Was aus dem franzosischen Reporting uiber
Wahrungsrisiken fiir die (Schweizer) Nachhaltig-
keitsberichterstattung gelernt werden kann
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Zusammenfassung: Transparenz und die Bereitstellung von Infor-
mationen werden oft als Kernelemente von nachhaltiger Finanzie-
rung bezeichnet. Die aktuellen Erscheinungsformen des nachhalti-
gen Finanzwesens, nicht zuletzt der allgegenwirtige ESG-Ansatz,
betonen vor allem die Notwendigkeit von Risikoinformationen.
Dieser Artikel analysiert ersichtliche Parallelen zwischen Finanzri-
sikoreporting und Nachhaltigkeitsberichterstattung und erortert an-
hand eines eingehenden Vergleichs, inwiefern die daraus gewonne-

nen Erkenntnisse firr die Entwicklung der Nachhaltigkeitsberichter-

stattung relevant sein konnen.
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What We Can Learn From French Reporting on Currency Risks for (Swiss) Sustainability
Reporting

Abstract: Transparency and the provision of information are often described as core
elements of sustainable finance. Current manifestations of sustainable finance, not least
the ubiquitous ESG approach, emphasize above all the need for risk information. This
article analyzes obvious parallels between financial risk and sustainability reporting and
uses an in-depth comparison to discuss the extent to which the insights gained can be
relevant for the development of sustainability reporting.
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1. Einleitung und Problemstellung

“It’s critical that industries and investors understand the risks posed by climate change, but
currently there is too little transparency about those risks.”!

Transparenz wird heute oft als ein Kernelement von nachhaltiger Finanzierung bezeichnet
(Ameli et al., 2020; Di Marco et al., 2022). In der Tat ist die Bereitstellung von Informa-
tionen fur die Integration 6kologischer und sozialer und Ziele in der Wirtschaft und die
Lenkung von Finanzfliissen zur Unterstiitzung der Pariser Klimaziele ein iiberaus wichtiger
Baustein (Kolozsi et al., 2022). So forderte der damalige Gouverneur der Bank of England
sowie Vorsitzender des G20 Financial Stability Board (FSB) in seiner wegweisenden Rede

1 FSB,2015,S.1.
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2015 bereits eine «consistent, comparable, reliable and clear disclosure around the carbon
intensity of different assets» (Carney, 2015, S. 12). Wegweisend, weil jene Empfehlungen
der Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD), welche von Carney
und dem FSB in Auftrag gegeben wurden, heute einen strukturierten Rahmen fir klima-
bezogenes Finanzreporting darstellen. Unzureichende Informationen tber klimarelevante
Risiken konnen zu einer Fehlbewertung von Vermogenswerten und einer Fehlallokation
von Kapital fihren, was in letzter Instanz nicht nur unseren Planeten, sondern auch die die
Stabilitat der Finanzmarkte gefihrden kann (FSB, 2015; Eccles & Krzus, 2018, European
Central Bank, 2021; Kolozsi et al., 2022).

Die aktuellen Erscheinungsformen des nachhaltigen Finanzwesens, nicht zuletzt der all-
gegenwirtige ESG-Ansatz (environment, social, governance), betonen vor allem die Not-
wendigkeit von Risikoinformationen (Di Marco et al., 2022). Ausdruck dieses Verlangens
nach grofSerer Transparenz von risiko-relevanten Informationen ist das Aufkommen der
Nachhaltigkeitsberichterstattung und damit verbundener Berichtsrahmen, wie jener der
TCFD, wenn es um das «E» von ESG geht.Mit dieser Art der Berichterstattung ist der
Versuch verbunden, Transparenz uber die Risiken des Klimawandels und deren Einfluss
auf die finanzielle Leistungsfihigkeit von Unternehmen zu schaffen sowie damit unterneh-
mensiibergreifende Vergleichbarkeit zu ermoglichen, sodass Investoren, Kreditgeber und
Versicherungsunternehmen Kapital fiir einen Ubergang zu einer klimaneutrale(re)n Wirt-
schaft angemessen verteilen konnen. Um dieses Ziel zu erreichen, ist die Transparenz und
Bereitstellung von notwendigen Risikoinformationen sowie deren tatsichliche Nutzung
von zentraler Bedeutung (Buchs et al., 2022; Di Marco et al., 2022).

Erhohte Transparenz durch Offenlegung qualitativ hochwertiger Informationen hat
zahlreiche positive Auswirkungen auf die Wirtschaft und die Gesellschaft. Wie die be-
stehende Literatur (z.B. Boudoukh et al., 2019; Healy & Palepu, 2001; Heflin et al.,
2005) zeigt, sowohl aus unternehmensspezifischer Perspektive, u.a. in Bezug auf die Liqui-
ditdt der Wertpapiere eines Unternehmens, deren Transaktionskosten, Handelsvolumen
oder Kapitalkosten, als auch in gesamtgesellschaftlicher Hinsicht wie die Verringerung
von Informationsasymmetrien, das Schaffen einer Hemmschwelle fiir nicht-nachhaltiges
Handeln oder eine erhohte Vergleichbarkeit zwischen Unternehmen (Hecht & Hachmeis-
ter, 2020). Letzteres, das Streben nach Vergleichbarkeit, ist ein zentrales Element von
Offenlegungsanforderungen. Im vorliegenden Beitrag werden zur Erhirtung dieser Aussa-
ge die Offenlegungsvorschriften des Finanzrisikomanagements untersucht. Am Beispiel
von Fremdwiahrungsrisiken (FX) zeigt sich, wie bei vorherrschender Heterogenitit bei
der Risikoberichterstattung anhand von detaillierten, freiwilligen Richtlinien seitens der
Finanzmarktaufsicht die gewlinschte Transparenz und Vergleichbarkeit geschaffen wird,
um verschiedenen Stakeholdern die notwendigen Informationen zur Entscheidungsfindung
zur Verfiigung zu stellen (Hecht & Hachmeister, 2020). Eine solch proaktive Finanzkom-
munikation kann nachweislich nicht nur fiir eine bessere Informationsbasis, sondern auch
fur Vertrauen und Glaubwiirdigkeit bei Anteilseignern und verschiedenen Interessengrup-
pen sorgen (Hecht & Hachmeister, 2021).

