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Ausgangslage

Regulierung ESG-Berichterstattung

Verpflichtende ESG-Berichterstattung weltweit VERTDITEHEE R AGEEE L

IFRS Sustainability Disclosure Standards weltweit
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Quelle: Carrots and Sticks (2024)
Angekiindigt: Bolivien, Botswana, China, Indien, Indonesien, Nepal, die Philippinen,

Ruanda, Singapur, Stidafrika, Stidkorea, Taiwan, Thailand, Uganda und das
Vereinigte Konigreich

Quelle: S&P Global Energy, S&P Global Sustainablel, Data as of 23.01.2026
https://www.spglobal.com/sustainablel/en/insights/regulatory-tracker/issb-january-2026
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Ausgangslage

Warum gibt es diesen Anstieg in der Regulierung der Nachhaltigkeitsberichterstattung?

Zunehmende Bericksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken

Handlungen von Unternehmen durch
Transparenzregulierung in Richtung Nachhaltigkeit lenken

(und -chancen) durch den Kapitalmarkt

... aufgrund ihrer finanziellen Wesentlichkeit (,value®):
Transparenz-

regulierung

4 )
p— Transparenz der Info-systeme der
Stra'teglsc € Planung Unternehmen Unternehmen
Risikomanagement Externer - T J Interner
Transparenz- - ~ Steuerungs-

Finanzielle Mechanismus| [nfo-basis der ARt Mechanismus
Auswirkungen Stakeholder

(G ¢ J/ T
\ 2
) P <
V Kapitelfluss Erwarteter Nutzen .
ou & Handlungen der EUrg:[abmsrs]e der
Nach TCFD (2017) _ Stakeholder nternenmen

... aufgrund von Investorenpraferenzen (,values”) w

Nach Hombach & Sellhorn (2019)
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Ausgangslage

Welche moglichen Bedenken bestehen?

6 Politischer Pushback gegen Nachhaltigkeit

Beobachtbare Entwicklungen:

* Zunehmende ESG-Politisierung und ,Anti-ESG*-
Bewegungen

* Regulatorische Rollbacks in einzelnen Jurisdiktionen

‘) Wirksamkeit von Transparenzregulierung

Grundannahme:

* Mehr Information -> reale Verhaltensanderung

Zentrale Fragen:
*  Wie stabil sind Nachhaltigkeitspraferenzen?
»  Wie stabil sind Nachhaltigkeitsregulierungen?

Zentrale Fragen:
«  Effektivitat und Effizienz der Transparenzregulierung
*  Externer Mechanismus wirkt Uber Stakeholderreaktionen

Implikation:
*  Unsicherheit Uber langfristige Verbindlichkeit und

Akzeptanz

Implikation:
« Transparenz ist kein Selbstzweck — ihre Wirkung ist
empirisch zu prufen
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Regulatorische Entwicklungen: Uberblick EU

«Die Offenlegung nichtfinanzieller
> Informationen ist entscheidend, um

(

Non-Financial Reporting
Directive (NFRD)
Verabschiedung im Oktober 2014
und erstmalige Anwendung fir das
Geschaftsjahr 2017;
Veroffentlichung von zwei
unverbindlichen Leitlinien durch die
EU-Kommission jn 2017 und 2019

den Ubergang zu einer nachhaltigen

globalen Wirtschaft zu steuern»
(2014/95/EU, Erwagungsgriinde 3 & 8)

EU Taxonomy Regulation
Verabschiedung im Juni 2020 und
erstmalige Anwendung fiir das
Geschaftsjahr 2021

p—

CBAM Regulation

Entwaldungsverordnung
Verabschiedung im Mai 2023

IFRS Sustainability

Disclosure Standards
Verabschiedung im Juni 2023

European Sustainability

Reporting Standards (ESRS)

