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Robert Feldmann: Nachhaltigkeitsberichterstattung im Licht des Européischen Primirrechts

Zusammenfassung: Mit der Ende 2022 verabschiedeten Corporate Sustainability Reporting Directive

(CSRD) verpflichtet der europdische Gesetzgeber einen GroBteil der europdischen Unternehmen zur
Veroffentlichung eines Nachhaltigkeitsberichts nach europdischen Standards. Diese Berichte sollen das
informationelle Fundament fiir griine Investition und Transformation in Europa bilden. Die Entwicklung der
Standards durch das private Fachgremium EFRAG und ihre Ubernahme durch die EU-Kommission wirft
jedoch Legitimationsfragen auf. Ein privater Akteur, der unterschriftsreife Rechtsakte vorbereitet, muss von
den demokratisch legitimierten Organen gesteuert und kontrolliert werden. Die Untersuchung deckt in diesem
Bereich Defizite und konkreten Handlungsbedarf auf. Kurz vor der Europawahl verschafft die Arbeit dem
interessierten Biirger einen Uberblick iiber eine der zentralen Siulen des Green Deal und erlaubt zugleich

einen Einblick in den ,,Maschinenraum® eines typisch européischen Normsetzungsverfahrens.

I. Heranfiihrung

,» Lrauerspiel oder ,,Rettung in letzter Sekunde*? Die Reaktionen auf das ,,Nein* der FDP zur europdischen
Lieferkettenrichtline waren so emotional wie gespalten. Doch auch ohne dieses Prestigevorhaben wire der
Green Deal, die europidische Agenda zur griinen Transformation der Wirtschaft, nicht gescheitert — zu lang
ist die Liste erfolgreich verabschiedeter GroBprojekte. Zu den prominentesten zéhlt die im November 2022
verabschiedete, nicht zu Unrecht als ,Jahrhundertprojekt® bezeichnete Richtlinie zur
Nachhaltigkeitsberichterstattung, die Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD). Die CSRD
verpflichtet einen Grofiteil der europdischen Wirtschaft zur Verdffentlichung eines standardisierten,
digitalisierten und extern gepriiften Nachhaltigkeitsberichts. Im Zentrum der neuen Berichtspflichten stehen
die European Sustainability Reporting Standards (ESRS). Sie werden von einer privaten Expertengruppe,
der European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG) entwickelt und von der EU-Kommission als
delegierte Rechtsakte verabschiedet. Diese Auslagerung des eigentlichen Kerns derBerichtspflichten an eine
private Expertengruppe bzw. die EU-Kommission wirft grundlegende Fragen im Hinblick auf die
Legitimation auf. SchlieBlich sind auf europdischer Ebene grundsitzlich der Europdische Ratund das
Europdische Parlament zur Normsetzung berufen. Die Delegation von Regelungskompetenzen an die
Kommission und ihre faktische Ubertragung an ein privates Gremium sind nur unter bestimmten
Voraussetzungen zuldssig. Ob die ESRS-Standardsetzung diese Voraussetzungen erfiillt, ist der

Untersuchungsgegenstand dieser Arbeit. Dabei geht die Untersuchung u.a. folgenden Fragen nach:

- Was waren die Motive fiir Ubertragung der Standardsetzung an Kommission und EFRAG?
- Wie leitet die CSRD die Standardsetzung durch materielle Vorgaben an? WelcheRegelungsaspekte

sind zu wichtig, um an die Kommission delegiert werden zu diirfen?



- In welchem MabB trifft die private EFRAG mit ihren Standardentwiirfen eine Vorentscheidung?

- Wie wird die EFRAG besetzt, strukturiert, finanziert und kontrolliert?

