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Bereit fir Neues

- BIickpunkt.

Zwischen CSRD und CSDDD
Verlieren wir durch Regulierung

den Anschluss?

Die Einfiihrung der umfangreichen Nachhaltigkeitsberichts-
pflicht CSRD und die langen Diskussionen um die Lieferket-
tenrichtlinie CSDDD machen deutlich, dass die Spannungen
zwischen Unternehmen und dem europaischen Regulator
groB sind. Doch ist Regulierung tatsachlich nur negativ?
Und was genau stort uns an Regulierung? Was mussen wir
(alle), aber insbesondere die Politik besser machen?

Annaherung

Was verstehen wir gemeinhin unter Regulierung?

Unter Regulierung fallen unter anderem Gesetze, Vorschriften oder Re-
gelungen. Mit ihnen beschranken Behorden im Auftrag des Gesetzge-
bers das Handeln von Unternehmen und Birgern, weil der Markt von
sich aus zu Fehlentwicklungen, Ungleichgewichten oder aber nicht zu
einem politisch gewlnschten Verhalten fuhrt. Betroffene empfinden die
Eingriffe oft als zu generell, aufwendig, einschrankend und mitunter so-
gar als willktrlich. Doch Regulierung zielt darauf ab, faire Bedingungen
fur alle zu garantieren — wobei ,alle” auch Arbeitnehmer im Ausland oder
das Okosystem umfassen kann. Sie dient haufig dem Schutz von Men-
schen, indem sie sicherstellt, dass bestimmte Standards eingehalten
werden. Oftmals schafft sie auch erst ein gemeinsames Verstandnis.
Regulierung ist beispielsweise Voraussetzung dafur, in einem bestimm-
ten neuen Bereich, wie etwa Kryptowahrungen, zu agieren.

Sabrina Kremer

Senior Sustainability Analyst
+49 711 127-74 551
sabrina.kremer@LBBW.de

LBBWResearch@LBBW.de

Erstellt am:
19.06.2024 14:20



Die oberste Prioritat liegt darin, die Interessen und das Wohlergehen
der Bevolkerung zu schitzen. Zum Beispiel kbnnen Regulierungen im
Gesundheitswesen dafiir sorgen, dass Medikamente sicher, wirksam
und bezahlbar sind. Umweltregulierungen hingegen sollen die Men-
schen vor schadlichen Auswirkungen von Umweltveranderungen auf
ihre Gesundheit schitzen. Es gibt sektorspezifische Regulierungen,
ebenso wie solche, die sich auf eine bestimmte Unternehmensgrofie
oder ein gewisses Ereignis fokussieren.

Regulierung steht in der Kritik

Immer haufiger ist von ,liberbordender Regulierung” die Rede. Damit ist
in der Regel nicht nur eine zunehmende Anzahl an Vorschriften ge-
meint, sondern auch deren Komplexitat.

Regulierung ist zudem statisch. Sie kann sich nicht ohne weiteres an
ein unter Umstanden dynamisches Umfeld anpassen. Um diese Kom-
plexitat abzubilden, wird auch das Rahmenkonstrukt der Regulierung
komplexer. Wenn Veranderungen eintreten, kdnnen Lucken im Schutz-
schirm entstehen, den Gesetze und Verordnungen Uber uns spannen.
Gerade dann braucht es neue Regelungen, um das Miteinander auf
eine sichere Basis zu stellen.

Nehmen wir etwa die FuBball EM 2024. Eigens fir diese Veranstaltung
wurde eine Verordnung Uber den Larmschutz bei Public Viewing im
Freien erarbeitet. Die Veranstalter wird es freuen, dass ihre Gaste auch
nach 22 Uhr ungehindert mitfiebern kénnen. Die Anwohner hingegen
sind vermutlich erleichtert, wenn der Spuk wieder ein Ende hat. Regeln
erleichtern das Miteinander. Es ist der stete Versuch, die Freiheit des
einen so wenig wie noétig einzuschranken und dabei den Schutz des an-
deren zu gewahrleisten. Regulierung stellt den notwendigen siche-
ren, rechtlichen Rahmen.