EU Omnibus Regulation
Vorschlag veroffentlicht im Februar 2025

Stop the Clock Directive
Verabschiedung im April 2025

ESRS Quick Fix and Taxonomy
Simplification
Verabschiedung im Juli 2025

Omnibus Simplification

Sustainable Finance Disclosure
Regulation (SFDR)
Verabschiedung im November 2019
und erstmalige Anwendungim Marz
2021
Pillar-3 Disclosures (ESG Risks)
Verabschiedung im Mai 2019 und
erstmalige Anwendung im Juli 2022

Quelle: Hummel & Jobst (2024) & www.wu.ac.at/reporting/sure

Verabschiedu;g im Juli 2023 Einigung im ;zember 2025

Corporate Sustainability Corporate Sustainability Due Diligence
Reporting Directive (CSRD) Directive (CSDDD)
Verabschiedung im November 2022 Verabschiedung im Marz 2024 mit einer

und erstmalige Anwendung fir das zweijahrigen (nationalen) Umsetzungsfrist
Geschiftsjahr 2024

AT: Umsetzung in
nationales Recht

Verabschiedung NaBeG im
Januar 2026

Draghi Report
,Die Zukunft der europdischen
Wettbewerbsfahigkeit — Eine Wettbewerbs-
strategie flir Europa” in September 2024
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http://www.wu.ac.at/reporting/sure

Regulatorische Entwicklungen: CSRD

0 Anwendungsbereich

GroBe PIEs mit mehr als 1.000 AN
& 450 Mio. EUR Umsatz

Ab GJ2027: Andere grof3e EU-
Unternehmen mit mehr als 1.000
AN & 450 Mio. EUR Umsatz (insb.
nicht kapitalmarktorientierte)

Nicht-EU-Unternehmen

e Wesentlichkeit

Liefert detaillierte Vorgaben zum
Konzept der doppelten
Wesentlichkeit (insbesondere in
den ESRS)

~ Impact \
Q Mater|al|ty N

! ' u’e Pp
e,, e/te / g ! |
Financial t, hlf
: /¢
Materiality

/

Q Themenbereiche

Qualitative und quantitative Informationen

Umwelt Soziales Governance

Klimawandel .
Umweltverschmutzung .
Wasser- und
Meeresressourcen .
Biologische Vielfalt und .
Okosysteme

Ressourcennutzung und
Kreislaufwirtschaft

Spiegelt EU-Taxonomie wider

Q Priifung

Verpflichtende Prifung der
Nachhaltigkeitsinformationen
(begrenzte Priifungssicherheit)

Gesetzlicher Abschlusspriifer oder
externer Dritter

Eigene Belegschaft .
Arbeitskréfte in der

Wertschépfungskette .
Betroffene Gemeinschaften .
Verbraucher und Endnutzer .

Unternehmenspolitik und -
kultur

Beziehungen zu Lieferanten
Korruption und Bestechung
Politische Einflussnahme und
Lobbytatigkeiten
Zahlungspraktiken

e Berichterstattung
European Sustainability Reporting

MS-Wahlrecht

Standards (ESRS)

Berichterstattung muss im
Lagebericht enthalten sein

Elektronisches Berichtsformat

= W/
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Regulatorische Entwicklungen

Wie umfangreich sind die ESRS 1.0?
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Regulatorische Entwicklungen: CSRD und ESRS

European Sustainability Reporting Standards

Cross- ESRS 1 ESRS 2
Cutting Allgemeine Anforderungen Allgemeine Angaben
E1 E2 E3 E4 ES
Klimawandel Umwelt- Waser- und Biologische Ressourcen-
verschmutzung Meeres- Vielfalt und nutzung und
. e i

S1 s2 S3 S4
. Arbeitskrafte in der Betroffene Verbraucher und
E Bel haft
lgene Belegscha Wertschopfungs- Gemeinschaften Endnutzer
kette
G1

Governance

Unternehmenspolitik

Umfang der ESRS vor Uberarbeitung:

* 12 Standards
+ 280 Seiten
* Mehrals 1.150 individuelle Datenpunkte
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Regulatorische Entwicklungen

Wie viele EU-Unternehmen waren urspringlich im
Anwendungsbereich der CSRD?
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Regulatorische Entwicklungen: CSRD und ESRS

European Sustainability Reporting Standards Reduktion des Ahwendungsbereichs
[ 46.450 A
Cross- ESRS 1 ESRS 2
Cutting Allgemeine Anforderungen Allgemeine Angaben
E1 E2 E3 E4 ES
Klimawandel Umwelt- Waser- und Biologische Ressourcen-
verschmutzung Meeres- )/ielfalt und nutzung und
ressourcen || Okosysteme | Kreislaufwirtsch
S1 s2 S3 S4
Eigene Belegschaf |1 optungs. || Gemeinsonafien ||~ Endner
kette
Unternehmenspolitik
CSRD 1.0 NFRD CSRD 2.0
o
Quelle: Rasche et al. (2025)
Umfang der ESRS vor Uberarbeitung: Nachste Schritte:
+ 12 Standards DE: Nationale Umsetzung CSRD und Omnibus

280 Seiten

L EU: Verabschiedung CSRD 2.0 (Marz 2026)
* Mehrals 1.150 individuelle Datenpunkte

Verabschiedung Amended ESRS (Mitte 2026)
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Empirische Evidenz:
Der “Targeted Transparency Cycle”

Transparenz-
regulierung
Transparenz Int
Externer der < n e:nr?r
Transparenz- Unternehmen Meizznqsras-s
. i

Mechanismus .

Informations- Informations-

basis der systeme der
Stakeholder Unternehmen

~,

Erwarteter Nutzen
& Handlungen der
Stakeholder

N

Ergebnisse der
Unternehmen

Reale Effekte

nach Hombach & Sellhorn (2019)
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“Targeted Transparency Cycle”

o Transparenz-

regulierung

der

( Transparenz
L Unternehmen

Reale Effekte

nach Hombach & Sellhorn (2019)
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o Auswirkungen auf Transparenz der Unternehmen

Mehr Berichterstattung # ,, bessere” Informationen

* Anstieg des CSR-Reporting-Scores bereits nach Verabschiedung der NFRD 2014, dann jahrlich
aber noch weiter

* D.h.: Unternehmen reagieren teils antizipativ

EU - +8,4% Anstieg des CSR-Reporting-Scores relativ zum Pre-Mean (je nach Score-Spezifikation)
Fiechter et al. (2022)

« Verbesserung der Qualitit der Nachhaltigkeitsberichterstattung durch freiwillige Ubernahme
von Reporting Standards

. * nach Einfihrung von umfangreichen Nachhaltigkeitsberichterstattungspflichten: Anstieg des
; Umfangs der Nachhaltigkeitsberichterstattung (Lange der Berichte)
Global * aber: generischer (mehr Boilerplate), weniger spezifisch, ,stickier” Gber die Zeit

Lin et al. (2024)

F “U Katrin Hummel, Aline Grahn & Anja Kirsch: Mehr Licht, mehr Wirkung? Empirische Evidenz zu Transparenzregulierungen SEITE 16

NNNNNN



“Targeted Transparency Cycle”

Transparenz-
regulierung

Ergebnisse der
Unternehmen

Reale Effekte

nach Hombach & Sellhorn (2019)
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o Kapitalmarktreaktionen (1/2)
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Transparenzregulierung verbessert Informationsumfeld — Kapitalmdrkte (Eigen- und Fremdkapital) reagieren

Liquiditat am Markt: bid-ask spreads: -8,4% nach Einfihrung von ESG-Berichterstattungspflichten
Effekte starker, wenn Anforderungen staatlich implementiert werden, wenn keine “comply-or-explain”

— Option besteht und Enforcement (informelles) stark ist
Krueger et al. (2024)