I1. Informationelles Fundament fiir nachhaltiges Investieren

Die CSRD nimmt ab 2025 alle européischen Kapitalgesellschaften mit mehr als 250 Arbeitnehmern (sog.
GrofBunternehmen) und ab 2026 auch borsennotierte kleine und mittlere Unternehmen mit mehr als 10
Arbeitnehmern in die Pflicht. Unionsweit haben damit knapp 50.000 Unternechmen von Klima-, Umwelt-,
Arbeitnehmer- und Menschenrechtsschutz bis hin zur Korruptionsbekdmpfung und Geschlechterbalance in
den Leitungsorganen iiber eine Vielzahl von Themen zu berichten. Nach dem Prinzip der sogenannten
doppelten Wesentlichkeit ist nicht nur das offenzulegen, was wesentliche Auswirkungen auf das
Geschiftsmodell des Unternehmens hat (outside-in), sondern auch, inwiefern das Unternehmen Einfluss auf
seine Umwelt nimmt (inside-out). Zu berichten ist dabei nicht nur {iber das Unternehmen selbst und seine
Tochtergesellschaften, sondern auch iiber die gesamte Wertschopfungskette. Kleine und mittlere
Unternehmen fernab des Kapitalmarkts sind zwar nicht unmittelbar berichtspflichtig, werden aber als Teil
der Wertschopfungskette von den informationspflichtigen GroBunternehmen faktisch in die Berichtspflicht
einbezogen. Welche Informationen konkret offenzulegen sind, wird in den ESRS festgelegt. Damit sind es
letztlich die Kommission und die EFRAG, die den konkreten rechtlichen Rahmen fiir die

Nachhaltigkeitsberichteder europédischen Unternehmen schaffen.

II1. Motive fiir die Mandatierung von Kommission und EFRAG

Fiir die Auslagerung der Standardsetzung an Kommission und EFRAG sprechen freilich gute Griinde. Der
Rat und das Europdische Parlament haben weder die Kapazitit noch den Sachverstand, um selbst ein
komplexes Standardset zu entwerfen und zu pflegen. Auch der Kommission wire es ohne die Vorarbeiten
der EFRAG kaum gelungen, bereits sechs Monate nach Verabschiedung der CSRD umfangreiche Standards
zu verabschieden. Eine rasche Entwicklung europdischer Standards war auch insofern von kritischer
Bedeutung, als parallel zum europidischen Projekt die IFRS-Foundation, Schopferin der global anerkannten
International Financial Reporting Standards (IFRS), mit der Arbeit an eigenen ,,Sustainability Reporting
Standards‘ begonnen hatte. Hétten sich diese Standards erst am Markt etablieren konnen, wére ein eigenes
europdisches Standardprojekt wohl sinnlos geworden. Rechtzeitig und eigenstindig entwickelt, konnten die
ESRS jedoch nicht nur europdische Ideen und Prinzipien ohne den Druck international anerkannter
Vorgaben verwirklichen, sondern umgekehrt gar im europdischen Sinne Einfluss auf die Entwicklung der

internationalen Standards nehmen.

IV. Grenzen der Delegation an die Kommission



Art. 290 Abs. 1 des Vertrages iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union (AEUV) verbietet dem
formellen Unionsgesetzgeber, d.h. Rat und Parlament, die Ubertragung wesentlicher Regelungsaspekte an
die Kommission. Welche Aspekte einer Regelung ,,wesentlich® sind, ist anhand der Rechtsprechung und
fiir jeden konkreten Regelungsbereich eigens bestimmen. DieNachhaltigkeitsberichterstattung als solche ist
jedenfalls keine bloBe biirokratische Auflage - im Gegenteil: Was hier offenzulegen ist, entscheidet dartiber,
ob und zu welchen Konditionen einUnternehmen in Zukunft Geld am Kapitalmarkt aufnehmen kann und
damit langfristig erfolgreich bleibt. Inwieweit etwa ein Unternehmen aus der Elektromobilbranche iiber
seine Wertschdpfungskette berichten muss, kann dariiber entscheiden, ob es als griiner Vorreiter auf dem Weg
zu den Klimazielen glinzen kann oder aufgrund des Bezugs von umweltschéddlich abgebautem Lithium am
Pranger steht. Dieser Reputationsmechanismus macht die neuen Berichtspflichten zu mehr als einer
weiteren administrativ-biirokratischen  Pflichtiibung. Mittelfristig sollen und werden sie den
Transformationsdruck auf die Unternehmen erhoéhen. Schon jetzt planen drei von vier deutschen
GroBunternehmen Zu- oder Verkdufe, um ihr Nachhaltigkeitsrating zu verbessern.! Die
Nachhaltigkeitsberichterstattung bildet damit nicht weniger als das informationelle Fundament der 6ko-
sozialen Transformation. Thre Ausdifferenzierung durch Berichtsstandards darf deshalb nur auf der
Grundlage einer breiten demokratischen Legitimationsbasis erfolgen. Diese Basis ist durch umfassende, im
ordentlichen Gesetzgebungsverfahren zwischen Rat und Parlament ausgehandelte Bestimmungen zu legen.