Die vermuteten Parallelen zwischen (den Zielen von) Finanzrisikoreporting und Klima-
risiko-/Nachhaltigkeitsberichterstattung werfen die Forschungsfrage auf, ob an das fran-
zosische Beispiel angelehnte Offenlegungsrichtlinien im Nachhaltigkeitssegment geeignet
sind, den Anspruchsgruppen ein transparenteres Bild der Klimarisiken zu vermitteln. Der
vorliegende Beitrag macht einen Vergleich der Risikoberichterstattung hinsichtlich Fremd-
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wahrungen in zwei Landern und eruiert, ob sich daraus Erkenntnisse fiir die Nachhaltig-
keitsberichterstattung und Klimarisiken ableiten lassen. Voraussetzung dafiir ware, dass
bei den gegenwartigen klimarelevanten Risikoberichten, ebenso wie bei der FX-Risikobe-
richterstattung, ein Mangel an Transparenz und Vergleichbarkeit vorliegt. Eine Literatur-
und Marktanalyse zur TCFD-Berichterstattung soll dariiber Aufschluss geben. Im positi-
ven Fall konnte die Uberleitung, dass eine hohe Granularitit wie bei finanziellen Risiken
vergleichbare Effekte bei Klimarisiken hat, begriindet sein.

2. Theoretischer Hintergrund

Zur Relevanz von Transparenz in publizierten Unternehmensinformationen — in unserem
Beispiel zu einer klimagerechten Lenkung der Kapitalfliisse — zeigt die Literatur zunichst,
dass risikobezogene Informationen zur Entscheidungsfindung herangezogen werden (De
Luca & Phan, 2019). Frihere Untersuchungen haben zudem gezeigt, dass Anleger bei
ihren Investitionsentscheidungen sowohl gefilterte (z. B. Analystenberichte) als auch unge-
filterte (z. B. Rechnungslegungs- oder aufsichtsrechtliche Daten) Finanzinformationen ver-
wenden (Hodge & Pronk, 2006). Dabei legt Stalnacke (2019) nahe, dass Anleger bessere
Finanzentscheidungen treffen konnen, wenn sie mehr ungefilterte Finanzinformationen in
den Entscheidungsprozess einbeziehen.

Dariber hinaus gibt es eine umfangreiche Literatur im Finanzbereich, die sich mit den
Zusammenhingen zwischen Informationen/Transparenz und Kapitalmarktthemen und
den daraus entstehenden Vorteilen befasst. Bestehende theoretische und empirische Studi-
en zeigen, dass die freiwillige Offenlegung hochwertiger Informationen die Informations-
asymmetrie verringert, die Liquiditdt der Wertpapiere eines Unternehmens an der Borse
verbessert und dadurch Transaktionskosten senkt (z.B. Boudoukh et al., 2019; Healy &
Palepu, 2001; Heflin et al., 2005). Dartber hinaus konnen erhohten Offenlegungen und
Transparenz positiven Auswirkungen auf das Handelsvolumen (Bailey et al., 2003; Francis
et al., 2006; Leuz & Verrecchia, 2000) und auf die Kapitalkosten (z.B. Botosan, 2000;
Easley & O’Hara, 2004) haben. SchliefSlich weist die Literatur darauf hin, dass Informa-
tionen die Aktienkurse beeinflussen, und identifiziert sowohl private als auch offentliche
Informationen auf Unternehmensebene als eine wichtige Komponente der Aktienkursvari-
anz (Boudoukh et al., 2019; Easley et al., 2002).

Offenlegungsstandards erhohen die Transparenz und verringern die Kosten, die Anle-
gern bei der Suche nach geeigneten, auch nachhaltigen Anlagen entstehen, und erleichtern
den Vergleich von Finanzprodukten. Vor diesem Hintergrund hat das FSB 2017 die TCFD
ins Leben gerufen, welche Empfehlungen aussprechen soll, wie die Fihigkeit von Anlegern
verbessert werden kann, klimabezogene Risiken und Chancen angemessen zu beurteilen
und zu bewerten (Claice & Caruso, 2021). Gemifs dem TCFD-Rahmenwerk sollten
Unternehmen die finanziellen Auswirkungen von klimabezogenen Risiken und Chancen
analysieren und offenlegen. Die Empfehlungen der TCFD stellen dafiir grundlegende Leit-
linien fir den Umgang mit diesen im Rahmen eines integrierten Risikomanagements dar
und zielen darauf ab, Anleger und Interessensgruppen durch eine transparentere und
vollstindigere Offenlegung zu schiitzen (Principale & Pizzi, 2023). Mit den Empfehlungen
der TCFD ist zudem der Zweck verbunden, verschiedenen Stakeholdern und Kapitalge-
bern die benétigten Informationen fiir eine klimabewusste Entscheidungsfindung zu liefern
(FSB, 2015; FSB 2017). Relevantere Informationen sollen zudem unternehmensintern zu
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nachhaltigeren Planungsprozessen fithren und Vertrauen schaffen als Grundlage fur einen
besseren Zugang zu Kapital (FSB, 2017).