Beteiligung institutioneller Investoren steigt nach Einfihrung von ESG-Berichterstattungspflichten um
+1,3% im Vgl. zum Sample-Durchschnitt (eher Klientel-Effekt als Steigerung des Unternehmenswertes)
Weitere Konsequenzen: u.a. F&E-Aufwendungen steigen (4,8%), Patentanmeldungen steigen
(+12,9%), Verschiebung der Finanzierungsstruktur Richtung Eigenkapital Gibbons (2024)

Ubertragungseffekte tiber , Kreditkanal“: ESG-Berichterstattungspflichten fir Banken = bessere E&S
Performance der Unternehmen (mehr umweltbezogene Kreditvertragsklauseln & Beendigung von

Geschaftsbeziehungen zu ,,Underperformern®)
Interpretation: Transparenzregeln auf Bankseite erhdhen ESG-Monitoring und Vertragsstrenge -
potenziell veranderte Finanzierungskonditionen (Kosten/Verfiigbarkeit) Wang (2023)
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o Kapitalmarktreaktionen (2/2)

Reaktionen des Aktienmarktes héingen von Erwartungen bzgl. kiinftiger Kosten ab

Ergebnisse: im Durchschnitt negative Marktreaktion (-0,79%)

* aber: stark abhangig von (i) vorheriger Berichterstattung und (ii) Ausgangs-ESG-Performance (zum
Teil sogar positive Effekte beobachtet)

* Positive Kapitalmarktreaktion bei Giberdurchschnittlichen Unternehmen: +0,52%

* Einfluss der vorherigen E/S/G-Performance auf Marktreaktion groRer, wenn jeweilige Themen auch
wesentlich fur das Unternehmen sind

* Analog Einfluss der vorherigen Berichterstattung groRer, je hoher die mit der Veroffentlichung von
zusatzlichen Informationen verbundenen Kosten zu sein scheinen

—> Markt erwartet hohere kiinftige Kosten fiir unterdurchschnittlich publizierende Unternehmen
(Kosten der Berichterstattung Giberwiegen womoglich Vorteile), aber auch Kosten fiir

Anpassungen bei Unternehmen mit grollerem Nachholbedarf bzgl. der ESG-Performance
Grewal et al. (2019)
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“Targeted Transparency Cycle”

Transparenz-
regulierung

Reale Effekte

nach Hombach & Sellhorn (2019)

F “U Katrin Hummel, Aline Grahn & Anja Kirsch: Mehr Licht, mehr Wirkung? Empirische Evidenz zu Transparenzregulierungen SEITE 20

NNNNNN



o Reale Effekte (1/3)

ESG-Transparenzregeln verindern reales ESG-Verhalten

Regulierung: Bestimmte Kennzahlen zur Arbeitssicherheit im Bergbau miussen in

Finanzberichte aufgenommen werden (Dodd-Frank §1503)

Ergebnisse:

* SicherheitsverstoRe: -11%

* Arbeitsunfalle/-verletzungen: -13%

» Kostenseite: Riickgang der Arbeitsproduktivitat (ca. — 7,4% geforderte Tonnen Kohle je Arbeitsstunde), die
sich als Anstieg der Personalkosten um 0,9% des Gesamtumsatzes auRern

(Christensen et al., 2017)

Regulierung: Offenlegung von CO,-/Klimainformationen seit 2013 verpflichtend

(Vereinigtes Konigreich: ,,Companies Act 2006 (Strategic Report and Directors’ Report) Regulations 2013”)
—— Ergebnisse:

UK * Emissionen ca. -8% (Vgl. zu Unternehmen aus anderen EU-Landern, die unter den EU ETS fallen

* keine Veranderung der Bruttomarge

(Downar et al., 2021)
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o Reale Effekte (2/3)

