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1 Einfithrung

1.1 Einleitung

Die Nachléssigkeit, die viele multinationale Unternehmen gegeniiber der Umwelt
und der Gesellschaft an den Tag legen, mehrere Bilanzskandale zu Beginn des 21. Jahr-
hunderts und die globale Wirtschafts- und Finanzkrise von 2008 fiihrten dazu, dass in den
letzten Jahrzehnten die Forderung nach mehr gesellschaftlicher Verantwortung unterneh-
merischen Handelns und ihrer Kommunikation laut geworden ist.! Die Stakeholder rich-
ten an die Unternehmen die Erwartung, Umwelt- und Sozialaspekte, sowie Merkmale
guter Unternehmensfiihrung in ihrer Geschéftstatigkeit und der Berichterstattung zu be-
riicksichtigen.? Die Berichterstattung von kapitalmarktorientierten Unternehmen besteht
heutzutage daher nicht mehr ausschlieBlich aus der klassischen Finanzberichterstattung.?
Vielmehr treten auch nichtfinanzielle Berichtsinhalte iiber soziale, 6konomische und 6ko-
logische Aspekte hinzu, welche von den Berichtsadressaten fiir Entscheidungen herange-
zogen werden. So machen Kapitalmarktakteure ihre Investments zunehmend auch von

der Beriicksichtigung dieser sog. ESG*-Aspekte durch die Unternehmensfiihrung abhén-
gig’

So ist es wenig verwunderlich, dass viele Unternehmen in den letzten Jahren dazu
iibergegangen sind — auch auf freiwilliger Basis — iiber diese Nachhaltigkeitsaspekte zu

berichten, weshalb es im selben Zuge auch zur Entwicklung von eigenstidndigen Stan-

' Vgl. Fifka (2014), S. 3; Dhaliwal u.a. (2011), S. 94. Ebenso: BT-Drucksache (2016), S. 1.

2 Vgl. Behncke und Hoffmann (2012), S. 411; GraBmann u.a. (2018), S. 431; Fifka (2014), S. 1 f.

3 Vgl. Velte (2021a), S. 1054-1056, Velte (2017), S. 2813; Rehbinder (2017), S. 17; Schmidt (2019), S.
1198; Behncke und Hoffmann (2012), S. 411; Gramann u.a. (2018), S. 431; Fifka (2014), S. 1 f.

* Der Begriff ESG steht als Abkiirzung fiir ,,Environment, Social, Governance* und wird in den folgenden
Ausfiihrungen synonym zum Begriff der Nachhaltigkeit genutzt. Vgl. zu ESG, sowie dem ebenfalls ge-
laufigen Nachhaltigkeitskonzept der Corporate Social Responsibility (CSR): Velte (2021a), S. 1054.

5 So ist bereits seit 2012 ein stetig wachsender Anteil des auf Basis von ESG-Kriterien investierten Vermé-
gens am gesamten institutionell verwalteten Vermogen in simtlichen Regionen der Welt zu beobachten,
vgl. Arbeitskreis ,,Integrated Reporting™ der Schmalenbach-Gesellschaft fiir Betriebswirtschaft (2020),
S. 157.



dards fiir die Ermittlung und Berichterstattung dieser Aspekte durch private Standardset-
zer kam. Fiir diese Form der Berichterstattung bildete sich bald die Bezeichnung nichtfi-
nanzielle Berichterstattung bzw. Nachhaltigkeitsberichterstattung heraus.’

Eine besondere Stiarkung erfuhr das Thema durch die Richtlinie (RL) zur Angabe
nichtfinanzieller und die Diversitit betreffender Informationen durch bestimmte grofle
Unternehmen und Gruppen der Européischen Kommission (EU-Kommission).” Mit der
Richtlinie verfolgt die EU-Kommission das Ziel, die Transparenz der Sozial- und Um-
weltberichterstattung der Unternehmen aller Branchen in allen Mitgliedstaaten auf ein
vergleichbar hohes Niveau anzuheben.® Hintergrund ist die Uberzeugung der Kommis-
sion, ,,dass der Offenlegung von Informationen zur Nachhaltigkeit, wie sozialen und um-
weltbezogenen Faktoren, durch die Unternehmen eine grofje Bedeutung zukommt, um
Gefahren fiir die Nachhaltigkeit aufzuzeigen und das Vertrauen von Investoren und Ver-
brauchern zu stéirken. “® So soll den Anforderungen von Investoren und anderen Interes-
sentrdgern nach einer hinreichenden Transparenz iiber die soziale Verantwortung von
Unternehmen und ihre Auswirkungen auf die Gesellschaft Rechnung getragen werden. '
Aufgrund dieses Riickgriffs auf die Corporate Social Responsibility (CSR) wird die
Richtlinie daher auch als CSR-Richtlinie (CSR-RL) bezeichnet.!!

Um die Konsistenz und Vergleichbarkeit der offengelegten nichtfinanziellen In-
formationen in der EU zu erhéhen, miissen Unternehmen im Anwendungsbereich der
Richtlinie fiir Geschéftsjahre, die nach dem 31.12.2016 beginnen, eine nichtfinanzielle

Erkldarung erstellen, die mindestens Angaben zu Umwelt-, Sozial- und Arbeitnehmerbe-

6 Vgl. Velte (2017), S. 2813-2815; Kajiiter und Wirth (2018), S. 1605 f.; Fifka (2014), S. 3 f. Auf die
unterschiedlichen Begrifflichkeiten fiir diese Form der Berichterstattung wird in Kapitel 2.2 néher ein-
gegangen.

7Vgl. RL 2014/95/EU.

8 Vgl. RL 2014/95/EU, ErwG. 1.

°RL 2014/95/EU, ErwG. 3.

10Vgl. RL 2014/95/EU, ErwG. 3.

"' So wird die Bezeichnung CSR-Richtlinie etwa auch im darauffolgenden Umsetzungsprozess der Bun-
desregierung verwendet, vgl. BT-Drucksache (2016), S. 2. Eingebracht und umfassend definiert wurde
der Begriff CSR durch die Mitteilung der EU-Kommission ,,Eine neue EU-Strategie (2011-14) fiir die
soziale Verantwortung der Unternehmen (CSR)“ an das Europidische Parlament vom 25.10.2011, vgl.
EU-Kommission (2011).



langen, zur Achtung der Menschenrechte und zur Bekdmpfung von Korruption und Be-

stechung enthilt.!?

Diese Erkldrung soll in den Lagebericht des betroffenen Unterneh-
mens aufgenommen werden, wobei den Mitgliedsstaaten ein Wahlrecht offeriert wird,
den Unternehmen die Berichterstattung auch in einem separaten Bericht zu gestatten.!?
Der Anwendungsbereich der Richtlinie erstreckt sich derweil auf gro3e Unternehmen von
offentlichem Interesse mit im Geschiftsjahr durchschnittlich mehr als 500 Mitarbeitern.
Kleine und mittlere Unternehmen (KMU) sollen so von weiteren Berichtspflichten ver-
schont bleiben.!* Nach Art. 2 Nr. 1 a) — d) der Richtlinie 2013/34/EU sind unter Unter-
nehmen von 6ffentlichem Interesse solche Unternehmen zu verstehen, die kapitalmarkt-
orientiert, Kreditinstitute oder Versicherungsunternechmen sind oder von den Mitglied-
staaten als solche bestimmt werden. Die Gro8enmerkmale werden in Art. 3 dieser Richt-
linie definiert. Gem. Art. 3 Abs. 4 gelten Unternehmen als grof3, wenn sie an zwei aufei-
nanderfolgenden Bilanzstichtagen zwei der drei folgenden Schwellenwerte tiberschrei-
ten:
- Bilanzsumme 20 Millionen Euro,

- Umsatzerlose 40 Millionen Euro,

- im Jahresdurchschnitt 250 Beschiftigte.

In das nationale Recht umgesetzt wurde die Richtlinie in Deutschland durch das
Gesetz zur Stirkung der nichtfinanziellen Berichterstattung der Unternehmen in ihren
Lage- und Konzernlageberichten (CSR-Richtlinie-Umsetzungsgesetz — CSR-RUG).!*
Durch das CSR-RUG miissen Unternehmen und Konzerne im Anwendungsbereich der
Richtlinie in Geschéftsjahren, die nach dem 31.12.2016 begonnen haben, zu den oben
genannten nichtfinanziellen Themen berichten. Diese Normierung hat auch zu einer Er-
hohung der Priasenz der Nachhaltigkeitsberichterstattung im wissenschaftlichen Schrift-

tum gefiihrt. Aufgrund des Anwendungsbereichs der Richtlinie konzentrieren sich aktu-

12 Vgl. Art. 1, RL 2014/95/EU.

13 Vgl. Art. 1, RL 2014/95/EU.

4 Vgl. RL 2014/95/EU, ErwG. 14.
SBGBL. 12017, S. 802-814.



elle Publikationen besonders auf die Umsetzung sowie die Auswirkungen der Berichter-
stattung mit einem Fokus auf borsennotierte Unternehmen.'® Dies ist auch dem Umstand
geschuldet, dass gerade diese Unternehmen oft im Zentrum des 6ffentlichen Interesses
stehen und ihnen ein GroBteil gesellschaftlicher und 6kologischer Verantwortung zuge-

schrieben wird.!”

1.2 Problemstellung

Die gesetzgeberischen Aktivitdten in Form der CSR-RL und des CSR-RUG haben
zu einer neuen Dynamik in der Diskussion um die Nachhaltigkeitsberichterstattung ge-
fiihrt.!® Zwar kamen schnell Kritikpunkte an der inhaltlichen Ausgestaltung der Berichts-
pflichten auf, doch ist die grundsétzliche Notwendigkeit einer Berichterstattung iiber
Nachhaltigkeitsaspekte auf Ebene der kapitalmarktorientierten Unternehmen weitgehend
unstrittig.!” So ist das steigende Interesse der wesentlichen Stakeholder dieser Unterneh-
men — insbesondere den Investoren — an den zur Verfligung gestellten Informationen evi-
dent.? Dies ist nicht nur auf die groBere Sensibilitit im Hinblick auf die verantwortungs-
volle Unternehmensfiihrung und auf ein gedndertes Investitionsverhalten aus ethischen
Griinden zuriickzufiihren, sondern wird auch mit betriebswirtschaftlichen Argumenten

begriindet.’! So gelten nachhaltige Unternehmen als profitabler, weniger krisenanfillig

16 Vgl. Arbeitskreis Externe Unternehmensrechnung der Schmalenbach-Gesellschaft fiir Betriebswirtschaft
(2015), S. 242. Zu der Umsetzung der CSR-RL: Velte, Simon-Heckroth und Borcherding (2020); sowie
Lanfermann und Scheid (2021b); Richter, Gawenko und Kinne (2021).

17Vgl. Arbeitskreis Externe Unternehmensrechnung der Schmalenbach-Gesellschaft fiir Betriebswirtschaft
(2015), S. 241. Zu den Kernergebnissen der bisherigen Forschung gehort etwa ein statistisch signifikan-
ter Zusammenhang zwischen der Quantitdt und Qualitit der CSR-Berichterstattung mit der Gré3e und
Medienprisenz eines Unternehmens. Ebenso: Roth-Mingram (2017), S. 43.

18 Nach Baumiiller, Scheid und Kotlenga entwickelte sich die nichtfinanzielle Berichterstattung infolge der
CSR-Richtlinie durch die Vielzahl an kontroversen Debatten, die zu Auslegung, Sinnhaftigkeit und
Wirksamkeit dieser EU-Berichtspflicht gefiihrt wurden, zu dem Teilgebiet der Rechnungslegung, das in
den letzten Jahren die grote Aufmerksamkeit widerfuhr, vgl. Baumiiller, Scheid und Kotlenga (2021),
S. 439 m.w.N.

19 Vgl. Velte (2017), S. 2813; Fifka (2014), S. 3; Illert und Schneider (2021), S. 29 f.; Baumiiller, Scheid

und Kotlenga (2021), S. 439.

20 Vgl. Ilert und Schneider (2021), S. 29 f. Hier wird etwa auf eine Studie der Union Investment verwiesen,
wonach 80 % der institutionellen Anleger ESG-Kriterien in der Kapitalanlage beriicksichtigen, sowie
auf die Absichten der Vermogensverwaltungsgesellschaft BlackRock, Nachhaltigkeit zum wesentlichen
Bestandteil von Portfoliokonstruktion und Risikomanagement zu machen. Auerdem stellvertretend fiir
viele: Bergius (2015); Barnea und Rubin (2010); Lackmann (2010).

21 Vgl. stellvertretend: Menz und Nelles (2009b), S. 191.



und erreichen einen hoheren Unternehmenswert.

Des Weiteren flihren die regulatori-
schen Aktivititen des europdischen Gesetzgebers auf Ebene der institutionellen Anleger
ebenfalls zu einer verstiarkten Berticksichtigung dieser Faktoren und damit zu einem wei-
teren Informationsdruck im Hinblick auf das Investitionsobjekt Unternehmen.?® Ein
GroBteil der Forschung konzentriert sich daher auf die Ausgestaltung der Nachhaltig-
keitsberichterstattung in dieser Unternehmensgruppe und die Auswirkung auf deren Sta-
keholder, insbesondere den Investoren.?*

Kaum erforscht ist dagegen die konzeptionelle Notwendigkeit einer nichtfinanzi-
ellen Berichterstattung im Bereich der nicht kapitalmarktorientierten (mittelstdndischen)
Unternehmen und die etwaigen nichtfinanziellen Informationsanspriiche der hier domi-
nierenden Adressatengruppen.?’ Dies wiegt umso schwerer, als dass der europiische Ge-
setzgeber sich die Ausweitung des Anwendungsbereichs der CSR-RL bewusst von An-
fang an offen gehalten hat und in seiner jiingsten Novellierung auch eine Ausweitung auf
grof3e nicht kapitalmarktorientierte Unternehmen sowie eine Pflichtpriifung der Nachhal-
tigkeitsinformationen beschloss.?® Dementsprechend umfasst auch der im April 2021 von
der EU-Kommission verdffentlichte Entwurf einer Corporate Sustainability Reporting
Directive (CSRD)?’ eine Ausweitung des Anwendungsbereichs auf groBe nicht kapital-
marktorientierte Unternehmen.?® Zudem ist eine Pflichtpriifung der Nachhaltigkeitsinfor-
mationen — zuniichst mit begrenzter Sicherheit — geplant.?’ Zukiinftig werden damit auch

nicht kapitalmarktorientierte Unternehmen zu einer Nachhaltigkeitsberichterstattung im

22 Man spricht in diesem Zusammenhang auch von dem Business Case der Nachhaltigkeit, auf den in Ka-
pitel 2.2.2 néher eingegangen wird.

23 Vgl. Velte (2021a) und Velte (2021b).

24 Vgl. Lackmann (2010); Christensen, Hail und Leuz (2018), S. 55; Axjonow (2017), S. 2; Fahr und Foit
(2015), S. 70s5.

25 Ebenfalls: Arbeitskreis Externe Unternechmensrechnung der Schmalenbach-Gesellschaft fiir Betriebs-
wirtschaft (2015), S. 244; sowie Lenger (2019), S. 2, die auf eine generelle Unterrepriasentation des Mit-
telstands in der Accounting-Forschung hinweist.

26 So wurde in Art. 3 der RL 2014/95/EU die Pflicht zur Uberpriifung des Anwendungsbereichs der nicht-
finanziellen Berichterstattung festgeschrieben.

27 Vgl. EU-Kommission (2021a).

28 Vgl. EU-Kommission (2021a), S. 6 f.

2 Vgl. EU-Kommission (2021a), S. 6 f.



Lagebericht verpflichtet sein. Die damit verbundene Vervielfachung der betroffenen Un-
ternehmen trifft auch einen groflen Teil der mittelstindisch gepridgten Unternehmen in
Deutschland.*

Diese Unternehmen weisen zum Teil jedoch erhebliche strukturelle Unterschiede
zu den bdrsennotierten Unternehmen auf.! Dies spiegelt sich traditionell auch in der Un-
ternehmensberichterstattung wider. Die Unternehmensberichterstattung mittelstdndischer
Unternehmen richtet sich nicht an eine Grof3zahl von z.T. anonymen Eigenkapital-Inves-
toren, sondern orientiert sich vordergriindig an den Bediirfnissen eines kleineren und we-
niger pluralistischen Adressatenkreises, der sich regelméBig auf Fremdkapitalgeber, Ge-
sellschafter und — sofern nicht in Personalunion mit Gesellschafterstellung — die Unter-
nehmensleitung beschrinkt.*?

Die Beurteilung der Notwendigkeit und Ausgestaltung einer nichtfinanziellen Be-
richterstattung kann bei diesen Unternehmen nicht mit den Informationsbediirfnissen von
bestimmten Kapitalmarktteilnehmern, wie Aktieninvestoren, begriindet werden. Aus-
schlaggebend miissten in diesem Fall die Informationsbediirfnisse der mit diesen Unter-
nehmen in Beziehung stehenden Akteure sein.*>* Die Regulierung der Finanzbranche in-

folge der Sustainable-Finance-Strategie der EU-Kommission setzt sich zum Ziel, Um-

30 Nach einer Auswertung des DRSC fiihrt dies zu einer Verdreissigfachung des Kreises der betroffenen
Unternehmen in Deutschland von 500 auf 15.000 Unternehmen, vgl. DRSC (2021), S. 2.

31 'Vgl. Georgiou und Hillebrand (2020), S. 45 f.; Pfohl (2006), S. 19-24, Ull (2006), S. 20-23; Wolter und
Sauer (2017), S. 3.

32 Vgl. Georgiou und Hillebrand (2020), S. 45 f.; Dutzi und Rausch (2015), S. 539-544; Kajiiter u.a. (2007),
S. 1879 1.

33 So weisen auch das IDW und das DRSC hier auf die Notwendigkeit hin, gemeinsam mit den KMU und
ihren wichtigsten Stakeholdern eine Strategie zu entwickeln, wie ausgewéhlte und wesentliche Nachhal-
tigkeitsinformationen addquat und angemessen in die aktuelle Berichterstattung aufgenommen werden
konnen, wobei das Kosten-Nutzen-Verhiltnis im KMU-Sektor Beachtung finden sollte, vgl. IDW
(2020), S. 3 und DRSC (2020), S. 7 f.



welt-, Sozial- und Unternehmensfithrungsaspekte auch in die Entscheidungen von Fi-
nanzakteuren zu integrieren.** Damit sind auch Kreditinstitute von dieser Regulatorik be-
troffen, welche als eine wesentliche Adressatengruppe mittelstindischer Rechnungsle-
gung gesehen werden.*

Bisher liegt jedoch noch keine umfassende theoretische oder empirische Untersu-
chung zu den Informationsbediirfnissen von Kreditinstituten im Hinblick auf Nachhaltig-
keitsaspekte vor. Dariiber hinaus lésst sich feststellen, dass es bisher an Studien fehlt,
welche sich mit der Nutzung und Relevanz des Lageberichts im Mittelstand aus Sicht der
Kreditinstitute beschiftigen. Denn wéhrend der Lagebericht als Bestandteil der Finanz-
berichterstattung kapitalmarktorientierter Unternehmen — nicht zuletzt aufgrund der hier
enthaltenen nichtfinanziellen Informationen — in den letzten Jahren stark an Bedeutung
gewonnen hat, wird diesem Berichtsinstrument bei vielen nicht kapitalmarktorientierten,

“36 unterstellt, und er

mittelstindischen Unternehmen ein ,, eher stiefmiitterliches Dasein
wird demnach hiufig als ein ldstiges Anhdngsel zum Jahres- oder Konzernabschluss an-
gesehen.?’ Insofern offenbart sich hier eine Forschungsliicke im Hinblick auf die etwaige
Notwendigkeit einer Nachhaltigkeitsberichterstattung bei nicht kapitalmarktorientierten
(mittelstdndischen) Unternehmen aus Sicht von Kreditinstituten und der moglichen in-
haltlichen Ausgestaltung der Berichtsinhalte, sowie der Nutzung und Relevanz des Be-

richtsinstruments Lagebericht durch diese Adressatengruppe.

1.3 Zielsetzung und Aufbau

Ziel der vorliegenden Dissertation ist es, die Lage- und Nachhaltigkeitsberichter-
stattung im Mittelstand aus Sicht von Kreditinstituten als Adressaten empirisch zu unter-
suchen.

Die zentralen Forschungsfragen lauten:

34 Vgl. EU-Kommission (2018), sowie EU-Kommission (2021b).

35 Vgl. Haller u.a. (2008), S. 3 f., welche Kreditinstitute als zentrale Adressaten bezeichnen. Ebenfalls zur
Relevanz von Kreditinstituten als Adressaten mittelstdndischer Rechnungslegung: Goébel und Kormaier
(2007), S. 523-526; Eierle, Haller und Beiersdorf (2011), S. 1593 f. Zu den Auswirkungen der
Sustainable-Finance-Strategie auf Kreditinstitute, vgl. Gliick und Watermann (2020).

3¢ Vgl. Fink, Kajiiter und Winkeljohann (2013), S. VIL

37 Vgl. Fink, Kajiiter und Winkeljohann (2013), S. 3.



1. Welchen Stellenwert wird dem Lagebericht als Berichtsinstrument von den Kre-
ditinstituten beigemessen, wie wird dieser von den Adressaten genutzt und wie
beurteilen diese die Berichterstattung im Mittelstand?

2. Haben Kreditinstitute ein Bediirfnis nach Nachhaltigkeitsinformationen von mit-
telstdndischen Unternehmen als Kreditnehmer und wenn ja, welche konkreten In-
formationen werden bendtigt?

3. Sollten mittelstdndische Unternehmen Nachhaltigkeitsaspekte in ihre Berichter-
stattung aufnehmen und wenn ja, welche Riickschliisse lassen sich im Hinblick
auf eine mogliche Ausgestaltung der Nachhaltigkeitsberichterstattung im Mittel-

stand ziehen?

Um die oben angefiihrten primiren Forschungsfragen sinnvoll beantworten zu
konnen, muss ferner festgestellt werden, welchen Zweck und welche Zielsetzung die Un-
ternehmensberichterstattung im Mittelstand verfolgt, welche Stellung Kreditinstitute als
Berichtsadressaten im Kreis der iibrigen Stakeholder einnehmen und welche Anspriiche
diese an die Rechnungslegung ihrer mittelstdndischen Firmenkunden richten. Somit er-
geben sich die folgenden untergeordneten Forschungsfragen (UF):

UF1: Welche(n) Zweck(e) und Zielsetzung(en) verfolgt die Unternechmens-
berichterstattung im Mittelstand und welche Adressaten werden von dieser haupt-
sachlich angesprochen?

UF2: Welche Stellung haben Kreditinstitute als Berichtsadressaten im Mit-
telstand und welche Anspriiche richten diese an die Unternehmensberichterstattung

threr mittelstdndischen Firmenkunden?

Nachdem in Kapitel 2 zunédchst die grundlegenden Begrifflichkeiten des Mittel-
stands und der Nachhaltigkeit bzw. Nachhaltigkeitsberichterstattung als Teilaspekt der
nachhaltigen Unternehmensfithrung geklért werden, widmet sich Kapitel 3 der Beantwor-
tung der UF1 und UF2.

Den Kern dieser Arbeit bildet die Beantwortung der Forschungsfragen 1-3. Dafiir
wird auf die Ergebnisse einer fragebogen- und interviewbasierten Untersuchung zuriick-

gegriffen. In dieser empirischen Erhebung wurden Gespriche mit 14 Ansprechpartnern



verschiedener Kreditinstitute durchgefiihrt. In Kapitel 4 wird zunichst das Forschungs-
design und die Methodik dieser Studie vorgestellt. Die darauffolgenden Kapitel 5-7 wid-
men sich der Beantwortung der Forschungsfragen 1-3 und basieren auf den Ergebnissen
dieser empirischen Erhebung. Die Gliederung und Zielsetzung der drei Kapitel entspricht
den oben aufgeworfenen Forschungsfragen. Die Dissertation basiert auf dem Rechtsstand
Juni 2022.

Die Abbildung auf der folgenden Seite veranschaulicht den Aufbau der Disserta-

tion:
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2 Begriffsbestimmungen und Grundlagen

2.1 Definition des Mittelstands

Eine allgemeingiiltige Definition des Begriffs Mittelstand konnte sich bis jetzt
noch nicht durchsetzen.*® Im téiglichen Sprachgebrauch bezeichnen die Begriffe Mittel-
stand, kleinere und mittleren Unternehmen (KMU) und Familienunternehmen derweil
hiufig die gleiche Gruppe von Unternehmen und werden synonym verwendet.* Als we-
sentliche Griinde fiir die Begriffsvielfalt kann die Heterogenitit der mittelstdndischen Un-
ternehmen in der Unternehmenspraxis angefiihrt werden, sowie die unterschiedlichen In-
tentionen der Begriffsverwender.*’

In der Praxis wird dieser Schwierigkeit der Begriffsbestimmung haufig durch die
Benennung von bestimmten quantitativen Grof3enklassen und der Ausarbeitung von qua-
litativen Eigenschaften mittelstindischer Unternehmen begegnet.*! Diese Ansitze sollen
kurz vorgestellt werden, um anschlieend eine Definition des Begrifts Mittelstand zu fas-

sen, welche die Grundlage fiir den weiteren Verlauf der Untersuchung darstellt.

2.1.1  Definition durch quantitative Kriterien

Schon die Bezeichnung Mittelstand deutet auf eine mogliche Abgrenzung anhand
der GroBle von Unternehmen hin. Noch deutlicher wird dies am teilweise synonym ge-
brauchten Begriff KMU (bzw. auch in der englischen Ubersetzung: small and medium
sized companies = SME), der rein auf quantitative Aspekte von Unternehmen abstellt und
sich somit vorwiegend auf die BetriebsgroBe bezieht.*? Der Begriff des Mittelstands ist
eine im Grunde nur im deutschsprachigen Raum gebrauchliche Bezeichnung fiir einen

bestimmten Unternehmenstypus.* In Ermangelung einer entsprechenden Bezeichnung

38 Vgl. Becker und Ulrich (2015), S. 22 f. So waren bereits in den 1960er Jahren an die 200 Definitionsan-
satze fur mittelstdndische Unternehmen im Umlauf. Vgl. hierzu ebenfalls: Kormaier (2009), S. 11.

39 Vgl. Stephan (2002), S. 6, sowie Ulrich (2011), S. 19 mit weiteren Beispielen aus dem Schrifttum.

40 vgl. Becker und Ulrich (2015), S. 23. Vgl. zu einer kritischen Auseinandersetzung mit dem Begriff
Mittelstand: Mugler (2008), S. 18-30.

4'Vgl. Becker und Ulrich (2015), S. 19-34 mit einer ausfiihrlichen Darstellung der verschiedenen Ansiitze
zur Definition des Begriffs Mittelstand und der moglichen Abgrenzung zu KMU und Familienunterneh-
men.

42 Vgl. Busse von Colbe (1964), S. 31.

4 Vgl. Giinterberg und Wolter (2002), S. 1.
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tiberwiegt im Ausland daher die Bezeichnung KMU bzw. SME als rein quantitatives Ab-
grenzungskriterium.** Als BezugsgroBen werden hierbei i.d.R. die Beschiiftigtenzahl, die
jihrlichen Umsatzerlése und die Bilanzsumme einer Unternehmung herangezogen.*
Hervorzuheben ist die einheitliche Definition von GroBenkriterien fiir Rechnungsle-
gungszwecke durch die Europdische Union (EU) in der sog. Bilanz-Richtlinie*, die seit
dem 01.01.2005 innerhalb des gesamten Europdischen Wirtschaftsraums Anwendung
findet.*’” Die Mitarbeiterzahl bildet hier gemeinsam mit den Finanzkennzahlen Umsatz-
erlose und Bilanzsumme das Hauptkriterium zur Klassifikation von KMU. In Deutsch-

land schlagen sich diese GroBenkriterien in den Regelungen des § 267 HGB nieder?®:

Groflienklasse Mitarbeiterzahl Umsatzerlose Bilanzsumme
Klein <50 <12.000 T€ <6.000 T€
Mittelgrof3 <250 <40.000 T€ <20.000 T€
Grof3 > 250 > 40.000 T€ >20.000 T€

Tabelle 1: Umschreibung der Grofenkriterien des § 267 HGB

Der Vorteil der quantitativen Kriterien liegt in der ZweckmaBigkeit und leichten
Zuginglichkeit fiir Externe.*” So wiirde eine hdhere Anzahl an Kriterien zwar zu einer
Schérfung der Definition beitragen, im Gegenzug aber eine Gewichtung der Kriterien
erforderlich machen und die Messbarkeit erschweren.>® Im Hinblick auf mogliche Beson-

derheiten in Bezug auf Branche, Organisationsstruktur, Rechtsform sowie Finanzierungs-

# Vgl. Giinterberg und Wolter (2002), S. 1. So deckt der Begriff , Mittelstand* nach Auffassung der Auto-
ren zwar diesen statistisch dokumentierbaren Bereich ebenfalls ab, geht aber inhaltlich dariiber hinaus.

45 Vgl. Becker und Ulrich (2015), S. 24. Wolter und Sauer (2017), S. 1. Fiir weitere quantitative Kriterien
vgl. Busse von Colbe (1964), S. 32.

4 Vgl. RL 2013/34/EU.

47 Eine alternative und ebenfalls giingige Abgrenzung des Begriffs KMU anhand von quantitativen Kenn-
zahlen und erginzt durch bestimmte qualitative Aspekte stammt vom Institut fiir Mittelstandsforschung
(IfM) in Bonn. Die jeweils aktuellen Schwellenwerte konnen auf der Internetprésenz des Instituts abge-
rufen werden. Vgl. IfM (2021). Vgl. vertiefend: Becker und Ulrich (2015), S. 24.

8 In Deutschland gelten zudem iiber den § 267 Abs. 3, S. 2 HGB alle kapitalmarktorientierten Unternehmen
1.S.d. § 264d HGB stets als groB. Dies hat zur Folge, dass viele Rechnungslegungsvorschriften auch fiir
kapitalmarktorientierte Unternehmen greifen, welche nach den quantitativen Merkmalen als klein oder
mittelgrof eingestuft wiirden.

4 Vgl. Pfohl (2006), S. 12.

0 ygl. Pfohl (2006), S. 12.
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praferenzen erscheint eine einheitliche quantitative Definition fiir den Begriff des Mittel-
stands jedoch nicht ausreichend.’’ Des Weiteren unterliegen die Bestimmungen der
Grenzwerte auch einer gewissen Willkiir.>?

Aufgrund dieser Nachteile haben sich zunehmend qualitative Abgrenzungskrite-
rien durchgesetzt, welche eine genauere Umschreibung des Untersuchungsobjekts er-
moglichen und zur Differenzierung auf die unterschiedlichen Eigenschaften der Unter-

nehmen abstellen.>?

2.1.2  Definition durch qualitative Kriterien

In der Literatur hat sich eine grofle Bandbreite an moglichen qualitativen Defini-
tionskriterien fiir mittelstindische Unternehmen herausgebildet.>* Das Abstellen auf nur
ein einziges Merkmal ist daher nicht sinnvoll, vielmehr wird hiufig das Erfiillen eines
bestimmten MindestmaBes an qualitativen Merkmalen gefordert.>

Etabliert ist hierbei etwa die unterstellte Verkniipfung bzw. Nihe von Eigentum
und Unternehmensfiihrung.>® Das Eigentum am Unternehmen ist hier mehrheitlich einer
natiirlichen Person bzw. einem eng begrenzten Personenkreis zuzurechnen, wobei min-
destens einer dieser Inhaber gleichzeitig entscheidend an der Unternehmensleitung betei-
ligt ist.’” Im Falle der vollstindigen Ubereinstimmung von Eigentum und Unternehmens-
fiihrung oder der Inhaberschaft durch mehrere Mitglieder einer bestimmten Familie
spricht man dann von Eigentiimer- bzw. Familienunternehmen.’® Zuweilen wird in eini-
gen Mittelstandsdefinitionen auch die (vollstindige) Einheit von Eigentum und Leitung
vorausgesetzt.” Allerdings erscheint dieses Kriterium fiir heutige MaBstéibe als zu eng.

So beschiéftigen auch einige Eigentlimerunternehmen angestellte Manager, insbesondere

31'Vgl. Becker und Ulrich (2015), S. 24; Kayser, Wallau und Adenduer (2006), S. 3 f.

52 Vgl. Pfohl (2006), S. 17.

33 Vgl. Wolter und Sauer (2017), S. 1; Ulrich (2011), S. 24.

% Vgl. fiir eine umfassende Aufstellung qualitativer Charakteristika Pfohl (2006), S. 19-24, sowie Ull
(2006), S. 20-23. Ebenfalls hierzu: Kayser, Wallau und Adenduer (2006), S. 3.

35 Vgl. Mugler (1998), S. 20.

56 Vgl. Becker und Ulrich (2015), S. 26.

57 Vgl. Becker und Ulrich (2015), S. 26; Wolter und Sauer (2017), S. 3; Giinterberg und Wolter (2002), S.
2; Kayser, Wallau und Adenéuer (2006), S. 4; Welter, May-Strobl und Wolter (2014), S. 6.

58 Vgl. Welter, May-Strobl und Wolter (2014), S. 6. Zu unterschiedlichen Definitionsansitzen fiir Fami-
lienunternehmen: Ulrich (2011), S. 30-32.

39 Vgl. Wolter und Hauser (2001), S. 30 und 32.
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wenn das Unternehmen eine bestimmte GroBe iiberschritten hat.*° Fiir die Mittelstands-
definition wird das Kriterium der Kongruenz von Eigentum und Unternehmensfiihrung
haufig dadurch relativiert, dass die Geschaftsfiihrung und Familienangehorige eine be-
stimmte Beteiligungshdhe am Unternehmen halten miissen, z.B. mindestens 50 %.!
Wichtiges Indiz ist jedenfalls die Durchsetzbarkeit der personlichen Initiative und die
Wahrnehmung von Fiithrungs- und Leitungsfunktionen im Unternehmen durch den Ei-
gentiimer(-kreis).5?

Gerade im Rechnungslegungskontext wird hiaufig nach der Kapitalmarktorientie-
rung von Unternehmen differenziert. Demnach werden Unternehmen ohne Zugang zum
Kapitalmarkt hiufig als mittelstéindisch eingestuft.> Durch den Art. 4 der IAS-Verord-
nung (VO)** wird so etwa der Kreis der nach IAS/IFRS zu bilanzierenden Mutterunter-
nehmen bestimmt. Auch das International Accounting Standards Board (IASB) kniipft in
seiner gesonderten Losung fiir KMU, den sog. IFRS for SME, trotz der Titulierung nicht
unmittelbar an die Unternehmensgrofle als Definitionsmerkmal an, sondern nutzt das
Merkmal der 6ffentlichen Rechenschaftspflicht (public accountability) als Negativab-
grenzung und das Merkmal der Aufstellung eines Abschlusses fiir allgemeine Zwecke
(general purpose financial statements) als positives Kriterium.® Mithin wird hier auf zwei
qualitative statt quantitative Merkmale abgestellt. Hierdurch werden kapitalmarktorien-

tierte Unternehmen ebenfalls aus der KMU-Definition dieses Standards ausgeschlossen.

0 Vgl. Wolter und Hauser (2001), S. 32.

1 ' Vgl. Welter, May-Strobl und Wolter (2014), S. 4, sowie die Definition des IfM: IfM (2021).

62 Vgl. Welter, May-Strobl und Wolter(2014), S. 6; Giinterberg und Wolter (2002), S. 2.

6 Vgl. Haller u.a. (2008), S. 9; Fiilbier, Wittmann und Bravidor (2019), S. 797; Schildbach und Grottke
(2011), S. 946; Haller (2003), S. 417; Peemdller, Spanier und Weller (2002), S. 1799, Ull (2006), S. 17;
Mandler (2004), S. 16, sowie Kormaier (2009), S. 12 m.w.N.

% Vgl. VO 1606/2002. Verordnungen haben im Gegensatz zu Richtlinien allgemeine Geltung, sind in allen
ihren Teilen verbindlich und gelten unmittelbar in jedem Mitgliedstaat, vgl. Art. 288 AEUV.

85 Nach der Definition des Standards sind kapitalmarktorientierte Unternehmen sowie Banken, Versiche-
rungen und andere Unternehmen, die fremdes Vermdgen treuhdnderisch verwalten, zur 6ffentlichen
Rechnungslegung verpflichtet und demnach keine KMU im Sinne des Standards. Das Kriterium der
Aufstellung eines Abschlusses fiir allgemeine Zwecke ist dann erfiillt, wenn die Unternehmen Jahresab-
schliisse fiir Informationsempféanger erstellen, die nicht zugleich auch ins Management des Unterneh-
mens eingebunden sind, vgl. IASB (2021), IFRS for SME 1.1-1.7. Fiir ndhere Informationen zu diesem
Standard und seine Bedeutung fiir deutsche Unternehmen sieche Petersen, Bansbach und Dornbach
(2019), S. 455-460.
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Als weitere Kriterien sind die wirtschaftliche und rechtliche Eigenstdndigkeit des
Unternehmens anzufiihren.®® So sollen etwa unselbststéindige Betriebsstitten mangels
rechtlicher Selbststindigkeit, oder Unternehmen, die Teil eines Konzernverbundes sind,
mangels wirtschaftlicher Selbststindigkeit, ausgegrenzt werden.®” Auch die wirtschaftli-
che Abhingigkeit des/der Inhaber(s) wird als Definitionskriterium angefiihrt.®® Demnach
zeichnen sich mittelstindische Unternehmen dadurch aus, dass ihre Inhaber ein hohes
MaB an Unabhingigkeitswillen und Haftungsbereitschaft aufweisen.®® Diese Eigenschaf-
ten werden aufgrund der personlichen Haftung besonders bei Einzelunternehmen und
Personengesellschaften — bei denen wenigstens ein personlich haftender Gesellschafter
eine natiirliche Person ist — deutlich.”” Doch kann an dieser Stelle darauf hingewiesen
werden, dass auch bei Kapitalgesellschaften die private und die unternehmerische Sphére
schwer zu trennen sein konnen, wenn der bzw. die Inhaber ihre personlichen finanziellen
Mittel fiir die Unternehmensfinanzierung aufgewendet haben.”! Insofern tragen auch der-
artige Inhaber ein ausgeprégteres Haftungsrisiko. Aus diesem Grund wird hier ebenfalls
eine besondere Verkniipfung bzw. Abhingigkeit von Unternehmensentwicklung und per-
sonlicher Existenz unterstellt.”

Wie aus diesen Ausfiihrungen ersichtlich wird, sind die qualitativen Definitions-
merkmale nicht auf bestimmte Rechtsformen begrenzt.”> Auch die begrenzte Unterneh-
mensgrofle gehort nach dieser Auffassung nicht zu den zwingenden Anforderungen an
ein mittelstdndisches Unternehmen, so dass z.B. auch Unternehmen, welche nach den
quantitativen Kriterien als gro3e Unternehmen eingestuft wiirden, in den Bereich der mit-

telstindischen Unternehmen fallen kénnen.”* Die begrenzte UnternehmensgroBe ergibt

% Vgl. Giinterberg und Wolter (2002), S. 2; Welter, May-Strobl und Wolter (2014), S. 8 f.; Janssen (2009),
S.11.

7 Vgl. Giinterberg und Wolter (2002), S. 2; Welter, May-Strobl und Wolter (2014), S. 8 f.; Janssen (2009),
S.11.

% Vgl. Wolter und Sauer (2017), S. 3.

% Vgl. Ull (2006), S. 22.

70'Vgl. Wolter und Sauer (2017), S. 3; Ull (2006), S. 22.

71 Vgl. Ull (2006), S. 22.

2 Vgl. Wolter und Sauer (2017), S. 3; Ul (2006), S. 22.

73 Vgl. Mandler (2004), S. 14; Wolter und Sauer (2017), S. 5.

" Vgl. Janssen (2009), S. 11.
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sich jedoch hiufig als Resultat der oben angefiihrten Merkmale von mittelstindischen
Unternehmen, etwa durch die Verkniipfung von Eigentum und Unternehmensfiihrung
und die damit einhergehenden Management- und Finanzierungsgegebenheiten.” Insofern
kann hier auch von einem konsekutiven Merkmal gesprochen werden.”®

Die qualitative Definition von mittelstdndischen Unternehmen hat den Vorteil,
dass sie den besonderen Eigenschaften dieser Unternehmensgruppe Rechnung trigt.”” Al-
lerdings werden selten alle Merkmale in vollem Umfang durch die Unternehmen erfiillt,
welche gemeinhin dem Mittelstand zugeordnet werden.”® Qualitative Merkmale sind wei-
terhin statistisch kaum erfassbar, was auch dazu gefiihrt hat, dass die quantitative Defini-

tion im Laufe der Zeit in den Vordergrund geriickt ist.”

2.1.3  Arbeitsspezifische Definition

Die Definition der mittelstaindischen Unternehmen erfolgt in der vorliegenden Ar-
beit primér durch eine Negativabgrenzung von kapitalmarktorientierten Unternehmen
1.S.d. § 264d HGB. Folglich werden zunéchst alle Unternehmen von der Mittelstandsde-
finition ausgeschlossen, die einen organisierten Markt 1.S.d § 2 Abs. 11 WpHG durch von
ihr ausgegebene Wertpapiere 1.S.d. § 2 Abs. 1 WpHG (d.h. Fremd- oder Eigenkapitaltitel)
in Anspruch nehmen oder die Zulassung solcher Wertpapiere zum Handel an einem or-
ganisierten Markt beantragt haben.®® Ebenfalls nicht einbezogen werden Finanzunterneh-

men wie Kreditinstitute und Versicherungen. Als positive Merkmale sollen die rechtliche

> Vgl. Mandler (2004), S. 14; Janssen (2009), S. 11.

76 Vgl. Janssen (2009), S. 11.

7 Vgl. Ull (2006), S. 22 f.

8 Vgl. Ull (2006), S. 22.

" Vgl. Wallau (2006), S. 15.

80 Das Handelsgesetzbuch (HGB) nimmt direkten Bezug zu den Regelungen und Begriffsbestimmungen
des § 2 Wertpapierhandelsgesetzbuch (WpHG), in dem die Begriffe des Wertpapiers und des organisier-
ten Markts ndher definiert werden. Bei Wertpapieren handelt es sich demnach insbesondere um Aktien,
Genussscheine, Optionsscheine und sonstige Schuldverschreibungen, sowie dhnliche handelbare Wert-
papiere. Ein organisierter Markt im Sinne dieses Gesetzes ist ein durch staatliche Stellen genehmigtes,
geregeltes und liberwachtes multilaterales System, das die Interessen einer Vielzahl von Personen am
Kauf und Verkauf von dort zum Handel zugelassenen Finanzinstrumenten in einer Weise zusammen-
bringt oder das Zusammenbringen fordert, die zu einem Vertrag iiber den Kauf dieser Finanzinstrumente
fiihrt. Dies trifft damit mafigeblich auf den Freiverkehr an inldndischen Borsen zu.
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und die wirtschaftliche Unabhingigkeit Voraussetzung fiir die Erfiillung der Mittel-
standsdefinition in der vorliegenden Arbeit sein. Wirtschaftlich unselbststindige Toch-
terunternehmen eines Konzernverbundes und rechtlich unselbststindige Betriebsstétten
werden folglich nicht in den Kreis der betrachteten Unternehmen einbezogen.®!

Die Orientierung am Begriff der Kapitalmarktorientierung bietet sich aufgrund
der leichten Verstdandlichkeit und statistischen Handhabbarkeit an und inkludiert zudem
einen Grofteil der Unternehmen, welche die oben angefiihrten qualitativen Merkmale er-
fiillen, sowie im Riickgriff auf die quantitativen Merkmale des § 267 HGB als klein oder
mittelgroB zu klassifizieren sind.®? AuBerdem entspricht diese Ausrichtung an dem Kri-
terium der Finanzierungsart besonders der Intention der Arbeit, in welcher der Fokus auf
Unternehmen gelegt werden soll, die sich hauptsédchlich liber Kreditinstitute fremdfinan-
zieren.®
Aufgrund des hier hervorgehobenen Kriteriums der (Nicht-)Kapitalmarktorientie-
rung, werden die Begriffe nicht kapitalmarktorientierte Unternehmen und mittelstiandi-
sche Unternehmen im weiteren Verlauf der Arbeit mit der oben klargestellten Bedeutung
synonym verwendet. Auf den Begriff KMU wird demgegentiber aufgrund der offenkun-
digen Ausrichtung an quantitativen Merkmalen bewusst verzichtet, sofern nicht andere

Studienergebnisse wiedergegeben werden.

2.2 Nachhaltigkeit und Nachhaltigkeitsberichterstattung

Im Folgenden werden die Begriffe der Nachhaltigkeit und der Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung, wie sie der gesamten Arbeit zugrunde liegen, nidher definiert. Dabei wird
ausgehend vom iibergeordneten Begriff der Nachhaltigkeit auf den Teilbereich der nach-
haltigen Unternehmensfiihrung (bzw. unternehmerischen Nachhaltigkeit) eingegangen,

um sich dann dem hier untergeordneten Bereich der Nachhaltigkeitsberichterstattung zu

81 Dies bedeutet im Umkehrschluss jedoch auch, dass auch Konzernstrukturen Teil der Betrachtung sein
koénnen, bei denen das Mutterunternehmen die hier entwickelte Definition erfiillt.

82 Vgl. hierzu ebenfalls Kormaier (2009), S. 10; Haller u.a. (2008), S. 9 sowie Eidel und Strickmann
(2013a), S. 1981, die in ihren Studien ebenfalls mit dieser Mittelstandsdefinition arbeiten.

8 Auf die Beziehung zwischen Kreditinstituten und mittelsténdischen Unternehmen wird in Kapitel 3.7
dieser Arbeit ndher eingegangen.
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ndhern. Dabei wird auch auf die Entwicklung der Nachhaltigkeitsberichterstattung bis zur

CSR-Richtlinie und die aktuellen Entwicklungen eingegangen.

2.2.1 Der Begriff Nachhaltigkeit und seine 6konomische Analyse

Der Begriff Nachhaltigkeit ist historisch durch die Forstwirtschaft geprigt, wo-
nach nicht mehr Baume bzw. Waldflidche zu entnehmen ist, als nachwachsen kann.?* Es
hat sich jedoch indes keine allgemein anerkannte einheitliche Definition fiir den Begriff
durchsetzen kénnen.® Die geldufigste Begriffsbestimmung fiir nachhaltige Entwicklung
(Englisch: sustainable development) ist die der Brundtland Kommission fiir Umwelt und
Entwicklung der Vereinten Nationen (United Nations World Commission on Environ-
ment and Development, UN WCED).*® Eine Entwicklung gilt demnach dann als nach-
haltig, wenn sie die Bediirfnisse der Gegenwart befriedigt, ohne zu riskieren, dass zu-
kiinftige Generationen ihre eigenen Bediirfnisse nicht befriedigen konnen.®’

Eine weitere Differenzierung erfuhr das Thema durch das sog. Drei-Séulen-Mo-
dell, das sich seit der erstmaligen Formulierung auf der UN-Konferenz fiir Umwelt und
Entwicklung (UN Conference on Environment and Development, UNCED) in Rio de
Janeiro 1992 (sog. Rio-Konferenz) seit Mitte der 1990er-Jahre international durchsetzen
konnte.®® In ihrem Abschlussdokument der Rio-Konferenz verpflichteten sich 178 Staa-
ten diesem Leitbild um eine nachhaltige Entwicklung in den einzelnen Léndern einzulei-
ten und zu fordern.* Dieses Drei-Saulen-Modell steht fiir die Unterteilung in konomi-

t90

sche, soziale und 6kologische Ziele und Werte der Nachhaltigkeit.”” Man spricht in die-

sem Zusammenhang auch von dem ,,triadischen Nachhaltigkeitsbegriff* bzw. auch der

8 Vgl. zu diesem Hintergrund ausfiihrlicher: Hoffmann (2011), S. 6, sowie Barthruff (2014), S. 33.

85 Vgl. Riickwardt (2021), S. 112; Hoffmann (2011), S. 5.

8 Vgl. weiterfiihrend zu dem Aufirag der Kommission: Hoffmann (2011), S. 7 f.

87 Vgl. Brundtland-Kommission (1987), Rn. 27. Original: "Humanity has the ability to make development
sustainable to ensure that it meets the needs of the present without compromising the ability of future
generations to meet their own needs."

8 Vgl. Riickwardt (2021), S. 113.

8 Vgl. UN (1992). Ausfiihrlicher hierzu: Barthruff (2014), S. 34 f.; Loew u.a. (2004), S. 58 f.

% Vgl. Loew u.a. (2004), S. 68.
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, Triple-Bottom-Line*’!

. Nachhaltigkeit ist in diesem Fall ein Zielzustand, indem alle drei
Aspekte der Nachhaltigkeit gleichermallen beriicksichtigt und gewichtet werden sowie

langfristig nicht gefihrdet sind.”

Wirtschaftlicher
Wohlstand

Okologische Soziale
Balance Chancengleichheit

Abbildung 2: Das Dreieck der Nachhaltigkeit®’

Das Drei-Siulen-Modell hat sich als Differenzierung bzw. Konkretisierung des
Nachhaltigkeitsbegriffs mittlerweile durchgesetzt und schlégt sich auch in der Gesetzge-
bung bzw. Standardsetzung wieder. So hat etwa das Deutsche Rechnungslegungs Stan-
dard Committee e.V. (DRSC) im Deutschen Rechnungslegungs Standard Nr. 20 (DRS
20) die drei Aspekte tibernommen, indem Nachhaltigkeit hier als ein Konzept beschrieben
wird, das eine ganzheitliche und dauerhaft zukunftsfahige Entwicklung der 6konomi-

schen, dkologischen und sozialen Leistung eines Unternehmens oder Konzerns anstrebt.**

°I EBine breitere 6ffentliche Bekanntheit erlangte die Triple-Bottom-Line durch die Arbeiten von Elkington
und seine Monografie ,,Cannibals with Forks®, vgl. Elkington (1997). Ein hierzu &hnliches Konzept ist
das der drei ,,P“ (people, planet, profit), vgl. Tullberg (2012), S. 310. Weiterfithrend hierzu: Roth-
Mingram (2017), S. 76. Loew u.a. (2004), S. 66.

%2 Vgl. Hoffmann (2011), S. 9, sowie sehr ausfiihrlich zu den drei Dimensionen der Nachhaltigkeit: Ab-
schlussbericht der Enquete-Kommission ,,Schutz des Menschen und der Umwelt - Ziele und Rahmenbe-
dingungen einer nachhaltig zukunftsvertrdglichen Entwicklung®, Enquete-Kommission (1998), S. 17-29.