Delegationen an die Kommission sind nur unter Angabe préiziser Rahmenvorgaben zuléssig.

Die CSRD erfiillt diese Anforderungen an mehreren Stellen nicht. So wird etwa die zentrale Frage, ob auch
iiber Emissionen der Wertschopfungskette (sog. Scope-3-Emissionen) zu berichten ist, der Kommission
iiberlassen. Auch wird die Kommission dazu erméchtigt, eigenstidndig Risikosektoren zu definieren und fiir
diese Sektoren spezifische delegierte Rechtsakte zu erlassen. Damit wird ihr eine ,,nicht abschlieende Liste
an Kompetenzen* {ibertragen — eine Form der Delegation, die der Europdische Gerichtshof flir unzulissig
erklart hat. Kleine und mittlere Unternehmen wiederum werden vom europdischen Gesetzgeber nur

unzureichend vor CSRD-induzierten Informationsabfragen der GroBunternehmen in Schutz genommen.

V. Ein privater Verein als Protagonist der Standardsetzung

Die EFRAG, gegriindet im Jahr 2001 als private Expertengruppe aus Unternehmensvertretern und
Wirtschaftspriifern, hat bisher die Kommission bei der Ubernahme internationaler Finanzberichtsstandards
in das Unionsrecht beraten. Erst die CSRD versieht die EFRAG mit der zusétzlichen Aufgabe, der
Kommission ,,fachliche Stellungnahmen* zur Entwicklung der ESRS vorzulegen. Zwar ist die Kommission
rechtlich nicht an die Entwiirfe der EFRAG gebunden, sondern hat diese lediglich zu ,,beriicksichtigen.
Faktisch kommt den Entwiirfen der EFRAG jedoch vorentscheidende Bedeutung zu. IThre ,,fachlichen

T EY, Studie vom Januar 2023, abrufbar unter: https://www.ey.com/de de/news/2023/011/nachhaltigkeit-treibt-den-m-
und-a-markt.
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Stellungnahmen® sind in Wahrheit fertige und umfangreiche, in einem komplexen Verfahren unter
Konsultation einer Vielzahl von Interessentriigern und der Offentlichkeit ausgehandelte Standardentwiirfe,
die von der Kommission blof3 noch mit Rechtskraft versehen werden miissen. Zugleich ist die EFRAG der
Kommission fachlich und personell weit {liberlegen. Zwar wire die Beratung der EFRAG ohne ihre
iiberlegene Expertise weitgehend sinnlos. Ein starkes Sachverstandsgefille birgt jedoch die Gefahr, dass die
Kommission ihrer Kontrollverantwortung nicht nachkommen kann. Dies gilt umso mehr, als intensive

nachtrigliche Kontrollen die beabsichtigte ,,rasche* Verabschiedung der Standards gefahrden wiirde.

VI. Steuerungsdefizite und Konstruktionsfehler

Zur Rechtsetzung auf europiischer Ebene sind primir der Européische Rat und das Europdische Parlament
als ordentliche Gesetzgebungsorgane berufen. Das Europdische Parlament wird, in diesem Sommer zum
zehnten Mal, von allen Unionsbiirgern direkt gewihlt. Der Européische Rat leitet seine Legitimation von
den demokratisch gewihlten Regierungen der Mitgliedstaaten ab. Fiir die ESRS-Standardsetzung haben Rat
und Parlament nicht nur ihre Regelungsverantwortung an die Kommission delegiert, sondern dariiber hinaus
der privaten EFRAG einen Grofiteil der tatsdchlichen Arbeit und Verantwortung iibertragen. Ein derart
privilegiert eingebundener privater Akteur muss von den demokratisch legitimierten Organen steuernd
eingehegt, laufend {iberwacht und regelméBig kontrolliert werden. Zentrale Hebel sind u.a. die Besetzung

und die Finanzierung.