Konkret betreffen die Empfehlungen Offenlegungen in den vier Bereichen Governance,
Strategie, Risikomanagement, sowie Kennzahlen und Ziele. Im Rahmen der ersten beiden
Bereiche gilt es zu beschrieben, wie das Risikomanagement in die Unternehmensfithrung
eingebettet ist und wie sich effektive und potenzielle klimabedingte Chancen und Risiken
auf das Geschiftsmodell und damit die Strategie und die Finanzplanung auswirken. Im
Gebiet Risikomanagement geht es konkret um die Offenlegung wie klimabezogene Risiken
identifiziert, bewertet und gesteuert werden. Ein Kernelement der Richtlinien im Bereich
Kennzahlen und Ziele betrifft die Veroffentlichung von quantitativen Informationen, die
einen klaren Bezug zu klimabezogenen finanziellen Risiken sowie Chancen aufweisen (Eid-
genossischen Finanzdepartement (EFD)/ Staatssekretariat fiir internationale Finanzfragen
(SIF), 2021). Die Berichterstattung tiber finanzielle Risiken wie beispielsweise dem Waih-
rungsrisiko stellt ein wertvolles Umsetzungsbeispiel dar, fiir welches es sich anbietet, die
Best Practices ndher zu betrachten. In der Schweiz sorgte der Bundesrat Ende November
2022 mit der Verordnung zur verbindlichen Klimaberichterstattung dafiir, dass die Umset-
zung der Empfehlungen der TCFD ab dem 1.1. 2024 fir grosse Schweizer Unternehmen
verbindlich wird (Bundesrat, 2022).

3. Methodologie

Dem Beispiel aus Frankreich mit detaillierten, freiwilligen Richtlinien zum Finanzrisikore-
porting folgend, wird zur Beantwortung der Forschungsfrage, ob die Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung von (Schweizer) Unternehmen von detaillierteren Offenlegungsrichtlinien
profitieren kann, um den Adressaten eine bessere Informationsbasis und Vergleichbarkeit
fiir deren Entscheidungsfindung zu liefern, wie folgt vorgegangen.

Ausgehend von den oben erwihnten in Frankreich verfiigbaren erweiterten, freiwilligen
Offenlegungen im Finanzrisikomanagement wird der Untersuchungsgegenstand begriindet
und eingegrenzt. Der Blick geht nach Frankreich, weil dort die Autorité des Marchés
Financiers (AMF), die franzosische Finanzmarktaufsichtsbehorde, mit ihren Offenlegungs-
empfehlungen im Finanzrisikomanagement, die iiber die geltenden International Financial
Reporting Standards (IFRS) hinausgehen, ein einzigartiges regulatorisches Umfeld geschaf-
fen hat (Hecht & Hachmeister, 2021). Bei den finanziellen Risiken wird der Fokus auf
das Fremdwiahrungsrisiko als Teil der Marktrisiken gelegt, da dieses die wichtigste Risiko-
kategorie von nichtfinanziellen Unternehmen ist (u.a. Bodnar et al., 1998). Zudem werden
ausschliesslich Industrieunternehmen analysiert, da Finanzunternehmen aufgrund ihres ab-
weichenden Geschiftsmodells und ihrer besonderen Offenlegungspflichten ausgeschlossen
werden mussen.

Anhand eines eingehenden Vergleichs der Fremdwahrungsrisikoberichterstattung von
franzosischen und Schweizer Unternehmen wird anschliefSend erortert, inwiefern die Er-
kenntnisse aus dieser Analyse fiir die umweltbezogene Nachhaltigkeitsberichterstattung
relevant sein konnten. Dafiir wird die derzeitige Sachlage hinsichtlich Transparenz, Hete-
rogenitit und damit einhergehend Vergleichbarkeit der Nachhaltigkeitsberichterstattung
jener fur Fremdwihrungsrisiken gegentibergestellt. Dies erfolgt tiber eine umfassende Be-
standsaufnahme der Umsetzungen der TCFD-Empfehlungen weltweit und in der Schweiz,
welche durch eine Literatur- und Marktanalyse zur Lage der TCFD-Berichterstattung
erreicht wird.
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4. Untersuchung und Resultate
4.1 Vergleich der Fremdwahrungsrisikoberichterstattung

Bei der von der AMF angeregten Berichterstattung zu finanziellen Risiken (beispielsweise
Wahrungs- oder Zinsrisiken) steht die Bereitstellung relevanter Risikoinformationen im
Vordergrund. Mit ihrem Positionspapier? zielte die Aufsichtsbehorde darauf ab, iiber
transparente Offenlegungen unterschiedlichen Adressanten und Interessensgruppen rele-
vantere Daten fur deren Entscheidungsfindung zu liefern (AME, 2009). So empfiehlt
die franzosische Finanzmarktaufsicht u.a. hinsichtlich der FX-Risikomanagementbericht-
erstattung anhand von detaillierten, aber freiwilligen Richtlinien eine neue Form von
Transparenz der Unternehmensdaten. Mittels dieser granulareren Offenlegungen sollen
Finanzanalysten, institutionellen Anlegern sowie Einzelaktionidren die benétigten Informa-
tionen bereitgestellt werden, sodass diese sich ein fundiertes Urteil iiber die konkrete Fi-
nanzlage und Zukunft eines Unternehmens bilden kénnen (Hecht & Hachmeister, 2020).