% Eigene Darstellung in Anlehnung an Barthruff (2014), S. 36 f.

% Vgl. DRS 20.11.
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Fiihrt man sich diese Gegentiberstellung der drei Nachhaltigkeitsdimensionen vor
Augen, dringt sich jedoch die Frage auf, wieso und unter welchen Umsténden es iiber-
haupt zu einem Gegensatz zwischen diesen drei Bereichen und insbesondere zwischen
dem Aspekt der Okonomie einerseits und dem dkologischen sowie sozialen Aspekt an-
dererseits kommen kann. Ein Erkldrungsansatz hierfiir ist das Marktversagen aufgrund
negativer externer Effekte.”

Um dieses Konfliktpotenzial zu erklédren, bietet es sich an, sich zunédchst die De-
finition der Okonomie bzw. des Wirtschaftens als effizienten Umgang mit knappen Res-
sourcen vor Augen zu fiihren.”® Wird eine knappes Ressource identifiziert, fiihrt der Preis-
mechanismus, welcher die Knappheit des Guts — gemessen an verfiigbaren Mengen und
der auf diese Mengen gerichteten Nachfrage — in einem Preis ausdriickt, in einem funkti-
onierenden Markt zu einem effizienten Umgang mit dieser knappen Ressource.”” Der
Preis, der sich unter optimalen Bedingungen am Markt bildet, spiegelt im Idealfall zwei
wichtige Informationen wider: Er reflektiert sowohl den gesellschaftlichen Nutzen eines
Guts, als auch die Kosten der Produktion.”® Insofern wird hier aber auch deutlich, dass
die zentrale Voraussetzung dafiir, dass der Markt diese Koordinierungsleistung in best-
moglicher Weise zustande bringt, ist, dass der sich bildende Marktpreis diese relevanten
Informationen enthilt und die Knappheit des Guts widerspiegelt.”

Ein Fehler bzw. Versagen dieser Koordinierungsleistung kann dadurch hervorge-
rufen werden, dass der Preis zwar die privaten Grenzkosten der Produktion oder Bereit-
stellung eines Guts widerspiegelt, nicht aber die externen Kosten, die anderen Wirt-
schaftssubjekten entstehen.!® Dies kann z.B. dadurch hervorgerufen werden, dass bei der
Produktion oder Bereitstellung eines Guts Ressourcen in Anspruch genommen werden,

fiir die ihrerseits kein Preis gezahlt werden muss.!'®! Unter Beriicksichtigung der Theorie

% Vgl. ausfiihrlich zu Marktversagen infolge negativer externer Effekte: Fritsch (2018), S. 80-98.
% Vgl. zu dieser Definition: Samuelson und Nordhaus (1998), S. 28.

97 Vgl. Fritsch (2018), S. 6 f.

%8 Vgl. Fritsch (2018), S. 80.

% Vgl. Fritsch (2018), S. 80; Sturm und Vogt (2018), S. 17 f.

100 Vol, Sturm und Vogt (2018), S. 23.

101 Vgl. Fritsch (2018), S. 90.
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Y192 wiirde das bedeuten, dass keine

der Verfligungsrechte (englisch: property rights theory
property-rights existieren, die es ermdglichen, die unentgeltliche und potenziell schédi-
gende NutznieBung anderer Marktteilnehmer zu unterbinden.!®® Mirkte kénnen unter
dem Einfluss von externen Effekten folglich ihre Effizienzeigenschaft einbiien'**

Im Umweltbereich betrifft dies beispielsweise Umweltgiiter wie Wasser oder die
Atmosphire, in welche etwaige Schadstoffe entlassen werden.!® Die Inanspruchnahme
dieser Umweltgiiter hat keinen Preis und ist aus Sicht der NutznieBBer kostenlos verfiig-
bar.!% Diese (Umwelt-)Giiter stellen Produktionsfaktoren dar, welche jedoch nicht auf
Mirkten gehandelt und folglich in der Kalkulation der NutznieBer nicht beriicksichtigt
werden.!?” Dass diese Faktoren aufgrund ihrer Knappheit dennoch inhiirente Kosten be-
inhalten, soll am folgenden Beispiel in Form des Klimawandels verdeutlicht werden:
Bzgl. der Kosten des Klimawandels kann man sich auf zwei Herangehensweisen stiitzen,
um diese zu bemessen.!*® Im ersten Verfahren wird versucht, die direkten Klimaschiden
aus COz-Emissionen zu quantifizieren.!?” Dies stellt sich als besonders herausfordernd
dar, weil in diesem Fall sowohl die physischen Auswirkungen des Klimawandels als auch
die daraus resultierenden Schiiden quantifiziert werden miissen.!!® Fiihrt man sich nun
vor Augen, dass die Tatsache des menschengemachten Klimawandels zwar wissenschaft-
lich kaum mehr bestritten, die daraus resultierenden Konsequenzen — z.B. in Form des
durchschnittlichen Temperaturanstiegs und des Anstiegs des Meeresspiegels — in ithren

Dimensionen aber nach wie vor unklar sind, wére die Bepreisung mit groer Unsicherheit

102 Vgl. hierzu: Furubotn und Pejovich (1972). Gegenstand der Theorie der Verfiigungsrechte sind die ver-

schiedenen Eigentumsrechte (property rights) an Giitern. Denn der 6konomische Wert eines Gutes hingt
demnach nicht allein von seiner Substanz ab, sondern zugleich von den damit zusammenhingenden
Handlungs- und Verfiigungsrechten. Ronald Coase legte mit seinem Artikel The problems of Social Cost
im Journal of Law and Economics die Grundlage fiir diese Theorie, vgl. Coase (1960).

103 Vgl Fritsch (2018), S. 90.

104 Vgl Fritsch (2018), S. 90.

105 Vgl. Sturm und Vogt (2018), S. 23.

106 VoI, Sturm und Vogt (2018), S. 23.

107 Vgl. Sturm und Vogt (2018), S. 23.

108 Vgl. Weinreich (2014), zitiert nach Sturm und Vogt (2018), S. 32.

109 Vgl. Sturm und Vogt (2018), S. 32.

119 Vel, Sturm und Vogt (2018), S. 32.

21



bzw. Willkiir behaftet.!!! Aus diesem Grund greift man oft eher auf die zweite Moglich-
keit des Vermeidungskostenansatzes zuriick.!!? Dieser basiert auf der Vorgabe eines be-
stimmten Standards, z.B. einer bestimmten zu vermeidenden Emissionsmenge.''® Da die
Grenzvermeidungskosten mit der vermiedenen Menge steigen, konnen die totalen Ver-
meidungskosten berechnet werden.!!'* Zu beachten ist jedoch, dass auch diese Kosten —
in Abhingigkeit von dem unterstellten Vermeidungspfad stark variieren kénnen.'!?

Zur Behebung dieses Missstandes wird oft ein staatliches Eingreifen zwecks In-
ternalisierung und Monetarisierung dieser externen Effekte angeraten.!!® So kénnte eine
Bepreisung dieser 6ffentlichen Giiter zu einem effektiveren Umgang mit diesen Giitern
fithren, so dass sich — wie auf den Markten fiir private Giiter — Effizienz bei dem Umgang
mit Umweltgiitern einstellt.'!” In diese Richtung gehen etwa auch die politischen Uberle-
gungen zur Einddmmung des Klimawandels, wobei regelméBig eine direkte Bepreisung
in Form einer Emissionsabgabenldsung oder eine mengenméfige Beschrankung der Aus-
stoBmenge durch Emissionszertifikate diskutiert wird.!'® Eine entsprechende Internalisie-
rung solcher Effekte, deren Wert im 6konomischen System bisher hdufig nicht oder nicht
ausreichend beriicksichtigt wird, wiirde sodann dazu fiihren, dass das dargestellte Markt-
modell fiir eine effiziente Verteilung von Umweltgiitern im Rahmen der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion fiihrt.!" Okonomie und Okologie befinden sich im Einklang,
ohne dass es weitergehender staatlicher Eingriffe bediirfte.!?°

Freilich soll hier jedoch nicht unerwihnt bleiben, dass gerade bei der Umwelt-
problematik des Klimawandels die Analyse moglicher wirtschaftspolitischer MaB3Bnahmen

zur Milderung negativer externer Effekte schon auf rein technischer Ebene um einiges

'Vgl. Sturm und Vogt (2018), S. 32 f.

112 Vgl. Sturm und Vogt (2018), S. 32 f.

113 Vgl. Sturm und Vogt (2018), S. 33.

114 Vgl. Sturm und Vogt (2018), S. 33.

115 Vgl. Sturm und Vogt (2018), S. 33.

116 Eine Diskussion verschiedener umweltpolitischer Instrumente zur Internalisierung externer Effekte fin-
det sich bei Fees und Seeliger in den Kapiteln 4 bis 8, vgl. Fees und Seeliger (2021), S. 55-164.

7 Vgl. Fees und Seeliger (2021), S. 67.

118 Vgl. Buchholz und Heindl (2015), S. 326 f.

19 Vgl. Ringel (2021), S. 15.

120 Vgl. Ringel (2021), S. 15.
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anspruchsvoller und aufwendiger ist als bei ,,normalen* Umweltproblemen: Die zu be-
rliicksichtigenden naturwissenschaftlichen und 6konomischen Zusammenhénge sind we-
sentlich komplexer und der Zeithorizont ist linger.!?! Zu rechnen ist allerdings mit der
Risikoaversion der Marktteilnehmer, wobei gerade der lange Zeithorizont, die unzu-
reichende Prognostizierbarkeit 6kologischer Effekte und technologischer Entwicklungen
dazu fithren, dass klimapolitische Entscheidungen stark risikobehaftet sind.!??

Am Ende dieser politischen Maflnahmen stiinde zudem eine Verteuerung vieler
Giiter, sofern die Marktteilnehmer die Inanspruchnahme dieser — nun bepreisten oder
mengenmiBig begrenzten — offentlichen Giiter nicht (oder zumindest nicht kurzfristig)
substituieren konnen.!'?* In diesem Fall wiirde folglich der gesellschaftlich-soziale Aspekt
des Drei-Siulen-Modells angesprochen.!** An diesem Beispiel kann also deutlich ge-
macht werden, wie und unter welchen Bedingungen ein Spannungsverhéltnis dieser drei

Nachhaltigkeitsdimensionen entstehen kann.

2.2.2  Nachhaltige Unternehmensfithrung (Corporate Social Responsibility)

Wird im Kontext von Unternehmen von Nachhaltigkeitsthemen gesprochen, er-
folgt dies hiufig unter den Uberschriften der unternehmerischen Nachhaltigkeit, der
nachhaltigen Unternehmensfiihrung oder der gesellschaftlichen Verantwortung von Un-
ternehmen.!?> Aus dem angelsichsischen Raum hat sich zudem der Begriff der Corporate

Social Responsibility, kurz CSR eingebiirgert.'?®

121 ygl. Buchholz und Heindl (2015), S. 325.

122 Vgl. Buchholz und Heindl (2015), S. 325.

123 Vgl. zu den 6konomischen Aspekten der Lastenverteilung in der Umweltpolitik etwa: Heindl (2014).

124 Zur Frage der sozialen Dimension klimapolitischer MaBnahmen, auch im globalen Kontext: Sturm und
Vogt (2018), S. 165-167.

125 Vgl. ebenso: Barthruff (2014), S. 36; Loew u.a. (2004), S. 18.

126 Vgl. Barthruff (2014), S. 36, sowie Roth-Mingram (2017), S. 40, die unter den Begriff CSR zahlreiche
Auspriagungen eines gesellschaftlichen Unternehmensengagements subsumiert. Ausfiithrlicher zur Ge-
schichte des CSR-Konzepts in den USA und der traditionellen Idee eines gesellschaftlich verantwortli-
chen Unternehmertums in Deutschland: Roth-Mingram (2017), S. 61-66.
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Die Gleichsetzung des englischen Begriffs ,,social* mit dem deutschen Begriff
sozial bzw. Soziales fiihrt jedoch in die Irre, da nur eine der drei Dimensionen von Nach-
haltigkeit betont wiirde.'?” Der Begriff ,,social* sollte hier daher mit dem Adjektiv ,,ge-
sellschaftlich® libersetzt werden, womit alle drei Dimensionen der Nachhaltigkeit abge-
deckt sind.!?® Nach Definition der EU-Kommission wird CSR definiert ,, /...] als ein Kon-
zept, das den Unternehmen als Grundlage dient, auf freiwilliger Basis soziale Belange
und Umweltbelange in ihre Unternehmenstdtigkeit und in die Wechselbeziehungen mit
den Stakeholdern zu integrieren. “'?° Damit zeichnet sich CSR zum einen durch das Prin-
zip der Freiwilligkeit und zum anderen durch die Orientierung an den o.g. Nachhaltig-
keitsdimensionen aus.'*°

Haufig werden im Unternehmensbereich Zielkonflikte zwischen den drei Nach-
haltigkeitsdimensionen unterstellt, vor allem wenn der wirtschaftliche Erfolg des Unter-
nehmens oder einzelner Interessengruppen (z.B. der Shareholder) nur zulasten sozialer
oder okologischer Faktoren sowie anderer Stakeholder erzielt werden kann.!*! Demge-
geniiber wird in den letzten Jahren jedoch vermehrt die Auffassung vertreten, dass die
Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten dem Unternehmenserfolg auch zutraglich
sein kann. Man spricht in diesem Zusammenhang auch von dem Business Case der Nach-
haltigkeit, der nach Schaltegger, Liideke-Freund und Hansen aus den folgenden sechs
Kerntreibern besteht: Kosten und Kostenreduzierung, Risiko und Risikoreduzierung,
Umsatz- und Ertragssteigerung, Reputation und Markenwert, Arbeitgeberattraktivitdt so-
wie Innovationsfihigkeit.'*

Im Finanzbereich hat sich abweichend vom Begriff CSR vor allem das Buchsta-
benkiirzel ESG (als Abkiirzung der Begriffe Environment, Social und Governance)

durchgesetzt.'* Das hiermit verbundene Modell ist jiingeren Ursprungs und fordert die

127 Vgl. Loew u.a. (2004), S. 25 f.

128 Vgl. Loew u.a. (2004), S. 26.

129 EU-Kommission (2001), S. 7.

130 Ebenso: Barthruff (2014), S. 37 f.; Maschke und Zimmer (2013), S. 13 f.
131'Vgl. Ziilch und Kretzmann (2017). S. 677.

132 Vgl. Schaltegger, Liideke-Freund und Hansen (2012). S. 100.

133 Vgl. Velte (2021a), S. 1054.
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gleichwertige Beriicksichtigung von Okologie, Sozialem und ,,guter” Unternehmensfiih-
rung.'** Dies schligt sich insbesondere in Finanzprodukten nieder, die mit diesen drei
Buchstaben beworben werden und damit eine Orientierung an den drei Nachhaltigkeits-
dimensionen unterstellen.!3* Teilweise wird im Unternehmensbereich noch auf andere
Begriffe wie Corporate Sustainability und Corporate Citizenship abgestellt.!*® Da sich die
Bedeutungen der Begriffe in der Praxis faktisch kaum mehr unterscheiden, werden die
Begriffe CSR und ESG, sowie dhnliche Bezeichnungen, wie unternehmerische Nachhal-
tigkeit, nachhaltige Unternehmensfiihrung und gesellschaftliche Verantwortung von Un-

ternehmen im Folgenden synonym verwendet.'*’

2.2.3  Nachhaltigkeitsberichterstattung

Die Entstehung einer sogenannten Corporate-social-accounting,-auditing-and-re-
porting-Bewegung ist auf die 1970er-Jahre zu datieren, als Unternehmen damit begannen,
auch nichtfinanzielle Informationen in strukturierter Form zu verdffentlichen.'® In West-
europa begannen einige Unternehmen etwa damit, ihre soziale Leistung in Form von ge-
schaffenen Arbeitspldtzen, Steuerzahlungen und Sozialleistungen oder ihres karitativen
Engagements in sog. Sozialbilanzen darzustellen.'*” In den USA kam es insbesondere
infolge diverser Unternehmensskandale, wie etwa 1989 das Olungliick des Oltankers
Exxon Valdez des Unternehmens Exxon-Mobil vor der Kiiste Alaskas oder die in Bang-

ladesch festgestellten VerstoBBe gegen das Verbot von Kinderarbeit durch NIKE zu der

134 Vgl. Velte (2021a), S. 1054.

135 Vgl. Roth-Mingram (2017), S. 172.

136 Vgl. zu den historischen Urspriingen und mdglichen Abgrenzungskriterien dieser mit CSR verwandten
Konzepte: Roth-Mingram (2017), S. 66-73.

137 Vgl. fiir eine mogliche Differenzierung in Riickgriff auf deren historischen Ursprung, Wordenweber
(2017), S. 11-28.

138 Vgl. Fifka (2014), S. 3; Roth-Mingram (2017), S. 193; Gray (2001), S. 9; Lackmann (2010), S. 39.

139 Vgl. Fifka (2014), S. 3; Miiller und Stawinoga (2015), S. 10.
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vermehrten Verdffentlichung von sog. CSR-Berichten durch US-amerikanische Unter-
nehmen.'*’ Insgesamt war in den USA damals jedoch ein klarer Fokus auf Umweltas-
pekte erkennbar.'*! Diese Bewegung war in erster Linie von multinationalen Unterneh-
men geprégt, die versuchten, durch die freiwillige Verdffentlichung von Informationen
der wachsenden Kritik zu begegnen. '+

Der erwachsende Wunsch der Gesellschaft nach mehr sozialer und 6kologischer
Verantwortung durch die Wirtschaft veranlasste die Unternehmen in der Folge dazu, die
Nachhaltigkeitsberichterstattung als potenziellen Wettbewerbsvorteil zu begreifen.'*?
Nachdem sich in den 90er Jahren eine Tendenz beobachten lief3, wonach der Sozialbericht
hiufig von einem Umweltbericht abgelost wurde, begannen die Unternehmen nach der
Jahrtausendwende, Berichte herauszugeben, welche die sozialen, 6kologischen und 6ko-
nomischen Aspekte integrierten.!** Die inhaltliche Erweiterung schlug sich auch in der
Benennung der Berichte nieder, wobei sich nach zunéchst durchaus unterschiedlicher Be-
titelung durch die Unternehmen die Bezeichnungen Sustainability Report, Nachhaltig-
keitsbericht und Corporate (Social) Responsibility Report weitestgehend durchgesetzt ha-
ben.!#

Mit dem steigenden Interesse an dieser — bis zu diesem Punkt immer noch frei-
willigen — Berichterstattung, gingen auch Bemiihungen privater Initiativen einher, diese
Form der Unternehmenspublizitit auf eine konzeptionelle Grundlage zu stellen und zu
standardisieren.'*® Als besonders erfolgreiches Konzept konnen hier die Grundsitze der

Global Reporting Initiative (GRI) angefiihrt werden.!*” Gerade in der jiingeren Vergan-

140 Vo], Hess (2001), S. 312; Roth-Mingram (2017), S. 193 £.; Fifka (2014), S. 3; Gray (2001), S. 9.

141 Vgl. Fifka (2014), S. 3.

142 Vgl. Fifka (2014), S. 3, der deswegen auch von einer stark reaktiven Natur des Reportings spricht.

143 Vgl. Fifka (2014), S. 3.

144 Vgl. Fifka (2014), S. 3.

145 VeI, Fifka (2014), S. 3 f.; Miiller und Stawinoga (2015), S. 11-14. Andere Bezeichnungen lauteten etwa:
Corporate Citizenship Report, Human Ressources and Sustainability Report oder Sustainable Value Re-
port.

146 Vgl. Lackmann (2010), S. 40.

147 Vgl. Lackmann (2010), S. 40; Miiller und Stawinoga (2015), S. 13 f., die von den GRI auch als de-facto-
Standard sprechen. Vgl. zu der historischen Entwicklung und Zielsetzung: Global Reporting Initiative
(2016), GRI 101, S. 3.
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genheit erfreut sich bei vielen kapitalmarktorientierten Unternehmen zudem die Verkniip-
fung von nichtfinanziellen und finanziellen Werttreibern in einem Spitzenbericht nach
dem Konzept der integrierten Berichterstattung (Integrated Reporting) wachsender
Beliebtheit.!*® Die Entwicklung dieses Berichterstattungskonzepts wird im internationa-
len Kontext maf3geblich durch das International Integrated Reporting Council (IIRC) ge-
fordert. Diese im August 2010 gegriindete Institution verfolgte die Zielsetzung einer lang-
fristigen Verankerung des Integrated Reportings im System der externen Unternechmens-
berichterstattung.!*’ Im Juni 2021 fusionierte der IIRC mit dem Rat fiir Nachhaltigkeits-
berichterstattungsstandards (Sustainability Accounting Standards Board, SASB) und
griindete die Value Reporting Foundation (VRF).!*°

Einhergehend mit der Ausweitung der Berichterstattung iiber Nachhaltigkeitsas-
pekte wurden die freiwillig erstellten und nicht normierten Berichte von den Unterneh-
men zunehmend auch fiir die eigene Profilierung und Werbung genutzt, wobei der Kri-
tikpunkt aufkam, die Unternehmen suggerierten durch kommunikative Aktivititen ein
umweltbewusstes Verhalten ohne eine hinreichende Basis.!>! Dieser Vorwurf spiegelt
sich in der englischen Bezeichnung Greenwashing wider.!*> Dieser Kritikpunkt, sowie
der steigende Bedarf an {iber reine Finanzdaten hinausgehenden Informationen, verstark-
ten den Ruf vieler Stakeholder nach einer gesetzlichen Normierung der nichtfinanziellen
Berichterstattung, was schlieBlich zu der CSR-Richtlinie der EU-Kommission fiihrte.'>3

Unter Nachhaltigkeitsberichterstattung im Sinne dieser Arbeit wird die {iber die
reine Finanzberichterstattung hinausgehende Berichterstattung {iber Umwelt- und Sozi-

alaspekte, sowie die gesellschaftliche Verantwortung von Unternehmen verstanden.'>* Im

148 Vgl. hierzu Miiller und Stawinoga (2015), S. 15.

149 Vgl. TIRC (2010).

130 Vgl. VRF (2022). In dieser gemeinsamen Organisation soll Investoren und Unternehmen ein umfassen-
der Rahmen fiir die Unternehmensberichterstattung iiber die gesamte Bandbreite der unternehmerischen
Werttreiber und Standards geboten werden.

151vgl, Schewe u.a. (2012).

152 Vgl. Velte (2017), S. 2813 und 2815.

153 RL 2014/95/EU.

154 Kern der Berichterstattung bilden somit die oben herausgestellten ESG- bzw. CSR-Aspekte. Eine ihn-
liche Definition von Nachhaltigkeitsberichterstattung halten auch die GRI bereit, wonach hierunter die
Praxis von Organisationen verstanden wird, ,, offentlich zugdngliche Berichte iiber ihre 6konomischen,
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weiteren Verlauf wird zunédchst keine inhaltliche Unterscheidung zwischen den Begriffen
der CSR-Berichterstattung, nichtfinanziellen Berichterstattung oder Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung vorgenommen, weshalb diese Begriffe synonym verwendet werden.

Die folgende Abbildung bringt die oben beschriebenen Begriffe in einen grafi-
schen Zusammenhang und verdeutlicht das zugrundeliegende Verstindnis dieser Arbeit,
wonach die CSR-Berichterstattung einen Teilaspekt der {ibergeordneten unternehmeri-
schen Nachhaltigkeit darstellt, welche wiederrum der Beitrag des einzelnen Unterneh-

mens hin zu einer gesamtgesellschaftlichen nachhaltigen Entwicklung ist.

Gesellschaftsebene Nachhaltige Entwicklung

(Makroebene)

Beitrag des
Unternehmens

Unternehmensebene -' . Corporate Social
(Mikroebene) A _ 4 Responsibility

Abbildung 3: Systematik CSR-Berichterstattung, CSR und nachhaltiger Entwick-
lung155

Auch der Gesetzgeber erkannte die Problematik, dass die herkommliche normierte
Finanzberichterstattung das Bediirfnis nach Informationen zu langfristigen, nachhaltig-
keitsbezogenen Werttreibern der Unternehmen nicht hinreichend befriedigt. Entspre-
chend wurde der Rechtsrahmen der Finanzberichterstattung bereits mit dem Gesetz zur

Einfiihrung internationaler Rechnungslegungsstandards und zur Sicherung der Qualitét

okologischen und/oder sozialen Auswirkungen zu erstellen und damit ihre Beitrdge — sowohl positiver
als auch negativer Art — zum Ziel einer nachhaltigen Entwicklung offenzulegen. “ Vgl. Global Reporting
Initiative (2016), GRI 101, S. 3.

155 Eigene Darstellung in Anlehnung an Loew u.a. (2004), S. 72.
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Y136 sukzessive weiterentwi-

der Abschlusspriifung (Bilanzrechtsreformgesetz, BilReG
ckelt. Mit dem BilReG wurden grofle Kapitalgesellschaften und Konzerne verpflichtet,
in ihre Lageberichterstattung auch die bedeutsamsten nichtfinanziellen Leistungsindika-
toren mit einzubeziehen, sofern diese fiir das Verstindnis des Geschiftsverlaufs oder der
Lage von Bedeutung sind.'”’

Die wohl wichtigste Regulatorik der vergangenen Jahre in diesem Bereich stellt
die Einfithrung der nichtfinanziellen (Konzern-)Erklirung durch die CSR-Richtlinie!®
dar, wonach fiir bestimmte Unternechmen des 6ffentlichen Interesses fiir Geschiftsjahre,
die nach dem 31.12.2016 beginnen, zusétzliche Berichtspflichten iiber nichtfinanzielle
Informationen geschaffen wurden. Zweck der Richtlinie war es, die Transparenz einer
Sozial- und Umweltberichterstattung durch rechtliche Mindestanforderungen auf ein
vergleichbar hohes Niveau anzuheben.!*® In nationales Recht umgesetzt durch das Ge-
setz zur Starkung der nichtfinanziellen Berichterstattung der Unternehmen in ihren Lage-
und Konzernlageberichten (CSR-Richtlinie-Umsetzungsgesetz — CSR-RUG)!'®°, werden
nunmehr Kapitalgesellschaften und haftungsbeschriankte Personenhandelsgesellschaften
1.S.d. § 264a HGB, sofern diese die Kriterien fiir grole Gesellschaften nach § 267 Abs.
3 S. 1 HGB tberschreiten, kapitalmarktorientiert i.S.d. § 264d HGB sind und im Jahres-
durchschnitt mehr als 500 Arbeitnehmer beschéftigen, verpflichtet {iber nichtfinanzielle
Aspekte zu berichten. '6!

Entsprechend der Vorgaben der CSR-Richtlinie hat sich die nichtfinanzielle Er-
klarung gem. § 289¢c Abs. 2 HGB mindestens auf nachfolgende Aspekte zu beziehen:

e Umweltbelange,

e Arbeitnehmerbelange,

156 BGBL. 12004, S. 3166-3182.

157 Siehe § 289 Abs. 3 HGB und § 315 Abs. 3 HGB.

158 vgl. RL 2014/95/EU.

139 Vgl. RL 2014/95/EU, ErwG. 1 und ErwG. 5.

160 BGBI1. 12017, S. 802-814.

161 Siehe §§ 289b, 315b HGB zum Anwendungsbereich der nichtfinanziellen Erklirung bzw. nichtfinanzi-
ellen Konzernerklarung. Zu den entsprechenden Berichtspflichten fiir Kreditinstitute und Versicherun-
gen im Anwendungsbereich vgl. §§ 340a Abs. 1a HGB, 341a Abs. 1a HGB und § 340 Abs. 4 i.V.m. §
340a Abs. 1a HGB.
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Sozialbelange,
Achtung der Menschenrechte sowie

Bekdampfung von Korruption und Bestechung.

Nach § 289c Abs. 3 HGB sind zu diesen Aspekten und Sachverhalten diejenigen

Informationen darzulegen, die fiir das Verstindnis des Geschéftsverlaufs, des Geschifts-

ergebnisses, der Lage des Unternehmens sowie flir das Verstidndnis der Auswirkungen

der Unternehmenstdtigkeit auf diese Aspekte bzw. Sachverhalte erforderlich sind. Insbe-

sondere sind zu den Aspekten bzw. Sachverhalten nachfolgende Angaben aufzunehmen:

Beschreibung der verfolgten Konzepte (einschlieBlich Due-Diligence-
Prozesse),

Ergebnisse dieser Konzepte,

wesentliche Risiken, die mit der eigenen Geschéftstitigkeit der Kapitalge-
sellschaft verkniipft sind und die sehr wahrscheinlich schwerwiegende ne-
gative Auswirkungen auf Aspekte haben oder haben werden, sowie die
Handhabung dieser Risiken,

wesentliche Risiken, die mit den Geschéftsbeziehungen, den Produkten
und Dienstleistungen verkniipft sind und die sehr wahrscheinlich schwer-
wiegende negative Auswirkungen auf die Aspekte haben oder haben wer-
den,

die bedeutsamsten nichtfinanziellen Leistungsindikatoren, die fiir die Ge-
schaftstitigkeit der Kapitalgesellschaft von Bedeutung sind,

gef. Hinweise auf im Jahresabschluss ausgewiesene Betrige.

Im April 2021 ver6ffentlichte die EU-Kommission mit dem Entwurf einer Corpo-

rate Sustainability Reporting Directive (CSRD)!? einen Novellierungsvorschlag fiir die

CSR-Richtlinie. Die wesentlichen Reformvorschlidge betreffen unter anderem den An-

wendungsbereich der — nunmehr in Abkehr von dem bisherigen Terminus der nichtfinan-

ziellen Berichterstattung neu bezeichneten — Nachhaltigkeitsberichterstattung. Ab dem

162 Vgl. EU-Kommission (2021a).
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01.01.2023 sollen nunmehr alle groBen Kapitalgesellschaften, unabhingig von der Kapi-
talmarktorientierung und einer abweichenden Mitarbeiterzahl, zur Berichterstattung nach
der CSRD verpflichtet werden. Dariiber hinaus ist mit einer Verzogerung von drei Jahren
fiir Geschiftsjahre ab dem 01.01.2026 eine Pflicht zur Aufstellung eines Nachhaltigkeits-
berichts auch fiir saimtliche in der EU anséssigen kapitalmarktorientierten kleinen und
mittleren Unternehmen vorgesehen.!%> Neben der Anderung des Anwendungsbereichs
beinhaltet der Vorschlag aber auch Anderungen im Hinblick auf den Inhalt der Nachhal-
tigkeitsberichterstattung, sowie eine zur Priifung der Finanzberichterstattung gleichwer-
tige Priifung der Nachhaltigkeitsinformationen.'®*

Die CSRD sieht dartiber hinaus auch die Schaffung von EU-Standards zur Kon-
kretisierung der Nachhaltigkeitsberichterstattung vor. Diesbeziiglich ist vorgesehen, dass
die EU-Kommission delegierte Rechtsakte auf Grundlage fachlicher Beratung durch die
European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG) erlésst.'®> Am 29.04.2022 hat
die EFRAG die Entwiirfe zu ihren Européischen Nachhaltigkeitsberichterstattungsstan-
dards (ESRS) ver6ffentlich. Die Konsultation umfasst die Entwiirfe zu allgemeinen Stan-
dards (ESRS 1 und ESRS 2), sowie zu den Themen Umwelt (ESRS EI bis ESRS ES5),
Soziales (ESRS S1 bis ESRS S4) und Governance (ESRS G1 und ESRS G2).!6¢

Der Richtlinienvorschlag sieht auch vor, dass die Europédische Kommission bei
der Annahme der delegierten Rechtsakte zu den Standards der Nachhaltigkeitsberichter-
stattung die Arbeit globaler Initiativen einbezieht.!¢” Das betrifft neben den privaten Ini-
tiativen wie der GRI oder der VRF'®® insbesondere die Initiative der IFRS Foundation,
welche das International Sustainability Standards Board (ISSB) mit Sitz in Frankfurt am
Main gegriindet und mit der Aufgabe versehen hat, global einheitliche Standards im Be-
reich der Nachhaltigkeitsberichterstattung zu schaffen.!® Ziel ist es, durch einheitliche

internationale Standards eine grofere Transparenz und somit eine bessere internationale

163 ygl. EU-Kommission (2021a), S. 15 f.

164 Vgl. zu den Vorgaben der CSRD z.B. Lanfermann und Scheid (2021c).

165 Vgl. EU-Kommission (2021a), S. 54-56.

166 Die Standardentwiirfe sind abrufbar auf der Internetseite der EFRAG, vgl. EFRAG (2022).
167 Vgl. EU-Kommission (2021a), S. 55 f.

168 Siehe oben.

169 Vgl. IFRS Foundation (2022).

31



Vergleichbarkeit von Nachhaltigkeits- und Finanzinformationen zu schaffen. Unter-
schiedliche Interessengruppen sollen so fundierte wirtschaftliche Entscheidungen treffen
konnen, um die Informationsliicke an Nachhaltigkeitsinformationen fiir Kapitalgeber und
Unternehmen zu verringern.'”°

Erkennbar gibt es in der Nachhaltigkeitsberichterstattung somit eine beachtliche
Dynamik, an der sich neben dem européischen Gesetzgeber auch viele private Institutio-
nen und Standardsetzer beteiligen.!”! Von besonderem Interesse wird hier wohl das Maf
an Korrespondenz, Zusammenarbeit, Harmonisierung und ggf. Aufgabenverteilung sein.
Dies betrifft insbesondere die Dualitét der Standardisierungsvorhaben auf internationaler

und europiischer Ebene.!”

170 Vgl. IFRS Foundation (2022).
171 Vgl. Stawinoga (2021), S. 537.
172 Vgl. Stawinoga (2021), S. 542 f.
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3 Unternehmensberichterstattung im Mittelstand und Kreditinstitute

als Adressaten

Dieses Kapitel dient der Beantwortung der UF1 und UF2 und mithin den Frage-
stellungen, welchen Zweck die Rechnungslegung im Mittelstand verfolgt und welche Ad-
ressaten durch diese angesprochen werden. Hintergrund ist die Uberlegung, dass eine
Aufnahme von Nachhaltigkeitsinformationen in die externe Unternehmensberichterstat-
tung von nicht kapitalmarktorientierten Unternehmen nur dann zu bejahen ist, wenn sich
diese in die allgemeine Zielsetzung der Rechnungslegungskonzeption im Mittelstand ein-
fiigt. Im folgenden Kapitel soll im Anschluss an eine Definition der Unternehmensbe-
richtserstattung daher zunéchst auf den generellen Zweck und die Zielsetzung der Rech-
nungslegung dieser Unternehmen vor dem Hintergrund des institutionenékonomischen

Ansatzes zur Erkliarung der Existenz von Unternehmen eingegangen werden.

3.1 Definition der externen Unternehmensberichterstattung

Zunichst bedarf es einer Klarung des Begriffs der externen Unternehmensbericht-
erstattung. Die Unternehmensberichterstattung umfasst simtliche vom Unternehmen ge-
nutzte Instrumente und Informationskanéle zur externen oder internen Kommunika-
tion.!” Die externe Unternehmensberichterstattung (auch als Rechnungslegung, externe
Unternehmenspublizitit oder externe Unternehmensrechnung bezeichnet) steht fiir den
Teil der Unternehmenskommunikation, der freiwillig oder aufgrund von gesetzlichen
Vorschriften auf der Basis von Rechnungslegungsstandards oder gesetzlichen Vorgaben
in regelmiBigen Abstidnden erfolgt und an auBenstehende Personen oder Institutionen
weitergereicht wird.!”* Eine Publizitit in der Form einer allgemeinen Zuginglichkeit fiir

Dritte ist dabei nicht erforderlich.!”

173 Vgl. Wagenhofer und Ewert (2015), S. 4.

174 Vgl. zu dieser Definition von externer Unternehmensberichterstattung: Castan (1990), S. 1 zitiert nach
Siebler (2008), S. 59; sowie: Schaier (2007), S. 3. Wagenhofer und Ewert sprechen mit gleicher Bedeu-
tung von der externen Unternehmensrechnung, die alle Informationssysteme umfasst, die an unterneh-
mensexterne Adressaten, wie Investoren, Gliubiger, Kunden, Lieferanten, Konkurrenten und die Of-
fentlichkeit, gerichtet sind und sich ebenfalls in normierte und freiwillige Berichtsinstrumente untertei-
len lasst, vgl. Wagenhofer und Ewert (2015), S. 4.

175 Vgl. Janssen (2009), S. 78.

33



Nach dieser Definition konnen Rechnungslegungsnormen auch von privaten Stan-
dardsetzern ohne Gesetzgebungskompetenz stammen. Das IASB als Herausgeber der
IFRS ist ein prominentes Beispiel hierfiir. Die Rechnungslegung umfasst damit die klas-
sischen Berichtselemente Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung, Anhang, Kapitalfluss-
und Eigenkapitalverinderungsrechnung, Segment- sowie Lagebericht.!”® Angesichts der
traditionell herausragenden Stellung von Bilanz und GuV werden diese Berichtsteile hdu-
fig als ,, Kern“ der Rechnungslegung bezeichnet.!”” Die oben angefiihrte Definition ver-
deutlicht aber ebenfalls, dass eine Berichterstattung liber nichtfinanzielle Aspekte, z.B. in
Form eines Nachhaltigkeitsberichts ebenfalls unter den Begriff der Unternehmensbericht-
erstattung subsumiert werden kann, sofern die Kriterien der Adressatenorientierung,
Standardisierung und RegelméaBigkeit gewahrt werden.

Allgemein unbestritten ist die Tatsache, dass die Rechnungslegung keinem Selbst-
zweck dient, sondern sich an dem verfolgten Ziel der Rechnungslegung bzw. des Rech-
nungslegungssystems auszurichten hat.'”® Eine Ableitung allgemeiner Rechnungsle-
gungsgrundsitze aus dem tatsidchlichen Verhalten der Kaufleute (induktive Methode) ist
demnach nicht zweckmiBig.!” Hier wiirde es an einem theoretischen Fundament fehlen,
was inkonsistente sowie — im Extremfall — gegensitzliche Regelungen zur Folge haben
konnte und zu interessengeleiteten Entscheidungen fiihren kann. '8 Daher folgt diese Ar-
beit dem Prinzip der Ermittlung von Rechnungslegungsprinzipien aus der ibergeordneten

Zweckdefinition. '8!

176 Vgl Streim (2000), S. 115.

177 Vgl. Streim (2000), S. 115.

178 Vgl. stellvertretend: Streim (1988), S. §; Hinz (2021), Rn. 1.

179 Vgl. hierzu ebenfalls: Janssen (2009), S. 86 m.w.N.

180 Vgl. Schneider (1997), S. 45.

181 Nach Schneider: ,, Der Rechnungszweck bestimmt iiber das Rechnungsziel den Rechnungsinhalt“, vgl.
Schneider (1997), S. 45. Auch aus der Informationsékonomie ist bekannt, dass der Wert eines Informa-
tionssystems vom Entscheidungskontext abhéngt, in dem es genutzt wird, vgl. Wagenhofer und Ewert
(2015), S. 84. Dementsprechend kann auch ein Leitsatz aus der Kostenrechnung angefiihrt werden: ,,Dif-
ferent costs for different purposes®, vgl. Clark (1923), S. 175.
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3.2 Der institutionenokonomische Ansatz zur Erklirung der Existenz von
Unternehmen
Die Kldrung des Sinns einer Unternehmensberichterstattung kann jedoch nicht
losgeldst von der Kliarung des Begriffs des Unternehmens erfolgen. Im Folgenden soll
daher ausgehend von den Erkenntnissen der traditionellen Unternehmenstheorie und der
Unterteilung in den Shareholder- und Stakeholder-Ansatz auf den Zweck und die Zielset-

zung der Rechnungslegung geschlossen werden.

3.2.1 Neoklassik als Ausgangspunkt

Ausgangspunkt der theoretischen Uberlegung ist die Knappheit der Ressourcen
als Grundlage fiir das Wirtschaften.'®? Unter dem Begriff des Wirtschaftens kénnen alle
menschlichen Aktivitdten verstanden werden, die zur Knappheitsverringerung oder dem
sorgsamen Umgang mit den Ressourcen beitragen.!®®> Dazu gehort etwa die Arbeitstei-
lung mit zahlreichen und vielfdltigen Leistungsbeziehungen sowie Spezialisierung.'®*
Durch diese Arbeitsteilung werden Produktivitits- und Spezialisierungsgewinne erzielt
und Wohlfahrtsgewinne ermoglicht. Diese Kooperation der beteiligten Akteure ermog-
licht folglich Vorteile durch Wohlstandssteigerung.'®°

Da sich der einzelne dadurch jeweils auf die Produktion eines oder weniger Giiter
bzw. Dienstleistungen spezialisiert, miissen alle fehlenden — also nicht selbst erzeugten
Giiter und Dienstleistungen — fremdbezogen werden.!®¢ Dies erfolgt iiber Mirkte, auf de-
nen auch die eigene Wertschopfung vertrieben wird und in denen somit zwischen Anbie-
tern und Nachfragern unterschieden werden kann.'*” Dieses System setzt folglich eine
Abstimmung und einen Austauschprozess zwischen den Beteiligten voraus. Samtliche
Austauschprozesse, die aus dem Zusammentreffen von Anbietern und Nachfragern er-

wachsen, werden hier unter dem Begriff ,,Markt“ zusammengefasst.'*8

182 Vgl Picot w.a. (2012), S. 2; Picot (1991), S. 144-170.

183 Vgl. Woéhe und Déring (2016), S. 4.

184 Vgl. Picot u.a. (2012), S. 2 f.

185 Vgl. Picot u.a. (2012), S. 2 £;; Picot (1991), S. 144-170; Neus (2018), S. 71.
186 Vgl. Fritsch (2018), S. 6.

187 Vgl. Fritsch (2018), S. 6.

188 Vgl. Fritsch (2018), S. 6.
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Die Allokation von knappen Ressourcen zur Erreichung einer optimalen Bediirf-
nisbefriedigung von Anbietern und Nachfragern (Allokationsproblem) bilden den Kern
der Wirtschaftstheorie der Neoklassik.'® Zur Uberwindung des Allokationsproblems soll
der Preismechanismus dienen, indem er den Markteilnehmern die nétige Information zur
Knappheitssituation zur Verfiigung stellt und somit zur optimalen Allokation beitrigt.!”
Der Markt fungiert dabei als kostenloser Allokationsmechanismus.'®! Transaktionskosten
existieren in diesem Modell nicht — Informationen stehen also kostenlos allen zur Verfii-
gung.'®? Voraussetzung des neoklassischen Systems ist der vollkommene Markt: Jeder
Marktteilnehmer ist {iber das gesamte Marktgeschehen, {iber Art und Qualitdt der gehan-
delten Giiter sowie deren Preise vollstindig informiert. Im neoklassischen System besteht
daher kein Informationsproblem.!”® Eine weitere wichtige Grundannahme ist das ratio-
nale Verhalten der einzelnen Akteure.'”* Eigennutz und gesamtgesellschaftliche Wohl-
fahrt bilden auf vollkommenen Mirkten keinen Gegensatz.!”> Dies ermdglicht den
Schluss von perfekten Vertridgen, in denen alle Eventualitidten und Entwicklungen gere-
gelt werden.!?

Wiirde man sich nur an der neoklassischen Modellwelt orientieren, wére die Exis-
tenz von Unternehmen oder gar der Notwendigkeit eines Rechnungswesens und einer
externen Unternehmensberichterstattung nicht erklirbar.!”” SchlieBlich wird eine voll-
kommene Information aller Marktteilnehmer unterstellt.'”® Die Berichterstattung schafft

demnach keinen Mehrwert fiir die Beteiligten. Die Notwendigkeit von Unternehmen und

189 Vgl. Picot u.a. (2012), S. 45-55.

190 Vgl Fritsch (2018), S. 15 £.; Neus (2018), S. 79.

191 Vgl. Fritsch (2018), S. 15.

192 Vgl. Blum u.a. (2005), S. 59 f.

193 Vgl. Blum u.a. (2005), S. 59 f.; Schoppe u.a. (1995), S. 5. Als Transaktionskosten werden hier solche
Kosten bezeichnet, die bei der Ubertragung von Kapital und Giitern sowie der zugrundeliegenden Ver-
fiigungsrechte entstehen. Diese entstehen folglich nicht bei der Herstellung von Produkten und Dienst-
leistungen, sondern beim Austausch von einem Wirtschaftssubjekt auf das andere. Hierzu gehdren etwa
Anbahnungskosten, sowie Informationsbeschaffungskosten, vgl. Voigt (2009), S. 22 und Wolf (2020),
S. 346.

194 Vgl. Blum u.a. (2005), S. 44.

195 Vgl. Neus (2018), S. 592.

196 Vgl. Wolf (2020), S. 334 f.

197 Vgl. Neus (2018), S. 126. Zum fehlenden Bedarf an einem Rechnungswesen aufgrund der Abwesenheit
von Informations- und Transaktionskosten, siche Stein (2011), S. 8 f. m.w.N.

198 Vgl. Neus (2018), S. 126.
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Unternehmensberichterstattung ldsst sich nur dann erschlieBen, wenn von einzelnen An-
nahmen des Optimalzustands eines vollkommenen Marktes abgesehen wird. '*° Hier setzt
die Neue Institutionendkonomik als Weiterentwicklung der Neoklassik als Erklarungs-

modell an.?%

199 ygl. Stein (2011), S. 10.
200 yg]. Neus (2018), S. 126; Stein (2011), S. 10.
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3.2.2  Neue Institutionenokonomik

Die Neue Institutionendkonomik baut auf der Neoklassik auf, erweitert jedoch die
Variablen und lockert die restriktiven Bedingungen der neoklassischen Welt.?%! Sie kann
sowohl als Kritik, aber auch als Weiterentwicklung der Neoklassik verstanden werden.?*?
Untersuchungsgegenstand ist hier das Funktionieren, die Entstehung und die Anderung
bzw. Weiterentwicklung von Institutionen.??® Als Institutionen werden hier Systeme in-
formeller und formaler Normen oder Regeln verstanden, die menschliches Verhalten in
eine bestimmte Richtung lenken (sollen) und sich hierbei bestimmter Anreiz- und Stra-
finstrumente bedienen.?* Damit lassen sich etwa Vertriige und Vertragssysteme, sonstige
Regelungs- und Rechtsinstrumente, darunter Verfiigungsrechte und ihre Garantien, in-
klusive der dazugehdrigen Durchsetzungsmechanismen unter den Begriff der Institution
subsumieren.?® Die Institutionen haben konfliktmindernden Charakter, unterstiitzen die
Problemldsung und erleichtern die Abstimmung in einer arbeitsteiligen Welt.?% Instituti-
onen konnen spontan entstehen oder komplett, z.B. durch eine zentrale Stelle geplant
werden.?”” Wichtig ist hier jedoch auch die Sanktionierung der Regelungen, damit diese
ithre bindende Wirkung zwischen den Akteuren entfalten und eine Verhaltensanpassung
bewirken.?%®

Als ausgewdhlte Annahmen der Neuen Institutionendkonomik soll der Opportu-
nismus und die begrenzte Rationalitit hervorgehoben werden.?*” Zum Opportunismus ge-

hort das eigenniitzige Verhalten der Akteure, welches auch die absprachewidrige Schadi-

201 ygl. Wolf (2020), S. 333.

202 Vgl. Picot (1991), S. 144. Ausfiihrlicher zu dem Verhiltnis von Neoklassik und Neuer Institutionendko-
nomik: Erlei, Leschke und Sauerland (2016), S. 41-47.

203 Vgl. Erlei, Leschke und Sauerland (2016), S. 1.

204 ygl. Erlei, Leschke und Sauerland (2016), S. 20.

205 Vgl. Neus (2018), S. 11; Erlei, Leschke und Sauerland (2016), S. 20 f.

206 V. Picot (1991), S. 144.

207 Vgl. fiir unterschiedliche Definitionsansitze fiir den Begriff der Institutionen: Voigt (2009), S. 25-33.

208 Vgl. Erlei, Leschke und Sauerland (2016), S. 20 f.; Wolf (2020), S. 533; Picot u.a. (2012), S. 11 £,

209 Vgl. Neus (2018), S. 138.
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gung anderer Vertragsparteien in Kauf nehmen kann: D.h. die Benachteiligung der ande-
ren Marktteilnehmer zur eigenen Vorteilnahme wird nicht ausgeschlossen.?!? Die Grund-
annahme der begrenzten Rationalitét resultiert demgegeniiber aus der unterstellten Unzu-
langlichkeit der Akteure. Sie beabsichtigen zwar, sich rational zu verhalten, doch gelingt
ihnen das nicht immer.?!! Grund ist etwa die mangelhafte Beschaffung und Verarbeitung
von Informationen.?!?

Die Neue Institutionendkonomik geht von der Grundannahme unvollkommener
Mairkte aus.?'® Eine Ursache hierfiir ist die Existenz von Transaktionskosten, welche die
Vereinbarung von unvollkommenen Vertrigen zur Folge haben.?!* Transaktionskosten
sind Kosten, die aufgrund des Austauschs von Giitern und Dienstleistungen entstehen.?!’
Hierfiir kommen auch Kosten fiir das Gewinnen, Uberpriifen, Verarbeiten und Koordi-
nieren von Informationen in Betracht.?! Auch Folgekosten als Auswirkung unvollstin-
diger Informationen wie Verhandlungs-, Durchsetzungs- und Entscheidungskosten fallen
darunter.?!”

Die hier hervorzuhebende Konsequenz der Existenz von Transaktionskosten ist
die Informationsasymmetrie.?'® Infolge unvollstindiger Informationen haben die Markt-
teilnehmer unterschiedliche Informationsstinde.?’® Transaktionskosten machen es un-
moglich oder jedenfalls unwirtschaftlich, sich iiber alle potenziellen Entwicklungen und

Konstellationen zu informieren und alle Eventualititen durch Vertrige zu regeln.?*’ Die

210 Vgl. Neus (2018), S. 12.

21 Vgl. Neus (2018), S. 138 f.; Hax (1991), S. 55-57.

212 ygl. Neus (2018), S. 138 f.; Hax (1991), S. 55-57; Wolf (2020), S. 337 f.; Voigt (2009), S. 87; Bardmann
(2019), S. 406.