Doch dieser Versuch scheitert regelmafig, denn die eine Seite fiihlt
sich immer zu sehr eingeschrankt, wahrend sich die andere nicht
genug geschiitzt fuhlt. Zwischen diesen zwei Perspektiven liegen un-
zahlige Facetten. Nehmen wir das jungst von der EU verabschiedete
Renaturierungsgesetz: Die Landwirte furchten um Anbauflachen, wenn
Moore wiederhergestellt und breitere Auslaufzonen an Flussufern ein-
gerichtet werden. Die Menschen, die in der Nahe der Flisse leben, er-
fahren jedoch immer haufiger, wie bei Starkregen reilende Fluten dar-
aus werden, weil es die urspringlichen Auslaufzonen nicht mehr gibt.
Die Naturschutzer sehen die Artenvielfalt, die in den Mooren oder auch
an den FlUssen lebt. Ebenso wie die Fahigkeit des Bodens Wasser auf-
zunehmen und zu speichern. Das ist es, was der Gesetzgeber bildlich
gesprochen unter einen Hut bekommen muss. Im Grunde eine unlés-
bare Aufgabe. Es wird immer jemand unzufrieden bleiben. Regulierung
versucht, ein faires Umfeld zu schaffen, in dem schwachere Par-
teien geschiitzt werden.

Die Kosten sind ein weiterer Kritikpunkt. Zusatzliche Anforderungen
binden Ressourcen. Der Nationale Normenkontrollrat erfasst und plau-
sibilisiert die Kosten, die der 6ffentlichen Hand, den Unternehmen und
den Burgern durch neue Regulierungen entstehen. Er wurde 2012 be-
rufen, um die Blrokratie in Deutschland zu reduzieren. Seine Analyse
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zeigt deutlich, dass die neuen Verordnungen einen immer hdheren Er-
fullungsaufwand mit sich bringen. Doch Regulierung stoRt oft not-
wendige Veranderungen an, die in der Breite nicht durch intrinsi-
sche Motivation umgesetzt worden waren.

Abb. 1: Laufender Erfullungsaufwand
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Insbesondere in Zeiten erschwerter Rahmenbedingungen, werden
Vorwiirfe laut, Regulierung iiberlaste und schwéache die Wirtschaft.
Vergleicht man Deutschland mit anderen entwickelten Volkswirtschaf-
ten, gehdrt es beim Wirtschaftswachstum zur Schlussgruppe. Doch wie
steht es um den Wirtschaftsstandort Deutschland tatsachlich? Dieser
Frage gingen Ifo Institut und FAZ mit einer Umfrage unter deutschen
Volkswirtschafts-Professorinnen und -Professoren nach. Das Ergebnis
ist eindeutig: Alle Befragten werteten Regulierung und Burokratie als die
grélten Schwachen des Landes. Blickt man auf die Lésungsvorschlage
der Okonomen, stehen beschleunigte Genehmigungsverfahren im Bau
ganz oben auf der Liste. lhre Kritik betraf also nicht Regulierung im All-
gemeinen. Offensichtlich wiegt nicht jede Art der Regulierung
gleich schwer. Beziehungsweise sind Unternehmen und Bevolkerung
durchaus auch willens, zusatzliche und notwendige Regulierung zu ak-
zeptieren, wenn sie im Gegenzug an anderer Stelle Erleichterung erfah-
ren. Es kommt — wie so oft — auf die Balance an.

Nun zum letzten haufig geauRerten Kritikpunkt: Regulierung ist
intransparent, uniibersichtlich und verunsichert. Alleine fir die
Nachhaltigkeitsoffenlegung CSRD mussen Unternehmen mehr als
1.100, Uberwiegend neue Datenpunkte erheben. Und das nicht nur fur
sich, sondern auch fir ihre vor- und nachgelagerte Lieferkette. Ist ein
Datenpunkt nicht wesentlich, dann entfallt er nicht einfach, sondern das
Unternehmen muss begriinden, wie es zu dieser Einschatzung gelangt.
Die Angst, Fehler zu begehen, ist gro3. Der Zweifel daran, ob so viele
Datenpunkte Uberhaupt verarbeitet werden kénnen und tatsachlich
werden, ist ebenso grol3. Ein wachsendes Problem stellt zudem die
indirekte Regulierung dar: Die CSRD beispielsweise kann auch
Unternehmen treffen, die eigentlich nicht zu den Gruppen gehdren, die
verpflichtet sind, Daten offenzulegen. Als Teil der Lieferkette eines
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gréReren Unternehmens muissen sogar kleinste Unternehmen Daten
erfassen und liefern.