ESG-Transparenzregeln veriindern reales ESG-Verhalten

Regulierung: Einfihrung von Transparenzpflichten rund um Fracking

Ergebnisse:

* Riickgang der gemessenen Belastung von Oberflachengewassern um ca. -9% bis -14%
nach Einfihrung der Transparenzpflicht

» Anstieg des offentlichen, lokalen Drucks (lokale Zeitungsartikel, lokale Anti-Fracking-Aktivitaten von
NGOs, lokale Anti-Fracking-Proteste) nach Einfliihrung der Transparent-Regulierung; Riickgang der
Verschmutzung groRRer in Gebieten, in denen solche Vermittler aktiv sind

(Bonetti et al., 2025)

Regulierung: Einfihrung der NFRD
Ergebnisse:
e CSR-Activities-Score verbessert sich: +3 Prozentpunkte im Jahr 2018 relativ zu 2013
(entspricht +5,5% relativ zum Mittelwert im Basisjahr 2013)
e Antizipation: Effekte beginnen vor 2018: fiir Gesamt-Score ab 2016 und fir soziale Aktivitaten ab 2015
* Aber auch Kosten: hohere Verwaltungs-, Vertriebs- und allgemeine Kosten (+1,7 Prozentpunkte, d.h. ca.

+9,4% relativ zum Mittelwert); Rickgang des ROA (besonders fir , High-Exposure“-Unternehmen)
(Fiechter et al., 2022)
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o Reale Effekte (3/3

Estimated treatment effects (together with 95% confidence interval)

0.1
—8—significantly different from zero =—O—nsignificant
Passage of the Entry-into-force
directive
0.06 o
1 - .
0.02
o
o]
¢ & X
-0.02 I &
\ .l \ ]
\r' '-Ir
Pre-directive period Post-directive period
-0.06
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

aus Fiechter et al. (2022), S. 1515
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/usammentfassung: Was wir wissen

o Transparenz-
+8,4% Anstieg des CSR-Reporting- regu“erung
Scores nach Einflihrung der NFRD
Transparenz
der
Externer Unternehmen Interner
Transparenz-
. Steuerungs-
Mechanismus .
P Mechanismus
-8,4% bid-ask spreads (weltweite Informatlons- 9 Informations-
Studie zu ESG-Berichtspflichten), basis der systeme der
Starke des Effektes hangt von Stakeholder Unternehmen
Enforcement und weiterem
institutionellem Umfeld ab
Starkere Beteiligung insti-
. ~ of

|t\/|l:1ftlgll)1e"er Investoren (= +1,3% im Erwarteter Nutzen 9
Banken Ubertragen ebenfalls ESG- & Handlungen der SicherheitsverstoBe: —11%
Anforderungen Stakeholder Arbeitsunfalle: -13%
Auswirkungen auf Unternehmenswert: Arbeitsproduktivitat: —0,9%
=0.79% (NFRD Setting), aber stark Emissionen ca. —8%
abhangig von (i) bereits vorhandener Schadstoffbelastung Gewassern: ca.
Berichterstattung und (ii) Ausgangs- . —9% bis —14%
ESG-Performance Ergebnisse der Reale Effekte CSR-Activities Score: +5,5% im Mittel
— kann unter passenden Rahmen- Unternehmen
bedingungen auch positiv werden
(+0.52% bei ESG-starken nach Hombach & Sellhorn (2019)
Unternehmen)
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Fazit

— Weltweit deutliche Zunahme der Regulierung der Nachhaltigkeitsberichterstattung

— Empirische Evidenz zeigt: Berichtspflichten konnen die Nachhaltigkeitsleistung von
Unternehmen verbessern

— Wenig verstanden ist jedoch, wie diese Effekte innerhalb von Unternehmen und im
Austausch mit Stakeholdern entstehen.

— Dieses Verstandnis ist zentral fur eine wirksame Ausgestaltung von Regulierung — und fir
die Vermeidung von Uberregulierung.
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