213 Vgl. Neus (2018), S. 1; Blum u.a. (2005), S. 59.

24 Vgl. Neus (2018), S. 99.

215 Vgl. Neus (2018), S. 99.

216 Vgl, Blum u.a. (2005), S. 43 f.

27 Vgl. Blum u.a. (2005), S. 43 f. Als Begriinder des Transaktionskostenansatzes gilt Ronald Harry Coase,
der sich in seinem Aufsatz The Nature of the firm gegen die neoklassische Vorstellung gewandt hat,
dass der Markt kostenlos funktioniert, vgl. Coase (1937). Als wesentlicher Vertreter dieser Theorie gilt
neben dem Begriinder Coase vor allem Oliver Eaton Williamson u.a. mit seinem Werk The Economic
Institutions of Capitalism, vgl. Williamson (1985).

218 Vgl. Neus (2018), S. 102.

219 Vgl. Neus (2018), S. 102.

220 ygl. Neus (2018), S. 138.
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Existenz von Transaktionskosten und die daraus resultierende Informationsasymmetrie

konnen daher zu einem Marktversagen respektive Wohlstandsverlust fiihren.??!

3.23 Unternehmen im Erklirungsansatz der Neuen Institutionenékono-
mik

Wie in dem vorangegangenen Abschnitt ausgefithrt wurde, ist die Existenz von
Transaktionskosten im Modell der Neuen Institutionendkonomik ein ausschlaggebender
Faktor fiir Marktversagen. Eine Losung zur Verringerung dieser Transaktionen kann in
der Existenz von Unternehmen liegen.?*? Der Grundgedanke ist hier, dass die interne Ar-
beitsteilung und der regelméBige Informationsaustausch im Unternehmen zu geringeren
Transaktionskosten flihren als die Beziehung von Abnehmern und Anbietern im Alloka-
tionsmechanismus des Marktes, d.h. durch externe Arbeitsteilung.??*> Dabei wird unter-
stellt, dass die Transaktionskosten umso geringer sind, je ofter eine Transaktion durchge-
fiihrt wird.?** Durch die Griindung von Unternehmen verringert sich die Zahl der (Einzel-
)Vertrdge, die zwischen den Parteien abzuschlielen sind. Damit gehen sinkende Trans-

aktionskosten einher.?%

3.3 Der Shareholder- und Stakeholder-Ansatz zur Erklirung des Unterneh-
menszwecks

In der élteren deutschsprachigen Bilanztheorie spielte die Frage nach den Zieltri-

gern der Rechnungslegung eher eine untergeordnete Rolle.?** Demgegeniiber wurde dies

in der anglo-amerikanischen Bilanztheorie ausfiihrlicher behandelt.??” MaBgebend war

hier die Diskussion um den viewpoint, von dem aus die Rechnungslegung betrieben

21 Vgl. Voigt (2009), S. 23-26; Bardmann (2019), S. 415-422; Schoppe u.a. (1995), S. 141 f.; Neus (2018),
S. 99-102.

222 Vgl. Neus (2018), S. 127; Picot (1991), S. 149.

223 Zum Unternehmen als Informationssystem in der Neuen Institutionendkonomik: Blum u.a. (2005), S.
220.

224 Vgl. Neus (2018), S. 127.

225 Vgl. Williamson (1985), S. 15 f. Ausfiihrlicher hierzu: Neus (2018), S. 127; Wolf (2020), S. 345 f;
Bardmann (2019), S. 415.

226 Vgl. Coenenberg, Haller und Schultze (2021), S. 1342.

227 Vgl. Coenenberg, Haller und Schultze (2021), S. 1342.
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wird.??8

Diese Theorien finden ihre Parallele in den Unternehmungskonzepten der tradi-
tionellen Unternehmenstheorie, nach denen das Unternehmen als Entscheidungseinheit
gesehen wird — entweder personifiziert durch den Eigentiimer, eine fiktive Rechtsperson
oder entsprechend der Management-Theorie durch das Management.??° Die Weiterent-
wicklung der Unternehmenstheorie fithrte damit auch zu neuen Auffassungen bzgl. der
Zieltrager der Rechnungslegung. Die Rechnungslegungsforschung ist daher nicht losge-
16st von der Theorie iiber die Unternehmen an sich zu sehen.?*° Nach vielfiltigen Ent-
wicklungen sind derweil im Wesentlichen zwei Ansitze vorherrschend: Der Shareholder-
Ansatz und der Stakeholder-Ansatz.*!

Nach dem Shareholder-Ansatz hat sich die Rechnungslegung an den Zielsetzun-
gen und Informationsbediirfnissen des Eigentiimerinvestors zu orientieren, die in der
Marktwertmaximierung des Unternehmens bzw. der Maximierung des shareholder-value

gesehen wird.?*

Die Shareholder-Theorie gibt zudem die Pramisse auf, dass das Unter-
nehmen und der Unternehmenseigner eine Entscheidungseinheit bilden. Vielmehr steht
hier die Vorstellung einer Kapitalgesellschaft im Fokus, bei der Unternehmenseigentum

und Unternehmensfiihrung getrennt sind.?*?

Von entscheidender Bedeutung ist hier die
Beziehung im Sinne eines Auftragsverhiltnisses zwischen den Unternehmenseigentii-
mern (Principal) und der Geschiftsleitung des Unternehmens (4gent) und etwaigen Inte-
ressendivergenzen.?** Die Problematik der Divergenz von Eigentiimer- und Managerin-
teressen stellt eine der entscheidenden Betrachtungsebenen des Ansatzes dar, bei denen
auf die theoretischen Grundlagen der Principal-Agent-Theorie als Teilgebiet der neuen

Institutionendkonomik zuriickgegriffen wird.?*

228 Vgl. Coenenberg, Haller und Schultze (2021), S. 1342.

229 Vgl. Coenenberg, Haller und Schultze (2021), S. 1342,

20 Vgl, Coenenberg, Haller und Schultze (2021), S. 1342.

21 Vgl. Coenenberg, Haller und Schultze (2021), S. 1342. Teilweise wird hier auch der Begriff Stakeholder
durch Stockholder ersetzt.

232 Vgl. Coenenberg, Haller und Schultze (2021), S. 1346.

233 Vgl. Coenenberg, Haller und Schultze (2021), S. 1346.

234 Vgl. hierzu: Poeschl (2013), S. 81 f.

235 Vgl. hierzu: Poeschl (2013), S. 81-85.
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Priamisse dieser Principal-Agent-Beziehung ist eine asymmetrische Informations-
situation zugunsten des Managements.?*® Die Rechnungslegung soll zum Abbau dieser
Asymmetrie beitragen und dient insofern als wesentliches Informations- und Kontrol-
linstrument fiir die Eigentiimer und bildet zugleich die Bemessungsgrundlage fiir den fi-
nanziellen Zielerreichungsgrad im Sinne eines gesteigerten Unternehmenswerts.?” In
diesem Zusammenhang wird impliziert, dass Shareholder positiv auf zukiinftige Steige-
rungen des Unternehmenswerts reagieren und dass sich aus dieser Steigerung ergebende
hohere Dividenden als Bewertungskriterium des Unternehmenserfolgs aus Sicht der An-
teilseigner herangezogen wird.?*® Eine allein am Shareholder Value orientierte Unterneh-
menspolitik wurde gerade in Deutschland immer wieder abgelehnt, da hier unterstellt
wird, dass sie andere Anspruchsgruppen, insbesondere Arbeitnehmer, um ihren Anteil an
der betrieblich erwirtschafteten Wertschdpfung bringe.?** Des Weiteren geriet die einsei-
tige Fokussierung auf die Beziehung zwischen Anteilseignern und Unternehmensfithrung
in den Fokus der Kritik.>*

Der Stakeholder-Ansatz verfolgt demgegeniiber eine stirker organisatorisch aus-
geprigte Perspektive.?*! Demnach kann die langfristige Existenz des Unternehmens nur
sichergestellt werden, wenn das Unternehmen als Instrument zur Erfiillung samtlicher an
der Unternehmung beteiligter Stakeholder®** verstanden wird. Folglich liegt hier ein in-

teressenpluralistisches Verstindnis der Unternehmung zu Grunde.?** Als iibergeordnetes

236 Vgl. Coenenberg, Haller und Schultze (2021), S. 1346 f. Der Principal-Agent-Theorie liegt der Gedanke
zugrunde, dass bei jeder Beziehung zwischen Auftraggeber (Prinzipal) und Auftragnehmer (Agent) die
Unsicherheit seitens des Auftraggebers besteht, ob der Auftragnehmer tatsdchlich in seinem Sinne han-
delt. Der Auftragnehmer verfiigt iber Informationen, die dem Auftraggeber nicht ohne Weiteres zu-
génglich sind. Er konnte seinen Informationsvorsprung zu Lasten des Auftraggebers ausnutzen und pri-
mir subjektive Ziele verfolgen, statt bei seinen Entscheidungen die Ziele aller Gesellschafter zu beriick-
sichtigen, vgl. Hax (1991), S. 60 f.

27 Vgl. Coenenberg, Haller und Schultze (2021), S. 1347 f.

238 Vgl. Coenenberg, Haller und Schultze (2021), S. 1347 f.; Ulrich (2011), S. 61.

239 Vgl. Ballwieser (2009), S. 95.

240 ygl. zur Ubersicht iiber die Kritikpunkte an der hiufig auf die Beziehung zwischen Unternehmensfiih-
rung und Anteilseignern beschrankten Principal-Agent-Theorie: Poeschl (2013), S. 121-125.

241 ygl. Coenenberg, Haller und Schultze (2021), S. 1348.

242 7Zu Deutsch: ,,Anspruchsgruppen®. Nach einem internen Memorandum des Stanford Research Instituts
bezeichnet der Terminus ,,Stakeholder™ "[...] those groups, without whose support the organization
would cease to exist [...], vgl. Freeman (2010), S. 31.

243 Vgl. Coenenberg, Haller und Schultze (2021), S. 1348; Achleitner (1995), S. 37.
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Ziel gilt hier die Existenzsicherung des Unternehmens.?** Das Unternehmen erscheint als
eine Koalition von Individuen, die mit dem Unternehmen in einer Beziehung stehen und
beispielsweise Kapital, Arbeitskraft, sowie andere Giiter zur Verfiigung stellen.?*> Daher
wird diese Theorie auch als Koalitionstheorie bezeichnet.**®

Als Stakeholder (Koalitionsteilnehmer) gelten hierbei neben den Anteilseignern
und der Unternehmensleitung auch die Beschéftigten, Kreditgeber, Kunden, Lieferanten,
der Staat bzw. Fiskus, sowie die allgemeine Offentlichkeit.?*’ Diese stellen entsprechend
ihrer individuellen Zielvorstellung Anforderungen an das Unternehmen.?*® Die Erfiillung
dieser Anforderungen stellt den Preis fiir den Verbleib der Akteure in der Koalition dar.?*’
Demnach sollte die Unternehmensfiihrung die individuellen Zielvorstellungen der Koali-
tionsteilnehmer moglichst gleichwertig beriicksichtigen.?>® Die Akteure bendtigen Infor-
mationen iiber den Zielerreichungsgrad ihrer Vorstellungen. Die externe Unternehmens-
berichterstattung wird so zum Informationsmedium und Rechenschaftsbericht gegeniiber
den Koalitionsteilnehmern.**!

Daher kdnnen auch im Stakeholder-Ansatz Principal-Agent-Konflikte auftreten.
Nur wird hier nicht mehr allein auf die Beziehung zwischen Anteilseignern und Unter-
nehmensfiihrung abgestellt.>> Von den vielfiltigen Konflikten, die zwischen den betei-

ligten Akteuren auftreten konnen, sind diejenigen von besonderer Bedeutung, die durch

244 Vgl. Coenenberg, Haller und Schultze (2021), S. 1348.

245 Vgl. Coenenberg, Haller und Schultze (2021), S. 1348.

246 Die Stakeholder- und Koalitionstheorie werden hier synonym verstanden, obwohl es sich strenggenom-
men um zwei unterschiedliche Modelle handelt, vgl. Eberhardt (1998), S. 145; Skrzipek (2005), S. 49-
53. Zum synonymen Gebrauch ebenfalls: Coenenberg, Haller und Schultze (2021), S. 1348, sowie Jans-
sen (2009), S. 80.

247 Vgl. Coenenberg, Haller und Schultze (2021), S. 1349-1351

248 Vgl. Coenenberg, Haller und Schultze (2021), S. 1348.

249 Vgl. Coenenberg, Haller und Schultze (2021), S. 1348.

230'ygl. Coenenberg, Haller und Schultze (2021), S. 1348; Skrzipek (2005), S. 52. Damit stehen Stakeholder
und das Unternehmen in einem gegenseitigen Abhéngigkeitsverhiltnis. Zu den Anspriichen der ver-
schiedenen Stakeholder vgl. Poeschl (2013), S. 148-151.

1 Vgl, Coenenberg, Haller und Schultze (2021), S. 1349.

252 Neben dem Konflikt zwischen Unternehmensfithrung und Anteilseignern, kommen so auch Konflikte
zwischen der Unternehmensleitung und anderen Stakeholdern in Betracht, z.B. zwischen den Glaubi-
gern einerseits und den Eigentlimern bzw. der Unternehmensfiihrung andererseits. Bei Letzteren wird
in diesem Fall eine Interessenkongruenz unterstellt (Personalunion), was besonders auf mittelstdndische
Unternehmen zutreffen kann. Auch Interessenkonflikte innerhalb der externen Stakeholdergruppen sind
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das gleichzeitige Vorliegen von Interessengegensitzen und asymmetrischer Informati-
onsverteilung charakterisiert sind.?>*

Wihrend der Shareholder-Ansatz insbesondere in der dlteren angelsidchsischen
Wirtschaftsforschung klar dominierte, hat nach den Erfahrungen des Zusammenbruchs
der New Economy und den Unternehmens-Skandalen bei Enron, Worldcom und anderen
groBen US-Unternehmen mittlerweile ein Umdenken stattgefunden und es wuchs die Er-
kenntnis, dass die Kurzfristorientierung der Shareholderkonzeption den Anforderungen

an ein ,,nachhaltiges Wirtschaften* nicht gerecht wird.?>* CSR wird daher als eine Ent-

wicklung in der Tradition des Stakeholder-Ansatzes gesehen.?>

3.4 Das mittelstiindische Unternehmen als Koalition

Vergleicht man die beiden oben dargestellten Unternehmenstheorien mit der ty-
pischen Situation in deutschen mittelstdndischen Unternehmen, dréngt sich der Eindruck
auf, dass der Shareholder-Ansatz keine addquate Erkldrungsgrundlage fiir die Institution
Unternehmen bietet.”® Dieses Modell ist aufgrund seines anglo-amerikanischen Ur-
sprungs eher kapitalmarktorientiert und daher fiir den nicht kapitalmarktorientierten Mit-
telstand ungeeignet.?*’ Dies wird auch aus der Tatsache ersichtlich, dass der im Sharehol-
der-Value-Ansatz unterstellte Principal-Agent-Konflikt zwischen Unternehmenseigentii-
mern und dem Management im Mittelstand aufgrund der engen Verkniipfung von Eigen-

tum und Leitung, sowie der herausragenden Stellung der Fremdkapitalfinanzierung keine

denkbar. Man spricht in diesem Zusammenhang auch von ,,Common-Agency“, da der Agent hier paral-
lel fiir mehrere Auftraggeber titig wird, vgl. Kormaier (2009), S. 25 f.; Poeschl (2013), S. 152. Zu
fremdfinanzierungsbedingten Agency-Problemen ebenfalls: Wagenhofer und Ewert (2015), S. 220 f.

233 Vgl. Siebler (2008), S. 85.

254 In Deutschland wurde der Shareholder-Ansatz demgegeniiber immer wieder zuriickgewiesen, so dass
man hier eher von einer Tradition des Stakeholder-Ansatzes sprechen kann. Dass in Deutschland de
facto der Stakeholder-Ansatz schon immer dominierte wird unter anderem auch daran deutlich, dass bei
groferen Unternehmen per Gesetz auch Arbeitnehmervertreter in den Aufsichtsorganen vertreten sind,
vgl. Lippert (2008), S. 1 f.; Schmidt und Weil3 (2003), S. 107127, sowie Niehus (2006), der auch auf
die Schwierigkeiten der Vereinbarkeit des Shareholder-Value-Gedankens mit dem deutschen Unterneh-
mensrecht hinweist, das die handelnden Akteure typischerweise zur Orientierung an dem Wohl des
Unternehmens ,,an sich“ verpflichtet.

255 Vgl. Poeschl (2013), S. 136-140.

2% Ebenso: Janssen (2009), S. 81.

257 Vgl. Niehus (2006), S. 2535; Kormaier (2009), S. 22; Skrzipek (2005), S. 81; Janssen (2009), S. 81.
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Relevanz hat.?*® Sofern die Unternehmensfiihrung mit der Eigentiimerschaft zusammen-
fallt, wie bei Familienunternehmen, sind Zielvorstellung des Unternehmers und des Un-
ternehmens sogar identisch.>>® Der Stakeholder-Ansatz scheint der Ausgestaltung dieser
Unternehmen eher Rechnung zu tragen.?®® Die Priferenz der Stakeholder-Theorie wird
auch durch die Attribute unterstiitzt, die mittelstindischen Unternehmen typischerweise
unterstellt werden, etwa ein ausgeprégtes Verantwortungsgefiihl in sozialer Hinsicht, was
sich in der Mitarbeiterorientierung und regionalen Verbundenheit niederschligt.?’! Ent-
scheidungen werden daher nicht nur aus 6konomischen Erwdgungen getroffen und es
besteht ein personliches Verhéltnis mit den in Beziehung stehenden Stakeholdern. Gerade
hier wird das Unternehmen als soziales Gebilde aus verschiedenen Koalitiondren deut-
lich.22

Wie zuvor herausgestellt, muss CSR grundsétzlich als eine besondere Ausprigung
des Stakeholder-Ansatzes verstanden werden.?®® Dies wird gerade im Kontext der Nach-
haltigkeitsberichterstattung herausgestellt, da die Forderung nach bewusstem Wirtschaf-
ten, einer groBeren Verantwortungsiibernahme und der Berichterstattung von den ver-
schiedensten Stakeholdern gestellt wird und auch der europdische Gesetzgeber von einer
Berichterstattung im Interesse aller Stakeholder ausgeht.?** Der Grundgedanke, nach dem
Unternehmen eine gesellschaftliche Verantwortung zu tragen haben und entsprechend die
ausschlieBliche Beriicksichtigung der Interessen der Shareholder nicht vertretbar sei, ist

mit dem Nachhaltigkeitsgedanken inhaltlich eng verbunden.?6

258 Vgl. Georgiou und Hillebrand (2020), S. 5.

259 Vgl. Kellersmann und Winkeljohann (2007), S. 407, sowie die Ausfiihrungen in Kapitel 2.1.

260 v gl. Kellersmann und Winkeljohann (2007), S. 407.

261 ygl. Janssen (2009), S. 81.

262 ygl. Janssen (2009), S. 81.

263 Vgl. zur theoretischen Einbettung von CSR in den Stakeholder-Ansatz: Poeschl (2013), S. 136-140.

264 Vgl. Arbeitskreis Externe Unternechmensrechnung der Schmalenbach-Gesellschaft fiir Betriebswirt-
schaft (2015), S. 236; EU-Kommission (2017), S. 9: ,, Es wird erwartet, dass die Unternehmen dem
Informationsbedarf aller relevanten Interessentrdger Rechnung tragen. Dabei sollte der Fokus auf dem
Informationsbedarf der Interessentrdger in ihrer Gesamtheit liegen und weniger auf den Bediirfnissen
oder Priferenzen einzelner bzw. untypischer Interessentrdger oder solcher, die unangemessene Forde-
rungen stellen.

265 Vg]. Theis (2018), S. 11.
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3.5 Informationsasymmetrien als Koalitionskonflikt und Unternehmensbe-

richterstattung als Losungsansatz

Im weiteren Verlauf der Arbeit werden mittelstaindische Unternehmen als eine
Koalition von mit ihr in Beziehung stehenden Interessengruppen gesehen. Beispielhaft
genannt werden konnen hier — fiir die Zwecke der vorliegenden Arbeit zunéchst in unbe-
stimmter Reihenfolge — die Gesellschafter, die Unternehmensfiihrung, Kreditgeber, Lie-
feranten und Abnehmer, Endverbraucher, Arbeitnehmer, sowie die allgemeine Offent-
lichkeit.?%® Allen Interessengruppen gemein ist das iibergeordnete Ziel der nachhaltigen
Existenzsicherung der Unternehmung.?’” Abgesehen von diesem Kollektivziel weisen die
Anspruchsgruppen jedoch unterschiedliche Zielsetzungen auf und machen ihren Verbleib
in der Koalition von der Erreichung dieser Ziele bzw. der Befriedigung ihrer individuellen
Anspriiche abhingig.?®® Es liegt in diesem System folglich eine Interessenpluralitit und
Inhomogenitit vor, die zu Zielkonflikten fiihren kann.?®® Die nachhaltige Existenz der
Koalition ist nur dann gesichert, wenn das Unternehmen als Instrument zur Zielrealisation
simtlicher am Unternehmen beteiligten Stakeholder dient.?”

Um ihren individuellen Zielerreichungsgrad messen zu konnen, sind die Koaliti-
onsteilnehmer jedoch auf Informationen angewiesen.?’! Nicht alle Beteiligten verfiigen
zur Deckung ihres Informationsbedarfs iiber die gleichen Informationsmdéglichkeiten. So
gibt es durchaus Stakeholder, die aufgrund ihrer Macht- und Einflussposition in der Lage
sind, sich die benétigten Informationen eigenstindig zu beschaffen.?’”> Andere verfiigen
demgegeniiber nicht iiber derartige Einflussmoglichkeiten oder sehen sich mit zu hohen
Transaktionskosten konfrontiert — sie sind auf die Informationen angewiesen, die ihnen

das Unternehmen aufgrund von gesetzlichen oder vertraglichen Vorgaben oder auf frei-

266 Vgl. Coenenberg, Haller und Schultze (2021), S. 1349-1351.

267 Vgl. Coenenberg, Haller und Schultze (2021), S. 1348.

268 'V gl. Coenenberg, Haller und Schultze (2021), S. 1348.

269 Vgl. Coenenberg, Haller und Schultze (2021), S. 1348; Stein (2011), S. 16 m.w.N.
270 Vgl. Janisch (1993), S. 142 zitiert nach Skrzipek (2005), S. 51.

271 Vgl. Coenenberg, Haller und Schultze (2021), S. 1348.

272 yigl. Hax (1991), S. 56 £.; Skrzipek (2005), S. 54; Stein (2011), S. 18.
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williger Basis zur Verfligung stellt. Dies kann zu Wissensvorspriingen bestimmter Stake-
holder fithren, mit der Gefahr, dass diese zum Nachteil der Interessen anderer Beteiligten,
ausgenutzt werden.?”?

Die Existenz von Transaktionskosten sowie unterschiedliche Machtpositionen
und Einflussmoglichkeiten innerhalb der Koalition Unternehmen fiihren folglich zu einer
Informationsasymmetrie und kénnen die Koalitionsvorteile der Stakeholder gefihrden.?”
Aufgrund der ungleichen Informationsverteilung ist es fiir die Beteiligten schwierig, be-
darfsgerechte Vertrage abzuschlieBen und diese bzw. die daraus resultierenden Ansprii-
che zu kontrollieren.?’® Eine Lésungsmdglichkeit bietet daher die Beseitigung dieser un-
gleichen Wissensverteilung zwischen den Stakeholdern mit der Bereitstellung der Infor-
mationen durch Berichterstattung der Unternechmensfiihrung.?’® Nur in einem Wirt-
schaftssystem mit Interessenpluralitit und Informationsasymmetrien bedarf es folglich
einer Offenlegung von Daten des Rechnungswesens.?’’ Der grundlegende Zweck der ex-
ternen Unternehmensberichterstattung besteht damit in der gezielten Reduktion der In-
formationsasymmetrie zwischen dem Rechnungsleger und den Adressaten.?’®

Damit die Unternehmensberichterstattung als Losungsinstrument zur Reduktion
von Informationsasymmetrien funktioniert, muss sie qualitative Anforderungen erfiil-
len.?”® Information wird hier als zweckorientiertes Wissen?®? bezeichnet, das zur Vorbe-
reitung von Handlungen und zur Erreichung eines bestimmten Zwecks eingesetzt wird.?®!
Die Adressaten bendtigen dieses Wissen, um ihren Zielerreichungsgrad zu messen und

Entscheidungen treffen zu kénnen.”®* Diese Entscheidungen der Adressaten sind zu-

273 Vgl. Hax (1991), S. 56 £ Skrzipek (2005), S. 54; Stein (2011), S. 18.

274 Vgl. Achleitner (1995), S. 36 1.

275 Vgl. Achleitner (1995), S. 36 1.

276 Vgl. Achleitner (1995), S. 36 f.

277 Vgl. Achleitner (1995), S. 36 f.; Stein (2011), S. 22 f. m.w.N.

278 Vgl. Pellens u.a. (2021), S. 4, die hier auch vom Metazweck der Rechnungslegung sprechen.
279 Vgl. Ballwieser (1996), S. 17 f.; Wagenhofer und Ewert (2015), S. 5.

280 Vgl. Wittmann (1959), S. 14.

281 ygl. Ballwieser (1996), S. 17 f.

282 Vgl. Ballwieser (1996), S. 17 f.; Wagenhofer und Ewert (2015), S. 5.
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kunftsgerichtet, weshalb Informationen iiber die erwartete kiinftige Entwicklung des Un-

ternechmens besonders wertvoll sind.?*

Daher miissen die bereitgestellten relevant, d.h.
zur Bildung von Prognosen iiber die kiinftige Entwicklung des Unternehmens geeignet
sein.”®* Das bedeutet auch, dass sich die Informationsvermittlung an den Bediirfhissen
der Adressaten auszurichten hat.”®> Aus dem Zweck der Informationsvermittlung resul-
tiert insofern zwangsliufig das Erfordernis der Adressatenorientierung.?%

Aus den zuvor dargestellten Principal-Agent-Konflikten zwischen dem Informa-
tionsbereitsteller und -empfanger resultiert jedoch ebenfalls die Gefahr, dass die bereit-
gestellten Informationen nicht wahrheitsgetreu dargestellt werden, um die Entscheidun-
gen der Adressaten zu beeinflussen.?®” Daraus folgt, dass ein Mindestgrad an Verlisslich-
keit der Unternehmensberichterstattung gefordert werden muss.?*® Diese qualitativen An-

forderungen der Relevanz und der glaubwiirdigen Darstellung stehen oft im Gegensatz

zueinander.?%’

3.6 Zweck und Zielsetzung der handelsrechtlichen Rechnungslegung

Die Informationsvermittlung ist weltweit als eine grundlegende Zielsetzung der
Rechnungslegung anerkannt®*® und wird hiufig auch als das zentrale und wichtigste At-
tribut gesehen, das alle Rechnungslegungsinstrumente aufzuweisen haben.?*! Insbeson-
dere in der internationalen Rechnungslegung nach IFRS ist die entscheidungsniitzliche
Informationsvermittlung im Rahmenkonzept (RK) 1.2 f. sowie im IAS 1.9 ausdriicklich

als libergeordneter Zweck der Rechnungslegung kodifiziert.

283 Vgl. Wagenhofer und Ewert (2015), S. 7.

284 Vgl. Wagenhofer und Ewert (2015), S. 7.

285 So stellt Ballwieser fest: ,, Eine von Individuen unabhdingige, in diesem Sinne objektive Entscheidungs-
niitzlichkeit gibt es nicht.*“ Vgl. Ballwieser (2013), S. 19; ebenso: Pellens u.a. (2021), S. 18.

286 Vgl. Janssen (2009), S. 83.

287 Vgl. Wagenhofer und Ewert (2015), S. 6.

288 Vgl. Wagenhofer und Ewert (2015), S. 6.

289 Vgl. Wagenhofer und Ewert (2015), S. 7. Diese zwei qualitativen Grundanforderungen (fundamental
qualitative characteristics) finden sich auch im Rahmenkonzept (Conceptual Framework) des IASB:
“If financial information is to be useful, it must be relevant and faithfully represent what it purports to
represent”, vgl. RK 2.4.

20 Vgl. Coenenberg, Haller und Schultze (2021), S. 4; Pellens u.a. (2021), S. 4; Achleitner (1995), S. 36;
Winnefeld (2015), Kapitel A, Rn. 20; Moxter (2003), S. 4; Georgiou und Hillebrand (2020), S. 40 f.,
Wagenhofer und Ewert (2015), S. 5; Janssen (2009), S. 82 m.w.N.

1 Vgl. Haller (1997), S. 263 zitiert nach Janssen (2009), S. 82.
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In den nationalen handelsrechtlichen Vorschriften wird die Zielsetzung der Rech-
nungslegung nicht eindeutig benannt.>*> Zwar finden sich hier die Einzelregelungen zum
Inhalt der Rechnungslegung, und aus den Gesetzesbegriindungen lassen sich ebenfalls
die Hintergriinde fiir die Kodifizierung einzelner Rechnungslegungsvorschriften entneh-
men, doch fehlt es an einem in sich geschlossenen Ziel bzw. Zielsystem, aus dem sich die
bestehenden Rechnungslegungsvorschriften logisch ableiten lassen.?’® Gleichwohl bieten
die Rechtsnormen wichtige Anhaltspunkte zur eigenstédndigen ErschlieBung der Funk-
tion.?** Dabei zeigt sich, dass die handelsrechtliche Rechnungslegung grundsitzlich meh-
rere Aufgaben erfiillt, also ein Zweck-Pluralismus vorliegt.?®> Zu diesen Aufgaben geho-
ren die Rechenschafts-, die Gewinnermittlungs-, die Ausschiittungsbemessungs-, die
Glaubigerschutz- und die Informationsfunktion,>® wobei sich die Informationsfunktion
und die Anspruchsbemessungsfunktion als wesentliche, folgend vorzustellende Zielset-
zungen identifizieren lassen.*”’

Erstens soll die Rechnungslegung die Versorgung der am Unternehmen beteilig-
ten Gruppen mit entscheidungsrelevanten Informationen gewihrleisten.?”® Dies bezieht

sich sowohl auf die Information der externen Anspruchsgruppen als auch auf die Selbst-

information des Kaufmanns.?”” Neben der Bereitstellung von entscheidungsniitzlichen

292 Vgl. Coenenberg, Haller und Schultze (2021), S. 18.

293 Vgl. Coenenberg, Haller und Schultze (2021), S. 18; Orth (2021), Rn. 55. Demnach hilft hier auch die
Vorschrift des § 264 Abs. 2 HGB nicht weiter, wonach der Jahresabschluss einer Kapitalgesellschaft
unter Beachtung der Grundsétze ordnungsmifBiger Buchfithrung ein den tatsdchlichen Verhéltnissen
entsprechendes Bild der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage zu vermitteln hat, da es sich aufgrund der
notwendigen Deduktion dieser Grundsédtze aus den Jahresabschlusszielen um eine Zirkeldefinition han-
delt.

294 Vgl. Stork und Schellhorn (2020), § 264 Rn. 35.

295 Vgl. Winnefeld (2015), Kapitel A, Rn. 66.

2% Vgl. Stork und Schellhorn (2020), § 264 Rn. 35; Winnefeld (2015), Kapitel A, Rn. 16; Coenenberg,
Haller und Schultze (2021), S. 18-20; Hinz (2021), Rn. 4.

27 Vgl. Coenenberg, Haller und Schultze (2021), S. 9-20; Hinz (2021), Rn. 4-7.

2% Vgl. Coenenberg, Haller und Schultze (2021), S. 17: Leffson (1987), S. 55 1.

29 Vgl. Leffson (1987), S. 55 f.
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Informationen beinhaltet diese Funktion der Rechnungslegung nach herrschender Mei-
nung im weiteren Sinne jedoch auch die Rechenschaft der Unternehmensfiihrung gegen-
iiber den Vertragspartnern, z.B. den Gesellschaftern und Fremdkapitalgebern.*%

Zweitens soll die Rechnungslegung den Periodenerfolg ermitteln, der die Grund-
lage fiir die Bemessung von Zahlungsanspriichen verschiedener Stakeholder bildet.*"!
Daraus lésst sich wiederum die Unterscheidung in die gesetzliche und vertragliche An-
spruchsbemessung herleiten. Die erstere betrifft die Zahlungsanspriiche der Eigentiimer,
wiéhrend zweiteres vertragliche Ankniipfungen aus Rechnungslegungsinformationen be-
trifft, z.B. ergebnisabhingige Vergiitungen von Leitungsorganen.’”” Des Weiteren wird
auch oft die Funktion des handelsrechtlichen Jahresabschlusses als Ausgangspunkt fiir
die steuerliche Bemessungsgrundlage betont.>%?

Die beiden oben identifizierten Rechnungslegungszwecke zeigen also deutlich,
dass auch das Handelsrecht auf die Informationsvermittlung abstellt. Die Gewichtung
dieser Funktion war jedoch im Schrifttum nicht immer unumstritten.’** Hier muss auch
darauf hingewiesen werden, dass die handelsrechtliche Rechnungslegung traditionell
stark durch den Gedanken des Glaubigerschutzes geprégt ist, aus dem sich das Vorsichts-
prinzip ableiten ldsst.**> Demnach wire das oberste Ziel der handelsrechtlichen Rech-
nungslegung nicht die Informationsvermittlung, sondern der Schutz der Glaubiger vor
einem Gewinnausweis, der durch Rechnungslegungsvorschriften die Gefahr entstehen

lasst, Haftungskapital in zu hohem Ausmaf3 aus dem Unternehmen durch Ausschiittungen

300 vgl. Leffson (1987), S. 63-90. Der Informationsfunktion kann somit eine doppeldeutige Funktion zuge-
schrieben werden, die zum einen in der Entscheidungsunterstiitzung und zum anderen in der Rechen-
schaft gegeniiber den Stakeholdern begriindet ist. Zur Uberschneidung von Zwecken innerhalb der In-
formationsfunktion der Berichterstattung weist Kormaier auch auf die historische Entwicklung der
Rechnungslegungsvorschriften hin. Bis in die 50er Jahre stand demnach die Rechenschaftsfunktion
(stewardship) in nahezu jeder Jurisdiktion im Vordergrund, wihrend sich die Vermittlung entschei-
dungsniitzlicher Informationen (decision usefulness) erst nachtraglich, und dabei vor allem im anglo-
amerikanischen Raum verbreitete, vgl. Kormaier (2009), S. 8.

301'vgl. Leffson (1987), S. 91.

302 Vgl. Coenenberg, Haller und Schultze (2021), S. 9-20; Hinz (2021), Rn. 4-7; Wagenhofer und Ewert
(2015), S. 7.

303 Vgl. ebenso: Janssen (2009), S. 4.

304 ygl. Coenenberg, Haller und Schultze (2021), S. 9-17.

305 Vgl. ausfiihrlich zum Vorsichtsprinzip: Leffson (1987), S. 465-491.
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abflieBen zu lassen.**® Die Informationsfunktion miisste demnach in ihrer Relevanz hinter
diesen Zweck zuriicktreten.’” Was anderes gilt hier nur fiir den handelsrechtlichen Kon-
zernabschluss, dem seit jeher zuvorderst die Informationsfunktion zukommt.3%

Die Informationsfunktion des handelsrechtlichen Abschlusses erfuhr jedoch durch
die Titigkeiten des Gesetzgebers kontinuierlich eine deutliche Stirkung.’ Mit der Um-
setzung des Gesetzes zur Modernisierung des Bilanzrechts (Bilanzrechtsmodernisie-

)*1% wurde erstmals auch die Informationsfunktion des handelsrecht-

rungsgesetz, BilMoG
lichen Jahres- und Konzernabschlusses in der Gesetzesbegriindung als ausdriickliches
Ziel definiert.>!! Dennoch wird die Gliubigerschutzfunktion von vielen Seiten auch nach
dem BilMoG im Vordergrund gesehen.’!? Allerdings sollte beachtet werden, dass sich
die Zielsetzungen der Informationsvermittlung und Kapitalerhaltung nicht zwingend im
Gegensatz zueinander stehen miissen, d.h. die Einigung auf die Informationsvermittlung
als priméren Zweck schlieft den GliAubigerschutz nicht zwangsliufig aus.’'® Insofern
kann jedenfalls festgehalten werden, dass sich die Informationsfunktion auch im Nor-
mensystem des HGB wiederfindet und durch die jlingsten Reformen eine deutliche Stér-
kung erfahren hat.

Im weiteren Verlauf der Arbeit geht es ausschlieBlich um die Informationsfunk-

tion der Unternehmensberichterstattung. Dies ist auch dem Umstand geschuldet, dass es

sich bei der Lage- und Nachhaltigkeitsberichterstattung um eine Form der qualitativen

3% Vgl. Gerhards (2020), S. 177.

307 Vgl. auch Gerhards (2020), sowie Georgiou und Hillebrand (2020) als aktuelle Beispiele fiir die Dis-
kussion um die Entwicklung des deutschen Bilanzrechts.

308 Zum Konzernabschluss und seinen Aufgaben: Coenenberg, Haller und Schultze (2021), S. 645.

39 Vgl. Coenenberg, Haller und Schultze (2021), S. 9-17.

310 BGBI. 12009, S. 1102-1137.

311'ygl. BT-Drucksache (2008), S. 33. Die Konzentration auf die Informationsfunktion soll demnach die
Féhigkeit der Unternehmen verbessern, sich im (internationalen) Wettbewerb um eine kostengiinstige
Fremd- und Eigenkapitalfinanzierung zu behaupten.

312 Vgl. Stork und Schellhorn (2020), § 264 Rn. 35. Der Kapitalerhaltungszweck wurde durch das Gesetz
demnach nur leicht geschwiécht.

313 Vgl. Baetge, Kirsch und Thiele (2005), S. 104.

51



(verbalen) Berichterstattung handelt. Der Lagebericht dient wiederum allein der Informa-
tionsfunktion als Zweck.?'* Die Ausschiittungsbemessungsfunktion ist dagegen auf quan-
titative GréBen in der Bilanz und GuV angewiesen. Qualitative Berichterstattung kann
den Zweck der Ausschiittungsbemessungsfunktion denknotwendigerweise gar nicht un-

terstiitzen, sondern nur einen Informationsmehrwert schaffen.

Zwecke der handelsrechtlichen

Rechnungslegung

Entscheidungs- Rechenschaft Gesetzliche Vertragliche
unterstiitzung Anspriiche Anspriiche

Abbildung 4: Zwecke der handelsrechtlichen Rechnungslegung

3.6.1 Berichterstattungspflichten und Instrumente nach dem HGB

Den Ausgangspunkt der Rechnungslegungspflicht bildet § 238 Abs. 1 S. 1 HGB,
der jeden Kaufmann zur Buchfiihrung nach den Grundsitzen ordnungsméBiger Buchfiih-
rung (GoB)*!® verpflichtet, welche die Handelsgeschifte und die Lage des Vermdgens
des Kaufmanns ersichtlich machen soll. Der Begriff des Kaufmanns wird in § 1 Abs. 1
HGB definiert; demnach ist Kaufmann, wer ein Handelsgewerbe betreibt. Ein Handels-
gewerbe ist gem. § 1 Abs. 2 HGB jeder Gewerbebetrieb, es sei denn, dass das Unterneh-
men nach Art oder Umfang einen in kaufménnischer Weise eingerichteten Geschéftsbe-
trieb nicht erfordert. Neben der Buchfiihrung nach den GoB ist jeder Kaufmann gem.
§ 242 Abs. 1-3 HGB dazu verpflichtet, eine Bilanz sowie eine Gewinn- und Verlustrech-

nung (GuV) aufzustellen, die zusammen den Jahresabschluss bilden.

314 Vertiefend: Coenenberg, Haller und Schultze (2021), S. 20.

315 Bei den GoB handelt es sich um allgemein anerkannte Normen fiir die Buchfiihrung und Bilanzierung.
Zwar operiert der Gesetzgeber im § 238 HGB selbst mit diesem Begriff, doch ist dieser nicht im Gesetz
definiert. Damit handelt es sich um einen unbestimmten Rechtsbegriff, der im Zusammenwirken mit der
Rechtsprechung, fachkundigen Praktikern und Vertretern der Betriebswirtschaftslehre ndher konkreti-
siert wird, vgl. Coenenberg, Haller und Schultze (2021), S. 38.
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Neben diesen allgemeinen Verpflichtungen gibt es weitergehende Regelungen fiir
Kapitalgesellschaften sowie bestimmte haftungsbeschriankte Personenhandelsgesell-
schaften 1.S.d. § 264a Abs. 1 HGB. Diese haben den Jahresabschluss gem. § 264 Abs. 1
S. 1 HGB um einen Anhang zu erweitern, der mit der Bilanz sowie der GuV eine Einheit
bildet und miissen zusédtzlich einen Lagebericht aufstellen. Kleine Kapitalgesellschaften
1.S.d. § 267 Abs. 1 HGB sind von der Erstellung eines Lageberichts befreit. Auf Kon-
zernebene ist gem. § 290 Abs. 1 S. 1 1.V.m. § 297 Abs. 1 HGB. ebenfalls ein Konzernab-
schluss und ein Konzernlagebericht zu erstellen, wobei der Konzernabschluss hier durch
eine Kapitalflussrechnung und einen Eigenkapitalspiegel ergénzt wird und wahlweise
eine Segmentberichterstattung hinzutreten kann. Kapitalmarktorientierte Unternehmen
1.S.d. 264d HGB, die nicht zur Aufstellung eines Konzernabschlusses verpflichtet sind,
haben gem. § 264 Abs. 1 S. 2 HGB ebenfalls eine Kapitalflussrechnung und einen Eigen-

kapitalspiegel aufzustellen.

3.6.2 Der Lagebericht als Informationsinstrument

Direkter Ausfluss des Informationszwecks der Rechnungslegung ist der Lagebe-
richt, der gem. § 264 Abs. 1 S. 1 HGB fiir mittelgro3e und grof3e Kapitalgesellschaften
im Sinne des § 267 Abs. 2 und 3 HGB als eigenstdndiges und ergénzendes Informations-
instrument®'® neben den Jahresabschluss bzw. neben den Konzernabschluss®!” tritt. Fiir
kleine Kapitalgesellschaften 1.S.d. § 267 Abs. 1 HGB ist die Aufstellung eines Lagebe-
richts gem. § 264 Abs. 1 S. 4 freiwillig. Neben Kapitalgesellschaften haben auch be-
stimmte Personengesellschaften liber § 264a HGB sowie Genossenschaften nach § 336
Abs. 1 S. 1 HGB einen Lagebericht aufzustellen. Fiir die nach dem Publizitdtsgesetz rech-
nungslegungspflichtigen Unternehmen ergibt sich die Lageberichtspflicht nach § 5 Abs.
2 S. 1 Publizititsgesetz (PublG). Ist ein Unternehmen kapitalmarktorientiert i.S.v. § 264d
HGB, gilt es gem. § 267 Abs. 3 S. 2 HGB als grof3e Gesellschaft und ist somit lagebe-
richtspflichtig. Weiterhin werden alle Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute gem. §

340a Abs. 1 S. 2 HGB sowie alle Versicherungsunternehmen gem. § 341a Abs.1 S. 1

316 Vgl. IDW PS 350, Rn. 3; Coenenberg, Haller und Schultze (2021), S. 958.
317 Dieser wird dann gem. § 290 Abs. 1 S. 2 HGB als Konzernlagebericht bezeichnet.
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HGB zur Aufstellung eines Lageberichts verpflichtet. Die Pflicht zur Aufstellung eines
Lageberichts und dessen Umfang ergibt sich ergo aus der Rechtsform in Verbindung mit
der GroBe eines Unternehmens und dem Kriterium der Kapitalmarktorientierung oder der
Zugehorigkeit zur Finanzdienstleistungsbranche.

Die Aufstellungsfristen fiir Kapitalgesellschaften und ihnen gleichgestellte Perso-
nengesellschaften ergeben sich aus § 264 Abs. 1 S. 3 HGB. Danach ist der Lagebericht
von den gesetzlichen Vertretern gemeinsam mit dem Jahresabschluss in den ersten drei
Monaten des Geschiftsjahres fiir das vergangene Geschiftsjahr aufzustellen. Fiir den
Konzernlagebericht verldngert sich die Frist wegen § 290 Abs. 1 S. 1 1. HS HGB auf fiinf
Monate. Die gesetzliche Pflicht zur Priifung durch einen Abschlusspriifer ergibt sich aus
§ 316 Abs. 1 S. 1, Abs. 2 S. 1 HGB und die Pflicht zur Offenlegung aus § 325 Abs. 1 S.
I Nr. 1, S. 2 und Abs. 2 HGB. Demnach haben die Mitglieder des vertretungsberechtigten
Organs den Lagebericht in deutscher Sprache und in elektronischer Form vor Ablauf der
zwolf Monate nach Ende des betroffenen Geschiftsjahres beim elektronischen Bundes-
anzeiger einzureichen und danach unverziiglich bekannt machen zu lassen. Im Falle der
Kapitalmarktorientierung verkiirzt sich die Frist entsprechend § 325 Abs. 4 S. 1 HGB auf
vier Monate. Verstofe gegen diese Offenlegungspflichten werden nach § 335 Abs. 1 S. 1
1. HS Nr. 1 HGB mit einem Ordnungsgeld gegen die gesetzlichen Vertreter geahndet.

3.6.3 Funktion des Lageberichts

Abschluss und Lagebericht sind zwei formal eigenstindige Rechnungslegungsin-
strumente,’!® die aber inhaltlich nicht unabhiingig voneinander sind.*!® Nach § 289 Abs.
1 S. 1 HGB hat der Lagebericht die Aufgabe, den Geschiftsverlauf einschlieBlich des
Geschiftsergebnisses und die Lage der Kapitalgesellschaft so darzustellen, dass ein den
tatsdchlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird. Auffillig ist hier der Un-

terschied zur Generalnorm des Jahresabschlusses fiir Kapitalgesellschaften nach § 264

318 Vgl. hierzu den Wortlaut des § 264 HGB.
319 Vgl. Grottel (2020), § 289 Rn. 7.
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Abs. 2 HGB, wonach keine Begrenzung durch die Grundsitze ordnungsméBiger Buch-
fiihrung besteht. Damit ist der Lagebericht frei von den ,,Fesseln der GoB*“*** und kann
die wirtschaftliche Lage umfassender — insbesondere unter Zuhilfenahme von zukunfts-
gerichteten und nichtfinanziellen Informationen — darstellen als der Jahresabschluss.??!
Der Lagebericht wird daher teilweise auch als das ,eigentliche Informationsinstru-
ment“3?? der Rechnungslegung bezeichnet und soll insbesondere die Einschitzungen und
Beurteilungen der Unternehmensleitung zum Ausdruck bringen.*??

Unternehmen verfligen iiber mehrere Moglichkeiten, ihre Adressaten durch di-
verse Berichte zu informieren. RegelméaBig steht der Jahresabschluss im Fokus des Inte-
resses.>?* Dieser kann jedoch nicht die gesamten Informationsbediirfnisse aller Stakehol-
der befriedigen, insbesondere wenn es um zukunftsbezogene Informationen geht, welche
die zukiinftige Entwicklung des Unternechmens oder Nachhaltigkeitsaspekte betreffen.’%
Das grundsitzliche Ziel der Lageberichterstattung liegt damit in der wirtschaftlichen Ge-
samtbeurteilung eines Unternehmens bzw. Konzerns, insbesondere durch die Angabe zu-
sdtzlicher qualitativer und prospektiver Informationen, zu denen der Jahresabschluss
nicht fihig ist.*® Seine Aufgabe besteht ganz allgemein in der Vermittlung von Informa-
tionen, wobei bestehende Informationsasymmetrien zwischen der Unternehmensleitung
und den Stakeholdern durch den Lagebericht reduziert werden sollen.?” Damit orientiert
sich der Lagebericht an den Zwecken der Rechnungslegung und trigt mafigeblich zu der

Informationsfunktion bei, indem er durch einen umfassenden Uberblick iiber die wirt-

320 Vgl. Ballwieser (1997), S. 155; Eidel und Strickmann sprechen auch von der Moglichkeit der handels-
rechtlichen Rechnungslegung sich durch dieses Instrument von den ,,Ketten* des Jahresabschlusses als
primér vergangenheitsorientiertes Zahlenwerk zu 16sen, vgl. Eidel und Strickmann (2013a), S. 1979.

321 Vgl. Coenenberg, Haller und Schultze (2021), S. 958; Fink, Kajiiter und Winkeljohann (2013), S. 3.

322 Vgl. Streim (1995), S. 721.

33 Vgl. DRS 20.31.

324 Vgl. Fink, Kajiiter und Winkeljohann (2013), S. 3.

325 Vgl. Fink, Kajiiter und Winkeljohann (2013), S. 3.

326 Vgl. Fink, Kajiiter und Winkeljohann (2013), S. 3; Coenenberg, Haller und Schultze (2021), S. 962. So
besitzt der Jahresabschluss nach Selch aufgrund der GoB und durch die vom Vorsichtsprinzip geprigten
Bilanzierungsvorschriften einen begrenzten Aussagegehalt, wihrend der Lagebericht nicht solchen ab-
bildungsverzerrenden Konventionen unterliegt, vgl. Selch (2003), S. 35.

327 Vgl. Fink, Kajiiter und Winkeljohann (2013), S. 4.
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schaftliche Entwicklung im abgelaufenen Geschéftsjahr {iber die Gesamtlage der Gesell-
schaft und die Verwendung der anvertrauten Ressourcen Rechenschaft ablegt, sowie
durch seine Zukunftsorientierung die Entscheidungsfindung der Adressaten im Sinne ei-
ner adressatenorientierten und entscheidungsorientierten externen Unternechmensbericht-
erstattung wesentlich beeinflussen kann.*® Zu dieser Beurteilung werden sowohl be-
triebswirtschaftliche als auch volkswirtschaftliche, rechtliche, technische, 6kologische

und soziale Aspekte aufgegriffen.’?’

3.7 Kreditinstitute als Adressaten

Wenn die externe Unternehmensberichterstattung als entscheidungsunterstiit-
zende Informationsquelle dienen soll, ist es unerlésslich, die Anforderungen an den Inhalt
und die Qualitét der zu vermittelnden Informationen auf Seite der Adressaten zu eruieren
und in den Prozess der Weiterentwicklung der Rechnungslegungsnormen einflieBen zu
lassen.**® Die Analyse der Informationsinteressen setzt daher zunichst zwingend die
Kenntnis des Stakeholder- und Adressatenkreises voraus.**! Ohne diese Kenntnis wiirde
eine adressatenneutrale und in der Folge sinnentleerte Rechnungslegung entstehen.?
Wie bereits ausgefiihrt, liegt dieser Arbeit das Prinzip des Stakeholder-Ansatzes zu-
grunde. Die Unternehmung wird also als eine Koalition von mehreren Interessengruppen
gesehen, deren gemeinsames Ziel die nachhaltige Existenz der Unternehmung und der
Erhalt bzw. die Optimierung ihrer Gegenleistung, z.B. in Form eines Zahlungsmittelzu-
flusses, aus dem getitigten Koalitionsbeitrag ist. Diese Koalitionsteilnehmer sind auf die
externe Unternehmensberichterstattung angewiesen, um diese Gegenleistung und einen

ggf. zu titigenden Einsatz in die Koalition bewerten zu kdnnen.*?