Wie verhélt es sich nun mit der CSRD und der CSDDD? Wen schiitzen
diese Richtlinien, wen schranken sie ein, und was werden sie
voraussichtlich kosten?

Uberblick CSRD

Worum geht’s in der CSRD?

Hinter der Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) verbirgt
sich die standardisierte Nachhaltigkeitsberichterstattung in der EU. Sie
ist der finanziellen Berichterstattung gleichgestellt. Ein besonderes
Merkmal ist die sogenannte doppelte Materialitat oder doppelte We-
sentlichkeit. Dabei werden zwei Perspektiven betrachtet:
e ,Outside-In“
Welche finanziellen Auswirkungen haben die ESG-Faktoren auf
das Unternehmen?
e ,Inside-Out“
Welche Auswirkungen hat das Unternehmen auf Umwelt und Ge-
sellschaft?

Als Basis fur die Analyse dienen zwei lbergreifende Standards und 10
spezifische Standards aus den Bereichen Umwelt, Soziales und Unter-
nehmensfihrung (siehe Abb. 2). Zudem erarbeitet die European Finan-
cial Reporting Advisory Group (EFRAG) derzeit branchenspezifische
Standards. Deren Annahme wurde jedoch erst kirzlich auf 2026 ver-
schoben, 2 Jahre spater als urspringlich geplant. Das Reporting um-
fasst 1.144 Datenpunkte und definiert neben den beiden allgemeinen
Standards auch ESRS E1 und ESRS S1 als wesentlich. Grundsatzlich
ist fir alle Standards eine Wesentlichkeitspriufung durchzuftihren, und
es muss transparent dargestellt werden, wenn keine Wesentlichkeit
festgestellt wird.

Abb. 2: Die European Sustainability Reporting Standards (ESRS)
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Quelle: EFRAG, LBBW Research
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Betroffen von der CSRD sind zunachst grofRe kapitalmarktorientierte
Unternehmen, also jene, die bisher auch schon unter der Non-Financial
Reporting Directive (NFRD) berichtspflichtig waren. Doch der Kreis der
Betroffenen ist deutlich gewachsen, wie die Abbildung 3 zeigt.

Abb. 3: Berichtspflichten nach CSRD nach Unternehmensgrofe
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Quelle: EU-Kommission, LBBW Research

Welchen Zweck verfolgt die CSRD?

Vergleicht man die CSRD mit der NFRD, zeigt sich, dass sowohl die
Zahl der Datenpunkte als auch der Anwenderkreis bei der CSRD deut-
lich groRer sind. Die NFRD war 2014 der erste Aufschlag der EU in Sa-
chen Nachhaltigkeitsberichterstattung. Doch schnell war klar, dass die
Datentiefe nicht gentgte, wenn Investoren Uber eine solide Entschei-
dungsgrundlage verfugen sollen. Entsprechend trifft die CSRD insbe-
sondere Unternehmen, die am Kapitalmarkt aktiv sind — ganz egal ob
sie zu den grof3en, mittleren oder kleinen Akteuren zahlen. Dartber hin-
aus fordert die Bankenaufsicht die Einbeziehung von ESG-Risiken
im Risikomanagement. Diese Daten konnen bisher groftenteils nur
geschéatzt oder unter einer Vielzahl von Annahmen hergeleitet werden.
Die CSRD soll Abhilfe schaffen. Die Standardisierung der Daten ermdg-
licht Peergroup-Vergleiche oder auch Vergleiche Uber Sektoren hinweg.
Dadurch kénnen Dekarbonisierungsplane oder auch das Ambitionsni-
veau von KPlIs plausibilisiert werden.

Was wird die Umsetzung der CSRD kosten?

Die EFRAG hat nicht nur die Standards ausgearbeitet, sondern verof-
fentlichte bereits im November 2022 eine Kosten-Nutzen-Schatzung fur
die Umsetzung der CSRD. Demnach entstehen bei den bereits NFRD-
pflichtigen Unternehmen etwa 287.000 EUR administrative Einmalkos-
ten und etwa 320.000 EUR jahrlich wiederkehrender Kosten. Nicht-ka-
pitalmarktorientierte und nicht NFRD-pflichtige Unternehmen liegen der-
weil am anderen Ende des Spektrums mit 36.000 EUR einmalig und
40.000 EUR jahrlich.
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Neu im Programm: CSDDD

Wie entstand die CSDDD und wer ist von ihr betroffen?