In der EFRAG finden richtungsweisende Weichenstellungen statt. Gerade diese kritische Frithphase darf
nicht von méchtigen Interessenverbénden zu Lasten ressourcenschwicherer Akteure vereinnahmt werden
(sog. capture-effect). Dies zu verhindern, ist Aufgabe der demokratisch legitimierten Unionsorgane. Rat
und Parlament statuieren in der CSRD zwar gewisse Anforderungen an die Besetzung der EFRAG. So
sollen etwa die ,,einschldgigen Interessentrager* in ,,ausgewogener Weise reprasentiert sein. Wer diese
Interessentrager sind und nach welchen Kriterien ,,Ausgewogenheit* herzustellen ist, bleibt jedoch vollig
offen. Vor diesem Hintergrund verwundert es nicht, dass sich in der EFRAG ein erhebliches
Interessenungleichgewicht bilden konnte. Sowohl auf Ebene der Mitgliedsorganisationen als auch in den
Gremien dominieren groBe Finanzunternehmen, bdrsennotierte  GroBkonzerne und  grofe
Wirtschaftspriifungsgesellschaften. Stark unterreprésentiert sind hingegen die vielen Unternehmen fernab

der Borse sowie die kleinen und mittleren Unternehmen im faktischen Wirkkreis der Berichtspflichten.

Ahnlich unprizise duBert sich die CSRD zur Finanzierung der EFRAG. Um ihre Unabhéngigkeit zu sichern,
soll die EFRAG einen ,,ausreichenden 6ffentlichen Finanzierungsanteil erhalten. Was der Richtliniengeber
jedoch als ,,ausreichend* erachtet, geht aus der CSRD nicht hervor. Der strukturelle und personelle Ausbau
der EFRAG zur Standardentwicklerin sowie die umfangreichen Vorarbeiten an den ESRS haben den

Finanzbedarf der EFRAG enorm ansteigen lassen. Trotz =zahlreicher Aufrufe blieb der



Unterstiitzungsbeitrag der Kommission lange unverdndert, sodass die EFRAG lange im Zustand
gravierender Unterfinanzierung operierte. Um dennoch ihren Aufgaben gerecht werden zu kénnen, musste
massiv auf ,,freiwillige” Experten zuriickgegriffen werden. Diese Mitarbeiter werden nicht von von der
EFRAG selbst, sondern von Unternechmen bzw. den Mitgliedsorganisationen der EFRAG vergiitet. Sie
machen noch immer den Grofiteil von EFRAGs Experten aus. Damit fehlt der EFRAG das finanzielle
Argument, wenn von ihren Experten fordert, ,,ihren Sektor, ihren Industriezweig oder nationale Interessen
hinter sich zu lassen* und allein dem ,,européischen offentlichen Interesse* zu dienen. Nicht zuletzt droht
das Finanzierungs- in ein Qualitédtsdefizit umzuschlagen, muss doch die EFRAG im Wettbewerb um die
besten Kdpfe nicht nur mit der freien Wirtschaft, sondern auch mit finanzkréftigen internationalen

Standardsetzern konkurrieren.

VII. Handlungsbedarf und -empfehlungen fiir verschiedene Akteure

Die EFRAG sollte, sobald und soweit ihr dies finanziell moglich ist, ihre Experten selbst vergiiten und dies
nicht privaten Interessenverbénden iiberlassen. Zudem muss sie sich auf Mitglieds- und Gremienebene neu

ordnen, um ein echtes Gleichgewicht zwischen den Nutzern und den Erstellern der Berichte zu schaffen.

Die Kommission wiederum sollte ithren Finanzierungsbeitrag zeitnah und dauerhaft erhhen, um der EFRAG
finanzielleSicherheit, Unabhangigkeit und Planbarkeit zu verschaffen. Dartiber hinaus sollte sie, wie in der
Vergangenheit, ihren informellen Einfluss auf die EFRAG nutzen, um dort die ndtigen personellen und
strukturellen Anderungen anzustoBen. Auch die Mitgliedstaaten, die in der EFRAG durch nationale
Standardsetzer vertreten sind, konnten und sollten ihren Einfluss nutzen, um der EFRAG die ndtigen

Reformimpulse zu geben.

Dass der européische Gesetzgeber die CSRD kurzfristig nachschirfen wird, ist zwar wiinschenswert, scheint
aber angesichts der erst ein Jahr zuriickliegenden Verabschiedung der Richtlinie wenig realistisch. Die fiir
2029 avisierte Revision der CSRD sollten Rat und Parlament jedoch nutzen, um das Kommissionsmandat
schiarfer zu konturieren. Dringend erforderlich ist eine abschlieBende Auflistung der spezifisch zu
standardisierenden Risikosektoren sowie eine klare Festlegung, in welcher Tiefe iiber die
Wertschopfungskette zu berichten ist. Ein Mandat fiir die Kommission, Standards fiir kapitalmarktferne

KMU als delegierte Rechtsakte zu erlassen, wire ebenfalls sinnvoll und wiinschenswert.