328 Vgl. Coenenberg, Haller und Schultze (2021), S. 962; Hinz (2021), Rn. 67; Fink, Kajiiter und Winkel-
johann (2013), S. 3 f. Der Bedarf nach zukunftsgerichteten und entscheidungsniitzlichen Informationen
(decision usefulness-approach) hat gerade bei kapitalmarktorientierten Unternehmen seit den 1990er
Jahren zu einem enormen Bedeutungszuwachs des Berichtsinstruments Lagebericht gefiihrt, vgl. Selch
(2003), S. 33-35.

329 Vgl. Grottel (2020), § 289, Rn. 8.

330 Vgl. Haller u.a. (2008), S. 3; Siebler (2008), S. 82.

331 Vgl. Janssen (2009), S. 89.

332 Vgl. Janssen (2009), S. 89. Ebenso: Siebler (2008), S. 102.

333 Siehe die Ausfithrungen in Kapitel 3.4.
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Im Folgenden soll die Adressatengruppe der Kreditinstitute néher erlautert wer-
den. Als ein wesentliches Merkmal von mittelstdndischen Unternehmen wird die Finan-
zierung durch Kreditinstitute angefiihrt.*** Im Bereich des Mittelstands bestehen hier hiu-
fig enge und langjihrige Geschiftsbeziehungen zu nur einer oder wenigen Banken.***
Innerhalb dieses ,,Hausbanksystems* findet nahezu die gesamte Bankleistungsnachfrage
statt. 336

Durch die Fremdkapitalfinanzierung wird die Unabhingigkeit der Unternehmer
gewahrt, was gerade fiir Mittelstéindler oft von erheblicher Bedeutung ist.>*” So erwerben
die Fremdkapitalgeber keine Eigentums- oder Verwaltungsrechte und haften dafiir auch
nicht fiir Verbindlichkeiten oder Verluste des Unternehmens.>*® Die Bank ist der primire
Finanzierungspartner von mittelstaindischen Unternehmen, was sich auch in der im inter-
nationalen Vergleich tendenziell hoheren Fremdkapitalquote deutscher Unternehmen
zeigt.>* Die Kapitalaufnahme durch Bankkredite stellt nach der Innenfinanzierung durch
thesaurierte Gewinne und Abschreibungen den wichtigsten Finanzierungsbaustein der
meisten Unternehmen dar, gefolgt von Fordermitteln und sonstigen Formen wie der Be-

teiligungsfinanzierung.**

34 Vgl. Janssen (2009), S. 65; Becker, Ulrich und Botzkowski (2015), S. 135; Haghani und Holzamer
(2015), S. 377.

335 Vgl. Becker, Ulrich und Botzkowski (2015), S. 135.

336 Siehe Becker, Ulrich und Botzkowski (2015), S. 135; Haghani und Holzamer (2015), S. 377.

337 Vgl. Pape und Seehausen (2012), S. 253 m.w.N.; Miiller, Brackschulze und Mayer-Fiedrich (2012),
S.196.

338 Vgl. Haghani und Holzamer (2015), S. 377; Janssen (2009), S. 92.

339 Vgl. Rohl (2020), S. 7-10; Pahnke u.a. (2015), S. 21 f.

340 Vgl KfW (2020), S. 11.
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Die folgende Abbildung fiihrt die den Anteil der unterschiedlichen Finanzierungs-

formen am gesamten Investitionsvolumen von mittelstdndischen Unternehmen auf.

M Eigenmittel M Bankkredite Fordermittel M Sonstiges

Anteile am Investitionsvolumen

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Abbildung 5: Verteilung der Finanzierungsquellen von mittelstindischen Unter-
nehmen in Deutschland von 2010 bis 2019°%

3.71 Informationsbediirfnisse

Der Koalitionsbeitrag der Kreditinstitute liegt in der Uberlassung von Kapital.>*?
Ihre Zahlungszufliisse bestehen in der Tilgung und der Zinszahlung des Unternehmens
fiir diese Kredite. Die Hohe und Félligkeit dieser Zahlungen ist dabei regelmafig vertrag-
lich fixiert.>*> Wichtig fiir die Banken ist es daher die Fihigkeit des Unternehmens zur
fristgerechten Leistung der vertraglich vereinbarten Zins- und Tilgungszahlungen zu be-
stimmen, um sich wirkungsvoll gegen mdgliche Zahlungsausfille abzusichern.’** Die
Kreditentscheidungen der Finanzierungspartner beruhen daher maB3geblich auf einer Bo-

nititspriifung und den Ergebnissen von Ratings.>* So soll die Ausfallwahrscheinlichkeit

des Kredites bestimmt werden, die bei gewerblichen Kreditnehmern wesentlich von dem

341 ygl. KfW (2020), S. 11.

342 Vgl. Coenenberg, Haller und Schultze (2021), S. 1348 f.
343 Vgl. Coenenberg, Haller und Schultze (2021), S. 1349.
34 Vgl. Coenenberg, Haller und Schultze (2021), S. 1349 f.
345 Vgl. Dimler, Karcher und Peter (2018), S. 37.
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Risiko einer Unternehmensinsolvenz abhingt.’® Hierbei geht es darum, zu bestimmen,
mit welcher Wahrscheinlichkeit es iiberhaupt zu einer Vertragsstérung kommen kann.**’

Des Weiteren kdnnen Banken auch ein Interesse an der Werthaltigkeit von Ver-
mogenswerten des Unternehmens haben, die als Sicherheit dienen oder im Falle der Li-
quidation des Unternehmens veriuBert werden sollen.**®Aufgrund der vertraglichen Fi-
xierung der Zahlungszufliisse profitieren die Kreditinstitute allerdings nicht von den Er-
trigen (Gewinnausschiittungen) einer positiven Unternehmensentwicklung.**’ Aus die-

sem Grund richtet sich das Informationsbediirfnis dieser Adressaten primir auf den friih-

zeitigen Ausweis von negativen Entwicklungen.*>

3.7.2 Bedeutung der externen Unternehmensberichterstattung

Fiir die oben beschriebene Bonitétspriifung zur Kreditvergabe an ihre mittelstin-
dischen Kunden ziehen die Banken verschiedene Informationsquellen heran. Dazu geho-
ren z.B. Planungsrechnungen, Gesellschaftsvertragen und Nachweise zur Kontofiihrung,
sowie der Jahresabschluss und der Lagebericht.**! Der Jahresabschluss bildet hier die we-
sentliche Grundlage fiir das Rating der sog. Hardfacts.***> Hardfacts sind Risikofaktoren,
die sich aus der Bilanz und der GuV ableiten lassen. Man bezeichnet sie auch als quanti-
tative Kennzahlen.’>* Hierbei handelt es sich etwa um Kennzahlen wie Gesamtkapital-
rentabilitit, Zinsdeckungsgrad oder Lohnproduktivitit.*>* Die Angaben zu der Werthal-

tigkeit von einzelnen Vermogenswerten in der Bilanz und im Anhang ermdglichen es den

36 Vg, Streim (2000), S. 120.

347 Vgl. Dimler, Karcher und Peter (2018), S. 37; Leffson (1987), S. 75-77.
348 Vgl. Haller u.a. (2008), S. 3.

3% Vgl. Janssen (2009), S. 93.

330 Vgl. Janssen (2009), S. 93; Haghani und Holzamer (2015), S. 377.

351 Vgl. Bundesverband deutscher Banken (2009), S. 19.

332 Vgl. Bundesverband deutscher Banken (2009), S. 20.

333 Vgl. Bundesverband deutscher Banken (2009), S. 15.

3% Vgl. Bundesverband deutscher Banken (2009), S. 23.
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Kreditgebern ebenfalls, potenzielle Sicherheiten, sowie die im Extremfall der Unterneh-
mensliquidation zur Verfiigung stehende Vermdgensmasse zu bewerten.>> Der Jahresab-
schluss bildet demnach die wichtigste Grundlage fiir quantitative Informationen.>>¢

Neben den quantitativen Daten aus den Jahresabschliissen spielen auch qualitative
Faktoren eine Rolle.>” Mit Hilfe dieser weichen Faktoren (Softfacts) kann die Bank zu-
kiinftige Unternehmenskrisen i.d.R. sogar mit lingerem Vorlauf vorhersagen als mit Hilfe
der Hardfacts.*>® Als solche Faktoren kénnen hier zum Beispiel Management, Mitarbei-
ter, Produktion, Vertrieb und der Beziehung des Unternechmens zu seiner Umwelt bzw.
zu seinem Marktumfeld oder die Leistungsfihigkeit bestimmter Unternehmensbereiche
wie der EDV herangezogen werden.?*® Einige dieser Softfacts konnen sich auch aus dem
Lagebericht bzw. Anhang ergeben.>

Insgesamt kann also festgehalten werden, dass der externen Unternehmensbe-
richterstattung aus Sicht von Kreditinstituten eine gro3e Rolle zukommt, was etwa auch
durch § 18 S. 1 Kreditwesengesetz (KWG) unterstrichen wird, wonach Kreditinstitute
sich den Jahresabschluss, sowie ggf. den Lagebericht eines Kreditnehmers vorlegen las-
sen miissen, wenn die Kreditsumme 750.000 Euro iibersteigt.*¢!

In vielen Léndern gelten Kreditinstitute als einer der Hauptadressaten von Rech-
nungslegungsdaten.®®> Aufgrund des traditionell tief verankerten Gliubigerschutzgedan-
kens in der handelsrechtlichen Rechnungslegung und der verhdltnisméBig hohen Fremd-

kapitalquote trifft dies gerade auch auf deutsche Unternehmen zu.*®* Daraus kénnte man

355 Vgl. Haller u.a. (2008), S. 4.

3% Vgl. Haller u.a. (2008), S. 10. Zu den drei wichtigsten quantitativen Informationen in der Bonititsana-
lyse zdhlen demnach neben dem Jahresabschluss auch Planungsrechnungen und der Cashflow, der hier
nicht als Teil des Jahresabschlusses betrachtet wurde.

357 Vgl. Bundesverband deutscher Banken (2009), S. 15.

358 Vgl. Bundesverband deutscher Banken (2009), S. 27.

359 Vgl. Bundesverband deutscher Banken (2009), S. 15. Paul, Paul und Stein (2002), S. 36.

360 Vgl. Bundesverband deutscher Banken (2009), S. 19.

361 Der Lagebericht wird hier nicht ausdriicklich im Gesetzeswortlaut benannt, gehdrt aber im Hinblick auf
den gesamten Umfang zu den Regelunterlagen der Offenlegung, vgl. Walter (2005), S. 2141.

362 Vgl. Haller u.a. (2008), S. 3.

363 Vgl. Pellens u.a. (2021), S. 19; Gébel und Kormaier (2007), S. 525 f.; sowie Haller u.a. (2008), S. 3
m.w.N. Ebenfalls dazu: Stork und Schellhorn (2020), § 264 Rn. 36, wo Glaubiger gemeinsam mit Ge-
sellschaftern als wichtigste Adressaten des Jahresabschlusses genannt werden.
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zumindest fiir den deutschen Mittelstand schlieen, dass die Informations- und Vertrags-
interessen der Gliaubiger die treibenden Krifte der Rechnungslegung sind.*%

Auch empirische Studien belegen die Relevanz der Unternehmensberichterstat-
tung fiir den Adressatenkreis der Kreditinstitute.*®> Eine informative Rechnungslegung
erleichtert demnach die Aufnahme von Fremdkapital, optimiert Investitionen und verbes-
sert Konditionen (bestehender) Kreditverhiltnisse.>®® Gerade die Regelungen infolge von
Basel I — IV haben laut mehrerer (européischer) Studien dazu gefiihrt, dass die Kreditin-
stitute in den Fokus der Berichterstattung von nicht kapitalmarktorientierten Unterneh-
men getreten sind.*®” Diese Auffassung wird auch von den mittelstéindischen Unterneh-
men geteilt. Diese bezeichneten Kreditinstitute in einer Studie aus 2007 noch als wich-
tigste Adressaten der Rechnungslegung neben den Gesellschaftern und dem Manage-
ment. 36

Dennoch kann wohl damit gerechnet werden, dass viele Hausbanken auch die
Moglichkeit haben, durch andere Mittel an die Informationen zu gelangen, z.B. auf infor-
mellen Weg durch personliche Gespriache und zeitnahe Vorlage der bendtigten Unterla-
gen auf Verlangen.*® Banken fordern im Rahmen ihres Kredit-Engagements hiufig Fi-
nanzmittelbedarfsrechnungen, ein vertragliches Recht auf die Erlangung zusétzlicher In-
formationen (z.B. bzgl. Kennzahlen, Cashflows, Strategien und Projekte) sowie das Recht
zur Mitgestaltung des internen Risiko-Systems ein.*’® Dies fiihrt hiufig auch dazu, dass
die Kreditgeber einen Sitz im Aufsichtsgremium des Unternehmens erhalten (Aufsichts-
bzw. Verwaltungsrat) oder eine regelmiBige Vorlage von Soll-Ist-Analysen stattfindet.”!

Diese Moglichkeiten der Informationsbeschaffung und Kontrolle resultieren hiu-
fig aus der langjdhrigen Zusammenarbeit mit dem Unternehmen und der personlichen

Beziehung zum Management, oder aus der Erlangung einer gewissen Machtposition

364 Vgl. Kiihnberger (2019), S. 235.

365 Vgl. Gobel und Kormaier (2007), S. 519-532. Fiir weitere Nachweise: Georgiou und Hillebrand (2020),
S. 48-54.

366 Vgl. Georgiou und Hillebrand (2020), S. 48.

367 Vgl. Kormaier (2009), S. 124 m.w.N.

3%8 Vgl. Eierle, Haller und Beiersdorf (2007), S. 8 f.

369 Vgl. Kormaier (2009), S. 51.

370 Vgl. Kormaier (2009), S. 51.

371 Vgl. Kormaier (2009), S. 51.
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durch die Abhingigkeit des Kreditnehmers sowie der Art und Intensitéit der Geschiftsbe-
ziehung.’’? Insofern gewinnt die Rechnungslegung an Bedeutung, je differenzierter und
vielfiltiger die Bankenbeziehungen von Mittelstéindlern sind.*”® Dies trifft gerade auf gro-
Bere Unternechmen zu. Bei nur einer einzigen Hausbankbeziehung mit umfassenden Ein-
sichtsrechten und Erfahrungsrechten, nimmt die Bedeutung der Rechnungslegung ab.3"*

Trotz der Zugriffsmoglichkeit der Banken auf Daten des Unternehmens besteht
die Moglichkeit, dass die Unternehmensfiihrung bestrebt ist, die Bank absichtlich iiber
die tatsichliche Unternehmensentwicklung zu tiuschen.>”> Solche (potenziellen) Reich-
tumsverlagerungen, die von den Eignern (bzw. dem Management) zulasten der Glaubiger
gesetzt werden, bezeichnet man als fremdfinanzierungsbedingte Agency-Probleme.’”®
Aus diesem Grund ist auch die Bestitigung des Abschlusspriifers iiber die Verlédsslichkeit
der Daten von entscheidender Bedeutung, weshalb die Banken héufig auf einen derartigen
Priifungsvermerk bestehen.>”” Insofern kommt der Rechnungslegung hier ebenfalls eine
Bestitigungsfunktion hinsichtlich der unterjihrigen, informellen Daten zu.’”® Mit ande-
ren Worten: Die Fremdkapitalgeber verlassen sich deshalb auf die vom Unternehmen be-
reitgestellten Daten, weil sie davon ausgehen, dass diese spater durch den mit einem Prii-
fungsurteil versehenen Jahres- und Konzernabschluss nebst (Konzern-)Lagebericht be-
stitigt werden.

Durch die Normierung und Standardisierung der Berichterstattung fiir die Anwen-

der wird zudem die Vergleichbarkeit der bereitgestellten Informationen garantiert. Dies

372 Vgl. Janssen (2009), S. 93 f.; Kormaier (2009), S. 50. So werden Banken teilweise auch als ,,quasi-
interne* Stakeholder bezeichnet, vgl. Achleitner (1995), S. 38. Tatséchlich haben Banken gerade bei
Unternehmen in finanziellen Schwierigkeiten einen erheblichen Einfluss auf die Unternehmensleitung
und werden héufig als Kontrollinstanz in die Corporate-Governance-Strukturen eingebunden, vgl. Kor-
maier (2009), S. 50.

373 Vgl. Kormaier (2009), S. 32.

374 Hierbei sollte jedoch auch beachtet werden, dass die alternative Informationsbeschaffung insbesondere
bei kleineren Gesellschafen auch an den eigenen Informationsdefiziten der Unternehmen scheitern
kann, vgl. Kormaier (2009), S. 29.

375 Vgl. Kormaier (2009), S. 27 f.

376 Vgl. Wagenhofer und Ewert (2015), S. 220.

377 Vgl. Bundesverband deutscher Banken (2009), S. 17 und S. 19. Die Bedeutung des Testats der erhaltenen
Informationen durch einen Wirtschaftspriifer stellt nach einschldgigen Studien stets einen wichtigen
Faktor dar, vgl. Kormaier (2009), S. 161 m.w.N.

378 Hierzu: Janssen (2009), S. 92-94; Wagenhofer und Ewert (2015), S. 14.
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ist gerade fiir Kreditinstitute von Bedeutung, da diese ggf. zwischen verschiedenen Kre-
ditnehmern entscheiden miissen.>”® Des Weiteren nutzen die Kreditinstitute die Hard- und
Softfacts der einzelnen Kreditbeziehungen fiir die Weiterentwicklung ihrer Analyse- und
Prognosetools. Daher sind Validitdt und Vergleichbarkeit der Informationen wichtig, was
nur durch Rechnungslegungsdaten ermdglicht wird.>°

Zunehmende Bedeutung erhalten Jahresabschlussinformationen auch durch die

).38! Hierbei handelt es sich um er-

Vereinbarung von Kreditvergabeklauseln (Covenants
ginzende vertragliche Regulierungen, welche zur Risikobegrenzung des Glaubigers ver-
einbart werden.*? Diese Klauseln haben ihren Ursprung in der anglo-amerikanischen
Vertragspraxis und dienen der Absicherung von Krediten.*®® Hier werden jedoch nicht
einzelne Sicherheiten bereitgestellt, sondern die Absicherung erfolgt praventiv durch die
Uberwachung des Kreditnehmers und erweiterte Rechte des Gliubigers bei Nichteinhal-
tung noch vor dem Insolvenzfall.*®* Hier wird zwischen financial-covenants und non-
financial covenants unterschieden. Bei den ersteren stellen die Klauseln auf betriebswirt-
schaftliche Kennzahlen ab, z.B. die Eigenkapitalausstattung, den Verschuldungsgrad,
oder die Earnings before interest,taxes (EBIT) bzw. Earnings before interest, taxes, de-
preciation and amortization (EBITDA) und den Zins- bzw. Schuldendienstdeckungs-
grad.>®® Hier ist die Beibehaltung der Rechnungslegungsmethoden daher wichtig. Unter
die non-financial-covenants lassen sich alle sonstigen Vorgaben subsumieren, etwa hin-
sichtlich weiterer Informationspflichten und der Transparenz.’®® Die Hiufigkeit von
Covenants nimmt zu, je kleiner das begebende Unternehmen und je schlechter dessen

Liquiditit ist.*%’

379 Vgl. Janssen (2009), S. 94.

380 Vgl Janssen (2009), S. 94 ., sowie die Ausfithrungen zu den qualitativen Anforderungen an die externe
Unternehmensberichterstattung in Kapitel 3.5.

381 Vgl. Kiithnberger (2019), S. 235.

382 Vgl. Dimler, Karcher und Peter (2018), S. 92.

383 Vgl. Becker, Ulrich und Botzkowski (2015), S. 166.

384 Vgl. Becker, Ulrich und Botzkowski (2015), S. 166.

385 Vgl. Becker, Ulrich und Botzkowski (2015), S. 166.

386 Vgl. Becker Ulrich und Botzkowski (2015), S. 159.

387 Vgl. Dimler, Karcher und Peter (2018), S. 93.
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Insofern kann hier festgehalten werden, dass die Unternehmensberichterstattung
fiir die Informationsbediirfnisse der Kreditinstitute von erheblicher Bedeutung ist, da sie
eine belastbare Grundlage fiir die Kreditvergabeentscheidung und der laufenden Absi-
cherung und Uberwachung des Kredites, z.B. durch Covenants, bietet. Insbesondere be-
ruht die Verlésslichkeit der sonstigen Informationen auf dem Vertrauen in die Rech-
nungslegungsinformationen. Die Stakeholdergruppe der Kreditinstitute ist daher fiir eine
entscheidungsniitzliche Informationsgewinnung dringend auf die Rechnungslegung an-

gewiesen.

3.8 Zwischenfazit

In diesem Kapitel erfolgte zundchst eine Anndherung an den Begriff und die Not-
wendigkeit der externen Unternehmensberichterstattung bzw. Rechnungslegung. Die ex-
terne Unternehmensberichterstattung ist demnach der Teil der Unternehmenskommuni-
kation, der freiwillig oder aufgrund von gesetzlichen Vorschriften auf der Basis von
Rechnungslegungsstandards oder gesetzlichen Vorgaben in regelmédfigen Abstidnden er-
folgt. Ausgehend davon wurde auf den Zweck der Unternehmensberichterstattung einge-
gangen. Ausgangspunkt bildet hier das Unternehmensmodell der Neuen Institutionendko-
nomie und der Stakeholder-Ansatz. Die Theorie der Unternehmensberichterstattung kann
demnach nicht losgeldst von der Theorie der Unternehmen betrachtet werden. Mittelstén-
dische Unternehmen werden hier als Koalition von mehreren Beteiligten gesehen, die —
unabhingig vom Kollektivziel der nachhaltigen Unternehmensexistenz — individuelle
Zielvorstellungen aufweisen und ihren Verbleib in der Koalition von der Erfiillung ihrer
Préferenzen abhéngig machen. Die Adressaten haben daher ein Bediirfnis nach entschei-
dungsniitzlichen Informationen. Der Informationsbedarf bezieht sich dabei sowohl auf
vergangenheitsbezogene Informationen zur Uberwachung der Unternehmensleistung als
auch auf zukiinftige Informationen, um den zuflieBenden Nutzen aus der Koalition be-
werten zu konnen. Die Existenz von Transaktionskosten fiihrt jedoch zu einer asymmet-
rischen Informationsverteilung, die in Verbindung mit egoistischem Verhalten zu einer
Gefahrdung der Kooperationsvorteile fiihren kann. Diese Informationsasymmetrie kann

durch die externe Unternehmensberichterstattung der Unternehmensleitung tiberwunden
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werden. Die Unternehmensfiihrung nutzt die Rechnungslegung daher als ein Informa-
tionsinstrument zur Reduktion dieser Informationsasymmetrie und zur Vorbeugung von
Koalitionskonflikten.

Die Informationsfunktion konnte auch in dem nationalen Rechnungslegungssys-
tem nach HGB als Primérziel identifiziert werden. Der Abbau von Informationsasymmet-
rien ist daher der ,,Metazweck der Rechnungslegung.“*®® Trotz der nach wie vor hohen
Relevanz des Gldubigerschutzes und der Ausschiittungsbemessungsfunktion im deut-
schen Rechtskreis erfuhr die Ubermittlung von entscheidungsniitzlichen Informationen
fiir die Stakeholder hier gerade durch die letzten Rechnungslegungsreformen eine deutli-
che Stiarkung. Dies gilt erst recht fiir den Lagebericht als ,,eigentlichem Informations-
instrument* der Rechnungslegung.

Weiterhin wurde auf die Kreditinstitute als wesentliche Adressaten mittelstdndi-
scher Rechnungslegung eingegangen. Diese benétigen relevante und glaubwiirdige Infor-
mationen fiir die Kreditwiirdigkeitspriifung von Unternehmen und greifen dafiir auf Da-
ten der externen Unternehmensberichterstattung zuriick. Hier konnte gezeigt werden,
dass fiir das Rating sowohl quantitative als auch qualitative Daten Beriicksichtigung fin-
den und daher eine parallele Nutzung von Jahresabschluss und Lagebericht unterstellt

werden kann.

38 Vgl. Pellens u.a. (2021), S. 4.
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4 Forschungsdesign und Methodik der empirischen Untersuchung

Den Kern dieser Arbeit bildet eine empirische Untersuchung. Vor diesem Hinter-
grund wurden 10 Experteninterviews mit 14 Ansprechpartnern verschiedener Kreditin-
stitute durchgefiihrt. Teile der Untersuchung wurden im Jahr 2022 in zwei Aufsétzen ver-
offentlicht.’®® Bevor die Methodik der Erhebung und das Untersuchungsinstrument des
strukturierten Fragebogens vorgestellt, sowie auf die Auswertung der Daten eingegangen
wird, folgt zunéchst eine kurze Einflihrung zu den Instrumenten der empirischen Sozial-
forschung. Dabei werden die Mdglichkeiten empirischer Forschung vorgestellt und die
Vor- und Nachteile der Methodiken aufgezeigt. SchlieBlich wird auch auf die Griinde
eingegangen, warum das Instrument des strukturierten Fragebogens fiir die Arbeit genutzt

wurde.

4.1 Forschungsansiitze in der empirischen Sozialforschung

Innerhalb der empirischen Sozialforschung lassen sich unterschiedliche For-
schungsansitze zur Erhebung von neuen Erkenntnissen identifizieren. Geldufig ist etwa
die Unterscheidung zwischen quantitativer und qualitativer Forschung sowie zwischen
Grundlagen- und Anwendungsforschung, wobei diese Ansétze jeweils methodische und
methodologische Besonderheiten aufweisen.**° Bei empirischen Daten handelt es sich um
im Hinblick auf das Forschungsproblem gezielt ausgewéhlte und dokumentierte Informa-
tionen iiber die Erfahrungswirklichkeit.**! Sie werden mit wissenschaftlichen Datenerhe-
bungsmethoden gesammelt, wobei standardisierte oder nicht-standardisierte Erhebungs-

instrumente genutzt werden.**> Als wissenschaftliche Datenerhebungsmethoden kommen

389 Vgl. Blomeyer (2022); Blomeyer und Scholze (2022). In den Aufsitzen wurden die Ergebnisse des
zweiten und dritten Abschnitts des strukturierten Fragebogens in verkiirzter Form wiedergegeben.

3% Vgl. Baur und Blasius (2022), S. 1-6; Déring und Bortz (2016), S. 14.

391 Vgl. Déring und Bortz (2016), S. 5.

392 Vgl. Déring und Bortz (2016), S. 5.
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etwa Beobachtung, Interviewdurchfiihrung, Fragebogen, psychologischer Test, physiolo-
gische Messung sowie Dokumentenanalyse in Betracht.>*> Als Beispiele fiir standardi-
sierte oder nicht-standardisierte Erhebungsinstrumente konnen beispielsweise Beobach-
tungspline, Interviewleitfiden, Fragebdgen und Messgerite angefiihrt werden.*”*

Die quantitative Sozialforschung ist durch einen sequenziell strukturierten For-
schungsprozess charakterisiert, wobei quantitative, d.h. sehr strukturierte Methoden der
Datenerhebung zur Anwendung kommen, aus denen quantitative bzw. numerische Daten
(Messwerte) resultieren, die mit statistischen Methoden der Datenanalyse ausgewertet
werden.>*> Wichtige quantitative Methodologien sind u.a. die Umfrageforschung, wobei
mithilfe von standardisierten Fragebogen auf grof3e Stichproben mit Anspruch auf Repra-

sentativitit gezielt wird.>®

Demgegeniiber bedient sich die qualitative Sozialforschung
im Zuge eines zirkuldr bzw. iterativ strukturierten Forschungsprozesses qualitativer, d.h.
unstrukturierter Methoden der Datenerhebung (z. B. teilnehmende Feldbeobachtung, nar-
ratives Interview), aus denen qualitative bzw. nichtnumerische Daten (z.B. Text-, Bild-,
Ton- und Videomaterial) resultieren, die interpretativen Methoden der Datenanalyse un-
terzogen werden.*”’

Die beiden Ansitze wurden hdufig gegeneinander in Stellung gebracht. Auch
wenn dieser Methoden- bzw. Paradigmenstreit teilweise fortlebt, ist inzwischen die Auf-
fassung verbreitet, dass keiner der beiden Forschungsansétze per se abzulehnen oder als
allein giiltige Losung vorzustellen sei. Vielmehr miisse der gewdhlte Forschungsansatz

zum jeweiligen Forschungsproblem sowie den Kontextbedingungen des Forschungspro-

jektes passen.®”®

393 Vgl. Déring und Bortz (2016), S. 5.

3% Vgl. Déring und Bortz (2016), S. 5.

395 Vgl. Déring und Bortz (2016), S. 5.

3% Vgl. Déring und Bortz (2016), S. 5.

397 Vgl. Déring und Bortz (2016), S. 16.

3% So werden beide Ansitze im Rahmen des sog. Mixed-Methods-Ansatzes kombiniert. Dieser Ansatz
integriert quantitative und qualitative Forschungsstrategien innerhalb einer Studie bzw. eines For-
schungsprojekts zur Erhéhung des Erkenntnisgewinns, vgl. Déring und Bortz (2016), S. 17.
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4.2 Methodische Vorgehensweise

Um den wissenschaftlichen Standards empirischer Sozialforschung zu entspre-
chen, orientiert sich die vorliegende Studie hinsichtlich der Planung, der Aufbereitung,
Durchfiihrung und Auswertung an den klassischen Phasen des empirischen Forschungs-
prozesses.>*® Demnach beginnt dieser Prozess mit einer Skizzierung des Forschungsthe-
mas, der Forschungsliicken und der Nennung der zu beantworteten Forschungsfragen.
Dies erfolgte bereits im ersten Kapitel der Arbeit. Darauf aufbauend ist der Forschungs-
stand und der theoretische Hintergrund der Untersuchung aufzuzeigen. Zusétzlich zu den
vorangegangenen Ausflihrungen in Kapitel 2 und 3 wird der theoretische Bezugsrahmen
in den folgenden Kapiteln weiter ausgebaut und den Ergebnissen der empirischen Erhe-
bung vorangestellt. Aufbauend auf diesen Grundlagen wird das Untersuchungsdesign
festgelegt und das dafiir benétigte Untersuchungsinstrument ausgewihlt und vorbereitet.
Im Anschluss erfolgt die Datenerhebung innerhalb einer vorab definierten Population
bzw. eines Ausschnitts dieser Population. Auf die Datenerhebung folgt die sorgfiltige
Datenaufbereitung und Datenanalyse. Die Ergebnisprésentation schliet den empirischen
Forschungsprozess ab.4%

Jede Studie ist als Forschungsprojekt, das in definierter Zeit mit begrenzten Res-
sourcen bestimmte Ergebnisse erzielen soll, immer auch unter Projektmanagement-Per-
spektive zu organisieren. D.h. es muss zwangsldufig eine realistische und forschungsoko-
nomische Projektplanung zugrunde gelegt und die richtige Balance zwischen einer gemél
wissenschaftlichen Aussagekraft optimalen Vorgehensweise einerseits und einem mit
vorhandenen Ressourcen und realistischem Aufwand machbaren Projekt andererseits ge-

funden werden.*°!

39 Doring und Bortz gliedern den Forschungsprozess etwa in neun Phasen, vgl. Déring und Bortz (2016),
S.24f.

400 Vgl. Doring und Bortz (2016), S. 24 f.

401 Vgl. Doring und Bortz (2016), S. 23.
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Die Methodik der empirischen Arbeit folgt einem Datenerhebungsansatz mittels
Experteninterviews. Das (Experten-)Interview gilt als Standardinstrument zur Datenge-
winnung von Fakten, Wissen, Meinungen, Einstellungen oder Bewertungen.**? Die Be-
fragten fungieren als Wissensvermittler, die Fakten und Erfahrungswissen weitergeben
und so einen guten Zugang zu Wissensbereichen erdffnen.*”® Ein Vorteil dieser Methode
ist die Flexibilitit und Offenheit, die es ermoglicht, auch auf sonstige, vom Inter-
viewpartner gedullerte Sachverhalte einzugehen und gleichzeitig die Konversation an-
hand eines Interviewleitfadens oder Fragebogens zu strukturieren.*** Hintergrundinfor-
mationen, Erfahrungen und Spezialwissen konnen so erschlossen und im Gegensatz zu
einer rein schriftlichen AuBerung innerhalb kurzer Zeit wesentlich mehr Informationen
vom Interviewpartner preisgegeben werden.*”> Als Nachteil dieser Untersuchungsme-
thode konnen die begrenzte Vergleichbarkeit der Interviews aufgrund der Individualitét
der Antworten, z.B. durch einen unterschiedlichen Wissensstand, sowie die subjektive
Beeinflussung der Gespréchsteilnehmer durch den Interviewer angefiihrt werden. Ein
weiterer Nachteil liegt in der schwierigen operativen Umsetzung durch einen erheblichen
zeitlichen Aufwand infolge der Vorbereitung, Durchfiihrung und Auswertung der Inter-
views.** Dies beschriinkt die Anzahl der durchfiihrbaren Interviews im Gegensatz zu ei-
ner Datenerhebung ausschlieBlich mittels Fragebogen.*”” Dieser, im Gegensatz zu den
klassischen Erhebungsformen quantitativer Forschung, regelméBig geringe Stichproben-
umfang ist als grundsitzliche Limitation qualitativer Forschung zu benennen.**® Fiir die
Ubertragbarkeit bzw. Verallgemeinerung der Erkenntnisse aus dem Sampling bedarf es
daher einer zusdtzlichen Argumentation, z.B. in Form der Kontextualisierung und theo-

retischen Einbettung.**” Insofern wird hier eher das Ziel einer theoretischen Verallgemei-

402 Vgl. Schnell, Hill und Esser (2018), S. 291-294. Eine umfassende Ubersicht iiber diese Datenerhebungs-
form findet sich bei Déring und Bortz (2016), S. 356-427.

403 vgl. Helfferich (2022), S. 877.

404 Vgl. Doring und Bortz (2016), S. 357.

405 Vgl. Doring und Bortz (2016), S. 357.

406 Vgl. Doring und Bortz (2016), S. 357.

407 Vgl. Doring und Bortz (2016), S. 357.

408 Vgl. Lamnek (2010), S. 3 und 310.

409 Vgl. Baur und Blasius (2022), S. 13 f.
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nerung verfolgt, wobei schon anhand von relativ wenigen, aber gut gewéhlten Untersu-
chungsfillen ein breites und tiefgehendes Spektrum an Informationen gewonnen werden
kann und ab einem bestimmten Grad mit jeder weiteren Stichprobe nur noch redundante
Informationen gesammelt werden.*!°

In Anbetracht der dynamischen und kontinuierlichen Entwicklungen in dem Be-
reich und dem Fehlen addquater Vorstudien iiberwiegen die Vorteile der Datenerhebung
mittels Experteninterviews, zumal die Ergebnisse keinen Anspruch auf statistische Re-
prasentativitdt erheben sollen. Stattdessen geht es darum, anhand der Aussagen der Ge-
sprachspartner eine Tendenz zu dem derzeitigen Stand und moglichen Entwicklungen
beziiglich des Informationsanspruchs von Kreditinstituten gegeniiber ihren mittelsténdi-
schen Geschéftskunden aufzuzeigen, auf denen Folgestudien aufbauen konnen.

Im Rahmen der Untersuchung kam ein strukturierter Fragebogen zum Einsatz.*!!
Die Strukturierung des Fragebogens durch die Kombination von vorgegebenen Antwort-
moglichkeiten auf einzelne Fragen und Freiflachen fiir weitere Ergénzungen vonseiten
der Studienteilnehmer trigt zum einen der Vergleichbarkeit der Studienergebnisse bei
und nutzt zum anderen die Vorteile der Interviewstudie, das Spezialwissen der Ge-
spriachspartner zu erschlieBen und durch weiterfithrende Informationen ein genaueres
Bild der Realitiit zu erzeugen.*'?> Zudem wird die Gefahr der subjektiven Beeinflussung
der Studienteilnehmer durch die Vorformulierung der Fragen reduziert. Ein weiterer Vor-
teil ist, dass der Fragebogen u.U. auch autonom und schriftlich durch die Kreditinstitute
bearbeitet werden konnte.

Auf einen géinzlich unstrukturierten Fragebogen und auf damit im Wesentlichen
offen gehaltene Interviews konnte auch deswegen verzichtet werden, weil aus den theo-
retischen Grundlagen genug Erkenntnisse gewonnen werden konnten, um den Bereich

der Grundlagen- bzw. Feldforschung zu verlassen und auf eine tiefergehende Analyse zu

410 Vo], Akremi (2022), S. 418.

411 Der Fragebogen liegt dieser Arbeit als Anlage bei.

412 Vgl. zu dieser Vorgehensweise: Déring und Bortz (2016), S. 359 und S. 382. Damit vereinigt diese Form
der Datengewinnung Elemente des quantitativen und qualitativen Forschungsansatzes. Das heif3t, die
Analyse der Befragungsergebnisse erfolgt sowohl durch eine statistische Auswertung der Antwortvor-
gaben als auch durch eine interpretative Auswertung der Transkripte.
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zielen, die der Bestdtigung der Voriiberlegungen und Vertiefung einzelner Themenberei-
che dienen soll.*!3 Gleichzeitig bieten die offenen Fragen die Moglichkeit, weiteres und
ggf. unerwartetes Spezialwissen zu erschlieBen und fiir den weiteren Forschungsprozess
nutzbar zu machen.

Wihrend bei unstrukturierten bzw. teilstrukturierten Interviews die Hauptarbeit in
der interpretativen Auswertung der erhaltenen Antworten liegt, ist der zeitliche Aufwand
bei der strukturierten Interviewdurchfiihrung eher in der Vorbereitung und Erprobung des
Fragebogeninstruments begriindet, wobei in diesem Fall die Analyse der Antworten

durch die strukturierungsbedingte Vergleichbarkeit erleichtert wird.*!*

4.3 Eingesetztes Untersuchungsinstrument und Auswertungsmethode
Der strukturierte Fragebogen gliedert sich in drei Abschnitte, welche die in Kapi-
tel 1.3 formulierten Forschungsfragen widerspiegeln:
1. Abschnitt: Stellenwert und Nutzung des Lageberichts im Kreditvergabe- und Kre-
ditiiberwachungsprozess
2. Abschnitt: Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten in der Kreditvergabe
3. Abschnitt: Nachhaltigkeitsberichterstattung im Mittelstand

Im ersten Abschnitt soll die derzeitige Bedeutung des Berichtsinstrument Lage-
bericht und mithin die Bedeutung narrativer bzw. qualitativer Informationsinhalte — an
dieser Stelle noch ohne besondere Berticksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten — im
Firmenkundenkreditgeschéft von Kreditinstituten herausgestellt werden.

Im zweiten Abschnitt wird die Beriicksichtigung von Nachhaltigkeits- bzw. ESG-
Aspekten in der Kreditvergabe an nicht kapitalmarktorientierte Unternehmen themati-
siert. Hier geht es insbesondere um die Frage, ob und aus welchen Griinden die Institute
auf ESG-Kriterien achten, welchen Einfluss diese auf die Kreditvergabe und Kreditkon-

ditionierung ausiiben und aus welchen Quellen diese Informationen bezogen werden.

413 Das offene Interview bietet sich demnach insbesondere im Bereich der Grundlagenforschung an, bzw.
zur Exploration, als Pretest, zur Hypothesenentwicklung oder zur Systematisierung vorwissenschaftli-
chen Verstdndnisses. In einem bisher nicht oder nur wenig erforschten Gebiet sollen so erste Erkennt-
nisse generiert werden, vgl. Schnell, Hill und Esser (2018), S. 254; Déring und Bortz (2016), S. 369 f.

414 Vgl. Doring und Bortz (2016), S. 382.
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Aufgrund der dynamischen Entwicklung des Themas beziehen sich die hier aufgefiihrten
Fragen nicht nur auf den Status Quo in den Instituten, sondern auch auf die perspektivi-
sche Situation.

Der letzte Abschnitt adressiert die Notwendigkeit und mogliche Ausgestaltung der
Nachhaltigkeitsberichterstattung im Mittelstand aus Sicht von Kreditinstituten. Hier geht
es folglich um die Beantwortung der Frage, ob die Kreditinstitute ein Bediirfnis nach
ESG-Berichtsinhalten in der Unternehmensberichterstattung nicht kapitalmarktorientier-
ter Unternehmen artikulieren und wenn ja, welche Riickschliisse sich auf die hier aufzu-
filhrenden Berichtsinhalte und mdgliche Differenzierungsmerkmale hinsichtlich Be-
richtsumfang und Berichtstiefe zichen lassen.

Es wurden insgesamt zehn Gespriche mit Vertretern aus Kreditinstituten gefiihrt.
Die Auswahl der anzufragenden Banken erfolgte anhand der Bilanzsumme des einzelnen
Kreditinstituts. Um einen mdglichst hohen Grad an Giiltigkeit und Ubertragbarkeit der
gewonnenen Erkenntnisse aus den Interviews fiir bzw. auf eine Vielzahl von Fillen zu
erreichen, bestand die Zielsetzung darin, einen mdglichst hohen Anteil der Bilanzsumme
aller deutschen Kreditinstitute abzudecken. Da die Forderungen aus ausgegebenen Kre-
diten in der Regel den groften Anteil an der Aktivseite der Bankbilanzen ausmachen,
kann durch eine Orientierung an den groBeren Institutionen auch auf eine groflere Zahl
von Kreditvergaben und ein hoheres Kreditvolumen geschlossen werden.*!®

Die Bundesbank verdffentlicht regelmifBig Aufstellungen iiber die Anzahl aller
Kreditinstitute in Deutschland.*'® Angeschrieben wurden dabei insgesamt 25 Kreditinsti-
tute, wovon sich zehn Institute zur Teilnahme an der Studie bereit erklarten. Dies ent-
spricht einer Riicklaufquote von 40 %. Diese — in Anbetracht des mit der Interviewteil-
nahme verbundenen Zeitaufwands — durchaus zufriedenstellende Quote kann damit er-
klart werden, dass den Teilnehmern die Zusendung der Studienergebnisse zugesichert
wurde und das Thema fiir die Banken von hoher Aktualitét ist. Insbesondere interessierten

sich die Teilnehmer auch fiir die Aussagen und Einschédtzungen der anderen Institute.

415 Die Bankenstatistik der Bundesbank enthilt auch regelméBige Aufstellungen iiber die Bilanzpositionen
der deutschen Kreditinstitute, vgl. Bundesbank (2020).
416 Vgl. Bundesbank (2020).
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Das hohe Interesse zeigte sich auch an der Qualitdt der Interviewpartner. Adres-
siert wurde die Interviewanfrage an Mitarbeiter in den Kreditinstituten aus dem Bereich
Marktfolge / Kreditanalyse. Nach Zusage der Interviewanfrage wurde der Fragebogen
den Teilnehmer bereits vorab zur Verfiigung gestellt.*!” An den Gesprichen nahmen da-
bei hauptsidchlich Fiihrungskrifte oder Abteilungsleiter aus dem Bereich der Kreditana-
lyse, aber auch Mitglieder der Leitungsgremien und der Portfoliosteuerung des Kreditin-
stituts teil. Einige Kreditinstitute haben auch ihre Nachhaltigkeitsbeauftragten und ESG-
Experten zu dem Gespriach hinzugezogen. Dies kann auch auf den Umstand zuriickge-
fiihrt werden, dass sich das Thema Nachhaltigkeit bzw. ESG in einigen Instituten derzeit
noch in der Planungs- bzw. Umsetzungsphase befindet und damit noch nicht Bestandteil
des operativen Geschéfts ist. Daher liegt die Verantwortung und die Expertise im Hin-
blick auf die zukiinftige Implementierung von Nachhaltigkeitsaspekten in die Kernberei-
che des Bankgeschifts derzeit vor allem (noch) bei der Fiithrungsebene, was die Teil-
nahme dieser Personen an den Gespréchen erklért. Einige Gesprache fanden vor diesem
Hintergrund auch nicht als Einzelinterview, sondern als Paarbefragung statt. Durch die
vorherige Zusendung des Fragebogens bestand fiir die teilnehmenden Institute die Mog-
lichkeit, sich auf das Gesprich vorzubereiten und die Antworten auf die Fragen ggf. intern
zu besprechen. Von dieser Mdglichkeit haben einige Banken Gebrauch gemacht, insbe-
sondere im Hinblick auf den ersten Abschnitt des Fragebogens. Dadurch fand eine noch
groBlere Bandbreite von Erfahrungen und Expertise Eingang in die Datenerhebung. Vor
dem Hintergrund der Qualitédt der Interviewpartner und der bankinternen Vorbereitung
der Antworten konnten bei den Gesprachen Aussagen getroffen werden, welche grund-
satzlich fiir das gesamte Institut gelten, d.h. die aus den Interviews resultierenden Infor-
mationen bilden nicht die Meinungen von einzelnen Kreditsachbearbeitern ab.

Angefragt wurden deutsche Kreditinstitute mit Firmenkundenkreditgeschift. In
der Grundgesamtheit sind Institute aus allen drei Sdulen des deutschen Bankenwesens

vertreten (d.h. es konnten sowohl Genossenschaftsbanken, 6ffentlich-rechtliche Institute

417 Siehe hierzu die Interviewanfrage in Anhang 1.

73



als auch Privatbanken fiir die Befragung gewonnen werden).*'® Ausgeklammert wurden
folglich solche Institute, die sich auf das Privatkundengeschéft spezialisiert haben. Die
zehn teilnehmenden Kreditinstitute bilden zusammen 58 % der Bilanzsumme der 100

groBten Kreditinstitute ab.*!”

Sektorzugehorigkeit Anzahl nach Grolde
(Bilanzsumme 2020 in Euro)

4

Privatbank
= Offentlich-rechtliche Kreditinstitute
Genossenschaftssektor > 500 Mrd. > 50 Mrd. < 50 Mrd.

Abbildung 6: Sektorzugehorigkeit und Bilanzsumme der teilnehmenden Institute

Die Interviews fanden in der Zeit von Juli - Oktober 2021 statt und hatten eine
durchschnittliche Dauer von 45 - 60 Minuten. Die Gespriche erfolgten in Abhingigkeit
von den Priaferenzen der Gespréchsteilnehmer entweder telefonisch, als Videokonferenz
oder personlich. Die einzelnen Gespridche wurden unter dem Vorbehalt der Zustimmung
der Teilnehmer per Diktiergerit aufgezeichnet und anschlieend vollsténdig transkri-
biert.*?° Parasprachliche Elemente wie Fiillworter und Laute wurden nicht Bestandteil der

Transkription.*?!

418 Zum ,,Drei-Siulen-Modell“: Weber u.a. (2005).

419 Bereinigt um Forderbanken und Kreditinstitute ohne Firmenkundengeschiift.

420 Die Zustimmung zur Aufzeichnung des Gesprichs wurde von einem Gesprichsteilnehmer nicht erteilt.
In diesem Fall wurden die wichtigsten Aussagen des Gespréachs handschriftlich protokolliert und von
dem Gespréchspartner im Nachgang schriftlich bestétigt.

41 Vgl. Doring und Bortz, S. 367-369, sowie mit gleicher Vorgehensweise: Barthruff (2014), S. 78, sowie
Schroder (2020), S. 123.
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4.4 Einbettung in die verwandte Literatur

Um die vorliegende Arbeit angemessen in den Kontext der verwandten Literatur
einzuordnen und eine fundierte Grundlage fiir die Analyse und Interpretation der Ergeb-
nisse zu schaffen, sollen zunéchst einige verwandte Studien im Bereich der Rechnungs-
legung, des externen Rechnungswesens und der Nachhaltigkeitsberichterstattung vorge-
stellt werden. Dabei wird besonderes Augenmerk auf solche Arbeiten gelegt, die eben-
falls auf Interviewstudien und Befragungen von Berichtsadressaten basieren, um eine
bessere Vergleichbarkeit der Erkenntnisse und Methoden zu gewihrleisten. Zur besseren
Ubersichtlichkeit wird in Studien, welche sich mit der Rechnungslegung nicht kapital-
marktorientierter Unternehmen beschéftigen einerseits und Studien, die sich mit Nach-

haltigkeitsberichterstattung auseinandersetzen andererseits unterschieden.

44.1 Verwandte Literatur beziiglich der Unternehmensberichterstattung
nicht kapitalmarktorientierter Unternehmen

Wie im Kapitel 3.7 aufgefiihrt, nehmen Kreditinstitute als Adressaten mittelstan-
discher Rechnungslegung eine besondere Rolle ein. Nichtsdestotrotz zeigt sich, dass die
empirische Erhebung der Berichtsanforderungen von Rechnungslegungsadressaten die-
ser Unternehmensgruppe selten Gegenstand der Forschung ist.*??

Eine besondere Ausnahme stellt hier die Studie von Haller u.a. aus dem Jahr 2008
dar, die in Zusammenarbeit mit dem DRSC entstanden ist.*** Diese Forschungsarbeit ent-
stand vor dem Hintergrund der fiir mittelstindische Unternehmen zu dieser Zeit anste-
henden Neuerungen bei den Rechnungslegungsnormen. Auf nationaler Ebene stand mit
dem BilMoG*** eine umfangreiche Modernisierung des deutschen Bilanzrechts an, wiih-
rend das IASB zur gleichen Zeit mit den IFRS for SME** Berichtsstandards fiir nicht
kapitalmarktorientierte Unternehmen konzipierte.*** Ausgehend von der besonderen Be-

deutung von Kreditinstituten als externe Rechnungslegungsadressaten mittelstdndischer

422 Dabei wird von Lenger auf eine generelle Unterrepriisentation des Mittelstands in der Accounting-For-
schung hingewiesen, vgl. Lenger (2019), S. 2.