Hinter dem Kirzel CSDDD oder CS3D verbirgt sich die Corporate
Sustainability Due Dilligence Directive. In ihrem Zentrum steht die Ein-
haltung der Menschenrechte. Beispielsweise das Recht auf menschen-
wirdige Arbeitsbedingungen, der Schutz von Kindern und deren Recht
auf Bildung, Rechte von Arbeitnehmern und vieles mehr. Staaten wer-
den daflr ebenso in Verantwortung genommen wie Unternehmen. Um
Staaten und Unternehmen die Umsetzung zu erleichtern, entwickelte
die UN die Leitprinzipien fur Wirtschaft und Menschenrechte. Im Jahr
2011 wurden die Prinzipien veroffentlicht. Das flihrte dazu, dass in ein-
zelnen Landern nationale Aktionsplane entstanden. So auch 2017 in
Deutschland. Angesichts der globalen Wirtschaftsaktivitaten deutscher
Unternehmen sah die Regierung Handlungsbedarf. Der Nationale Akti-
onsplan beschreibt die menschenrechtliche Schutzpflicht des Staates.
Sie umfasst neben der Verantwortung des Staats fur dessen eigene Ak-
tivitaten auch die Aufgabe, Unternehmen bei der Umsetzung ihrer Sorg-
faltspflicht zu unterstiitzen. Doch bereits 2020 stellte die damalige Re-
gierung fest, dass in der Wirtschaft auf freiwilliger Basis zu wenig pas-
sierte. Lediglich 13 bis 17 % der befragten Unternehmen setzten Teile
des Nationalen Aktionsplans um. Zudem mangelte es an Standardisie-
rung. Deshalb legte die groRe Koalition im Frahling 2021 den ersten
Entwurf fir das Lieferkettensorgfaltspflichtengesetz (LkSG) vor. Kurze
Zeit spater, im Februar 2022, folgte die EU-Kommission mit dem ersten
Entwurf zur CSDDD. Denn auch in der EU berticksichtigten lediglich
20 % der Unternehmen die Menschenrechte in ihren Lieferketten. Das
Thema an sich ist also nicht neu, sondern hat bereits eine — letztlich
gescheiterte — Phase der Freiwilligkeit hinter sich.

Doch Lieferkettengesetz ist nicht gleich Lieferkettengesetz. Die Corpo-

rate Sustainability Due Dilligence Directive stellt nicht das europaische

Pendant des deutschen Lieferkettensorgfaltspflichtengesetztes dar.

Abb. 4: LkSG und CSDDD im Vergleich
LkSG

CSDDD

Unternehmen mit mehr als 1000 Mitarbeitern und einem
Umsatz von 450 Mio. EUR

Unternehmen mit mehr als 1000 Mitarbeitern

Einhaltung 6kologischer Nachhaltigkeit und der
Menschenrechte entlang der Lieferkette
Risiken missen erkannt und beseitigt werden

Einhaltung 6kologischer Nachhaltigkeit sowie
Menschenrechte entlang der Lieferkette

Potenzielle und tatsachliche Risiken identifizieren,
dokumentieren und durch vorbeugende sowie
korrigierende Malnahmen minimieren

Das Gesetz sieht keine direkte zivilrechtliche Haftung der
Unternehmen fiir Schaden vor, die von ihren Zulieferern
verursacht werden.

GeldbulRen von bis zu 2 % des weltweiten
Jahresumsatzes

Verbot der Teilnahme an 6ffentlichen Ausschreibungen
fur bis zu 3 Jahre

Betroffenen kénnen bis zu 5 Jahre lang ihre Anspriiche
gegen Unternehmen geltend machen

Zivilrechtliche Haftung wurde zuletzt durch eine weichere
Formulierung umgangen. Dennoch miissen die
Mitgliedslander in den nationalen Gesetzen
verniinftige/verhaltnismaRige Bedingungen festlegen, die zu
einer Haftung fihren kénnen.

Geldbulen von bis zu 5 Prozent des weltweiten
Jahresumsatzes

Betroffene konnen innerhalb von 5 Jahren Anspriiche
gegen Unternehmen geltend machen

Quelle: EU-Kommission, LBBW Research
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Wahrend sich das LkSG der 6kologischen Nachhaltigkeit und der Men-
schenrechte annimmt, geht die CSDDD deutlich weiter. Sie fordert kon-
krete MaRnahmen zur Erreichung des 1,5-Grad-Ziels. Die europaische
Richtlinie legt es in die Hande der Mitgliedslander, wie die Haftung von
Unternehmen gestaltet ist. Das LkSG sieht hingegen keine Haftung vor.