Tabelle 1 illustriert die Richtlinien der AMF hinsichtlich Wahrungsrisiken. Nach diesen
Empfehlungen sollen Firmen die Zusammensetzung des Wihrungsrisikos aus Aktiven,
Passiven und prognostizierten Positionen sowie die tatsichliche Risikohohe, dem das Un-
ternehmen pro einzelner Wihrung unterliegt, berichten. Dariiber hinaus sollen konkrete
Angaben zum Umfang der getroffenen MafSnahmen (Financial Hedging) sowie schlussend-
lich zur Hohe der Risikoposition nach Absicherung gemacht werden. Diese Detailinforma-
tionen ermoglichen es den verschiedenen Interessengruppen das Risiko einzuordnen und
die getroffenen Absicherungsmassnahmen zu bewerten.

Tabelle 1: Guidelines Autorité des Marchés Financiers (2009) mit exemplarischen Beispiel
fiir eine Wahrung

. 1. Forecasted Exposure Before Hedgin Exposure
Year A?Zﬁts Llal[)lljl]l ues Exposure pHedging Instru?negts AfterpHedging
[c] [d] = [a] - [b] + [c] [e] [f] = [d] + [e]
Currency 1 120 30 10 100 -50 50
Currency 2
Currency n
Total

Diese Daten werden jeweils nach Jahr und pro Wihrung zum Bilanzstichtag angegeben,
wodurch, neben inter-company Vergleichen, auch eine intra-company Gegentuiberstellung
samt Bewertung im zeitlichen Verlauf moglich wird. Dies veranschaulichen die Abbildun-
gen 1 und 2 als Beispiele zweier veroffentlichter FX-Risikomanagementberichte franzosi-
scher Unternehmen. Es zeigt sich, dass Vergleiche bzgl. der Risikohohe vor und nach Ein-
greifen des Managements zwischen den Unternehmen problemlos méglich sind. Und eine
solche Bewertung des Sicherungsmassnahmen lisst sich granular pro Wahrung ausfithren.
An dieser Stelle wird nochmal betont, dass die von der AMF angeregte Berichterstattung
freiwillig ist. Nicht alle Unternehmen folgen den Offenlegungsempfehlungen, doch gemafs

2 Das Originaldokument ist in franzosischer Sprache verfasst und nicht auf Deutsch oder Englisch ver-
fugbar.
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Angaben der AMF sei es die Mehrheit der an der Euronext Paris notierten Unternehmen
(Hecht & Hachmeister, 2020).

Abbildung 1: Forvia Universal Registration Document 2022: Currency exposure?

2022

Currency exposure (in € milion) usb cIK CNY RUB GBP PIN  MXN JPY
Trade recelvables (net of payables) (11.1)  (17.1] (325 67  (173) (210 00 442
Financlal assets (net of llabllifies)* 2117 0.4) (935  (33.5) (659 0.0 09) 1379
Forecast transactions** 2449  (207.0) 1477 56  (113]  (68.6) (2150 69.5
Net position before hedging 4454 (224.5) 218 (212) (94.8) (89.6) (215.8)  251.4
Cunency hedges (3253) 1595 40 00 72.4 765 723 (2259)
Net position atfer hedging 1203 (65.0) 258 (212)  (221)  (13.0)  (143.5) 25.7

* Including infer-company financing.
** Commercial exposure anticipated over the next & months.

Abbildung 2: Kering Universal Registration Document 2022: Foreign exchange risk*

The Group's net exposure to foreign exchange risk can be analyzed as follows:

Net

exposure Net Net exp e Netexp e

in the exposure after after

Dec. 31,2022 Monetary Monetary balance  Forecast before Hedging hedging as of hedging as of
(in € millions) assets liabilities sheet exposure hedging instruments Dec. 31,2022 Dec. 31,2021
usD 716 296 420 2,219 2,639 (2,605) 34 397
CNY 756 14 742 1,457 2,199 (1,995) 204 632
JPY 227 409 (182) 352 170 (481) (311) (351)
GBP 134 188 (54) 230 176 (112) 64 78
CHF 63 196 (133) - (133) 151 18 35
HKD 85 109 (24) 171 147 (99) 48 86
KRW 179 9 170 403 573 (460) 113 117
Other 1,185 233 952 442 1,394 (749) 645 809
TOTAL 3,345 1,454 1,891 5274 7,165 (6,350) 815 1,803

Bei den franzosischen Unternehmen, die den Richtlinien nicht folgen ist das Bild dhnlich
dem in den USA oder Deutschland: Die Berichterstattung umfasst verschiedene zur Ver-
fugung stehende, und vom Regulator offengelassene Auswahl an Methoden (u.a. Wahl
zwischen Sensitivititsanalyse oder Value at Risk; Emm et al., 2007), wodurch automa-
tisch eine grosse Heterogenitit und ein Mangel an Vergleichbarkeit vorherrscht. Dazu
kommt noch das Problem der mangelnden Aussagekraft: Zwei Unternehmensbeispiele in
der Literatur aus den genannten Lindern zeigen den beizulegenden Zeitwert aller Devisen-
termingeschifte (als Bewertungsparameter fir die Bilanz), deren aggregiertes Gesamtno-
minalvolumen inkl. Restlaufzeit, sowie eine Sensitivititsanalyse mogliche Auswirkungen
von Wechselkursschwankungen auf die Erfolgsrechnung.Das zugrunde liegende Risiko,
das mit den berichteten Termingeschiften gesteuert wird, wird nicht kommuniziert, d.h.
das Unternehmen legt weder das tatsichliche Ausmaf$ des Risikos, dem es am Ende des

3 https:/forvia.fr.labrador.report/en/download/pdf/136.
4 https://www.kering.com/api/download-file/?path=KERING_DEU_2022_US_ea8526ec48.pdf.
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Berichtszeitraums ausgesetzt ist, noch die betroffenen Waihrungen offen. Dieses Vorgehen
entspricht zwar den Vorgaben von IFRS 7.33 und 7.34, eine Bewertung der getitigten
SicherungsmafSnahmen ist anhand dieser Daten jedoch unmoglich (z.B. Hecht & Hach-
meister, 2021; Hecht & Lampenius, 2023).