423 Vgl. Haller u.a. (2008).

424 BGBL. 12009, S. 1102-1137.

425 Der Standard ist in aktueller Fassung abrufbar auf der Internetseite des IASB: IASB (2021).

426 Vgl. Haller u.a. (2008), S. 1.
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Unternehmen bestand die Zielsetzung der Studie darin, die Bedeutung von Jahresab-
schliissen fiir die Bonititsanalyse von mittelstindischen Firmenkunden von Kreditinsti-
tuten zu spezifizieren und die Einschidtzung der Kreditinstitute im Hinblick auf wesentli-
che (neue) Rechnungslegungsregeln zu eruieren.*?’ Daraus sollten empirische Erkennt-
nisse und Implikationen fiir die Weiterentwicklung der nationalen und internationalen
Rechnungslegungsnormen gewonnen werden.*?® Dabei weisen die Autoren ebenfalls auf
den Umstand hin, dass trotz der traditionell herausragenden Stellung von Kreditinstituten
als Berichtsadressaten mittelstdndischer Unternehmen bis zu diesem Punkt noch keine
gesicherte Erkenntnis dariiber bestand, in welchem Umfang und in welcher Form Jahres-
abschlussdaten von den Kreditinstituten im Rahmen der Kreditvergabe und -iiberwa-
chung genutzt werden.*?* Insbesondere fehlte es an einer Erhebung, welche Einstellung
und Erwartungen Kreditinstitute gegeniiber Rechnungslegungsinformationen haben und
welche Anforderungen sie an die Qualitiit der Informationen stellen.**°

Auch in dieser Studie erfolgte die Datenerhebung in Form von persdnlichen In-
terviews anhand eines Gesprichsleitfadens, der primir standardisierte Fragen und teil-
weise auch offene Fragen enthielt.*’! Diese Vorgehensweise steht im Gegensatz zu einer
ebenfalls vom DRSC beauftragten Studie, die sich im Rahmen einer Befragung von nicht
kapitalmarktorientierten Unternehmen in Deutschland an die Rechnungslegungsersteller
und nicht an die Adressaten richtet und ebenfalls vor dem Hintergrund der o.g. Regularien
erfolgte.**? Die Datenerhebung erfolgte hier auf Basis von postalisch versandten Frage-
bdgen, die sich jeweils an die fiir die externe Rechnungslegung verantwortlichen Perso-
nen in den ausgewihlten Unternehmen richteten.*** Die hiervon abweichende Datenerhe-
bung in Form von personlichen Interviews in der Befragung der Kreditinstitute wurde

damit begriindet, dass sich im Vorlauf zur Untersuchung gezeigt hatte, dass insbesondere

427 Vgl. Haller u.a. (2008), S.
428 Vgl. Haller u.a. (2008), S.
429 Vgl. Haller u.a. (2008), S.
430 Vgl. Haller u.a. (2008), S.
41 Vgl. Haller u.a. (2008), S. 4.

432 Vgl. Eierle, Haller und Beiersdorf (2007).

433 Vgl. Eierle, Haller und Beiersdorf (2007), S. 1 f.

2.
1.
2 f.
2.
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aufgrund der standardisierten Verwendung von Rechnungslegungsdaten bei der Bonitéts-
analyse in Form von Ratingsystemen nicht alle mit der Kreditvergabe befassten Personen
iiber entsprechendes Detailwissen verfiigten.*** Durch die Interviewmethode konnten die
befragten Personen gezielter ausgewéhlt und die Fragen detaillierter gestaltet werden,
wodurch sich eine hohe Giite und ein weites Spektrum an gewonnenen Informationen
erreichen lieB.*** Damit entsprechen die Argumente fiir die angewandte Untersuchungs-
methode weitestgehend auch denen der vorliegenden Arbeit.

Auch in dieser Studie bestand die Zielsetzung in einer Abdeckung der drei Séulen
des deutschen Bankenmarktes in der Stichprobe, um mdglichst reprasentativ interpretier-
bare Daten zu erheben.**¢ Zudem sollte mit der Aufnahme séimtlicher GroBbanken in die
Stichprobe ein mdglichst hoher Marktanteil im Hinblick auf das ausgegebene Kreditvo-
lumen einbezogen werden.*’ Die Zielsetzung, die drei Sdulen des deutschen Banken-
marktes abzudecken und den Marktanteil anhand des ausgegebenen Kreditvolumens zu
beriicksichtigen, entspricht folglich ebenfalls der Vorgehensweise in dieser Arbeit.

Insgesamt haben die Autoren so 59 Interviews in 32 Instituten durchgefiihrt.**®
Die im Vergleich zu dieser Arbeit hohere Anzahl durchgefiihrter Interviews ldsst sich
auch damit erkldren, dass es zu Einzelgesprachen mit mehreren Mitarbeitern im gleichen
Kreditinstitut gekommen ist, da i.d.R. mehrere Abteilungen mit der Analyse von Jahres-
abschlussinformationen betraut sind.*** Im Gegensatz dazu ist das Thema Nachhaltigkeit
und Nachhaltigkeitsberichterstattung derzeit noch in der Verantwortung weniger Mitar-
beiter, insbesondere Fithrungskréfte und spezielle Beauftragte, was den Kreis der mogli-
chen Ansprechpartner einschrankt

Die Internationalisierung der Rechnungslegung fiihrte in den 2000er Jahren zu
einem groBeren Fokus auf die Rechnungslegung im Mittelstand, wobei hauptséchlich die

Eignung der internationalen Berichtsstandards fiir die Rechnungslegung im Mittelstand

434 Vgl. Haller u.a. (2008),
435 Vgl. Haller u.a. (2008),
436 Vgl. Haller u.a. (2008),
47 Vgl. Haller u.a. (2008),
438 Vgl. Haller u.a. (2008),

4.
4.
5.
5.
5.
439 Vgl. Haller u.a. (2008), S. 6

S.
S.
S.
S.
S.
S.

f.
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diskutiert wurde.*** Hierbei kam es auch zu Befragungen, die sich jedoch auf die mittel-
staindischen Unternehmen selbst beziehen und nicht auf die Adressaten der Unterneh-
mensberichterstattung und iiberwiegend auf einen schriftlich zu beantwortenden Frage-
bogen als Untersuchungsinstrument zuriickgreifen.**!

Demgegeniiber verwendet Ull in seiner empirischen Untersuchung zu den Prob-
lemfeldern mittelstdndischer Unternehmen bei der Anwendung der IFRS ebenfalls das
Untersuchungsinstrument eines teilstandardisierten Interviews.*** Begriindet wird dies
auch mit dem stark explorativen Charakter der Untersuchung, aus dem sich die Notwen-
digkeit von Nachfragen zur Aufnahme von ergiinzenden Informationen ergibt.*** Die
Auswahl der Interviewpartner erfolgte gezielt bei mittelstindischen Unternehmen, die
ihre Rechnungslegung auf IFRS umgestellt haben.*** Zur Verfiigung standen hierfiir fiinf
mittelstindische Unternehmen mit Sitz in Norddeutschland, wobei die fiir die Umstellung
der Rechnungslegung verantwortlichen Leiter der Finanz- und Rechnungswesenabteilung
bzw. Finanzvorstande als Gesprichspartner dienten.*** Der Fokus der Gespriche lag auf
der Identifikation von Problemfeldern hinsichtlich der Umstellung der Rechnungslegung,
wobei die fiinf Unternehmen aufgrund jeweils unterschiedlicher Strukturmerkmale als
einzelne Fallstudien betrachtet wurden.**® Vor diesem Hintergrund ging es dem Autor
auch hier eher um die Gewinnung von Aussagen iiber bestimmte Problemfelder bei der
Anwendung der Rechnungslegungsnormen und weniger um die Herstellung allgemeiner
Reprisentativitit bei der Auswahl der Stichprobe.**’

Die Studie von Ull ist insofern mit der vorliegenden Arbeit vergleichbar, als dass

es auch hier um die Erhebung von Problemfeldern und Erfahrungen anhand von Exper-

40 ygl. Haller (2003); Niehus (2006); Kajiiter u.a. (2007); Oehler (2005), Eierle, Haller und Beiersdorf
(2007), Ull (2006), Siebler (2008), Janssen (2009); Schildbach und Grottke (2011).

41 ygl. Kajiiter u.a. (2007); Oehler (2005), sowie Eierle, Haller und Beiersdorf (2007) mit weiteren Bei-
spielen.

442 ygl. UIL (2006).

443 ygl. Ul (2006), S. 55.

444 yg] Ul (2006), S. 56.

445 ygl. Ul (2006), S. 56.

46 Fiir eine Beschreibung der einzelnen Fallstudien vgl.Ull (2006), S. 58-63.

4“7yl Ul (2006), S. 56.
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teninterviews ging, um die gesammelten Erkenntnisse fiir die Formulierung von Ansatz-
punkten zur inhaltlichen Ausgestaltung einer mittelstandsorientierten bzw. mittelstands-
adiquaten Berichterstattung nutzbar zu machen.*8

In diesem Zusammenhang kann ebenfalls auf die explorative Interviewstudie von
Gassen zu den Auswirkungen der IFRS for SME auf die Finanzberichterstattung von Un-
ternehmen im Privatbesitz hingewiesen werden.** In dieser Arbeit untersucht der Autor,
wie die Berichtsgrundsétze der IFRS for SME zur Entwicklung der Finanzberichterstat-
tung von Privatunternehmen rund um den Globus beigetragen haben und befragt hierzu
anhand eines strukturierten Fragebogens 24 Rechnungslegungsexperten verschiedener
Linder.** Bei der Auswahl der untersuchten Linder wurde versucht, ein Gleichgewicht
zwischen entwickelten Volkswirtschaften und Schwellenldndern sowie zwischen Lén-
dern, die den Standard eingefiihrt haben, und Léndern, die eine freiwillige Anwendung
erlauben, herzustellen.*! Die Interviewdauer betrug hier durchschnittlich 43 Minuten,
wobei die Dauer der einzelnen Interviews mit 27 bis 72 Minuten deutlich variierte.*>?

Auch Grottke nimmt die Diskussionen um die IFRS for SME als gemeinsames
Rechnungslegungssystem fiir nicht kapitalmarktorientierte Unternehmen zum Anlass fiir
eine explorative Interviewstudie mit Fithrungskriften aus 15 Betrieben dieser Art, wobei
auch der Einfluss der Einfiihrung des elektronischen Bundesanzeigers analysiert wird.*>
Die Wahl des Untersuchungsinstruments wird hier mit der Neuartigkeit, sowohl hinsicht-
lich der Anforderungen der Offenlegung im elektronischen Bundesanzeiger als auch hin-
sichtlich der Berichtsanforderungen der IFRS for SME, begriindet.*** Einbezogen wurden
Unternehmen unterschiedlicher GroBenklassen und Branchenzugehérigkeit.*>> Im Rah-
men eines theoretischen Samplings nahm Grottke auch einen Steuerberater und einen

Wirtschaftspriifer in die Stichprobe auf, da diese iiber ein hoheres Mal3 an Expertise in

48 ygl. Ul (2006), S. 90-92.
449 vgl. Gassen (2017).

430 Vgl. Gassen (2017), S. 8.
41 Vgl. Gassen (2017), S. 8.
452 Vgl. Gassen (2017), S. 9.
433 Vgl. Grottke (2011).

454 Vgl Grottke (2011), S. 287.
455 Vgl Grottke (2011), S. 288,
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dieser neuartigen Materie verfiigten.**® Auch in diesem Fall wurde das Interview mit ei-
nem vorab entworfenen Leitfaden strukturiert.*” Die Analyse erfolgte durch die Einord-
nung der Aussagen der Teilnehmer in unterschiedliche Themenkomplexe und die Her-
ausarbeitung der wesentlichen Argumentationslinien.*®

Ein allgemeiner und aktueller Uberblick iiber den Stand und die Perspektive der
Rechnungslegungsforschung von nicht 6ffentlich gelisteten Unternehmen mit einem
Schwerpunkt auf dem europdischen Umfeld findet sich bei Beuselinck u.a.*>° Hier zeigt
sich, dass der Vergleich zwischen der Berichterstattung von kapitalmarktorientierten und
nicht kapitalmarktorientierten Unternehmen einen dominierenden Forschungszweig dar-
stellt.**® Mehrere Arbeiten setzen sich in diesem Zusammenhang mit jeweils unterschied-
lichen Themensetzungen unter besonderer Beriicksichtigung der unterschiedlichen Sta-
keholderkreise mit den Unterschieden der Unternehmensberichterstattung auseinander. ¢!

In diese Forschungstradition reiht sich folglich auch die vorliegende Arbeit ein.

44.2 Verwandte Literatur beziiglich der Nachhaltigkeitsberichterstattung

Richtet man den Blick von der Unternehmensberichterstattung mittelstdndischer
Unternehmen und ihren Adressaten auf den Bereich der Nachhaltigkeitsberichterstattung,
kann die verwandte Studie von Schrdder hervorgehoben werden.*? Schroder greift in
dieser Arbeit die Fragestellung auf, inwieweit durch das CSR-RUG eine Transparenzer-
héhung hinsichtlich der Sozial- und Umweltbelange von Unternehmen erfolgt ist und
konzentriert sich dabei auf die Perspektive der Arbeitnehmer.*%* In der Studie sollte her-
ausgearbeitet werden, welche Interessen die Arbeitnehmer bzgl. der Sozial- und Umwelt-
berichterstattung von Unternehmen haben und wie diese Berichterstattung in Form und

Inhalt so gestaltet werden kann, dass sie fiir Arbeitnehmer an Relevanz gewinnt.*** Dabei

456 Vgl. Grottke (2011), S. 288.

457 Vgl. Grottke (2011), S. 289.

48 Vgl. Grottke (2011), S. 289.

4% Vgl. Beuselinck u.a. (2021).

460 Vgl. Beuselinck u.a. (2021), S. 62.

461 Vgl. Beuselinck u.a. (2021), S. 60-63.
462 Vgl. Schroder (2020).

463 Vgl. Schroder (2020), S.6.

464 Vgl. Schroder (2020), S.6 f.
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nutzt die Autorin ebenfalls das persénliche Interview als Datenerhebungsform.*®® Struk-
turiert wurden die Interviews durch einen Leitfaden bzw. Erziihlaufforderungen.*6® Somit
handelt es sich hier hinsichtlich der méglichen Interviewarten um ein halb- bzw. teilstruk-
turiertes Interview.**” Als Interviewpartner fungierten dabei nicht einzelne Arbeitnehmer,
sondern Mitglieder von Arbeitnehmervertretungen, die als Experten zur Identifizierung
subjektiver Relevanzsysteme von Arbeitnehmern angesehen werden.*®® Um den Kreis des
untersuchten Feldes, d.h. Arbeitnehmer verschiedener Branchen und Wirtschaftsbereiche
in Deutschland, abzudecken, konzentrierte sich die Studie auf Vertreter der Gewerkschaf-
ten mit den hochsten Mitgliederzahlen in Deutschland und betriebliche Interessenvertre-
ter der Arbeitnehmer aus verschiedenen Unternehmen.*® Somit folgt auch diese Studie
dem Prinzip des Experteninterviews, d.h. die Befragungen zielen auf Personen, die tiber
einen privilegierten Zugang zu Informationen und iiber exklusive Erfahrungen und Wis-
sensbestiinde verfiigen.*’® Da in dieser Studie im Gegensatz zu der vorliegenden Arbeit
auf einen weniger strukturierten Leitfaden, der durch Erzéhlaufforderungen und offene
Fragen gekennzeichnet ist, zuriickgegriffen wurde, war eine statistische Auswertung der
Antworten nicht moglich. Stattdessen erfolgte die Auswertung durch die Anwendung der
qualitativen Inhaltsanalyse, wobei zur Strukturierung der Ergebnisse Kategorien und Un-
terkategorien gebildet werden, um die gewonnenen Aussagen zu klassifizieren und ver-
gleichbar zu machen.*’! Weitere Arbeiten zur Wirkung der Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung auf die Stakeholder konzentrieren sich insbesondere auf die Relevanz und die Aus-
wirkungen der Nachhaltigkeitsberichterstattung auf den Kapitalmarkt.*’>

Nicht mit den Adressaten, sondern mit den Bereitstellern von Nachhaltigkeitsin-

formationen beschéftigen sich andere Studien, wie die von Kochhan, Allmendinger und

465 Vgl. Schroder (2020), S.121.

466 Der Leitfaden findet sich in der Anlage der Arbeit, vgl. Schrdder (2020), S. 250.

467 Vgl. Schroder (2020), S. 121 f.

468 Vgl. Schroder (2020), S. 127.

469 Vgl. Schroder (2020), S. 128.

470 Vgl. Schrider (2020), S. 127.

471 Vgl. Schroder (2020), S. 135-141.

472 Vgl. Lackmann (2010); Arbeitskreis Externe Unternehmensrechnung der Schmalenbach-Gesellschaft
fiir Betriebswirtschaft (2015), S. 242 und 244.
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Korn, in welcher die Autoren eine Interviewstudie mit fiinf Gro3unternehmen durchfiih-
ren, um deren kommunikativen Umgang mit CSR-Themen zu untersuchen.*”* Die Aus-
wahl der Unternehmen erfolgte aufgrund unterschiedlicher Gré3enmerkmale und Bran-
chenzugehérigkeit.*’”* Die Auswahl der Interviewpartner erfolgte auch hier anhand der
Experteneigenschaft der Personen. Es wurden folglich solche Personen befragt, die in
dem zu erforschenden Sachverhalt iiber Spezialwissen verfiigen.*’> Als Instrument wurde
zur Herstellung der Vergleichbarkeit ebenfalls ein strukturierter Leitfaden, der an zentra-
len Stellen weitere Detailfragen enthielt, genutzt.*’® Die Autoren verwendeten eine Kom-
bination aus qualitativer Inhaltsanalyse und thematischer Analyse, um die Daten aus den
Interviews auszuwerten und zentrale Themen zu identifizieren.*’” Als weitere internatio-
nale Studien, die sich ebenfalls auf die Ersteller von Nachhaltigkeitsberichten konzent-
rieren und leitfadengestiitzte Interviews als Erhebungsform nutzen, lassen sich die Arbei-
ten von Bebbington, Higgins und Frame*’® sowie Stubbs und Higgins*’® anfiihren. In letz-
terer werden die internen Mechanismen untersucht, die von Anwendern der integrierten
Berichterstattung zur Steuerung ihres Berichterstattungsprozesses eingesetzt werden.*%
Wie in Kapitel 2.2.3 erlédutert, verfolgt das Konzept der integrierten Berichterstattung die
Verkniipfung von nichtfinanziellen und finanziellen Werttreibern in einem Spitzenbe-
richt. Die Erhebung der Daten erfolgte anhand von halbstrukturierten Interviews mit
Nachhaltigkeits-, Finanz- und Kommunikationsexperten in 15 Unternehmen.*®! Die In-
terviews befassten sich mit der Geschichte der Nachhaltigkeits- und integrierten Bericht-
erstattung in der Organisation, der Bedeutung der integrierten Berichterstattung, den trei-

benden Kriften und Herausforderungen, der Art und Weise der Umsetzung und der Frage,

473 Vgl. Kochhan, Allmendinger und Korn (2017).

474 Vgl. Kochhan, Allmendinger und Korn (2017), S. 227.
475 Vgl. Kochhan, Allmendinger und Korn (2017), S. 227.
476 Vgl. Kochhan, Allmendinger und Korn (2017), S. 227.
477 Vgl. Kochhan, Allmendinger und Korn (2017), S. 227.
478 Vgl. Bebbington, Higgins und Frame (2009).

479 Vgl. Stubbs und Higgins (2014).

480 Vgl. Stubbs und Higgins (2014), S. 1068.

481 Vgl. Stubbs und Higgins (2014), S. 1075.
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ob (und wie) sich ihr Ansatz (Prozesse, Systeme und Strukturen) im Laufe der Zeit ver-
dndert hat.*? Aufgrund dieser — durch offene Fragen und Erzihlaufforderungen — ge-
kennzeichneten Struktur des Fragebogens erfolgte die Inhaltsanalyse der Interviews mit-
tels qualitativer Kodierungstechniken.*** Die Interviews wurden mithilfe einer Software
kodiert, um die internen Berichterstattungsprozesse und -mechanismen zu ermitteln.
Durch die so erfolgte Kodierung auf Wort-, Phrasen-, Satz- und Absatzebene ergaben
sich Muster in den Daten, die zu den von den Autoren diskutierten Schliisselthemen fiihr-
ten.*®* Ahnlich wie in der vorliegenden Arbeit fanden die Gespriche iiberwiegend mit
Personen in Fiihrungsverantwortung (d.h. mit Mitgliedern der Leitungsebene oder der
mittleren Leitungsebene) und abteilungsiibergreifend (z.B. in Form von Paarbefragungen
unter Teilnahme des Nachhaltigkeitsmanagers und eines Vertreters der Finanz- oder
Kommunikationsabteilung) statt.*3> Auch in diesem Fall kann dies auf die Verantwort-
lichkeiten im frithen Stadium der Umsetzung neuer Regelungen — hier im Rahmen der
Einfiihrung der integrierten Berichterstattung — zuriickgefiihrt werden.*%

Ein allgemeiner Uberblick iiber den Forschungsstand zur Nachhaltigkeits- bzw.
CSR-Berichterstattung findet sich bei Khan u.a.*” Aus der Literaturanalyse der Autoren
ergibt sich demnach ebenfalls, dass sich ein Grofteil der auf dem Gebiet existierenden
qualitativen Studien auf die Perspektive der Berichtsersteller, insbesondere des Manage-
ments der Unternehmen bezieht.*%®

Insgesamt lésst sich somit feststellen, dass es auf dem Forschungsgebiet der Rech-
nungslegung im Mittelstand und der Nachhaltigkeitsberichterstattung bereits in unter-
schiedlichen Arbeiten zu Erhebungen empirischer Daten anhand der Durchfithrung von
(Experten)Interviews gekommen ist. Haufig erfolgte dies im Rahmen von Gesetzesno-
vellen oder der Einfilhrung von neuen Rechnungslegungsstandards. In der Regel haben

diese Untersuchungen explorativen Charakter, d.h. das Untersuchungsinstrument wurde

482 Vgl. Stubbs und Higgins (2014), S. 1076.
483 Vgl. Stubbs und Higgins (2014), S. 1076.
484 Vgl. Stubbs und Higgins (2014), S. 1076 f.
485 Vgl. Stubbs und Higgins (2014), S. 1075 f.
486 Vgl. Stubbs und Higgins (2014), S. 1075 f.
47 Vgl. Khan u.a. (2020).

488 Vgl. Khan u.a. (2020), S. 1404.
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dann genutzt, wenn auf dem zu erforschenden Feld wenig Vorwissen bestand und im
Rahmen des personlichen Gesprichs die Moglichkeit zu ergdnzenden Fragen und Er-
zahlaufforderungen genutzt werden sollte. RegelméfBig wurde das Gespréch dabei im Vo-
raus durch einen Leitfaden oder Fragebogen strukturiert. Die Rahmenbedingungen und
die Argumente fiir die Nutzung dieser Forschungsmethode sind insoweit mit der vorlie-
genden Arbeit vergleichbar. Unterschiede lassen sich neben der unterschiedlichen The-
mensetzung insbesondere im Hinblick auf die adressierten Gesprachspartner (Ersteller
oder Verwender der Berichterstattung), die Anzahl der befragten Personen und die Struk-
turierung des Leitfadens feststellen. In Abhdngigkeit von dem Grad der Strukturierung
der Leitfiden und Fragebdgen ergeben sich dann auch unterschiedliche Methoden der
Analyse des Datenmaterials. Zudem weisen einige Studien eine regionale oder branchen-

bezogene Fokussierung auf.
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5 Lageberichterstattung im Mittelstand

5.1 Einleitung

Die Lageberichterstattung hat im Bereich der kapitalmarktorientierten Unterneh-
men in den letzten Jahren einen erheblichen Bedeutungszuwachs erfahren.*® Ursichlich
hierfiir ist das verstirkte Interesse der Adressaten an nichtfinanziellen und zukunftsorien-
tierten Informationen, welches durch den Jahresabschluss allein nicht befriedigt werden
kann.**° Dementsprechend wurden die Lageberichtsvorgaben in den letzten Jahren kon-
tinuierlich weiterentwickelt.**! Thren vorlidufigen Hohepunkt fand diese Entwicklung in
der Einfiihrung der nichtfinanziellen (Konzern-)Erklirung durch die CSR-Richtlinie.*?
Wihrend die Bedeutung dieses Berichtsinstruments im Bereich der kapitalmarktorientier-
ten Unternehmen folglich unbestritten ist, wird dem Lagebericht bei vielen nicht kapital-
marktorientierten, mittelstindischen Unternehmen ein ,,cher stiefmiitterliches Dasein‘*?
unterstellt und demnach héufig als ein lastiges Anhingsel zum Jahres- oder Konzernab-
schluss angesehen.**

Hier kann allerdings die Frage aufgeworfen werden, ob sich die untergeordnete
Bedeutung, welche diesem Berichtsinstrument vonseiten vieler Mittelstandler eingerdumt
wird, mit den Auffassungen der Adressaten deckt. Bislang liegt noch keine Studie vor,
welche sich explizit mit der Bedeutung des Lageberichts im Mittelstand aus Adressaten-
sicht beschéftigt. Vor diesem Hintergrund wird nachfolgend die Relevanz und Nutzung
des Berichtsinstruments Lagebericht aus der Sicht von Kreditinstituten als wesentliche
Adressaten mittelstdndischer Unternehmensberichterstattung untersucht.

Die Lageberichterstattung hat in Deutschland inzwischen eine lange Tradition.

Seine Urspriinge hat dieser Bericht im AktG** und fand 1985 infolge der Umsetzung der

489 Vgl. Fink, Kajiiter und Winkeljohann (2013), S. 3.

499 Vgl. Fink, Kajiiter und Winkeljohann (2013), S. 3; Haller und Gruber (2018), S. 474 f.

1 ygl. fiir einen Uberblick iiber die Entwicklung der Lageberichterstattung in den letzten Jahren: Fink und
Schmidt (2015), S. 2157.

492 RL 2014/95/EU.

493 Vgl. Fink, Kajiiter und Winkeljohann (2013), S. VIL.

494 Vgl. Fink, Kajiiter und Winkeljohann (2013), S. 3.

45 BGBL. 11965, S. 1089-1184.
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vierten und siebten EU-Richtlinie durch das Bilanzrichtliniengesetz (BiRiLiG)*® Ein-
gang in das HGB sowie durch die rechtsformunabhéngige Verpflichtung aller Kapitalge-
sellschaften und die spitere Einbeziehung ihnen gleichgestellter Personengesellschaften
durch das Kapitalgesellschaften- und Co-Richtlinien-Gesetz (KapCoRiLiG)*” auch Ein-

gang in die mittelstindische Unternehmensberichterstattung.**®

5.2 Forschungsstand zur Lageberichterstattung im Mittelstand

Mehrere Studien beschéftigen sich mit der Lageberichterstattung, wobei jedoch
regelméBig ein Fokus auf die Praxis der kapitalmarktorientierten Unternehmen zu be-
obachten ist.*”” In Beitriigen zur Lageberichterstattung im Mittelstand konstatieren die
Autoren einen tiberwiegend unbefriedigenden Umgang der Unternehmen mit diesem Be-
richtsinstrument.>® So liegt die Qualitit und der Umfang der Lageberichterstattung re-
gelmiBig unter dem Niveau der kapitalmarktorientierten Unternehmen. Wihrend sich bei
diesen ein Wandel ,, vom schlichten Pflichtbericht zum hochwertig gestalteten Image- und

Sympathietriiger im Sinne einer hochwertigen Imagebroschiire >’

vollzogen hat, wird
das Potenzial dieses Berichtsinstruments, durch die Moglichkeit zur Darstellung der we-
sentlichen Zukunftsaussichten und Strategien, vom Mittelstand {iberwiegend nicht ge-
nutzt.’%? Mehrere Studien belegen einen positiven Zusammenhang zwischen Unterneh-

mensgroBe einerseits und Qualitit und Umfang der Lageberichterstattung andererseits.>%

496 Vgl. BGBI. 1 1985, S. 2355-2433.

7 Vgl. BGBI. 12000, S. 154-162.

48 Fiir einen Uberblick iiber die regulatorische Entwicklung der Lageberichterstattung: Haller und Fuhr-
mann (2012), S. 464-469, Fink, Kajiiter und Winkeljohann (2013), S. 5-7; sowie Miiller-Burmeister
(2019), S. 67-78.

4% Siehe hierzu den Literaturiiberblick von Stein (2011), S. 237-254. Dagegen hat Streim noch 1995 fest-
gestellt, dass der Lagebericht als Rechnungslegungsinstrument in der Literatur {iberhaupt stark vernach-
lassigt wird, vgl. Streim (1995), S. 707-712.

300 vgl. Singer und Wullenkord, (2020), S. 119; Eidel und Strickmann (2013b), S. 2040 f.; Rang (2004), S.
61-63; Rang (2007), S. 81; Paschen (1992), S. 52; Schildbach, Beermann und Feldhoff (1990), S. 2298-
2301.

501 Hillmer (2012), S. 14. Ahnlich auch Ergiin und Miiller, welche den Lagebericht als eine Visitenkarte

des Unternehmens bezeichnen, vgl. Ergiin und Miiller (2014), S. 11.

302 Vgl. Singer und Wullenkord, (2020), S. 119; Eidel und Strickmann (2013b), S. 2040 f.; Rang (2004), S.
61-63; Rang (2007), S. 81; Paschen (1992), S. 52; Schildbach, Beermann und Feldhoff (1990), S. 2298-
2301.

303 Vgl. Eidel und Strickmann (2013b), S. 2040 f.; Paschen (1992), S. 52; Kuhn (1992), S. 162.
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Gerade in élteren Studien konnte nachgewiesen werden, dass selbst den gesetzlich
vorgeschriebenen Publizititspflichten oft nicht nachgekommen wird. Die zur Verfiigung
gestellten Daten wiren indes mangelhaft, sodass der Lagebericht nichts Wesentliches zur
Erlduterung und Erginzung des Jahresabschlusses beitrigt.’* Dies wirft nach Auffassung
einiger Autoren auch ein negatives Licht auf die Qualitdt der externen Kontrolle durch
die Abschlusspriifer, die bei den Unternehmen nicht auf eine bessere Informationspolitik
hinwirken und den Lagebericht ebenfalls hdufig als eher unwichtiges Element der Rech-
nungslegung betrachten.’%

Auf die Frage, welchen Adressaten die nicht kapitalmarktorientierten Unterneh-
men die grofte Bedeutung beimessen, antworten die befragten Unternehmen in der Studie
von Kajiiter u.a., dass sie Banken als wichtigste Adressaten ihrer Lageberichterstattung
sehen, dicht gefolgt von den Gesellschaftern.’ Allerdings belegt die Studie auch, dass
die nicht kapitalmarktorientierten Unternehmen dem Lagebericht als Informationsinstru-
ment einen deutlich geringeren Stellenwert beimessen als die befragten borsennotierten
Unternehmen und Finanzanalysten.>®” Im Fazit der Studie schlieBen die Autoren aus den
Befunden, dass bei den Erstellern ,, zwei unterschiedliche Welten der Lageberichterstat-

“398 yorliegen. Dieses Bild wird durch die Befunde aus Befragungen von Wirt-

tung
schaftspriifern tendenziell bestitigt. Auch hier zeigen sich analoge Unterschiede zwi-

schen Big Four- und anderen Wirtschaftspriifern.>%

304 Vgl. Ergiin, Miiller und Panzer (2015), S. 597; Eidel und Strickmann (2013b), S. 2040 f.; Kuhn (1993),
S. 495 f.; Schildbach, Beermann und Feldhoff (1990), S. 2298-2301.

395 Vgl. Ergiin, Miiller und Panzer (2015), S. 597; Kajiiter, Nienhaus und Nienaber (2017), S. 803; Eidel
und Strickmann (2013b), S. 2041; Rang (2004), S. 63; Rang (2007), S. 82 f.; Kuhn (1993), S. 495 {.

306 Vgl. Kajiiter u.a. (2010), S. 460. Dies wird auch in der Studie von Haller, Schnabel und Koch aus dem
Jahr 2014 bestétigt, wobei Kapitalgeber und Banken mit weitem Vorsprung als wichtigste adressierte
Zielgruppe genannt werden, vgl. Haller, Schnabel und Koch (2014), S. 2542.

07 Die Studienersteller baten um eine Einschitzung der Befragten zur Bedeutung des Lageberichts auf einer
Rating-Skala von 1 (= sehr gering) bis 5 (= sehr hoch). Im Ergebnis stuften die borsennotierten Unter-
nehmen die Bedeutung des Lageberichts als relativ hoch (4,2) ein, dhnlich die Finanzanalysten (4,1).
Nicht borsennotierte Unternehmen gewichten diesen dagegen deutlich geringer (2,9), vgl. Kajliter u.a.
(2010), S. 460.

508 Vgl. Kajiiter u.a. (2010), S. 464.

399 Vgl. Kajiiter u.a. (2010), S. 464 f. Mit gleichem Ergebnis: Kajiiter, Nienhaus und Nienaber (2017), S.
803. Als Big-Four-Gesellschaften werden die vier fithrenden Priifungs- und Beratungsgesellschaften mit
internationalem Netzwerk (Deloitte, Ernst & Young, KPMG, PricewaterhouseCoopers) verstanden, vgl.
Kajiiter u.a. (2010), S. 459.
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Die Mingel in der Lageberichterstattung und das mangelnde Interesse stehen nach
Auffassung der Literaturbeitrdge jedoch in einem Missverhéltnis zu den Informationsbe-
diirfnissen der Stakeholder.’'? In Bezug auf die Wichtigkeit bestimmter Informationen im
Geschéftsbericht sticht ins Auge, dass z.B. fiir die Gesellschafter von Familienunterneh-
men insbesondere Daten von Bedeutung sind, die regelméfig Bestandteil des Lagebe-
richts sind. Dies betrifft an erster Stelle etwa die Finanzkennzahlen, gefolgt von der Ana-
lyse der Lage des Unternehmens und Informationen zur zukiinftigen Unternehmensent-
wicklung.’!! Zudem erscheint es iiberraschend, dass vor dem Hintergrund kontinuierlich
steigender Anforderungen der Kreditgeber an Informationsumfang und -qualitdt, im Mit-
telstand die traditionell zuriickhaltende Informationspolitik nach dem Motto ,,je weniger,
desto besser* auch weiterhin dominiert.>'? Dieser unterstellte Informationsnutzen fiir die
Stakeholder wird jedoch von den mittelstdndischen Unternehmen groftenteils nicht ge-
sehen. So gibt die deutliche Mehrheit (87 %) der befragten mittelstindischen Unterneh-
men in der Studie von Haller, Schnabel und Koch an, dass die Lageberichtserstellung
zundchst der Erflillung der gesetzlichen Anforderung dient, erst mit deutlichem Abstand
(48 %) wird die Information der Stakeholder genannt.>'® Dies schligt sich etwa auch in
der tiberwiegend mangelhaften Risikoberichterstattung wieder, welche fiir Kreditinstitute
im Rahmen der Kreditwiirdigkeitspriifung in der Regel jedoch eine hohe Bedeutung hat.
So nutzen die Mittelstdndler regelméBig nicht die Vorteile einer transparenten Risikobe-
richterstattung, wodurch die Finanzierung giinstiger gelingen kann, da die Kapitalgeber
eine geringere Unsicherheit einpreisen miissen.’!'*

Als Losungsansatz zur Qualitétssteigerung der Lageberichterstattung nicht kapi-
talmarktorientierter Unternehmen wird daher auch eine intensivere Kommunikation zwi-
schen Priifer und Ersteller, sowie eine Fokussierung auf die Zielgruppen und deren Infor-

mationsanforderungen gefordert.’!®> Eine derartige Konzentration der Berichterstattung

510 Vgl. Eidel und Strickmann (2013a), S. 1979; Ergiin, Miiller und Panzer (2015), S. 762.
S1'Vgl. Fink, Heidbreder und Schéfer (2008), S. 605.

512 Vgl. Eidel und Strickmann (2013a), S. 1979.

513 Vgl. Haller, Schnabel und Koch (2014), S. 2542.

514 Vgl. Ergiin, Miiller und Panzer (2015), S. 762.

515 Vgl. Singer und Wullenkord (2020), S. 121.
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auf relevante Adressaten konnte die Gefahr einer unnétigen Ausweitung der Berichter-
stattung durch unwesentliche Berichtsinhalte und reine Compliance-Angaben ohne Ent-
scheidungsrelevanz vermindern.’'¢ Die Qualitit der Lageberichterstattung ldsst sich dem-
nach durch die Ermittlung der Berichtsinhalte in Abhéngigkeit von den Adressaten, ihren
Informationsbediirfnissen und der Wesentlichkeit der Information erhdhen.’'” Auch

hierzu soll die vorliegende Arbeit einen Beitrag leisten.

316 Vgl. Singer und Wullenkord (2020), S. 121.
517 Vgl. Singer und Wullenkord (2020), S. 121.
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5.3 Ergebnisse der empirischen Untersuchung

53.1  Stellenwert des Lageberichts als Rechnungslegungsinstrument

Um den Stellenwert des Berichtsinstruments Lagebericht fiir Kreditinstitute —
auch im Verhéltnis zu den anderen Rechnungslegungsinstrumenten — einschétzen zu kon-
nen, wurden die Gesprichsteilnehmer in der ersten Frage um eine Einordnung auf einer

Skala von ,,sehr wichtig® bis ,,unwichtig gebeten®.

Frage: Welchen Stellenwert messen Sie den folgenden Bestandteilen der Unter-
nehmensberichterstattung nicht kapitalmarktorientierter Unternehmen ein?

Berichtsinstrument 1%

Bilanz 1,00
Gewinn- und Verlustrechnung 1,00
Anhang 1,60
Lagebericht 1,90
Kapitalflussrechnung* 2,00
Eigenkapitalspiegel 2,30

Skala: 1 = sehr hoch; 5 = unwichtig

* sofern vorhanden

Tabelle 2: Stellenwert der Berichtsinstrumente aus Kreditgebersicht

Auffillig ist, dass alle befragten Institute den Berichtsinstrumenten Bilanz sowie
Gewinn- und Verlustrechnung durchweg eine sehr hohe Bedeutung beimessen. Hierbei
handelt es sich um die Hauptbestandteile der bei den Kreditinstituten vorgenommenen
Jahresabschlussanalyse, welche mit den entsprechenden technischen Unterstiitzungsmog-
lichkeiten auch automatisiert ausgewertet werden konnen.>'® Direkt danach folgt der An-

hang, der fiir weitere Erlduterungen und die Interpretation der Zahlen herangezogen

518 Vgl. F.2; H.7. Im Folgenden werden die Transkripte der durchgefiihrten Interviews zitiert. Den einzelnen
Transkripten wurde ein Buchstabe von A-J zugeordnet. Die Zahl steht fiir die Seite des Transkripts, auf
der sich die zitierte Aussage befindet.
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wird.>"” Dieser zeichnet sich, etwa im Gegensatz zum Lagebericht, durch seine Struktu-
rierung sowie durch ein hoheres Mal} an Homogenitit und Vergleichbarkeit aus, was auch
zu einer standardisierten technischen Auswertbarkeit fiihrt.?° Bei der Kapitalflussrech-
nung und dem Eigenkapitalspiegel ergibt sich ein gemischtes Bild. So ist die Kapital-
flussrechnung als grundsétzliches Instrument zur Ermittlung der Zahlungsféhigkeit des
Kreditnehmers schon von groB3er Bedeutung; allerdings erstellen die Kreditinstitute diese
anhand der Bilanz und GuV des Kunden héufig selbst nach einer eigenen Logik und auf
Basis eines eigenen Gliederungsschemas. Insofern ist die Kapitalflussrechnung im Jah-
resabschluss des Kunden hiufig von nachrangiger Bedeutung.>?! Der Eigenkapitalspiegel
kann in manchen Féllen von Bedeutung sein — etwa, wenn es um Verschiebungen inner-
halb des Gesellschafterkreises und bestimmte Rechtsformen geht, wobei die Informatio-
nen iiber die Eigenkapitalsituation hiufig bereits im Vorfeld eingeholt und analysiert wer-
den.>??

Dem Lagebericht wird durchweg eine etwas geringere Bedeutung beigemessen
als dem Zahlenwerk in Bilanz und GuV, sowie dem Anhang, aber dennoch von den Kre-
ditinstituten durchschnittlich als ,,eher wichtig® angesehen. Als positives Alleinstellungs-
merkmal dieses Berichtsinstruments wird insbesondere der Zukunftsbezug herausgestellt,
so dass man hier zusitzliche Informationen herausziehen kann, die sich aufgrund der Ver-
gangenheitsbetrachtung der Zahlen in Bilanz, GuV und Anhang nicht aus diesen Berichts-
instrumenten ergeben.’** Ein Studienteilnehmer fasst den Stellenwert und die Nutzung
des Lageberichts so zusammen: ,, Er ist nicht das allein selig machende Berichtinstru-
ment, das muss man ganz klar sagen, die Zahlen sind wesentlich wichtiger. Aber er gibt
immer wieder mal Anhaltspunkte, Informationen oder hilft uns, Themen, die wir vorher

mit den Kunden besprochen haben, noch einmal abzugreifen. Der hilft uns teilweise noch

S vgl. C.3;D.7; H.7.

520 Vgl. H.7 f.; G.8. Ein Gesprichsteilnehmer aus der Kreditanalyse weist jedoch darauf hin, dass die auf-
gefiihrten Ansatzwahlrechte von den Unternehmen mittlerweile weitgehend homogen ausgeiibt werden,
so dass aus aus diesen Aussagen des Anhangs kaum noch ein nennenswerter Mehrwert rausgezogen
wird, vgl. G.2.

321 Vgl. B.3; D.6; H.7 f.

52 Vgl. H.8; E.2.

B3 Vel F.2; E2 1
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mal, Fragen an den Unternehmer zu stellen. Dafiir ist er gut. Aber er ist jetzt nicht ich
sage jetzt mal der Wichtigste, ohne den gar nichts geht. Aber mal ein Beispiel: Wenn ein
Kunde expandiert und er schreibt, er hdtte sieben neue Filialen eroffnet und wir haben
aus Gesprdchen mitgenommen, er wollte nur drei machen. Das ist ein Punkt, fiir uns zu
sagen: Hey, warum hast du jetzt schneller expandiert, wie hast du das finanziert? Das
sind die Fragen, die dann da rauskdmen. “>**

Es wird jedoch auch angefiihrt, dass die Bedeutung des Lageberichts bereits in
den letzten Jahren aufgrund der Abkehr von der vergangenheitsorientierten, rein zahlen-
gesteuerten Bilanzanalyse zugunsten der zukunftsorientierten Bilanzanalyse deutlich ge-
stiegen ist, wobei die verbalen AuBerungen im Lagebericht einen wichtigen Beitrag zur
Plausibilisierung der Prognosen leisten.’>® Gerade im Mittelstandsbereich fiihrt die Nihe
zwischen Geschéftsbank und Kunde jedoch dazu, dass der Lagebericht groftenteils In-
formationen bereithélt bzw. bereithalten sollte, welche bereits aus den bilateralen Gespra-
chen mit dem Kunden und aus der langjihrigen Geschiftsbeziehung bekannt sind.*?® In-
sofern kann festgehalten werden, dass den Berichtsinhalten des Lageberichts eine sehr
grofle Bedeutung zukommt, allerdings sollten diese aus Sicht der Banken in einer funkti-
onierenden Kundenbeziehung bereits vorliegen. Dem Lagebericht kommt daher grofBten-
teils die Aufgabe zu, die zuvor erhobenen Informationen zu bestétigen.>?’

Einige Interviewteilnehmer weisen jedoch auch darauf hin, dass die Nutzung und
die Relevanz des Lageberichts von bestimmten Gegebenheiten abhingen kann. So kommt
es entscheidend auf das Stadium der Kundenbeziehung an. Am Anfang, z.B. im Akqui-
sitionsprozess kommt dem Lagebericht in Ermangelung anderer Quellen eine deutlich
gewichtigere Rolle zu als im weiteren Verlauf.’>® Weiterhin dient der Lagebericht teil-

weise auch als Informationsinstrument fiir eigene Vertriebsmoglichkeiten, etwa wenn es

S24.C6.

525 Vgl. F.4 f.: Im Rahmen der zukunftsorientierten Bilanzanalyse wird versucht, die zukiinftige Entwick-
lung des Unternehmens zu prognostizieren. Hierzu wird versucht, aus den Zahlen der Vergangenheit
Trends herauszulesen, wobei jedoch auch zukunftsgerichtete Informationen bendtigt werden. In diesem
Zuge sind Kreditinstitute etwa auch verstarkt dazu libergegangen, Planungsrechnungen von den Unter-
nehmen einzufordern.

26 Vgl. C.2; D.6; H.7; G.3.

3277 Vgl. C.2; D.6; H.7; G.3.

S8 Vgl. C.3; D.6.
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um die Darstellung der Chancen und der verwendeten Finanzinstrumente geht.>?° In Tei-
len kann die Beriicksichtigung des Lageberichts jedoch auch von dem einzelnen Sachbe-
arbeiter im Kreditinstitut abhingen.>*® Es wird zudem die Vermutung geduBert, gerade
die wachsende Bedeutung des Themengebiets Nachhaltigkeit wird einen (weiteren) Be-

deutungszuwachs des Lageberichts hervorrufen.3!

S Vel. H.9.
g
330 Vgl. F.4 f. So konnten Bilanzanalysten, die ihre Ausbildung noch unter dem Einfluss der vergangen-
heitsorientierten Bilanzanalyse begonnen haben, die Bedeutung des Lageberichts u.U. geringer ein-

schitzen als jiingere Kreditsachbearbeiter.
31vgl. B4f;E.S.
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53.2  Gewichtung einzelner Berichtsinhalte
Bei der zweiten Frage wurden die Teilnehmer um eine Gewichtung der einzelnen

Berichtsbestandteile des Lageberichts gebeten.

Frage: Welchen Stellenwert messen Sie den folgenden Berichtsinhalten des Lage-
berichts nach § 289 HGB (ergéinzt um spezielle Angabepflichten des DRS 20) ein?

Berichtsbestandteil (0]
Grundlagen des Unternehmens

Geschiftsmodell 2,50
Zweigniederlassungen 3,20
Ziele und Strategien (freiwillig) 2,11
Wirtschaftsbericht

Gesamtwirtschaftliche und branchenbezogene 3,10
Rahmenbedingungen

Geschaftsverlauf 1,90
Ertragslage 1,90
Finanzlage 1,90
Vermogenslage 2,20
Finanzielle Leistungsindikatoren 2,70
Nichtfinanzielle Leistungsindikatoren™ 3,20
Forschungs- und Entwicklungsbericht 2,90
Prognose-, Chancen- und Risikobericht

Prognosebericht 1,60
Risikobericht 1,60
Chancenbericht 2,60
Risikobericht zu der Verwendung von Finanzinstrumenten 2,13

Skala: 1 = sehr hoch; 5 = unwichtig
* Nur fiir den Konzernlagebericht oder bei Erfiillung der GréBenkriterien einer groflen
Kapitalgesellschaft 1.S.d. § 267 Abs. 3 HGB anzugeben.

Tabelle 3: Stellenwert der Lageberichtsbestandteile aus Kreditgebersicht
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Besonders in der Berichterstattung zu den Grundlagen des Unternehmens schldgt
sich die Erwartungshaltung der Kreditinstitute wieder, nur mit bereits bekannten Infor-
mationen konfrontiert zu werden. So sind das Geschéiftsmodell, sowie die bestehenden
Zweigniederlassungen schon bekannt und allenfalls im Neukundengeschaft noch als La-
geberichtsinhalt wichtig. Im Bestandsgeschéift wiirden neuartige Informationen sogar als
Hinweis auf eine zuvor fehlerhafte Kommunikation mit dem Kunden angesehen.>*? Auf-
fallig ist, dass der nur auf freiwilliger Basis zu erfolgenden und eher selten anzutreffenden
Berichterstattung des Unternehmens iiber seine Ziele und Strategien demgegeniiber schon
eine hohere Bedeutung beigemessen wird.>3

Beim Wirtschaftsbericht werden die gesamtwirtschaftlichen und branchenbezo-
genen Rahmenbedingungen von den Kreditinstituten i.d.R. selbst beurteilt. Da wesentli-
che Einschidtzungen der Unternehmenssituation regelmiBig auf Basis der Branche, z.B.
anhand eines Peergroup-Vergleichs vorgenommen werden, liegen den Banken regelma-
Big Brancheninformationen vor.”** Die unternehmensseitigen Aussagen und Analysen
zur Entwicklung des Geschiftsverlaufs sind demgegeniiber wichtiger, was insbesondere
in Geschéiftsjahren zutrifft, in denen der Geschiftsverlauf nicht positiv war.>*> Auch den
Aussagen zur Finanz-, Ertrags- und Vermogenslage wird durchschnittlich eine eher hohe
Bedeutung beigemessen, wobei jedoch auch teilweise beméngelt wird, dass in diesen
Passagen hiufig nur das verbalisiert wird, was bereits aus Bilanz und GuV hervorgeht.>
Die finanziellen Leistungsindikatoren nach § 289 Abs. 1 S. 3 HGB sind fiir die Banken
tendenziell eher von mittelméBiger Bedeutung. Dies wird auch darauf zuriickgefiihrt, dass
viele Unternehmen hier unterschiedliche Kennzahlen ausweisen, oder gleiche Kennzah-
len unterschiedlich berechnet werden. Die Kreditinstitute stiitzen sich daher auf eigene

standardisierte Kennzahlenberechnungen, um eine Vergleichbarkeit auch innerhalb der

32 Vgl. B4; C.3; E.3; G.3; H.8.

533 So miissen diese Informationen auch im Rahmen des Ratings beantwortet werden und wiren ebenfalls
fiir die Plausibilisierung oder Substitution von Planungsrechnungen geeignet, vgl. E.3; F.3.

334 Vgl. B.4; C.4; H.8. So organisieren viele Institute ihr Firmenkundengeschift auch iiber Branchen-Kom-
petenzcenter, welche ihren Schwerpunkt auf bestimmte Geschéftsbereiche legen, vgl. D.3; H.32.