Die Zielgruppe beider Richtlinien liegt bei Unternehmen mit mehr als
1.000 Mitarbeitern. Die CSDDD stellt zudem auf einen jahrlichen Um-
satz von mehr als 450 Mio. EUR ab. Die Einfiihrung der CSDDD findet
zudem gestaffelt statt, wie in der Tabelle dargestellt.

Abb. 4 Beginn der Berichtspflicht nach Unternehmensgrofe

Beschaftigte Anwendung Erste
ab Berichtspflicht

> 5.000 > 1.500 Mio. 2027 GJ 01.01.2028
> 3.000 > 900 Mio. 2028 GJ 01.01.2029
> 1.000 > 450 Mio. 2029 GJ 01.01.2030

Quelle: EU-Kommission, LBBW Research

Der Prozess der Einigung auf die CSDDD glich Verhandlungen auf ei-
nem Bazar. Von den ursprunglich etwa 16.400 betroffenen Unterneh-
men fallen nun zwei Drittel weg. So bleiben europaweit nur noch etwa
5.400 Unternehmen Ubrig, die spatestens ab 2029 berichten missen.

Worum geht es in der CSDDD?

Die International Labour Organization (ILO) verdffentlichte 2021 einen
Bericht, demzufolge etwa 50 Millionen Menschen weltweit versklavt
sind, davon 28 Millionen als Arbeits- oder Lohnsklaven. Wer nun aus-
schlie8lich an Lander des globalen Siidens denkt, wird Uiberrascht sein.
Uber die Hélfte der Falle fanden in Landern mit héherem oder hohem
Einkommen statt. Hinzu kommen 160 Millionen Kinder, die Opfer von
Kinderarbeit sind. Geschatzte 79 Millionen davon mussen gefahrlichen
Tatigkeiten nachgehen. Und knapp 3 Millionen Menschen sterben jedes
Jahr bei Unféllen oder wegen Erkrankungen im Arbeitszusammenhang.

Viele Unternehmen weltweit lagern Produktionsprozesse in Niedriglohn-
l&nder aus oder beziehen Rohstoffe aus diesen Landern, um ihre Kos-
ten zu senken. Doch Preis- und Zeitdruck gehen oft zu Lasten der Ar-
beitnehmer. Es ist daher Teil der unternehmerischen Verantwortung,
auch die Belange der sogenannten ,Hidden Workforce“ im Blick zu ha-
ben. Konkret sollten Unternehmen Verantwortung dafir ibernehmen,
dass beispielsweise

e Mindestldhne gezahlt werden,
ausreichende Arbeitssicherheit (Brandschutz, Einsatz von Schutz-
kleidung, etc.) besteht,

e ihre Produkte nicht durch Kinderarbeit entstehen,

e Minderheiten nicht diskriminiert oder zur Arbeit gezwungen wer-
den.
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https://www.ilo.org/publications/major-publications/global-estimates-modern-slavery-forced-labour-and-forced-marriage
https://www.ilo.org/topics/child-labour
https://www.ilo.org/resource/news/nearly-3-million-people-die-work-related-accidents-and-diseases

Was wird die Umsetzung der CSDDD kosten?

Die urspringlichen Berechnungen der EU-Kommission ergaben insge-
samt einmalige Belastungen von 220 Mio. EUR und laufende Belastun-
gen von 760 Mio. EUR. Bei den Berechnungen sind die angepassten
Unternehmensgrofien aber noch nicht beriicksichtigt.

Schnittmengen CSRD und CSDDD

Es gibt ein paar Uberschneidungen zwischen beiden Richtlinien, die ihre
Anwendung erleichtern. Wahrend sich die CSRD auf die Offenlegung
von Daten konzentriert, geht es bei der CSDDD um MalRnahmen und
Anderung von Abléaufen in Bezug auf Nachhaltigkeit (1,5-Grad-Ziel und
Menschenrechte). Die Offenlegung kann jedoch gemeinsam erfolgen.