Der Blick in die Schweiz zeichnet wenig tiberraschend ein sehr dhnliches Bild: die Un-
ternehmen erfiillen die regulatorischen Vorgaben, es mangelt jedoch an Transparenz und
Vergleichbarkeit hinsichtlich des Wihrungsrisikomanagement. Beispielhaft nennt Roche
(Abbildung 3) zwar die Hauptwahrungen, zu denen es Wechselkursschwankungen ausge-
setzt ist und den Fokus ihres Wahrungsrisikomanagement. Keine Angaben macht Roche
jedoch tber die tatsichliche Hohe und Zusammensetzung ihres Wahrungsrisikos sowie
zum Umfang der eingesetzten Sicherungsinstrumente. Selbiges ist auch bei Nestlé [Geberit]
der Fall, wobei deren Angabe eines Value [Cash Flow] at Risk keinen Mehrwert zur
Bewertung des Risikos moglich liefert (Abbildung 4 und 5).

Abbildung 3: Roche Finanzbericht 2022: Fremdwahrungsrisiken®

Fremdw&hrungsrisiken

Der Konzern verwendet den Schweizer Franken als seine Berichtswahrung und ist dadurch Wechselkursschwankungen ausge-
setzt. Dies gilt hauptsdchlich fir den US-Dollar, den japanischen Yen und den Euro. Die Strategie des Konzerns fiir das Manage-
ment von Fremdwahrungsrisiken sind der Erhalt des Skonomischen Wertes seines derzeitigen und zukiinftigen Vermdgens und
die Minimierung der Volatilitdt des Finanzergebnisses des Konzerns. Der primére Fokus der Konzernaktivitdten im Management
von Fremdwa&hrungsrisiken liegt auf Sicherungsgeschaften, um das Risiko aus Zahlungsstrémen und gehaltenen monetéren
Positionen in ausldndischen Wahrungen zu steuern. Der Konzern setzt Devisentermingeschifte, Fremdwihrungsoptionen und
Wahrungs-Swaps zur Sicherung von Transaktionsrisiken ein. Der Einsatz dieser Instrumente zielt auf eine kontinuierliche Immuni-
sierung gegen ungilinstige Wechselkursentwicklungen ab.

Abbildung 4: Konzernrechnung der Nestlé-Gruppe 2022: Wihrungsrisiko®

Wahrungsrisiko
Die Gruppe ist Wahrungsrisiken ausgesetzt, die sich durch Transaktionen in unterschied-
lichen Wahrungen und deren Umrechnung ergeben.

Transaktionsrisiken entstehen durch Transaktionen in Fremdwahrungen. Diese Risiken
werden durch einen ausgewogenen, systematischen und auf die spezifischen Geschafts-
bedirfnisse der Gruppe abgestimmten Hedging-Ansatz abgesichert. Hierzu werden
Devisentermingeschafte, Swaps und Optionen eingesetzt.

Die erfolgswirksam verbuchten Umrechnungsdifferenzen steliten im Jahr 2022 einen
Verlust von CHF 202 Millionen (2021: Verlust von CHF 58 Millionen) dar. Sie wurden auf die
entsprechenden funktionellen Aufwandposten der Erfolgsrechnung aufgeteilt.

Wechselkursrisiken entstehen bei der Konsolidierung der Jahresrechnung auslandischer
Geschaftsbetriebe in Schweizer Franken und werden im Prinzip nicht abgesichert.

Der Value at Risk (VaR) mit einer historischen Beobachtungsdauer von 250 Tagen und
einem Konfidenzintervall von 95% resultiert in einem méglichen Eintagesverlust fur Wahrungs-
risiken von weniger als CHF 15 Millionen im Jahr 2022 (2021: weniger als CHF 25 Millionen).

Die Gruppe kann die kiinftigen Bewegungen der Wechselkurse nicht vorhersagen. Daher
entspricht die oben aufgefihrte VaR-Zahl weder effektiven Verlusten noch bericksichtigt sie
die Auswirkungen von vorteilhaften Bewegungen bei den zugrunde liegenden Variablen. Ent-
sprechend kann diese VaR-Zahl nur als indikativer Wert fir kiinftige Bewegungen erachtet
werden, sofern sich die Marktverlaufsmuster der Vergangenheit in der Zukunft wiederholen.