53 Vel. E4; 4.

536 vgl. C.4; E4.
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Peergroup zu stiften.*” Die nichtfinanziellen Leistungsindikatoren spielen im Gegensatz
zu allen anderen Berichtsaspekten eine geringe Rolle, wobei einige Institute sogar so weit
gehen, diesen eine unwichtige oder eher unwichtige Bedeutung beizumessen.>*® Bei dem
Forschungs- und Entwicklungsbericht kommt es fiir die Kreditinstitute entscheidend auf
die Branchenzugehorigkeit und das Geschiftsmodell an. In Branchen, die besonders von
Forschung und Entwicklung betroffen sind, entfalten diese Informationen eine besondere
Relevanz, wihrend es andernfalls in vielen Branchen keine Rolle spielt.>**

Dem Prognose- und Risikobericht messen die Kreditinstitute von allen Lagebe-
richtsinformationen die grof3te Bedeutung bei. Insbesondere die Selbsteinschitzung des
Kunden zur kiinftigen Entwicklung des Geschifts und den ausgesetzten Risiken ist hier
von Interesse. Die Banken sehen hier etwa Anhaltspunkte zur Plausibilisierung der eige-
nen Einschitzung sowie zur Identifikation weiteren Riickfragenbedarfs.>** Der Chancen-
bericht fallt demgegeniiber in seiner Bedeutung erkennbar zuriick, was in Anbetracht der
fehlenden Partizipation der Banken von einer (unerwartet) positiven Entwicklung des Un-

ternechmens nicht verwunderlich ist.>*!

Weiterhin wird die hier aufgefiihrte Chancenlage
hiufig als geschént wahrgenommen.**? Der Chancenbericht kann jedoch fiir die Identifi-
kation von Vertriebsansétzen interessant sein, wenn es um die strategische Beratung und
Begleitung des Unternehmens durch die Bank geht.>** Der Risikobericht zu der Verwen-
dung von Finanzinstrumenten nach § 289 Abs. 2 Nr. 1 HGB spielt in vielen mittelstdandi-
schen Unternehmensberichten aufgrund des Fehlens solcher Instrumente eine untergeord-
nete Rolle.’** Sofern jedoch Finanzinstrumente vorliegen, sind auch die daraus resultie-
renden Risiken von Interesse, da diese regelmiflig wesentlich sein konnen und nicht aus

den anderen Berichtsinstrumenten, wie etwa der Bilanz, ersichtlich sind.’* Des Weiteren

konnen diese Berichtsinhalte auch aus Vertriebsperspektive interessant sein, weil es sich

37Vgl. E.4; G.4;B.3; H.S.

38 Vgl. A4;F.8; L1.

¥ Vel. A4f;D6f;E4;F3undF.5; G4.
MVl C4;D.7; HS8 £; ] 4.

41Vl A5,

542 V. F.3.

43 Vol H.8 f.

4 Vo], B.4.

#5Vel. C3f,; E4.
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klassischerweise um Produkte handelt, welche von Kreditinstituten vertrieben werden.>*¢
Die Analyse des Geschiftsberichts erfolgt demnach vonseiten der Geschiftsbanken im-
mer zweidimensional, wonach es zum einen um die Analyse von potenziellen Kreditrisi-

ken geht, aber andererseits auch um die Analyse von potenziellen Vertriebsansitzen.>*

5.3.3  Nutzung der Lageberichtsinformationen

Zur konkreten Nutzung des Lageberichts dullern mehrere Kreditinstitute, dass die-
ser aullerhalb des Neukundengeschéfts grundséatzlich das bestitigt bzw. bestétigen soll,
was zuvor, z.B. aus bilateralen Gesprichen mit den Kunden, bereits bekannt war.>*® Dem
Lagebericht kommt hier — auch aufgrund der groBenklassenabhédngigen Pflicht zur Prii-
fung durch einen Abschlusspriifer — eine wichtige Kontroll- bzw. Plausibilisierungsfunk-
tion zu und dient zudem als Ansatzpunkt fiir weitere Riickfragen und weiteren Klarungs-
bedarf.>* So wird der Lagebericht als ,,wesentliches komplementdres Element im Rah-
men der Jahresabschlussanalyse stets beriicksichtigt.>>® In der Regel sollten wesentliche
Informationen jedoch vorab durch den Kunden kommuniziert worden sein. Das unerwar-
tete Auftreten wesentlicher, bisher nicht bekannter Informationen im Lagebericht wird
hier teilweise sogar als eine Belastung der Vertrauensebene oder als Ausdruck einer feh-
lerhaften Kommunikation angesehen: ,, Denn eigentlich sollte der Kunde sowohl von
Problemen wie auch von besonderen Erfolgen, die jetzt Auswirkungen auf seine Vermo-
gens- und Finanzlage haben, schon auch Bericht erstatten. Auch eben vorab schon. !
Nur wenige Gesprichspartner wiirden der Aussage voll zustimmen, dass der Lagebericht
als originire Bezugsquelle fiir zuvor nicht bekannte Informationen dient.>>? Ein wichtiger
Faktor, der hier eine Rolle spielt, ist die zeitliche Abfolge von bilateralen Gesprachen
zwischen Kunde und Bank einerseits und der Publizitit der Unternehmensberichterstat-

tung andererseits. Hier kommt in der Regel auch ein deutlicher Unterschied zwischen den

346 ygl. H.9.

47 Vgl. H.9; B.4.

348 Vgl. B.4; C.5; D.6. Eine systematische Auswertung der Antworten auf die Frage Nr. 3 des Fragebogens
findet sich im Anhang dieser Arbeit (Anhang 6).

WVl C.6f;D.8; )4

30vel. G.5; C.7; 1.4.

SSTHL10.

2 Vgl. A.5; G.5.
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kapitalmarktorientierten Unternehmen und dem Mittelstandssektor zum Tragen. So liegt
der Lagebericht bei ersteren hiufig frithzeitig und ggf. noch vor den bilateralen Gespra-
chen vor, wiahrend gerade im Mittelstand eine verzégerte und dem personlichen Gespréach
1.d.R. nachgelagerte Publizitit der Regelfall ist. Dies hat entscheidenden Einfluss auf die
Frage, ob der Lagebericht als origindre Informationsquelle oder als Instrument zur Besté-
tigung bereits vorhandener Informationen herangezogen wird.>>

Auch vonseiten der Kreditinstitute wird dem Lagebericht eine Unabhingigkeit
vom Jahresabschluss, sowie eine eigene Zwecksetzung zugestanden.>** Wie bereits aus
den Riickmeldungen zu den einzelnen Lageberichtsbestandteilen deutlich wurde, ist ins-
besondere die addquate Darstellung der Risiken und der Prognosen, das Eingehen auf
besondere Ereignisse im Geschéftsjahr und die Konsistenz der Selbsteinschitzung des
Unternehmens mit der Erwartungshaltung der Bank von Interesse, insbesondere im Hin-
blick auf den Vergleich mit der Peergroup.>>® Aktuell wird in den Lageberichten zudem
vermehrt nach Informationen iiber Nachhaltigkeitsaspekte gesucht.’*® Die Institute wei-
sen jedoch auch darauf hin, dass der Lagebericht durch eine besondere Heterogenitit hin-
sichtlich des Umfangs und der Berichtsqualitit gekennzeichnet ist, was eine pauschale

Antwort auf die Frage nach dem Nutzen und Stellenwert deutlich erschwert.>’

5.3.4 Einfluss von Unternehmens- und/oder Transaktionsmerkmalen

Bei der Frage, ob die Nutzung des Lageberichts von bestimmten Merkmalen des

t,558

betrachteten Unternehmens oder der Transaktion abhéngt,”>® antworteten einige Institute,

dass es keine zwingenden Faktoren fiir die grundsétzliche Beriicksichtigung des Berichts-

53 Vgl. G.5. Zum Publizititsverhalten nicht kapitalmarktorientierter Unternehmen: Fiilbier, Wittmann und
Bravidor (2019). So kommen die Autoren hier zu dem Ergebnis, dass ausgehend vom Ende des jewei-
ligen Geschiftsjahres durchschnittlich 372 Tage bis zur Offenlegung im Bundesanzeiger verstreichen,
vgl. Fiilbier, Wittmann und Bravidor (2019), S. 801.

34D

3 Vgl. B4f;D.8;E5 HSf;J4.

3% Vgl. B4 f;E.S5.

7Vgl. C.5;E4f£; )4,

5% Als Beispiele wurden im Fragebogen die Merkmale der UnternehmensgroBe, das Vorliegen einer Kon-
zernstruktur, die Branchenzugehdrigkeit, Internationalitdt der Unternehmensaktivitét oder die Hohe der
Transaktion angefiihrt.
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instruments gibt. Der Lagebericht wiirde demnach im Rahmen des Kreditprozesses im-
mer beriicksichtigt, sofern dieser vorliegt.>>® Das Merkmal der Unternehmensgréfe wird
jedoch oft als ein wesentlicher Faktor fiir die Relevanz bzw. Gewichtung der Lagebe-
richtsinformationen angefiihrt. Das wird damit begriindet, dass der Lagebericht erst ab
einer entsprechenden GroBenklasse verpflichtender Bestandteil der Unternehmensbe-
richterstattung wird und zudem mit zunehmender Gréf3e des Unternehmens oft an Quali-
tidt und Aussagekraft gewinnt.>%°

Weiterhin fiihrt die zunehmende Unternehmensgréfe auch hdufig zu abstrakteren
Geschéftsmodellen und einer diversifizierten Art der Finanzierung. So unterhalten gro-
ere Unternehmen oft Kontakt mit mehreren Geschiftsbanken oder nutzen zunehmend
andere Finanzierungsquellen wie Schuldscheindarlehen oder Konsortialkredite. Die fiir
den Grofteil der mittelstandischen Unternehmen typischen Néhe zu einer einzigen Haus-
bank mit den dazugehorigen Einsichtsrechten und Informationsmdglichkeiten ist in die-
sen Féllen hdufig nicht mehr gegeben, so dass dem Lagebericht hier — &hnlich wie bei den
kapitalmarktorientierten Unternehmen — die Rolle als Primérquelle relevanter Aspekte
zukommt. So ist der Lagebericht bei internationalen Konsortien hiufig der wesentliche
Ausgangspunkt flir einen einheitlichen Informationsstand der Akteure und die hier kom-
munizierte Selbstbeschreibung des Unternehmens und seines Geschiftsmodells oft die
Grundlage des Kreditvertrags.>®! In diesen Fillen richten die Kreditinstitute sukzessive
andere Erwartungen an die Informationsdichte und Informationspolitik des Unterneh-
mens. Die Unternehmensberichterstattung muss dann zunehmend der Qualitit eines ka-
pitalmarktorientierten Unternehmens gerecht werden. Hier lasst sich feststellen, dass die
Akteure im Unternehmen die Bedeutung der Lageberichterstattung haufig unterschét-

zen.>%?

¥ Vgl B.5; G.7; H.11; ] 4.
30 vgl. A.6; C.6; E.5;F.5; 4.
61 vgl. D.8 f; E.6; G.7.

562 Vgl. E.6.
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Auch die Branche und der Tétigkeitsbereich kdnnen einen Einfluss auf die Rele-
vanz der Berichtsinhalte haben, wenn das Unternehmen etwa — wie bereits aus den Ant-
worten auf die Bedeutung des F&E-Berichts deutlich wurde — in einer Branche agiert, die
vor vielen Verdnderungen steht, und bei denen man entsprechende Aussagen zu der
Selbsteinschitzung des Chancen- und Risikoprofils erwartet.’*> Zudem gewinnt der La-
gebericht in besonders komplexen, neuartigen und damit wenig vergleichbaren Branchen
und Geschiftsmodellen an Relevanz.>** Bei international titigen Unternehmen sind wei-
terhin Aussagen zu den ausldndischen Mérkten und zu der Stellung des Unternehmens in
diesen von Relevanz, da viele Kreditinstitute nur regional tatig und préasent sind und hier

ein Interesse an entsprechenden Informationen iiber regionale Gegebenheiten besteht.>®>

53.5 Schwichen der Lageberichterstattung im Mittelstand

In der Umfrage wurden die Teilnehmer ebenfalls nach den Schwichen befragt,
welcher sie der Lageberichterstattung nicht kapitalmarktorientierter Unternechmen unter-
stellen wiirden.>®® Hier ergibt sich ein heterogenes Bild, wobei es insbesondere auf die
Berichtsqualitdt des Unternehmens und damit héufig einhergehend, auf die Unterneh-
mensgrofe ankommt.>¢

So fillt die Lageberichterstattung bei einigen (kleineren) Unternehmen aus Sicht
der Banken héufig zu diirftig aus, wihrend viele (groBere) Unternehmen eine qualitativ
hochwertige Berichterstattung betreiben und der Lagebericht ,, eine Visitenkarte des Un-
ternehmens darstellt“.>%® Statt iiber die Position des Unternehmens im Markt und iiber
ggf. bestehende Herausforderungen durch Konkurrenzaktivititen und Produktentwick-

lungen zu berichten, wird im Mittelstand teilweise viel iiber die allgemeine Wirtschafts-

lage geschrieben.’® Teilweise wird auch bemingelt, dass der Lagebericht als bloRe

563 Vgl. D.8; F.5; ].4.

4 vgl. J.4.

65 Vgl. F.5; 1.4.

5 Eine systematische Auswertung der Antworten auf die Frage Nr. 5 des Fragebogens findet sich im An-
hang dieser Arbeit (Anhang 6).

%7 Vgl. B.5; C.7;F.6; G.7f; 1.4 f.

368 D.9; dhnlich: B.5.

39 Vgl H.12; J.5.
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Pflichtiibung aufgefasst wird, von schwammigen Aussagen geprégt ist und teilweise In-
formationen auffiihrt, die bereits aus dem Jahresabschluss ersichtlich werden: ,, Manch-
mal hat man schon das Gefiihl, man muss da eineinhalb Seiten oder zwei Seiten fiillen.
Und dann schreibt man halt eine ganze Menge. Was immer so ein Standard ist: Der Um-
satz ist um so und so viel Prozent gestiegen [...]. Das sehe ich aus den Zahlen, das brau-
chen die nicht reinzuschreiben. “>’° Auch hier driickt sich nach Auffassung der Institute
haufig der geringe Stellenwert aus, der dem Lagebericht aus Sicht des Unternehmens bei-
gemessen wird: ,, Und wenn wir das dann sehen und vergleichen die Lageberichte der
letzten zehn Jahre [...] dann sehen Sie, welche Bedeutung dem Lagebericht beigemessen
wird, wenn da seit 10 Jahren der gleiche Text geschrieben wird, obwohl sich viele Dinge
um sie herum verdndert haben. [...] Da legt man keine grofe Energie drauf, weil es kei-
nen Stakeholder gibt, der darauf achtet, dass das jetzt eine Visitenkarte ist.*>’' Am groB-
ten fallt die Zustimmung bei dem Kritikpunkt der mangelnden Zukunftsorientierung aus,
zumal die Kreditinstitute gerade hier im Prognosebericht oft nach Aussagen zu den Zu-
kunftsaussichten und Plinen des Unternehmens suchen. Uberwiegend mangelt es dem-
nach an einer quantifizierten Darstellung von vorherrschenden und zukunftsbezogenen
Wert- und Risikotreibern des Geschiftsmodells und deren Eingang in die Planung.’’* Ein
weiterer Kritikpunkt der erhoben wurde, liegt darin, dass viele Unternehmen ihre eigenen
Kennzahlen und Ergebnisgrof3en definieren, die nicht aus dem externen Rechnungswesen
stammen, sondern internen Steuerungsinstrumentarien entsprechen oder kommunikati-
onsgeeignet definiert sind und sich daher nicht mit den Jahresabschlusszahlen abstimmen
lassen. In der eigenen Analyse der Banken stellt sich dann hiufig heraus, dass diese die

Kennzahlen anders definieren wiirden.>”>

570 C.7; dhnlich: D.10; E.7 und J.4.

S71D.10.

572 Vgl. B.5; C.8; D.10; E.7; F.6; H.12; J.5. Zudem ist der Prognosezeitraum aus Sicht der Kreditinstitute
regelméBig zu kurz und bezieht sich oft nur auf das laufende Jahr der Abschlusserstellung, vgl. J.5.

513 Vgl. E.7; 1.5; 1.5. Diese Aussage deckt sich auch mit der nur als mittelmiBig eingestuften Bedeutung
der finanziellen Leistungsindikatoren als Lageberichtsinformation. Hier gilt es allerdings zu bertick-
sichtigen, dass die Unternehmen nach § 289 Abs. 1 S. 3 HGB i.V.m. DRS 20.102 die fiir die Geschifts-
titigkeit bedeutsamsten Leistungsindikatoren darzustellen haben, die auch zur internen Steuerung her-
angezogen werden. Hier geht es also folglich nicht um eine Orientierung an den von den Stakeholdern
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53.6  Entwicklungs- und Verbesserungspotenzial in der Lageberichterstat-
tung

Entwicklungs- und Verbesserungspotenzial sehen die befragten Institute regelma-
Big in einem verstdrkten Fokus auf das Thema Nachhaltigkeit, sowie in der Beseitigung
der oben identifizierten Schwéchen in der Lageberichterstattung. Viele Gesprichspartner
wiinschen sich eine groBere Transparenz in der Lageberichterstattung, etwa die Angabe
der wesentlichen und ggf. nicht absehbaren Geschiftsereignisse im abgelaufenen Ge-
schéiftsjahr betreffend, welche das Unternehmensergebnis positiv oder negativ beeinflusst
haben, sowie eine realistischere Darstellung der Stiarken, Schwichen, Chancen und Risi-
ken.’™ Zudem sprechen sich die Institute fiir eine stéirkere Zukunftsorientierung aus.’’
Ein Interviewpartner fasst dies beispielsweise so zusammen: ,, Uns geht es weniger da-
rum, noch elend lang zu beschreiben, warum das nachher vielleicht alles nicht so gelau-
fen ist oder warum es gerade so gelaufen ist, sondern wirklich eher der Blick in die Zu-
kunft. [...], mehr zukunfisorientiert, mehr Planung des Unternehmens, wie will sich das
Unternehmen zukiinftig positionieren? Jetzt gerade auch im Zusammenhang mit dem
Thema Nachhaltigkeit, ESG-Risiken. Wie ist das Unternehmen dort aufgestellt, ist es von
ESG-Risiken in welchem Umfang bedroht? Was tut man dagegen, und so weiter? Wie ist
man gegeniiber den Herausforderungen der Zukunft aufgestellt? “7°

Hier gilt es auch zu beriicksichtigen, dass sich eine transparente Berichterstattung
gegeniiber den Banken fiir die Unternehmen oft positiv bemerkbar machen kann, bzw.
sich eine zuriickhaltende Informationspolitik i.d.R. negativ auswirkt. Zum einen verhin-

dert eine proaktive Kommunikation den nachtriglichen zeitlichen Aufwand durch das

wiederholte Nachfragen vonseiten der Kreditinstitute und zum anderen wirkt sich die

préferierten Leistungsindikatoren. Gleichwohl verlangt auch der § 289 Abs. 1 S. 3 HGB i.V.m. DRS
20.104 eine Bezugnahme bzw. eine Uberleitung auf die im Jahresabschluss ausgewiesenen Betrige.
Diese Aussagen konnen damit als Indiz aufgefasst werden, dass die Unternehmen diesem Plausibilisie-
rungsvorbehalt auf die Zahlen des externen Rechnungswesens nicht gerecht werden.

7 Vgl. B.6; C.8; E.7; H.12; J.5 f. Demgegeniiber konnten viele redundanten, d.h. durch den Jahresab-
schluss bereits bekannten Informationen ausgeklammert werden, vgl. F.8.

S5 Vgl. C.8;1.51.

ST6F 8.
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Transparenz auch in der Konditionierung der Kredite aus.”’” So sind Offenheit und Ehr-
lichkeit der Unternehmenskommunikation wichtige Faktoren in der Ratingbewertung:
,Und es ist tatsdchlich so, dass das Thema der offenen Informationen durchaus ein Fak-
tor bei der Ratingbewertung ist. Wenn ich also das Gefiihl habe, dass ein Unternehmen
mauert, dann wird das als Information zu einem Malus in der Rating-Bewertung fiihren.
Das heifst, gehe ich offener damit um, habe ich eine bessere Note und im Kontext der
risikoadjustierten Bepreisung bekomme ich dafiir wahrscheinlich sogar noch einen bes-
seren Preis. “”’% Insofern kommt eine transparente Unternehmens- und damit auch Lage-
berichterstattung dem Unternehmen zugute, denn fehlende Kenntnis oder Klarheit tiber
einen wichtigen Sachverhalt flihrt in diesem Zusammenhang in der Rating-Bewertung
der Banken regelmiBig zu der schlechtesten anzunehmenden Ausprigung bzw. zu der
Annahme des schlechtestmdglichen Szenarios.>”

Diese Relevanz der offenen Kommunikation intensiviert sich besonders dann,
wenn das Unternehmen in kritischen Situationen von den Banken gestiitzt wird.’*® Hier
gilt es auch zu beriicksichtigen, dass die Kreditanalysten in der Marktfolge bzw. Markt-
unterstiitzung die Moglichkeit haben, eine Ratingnote negativ zu iiberschreiben, wenn
sich hier aus der Durchsicht der Unterlagen ein anderes Bild der Unternehmenssituation
ergibt, als etwa aus den Gesprichen des Kundenbetreuers mit der Unternehmensfiih-
rung.5®!

Aus der Sicht der Marktseite bzw. der Kundenbetreuer, ist die Lageberichterstat-
tung zudem eine wesentliche Stiitze des Vertrauens zwischen Bank und Kunde: ,, /...] und
die entscheidende Thematik ist Vertrauen aufbauen und bewahren, nicht Vertrauen zer-
storen. Also bewusste Falschinformationen, Weglassen von relevanten Fakten, die aber

offenkundig bekannt waren, fiihrt zur Zerstorung des Vertrauens. Und die Berichterstat-

tung muss das Vertrauen bewahren [...] und nichts zerstort Vertrauen griindlicher als

ST Vel. 1.5.

S8E.7.

57 Vgl. G.6. Hier von den Interviewpartnern auch als ,, Worst-Case-Betrachtung® oder ,,Prinzip der Schlech-
ter-stellung* bezeichnet, vgl. G.6 und 1.5.

80 Vel F.7 1.

81 ygl. 1.5.
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eben nachgewiesenermafen Liigen, falsche Berichterstattung oder offenkundiges Weg-
lassen von relevanten Informationen, die man hitte haben kénnen. “*%* Entscheidend wiire
hier also die Balance zwischen der Eintrittswahrscheinlichkeit von bestimmten Ereignis-
sen und den Auswirkungen auf die Stakeholder. Insofern erwarten die Banken hier keine
Uberraschungen im Sinne des Auftretens von wesentlichen, zuvor nicht bekannten Chan-
cen- und Risikoaussagen einerseits oder des Fehlens von wesentlichen zuvor bekannten
Chancen- und Risikoaussagen andererseits.’®® Ein weiteres Entwicklungspotenzial wird
in einer starkeren Normierung bzw. Standardisierung des Lageberichts gesehen, um die
Wiederfindbarkeit von Informationen und die analytische Auswertbarkeit des Berichts-

instruments zu gewihrleisten.’%*

5.4 Zusammenfassung und Ausblick

In diesem Kapitel wurde zur Beantwortung der Forschungsfrage Nr. 1 die Nut-
zung und der Stellenwert des Berichtsinstruments Lagebericht bei mittelstaindischen Un-
ternehmen aus Sicht von Kreditinstituten untersucht. Frithere empirische Untersuchungen
haben gezeigt, dass der Lagebericht im Mittelstand eine untergeordnete Rolle spielt und
von den Unternehmen und ihren Priifern eine stiefmiitterliche Behandlung erfahrt. Dies
duBert sich in einem geringen Umfang und einer geringeren Qualitdt der Berichterstat-
tung, in der hiufig nicht einmal die gesetzlichen Mindestanforderungen erfiillt werden.
Dies steht in einem evidenten Gegensatz zu dem Bedeutungszuwachs dieses Berichtsin-
struments bei kapitalmarktorientierten Unternehmen, so dass hier von einer Teilung in
zwel Welten der Lageberichterstattung gesprochen werden muss.

Im Ergebnis der empirischen Untersuchung kann festgestellt werden, dass der La-
gebericht fiir Kreditinstitute zwar durchschnittlich eine etwas geringere Bedeutung als die

primiren Bestandteile des Jahresabschlusses aufweist, aber dennoch als wichtige Infor-

82 H.13.

583 Vgl. H.10 und H.13.

584 Vgl. D.11, sowie ebenfalls fiir eine stirkere Verpflichtung aussprechend: E.7. Die Individualitit und
mangelnde Standardisierung des Lageberichts steht in einem Kontrast zu der verstirkten Automatisie-
rung in der Kreditanalyse und Risikoiliberwachung, z.B. iiber den Digitalen Finanzbericht, bei dem Fi-
nanzinformationen iiber standardisierte Gliederungssysteme automatisch verarbeitet werden, vgl. E.6.
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mationsquelle mit dem Alleinstellungsmerkmal des Zukunftsbezugs erachtet wird, wel-
ches im Kreditprozess stets gelesen und analysiert wird. Die Bedeutung der Informatio-
nen hat gerade durch die Abkehr von einer rein vergangenheitsorientierten zugunsten ei-
ner zukunftsorientierten Bilanzanalyse in den letzten Jahren deutlich zugenommen.

Das Interesse an zukunftsbezogenen Informationen driickt sich ebenfalls in der
Wertung der einzelnen Berichtsinhalte aus, wonach der Prognose- und Risikobericht fiir
die Institute die groBte Bedeutung einnimmt, gefolgt von der Darstellung des Geschifts-
verlaufs und der Vermdgens- Finanz- und Ertragslage im Wirtschaftsbericht. Die Dar-
stellung der Chancen ist demgegeniiber aufgrund der Orientierung an moglichen Kreditri-
siken und der fehlenden Partizipation der Banken an dem Erfolg des Unternehmens we-
niger relevant. Die Grundlagen des Unternehmens und die Darstellung der gesamtwirt-
schaftlichen und branchenbezogenen Rahmenbedingungen sind fiir die Institute von
nachrangiger Bedeutung, da sie diese Informationen regelméBig vorher einholen oder
durch eigene Analysen vorliegen haben. Die freiwillige Angabe der Ziele und Strategien
wire fiir die Institute von groBerem Interesse, ist in der Praxis aber selten anzutreffen.
Die Bedeutung des Forschungs- und Entwicklungsberichts ist stark von der Branche und
dem Geschiftsmodell abhiangig. Auffillig ist die untergeordnete Bedeutung der finanzi-
ellen und nichtfinanziellen Leistungsindikatoren. Dies ist jedoch auch dem Umstand ge-
schuldet, dass diese individuell berechnet werden und fiir die Banken héufig nicht nach-
vollziehbar sind. Diese greifen daher hdufig auf eigene Kennzahlenberechnungen zurtick.

Nutzung und Relevanz des Lageberichts hdngen indes sehr von der Art und dem
Stadium der Kundenbeziehung ab. Im Mittelstandsbereich fiihrt die Ndhe zwischen Ge-
schiftsbank und Kunde oft dazu, dass der Lagebericht groBtenteils Informationen bereit-
hilt bzw. bereithalten sollte, welche bereits aus den bilateralen Gesprachen mit dem Kun-
den und aus der langjéhrigen Geschéftsbeziehung bekannt sind. In diesem Fall sollte der
Lagebericht keine wesentlichen zuvor nicht bekannte Informationen enthalten, sondern
die zuvor erhaltenen Informationen groBtenteils bestitigen. Die Ubereinstimmung des In-
formationsstandes der Bank mit den Aussagen im Lagebericht bilden hier einen wesent-

lichen Bezugspunkt fiir die Bewertung der Vertrauensbasis in der Geschéftsbeziehung.
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Mit zunehmender Distanz von Kunde und Bank, was z.B. bei zunehmender Unterneh-
mensgrofle und/oder Konsortialkrediten, sowie am Beginn der Geschéftsbeziehung der
Fall ist, gewinnt der Lagebericht als originidre Bezugsquelle fiir Informationen an Bedeu-
tung. Die Unternehmensberichterstattung muss dann zunehmend der Qualitét eines kapi-
talmarktorientierten Unternehmens gerecht werden. Zudem nutzen Kundenbetreuer den
Lagebericht neben der Analyse von potenziellen Kreditrisiken auch zur Identifikation von
Vertriebsmoglichkeiten (zweidimensionale Analyse des Geschéftsberichts).

Die Situation der Lageberichterstattung im Mittelstand stellt sich aus Sicht der
Banken besonders heterogen dar. Wéhrend grofere Unternehmen teilweise eine gute Be-
richtsqualitdt erreichen, ist die Berichterstattung in weiten Teilen des Mittelstands unbe-
friedigend. Hier erfolgt hdufig nur eine Wiederholung bereits aus dem Jahresabschluss
ersichtlicher Informationen oder eine umfassende Darstellung der allgemeinen Wirt-
schaftslage, ohne Mehrwert fiir die Institute. Viele Unternehmen entwickeln den Lagebe-
richt im Zeitablauf nicht weiter und gehen nicht hinreichend auf die wesentlichen Ereig-
nisse des Geschiftsjahres und die von der Unternehmensleitung vorgenommenen Prog-
nosen und identifizierten Risiken ein.

Die untergeordnete Bedeutung, die der Lagebericht in der Berichterstattungspra-
xis im Mittelstand einnimmt, deckt sich zusammengefasst nicht mit der Erwartungshal-
tung und dem Interesse der Kreditinstitute als wesentliche Adressaten. Dies ist umso be-
dauerlicher, als sich eine transparente Berichterstattung gegeniiber den Banken fiir die
Unternehmen durch ein besseres Rating positiv bemerkbar machen kann, bzw. sich eine
zuriickhaltende Informationspolitik negativ auswirkt. Die wachsende Bedeutung der Be-
richterstattung iiber Nachhaltigkeitsaspekte riickt den Lagebericht zudem weiter in den
Fokus der Aufmerksamkeit. Hier konnen zukiinftige Studien ansetzen.

Die Ergebnisse dieser Studie sollten daher von den Unternehmen und ihren Prii-
fern genutzt werden, um die Bedeutung der Lageberichterstattung in der mittelstdndi-
schen Rechnungslegung neu zu {iberdenken und auf eine qualitativ hochwertigere Be-
richterstattung hinzuwirken. Zudem bieten die Befunde auch eine Grundlage dafiir, die
Berichterstattung auf die wesentlichen Informationsbediirfnisse von Kreditinstituten als

wesentliche Adressaten zu fokussieren.
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6 Nachhaltigkeit in der Mittelstandsfinanzierung

6.1 Einleitung

Das folgende Kapitel widmet sich der Beantwortung der Forschungsfrage Nr. 2
und mithin der Bereitstellung von Nachhaltigkeitsinformationen durch mittelstdndische
Unternehmen sowie die Nutzung und Relevanz dieser Informationen aus Sicht von Kre-
ditinstituten als wesentliche Stakeholder. Nach einer theoretischen Analyse der mogli-
chen Treiber fiir ein verstirktes Bediirfnis nach Nachhaltigkeits- bzw. ESG-Informatio-

nen werden die Ergebnisse des zweiten Abschnitts der Interviewstudie vorgestellt.

6.2 Theoretische Analyse der Relevanz von Nachhaltigkeitsaspekten

Im Folgenden soll zunéchst eine theoretische Herleitung von nichtfinanziellen In-
formationsbediirfnissen von Kreditinstituten erfolgen. Den Ausgangspunkt der Uberle-
gung bilden drei mdgliche Griinde fiir die Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten
im Kreditgeschift, aus denen ein entsprechendes Informationsbediirfnis resultieren
konnte.

1. Performancegriinde: Intrinsische Motivation der Kreditinstitute zur Be-
rlicksichtigung von Nachhaltigkeitsfaktoren durch einen positiven oder
negativen Einfluss auf die Kreditwiirdigkeit der Unternehmen

2. Selbstverpflichtung und Stakeholderdruck: Kreditinstitute verpflichten
sich selbst zur Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten durch Bran-
chenstandards oder aufgrund des Drucks der eigenen Stakeholder

3. Regulierung: Extrinsische Motivation durch regulatorische Vorgaben des
nationalen oder europdischen Gesetzgebers zur Beriicksichtigung von
Nachhaltigkeitsinformationen.

Diese drei Motivatoren werden im Folgenden eingehender untersucht.
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6.2.1 Performancegriinde

Mehrere Studien beschiftigen sich mit dem Einfluss von ESG-Kriterien auf die
Entwicklung und den Erfolg eines Unternehmens.’®> Dabei ergeben sich teilweise ge-
mischte Ergebnisse, wobei die meisten Meta-Studien einen positiven Zusammenhang
zwischen der Nachhaltigkeitsleistung und der Performance von Unternehmen konstatie-
ren, oder sowohl positive als auch negative Aspekte aufzeigen. Nur eine Minderheit
kommt iiberwiegend zu negativen Ergebnissen.’®® Die Deutsche Bank hat im Rahmen
einer Metastudie bereits im Sommer 2012 iiber 100 entsprechende Studien zum nachhal-
tigen Investment analysiert. Im Ergebnis zeigen 89 % der Studien, dass Unternehmen,
deren Nachhaltigkeitsmanagement positiv bewertet wird, auch 6konomisch besser aufge-
stellt sind. Sie haben geringere Kapitalkosten und stellen fiir Investoren ein niedrigeres
Ausfallrisiko dar.’®’

Insofern kann dieser Zusammenhang zwischen Nachhaltigkeitsleistung und Un-
ternehmenserfolg auch fiir ein geringeres Kreditrisiko aus Sicht der Banken sprechen.
Ahnlich wie Schaltegger, Liideke-Freund und Hansen>®® fiithren Menz und Nelles etwa
die folgenden erfolgsrelevanten Vorteile der Berlicksichtigung von Nachhaltigkeit im
Unternehmen auf, die einen Einfluss auf das Kreditrisiko haben konnen:>%’

1. niedrigere Kostenbelastungen (z. B. durch produktionsbedingte Umweltschidden
und Prozesse),
2. hoherer Unternehmenswert (z.B. durch Steigerung der Reputation und durch die

guten Beziehungen zu 6ffentlichen Institutionen und Verbénden),

385 Siehe zum sog. Business Case der Nachhaltigkeit die Ausfiihrungen in Kapitel 2.2.2.

386 Vgl. etwa Kleine, Krautbauer und Weller (2013), S. 5-11. Nur 7 % der Studien weisen einen negativen
Zusammenhang nach. Demgegeniiber spricht ein Drittel der Studien fiir einen positiven Zusammenhang
und mehr als die Hélfte berichtet iiber gemischte Zusammenhénge. Fiir &hnliche Ergebnisse anderer
Meta-Studien vgl. Barthruff (2014), S. 3, sowie die Studien von Friede, Busch und Bassen (2015), sowie
Busch u.a. (2018).

587 Vgl. Fulton, Kahn und Sharples (2012), S. 5 f.

58 Vgl. Schaltegger, Liideke-Freund und Hansen (2012), S. 100.

389 Vgl. Menz und Nelles (2009b), S. 191.
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3. hohere Produktivitdt durch motiviertere Mitarbeiter. Da der Arbeitslohn in der
Regel fixiert und die Arbeitsleistung variabel ist, hingt der Arbeitseinsatz der Mit-
arbeiter entscheidend von der Arbeitsmoral ab,

4. es besteht die Moglichkeit, besser qualifizierte Mitarbeiter zu akquirieren und an
das Unternehmen zu binden,

5. Wettbewerbsvorteile durch loyalere Kunden, die bereit sind, hohere Margen zu
zahlen.

Zudem belegen einige Studien, dass Nachhaltigkeitsaspekte in der Kreditwiirdig-
keitspriifung Beriicksichtigung finden.>*® Allerdings geht es hier hiufig nur um einzelne
Nachhaltigkeitskriterien oder die Studien weisen einen begrenzten regionalen Fokus auf.
So untersuchen einige Studien die Auswirkung der Governance auf das Kreditrating von
Unternehmen,”’ wihrend sich andere Untersuchungen mit der Verbindung von Umwelt-
bzw. Klimarisiken und dem Kreditrating befassen.*> Die Untersuchung von Barthruff
zeigt, dass nachhaltige Unternehmen ein geringeres Kreditrisiko ausweisen und weniger
anfillig auf Krisen, wie die Wirtschafts- und Finanzkrise reagieren.””® Als zentrales Er-
gebnis wird jedoch ebenfalls festgehalten, dass nicht alle Nachhaltigkeitskennzahlen und
Nachhaltigkeitsratings fiir die Bestimmung von Kreditrisiken geeignet sind.>”*

Hauptmann kommt zu dem Ergebnis, dass Kreditnehmer mit starker Nachhaltig-

395 zahlen als Kreditnehmer mit schwacher Nach-

keitsleistung niedrigere Kreditspreads
haltigkeitsleistung — allerdings nur, wenn die kreditgebende Bank selbst eine starke Nach-
haltigkeitsleistung aufweist.”*® Die Studie zeigt auch, dass die Beziehung zwischen der
Nachhaltigkeitsleistung und den Kreditpreisen durch einen Aufschlag bei den Kredit-

spreads fiir Kreditnehmer mit schwacher Nachhaltigkeitsleistung bestimmt wird und

390 Vgl. Barthruff (2014), S. 2-9 m.w.N.

31 Vgl. Ashbaugh, Collins und LaFond (2004); Rose (2017); Menz und Nelles (2009a).

392 Vgl. Barthruff (2014); Graham, Maher und Northcut (2001).

593 Vgl. Barthruff (2014), S. 230 f.

59 Vgl. Barthruff (2014), S. 232.

395 Als Kreditspread bezeichnet man die Differenz zwischen der Rendite einer risikobehafteten Anleihe und
der Rendite einer quasi risikolosen Benchmark bei sonst identischen Konditionen. Zur Risikomarge bei
Krediten: Gabler Banklexikon (2020b), S. 1719.

5% Vgl. Hauptmann (2017), S. 1.
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nicht durch einen Spread-Abschlag fiir eine starke Nachhaltigkeitsleistung.>®’ Insofern
wird eine schlechte Nachhaltigkeitsleistung durch die Kreditinstitute bestraft, anderer-

seits wird eine gute Nachhaltigkeitsleistung jedoch nicht belohnt.>”®

6.2.2  Selbstverpflichtung und Stakeholderdruck

Im Bankensektor existieren bereits einige Vorhaben und Projekte, die sich die In-
tegration von Nachhaltigkeitsaspekten in das Kerngeschéft der Kreditinstitute eigeniniti-
ativ zum Ziel gesetzt haben.>”

Die UNEP FI (United Nations Environment Programme Finance Initiative) ist
eine Partnerschaft zwischen dem Umweltprogramm der Vereinten Nationen und dem glo-
balen Finanzsektor zur Mobilisierung von Finanzmitteln des privaten Sektors fiir eine
nachhaltige Entwicklung.®®® Aus der UNEP FI gehen Initiativen hervor, wie die Princip-
les for Responsible Banking (PRB). Dieses Programm der Vereinten Nationen schafft ein
Rahmenwerk fiir eine nachhaltige Kreditwirtschaft mit dem Ziel, Nachhaltigkeit in allen
Geschiéftsbereichen der teilnehmenden Banken zu integrieren. Im Mittelpunkt der Be-
trachtung stehen Aspekte der Integration auf strategischer, Portfolio- und Transaktionse-
bene.®!

Zu nennen ist hier auBerdem die sog. Net Zero Banking Alliance, in der sich welt-
weit mehrere Institute zusammengeschlossen und verpflichtet haben, ihre Portfolios kli-
maneutral und im Einklang mit den Pariser Klimazielen zu gestalten. Das bedeutet, dass
die mit Investitionen oder Krediten verbundenen CO,-Emissionen in Ubereinstimmung
mit den Pariser Klimazielen bis auf netto null (net zero) in der Mitte des Jahrhunderts
reduziert werden sollen. Die Unterzeichner verpflichten sich also, dass bis 2050 alle In-

vestitions- und Kreditangebote der unterzeichnenden Banken klimaneutral sind, also nur

597 Vgl. Hauptmann (2017), S. 1.
5% Vgl. Hauptmann (2017), S. 27.
59 Vgl. Lange (2020a), S. 221.
50 Vgl UNEP FI (2021a).

&1 ygl. UNEP FI (2019).
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so viel CO,-Emissionen ausstoBen, wie auch kompensiert werden kénnen.®*? Derzeit ha-
ben sich auch acht deutsche Institute in der Net Zero Banking Alliance Germany ver-
pflichtet.®%

Zudem kann vor dem Hintergrund der Kapitalmarktorientierung einiger Privat-
banken in Deutschland zudem davon ausgegangen werden, dass sowohl der Druck der
eigenen Investoren und der allgemeinen Offentlichkeit, als auch mdgliche Reputationsri-
siken ebenfalls wichtige Faktoren fiir die Beriicksichtigung von ESG-Effekten im Kern-

bankengeschift darstellen.®%*

6.2.3 Regulatorik

Aus Sicht des Gesetzgebers gibt es gute Griinde, gerade Fremdkapitalgeber fiir
das von ithm avisierte Hinwirken auf eine nachhaltigere Finanz- und Wirtschaftswelt in
die Verantwortung zu nehmen. Uber den Dualismus aus Aktiv- und Passivgeschift®®
kommt den Banken in Deutschland eine Schliisselrolle bei der Mobilisierung und Allo-
kation von Kapitalstromen zu.°*® Der wesentliche Unterschied zu anderen Finanzierungs-
moglichkeiten (insbesondere Aktien und Anleihen) oder Akteuren im Finanzsektor (z.B.
Eigenkapitalinvestoren, Borsen und Ratingagenturen) besteht darin, dass die Geschifts-
tatigkeit der Fremdkapitalgeber durch das Kreditgeschift nicht auf kapitalmarktorien-
tierte Unternehmen beschriinkt ist.°*” Damit sind Banken in einer einmaligen Position,
um nachhaltige Entwicklungen ansto3en zu kdnnen.

Im EU Action Plan on Sustainable Finance®” beriicksichtigt der europiische Ge-

setzgeber daher auch den Bankenbereich.” Sustainable Finance bzw. Nachhaltigkeit im

602 Vgl. UNEP FI (2021b).

603 Siehe Projektcharta: GSFC Germany (2021).

604 Vgl. Diiber (2018), S. 1172-1174; Kormaier (2009), S. 35.

605 Das Aktivgeschift steht fiir simtliche Bankgeschiifte, die sich auf die Aktivseite der Bankbilanz auswir-
ken, insbesondere Kredite, wahrend das Passivgeschéft in der Annahme fremder Gelder als Einlagen
oder anderer unbedingt riickzahlbarer Gelder des Publikums besteht, vgl. Gabler Banklexikon (2020a),
S. 49 und Gabler Banklexikon (2020b), S. 1548.

606 Vgl. EU-Kommission (2018), S. 11. Ebenso Barthruff (2014), S. 57.

607 Weiterfithrend: Barthruff (2014), S. 57 f. Bankkredite bilden neben den Eigenmitteln konstant die wich-
tigste Finanzierungsquelle im Mittelstand, vgl. KfW (2020), S. 11.

608 Vgl. EU-Kommission (2018).

699 Vgl. zu einem Uberblick iiber die Strategie und den Umsetzungsstand: Gliick und Watermann (2020).
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Finanzsystem bezeichnet den Einbezug von Umwelt-, sozialen und Unternehmensfiih-
rungsaspekten in die Entscheidungen von Finanzakteuren.®'’ Der Aktionsplan zielt ins-
besondere darauf ab,
1. die Kapitalfliisse auf nachhaltige Investitionen umzulenken, um ein nachhaltiges
und integratives Wachstum zu erreichen,
2. finanzielle Risiken, die sich aus dem Klimawandel, der Ressourcenknappheit, der

Umweltzerstorung und sozialen Problemen ergeben, zu bewiltigen, sowie

3. Transparenz und Langfristigkeit in der Finanz- und Wirtschaftstitigkeit zu for-
dern.5!!

Dabei wird auf zwei konkrete EinzelmaBBnahmen mit Auswirkungen auf die Fi-
nanzintermedidre im Folgenden ndher eingegangen: Zum einen wird die Einfithrung eines
EU-Klassifikationssystems fiir nachhaltige Tétigkeiten (sog. ,,Taxonomie-Verordnung®)
erortert. Zum anderen werden die MaBBnahmen zu den Aufsichtsvorschriften fiir Banken

und Versicherungsgesellschaften analysiert.

6.2.3.1 Aufsichtsvorschriften

Aufgrund des Einflusses der Kreditinstitute bei dem Ubergang zu einer nachhal-
tigeren Wirtschaft, aber auch wegen der besonderen Betroffenheit bei einer nicht nach-
haltigen wirtschaftlichen Entwicklung sieht die EU-Kommission einen Bedarf fiir eine
stirkere Beriicksichtigung klima- und umweltrelevanter Risiken in den Aufsichtsvor-
schriften.®!? Dafiir mdchte sie auch priifen, ob mit Klima- und anderen Umweltfaktoren
verbundene Risiken in die Risikomanagementstrategien der Institute und die Kapitalan-
forderungen von Banken als Teil der Eigenkapitalverordnung und der Eigenkapitalricht-

linie mit einbezogen werden kénnen.®!?

610 Vgl. Bundesbank (2021).

611 Vgl. EU-Kommission (2018), S. 2 f.

612 Vgl. EU-Kommission (2018), S. 11.

613 Vgl. EU-Kommission (2018), S. 11. Zu den Bedenken der Fachoffentlichkeit hinsichtlich dieser Uber-
legung: vgl. Lange (2020a), S. 219.
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6.2.3.1.1 BaFin-Merkblatt

Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) verdffentlichte am
24.09.2019 ein , Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken*¢!*, womit sie beab-
sichtigt, den von ihr beaufsichtigten Unternehmen eine Orientierungshilfe im Umgang
mit Nachhaltigkeitsrisiken zu geben.®'> Insofern dient das Merkblatt als Kompendium
unverbindlicher Verfahrensweisen (Good-Practice-Ansétze), das unter Beriicksichtigung
des Proportionalititsprinzips von den beaufsichtigten Unternehmen im Bereich von
Nachhaltigkeitsrisiken zur Umsetzung der gesetzlichen Anforderungen an eine ordnungs-
gemife Geschéftsorganisation und ein angemessenes Risikomanagementsystem ange-
wendet werden kann.®'® Obwohl ein Fokus auf die Umwelt- und Klimarisiken erkennbar
ist,®!7 stiitzt sich das Merkblatt ansonsten auf eine umfassendere Definition von Nachhal-
tigkeit i.S.d. Gleichgewichtung der drei Elemente des ESG-Ansatzes.!®

Nachhaltigkeitsrisiken in den Bereichen Klima und Umwelt werden in physische
Risiken und Transitionsrisiken unterteilt. *'° Physische Risiken, wie Hitze- und Trocken-
perioden, Uberflutungen, Stiirme, Hagel, Waldbriinde, Lawinen, Niederschlagshiufigkeit
und -mengen, Wetterunbestdndigkeit, Meeresspiegelanstieg, Verdnderung von Meeres-
und Luftstrdmungen, Ubersiuerung der Ozeane, Anstieg der Durchschnittstemperaturen
mit regionalen Extremen, resultieren direkt aus den Entwicklungen eines verdanderten Kli-
mas oder einer verinderten Umwelt.%?° Dabei sollen auch indirekte Beeinflussungen auf
das Unternehmen, z.B. durch Einfliisse auf die gesamte Lieferkette beachtet werden.®*!
Transitionsrisiken resultieren aus der Anpassung an die verdnderten Umwelt- und
Klimabedingungen bzw. den Schritten zur Vermeidung der Ereignisse.®?? Beriicksichtigt

werden miissen hier etwa politische MaBBnahmen, wie der Kohleausstieg oder die CO»-

614 Vgl. BaFin (2019).

615 Vgl. BaFin (2019), S. 9.

616 Vgl. BaFin (2019), S. 9.

617 Vgl. Lange (2020b), S. 266.

618 Vgl. BaFin (2019), S. 9 und S. 12 f. mit weiteren Beispielen fiir einzelne ESG-Risiken.
619 Vgl. BaFin (2019), S. 13.

620 Vgl. BaFin (2019), S. 14.

&1 Vgl. BaFin (2019), S. 14.

€22 Vgl. BaFin (2019), S. 14.
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Steuer, welche zu einer Verteuerung und/oder Verknappung fossiler Energietréger oder
von Emissionszertifikaten flihren, Investitionen bedingen oder Sanierungskosten verur-
sachen.®?* Der Treiber muss aber nicht (nur) die Politik sein. Auch die verinderten Er-
wartungshaltungen von Kunden und sonstigen Stakeholdern konnen nicht angepasste Un-
ternehmen gefihrden.®** Die BaFin macht auf die Interdependenz dieser beiden Risiko-
kategorien aufmerksam. Eine starke Zunahme der physischen Risiken wiirde den Hand-
lungsdruck zur Umstellung der Wirtschaft erh6hen und damit die Transitionskosten stei-
gern. Wird die notwendige Reduzierung der Treibhausgasemissionen nicht rechtzeitig
vorgenommen, steigen andersherum auch die physischen Risiken.®?

Neben den Klima- und sonstigen Umweltrisiken betont die BaFin, dass auch Er-
eignisse, Entwicklungen oder Verhaltensweisen, die den Bereichen ,,Soziales* und ,,Un-
ternehmensfithrung* zuzuordnen sind, ebenso wie Reputationsrisiken, die sich auch aus
den Geschiftsbeziehungen ergeben, negative Auswirkungen auf die Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage eines Unternehmens entfalten konnen.®*® Die Einfiihrung einer eigenen
Risikoart ,,Nachhaltigkeitsrisiken* lehnt die BaFin derweil jedoch ab und plédiert fiir eine
Integration von ESG-Risiken in die bereits vorhandenen und bekannten Risikokatego-
rien.%?’

Ausdriicklich wird in dem Merkblatt betont, dass Nachhaltigkeitsrisiken auch in
die Prozesse fiir die Kreditbearbeitung (Kreditgewédhrung und Kreditweiterbearbeitung)
einbezogen werden sollen.®”® Fiir die Bonititseinschiitzung sollten sich die Institute ein

eigenes Urteil liber die Ausfallrisiken bilden und auch zukiinftige Risiken einbeziehen,

623 Vgl. BaFin (2019), S. 14.

624 Vgl. BaFin (2019), S. 14.

625 Vgl. BaFin (2019), S. 14.

626 Vgl. BaFin (2019), S. 13.

627 Vgl. BaFin (2019), S. 18. Nachhaltigkeitsrisiken kénnen sich demnach auf alle bekannten Risikoarten
erheblich auswirken und als Faktor zur Wesentlichkeit dieser Risikoarten beitragen. Eine Trennung
wire insofern kaum sinnvoll mdglich.