Einen unter der CSRD erarbeiteten Transformationsplan kénnen die
Unternehmen ebenfalls unter der CSDDD nutzen. Beide Richtlinien ori-
entieren sich auch an den gleichen sozialen Leitprinzipien (ILO Arbeits-
und Sozialstandards, UN-Leitprinzipien fir Wirtschaft und Menschen-
rechte und OECD-Leitsatze fir multinationale Unternehmen).

Grundsatzlich gilt aber: Die CSRD steht fur die Offenlegung, die CSDDD
erwartet konkrete Handlungen, Mallnahmen und ein Nachhalten der
MalRnahmen.

Verlieren wir wegen der Regulierung
den Anschluss?

Unsere Wirtschaft befindet sich in vielerlei Hinsicht im Wandel. Neben
der Nachhaltigkeit zahlt auch die Digitalisierung zu den Megatrends. So
offnen sich viele Unternehmen aus eigenem Antrieb und im eigenen In-
teresse mehr und mehr dem Einsatz kinstlicher Intelligenz (KI). ,Das
Nutzenpotenzial fir kinstliche Intelligenz in der Industrie ist hoch®,
schrieb jingst Analyst Volker Stoll aus dem LBBW Research (Corporate
Blickpunkt ,Industrie 4.0“ vom 24. Mai 2024). Unternehmen erkennen in
den neuen Technologien einen Mehrwert. Das trifft nicht auf jeden Un-
ternehmensbereich gleichermalien zu, aber in seiner Analyse zeigt Vol-
ker Stoll auf, dass beispielsweise die Fertigung zugleich Kosten senken
und Erlése steigern kann. Doch genau diese Perspektive fehlt fur die
Bestrebungen im Zusammenhang mit Nachhaltigkeit. Unternehmen
kénnen meist nicht erkennen, wo fur sie der wirtschaftliche Vorteil liegt.
Sie mussen sich fir die Themen rund um die Nachhaltigkeit aus der
Komfortzone bewegen und Investitionen ins Ungewisse tatigen. Hinzu
kommt der regulatorische Druck, der die Unternehmen dazu drangt.
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In den vergangenen 3 Jahren hat die EU im Rahmen des EU Green
Deal sehr viele Verordnungen und Richtlinien auf den Weg gebracht.
Auch wenn vieles von langer Hand geplant ist, geht es nun geballtin die
Umsetzung. Dabei sind die Offenlegungspflichten nur die Spitze des
Eisbergs. Die Liste der Verordnungen ist lang: von Verpackung Uber das
Recht auf Reparatur oder Vorgaben zu Methanemissionen. Kaum ein
Unternehmen bleibt verschont. Im April 2024 befragte das LBBW Rese-
arch im Rahmen seines alljahrlichen Mittelstandsradars knapp 300 Un-
ternehmen. Das Ergebnis ist erniichternd: Uber 80 % der Befragten ge-
ben an, dass hoherer birokratischer Aufwand sich hemmend auf die
eigentlichen Geschéftsaktivitdten auswirkt. Hangen Investitionen von
Genehmigungsverfahren ab, wird es offenbar besonders schwierig.
Hinzu kommt die ohnehin angespannte wirtschaftliche Situation und das
nach wie vor hohe Zinsumfeld. In diese komplexe Gesamtsituation
mischt sich zudem noch der Fachkraftemangel.

Abgehangt durch die Regulierung — das ist wohl Ubertrieben. Aber die
Regulierung spielt naturlich eine pragende Rolle. Es braucht einen Aus-
gleich zu den besonders fordernden Richtlinien CSRD und CSDDD.

Insbesondere die Genehmigungsverfahren miissen schlanker und
schneller werden. Davon sollten nicht nur Energieerzeugungsanlagen
profitieren. Auch fur andere Sektoren, wie Infrastruktur und Bau ist es
wichtig, mehr Planungssicherheit zu schaffen. Der Net-Zero Industry Act
der EU sieht schlieRlich auch vor, dass saubere Technologien mit we-
sentlichem Bezug zur Dekarbonisierung von schnelleren Genehmigun-
gen und einem erleichterten Beihilferecht profitieren.

Politik, Standardsetzer, Unternehmen, Investoren und Banken
miissen in einen noch engeren Dialog treten. Der fur Deutschland
wichtige Mittelstand darf dabei nicht in Vergessenheit geraten. Denn
Entscheidungen wirken sich auch dort aus. Die Theorie muss die Praxis
verstehen, die Investoren die Unternehmen — gleiches muss aber auch
anders herum gelten.