5 https://assets.cwp.roche.com/f/126832/x/bb3fe08146/fb22d.pdf.
6 https://www.nestle.com/sites/default/files/2023-02/2022-financial-statements-de.pdf.
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Abbildung 5: Geberit Geschiftsbericht 20217: Management von Wihrungsrisiken®

Management von Wahrungsrisiken

Die Gruppe generiert in der Schweiz und im Ausland Umsétze und Kosten in Fremdwahrungen.
Wechselkursanderungen haben deshalb Auswirkungen auf die konsolidierten Ergebnisse. Um diese
Risiken zu begrenzen, wird als primare Absicherungsstrategie das Konzept des «Natural Hedging»
angewandt. Hierbei wird das Fremdwahrungsrisiko aus Geldzufliissen in einer bestimmten Wahrung
durch Geldabflisse in der gleichen Wahrung neutralisiert. Somit beeinflussen
Wahrungsschwankungen die Ergebnismargen der Gruppe nur in geringem Ausmass, d. h., die Gruppe
ist einem verhéltnismassig geringen Transaktionsrisiko ausgesetzt. Das aus der Umrechnung der im
Ausland anfallenden Gewinne resultierende Translationsrisiko kann das Konzernergebnis je nach
Finanzposition und Hohe der Wahrungsschwankungen trotz effektivem «Natural Hedging»
substanziell beeinflussen. Translationsrisiken werden von der Gruppe nicht abgesichert.

Das Wahrungsrisiko, betrachtet lber einen Zeitraum von zwdlf Monaten, wird mit der CfaR-Methode
gemessen. Dabei werden mittels statistischer Methoden die Auswirkungen wahrscheinlicher
Wechselkursanderungen auf das Finanzergebnis der Gruppe eruiert. Per 31. Dezember 2021 betrug
der CfaR der Gruppe MCHF 28,0 (VJ: MCHF 22,7), was bedeutet, dass ein Verlust aus
Wahrungsrisiken mit einer Wahrscheinlichkeit von 95% nicht hdher als MCHF 28,0 sein wird.

Fdr die Berechnung des CfaR wurden folgende Parameter verwendet:

Modell Ansatz Konfidenzniveau Haltedauer

J. P. Morgan Varianz-Covarianz-Ansatz 95% 12 Monate

Die Situation in der Schweiz kann grundsatzlicher mit jener in Deutschland (oder in den
USA) verglichen werden, was auch auf ahnliche regulatorische Gegebenheiten zuriickzu-
fihren ist (Glaum & Klocker, 2011): es mangelt an Aussagekraft der veroffentlichten,
heterogenen Daten. Eine Offenlegung des Risikos vor und nach der Absicherung (pro
Wihrung) wiirden den Adressaten einen profunderen Uberblick iiber Ursprung und Aus-
maf$ der Risiken geben, und veranschaulichen, in welchem Umfang das Risiko durch
AbsicherungsmafSnahmen beeinflusst wurde.

Dank genau dieser vorhandenen, beispiellosen Granularitiat der franzosischen Berichte
entsteht dort eine verbesserte, homogenere Datenbasis, die die gewlinschte Transparenz
schafft. Die franzosischen Unternehmen besitzen aufgrund des optionalen Charakters der
Richtlinien immer noch die notige Flexibilitat bei der Berichterstattung zur Anpassung an
ihre individuelle Datengrundlage, die Bewertung der Offenlegungen und deren Vergleich-
barkeit sind jedoch signifikant verbessert bzw. tiberhaupt gegeben. Dies unterstreichen die
Aussagen von Treasury-Managern grofSer deutscher Unternehmen. Die befragten Finanz-
experten gaben an, dass eine solche Informationsbasis es den Unternehmen ermoglichen

7 Seit 2022 ist dieser Abschnitt nur in Englisch verfiigbar, daher wird aus Griinden der Vergleichbarkeit
auf das Vorjahr zurtickgegriffen: https://reports.geberit.com/geschaeftsbericht/2022/finanzteil/konsolidie
rter-jahresabschluss-der-geberit-gruppe/notes-to-the-consolidated-financial-statements.html.

8 https://reports.geberit.com/geschaeftsbericht/2021/_assets/downloads/financial-report-geberit-gb21.pdf.
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wiirde, beispiellose Wettbewerbsanalysen durchzufithren und dadurch ihr eigenes Risiko-
management zu bewerten und zu verbessern. Insgesamt sind die Praktiker der Meinung,
dass eine solche Datengranularitiat auch Finanzanalysten, Aktiondren oder potenziellen In-
vestoren durch aussagekriftigere Analysen zugutekommen konnte (Hecht & Hachmeister,
2020). Des Weiteren zeigen Studien, dass durch die transparenten Offenlegungen Vertrau-
en und Glaubwirdigkeit bei Share- und Stakeholdern geschaffen und die Hemmschwelle
fiir nicht-nachhaltiges Handeln erhoht werden kann (Hecht, 2021; Hecht & Hachmeister,
2021). Da sind alles Aspekte, die sich auch den eingangs erwihnten Zielen von Sus-
tainable Finance und Nachhaltigkeitsberichterstattung zuordnen lassen.

4.2 Analyse des einschlagigen Status Quos der TCFD- Nachhaltigkeitsberichterstattung

Die Ahnlichkeiten bei den Berichterstattungszielen zu finanziellen und klimarelevanten
Risiken sind auffallend. Doch wie steht es um die derzeitige Sachlage hinsichtlich Transpa-
renz und Gleichartigkeit der umweltbezogenen Nachhaltigkeitsberichterstattung? Herrscht
bei der TCFD-Nachhaltigkeitsberichterstattung ein Mangel an Offenheit und Vergleich-
barkeit? Hemmt dieses Manko eine effiziente und nachhaltige Entscheidungsfindung
und Kapitalbereitstellung seitens der Investoren, Kreditgebern oder Versicherungsunter-
nehmen?