Wie nétig diese Nachbesserungen sind, hat das Verfahren um die im Juli 2023 verabschiedeten Basis-ESRS
gezeigt. Vor ihrer Annahme als delegierte Rechtsakte mussten die in einem zwar aufwendigen, aber
unausgewogenen Konsultationsprozess ausgehandelten finalen Entwiirfe der EFRAG von der Kommission
erheblich zu Gunsten der Berichtersteller korrigiert werden. Sowohl die Akzeptanz der ESRS als auch die

Reputation der EFRAG haben hierbei Schaden genommen. Nur die Entwiirfe einer ausgewogen besetzten



EFRAG wird die Kommission auch nach kritischer Priifung ohne nennenswerte Anderungen iibernehmen
konnen. In diesem Modus entwickelt und verabschiedet, werden die ESRS von Informationsinteressenten
und BerichtserstellerngleichermaBlen akzeptiert und mit Gewinn genutzt werden koénnen. Die EFRAG
wiederum kann so zu einer international anerkannten Instanz aufsteigen und damit auch in Zukunft

glaubwiirdig und erfolgreich europdische Interessen in die internationale Berichtslandschaft einbringen.

VIII. Gesellschaftlicher Beitrag

Die Arbeit verschafft interessierten Biirgerinnen und Biirgern kurz vor der Europawahl nicht nur einen
Uberblick iiber eine der zentralen Sdulen des Green Deal, sondern auch einen Einblick in den
,Maschinenraum* eines typisch europdischen Normsetzungsverfahrens. Schlie8lich ist die EFRAG nur eines
von vielen Beispielen fiir die zunehmende Einschaltung von Experten in die europidische Rechtsetzung. Die
Zergliederung politischer Entscheidungsprozesse in vorbereitende Expertengremien, konsultierende
Akteure und letztentscheidende politische Instanzen hat, wie die Kommission selbst feststellt, zur Folge,
dass ,,oft nicht klar erkennbar ist, ob Entscheidungen von Politikern oder von Sachverstindigen getroffen
werden.” Undurchsichtige und expertendominierte Entscheidungsprozesse haben nicht selten
Akzeptanzprobleme. Gerade der Klima- und Transformationspolitik gelingt es immer seltener, einen
breiten gesellschaftlichen Konsens fiir ihre Ma3Bnahmen zu gewinnen. Auf européischer Ebene kommt eine
iiber Jahrzehnte verfestigte Skepsis gegeniiber der Briisseler Biirokratie und ihrer demokratischen Qualitét
hinzu. Die delegierte Rechtsetzung der Kommission ist ohne die Entwurfsvorbereitung durch
Expertengruppen inzwischen undenkbar. Gerade hier kommt es deshalb umso mehr auf die Art und Weise

an, in der dieser Beratungs- und Entscheidungsprozess stattfindet.

Offenheit, Transparenz und ausgewogene Teilhabe aller relevanten Akteure sind die Grundbedingungen von
akzeptanzstiftender Rechtsetzung. Als abstrakte Prinzipien lassen sie sich bereits dem europdischen
Primérrecht entnehmen. Thre konkreten Konturen und Implikationen werden jedoch erst an der Folie der
ESRS-Standardsetzung sichtbar. Auf diese Weise zeigt die Arbeit zum einen Moglichkeiten und Wege fiir
ein besseres Standardsetzungsverfahren auf, das alle transformationsrelevanten Akteure inkludiert und
aktiviert. Zum anderen geht es um die grundsitzliche Frage, wie sich anspruchsvolles transformatives Recht
unter Einbeziehung privaten Sachverstandes bestmoglich entwickeln 1dsst. Anders gewendet: Wie gelingt
im Zusammenspiel von Politik und Experten der Ausgleich zwischen Fachwissen und Biirgerniihe? Uber
die Nachhaltigkeitsberichterstattung hinaus ist die Arbeit damit ein Beitrag zur anhaltenden Diskussion um

die Zukunft der europdischen Rechtsetzung.