Die Erkenntnisse aus der Regulierung miissen genutzt werden. Un-
sere Welt befindet sich im Wandel. Zu verstehen, wie wir als Kontinent,
als Staat oder als Unternehmen fur diesen Wandel aufgestellt sind, ist
wichtig. Und der Spruch ,Only what gets measured gets done* trifft hier
sicherlich zu.

Allerdings stellt sich die Frage der VerhéltnismaRigkeit: Missen die
Berichtspflichten fur ein kleines oder mittleres Unternehmen ebenso
umfangreich sein, wie fur ein grolRes? Denn wahrscheinlich sind dessen
globale Verflechtungen nicht so umfangreich wie die der Konzerne. We-
der, was die Anzahl der Handelspartner anbelangt, noch die Menge der
gehandelten Ware. Hatte es im Fall der kleinen Unternehmen nicht auch
eine abgespeckte Version mit weniger Datenpunkten getan? Ware es
moglich gewesen, Hot Spots zu definieren, wo die Handlungen der Eu-
ropaer weltweit die groRte Wirkung erzielt hatten? Sind wirklich alle Da-
tenpunkte relevant oder ware es sinnvoll gewesen, die Erhebung von
Datenpunkten, fur die derzeit noch zu viele Annahmen getroffen werden
mussen, in die Zukunft zu schieben? Regulierung soll faire Bedingun-
gen fur alle schaffen. Doch wir bezweifeln, dass die aktuelle Regulie-
rung Aufwand und Ziel ausbalanciert.
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Situation im deutschen Mit-
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Den Ruf der DIHK und jungst auch des Bundeswirtschaftsministers, das
deutsche Lieferkettensorgfaltspflichtengesetz auszusetzen und auf die
Umsetzung der CSDDD zu warten, halten wir aber nicht fir sinnvoll.
Denn die CSDDD wird kommen, und sie ist weitreichender als das
LkSG. Die Probleme auf die lange Bank zu schieben, hat uns Uberhaupt
erst in die jetzige Situation gebracht. Unternehmen, die ohne gesetzli-
chen Zwang bereits in den vergangenen 5 bis 10 Jahren aktiv an Nach-
haltigkeitsthemen und ihren Lieferketten gearbeitet haben, unterstiitzen
die Forderung nach Offenlegung und konkreten MalRnahmen nicht ohne
Grund. Wir sind nun schon mittendrin im LkSG, auch wenn es fir einige
Unternehmen erst noch bevorsteht. Die Erkenntnisse, die daraus ge-
wonnen werden, werden uns helfen, die CSDDD in Gesetz zu giel3en
und daraus ein nationales Regelwerk mit Weitblick zu machen, das die
Erfahrungen der betroffenen Unternehmen sinnvoll bertcksichtigt.
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Disclaimer

Diese Publikation richtet sich ausschlieRlich an Empfanger in der EU, Schweiz und Liech-
tenstein.

Diese Publikation wird von der LBBW nicht an Personen in den USA vertrieben und die
LBBW beabsichtigt nicht, Personen in den USA anzusprechen.

Aufsichtsbehdrden der LBBW: Europaische Zentralbank (EZB), Sonnemannstralie 22,
60314 Frankfurt am Main und Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin),
Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht tberprifbaren, allgemein zuganglichen Quel-
len, die wir fUr zuverldssig halten, fur deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch
keine Gewahr Uibernehmen konnen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung Uber den
Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet et-
waiger Eigenbestande in diesen Produkten. Diese Publikation ersetzt nicht die personli-
che Beratung. Sie dient nur zu Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder Auf-
forderung zum Kauf oder Verkauf. Fur weitere zeitnahere Informationen Uber konkrete
Anlagemoglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie
sich bitte an lhren Anlageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier geduBerte Meinung jederzeit und ohne Voran-
kiindigung zu @ndern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankiin-
digung Aktualisierungen dieser Information nicht vorzunehmen oder véllig einzu-
stellen.

Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen friiheren Wertentwicklun-
gen, Simulationen oder Prognosen stellen keinen verlasslichen Indikator fir die kiinftige
Wertentwicklung dar.

Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen kann aufsichtsrechtlich als Zuwendung qualifiziert werden. In diesen
Fallen geht die LBBW davon aus, dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die Qualitat
der jeweiligen Dienstleistung fir den Kunden des Zuwendungsempfangers zu verbes-
sern.
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