«Heterogenitit ist eine grofSe Herausforderung bei der Umsetzung effizienter und ein-
heitlicher Offenlegungspraktiken», zu diesem Urteil kommen Kolozsi et al. (2022, S. 119)
in ihrem Aufsatz zur Messung von Klimarisiken. Die besagte AMF, als franzosisches
Pendant zur schweizerischen Finanzmarktaufsichtsbehorde FINMA, zeigt des Weiteren in
einer Studie (AME, 2020) zu den Berichtspraktiken gemiss TCFD in Frankreich auf, dass
die priasentierten Analysen eine grofSe Heterogenitit und eine breite Paletten an verschiede-
nen Klimarisikoanalysen aufweisen. Das Ziel der TCFD, Informationen zu veroffentlichen,
die fur die Entscheidungsfindung niitzlich sind und das Verstindnis fiir die finanziellen
Risiken des Klimawandels erleichtern, wurde noch nicht erreicht und erfordert weitere
Anstrengungen (AME, 2020). Weitere Studien (z.B. Chua et al., 2022; Siew, 2021; Mc-
Clamrock et al., 2018) stellen zudem eine grosse Variation in den von den Unternehmen
offengelegten Kennzahlen fest, sowie einen damit einhergehenden Mangel an Vergleichbar-
keit. Dies wiirde es den Unternehmen auch selbst erschweren, sich mit ihren Konkurrenten
zu vergleichen.

Verschiedene Marktstudien geben zudem einen Einblick in die Qualitit der Offenlegun-
gen gemiss TCFD, welche letztlich entscheidend fir die Transparenz und Vergleichbarkeit
sind. Der jdhrliche EY Global Climate Risk Disclosure Barometer bietet eine umfassen-
de Momentaufnahme tber die Umsetzung der TCFD-Empfehlungen in 47 Lindern, 13
Schliisselsektoren und iiber 1500 Unternehmen (EY, 2022). Insbesondere untersucht die
Studie dabei die Abdeckung und Qualitit der Offenlegung von Klimarisiken.” Wahrend
im ersten Report 2018 (EY, 2018) die Abdeckung noch bei 61 % lag, ist diese im letzten
Jahr auf 84 % gestiegen. Die Qualitit der Offenlegungen hingegen, welche mit einem
Durchschnittswert von 31 % im Jahr 2018 zwar auf 44 % vier Jahre spiter angewachsen
war, ist immer noch stark begrenzt ist. Die Diskrepanz zwischen Abdeckungsgrad und

9 Abdeckung und Qualitit werden als Prozentsatz gemessen, der von 0 % (nicht abgedeckt; keine of-
fentliche Offenlegung) bis 100 % (abgedeckt; alle Aspekte und Details offentlich offengelegt) auf der
Grundlage der 11 TCFD-Empfehlungen reicht.
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Qualitdt deutet darauf hin, dass zwar mehr Unternehmen tiber Klimarisiken berichten, sie
aber Schwierigkeiten haben, aussagekriftige Informationen zu liefern. Aussagekraft und
Transparenz sind fiir unternehmensiibergreifende Vergleichbarkeit jedoch zentral. Sowohl
2018 als auch 2022 waren die Angaben zur Strategie und zum Risikomanagement am
wenigsten entwickelt, was womoglich im Zusammenhang mit der Komplexitdt dieser
Komponenten steht (Miiller & Veser, 2020). In den Bereichen Risikomanagement sowie
Kennzahlen und Ziele gab es zudem nur sehr begrenzte Verbesserungen, und in einigen
Bereichen war die Qualitit insgesamt niedriger als im Vorjahr (EY, 2022). Eine Aufschliis-
selung des Erfassungsgrades und der Qualitit der Offenlegungen nach Sektoren zeigt,
dass nicht-finanzielle Bereiche nicht systematisch besser oder schlechter (bzw. mehr oder
weniger) als Finanzunternehmen berichten, vielmehr zeigt sich ein sehr breit gestreutes
Bild (EY, 2022).

Auch der Global Survey of Sustainability Reporting von KPMG (2022) gibt Aufschluss
zur Qualitit der Umsetzung der TCFD-Empfehlungen. Wihrend dort ebenfalls eine ver-
starkte Berichterstattung iiber klimabezogene Risiken in Ubereinstimmung mit der TCFD
festgestellt wird, sieht auch dieser Report «clearly room for improvement» (KPMG, 2022,
S. 46) im Bereich klare und konsistente Klimaberichterstattung fur Unternehmen aller
Branchen. Dies ist notig, sodass die Markteilnehmer in die Lage versetzt werden, Nach-
haltigkeitserwdgungen zu analysieren und zu bewerten, um das zugrundeliegende Risko
entsprechend in die Entscheidungsfindung einbeziehen zu konnen. Genau diese konne
durch Transparenz erreicht werden (Kolozsi et al., 2022).

Erste Studien zu den Empfehlungen der TCFD thematisieren die Frage, inwiefern da-
durch die anvisierte Transparenz geschaffen wird. In der dinnen Studienlage sind beide
Lager vertreten: jene, die zeigen, dass die Umsetzung der Empfehlungen der TCFD bisher
nicht mit einer transparenten Offenlegung von klimawandelbedingten Risiken einhergeht
(Bingler et al., 2022), sowie jene, die argumentieren, dass die Transparenz in Bezug auf
klimawandelbedingte Risiken im Laufe der Jahre zugenommen hat (Demaria & Rigot,
2021).