628 Vgl. BaFin (2019), S. 31.

114



zu denen die Nachhaltigkeitsrisiken gehdren.®?” Auch im Hinblick auf das Besicherungs-
risiko (z.B. als Sicherheiten gestellte Immobilien) sollten Nachhaltigkeitsaspekte bertick-

sichtigt werden.%*°

6.2.3.1.2 EZB-Leitfaden

Im November 2020 verdffentlichte auch die Européische Zentralbank (EZB) ihren
finalen Leitfaden zu Klima- und Umweltrisiken, welcher die Erwartungen der Aufsicht
in Bezug auf Risikomanagement und Offenlegungen beinhaltet.%*! Diese Veroffentli-
chung richtet sich an groBere, direkt von ihr beaufsichtige Institute.%3

Im Gegensatz zum BaFin-Merkblatt, welches die drei Nachhaltigkeitsdimensio-
nen in Génze adressiert, konzentriert sich die EZB zunéchst auf die 6kologische Dimen-
sion mit einem besonderen Fokus auf den Klimawandel. Dieser Leitfaden ist fiir die In-
stitute ebenfalls nicht bindend, sondern soll eine Grundlage fiir den aufsichtlichen Dialog
bieten, in dessen Rahmen die EZB die im Leitfaden formulierten Erwartungen mit den
Instituten im Hinblick auf etwaige Abweichungen ihrer Verfahren besprechen wird.®*
Analog zur BaFin werden die Umwelt- und Klimarisiken auch im EZB-Leitfaden in phy-
sische und transitorische Risiken unterteilt, welche einen erheblichen Einfluss auf die be-
stehenden und bekannten Risikokategorien des Kreditrisikos entfalten.%** Auch die EZB
erwartet erhebliche Auswirkungen auf das Firmenkundenkreditgeschéft der Geschifts-
banken, weshalb sie von den Banken fordert, dass sie alle fiir die Kreditwiirdigkeit und
das Scoring/Rating eines Kunden relevanten Klima- und Umweltrisiken ermitteln, be-
werten und iiberwachen. %

Ahnlich zu den Vorschligen der BaFin empfiehlt die EZB die folgenden Hand-

lungen zur Anpassung der Risikorichtlinien:®¢

629 Vgl. BaFin (2019), S. 31.

630 Vgl. BaFin (2019), S. 31.

81 Vgl. EZB (2020).

632 Vgl. EZB (2020), S. 6. Zu der Arbeitsteilung zwischen EZB und nationalen Aufsichtsbehdrden im Rah-
men des Einheitlichen Bankenaufsichtsmechanismus (Single Supervisory Mechanism = SSM): EZB
(2021).

633 Vgl. EZB (2020), S. 4.

634 Vgl. EZB (2020), S. 10-14.

635 Vgl. EZB (2020), S. 35-38.

636 Vgl. EZB (2020), S. 33.
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- Limitierung der Finanzierung gewisser sensibler wirtschaftlicher (Teil-)Sektoren,
Staaten, Unternehmen oder Immobilienengagements,

- Ausschluss bestimmter (Teil-)Sektoren oder Kreditnehmer von der Kredit-
vergabe,

- Anderung der Kreditrichtlinien fiir Kreditnehmer, die (nicht) auf einer wei-
Ben/schwarzen Liste stehen oder als ,,Klassenbeste* gelten,

- Aufnahme eines konstruktiven Dialogs mit zentralen Geschiftspartnern oder Ver-
einbarung von MaBnahmen zur sukzessiven Verringerung von Klima- oder Um-
weltrisiken, moglicherweise auch in der Absicht, das Nachhaltigkeitsrating
und/oder Kreditrating eines Geschiftspartners zu verbessern.

Die EZB betont, dass neben der Sanktionierung schlechter Nachhaltigkeitsperfor-
mance durch strengere Kreditkonditionen, auch die Honorierung einer guten Nachhaltig-
keitsperformance durch giinstigere Konditionen, z.B. durch einen giinstigeren Zins, er-
folgen kann. Auch variable Zinssétze, welche sich an der Erreichung von Nachhaltig-

keitszielen ausrichten, werden als Beispiel angefiihrt.%’

6.2.3.1.3 EBA-Guidelines

Die europdische Bankaufsichtsbehdrde (European Banking Authority, kurz:
EBA) hat am 29.05.2020 die finale Fassung ihrer Leitlinien fiir die Kreditvergabe und
Uberwachung (Guidelines on loan origination and monitoring)®*® verdffentlicht. Ziel der
Leitlinien ist es, die Praktiken der Institute und die damit verbundenen Governance-Re-
gelungen, -Prozesse und -Mechanismen in Bezug auf die Kreditvergabe zu verbessern,
um sicherzustellen, dass die Institute iiber solide und umsichtige Standards fiir die Uber-
nahme, Steuerung und Uberwachung von Kreditrisiken verfiigen und dass neu vergebene
Kredite eine hohe Kreditqualitit aufweisen.®*® Die Zielsetzung der Leitlinien erstreckt

sich insbesondere auf die folgenden Punkte:®*

637 Vgl. EZB (2020), S. 37.
638 Vgl. EBA (2020).

639 Vgl. EBA (2020), S. 4.
640 Vgl EBA (2020), S. 4 f.
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a. Klarstellung des internen Governance- und Kontrollrahmens fiir den Kredit-
vergabe- und Kreditentscheidungsprozess, aufbauend auf den Anforderungen der EBA-
Leitlinien zur internen Governance;

b. Spezifizierung der Anforderungen an die Bonitétsbeurteilung von Kreditneh-
mern, wobei zwischen der Kreditvergabe an Verbraucher, Kleinst- und Kleinunterneh-
men und mittlere und gro3e Unternehmen unterschieden wird, sowie Festlegung der An-
forderungen an den Umgang mit Informationen und Daten fiir solche Beurteilungen;

c. Darlegung aufsichtlicher Erwartungen fiir die risikobasierte Preisgestaltung von
Krediten;

d. Bereitstellung einer Anleitung flir die Bewertung von (un)beweglichen Kredit-
sicherheiten zum Zeitpunkt der Kreditvergabe sowie zur laufenden Uberwachung und
Uberpriifung des Wertes dieser Sicherheiten auf der Grundlage der Ergebnisse der Uber-
wachung;

e. Spezifizierung der laufenden Uberwachung des Kreditrisikos und der Kredit-
forderungen, einschlieBlich regelméBiger Kreditiiberpriifungen der Kreditnehmer.

Durch diese Leitlinien adressiert die EBA auch Méngel in der Kreditvergabepoli-
tik und -praxis der Institute, die durch die jiingste Finanzkrise deutlich wurden.®*! Gleich-
zeitig spiegeln die Leitlinien die Priorititen der Aufsicht und die jlingsten politischen
Entwicklungen im Bereich der Kreditvergabe wider. Insbesondere soll die wachsende
Bedeutung von ESG-Faktoren und 6kologisch nachhaltiger Kreditvergabe, die Bekdmp-
fung von Geldwische und Terrorismusfinanzierung sowie der zunehmende Einsatz von
automatisierten und statistischen Modellen und technologiebasierten Innovationen bei
der Kreditvergabe und der Bewertung von Sicherheiten beriicksichtigt werden.*?

Im Zuge eines ganzheitlichen Ansatzes sollten die Institute ESG-Faktoren und da-
mit verbundene Risiken in ihren Strategien und dem Kreditrisikomanagement beriick-
sichtigen.®* Die Institute sollen die Einfliisse auf die finanzielle Lage der Kreditnehmer,

insbesondere die potenziellen Auswirkungen der Umweltfaktoren und des Klimawandels,

641 Vgl. EBA (2020), S. 5.
642 Vgl. EBA (2020), S. 5.
643 Vgl. EBA (2020), S. 26.
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in ihre Verfahren integrieren, wobei auch die EBA die Risiken in diesem Bereich in phy-
sische Risiken und Transitionsrisiken unterteilt.*** Das Erfordernis der Beriicksichtigung
von ESG-KTriterien in der Beurteilung der Kreditwiirdigkeit des Kreditnehmers, wird ne-
ben der Kreditvergabe an grofle und mittelgroe Unternehmen ausdriicklich auch auf
Ebene der Kleinst- und Kleinunternehmen gesehen.®** Neben den Risiken sollen auch die
risikomindernden MaBnahmen des Kreditnehmers Eingang in die Bewertung finden, wo-
bei die Analyse grundsétzlich auf der Ebene des einzelnen Kreditnehmers erfolgen soll.
Ggf. konnen Institute in der Kreditvergabe an Kleinst- und Kleinunternehmen jedoch
auch erwiigen, sie auf Ebene des Portfolios vorzunehmen.®*® Zur Identifizierung von Kre-
ditnehmern mit direkt oder indirekt erhdhten Risiken in Verbindung mit ESG-Faktoren,
schldgt die EBA den Instituten die Verwendung von Risikokarten vor, die beispielsweise
klima- und umweltbezogene Risiken einzelner wirtschaftlicher (Teil-)Sektoren in einem
Diagramm oder Skalierungssystem hervorheben.®*” Bei Darlehen oder Kreditnehmern
mit einem erhdhten ESG-Risiko wire dann eine eingehendere Analyse des aktuellen Ge-
schiftsmodells des Kreditnehmers erforderlich, einschlieBlich einer Uberpriifung der tat-
sdchlichen und geschédtzten Treibhausgasemissionen, des Marktumfelds, der aufsichtli-
chen ESG-Vorschriften fiir die betrachteten Unternehmen und der voraussichtlichen Aus-
wirkungen von ESG-Vorschriften auf die Finanzlage des Kreditnehmers.®*® Auch bei der
Vereinbarung von Klauseln zur laufenden Kreditiiberwachung werden die Institute ange-
halten, neben finanziellen Kennzahlen (als Beispiele werden hier genannt: Nettoverschul-
dung/EBITDA, Zinsdeckungsquote, Schuldendienstdeckungsquote) auch nichtfinanzi-
elle Covenants zu iiberwachen.®® Die Inkonsistenz und der Mangel an Daten zur Identi-
fizierung und Messung von ESG-Risiken wird auch hier als eine wesentliche Herausfor-

derung gesehen.®>

64 Vgl EBA (2020), S. 26.
645 Vgl. EBA (2020), S. 39.
646 Vgl. EBA (2020), S. 39.
647 Vgl. EBA (2020), S. 39.
643 Vgl. EBA (2020), S. 39.
649 Vgl EBA (2020), S. 64.
650 Vgl. EBA (2020), S. 79.
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Direkt von der Europiischen Zentralbank beaufsichtigte Institute mussten die An-
forderungen der Guideline ab dem 30.06.2021 stufenweise umsetzen. Andere Institute im
Aufsichtsbereich der nationalen Aufsichtsbehdrden miissen mitteilen, dass sie der Leitli-
nie nachkommen, oder begriinden, warum sie das nicht tun werden (,,comply or ex-

plain“).651

6.2.3.2 EU-Taxonomie

Eines der Herzstiicke®>? des EU-Aktionsplans besteht in der Einfiihrung der sog.
»EU-Taxonomie®, d.h. eines Klassifizierungssystems fiir 6kologisch nachhaltige Wirt-
schaftstitigkeiten, welches Mitte 2020 vom europiischen Gesetzgeber mit der EU-Taxo-
nomie-Verordnung (Taxonomie-VO)%? umgesetzt wurde. Die Taxonomie-VO hat ihren
Ursprung in der Uberzeugung der Kommission, dass eine Verlagerung von Kapitalfliissen
hin zu nachhaltigeren Wirtschaftstétigkeiten durch ein gemeinsames Verstindnis des Be-
griffs ,,nachhaltig® untermauert werden muss.®>* Die Taxonomie stellt ein einheitliches
Klassifikationssystem innerhalb der EU dar, welches fiir Klarheit sorgen soll, welche Ta-
tigkeiten als ,,nachhaltig angesehen werden kénnen und welche nicht.®>> Die Taxono-
mie-VO statuiert dabei keine Pflicht zur Einbeziehung von ESG-KTriterien z.B. in das Ri-
sikomanagement von Banken, sondern dient alleine dem Ziel, 6kologische Nachhaltigkeit
in standardisierter Art und Weise messbar und damit vergleichbar zu machen.®*¢ Die EU-
Taxonomie soll dazu beitragen, die bestehenden Klima- und Nachhaltigkeitsziele der EU
in Strategie-, Investitions- und Kreditvergabeentscheidungen von Wirtschafts- und Fi-
nanzmarktakteuren zu integrieren.®’

Um als 6kologisch nachhaltig zu gelten, muss die Wirtschaftsaktivitdt gem. Art.
9 der Taxonomie-VO an den folgenden Umweltzielen gemessen werden:

1. der Klimaschutz,

651 Vgl. EBA (2020), S. 5.

652 Vgl. Gliick und Watermann (2020), S. 2453.

63 Vgl. VO 2020/852.

654 Vgl. EU-Kommission (2018), S. 5.

655 Vgl. EU-Kommission (2018), S. 5.

6% Vgl. Gliick und Watermann (2020), S. 2453; Lanfermann und Scheid (2021a), S. 741.
657 Vgl. EU-Kommission (2018), S. 5.
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die Anpassung an den Klimawandel,
die nachhaltige Nutzung und der Schutz von Wasser- und Meeresressourcen,
der Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft,

die Vermeidung und Verminderung der Umweltverschmutzung und

AN

der Schutz und die Wiederherstellung der Biodiversitit und Okosystemen.
Eine Wirtschaftsaktivitét gilt nur dann als 6kologisch nachhaltig, wenn sie gem.
Art. 3 Taxonomie-VO
- wesentlich zur Verwirklichung eines Umweltziels beitrigt,
- keines der anderen Umweltziele erheblich beeintriachtigt wird (Do-no-significant-
harm-Prinzip),
- die sozialen und die Unternehmensfiihrung betreffenden Mindestgarantien nicht
erheblich beeintrachtigt werden und
- in Einklang mit den seitens der EU-Kommission festgelegten technischen Evalu-
ierungskriterien steht.

Die wissenschaftsbasierte Grundlage fiir die technischen Evaluierungskriterien
werden von der Technical Expert Group on Sustainable Finance (TEG) entwickelt, wel-
che in 2020 die Kriterien fiir die beiden ersten Umweltziele vorgelegt hat.®

Fiir Banken, die unter die Pflichten zur Abgabe einer nichtfinanziellen Erkldrung
fallen®, ergibt sich aus Art. 8 Abs. 1 Taxonomie-VO die Verpflichtung anzugeben, wie
und in welchem Umfang die Tétigkeiten des Instituts mit Wirtschaftstatigkeiten verbun-
den sind, die als 6kologisch nachhaltige Wirtschaftstétigkeiten im Sinne der Taxonomie
einzustufen sind. Am 06.07.2021 hat die Kommission den delegierten Rechtsakt zu Art.
8 der EU-Taxonomie erlassen, welcher diese Offenlegungspflicht weiter konkretisiert.%®
Bei Banken ist die Green Asset Ratio, die den Anteil ihrer klimafreundlichen Ge-

schifte an den bilanziellen Vermogenswerten angeben wird, die zentrale Kennzahl. Mit

68 Vgl. TEG (2020).

65 Gem. § 340a Abs. 1a HGB fallen Kreditinstitute in den Anwendungsbereich, wenn sie die GroBenmerk-
male nach § 267 Abs. 3 HGB erfiillen und im Jahresdurchschnitt mehr als 500 Arbeitnehmer beschéfti-
gen.

660 Vgl. EU-Kommission (2021c).
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dieser Kennzahl soll demnach das Verhiltnis der taxonomiekonformen Tétigkeiten (Nen-
ner) zu den gesamten Vermogenswerten der Kreditinstitute (Zahler) angegeben werden.
Damit die GAR Aufschluss dariiber gibt, in welchem Grad diese Institute taxonomiekon-
forme Tétigkeiten finanzieren, sollte sie sich auf das Hauptgeschéft der Kreditinstitute, d.
h. das Kredit und Anlagegeschift, einschlieBlich Darlehen, Kredite und Schuldverschrei-
bungen, sowie auf deren Kapitalbeteiligungen beziehen. %!

Die Europdische Bankenvereinigung hat in Zusammenarbeit mit der UNEP FI ei-
nen Bericht veroffentlicht, in dem bewertet wird, wie die EU-Taxonomie auf Kernbank-
produkte angewendet werden kann.%®? Die Studie basiert auf Fallstudien, in denen Trans-
aktionen und bestehende Kundenbeziehungen in einem breiten Spektrum von Sektoren,
wirtschaftlichen Aktivititen und geografischen Standorten analysiert werden.®®® Im Rah-
men der Untersuchung testeten 26 fiihrende Banken des Kontinents das Taxonomie-Re-
gelwerk in einer Reihe ihrer Kernbankprozesse, einschlieBlich dem Privatkundenge-
schift, der Handelsfinanzierung sowie der Kreditvergabe an kleinere Unternehmen. %%

In der Studie wird ausdriicklich auf die Schwierigkeit der Datenbeschaffung im
KMU-Sektor hingewiesen. Diesen Unternehmen fehlen die Ressourcen, das Fachwissen,
der regulatorische Druck und die Anreize, um die fiir die Information der technischen
Bewertungskriterien erforderlichen Daten zu erstellen.’®® Daher ist die Bewertung von
KMU-Geschiftsaktivititen anhand der EU-Taxonomie oft nur durch manuelle und indi-
viduelle Interventionen moglich, die sowohl fiir KMU als auch fiir Banken ineffizient und
kostspielig sind.®*® Dies fiihrt zu einem Anstieg der Produkt- und Transaktionskosten,
wihrend im KMU-Sektor Transaktionen i.d.R. schnell und kostengiinstig durchgefiihrt
werden miissen.®®’

In der Studie wird auch das Problem der Zuverléssigkeit und Nachpriifbarkeit der

Taxonomie-Daten des Kunden angefiihrt. Selbst wenn die Daten vom Kunden vorgelegt

661 Vgl. EU-Kommission (2021c¢), S. 9 f.
662 ygl. UNEP FI und EBF (2021).

663 Vgl. UNEP FI und EBF (2021), S. 4.
664 ygl. UNEP FI und EBF (2021), S. 4.
665 ygl. UNEP FI und EBF (2021), S. 5 f.
666 Vgl. UNEP FI und EBF (2021), S. 33.
667 Vgl. UNEP FI und EBF (2021), S. 33.
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werden konnen, kann die Zuverldssigkeit der vorgelegten Daten nicht garantiert werden,
was sich wiederum auf die Vergleichbarkeit der Portfolios der Institute auswirkt.%®® Eine
Verifizierung durch Drittparteien konnte hier zwar sinnvoll erscheinen, doch erscheint es
fraglich, ob die Unternechmen (insbesondere die betroffenen KMU) bereit sein werden,
die damit verbundenen Kosten zu tragen.®® Gerade bei einem — im Kreditgeschift jedoch
am hiufigsten anzutreffenden®’® — Allzweckkredit, bei dem die Bewertung nicht wie bei
einer zweckgebundenen Kreditaufnahme anhand des zugrundeliegenden Investitions-
zwecks erfolgen kann, wird die Anwendung der Taxonomie fiir die Institute besonders
komplex, weil in diesem Fall auf die Wirtschaftsaktivitit des Unternehmens abzustellen
ist.”! Sofern ein Unternehmen mehrere Wirtschaftsaktivititen verfolgt, wird empfohlen,
den Kredit anhand des Anteils dieser Wirtschaftsaktivititen an der Gesamttétigkeit zu
beurteilen.®’? Dies verdeutlicht, dass Banken zukiinftig umfangreichere Datenanfragen an
ihre Kunden schicken miissen, um die Taxonomie anwenden zu kénnen.®”?

In Anbetracht der vorgenannten Initiativen ldsst sich somit der Schluss ziehen,
dass sich fiir die Kreditinstitute erhebliche Anforderungen an die Beschaffung und Ver-

arbeitung von ESG-Daten ergeben.®’*

668 Vgl. UNEP FI und EBF (2021), S. 40.

669 Vgl. UNEP FI und EBF (2021), S. 40.

670 Vgl. UNEP FI und EBF (2021), S. 32.

671 ' Vgl. UNEP FI und EBF (2021), S. 50.

672 Vgl. UNEP FI und EBF (2021), S. 50.

673 Vgl. UNEP FI und EBF (2021), S. 52.

674 Vgl. Kleinow und Buchholz (2021), S. 951, wonach die Institute fiir die Erhebung der Koeffizienten zur
Ermittlung der Green Asset Ratio insbesondere auf die Lageberichterstattung und die bilaterale Kom-
munikation mit dem Unternehmen angewiesen sind.
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Die folgende Tabelle fast den Anwendungsbereich, den Anwendungszeitpunkt

und den Inhalt der oben beschriebenen Regelungen zusammen:

zur Integration
von ESG-Risiken
in Risikomanage-
mentsystem

e Beriicksichtigung
von ESG-Risiken
in bereits be-
kannte Risikoar-
ten

e Beriicksichtigung
von ESG-Aspek-
ten in Kredit-
vergabe und Kre-
ditiilberwachung

e Trennung in phy-
sische und transi-
torische Risiken

sicht in Bezug auf das
Risikomanagement von
Umwelt- und Klimari-
siken

e Beriicksichtigung von
ESG-Risiken in bereits
bekannte Risikoarten

o Beriicksichtigung der
E-Aspekte in Kredit-
vergabe und Kredit-
tiberwachung, sowie
Konditions-gestaltung,
z.B. iiber Zinsen und
Sicherheiten

e Trennung in physische
und transitorische Risi-
ken

e Angabe von Beispielen
aus dem EZB-Dialog
mit Instituten

Beriicksichti-
gung von ESG-
Kriterien in
samtlichen Pha-
sen des Kredit-
geschifts (An-
bahnung, Kon-
ditionierung
und Uberwa-
chung)

e Beriicksichti-

gung von ESG-
Aspekten in Un-
ternehmen aller
Gro6Benklassen

e Trennung in

physische und
transitorische
Risiken

BaFin- EZB- EBA- EU-Taxonomie
Merkblatt Leitfaden Guidelines
Anwen- Von der BaFin beauf- | Von der EZB beaufsich- Européische Insti- Kreditinstitute im
dungs- sichtigte Unterneh- tigte Institute tute (nach Umset- Anwendungsbe-
bereich men zung durch natio- reich der CSR-Be-
nale Aufsichtsbe- richtspflicht
horden)
Anwen- Seit 20. Dezember Selbsteinschiatzung der In- | Seit 30.06.2021 in Seit 12.07.2020 in
dungs- 2019 in Kraft stitute ab 31.12.2020. Kraft Kraft.
zeitpunkt Ab 01.01.2022: Priifung Ab 01.01.2022: Of-
durch EZB fenlegungspflichten
(Green Asset Ratio)
Inhalt e Empfehlungen e Erwartungen der Auf- |e Erfordernisder |e Klassifizierung

von dkologisch
nachhaltigen
Wirtschafts-
aktivititen an-
hand von sechs
Umweltzielen:

e Angabe der
okologisch
nachhaltigen
Wirtschafts-ta-
tigkeiten 1.S.d.
Taxonomie =
Green Asset
Ratio

Tabelle 4: ESG-Regulierung im Bankensektor
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6.3 Ergebnisse der empirischen Untersuchung

Nachfolgend werden die Befragungsergebnisse des zweiten Abschnitts des Inter-
viewleitfadens vorgestellt. Teilweise wurden die Ergebnisse im Jahr 2022 bereits in ei-
nem Aufsatz verdffentlicht.”> Die folgenden Ausfiihrungen geben die Resultate der Un-

tersuchung jedoch in unverkiirzter Form wieder.

6.3.1  Die Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten und méogliche
Griinde

Zu Beginn des Abschnitts wurden die Institute gefragt, ob sie bereits Nachhaltig-

keitsaspekte in der Kreditvergabe nicht kapitalmarktorientierter Kunden beriicksichtigen.

Hier antworteten alle Kreditinstitute, dass sie entweder bereits Nachhaltigkeitsaspekte in

der Kreditvergabe beriicksichtigen oder dies zumindest geplant ist. Kein Institut wéhlte

hier die Antwortmoglichkeit ,,nein, und ist auch nicht geplant® aus.

Frage: Beriicksichtigen Sie Nachhaltigkeitsaspekte in der Kreditvergabe an nicht
kapitalmarktorientierte Unternehmen?

Ja mNein, ist aber geplant ® Nein und ist auch nicht geplant

78%

Abbildung 7: Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten in der Kreditvergabe

Nachhaltigkeitsaspekte sind folglich in vielen Instituten bereits jetzt schon ein
Faktor in der Kreditgewdhrung, meistens in Form von Ausschlussgriinden fiir bestimmte
Geschiéftstatigkeiten von Unternehmen, z.B. die Kohlestromerzeugung, Atomkraft und
Waffenhandel oder durch die Beriicksichtigung von Sozialaspekten und die Priifung der

675 Vgl. Blomeyer (2022).
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Wahrnehmung der Menschenrechte durch den Kreditnehmer.%’® Zudem fiihrten einige
Institute an, dass sie in der Kreditvergabe bereits Analysen iiber die Zukunftsaussichten
von bestimmten Branchen und Produktgruppen durchfiihren, die besonders von disrupti-
ven Verdnderungen und Transformationsprozessen betroffen sind, wie z.B. die Automo-
bilindustrie und deren Zulieferer. Zudem geht es oft um die Fragestellung, ob bestimmte
E, S oder G-Faktoren die Kreditriickzahlung (in Génze) gefidhrden konnten, wie z.B. die
Belegenheit des Unternechmens oder der als Sicherheiten dienenden Assets in einem von
Naturkatastrophen (z.B. Uberschwemmungen oder Hurrikans) gefihrdeten Gebiet. Inso-
fern ldsst sich festhalten, dass Nachhaltigkeitsaspekte in gewissen Teilen heute schon eine
Rolle bei der Kreditentscheidung spielen, aber groBtenteils noch nicht gemessen oder ein-
gewertet werden.%””

Von der tiberwiegenden Anzahl der Institute wird hervorgehoben, dass man sich
bei dem Thema Nachhaltigkeit in der Kreditvergabe derzeit noch im Aufbauprozess bzw.
in der Pilotphase von Einfiihrungsprojekten befindet.®’® Ein wesentlicher Treiber sind
hier vor allem die oben skizzierten EBA-Guidelines.®” In Instituten unter der Aufsicht
der nationalen Aufsichtsbehorde BaFin werden die Verlautbarungen jedoch ebenfalls zur
Kenntnis und zum Anlass genommen, sich auf die Beriicksichtigung von ESG-Kriterien
im Kreditgeschift einzustellen, da man hier von den gleichen regulatorischen Entwick-
lungen, wenn auch mit einiger zeitlichen Verzdgerung, ausgeht. 5%

Nur wenige Institute beriicksichtigen Nachhaltigkeitsaspekte bereits in einer stan-
dardisierten und fiir alle Kreditengagements anwendbaren Form, indem sie z.B. eigene
Kriterienkataloge festlegen, um zu bestimmen, ob eine Unternehmensfinanzierung als
nachhaltig 1.S.d. EU-Taxonomie angesehen wird oder entwickeln eigene Kreditprodukte
mit Bezug zu Nachhaltigkeits-KPIs und Einfluss auf die Kreditkonditionierung. Diese

Produkte beschrinken sich jedoch hiufig noch auf die gréBeren Firmenkunden. %!

676 Vgl. C.9. Ebenso: D.12; E.8. So haben viele Institute verbindliche Kriterienkataloge entwickelt, welche
Geschiftsbereiche beinhalten, die nicht mehr Gegenstand einer Finanzierung werden sollen.

77 Vgl. B.7; D.12; G.9; H.14.

78 Vgl. A2; C.10; D.11; E.8; F.8 f; J.8.

67 Vgl. F.8 f.; D.12; E.8; G.9.

080 vgl. A.2.

81 vgl. H.2.
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Bei der zweiten Frage des Abschnitts wurden die Institute nach den wesentlichen
Griinden fiir die derzeitige (oder perspektivische) Beriicksichtigung von Nachhaltigkeits-

aspekten befragt.

Frage: Aus welchen Griinden beriicksichtigt Thr Institut derzeit oder perspekti-
visch Nachhaltigkeitsaspekte?
Griinde %)

Performancegriinde 2,00
(Betriebswirtschaftliche Griinde, z.B. Einfluss von
ESG-KTriterien auf Kreditwiirdigkeit)

Regulatorik 1,11
(Gesetzgebung, EZB-Leitfaden, BaFin-Merkblatt,
EU-Taxonomie, eigene Berichterstattungspflichten 0.A.)
Selbstverpflichtung des Instituts 1,38
(Druck der Anteilseigner oder sonstiger Stakeholder /
Freiwillige Standards / Reputationsgriinde)

Skala: 1 = sehr wichtig; 5 = unwichtig
Tabelle 5: Griinde fiir die Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten

Performancegriinde sind fiir viele Kreditinstitute ein (eher) wichtiger Faktor zur
Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten. So unterstellen einige Interviewpartner
durchaus einen Zusammenhang zwischen der Beriicksichtigung von ESG-Kriterien und
der Profitabilitit bzw. Kreditwiirdigkeit eines Unternehmens im Peergroup-Vergleich.®?
Darin driickt sich ebenfalls die oben bereits angedeutete Erwartungshaltung aus, dass die
Zukunftsaussichten des Unternehmens auch vor dem Hintergrund von Nachhaltigkeitsri-
siken, wie den direkten Folgen des Klimawandels oder den Herausforderungen infolge
regulatorischer Eingriffe und den ggf. damit einhergehenden Reputationsrisiken bertick-
sichtigt werden miissen. %

Weiterhin betonen die Gespréchsteilnehmer jedoch auch, dass dieser Zusammen-
hang zwischen Nachhaltigkeitsleistung und Unternehmensperformance nicht in allen

Branchen und Unternehmen zwingend ist. So wiirden viele Unternehmen sehr erfolgreich

sein, welche unter Nachhaltigkeitsgesichtspunkten schlechter dastehen und aus diesem

82 Vgl. B.S.
g
83 Vgl. C.10; D.12; F.9 f.; G.9 f; J.7; H.14 und H.16. Ein oft genanntes Beispiel sind hier etwa Zulieferer
in der Automobilindustrie, die besonders von der Technologie des Verbrennungsmotors abhingig sind.
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Grund nicht (mehr) finanziert werden.®** Umgekehrt gibt es auch Beispiele von besonders
nachhaltigen Unternehmen oder Investitionsprojekten, die im Nachgang nicht erfolgreich
waren und zu Kreditausfillen gefiihrt haben. 5

Hier gilt es auch zu berlicksichtigen, dass die Kreditinstitute gerade erst damit
beginnen, Nachhaltigkeitsaspekte in ihre Rating-Systeme zu integrieren und ihnen des-
halb nur wenige historische Daten vorliegen, um den mittel- bis langfristigen Zusammen-
hang von (bestimmten) ESG-Faktoren und der Unternehmensperformance herleiten zu
konnen. So wiirde ein Gesprachspartner zwar zustimmen, ,, dass Unternehmen, die sehr
bewusst mit dem Thema Nachhaltigkeit in allen Dimensionen umgehen, tendenziell ein
niedrigeres Kreditrisiko haben. “*° Gerade dieser Zusammenhang wiirde aber derzeit in
den Instituten gepriift ,,ob man wirklich auch im Sinne des Ratings, also im Sinne des
Adressrisikos, was ja ganz starker Treiber der Kreditwiirdigkeit ist, eine Trennschdrfe
herstellen kann. %’

Die Regulatorik ist erkennbar der wichtigste Treiber fiir die Beriicksichtigung von
Nachhaltigkeitsaspekten in der Kreditvergabe, wobei dies insbesondere fiir die kleineren
Institute gilt.®*® Von besonderer Bedeutung sind hier die drei genannten Verlautbarungen
der Aufsichtsbehdrden zur Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten in der Risi-
kosteuerung. Zudem treiben zukiinftigen Offenlegungsverpflichtungen der Banken die
Berticksichtigung voran: ,, Also es gibt ja zwei Griinde [aus denen Nachhaltigkeitsinfor-
mationen benétigt werden, Anm. d. Verf.] /.../. Das ist einmal, um ESG-Risiken zu beur-
teilen und Daten fiir diese Beurteilung zu erhalten. Und das zweite ist, um mein Kredit-
portfolio, also die Green Asset Ratio zu ermitteln. “%*° Fiir einige — insbesondere groBere
— Kreditinstitute ist die Regulatorik dagegen zwar einer der wesentlichen Treiber, aller-
dings oft nicht der wichtigste bzw. nicht das Leitmotiv zur Beriicksichtigung von Nach-

haltigkeitsaspekten.®%°

84 vgl. B.8; C.10; D.12 f,; G.10.
65 Vgl E.8 f.

86 FE 9,

87 E 9. Ahnlich: E.15 f.

688 Vgl. A.7 £ C.10.

689 A 7 f.

60 Vgl. B.8; H.14.
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Die Selbstverpflichtung des Instituts ist ebenfalls bedeutsam fiir die Beriicksich-
tigung von Nachhaltigkeitsaspekten — hervorgerufen durch den Druck von Anteilseignern
oder sonstigen Stakeholdern oder durch die Intention, in der Branche eine Vorreiterrolle
einzunehmen, sowie eigene Reputationsrisiken zu minimieren.®®! Gerade vor dem Hin-
tergrund der Attraktivitdt fiir aktuelle oder potenzielle Anleger und Geschéftspartner wol-
len viele Institute auch ihr eigenes ESG-Rating verbessern, was eine entsprechende For-
mulierung von Nachhaltigkeitszielen zur Folge hat.®%?

Zudem traten mehrere befragte Institute der Net Zero Banking Alliance bei und
verpflichten sich damit, ihr Portfolio bis 2050 klimaneutral zu gestalten, d.h. die mit In-
vestitionen oder Krediten verbundenen CO>-Emissionen in Ubereinstimmung mit den Pa-
riser Klimazielen bis auf netto null (net zero) zu senken.%** Umgekehrt besteht daher ein
grof3es Interesse an der Ausgabe von nachhaltigen Kreditprodukten, um eigene Zielvor-
stellungen einzuhalten und das Volumen an nachhaltigen Finanzierungen und Invest-

ments bis zu einem bestimmten Zeitpunkt auf ein festgelegtes Niveau zu erhdhen.®*

6.3.2  Einfluss auf Kreditentscheidung und -konditionen

In der nichsten Frage wurden die teilnehmenden Institute zudem befragt, welchen
Einfluss Nachhaltigkeitsaspekte derzeit oder — nach Threr Meinung — perspektivisch auf
die Kreditentscheidung haben werden.®> Zur Auswahl standen hier die folgenden drei

Konsequenzen:

1. Nachhaltigkeitskriterien werden berticksichtigt bei der Kreditentscheidung (Aus-
schlussgriinde),
2. Nachhaltigkeitskriterien werden beriicksichtigt bei den Kreditkonditionen (Zin-

sen und Sicherheiten),

®1vgl. A.7;B.8 f;C.11; D.12 f; E.10; G.11.

2 Vgl. D.12 f; F.9; C.12; H.15.

693 Siehe hierfiir B.8, sowie die vorangegangenen Ausfiihrungen zu der Net Zero Banking Alliance in Ka-
pitel 6.2.2.

04 vgl. H.1.

695 Eine systematische Auswertung der Antworten auf die Frage Nr. 9 des Fragebogens findet sich im An-
hang dieser Arbeit (Anhang 6).
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3. Nachhaltigkeitskriterien werden beriicksichtigt bei der laufenden Kreditiiberwa-
chung (z.B. durch Covenants).

Zu 1: Wie aus den vorherigen Ausfiihrungen schon hervorgeht, existieren in den
Instituten zum einen bereits Kriterienkataloge, welche bestimmte Branchen und Ge-
schiftsmodelle von der Kreditfinanzierung ausschliefen, sowie zum anderen Analysen
zu besonders von ESG-Risiken betroffenen Unternehmen, die jetzt schon zu Ablehnun-
gen von Kreditanfragen fiihren konnen.®® Ein Interviewpartner fiihrt hierzu aus: ,, Und
wir haben schon seit einiger Zeit zum Beispiel den Plan, die klare Vorgabe, dass wir keine
Kohlekraftwerke finanzieren, als plakatives Beispiel. Aber es ist auch so, dass wir bei der
Beurteilung des Geschdftsmodells und der Ertragsrisiken der Zukunft, ganz klar auch
diese Verdnderungen im Markt sehen und zum Beispiel ein Unternehmen, das als Auto-
mobilzulieferer im Bereich Verbrennungsmotor zuarbeitet, schon kritisch hinterfragen,
wie in zehn Jahren dieses Geschdftsmodell noch funktionieren kann und welche Alterna-
tiven das Unternehmen hat? Welche neuen Mdrkte sich vielleicht auftun? Und da gibt es
schon klare Ausschlussgriinde, wenn wir Risiken aus Nachhaltigkeitskriterien erken-
nen. “%%7

Gerade in diesen Féllen geht es den Instituten jedoch mehr um die Frage, ob es
moglich ist, diese als ,,braun‘ eingestuften Unternehmen durch die Art der Finanzierung
in der Transformation zu einem nachhaltigeren Geschéftsmodell zu unterstiitzen. Insofern
werden nicht alle derartig eingestuften Unternehmen génzlich als Geschéftskunden aus-
geschlossen.®®® Es ist zu erwarten, dass sich diese Praxis in der gesamten Branche durch-
setzen, bzw. noch verschérfen wird, um weitere nicht ESG-konforme Engagements aus
den Kreditbiichern rauszuhalten und damit den nachhaltigen Anteil des Portfolios im
Sinne der Green Asset Ratio zu stirken.®® Im Umkehrschluss bedeutet dies auch, dass
vonseiten der Kreditinstitute eine grole Nachfrage nach taxonomiekonformen Krediten-

gagements besteht und insofern ein sog. ,, hunting for green assets  einsetzen kdnnte.”%

6% Vgl. B.9; C.11; D.13; E.10; F.10; G.12; H.16.
697 H.16.

6% Vgl. H.16; B.18 f.

6 Vgl. A.8; G.12.

700 Vgl A.8.
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Zu 2: Bei vielen Instituten finden Nachhaltigkeitsaspekte derzeit noch keine Be-
riicksichtigung in den Kreditkonditionen.”' Die Institute gehen jedoch mehrheitlich da-
von aus, dass diese zukiinftig— zumindest teilweise — Einfluss auf den zu leistenden Zins
und die bereitzustellenden Sicherheiten haben werden, weil diese aus Sicht der Banken
wesentliche Hebel sind, um eigene taxonomiekonforme Produkte zugunsten der Green
Asset Ratio attraktiver zu gestalten und die Transformation beim Kunden zu unterstiit-
zen.”®? So gibt es bereits jetzt einzelne Produkte, die mit Nachhaltigkeitskomponenten
und der Moglichkeit zu besseren Zinskonditionen versehen werden, die jedoch haufiger
bei den groferen Firmenkunden zur Anwendung kommen und nicht als standardisiertes
Produkt im Mittelstand beworben werden.”® Aber auch die oben beschriebenen Perfor-
mancegriinde, sowie die regulatorischen Verlautbarungen, welche die Beriicksichtigung
von Nachhaltigkeitsaspekten in das Kreditrisiko verlangen, fithren nach Auffassung der
Befragten — zumindest auf langfristige Sicht — ebenfalls zu direkten Auswirkungen auf
die Kreditkonditionierung: ,, Tatsache ist, wenn ein Unternehmen unter Nachhaltigkeits-
gesichtspunkten zum Beispiel in seinem Produkt oder in seiner Produktionsweise grund-
sdtzliche Zukunftsprobleme hat, dann ist das ein Ausschlusskriterium bzw. dann sind viel-
leicht auch Sicherheiten erforderlich, die wir sonst vielleicht gar nicht hinterfragt hdtten.
[...] Da gibt es viele Beispiele, die man finden kann, wo einfach auf Dauer, die Marktbe-
dingungen sich verschlechtern und daher auch die Cash-Flow-Fdihigkeit” des Kunden
definitiv tangiert sein konnte. Und dann miissen wir da bei den Zinsen oder Sicherheiten
auch reagieren. “7*

Zu 3: Bei der Frage, ob Nachhaltigkeitsaspekte Bestandteil der Kreditiiberwa-
chung, z.B. in Form von Covenants, sind oder zukiinftig sein werden, féllt die Zustim-
mung sogar geringfiligig hoher aus als bei den Kreditkonditionen. Hier wird von den In-

stituten ebenfalls ein wesentlicher Hebel gesehen, um die Transformation der Unterneh-

1 ygl. A.8; B.9; C.11; D.13; E.10; F.10.

2 Vgl B.9; D.13 £; E.11; F.10; G.12; H.16 f.; J.7.
3 Vel G.12; H.17.

704 H.17. Ahnlich: E.10; F.10 f.
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men voranzutreiben und auch hierdurch den Anteil der nachhaltigen Engagements im ei-
genen Portfolio zu erhdhen.”® So entwickeln die Institute auch derzeit schon zum Teil
Kreditprodukte, die an die Erreichung bestimmter Nachhaltigkeits-KPI, wie z.B. CO»-
Emissionswerte, oder die Erreichung bestimmter Sozialstandards gekniipft sind.”® Diese
Produkte bilden nach derzeitigem Stand aber noch die Ausnahme und nicht die Regel.”’
Des Weiteren gilt es zu bedenken, dass den Kosteneinsparungen durch die Konditionser-
leichterungen die Kosten des Nachweises, z.B. durch eine ESG-Ratingagentur gegen-

iiberstehen. Insofern muss es sich hier regelmaflig um gréfere Finanzierungen handeln,

damit die Kostenersparnis iiberwiegt.”®

6.3.3  Nutzung institutsspezifischer oder institutsiibergreifender Standards

In der nédchsten Frage wurden die Teilnehmer um eine Einschétzung gebeten, wo-
raus sich in Threm Institut derzeit (oder perspektivisch) die Anforderungen an die Bertick-
sichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten ergeben.’” Hierbei gaben die meisten Institute
an, dass es sich um eine Mischung aus externen Richtlinien bzw. institutsiibergreifenden
Standards und internen Richtlinien bzw. institutsspezifischen Standards handelt, wobei
sich letztere oft aus ersteren ergeben werden.”!® Allenfalls die Institute, die sich dem
Thema bereits vorher angenommen haben oder in der Umsetzung der Richtlinien schon
sehr weit sind, arbeiten mangels institutsiibergreifender Richtlinien derzeit (noch) mit in-
ternen Richtlinien, rechnen aber auch mit einer Konsolidierung in diesem Bereich.”!! Hier
gilt es zu beriicksichtigen, dass einige Institute ihre Spezifika, z.B. durch die Schwer-
punktsetzung auf bestimmte Branchen oder Geschéftsmodelle wohl beibehalten werden

und es daher zu Erginzungen der iibergeordneten Leitlinien kommen wird.”!? Kaum ein

5vgl. B.9; C.11; D.14; E.11; G.13.

6 Vgl H.17.

97 Vgl. E.11; G.12. Was auch dem Umstand geschuldet ist, dass sich die Kreditinstitute keinem Wettbe-
werbs-nachteil aussetzen wollen, vgl. D.14.

78 Vgl. H.18. Auf der anderen Seite kann es fiir Unternehmen auch vor dem Hintergrund von Marketing-
bzw. Reputationsgriinden interessant sein, prinzipiell auf nachhaltige Finanzierungen zu setzen und dies
entsprechend zu kommunizieren.

79 Eine systematische Auswertung der Antworten auf die Frage Nr. 10 des Fragebogens findet sich im
Anhang dieser Arbeit (Anhang 6).

0vgl. A.8; E.12; F.11; G.13.

'vgl. C.12; H.1-3 und H.18.

"2Vgl. C.12; F.11.
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Institut geht davon aus, dass die Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten im per-
sonlichen Ermessen des (Kredit-)Sachbearbeiters liegen wird.”'? Viele Institute befinden
sich jedoch gerade am Anfang der Umsetzung der regulatorischen Vorgaben und waren
zum Zeitpunkt der Umfrage z.B. damit beschiftigt, ihr Portfolio auf Nachhaltigkeitsas-

pekte, wie den CO,-Fussabdruck ihrer Kunden, zu untersuchen und zu messen.”'

6.3.4  Einfluss bestimmter Merkmale des Kreditnehmers
AnschlieBend wurden die Institute um eine Einordnung gebeten, welchen Einfluss
bestimmte Merkmale des Kreditnehmers oder der Transaktion derzeit (oder perspekti-

visch) auf die Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten haben.

Frage: Welchen Einfluss haben die folgenden Merkmale des Kreditnehmers oder
der Transaktion derzeit (oder perspektivisch) auf die Beriicksichtigung von Nach-
haltigkeitsaspekten?

Merkmale %)
Kapitalmarktorientierung 2,89
Unternehmensgrof3e 2,11

Vorliegen einer Konzernstruktur 3,56
Branchenzugehorigkeit 2,11

Tatigkeitsbereich (international, national) 3,11
Transaktionsvolumen (Kredithohe) 3,44

Sonstige unternehmensindividuelle Faktoren 3,75

Skala: 1 = sehr hoch; 5 = irrelevant

Tabelle 6: Einfluss bestimmter Merkmale auf die Beriicksichtigung von Nachhal-
tigkeitsaspekten

Erkennbar haben die Unternehmensgrof3e und die Branchenzugehorigkeit des kre-

ditnehmenden Unternehmens den grofiten Einfluss. Die Relevanz des Kriteriums der Un-

3 Vgl. A.8; D.15f,; E.12; F.11; G.13 f,; H.19.

714 Vgl. B.9. Dies erfolgt z.B. durch eine ESG-Klassifizierung von bestimmten Branchen, wobei der CO»-
Fussabdruck etwa iiber die Vorgaben/Modelle der Science Based Targets initiative (SBTi) gesteuert
wird. Die SBTi gibt Richtlinien fiir die wissenschaftliche Berechnung von Unternehmenszielen zur De-
karbonisierung vor. Fiir weitere Informationen, vgl. Science Based Targets (2021).
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ternehmensgroBe rithrt auch aus der entsprechenden Regulatorik mit der die Kreditinsti-
tute konfrontiert werden und die in ihren Anforderungen hinsichtlich der Unternehmens-
groBe unterscheidet.”!> Daraus sollte jedoch nicht der Schluss gezogen werden, dass klei-
nere Unternehmen nicht von der Thematik betroffen waren: ,, Auch ein kleines Unterneh-
men, wenn es in einer Branche ist, die durch die Nachhaltigkeits-Diskussion massiv ver-
dndert wird, hat da ein Riesenthema. [...] Und vielleicht sind die Kleinen sogar noch
stirker betroffen, weil sie nicht so auf staatliche Hilfen rechnen diirfen“’'® Auch diese
Unternehmen werden zukiinftig einer ESG-Bewertung unterzogen, wobei die Relevanz
und die Anforderungen an die Bereitstellung unternehmensindividueller Informationen
in Abhingigkeit von der Gréfle und dem ausgereichten Kreditvolumen zunehmen wer-
den. Dies ist neben der Regulatorik auch dem internen Vorgehen der Institute zur Erfiil-
lung der eigenen Transparenzpflichten geschuldet. So bietet es sich an, fiir die Ermittlung
der Green Asset Ratio zunichst mit den gréBeren Kreditvolumen zu beginnen.’!”

Das Vorliegen einer Konzernstruktur sowie der internationale Tétigkeitsbereich
eines Unternehmens gehen oft mit steigender Unternehmensgrdfe einher, sind aber keine
selbststindigen Kriterien fiir die Relevanz von Nachhaltigkeitsaspekten.’'® Das gleiche
gilt grundsétzlich auch fiir das Kriterium der Kapitalmarktorientierung, wobei diesbeziig-
lich aus Sicht der Kreditinstitute auch die Sensibilitit der anderen Stakeholder, insbeson-
dere der Investoren, als entscheidender Aspekt fiir die Relevanz von ESG-Aspekten hin-
zutritt. Ein Gesprachspartner fasste die kausalen Zusammenhinge der Merkmale wie
folgt zusammen ,,je grofier das Unternehmen, je publikumswirksamer das Unternehmen,

desto mehr Notwendigkeit zu Nachhaltigkeitsaspekten.“’'® Auf die Rolle des Transakti-

15 Vgl. E.13. So sollen auch nach den EBA-Leitlinien die mit ESG-Faktoren verbundenen Risiken grund-
satzlich auf Ebene des einzelnen kreditnehmenden Unternehmens beurteilt werden, wobei dies bei
Klein- und Kleinstunternehmen auch auf Ebene des Portfolios erfolgen kann, vgl. EBA (2020), S. 39.

716 H.21; ebenso: G.14.

7 Vgl. G.18; C.13; D.16; E.19.

8 Vgl B.10; C.13 f; E.12f; F.11; G.13; H20 f.

719 C.13. Ebenso: B.10; E.12; F.11; H.19.
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onsvolumens fiir das interne Vorgehen der Banken zur Erfiillung der eigenen Berichtsan-
forderungen wurde oben bereits hingewiesen. Zudem rechnen einige Befragte mit der
Einfiihrung von Bagatellgrenzen fiir sehr kleine Obligo.”*

Das Kriterium des Tatigkeitsbereichs, bzw. der Umstand, auf welchen Mérkten
das Unternehmen agiert, kann jedoch Einfluss auf die Gewichtung der einzelnen ESG-
Faktoren haben. So riicken bei international agierenden Unternehmen, z.B. im Falle der
Prasenz in Schwellen- und Entwicklungslandern, verstarkt auch die Sozial- und Gover-
nance-Faktoren in den Blickpunkt.”?!

Der Aspekt der Branchenorientierung bzw. des Geschiftsmodells spielt nach Auf-
fassung der Kreditinstitute eine iibergeordnete Rolle, da nicht alle Branchen und Ge-
schiftsmodelle gleichermal3en von Nachhaltigkeitsaspekten betroffen sind. Die Branche
ist weiterhin ein traditionelles Differenzierungskriterium in der Kreditanalyse der Banken
und findet Beriicksichtigung z.B. in Form von Brancheneinwertungen bzw. Branchen-
ratings (Peergroup-Vergleich) und wird auch bei der Bewertung der Nachhaltigkeitsrisi-
ken als Vergleichs- und Orientierungsmafstab Anwendung finden.”?* Sonstige unterneh-
mensindividuelle Faktoren sind fiir die Institute von untergeordneter Bedeutung.”??

Grundsitzlich kann man also festhalten, dass es sich aus Sicht der Institute um ein
Querschnittsthema handelt, was alle Unternehmen gleichermal3en betrifft und in Abhén-
gigkeit von Unternehmensgrofle und Branchenzugehorigkeit fiir die Kreditinstitute an

Bedeutung zunimmt.

