischen Unternehmen, fiir die sich auch
aus dem ,,Omnibus” nur vergleichsweise
geringe Implikationen ergeben, scheinen
hierfiir besser vorbereitet zu sein und ihre
Transformationsprozesse fortsetzen zu
konnen. Der weit iiberwiegende Teil der
europdischen Wirtschaft, der nicht in die-
sen Kreis fallt, wird allerdings durch die
geschaffene regulatorische Unsicherheit
gelahmt und verliert kostbare Zeit in
einem globalen Wettlauf gegen wirt-
schaftliche, soziale und 6kologische Ver-
anderungen in ihrem Umfeld. Umso
wichtiger ist es, dass allen Widrigkeiten
zum Trotze die notwendigen Schlussfol-
gerungen gezogen und entschlossen um-
gesetzt werden.

42 Draghi et al., The future of European compe-
titiveness, Part A | A competitiveness strategy
for Europe, 2024, S. 6.
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