In der Schweiz, wo durch die Nachhaltigkeitsberichterstattung, insbesondere die ver-
bindliche Umsetzung der TCFD-Empfehlungen ab 2024, klimabezogene Risiken und
Folgen transparenter werden sollen (Niklowitz, 2022), stellen die Empfehlungen der
TCFD eine grosse Herausforderung dar (Klingenberg & Herzog, 2022). Der Blick in die
Schweizer Studienlage zeigt, dass die Unternehmen sich nur mafSig auf die kommenden
Anforderungen der Schweizer Klimaberichterstattung vorbereitet fithlen. Dies zeigt die
im Oktober 2023 veroffentlichte Climate Change Readiness Studie, welche im Sommer
2023 die Top100 Schweizer Unternehmen, die in den Geltungsbereich der Schweizeri-
schen Klima-Offenlegungsverordnung fallen, mittels Analyse von 6ffentlich zuginglichen
Nachhaltigkeitsberichten ergidnzt durch eine Online-Umfrage, untersucht hat (Implement
Consulting Group & engageability, 2023). Lediglich 12 der 100 Unternehmen decken
tiber 90 % der TCFD-Empfehlungen ab. Wihrend 60 % der untersuchten Schweizer Un-
ternehmen die TCFD in ihrer Berichterstattung erwihnen, berichten 30 % tiber spezifische
TCFD-Empfehlungen, ohne jedoch auf die TCFD zu verweisen, und die restlichen 10 %
der Unternehmen gehen in ihrer Berichterstattung weder auf die TCFD noch auf deren
Empfehlungen ein. Analog zum oben diskutierten EY Global Climate Risk Disclosure
Barometer waren auch in dieser Studie die Bereiche Strategie und Risikomanagement
am wenigsten entwickelt. Ebenfalls verbesserungswiirdig sind die Angaben zum Bereich
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Kennzahlen und Ziele: Insgesamt berichtet lediglich ein Drittel der Unternehmen tiber
Kennzahlen zur Bewertung klimabezogener Risiken und Chancen — und nur 18 % legen
ihre Ziele dazu offen.

5. Schlussfolgerung und Ausblick

Summa summarum zeigt der Vergleich, dass die (Schweizer) Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung etwas vom franzosischen Reporting tiber Wahrungsrisiken lernen konnte. In Frank-
reich hat man zur dhnlichen Problematik einer mangelnden Transparenz und Vergleich-
barkeit im Finanzrisikomanagement eine passende Losung entwickelt, die betrdchtliche
Parallelen zur umweltbezogenen Nachhaltigkeitsberichterstattung aufweist. Denn wie die
Literatur- und Marktanalyse zeigt, mangelt es an Transparenz und Vergleichbarkeit der
veroffentlichen klimarelevanten Risikoinformationen; es herrscht eine grosse Heterogeni-
tit vor. Fur die Veroffentlichung von quantitativen Kennzahlen gemifl TCFD zu klimabe-
zogenen Finanzrisiken konnte das von der AMF initiierte, freiwillige Format entsprechend
als Anregung dienen. Viele der Vorteile, die sich im Rahmen der Analyse der erweiterten
Offenlegungen im Finanzrisikomanagement in Frankreich ergeben haben, sind auch im
Sinne der TCFD-Empfehlungen erwiinscht. Eine bespielhafte Offenlegungsdarstellung in
Anlehnung an die AMF-Empfehlung konnte fiir Umweltemissionen wie folgt aussehen
(Tabelle 2). Vorbehaltlich einer Priifung der Datenverfugbarkeit fiir die klimabezogenen
Offenlegungen kann auch die Optionalitit einer Empfehlung Sinn ergeben.

Tabelle 2: Bespielhafte Offenlegungsdarstellung (in Anlehnung an Tabelle 1, AMF, 2009).

Emissionen
aktuelles Effekte Emissionen nach ~ Angabe zu Zielset-
Emissionen  Jahr inkl.  ergriffener Massnahmen zung und Messgros-
Vorjahr Zusam- Massnah- (inkl. Verande-  sen inkl. Fortschritts-
menset- men rung) anzeige
zung

Indikator 1
Indikator 2
Indikator n

Dabei sollte Transparenz nie ein Selbstzweck sein, sondern stehts den Anforderungen der
Adressaten und Marktteilnehmern entsprechen, um die Transformation zu einer nachhal-
tigeren Wirtschaft zu unterstiitzen. Transparenz kann dazu beitragen, eine angemessene
Antwort auf die Herausforderungen nachhaltiger Finanzierung zu finden, wird aber allein
nicht ausreichend sein. Transparente Offenlegungen sollten das Resultat einer systemati-
schen Verankerung klimabezogener Risiken und Chancen im Risikomanagement und den
strategischen Unternehmensentscheidungen sein. Dass dies Zeit benétigt und eine neue
Regulierung sich erst auf dem Markt durchsetzen muss, liegt auf der Hand. Vielmehr
diirfte der derzeitige Fokus daraufgelegt werden, Best Practices bei den Offenlegungen her-
auszubilden. Auch dies ist kein leichtes Unterfangen, speziell hinsichtlich der Verbreitung
von Risikoinformationen, wo Studien darauf hinweisen, dass Offenlegungen tiber sozialen
und okologischen Auswirkungen von Unternehmen tendenziell oberflachlich sein konnen
(Di Marco et al., 2022). Die ebenfalls festgestellte Neigung, transparente, aber negative
Offenlegungen mit nachteiligen Konsequenzen zu vermeiden, kann die Bereitschaft zu
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mehr Transparenz ebenfalls schmalern. Wenn Unternehmen jedoch daran interessiert sind,
die TCFD-Empfehlungen ganzheitlich zu befolgen, so zeigt die Studie von Eccles & Krzus
(2019) fiir die grofiten Ol- und Gasunternehmen, ist eine solche Transparenz auf Basis
bereits vorhandener Daten moglich.
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