6.3.5  Quellen fiir die Beschaffung von Nachhaltigkeitsinformationen
In der Folgefrage wurden die Kreditinstitute befragt, aus welchen Quellen sie der-

zeit (oder perspektivisch) ihre Nachhaltigkeitsinformationen beziehen.

20 Vgl. H.22; F.12.

21 Vgl. E.13; H.29; F.11. Diese Tendenz wird durch das Lieferkettengesetz ebenfalls noch verstéirkt.

22 Vgl. B.9; C.19; E.13; D.16; F.12; H.32.

723 Teilweise werden hier das Geschiftsmodell, oder die angebotenen Produkte als weitere wichtige Krite-
rien angefiihrt, was jedoch von anderen Gesprachsteilnehmern auch dem Kriterium der ,,Branche* zu-
geordnet wurde, vgl. D.16; H.22.
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Frage: Welche Bedeutung haben die folgenden Quellen fiir die Beschaffung von
Nachhaltigkeitsinformationen?

Quellen o
Lagebericht 2,56
Nachhaltigkeitsbericht 1,44
Personliches Gesprach mit dem Management 1,44
Eigene Checklisten 1,33
Externe Nachhaltigkeits- bzw. ESG-Ratings 2,22
Offentlich verfiigbare Informationen (Internetrecherche, | 2,44
Daten-banken, Brancheninformationen)

Skala: 1 = sehr wichtig; 5 = unwichtig
Tabelle 7: Bedeutung unterschiedlicher Quellen fiir Nachhaltigkeitsinformatio-
nen

Von den meisten Instituten wird die besondere Bedeutung, die derzeit noch das
persdnliche Gespriich mit dem Unternehmen einnimmt, hervorgehoben.”?* Der Lagebe-
richt dient nur teilweise als geeignete Quelle fiir die Erhebung von ESG-Informationen,
da viele Unternehmen sich kaum zu Nachhaltigkeitsaspekten duB3ern oder wenn doch, oft
keine relevanten Informationen preisgeben.”?® Neben dem persénlichen Gespriich ist auch
der Nachhaltigkeitsbericht — sofern dieser freiwillig aufgestellt wird — eine wichtige
Quelle, wobei es bei diesem auch auf die Berichtsinhalte und den Umfang ankommt.”?®
Bei vielen Instituten wird mangels anderer Quellen derzeit (noch) iiberwiegend mit diesen
drei Quellen gearbeitet.”*’

Die Institute nutzen ebenfalls eigene Checklisten und (Analyse-)Leitfdden, oder

entwickeln diese gerade, um ESG-Informationen strukturiert zu sammeln und in eine

standardisierte und vergleichbare Form zu bringen.”?® Bei der Relevanz von externen Ra-

24 Vgl. D.17; E.14; F.13; H.22.

25 Vgl. B.10; C.14; D.16 f.; E.14; F.13.

26 Vgl. A.11; D.17; E.14; F.13.

27Vgl. C.14; G.15.

28 Vgl. H.26; E.14; C.14; F.13; G.14 f. Wobei diese Checklisten i.d.R. die Informationen aus den anderen
Quellen aufnehmen und es sich insofern eher um Datenverarbeitungstools handelt.
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tings von ESG-Ratingagenturen ergibt sich ein differenziertes Bild. So geben einige In-
stitute an, dass diese durchaus von Relevanz sein kdnnen. Allerdings spielen diese auf-
grund der damit verbundenen Kosten im Mittelstandsgeschift erwartungsgemal eine un-
tergeordnete Rolle.”” Weiterhin wird auch angefiihrt, dass sich derzeit am Markt noch
kein Standard fiir ein einheitliches ESG-Rating herausgebildet hat und zudem fraglich
erscheint, ob die Ratingagenturen auf die Faktoren achten wiirden, die derzeit aus Sicht
der Banken von Relevanz sind: ,, Wer erstellt das? Was fliefst dort ein? Ist das ESG-Rating
von der Bemessung her im Score genau das gleiche, was wir mit unserer Portfoliomes-
sung machen, nach der wir wiederum steuern? Nein, ist es momentan nicht. Insofern ist
das ESG-Rating wahrscheinlich "nice to have", aber nichts, was die Kreditentscheidung
am Ende des Tages beeinflussen wird. Denn da werden andere Kriterien mit reinflief3en
von unserer Seite."*° Fiir die breite Masse an Mittelstandsfinanzierungen werden die
Institute — auch fiir die Umsetzung der EBA-Guidelines — eher auf interne ESG-Rating
bzw. ESG-Scores setzen.”! Auf extern verfiigbare Informationen wird vor allem dann
zuriickgegriffen, wenn sich aus den anderen Quellen kein Mehrwert mehr ergibt.’*
Insgesamt wird somit deutlich, dass sich die Kreditinstitute derzeit noch einer
Fiille an unterschiedlichen Quellen fiir ESG-Informationen bedienen. Derzeit gibt es so-
mit kein standardisiertes Informationsmedium, welches den Informationsbediirfnissen
der Kreditinstitute in Géinze gerecht wird.”**> Zudem gehen einige Interviewpartner davon
aus, dass sich eine Branche von externen Dienstleistern herausbilden wird, welche die
erforderlichen ESG-Daten (z.B. regionale und/oder branchenspezifische ESG-Risiken,
taxonomierelevante Informationen, sowie Klimaprognosen und Szenarioanalysen) fiir
einzelne Unternehmen und Branchen sammeln und den Banken und Sparkassen z.B. {iber

standardisierte Schnittstellen kostenpflichtig zur Verfiigung stellen werden.”>*

29 Vgl. A.10; F.14; G.15.

730 B.10 f.; dhnlich: G.15.

31'Vgl. C.14; E.14. Hier wird es wohl innerhalb einzelner Banken und Sparkassengruppen zu der Entwick-
lung von einheitlichen Verfahren kommen.

32 Vgl. E.14; D.17.

3 Vgl. A.11; D.17; E.14; H.26.

34 Vgl. A.10 f; B.11; G.16.
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Zudem wird auch die UnternehmensgroBe der Kunden Einfluss auf die Relevanz
der Quellen und die Bewertung der ESG-Kriterien haben. So lassen die EBA-Guidelines
zu, dass man fiir Kleinst- und kleine Unternehmen kein individuelles Nachhaltigkeitsri-
siko ermitteln muss, sondern auf ein ESG-Branchen-Scoring abstellt.”*® Von dieser Ver-
einfachungsmoglichkeit werden die Kreditinstitute wohl Gebrauch machen. Ein Experte
fiihrt hierzu aus, dass man aus Prozesskostensicht und mangels Mehrwertes bei kleinen
Unternehmen auf Checklisten verzichten wird. Der Kontrast zu grofBeren Unternehmen
wird an folgender Aussage deutlich: ,, Bei Groffunternehmen [und mittelgroBen Unter-
nehmen, Anm. d. Verf.] werde ich fiir jedes einzelne Unternehmen, egal welcher Bran-
che, eine Checkliste anlegen miissen, eine individuelle Einwertung aufbauen miissen. Die
kann sich natiirlich aus der Brancheneinwertung ableiten, oder wird sie hoffentlich auch.
Aber dann werde ich trotzdem diesen Weg der Checkliste gehen miissen, weil der Regu-
lator das fordert. [...] Wir werden zukiinftig bei jedem Kreditnehmer eine Einschdtzung
des Nachhaltigkeitsrisikos haben. Ich sage mal auf unser Portfolio geguckt, wenn ich jetzt
die Anzahl nehme, da bin ich wahrscheinlich bei mehr als drei Viertel bis vier Fiinftel der
Fille, wird es eine Einstufung sein, die sich aus dem Branchenrisiko ableitet. «“736

Gerade in den aktuellen Gespriachen mit den Kunden wird zudem noch die man-
gelnde Beschiftigung innerhalb der Unternehmen, sowie die fehlende Erfahrung der
Kundenbetreuer mit dem Themenbereich Nachhaltigkeit deutlich: ,, Das sind von unseren
Kunden relativ wenige, die im Moment quasi aufgrund der Kapitalmarktorientierung
oder sonstiger Kriterien schon angehalten sind, Nachhaltigkeitsberichte zu erstellen, die
teilweise dann auch angehalten sind, irgendwelche Kennzahlen bereitzuhalten. Einige
machen es freiwillig, unabhdngig von der Grofle. Aber beim iiberwiegenden Teil der Kun-
den ist es absolutes Neuland. [...] Auch das, was uns jetzt aus den ersten Kundengesprd-
chen zuriickgespielt worden ist: Unsere Berater sind auch noch unsicher bei dem Thema,
auch wenn die geschult worden sind. Aber sicherlich ist es auch fiir die ein neues Thema,

diese Fragen zu diesem Thema zu stellen. Und fiir viele Kunden ist es halt schwierig.

735 Vgl. EBA (2020), S. 39.
6 E 15,
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Deswegen haben wir ja auch am Anfang jetzt Abstand davon genommen, komplett auf
Zahlen zu gehen. Denn bei den meisten Kunden, wenn Sie die fragen, wie der CO>-Fuf3-
abdruck des Unternehmens aussieht, dann ernten Sie eher komische Blicke, als dass sie

mit konkreten Zahlen rechnen kénnen. >’

6.3.6  Identifizierte Schwierigkeiten und Herausforderungen

AbschlieBend wurden die Gespriachspartner gebeten, die aus ihrer Sicht grofiten
Schwierigkeiten bei der Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten in der Kredit-
vergabe zu benennen. Hierbei wird deutlich, dass die Datenverfiligbarkeit aus Sicht der
Institute das wesentliche Problem darstellt.”*® So mangelt es bei den meisten Unterneh-
men, gerade im Mittelstand, nicht nur an einer entsprechenden Kommunikation von ESG-
Daten, sondern bereits die Definition und Analyse von wesentlichen ESG-Informationen,
sowie deren anschlieBende Erhebung und Aufbereitung, findet regelmiBig nicht statt.”*

Fiir die Messung der CO;-Emissionen in ihren Portfolien sind die Kreditinstitute
daher momentan gezwungen, statistische Mittelwerte, z.B. liber die SBTi, heranzuziehen,
da die meisten Unternehmen ihren CO»-Fussabdruck nicht berichten, insbesondere wenn
es um die Differenzierungen in Scope 1, Scope 2 und Scope 3 geht.”*® Hier macht sich
demnach auch die mangelnde Erkenntnis iiber die Relevanz des Themas und dessen Be-
deutung fiir die Kreditvergabe in den Unternehmen bemerkbar: ,,/...] und so konnte man
vielleicht auch ergdnzen, dass die Unternehmen noch gar nicht sensibilisiert darauf sind,
dass das fiir Ihre Kreditvergabe auch wichtig ist. Also, das hat ja auch ein bisschen ge-
dauert, bis das Thema Basel-II und Rating sich durchgesetzt hatte, gerade in den mittel-

standischen Segmenten. Aber das trifft hier ja noch umso mehr zu. Bis das wirklich jeder

37F.13. Ebenso: J.9 f.

738 Qo gibt es kein Institut, welches das Problem der mangelnden Datenverfiigbarkeit nicht angefiihrt hat.
Vgl. A.11; B.12; C.15; D.17; E.15; F.14; G.16; H.26; J.9 f.

Vgl A.11; B.12; D.17; F.14.

740 Vgl. B.12; D.17 f. Fiir die Steuerung und Berichterstattung iiber den eigenen CO»-FuBabdruck hat sich
eine Differenzierung nach drei sog. Scopes herausgebildet: Scope 1 beinhaltet alle direkten Emissionen,
die im Unternehmen entstehen (z.B. Emissionen im Produktionsprozess), Scope 2 umfasst die indirek-
ten Emissionen bei der Bereitstellung und Nutzung von Energie (Strom, Wasser, Wéarme) und Scope 3-
Emissionen entstehen innerhalb der Wertschopfungskette (z.B. Beschaffung von Materialien und
Dienstleistungen, Abfalltransporte), vgl. Global Reporting Initiative (2016), GRI 305, S. 4.
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verstanden hat: Das ist wichtig, dass ich mit meiner Bank da anstdindig driiber rede und
Informationen bereitstelle. Das dauert, glaube ich, noch. ™!

Allerdings wird auch die Definition von relevanten Nachhaltigkeitsinformationen
von einigen Instituten als Schwierigkeit gesehen. Dies beinhaltet sowohl die Erhebung,
welche Nachhaltigkeitsaspekte oder Informationen wirklich Riickschliisse auf das Risiko
eines Unternehmens und eines Kredits zulassen, als auch die Gewéhrleistung der Nach-
priifbarkeit. So stellen die Auswertung und die Analyse der Daten teils noch ein erhebli-
ches Problem dar, selbst wenn diese vorliegen.”*? Was in diesem Fall ebenfalls fiir
Schwierigkeiten sorgt, ist die mangelnde Standardisierung und Verlésslichkeit der Daten.
Dies fiihrt dazu, dass die bereitgestellten Informationen der Unternehmen oft nicht mitei-
nander vergleichbar sind.”*?

Als weiteres Problem wird die Dynamik der Regulatorik und die Komplexitit der
Regelungen angefiihrt. So werden viele personelle und finanzielle Ressourcen in den In-
stituten gebunden. In der Folge ergibt sich ein hoherer Bearbeitungs- und Diskussions-
aufwand mit dementsprechend negativem Einfluss auf die Bearbeitungszeiten eines Kre-

dits.”*

741 E 15; dhnlich F.14.

2 Vgl. C.15; D.17; E.15 f.; H.26; 1.8 . Hier wird zudem auch auf das fehlende Backtesting iiber mehrere
Jahre verwiesen, vgl. E.15 f.

Vgl A.11;D.17; G.16 f.; H.26; 1.8 £.

Vel J9f
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6.4 Zusammenfassung und Ausblick

In diesem Kapitel wurden die Relevanz und die Nutzung von Nachhaltigkeitsin-
formationen mittelstdndischer Unternehmen durch Kreditinstitute untersucht. Die Ziel-
setzung bestand in der Beantwortung der Forschungsfrage Nr. 2. Zunéchst wurde die Hy-
pothese aufgestellt, dass sowohl Performancegriinde als auch die Regulatorik, sowie die
Selbstverpflichtung der Institute und der Druck weiterer Stakeholder wesentliche Treiber
fiir die zunehmende Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten im Firmenkundenge-
schéft darstellen. Dies wurde durch die empirische Untersuchung in Form von Experten-
interviews mit Kreditinstituten bestétigt. Simtliche befragte Institute nutzen demnach be-
reits Nachhaltigkeitsinformationen im Kreditgeschéft oder beabsichtigen es.

Der Haupttreiber fiir die meisten (insbesondere kleinere) Institute stellen dabei die
regulatorischen Anforderungen dar. So fiithren die jiingsten Verlautbarungen der EZB,
EBA und BaFin zukiinftig zu einer verbindlichen Integration von ESG-Kriterien in das
Risikomanagement der Banken und wirken sich daher unmittelbar auf die Kreditvergabe
an Unternehmen sdmtlicher GroBenklassen aus. Hinzu treten die Transparenzanforderun-
gen der EU-Taxonomie. Die Angabe des nachhaltigen Geschifts der Banken durch die
Green Asset Ratio wird dazu fiihren, dass Institute ihr Portfolio auch nach ESG-Kriterien
bemessen und steuern werden. Uberdies verpflichten sich immer mehr Kreditinstitute
dazu, ihr Portfolio im Einklang mit den Pariser Klimaschutzzielen CO2z-neutral zu gestal-
ten. Fiir den Mittelstand hat dies weitreichende Informationsbediirfnisse der Banken zur
Folge.

Derzeit beriicksichtigen die meisten Banken ESG-Aspekte vornehmlich in der
Kreditentscheidung, z.B. in Form des Ausschlusses bestimmter Branchen und Geschifts-
modelle. Allerdings werden ESG-Aspekte zukiinftig auch Gegenstand der Konditionsge-
staltung von Krediten sein. Insofern handelt es sich aus Sicht der Banken um ein Quer-
schnittsthema, das alle Unternehmen gleichermallen betrifft. Merkmale wie Unterneh-
mensgrofle, Transaktionsvolumen und Branchenzugehorigkeit bzw. Geschéftsmodell ha-
ben allenfalls Einfluss auf die Gewichtung und den angeforderten Berichtsumfang der

Nachhaltigkeitsinformationen.
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Fiir die Erhebung der ESG-Informationen greifen die Institute momentan auf ver-
schiedenste Quellen zuriick, wobei das personliche Gesprach und — sofern vorhanden —
der Nachhaltigkeitsbericht die wichtigsten darstellen. Die Informationen werden regel-
maBig durch eigene Checklisten oder Leitfdden in eine standardisierte und vergleichbare
Form gebracht. So verwundert es nicht, dass die Datenverfiigbarkeit momentan als das
wesentliche Problem in der Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten angefiihrt
wird. Im Mittelstand werden die erforderlichen Informationen weitestgehend nicht erho-
ben und analysiert, geschweige denn berichtet.

Die mittelstdndischen Unternehmen sollten daher friihzeitig damit beginnen, sich
mit der Erhebung, Analyse und Berichterstattung von Nachhaltigkeitsaspekten auseinan-
derzusetzen. Hierbei sollte beachtet werden, dass sich die Informationsbereitstellung auch
durch Konditionsvorteile bei den Zinszahlungen und bereitzustellenden Sicherheiten po-
sitiv auswirken kann. Des Weiteren konnen so attraktive Kreditprodukte vereinbart wer-

den, die an die Erreichung bestimmter ESG-Ziele gekoppelt sind.
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7 Nachhaltigkeitsberichterstattung im Mittelstand

7.1 Einleitung

Nachdem im vorangegangenen Kapitel die Relevanz und Nutzung von Nachhal-
tigkeitsinformationen im Kreditgeschéft belegt werden konnte, geht es in den folgenden
Ausfiihrungen um die Beantwortung der Forschungsfrage Nr. 3. Fraglich ist, ob der iden-
tifizierte Informationsbedarf der Kreditinstitute nach ESG-Daten eine Aufnahme dieser
Informationen in die externe Unternehmensberichterstattung der nicht kapitalmarktorien-
tierten Unternehmen zur Folge haben sollte.”*

Dafiir wird der Vorschlag der EU-Kommission zur Ausweitung des Anwendungs-
bereichs der CSR-Richtlinie zum Anlass genommen, die Notwendigkeit und mdgliche
Ausgestaltung einer Nachhaltigkeitsberichterstattung im Mittelstand zu untersuchen.

Dieser Fragestellung widmete sich der dritte und letzte Abschnitt der durchgefiihrten In-

terviews. Die Ergebnisse werden nachfolgend vorgestellt.

7.2 Ergebnisse der empirischen Untersuchung
Der oben angefiihrten Fragestellung widmete sich der dritte und letzte Abschnitt

des Interviewleitfadens Die Studienergebnisse werden nachfolgend vorgestellt.

745 Vgl. Kapitel 3.1 fiir die Definition der externen Unternehmensberichterstattung respektive Rechnungs-
legung.

142



7.2.1  Notwendigkeit zur Nachhaltigkeitsberichterstattung im Mittelstand
In der ersten Frage des Abschnitts wurden die Gesprachsteilnehmer um ihre Ant-

worten zu den folgenden Einschidtzungen gebeten:

Frage: Wiirden Sie den folgenden Aussagen zustimmen?

Alle nicht kapitalmarktorientierte Unternehmen
sollten Nachhalti gkeitsaspekte in ihre
Unternehmensberichterstattung (Lagebericht /
gesonderter Bericht) integrieren.

33.3%

Nur bestimmte nicht kapitalmarktorientierte
Unternehmen sollten Nachhaltigkeitsaspekte in
ihre Unternehmensberichterstattung
(Lagebericht/ gesonderter Bericht) integrieren.

66.7%

Es wird keine Notwendigkeit zur
Nachhaltiglkeitsberichterstattung bei nicht 100,0%
kapitalmarktorientierten Unternehmen gesehen.

Ta ENein

Abbildung 8: Notwendigkeit der Nachhaltigkeitsberichterstattung im Mittelstand

Auffillig ist, dass alle Gesprachspartner der Meinung sind, dass alle oder be-
stimmte nicht kapitalmarktorientierten Unternehmen Nachhaltigkeitsaspekte in ihre Un-
ternehmensberichterstattung aufnehmen sollten. Kein Kreditinstitut sieht keinerlei Not-
wendigkeit zur Nachhaltigkeitsberichterstattung im Mittelstand. Die Institute, welche die
erste Aussage negieren, empfinden eine Berichtspflicht fiir alle Unternehmen, unabhéin-
gig von der GroBenklasse oder anderen Differenzierungsmerkmalen als zu weitgehend.”*
Insbesondere die GroBenklasse wird hier als geeignetes Ankniipfungskriterium fiir Be-
richtspflichten gesehen, um kleinere Unternehmen nicht zu {iberlasten.”*’ Einige Ge-

sprachsteilnehmer wiirden hier jedoch auch auf die Betroffenheit eines Unternehmens

bzw. eines Geschiftsmodells von ESG-Faktoren abstellen. So wird etwa die CO»-Inten-

76 Vgl. A.12; C.16; D.18; E.16; J.11 £,

7 Vgl. A.12; C.16, E.16 f,; F.15. Dies wiirde zudem auch mit den Anforderungen der Kreditinstitute ver-
einbar sein, da diese bei kleinen Unternehmen, ohnehin mehrheitlich auf eine Brancheneinwertung bei
der Einwertung der ESG-Faktoren und ESG-Risiken setzen werden, vgl. E.16; F.15 und H.32.
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sitdt der Geschiftstitigkeit als ausschlaggebender Faktor fiir das Erfordernis einer Nach-
haltigkeitsberichterstattung angesehen.’*® An dieser Stelle wird auch auf die im zweiten
Abschnitt diskutierten Faktoren fiir die Beriicksichtigung von ESG-Faktoren im Kredit-
geschift hingewiesen. Den hier definierten eigenen oder regulatorischen Anspriichen
konne ohne eine entsprechende Berichtspflichten fiir (bestimmte) Unternehmen nicht ent-

sprochen werden.’#

7.2.2  Analoge Berichterstattung nach dem Muster der NFRD

Die Gesprichsteilnehmer wurden ebenfalls um eine Einschitzung dariiber gebe-
ten, ob eine Nachhaltigkeitsberichterstattung nach dem Muster der CSR-Richtlinie (eng-
lisch: Non-Financial Reporting Directive, kurz NFRD) ihren Informationsanforderungen

geniigen wiirde.

Frage: Wiirden Sie den folgenden Aussagen zustimmen?

Eine Nachhaltigkeitsberichterstattung nach dem

Muster der NFRD wiirde den
Informationsbediirfnissen von Kreditinstituten
y - . ; 44.,4% M 44.4%

gerecht werden (z.B. miissten in diesem Fall
keine weiteren Informationen beim
Unternehmen angefragt werden).

Ja ENein B Weil nicht

Abbildung 9: Eignung der NFRD fiir die Nachhaltigkeitsberichterstattung im Mit-
telstand

Es wird deutlich, dass viele Gesprichsteilnehmer keine Einschédtzung vornehmen
konnen oder wollen. Dies ist auch darauf zuriickzufiihren, dass es vonseiten der Kredit-
institute an der Erfahrung mit den Berichtsinhalten der NFRD mangelt und diese bisher
in der Kreditanalyse keine Rolle gespielt haben.”*° So kdnnen viele Institute nicht beur-
teilen, ob die Berichtsinhalte mit den eigenen Anspriichen iibereinstimmen.”! Teilweise

wird die Vermutung geduflert, dass die Berichtsinhalte fiir weite Teile des Mittelstands

748 Vgl. D.18; H.27 f. Ebenso: J.11 f., wo darauf hingewiesen wird, dass insbesondere im Hinblick auf
Umwelt- und Klimarisiken eine besondere Betroffenheit gegeben ist.

0 Vgl. C.16; G.17.

0vel. A.12; B.12; G.18.

1'vgl. C.17; E.17.
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zu umfangreich sind und einer entsprechenden Anpassung bediirfen. Gleichwohl wird die
NFRD mangels anderer Berichtsstandards durchaus als moglicher Ausgangspunkt fiir
eine spezielle Losung im Mittelstand gesehen.”>? Auch die von der Branche und vom
Geschéftsmodell abhingige Gewichtung von ESG-Faktoren ist ein wesentlicher Faktor:
., Und die Standards nach der NFRD, die kénnen bei einem besonders betroffenen Unter-
nehmen wirklich unzureichend sein und wiederum bei einem offenkundig nicht betroffe-
nen Unternehmen schon iibers Ziel hinausschiefSen. ‘> Ein Gesprichsteilnehmer beméin-
gelt zudem, dass in der bisherigen Berichtspraxis die fiir Banken besonders wichtige
Outside-In-Perspektive, also die Auswirkungen der ESG-Faktoren auf das Unternehmen
oft vernachléssigt und der Schwerpunkt mehrheitlich auf die Inside-Out-Perspektive ge-

richtet wird.”*

2 Vgl. D.19; F.16; J.11 f.

TS H.28 1.

7% Vgl. G.18. Diese Beobachtung wird hinsichtlich der Berichterstattung zu den Klima- und Umweltrisiken
ebenfalls durch eine Studie im Auftrag des Umweltbundesamts und des Bundesumweltministeriums
bestitigt, vgl. Lautermann, Young und Hoffmann (2021), S. 27.
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7.2.3  Differenzierungskriterien zur Normierung der Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung

Bei der nichsten Frage wurden die Gespréichsteilnehmer um eine Einschéitzung

gebeten, an welchen Faktoren sich die Normierung der nichtfinanziellen Berichterstat-

tung nicht kapitalmarktorientierter Unternehmen orientieren sollte.

Frage: An welchen Faktoren sollte sich aus Ihrer Sicht die Normierung der Nach-
haltigkeitsberichterstattung nicht kapitalmarktorientierter Unternehmen orien-
tieren?

Differenzierungskriterien o

Unternehmensgrof3e 1,78
Vorliegen einer Konzernstruktur 3,33
Branchenzugehorigkeit 2,22
Tatigkeitsbereich (international, national) 2,89

Skala: 1 = stimme voll zu; 4 = stimme nicht zu

Tabelle 8: Differenzierungskriterien zur Ausgestaltung der Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung

Die groBte Zustimmung besteht bei einer Differenzierung anhand der Unterneh-
mensgrofle. Dies entspricht auch den ergdnzenden Anmerkungen vieler Institute zu der
vorherigen Frage und deckt sich mit den regulatorischen Anforderungen an die Banken.
Wie an anderer Stelle bereits hervorgehoben, nehmen mit steigender Unternehmensgrof3e
und hoherem Transaktionsvolumen auch die externen bzw. internen Anforderungen an
die Kreditinstitute zu. Daher erscheint eine Kopplung der Berichtsanforderungen an diese
Merkmale plausibel und entspriache zudem auch der aktuellen Abstufung der Berichts-
pflichten.”

Auch die Branchenzugehorigkeit wird von einigen Instituten als geeignetes Dif-
ferenzierungskriterium angesehen. Dieses Kriterium sollte aber tiberwiegend in der De-
terminierung von Berichtsinhalten Beriicksichtigung finden und nicht ausschlaggebend

fiir die Berichtspflicht an sich sein.”*® So wird besonders bei CO»-intensiven Branchen

755 Vgl. B.13; E.17; G.18.
756 Vgl. F.16 f.; H.27 f.
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ein groBerer Bedarf nach umfangreichen und detaillierten Berichtsinhalten gesehen.”’
Aber auch bei Dienstleistungssektoren kann sich ein besonderer Informationsbedarf er-
geben, wenn diese mallgeblich von Unternehmen abhingig sind oder fiir Branchen Leis-
tungen erbringen, die ESG-Risiken ausgesetzt sind.”>® Der Titigkeitsbereich und das Vor-
liegen einer Konzernstruktur ist fiir die befragten Institute groBtenteils kein geeignetes
Kriterium, um Berichtspflichten und Berichtsumfang zu bestimmen. Allerdings wird an
dieser Stelle von vielen Instituten die Priaferenz von international einheitlichen Standards

hervorgehoben.””

7.2.4  Priferenz zu bestimmten Berichtskonzepten und Standardsetzer
AnschlieBend wurden die Institute nach ihrer Préiferenz hinsichtlich ausgewahlter
Berichtsstandards befragt, wobei die folgenden Beispiele angefiihrt wurden:
e GRI - Global Reporting Initiative
e [IRF - International Integrated Reporting Framework
e TCFD - Task Force on Climate-related Financial Disclosures
e DNK - Deutscher Nachhaltigkeitskodex
e SASB - Sustainability Accounting Standards Board
Ahnlich wie bei den Berichtsinhalten der NFRD zeigt sich auch hier die aktuell
noch fehlende Erfahrung mit der Nachhaltigkeitsberichterstattung bei den Kreditinstitu-
ten. So sind viele der hier aufgefiihrten Berichtsstandards den Gesprichspartnern nicht
oder nur dem Namen nach bekannt.’°
Am bekanntesten sind die Berichtsgrundsétze der GRI. Als positive Eigenschaften

der GRI-Standards werden die Standardisierung und das Vorhandensein von ergidnzenden

7 Vgl. B.13.

738 Vgl. H.30. Insofern wird hier die Abhingigkeit des Geschiftsmodells von Nachhaltigkeitsaspekten als
geeigneter Bezugspunkt fiir die Relevanz der Nachhaltigkeitsberichterstattung angesehen.

7 Vgl. B.13.

760 Vgl. A.13; B.14; C.18; D.20; E.18; F.17; G.19. Eine systematische Auswertung der Antworten auf die
Frage Nr. 16 des Fragebogens findet sich im Anhang dieser Arbeit (Anhang 6).
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Hinweisen, Beispielen und Umsetzungshilfen, wie z.B. Hilfstabellen zur Datenaufberei-
tung hervorgehoben.’”®! Auch die internationale Orientierung und Verbreitung des Stan-
dards sowie die Differenzierung der Berichtsinhalte anhand einzelner Themengebiete
wird hier als groBer Vorteil gesehen.”®?> Auch der DNK ist einigen Gesprichspartnern —
oft in gemeinsamer Verwendung mit dem GRI — bekannt. Als gute Merkmale des DNK

werden die leichte Verstindlichkeit, sowie der Comply-or-Explain-Ansatz’®

angefiihrt,
der fiir eine gewisse Flexibilitit und Handhabbarkeit in der Berichtspraxis sorgt.’** Damit
konnte der DNK gerade fiir viele Mittelstidndler als nationale Basis der Berichterstattung
geeignet sein.’%

Als besonderes Merkmal der TCFD wird — sofern bekannt — der Fokus auf den
Umwelt- und Klimaaspekt hervorgehoben. So wird teilweise gerade diese Schwerpunkt-
setzung in Anbetracht der Informationsbediirfnisse der Kreditinstitute und der Verkniip-
fung mit anderen Initiativen, wie der SBTi, begrii8t: ,, Die TCFD passt halt sehr gut zu-
sammen mit der SBTi, weil es sich direkt daraus ableiten Idsst. Fiir uns und auch viele
Unternehmer, wenn ich quasi meine Messung des Portfolios machen muss, und den CO>-
Footprint meiner Zulieferer darstellen muss, springen viele auf die SBTi, weil es momen-
tan die einzige Messmethode ist, die man irgendwie darstellen kann. Und wir haben ja
zweierlei Aspekte: Auf der einen Seite miissen wir das CO>-Portfolio messen und dariiber
auch in die Zukunft steuern. Und das zweite ist, ich [...] muss ja auch sagen, was fiir
Risiken ergeben sich denn eigentlich aus dem Ganzen und das ist ja im TCFD-Reporting

drin. Das heift, sie differenzieren nach den physischen und den transitorischen Risiken

[...] und da lassen sich die Zahlen von der SBTi wunderschon nutzen, um die TCFD auch

61 Vgl. A.13; D.20; F.16; H.23.

762 Vgl. A.13; D.20; F.17; H.23. Dies entspriiche auch der Tendenz in den Verlautbarungen des europii-
schen Gesetzgebers und der Aufsichtsbehérden, in denen eine gewisse Branchenlogik in der Regulie-
rung, z.B. innerhalb der EU-Taxonomie, erkennbar ist, vgl. G.19.

763 Im DNK kénnen Unternehmen diesen Ansatz in der Form anwenden, dass sie entweder die Berichtsan-
forderungen erfiillen (comply) oder erkldren, warum einzelne Aspekte fiir sie nicht wesentlich sind, vgl.
Rat fiir nachhaltige Entwicklung (2020), S. 17.

764 Vgl. A.13; E.18; H.24.

765 Vgl. H.24; A.13. Hier wird auch hervorgehoben, dass es sich um einen Standard handelt, der in deutscher
Sprache verfasst ist, was vielen Mittelsténdlern entgegenkommen kdnnte.
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zu reporten [...]. Das ist fiir mich ein geschlossenes System momentan. “’* Auf der ande-
ren Seite wird die TCFD jedoch gerade aufgrund der einseitigen Fokussierung auf den

Umwelt- und Klimaaspekt auch als unzureichend angesehen.’¢’

7.2.5 Relevanz einzelner Berichtsinhalte
In der nichsten Frage ging es um die Bedeutung von einzelnen Berichtsinhalten

fiir die inhaltliche Ausgestaltung einer Nachhaltigkeitsberichterstattung im Mittelstand.

Frage: Welche Berichtsaspekte wiren aus Ihrer Sicht besonders relevant?

Berichtsaspekte %)
ESG-Ziele und Strategien 1,44
Einfluss von Nachhaltigkeitsaspekten auf das Unterneh- | 1,67
men

(,,Outside-In*)
Einfluss des Unternehmens auf die Nachhaltigkeitsaspekte | 2,33
(,,Inside-Out®)
Nachhaltigkeitskennzahlen (z.B. CO;-Emissionen, Was- | 1,33
ser-verbrauch, Arbeitnehmerzufriedenheit)
Risiken aus Geschéftsbeziehungen (Lieferkette) 1,56

EU-Taxonomie-relevante Informationen (Anteil Taxono- | 2,11
mie-konformer Umsatzerldse, Investitionen und Betriebs-
ausgaben)

Skala: 1 = Sehr wichtig; 4 = unwichtig
Tabelle 9: Gewichtung von Berichtsaspekten

Mehrere Gesprichsteilnehmer betonen an dieser Stelle, wie wichtig es ist, dass
die Unternehmen ihre ESG-Ziele benennen und den Weg aufzeigen, wie sie diese errei-
chen wollen.”®® Dies ist auch ein entscheidender Faktor in den ESG-Ratings der Institute
und insbesondere vor dem Hintergrund der angestrebten und notwendigen Transforma-
tion der Unternehmen zu nachhaltigeren Geschiiftsmodellen, von groBem Interesse.’®’ In-

sofern konnen diese Angaben fiir die Banken auch von entscheidender Bedeutung sein,

76 B.14.

767 Vgl. E.18; H.24.

768 Vgl. A.14; B.15; C.18; D.20; F.17; H.31.
76 Vgl. E.18; G.19.
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um Vertriebsmdglichkeiten zu identifizieren und zu bestimmen, ob sich die ESG-Ziele
des Unternehmens mit denen des Kreditinstituts in Einklang bringen lassen.””°

Deutlich wird auch, dass die Kreditinstitute durchschnittlich ein gréBeres Inte-
resse an Informationen iiber den Einfluss von Nachhaltigkeitsaspekten auf das Unterneh-
men (Outside-In-Perspektive) bekunden als iiber die Auswirkungen des Unternehmens
auf die Nachhaltigkeitsaspekte (Inside-Out-Perspektive). Dies entspricht den oben disku-
tierten Auswirkungen der verschiedenen Treiber von Nachhaltigkeitsthemen im Kredit-
geschift. Demnach sind Banken vor allem an den ESG-Risiken interessiert, denen das
Unternehmen ausgesetzt ist, um — vor dem Hintergrund der regulatorischen Anforderun-
gen und des Einflusses der Aspekte auf die Unternehmensentwicklung — die Kreditrisiken
beurteilen zu konnen. Diese Kenntnis, insbesondere iiber die aus den Umwelt- und
Klimaaspekten resultierenden physischen und transitorischen Risiken, ist fiir die Institute
wichtiger als Informationen iiber die Inside-Out-Perspektive.””!

Die grofite Zustimmung besteht bei dem Berichtsaspekt der Nachhaltigkeitskenn-
zahlen. Hier betonen die meisten Gesprachsteilnehmer insbesondere die Angabe der CO»-
Emissionen, welche besonders (aber nicht nur) bei den Instituten, die der Net-Zero Ban-
king Alliance beigetreten sind als Steuerungsinstrument fiir die Portfolien, sowie fiir die
Risikomodelle benétigt werden.”’? Hier wird jedoch hervorgehoben, dass seitens der In-
stitute kein Interesse an einer Fiille an Kennzahlen besteht, die fiir sie irrelevant sind. Eine
Losung konnte hier die Definition von branchenbezogenen ESG-Kennzahlen sein: ,,/.../
ich bin kein Freund von hunderttausend Kennzahlen. Ja, die konnen sie nennen, die guckt
sich kein Mensch mehr an, die kennt auch keiner. Also wenn man sagt, fiir Nachhaltigkeit
—vielleicht auch auf Branchen bezogen — da gibt es ein, zwei, maximal drei Kennzahlen,
die relevant sind, sollte man die nennen. Aber man sollte jetzt nicht damit glinzen und
hunderttausend Kennzahlen in den Raum stellen. Ich glaube, das guckt sich keiner mehr

an und das ist auch nicht zielfiihrend in meinen Augen. “’”

0 Vel. G.20.

' Vgl. A.14; C.18; F.17; G.18; H.31. Zudem wird auch der Verdacht geduBlert, dass die Berichterstattung
hinsichtlich der Inside-Out-Perspektive hdufig fiir das Marketing des Unternehmens genutzt wird.

72 Vgl. B.15; D.20 f.; F.18; H.32.

773 C.19. Ahnlich: F.18.
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Insbesondere scheinen die Identifikation, Definition und Messung von weiteren
relevanten ESG-Kennzahlen neben den COz-Emissionen Schwierigkeiten zu bereiten:
., [...] das Thema Nachhaltigkeit oder ESG, wir haben das ja auch aus unterschiedlichen
Aspekten heraus beleuchtet [...] aber sie kriegen keinen Griff darauf. Wo sie den hdrtes-
ten Griff drauf kriegen, ist auf das Thema CO>. Deshalb schauen alle auf das Thema
CO,. “T*

Auch die Lieferkettenbeziehungen sind aus Sicht der Banken vor dem Hinter-
grund der hieraus resultierenden Risikopotenziale von Bedeutung; insbesondere, wenn es
um die Sozial- und Governance-Aspekte geht. Hier unterstellen die Banken regelmafig
erhebliche betriebswirtschaftliche Gefahren, z.B. in Form von Beschaffungsrisiken.””
Hier wird zudem auch auf die aktuellen Gesetzgebungsinitiativen verwiesen, welche die-
sem Thema ebenfalls einen groBeren Stellenwert einrdiumen werden.””®

Die Relevanz der EU-Taxonomie wird ebenfalls, insbesondere bei den kleineren
Instituten, hervorgehoben. Sie wird aber durchschnittlich etwas niedriger gewichtet als
etwa die Angabe der Ziele, Strategien und der Nachhaltigkeitskennzahlen.””” Diese etwas
untergeordnete Bedeutung wird auch damit erklirt, dass die Institute zum Zeitpunkt der
Befragung noch nicht unmittelbar auf die Informationen angewiesen waren, oder davon
ausgehen, dass der Nachhaltigkeitsbericht der Unternehmen nicht die primére Quelle fiir

die Bewertung der Taxonomiekonformitit sein wird.”’®

774 B.20. Ahnlich; F.20; G.20; H.31 und H.36. Insbesondere bei den Sozial- und Governance-Aspekten ist
die Messbarkeit demnach nicht im vergleichbaren Umfang gegeben. Gleichwohl betont ein Institut die
Notwendigkeit, in der Berichterstattung auch auf soziale Kriterien, wie z.B. die Work-Life-Balance,
einzugehen.

5 Vgl. B.15; D.21; G.21.

6 Vgl. C.19; G.21.

7 Vgl. A.14; C.19; D.18; F.18 {.

78 Vgl. C.19; D.18. So wird die Vermutung geiuBert, dass die Taxonomiekonformitit wohl eher in einem
automatisierten Prozess durch Branchencodes und durch die Analyse des Verwendungszwecks eines
Darlehens bestimmt wird, sowie durch den Zukauf der entsprechenden Daten durch externe Anbieter.
D.21; G.20.
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7.2.6  Relevanz der Verbindlichkeit und Priifung der Nachhaltigkeitsinfor-
mationen

Anschlieend wurden die Teilnehmer hinsichtlich der Bedeutung der Verbind-
lichkeit der Nachhaltigkeitsberichterstattung im Sinne einer Standardisierung und gesetz-
lichen Verpflichtung, befragt. Dies bezeichnen alle Gesprichsteilnehmer entweder als
sehr wichtig oder eher wichtig.””® Eine freiwillige Losung und/oder der Verzicht auf stan-
dardisierte Berichtsvorgaben wird vor dem Hintergrund der eigenen regulatorischen Ver-
pflichtungen abgelehnt.”®" Hier wird davon ausgegangen, dass im Falle einer freiwilligen
Losung gerade jene Unternehmen auf eine Berichterstattung verzichten, die tatséchlich
mit ESG-Risiken konfrontiert sind und von denen man Aussagen erwartet, wihrend an-
dere Unternehmen die Gelegenheit nutzen, sich positiv darzustellen.”®! Auf der anderen
Seite wird auf die begrenzten Mdglichkeiten kleinerer Unternehmen und die Gefahr einer
drohenden Uberforderung mit einer Pflichtberichterstattung hingewiesen.”®?

Die externe Priifung der Nachhaltigkeitsberichterstattung, z.B. durch Wirtschafts-
priifer, wird von den Gesprichsteilnehmern durchschnittlich als eher wichtig angese-
hen.”® Einige Institute bezeichnen die externe Priifung als unerlisslich, weil die Bericht-
erstattung aus ihrer Sicht nur dann wirklich verbindlich und verlisslich wird.”** Diese
Bedeutung erhoht sich bei mit Nachhaltigkeitszielen verkniipften Finanzierungen, also
solchen Krediten, bei denen die Konditionen unmittelbar von den vom Unternehmen er-
reichten ESG-Faktoren abhingen.”®> Zwar gehen mit der Priifung der Daten entspre-
chende Kosten einher; allerdings sollte der Nachhaltigkeitsberichterstattung insofern
auch der gleiche Stellenwert eingeriumt werden wie der Finanzberichterstattung.

In diesem Zusammenhang wird die Frage aufgeworfen, inwieweit der Berufsstand

der Wirtschaftspriifer auf diese Priifungstitigkeiten vorbereitet ist, Mitarbeiter geschult

77 Der Durchschnittswert liegt bei 1,33 auf einer Skala von 1 (sehr wichtig) bis 4 (unwichtig).
80 vgl. A.15; B.16; C.20; D.21; E.19; F.20; G.22; H.33.

81'Vgl. D.21; F.20.

82 ygl. C.20.

783 Der Durchschnittswert liegt bei 1,88 auf einer Skala von 1 (sehr wichtig) bis 4 (unwichtig).
84 Vgl. A.15 f; B.16; C.20; F.20; G.22; J.14.

85 Vgl. H.34.

86 Vgl A.15f; J.14.
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und konkrete Priifungstitigkeiten ausgestaltet werden und welcher Grad an Priifungssi-
cherheit angestrebt wird.”®” Die Gesprichsteilnehmer, welche die Bedeutung der externen
Priifung geringer einschétzen, begriinden dies damit, dass eine Priifungspflicht zunichst
standardisierte und verstdndliche Berichtspflichten voraussetzt, die zum aktuellen Zeit-
raum noch nicht vorliegen.

Zudem wird angemerkt, dass eine Priifungspflicht mit den aus der Berichterstat-
tung resultierenden Konsequenzen einhergehen sollte: Erst wenn die Kreditentscheidun-
gen und die Konditionsgestaltungen in so hoher Form von den zu berichtenden ESG-
Faktoren abhédngen, dass die Einhaltung bzw. Nichteinhaltung zu ernsthaften finanziellen
Auswirkungen fiihren kann, wire eine Priifungspflicht angezeigt. Dies ist jedoch in wei-

ten Teilen noch nicht der Fall.”®®

7.2.7  Entwicklungs- und Verbesserungspotenzial aus Sicht der Kreditinsti-
tute

Zum Schluss des Gesprichs wurden die Teilnehmer um eine Stellungnahme zu
dem weiteren Entwicklungs- und Verbesserungspotenzial in der Nachhaltigkeitsbericht-
erstattung nicht kapitalmarktorientierter Unternechmen gebeten. Hier betonen mehrere In-
stitute erneut die Problematik der fehlenden Verfiigbarkeit und der Heterogenitét der be-
reitgestellten Daten. Sie sehen auch bei nicht kapitalmarktorientierten Unternehmen mit-
hin den Bedarf nach einer standardisierten und normierten Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung, wenngleich sich hier auch fiir eine Beachtung der VerhéltnismaBigkeit ausgespro-
chen wird. Die Berichtspflichten sowie Umfang und Inhalt der Berichterstattung sollte
sich an der GroBe und Betroffenheit der Unternehmen orientieren, damit es nicht zu einer
Uberforderung der kleineren Gesellschaften kommt.”® Insgesamt wird auch die Gefahr

einer Uberkomplexitit in der Nachhaltigkeitsregulierung gesehen. Wichtig wiren daher

787 Vgl H.33 £,
788 Vgl. C.21; D.22; E.19 f.
789 Vgl. C.21; D.22; E.20; H.34; J.14.
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héndelbare und verstdandliche regulatorische Vorgaben fiir die Unternehmen und die Ban-
ken, wobei es weniger um die Masse, als um die Relevanz und Standardisierung von
Informationen gehen miisste.”°

Aus Sicht der Banken ist es besonders wichtig, dass zum einen die Berichterstat-
tung dazu beitrigt, die ESG-Risiken eines Unternehmens einschétzen zu konnen und zum
anderen, dass es zu einer einheitlichen Definition der relevanten ESG-Kennzahlen
kommt. In diesem Zusammenhang wird auch auf die bisherigen Erfahrungen zur Lage-
berichterstattung verwiesen, wonach die Banken mit selbst definierten und nicht nach-
vollziehbaren (ESG-)Kennzahlen der Unternehmen nicht arbeiten konnen.”! Ein Ge-
sprachsteilnehmer fasst seine Zielvorstellung in der Hinsicht so zusammen: ,, /... ] defini-
tiv Ausweitung des Kreises der Unternehmen, die Nachhaltigkeitsberichterstattung iiber-
haupt macht, dann mit einem wirklich standardisierten und gepriiften Rahmen an Kenn-
zahlen und Informationen mit klar vorgegebenen Inhalten, die wir als Kreditinstitut letzt-
endlich brauchen, um das ESG-Risiko von Kunden einschdtzen zu kénnen. Und wenn das
gegeben ist, dann sind wir auch in der Lage, mit den Kunden zusammen guten Gewissens
den Transformationsprozess zu begleiten und zu finanzieren. “’*?

Ebenfalls haufig betont wird die Notwendigkeit einer internationalen oder zumin-
dest europdischen Regelung hinsichtlich der Informationsanspriiche und der Kommuni-
kation von ESG-Daten. Eine solche Losung sollte vor dem Hintergrund der internationa-
len Vergleichbarkeit angestrebt werden und ist zudem wichtig, um durch nationale Al-
leingéinge keine Wettbewerbsnachteile sowohl fiir die berichtspflichtigen Unternehmen
als auch fiir die Banken, welche die entsprechenden Informationen beim Unternehmen
anfordern miissen, zu erzeugen.”?

Ein Gesprachsteilnehmer legt den mittelstdndischen Unternehmen zudem nahe,

sich zeitnah mit dem Thema zu beschiftigen, ,, weil die Regulatorik jetzt nicht nur in

79 Vgl. G.23.

791 Vgl. E.20; F.20.

792 F 20,

793 Vgl. A.16 f.; B.17; E.20.
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Richtung Banken, sondern auch die Regulatorik in Richtung Unternehmen [...] signifi-
kant zunehmen [wird, Anm. d. Vert.]. Beschidftigt euch friihzeitig mit dem Thema, weil es
dauert lange. Gerade die Lieferketten-Analysen werden sehr lange dauern. Und das ist
nicht trivial. "

Uberdies sollten sich die Unternehmen auch der Konsequenzen auf die Vergabe
und Konditionierung der Finanzierungen bewusst werden: ,, Das [die Zuriickhaltung von
Informationen, Anm. d. Verf.] hat definitiv negative Auswirkungen in der Kundenbewer-
tung und im Rating-Verfahren und fiihrt im Zweifel dann eher zu einer Ablehnung des
Vorhabens bzw. bei positiver Begleitung des Vorhabens, dann moglicherweise nur zu
schlechteren Konditionen. Und da macht sich der Kunde das Leben dann selber
schwer. “7%

Der Gesetzgeber wiederum sollte die enormen Herausforderungen und Kosten be-
achten, mit denen die Unternehmen bei der Umsetzung der regulatorischen Anforderun-
gen konfrontiert wiirden. Hier bestiinde die Moglichkeit, mit entsprechenden Anreizen zu
arbeiten und die auftretenden Kosten, z.B. durch die positive Beriicksichtigung von ESG-

Faktoren in der Eigenkapitalunterlegung, zu kompensieren.”*®

7.3 Zusammenfassung und Ausblick

Dieses Kapitel diente der Beantwortung der Forschungsfrage Nr. 3. Es wurde die
Notwendigkeit und mogliche Ausgestaltung einer Nachhaltigkeitsberichterstattung im
Mittelstand aus der Sicht von Kreditinstituten als Adressaten untersucht. Alle befragten
Institute sehen einen Bedarf zur Aufnahme von Nachhaltigkeitsinformationen in die ex-
terne Unternehmensberichterstattung (bestimmter) mittelstindischer Unternehmen. Als
geeignetes Kriterium zur Bestimmung von Berichtspflicht und -umfang wird dabei die
UnternehmensgroBe gesehen. Insofern verweisen auch die Institute auf die begrenzten

Moglichkeiten von Klein- und Kleinstunternehmen. Zudem wird ein besonderer Informa-

79 B.16.
5 F21.
79 Vgl. H.34.
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tionsbedarf bei CO»-intensiven Geschéftsmodellen gesehen. Hinsichtlich eines mogli-
chen Differenzierungskriteriums fiir die Bestimmung der Berichtsinhalte sprechen sich
viele Befragte fiir die Branchenzugehorigkeit aus.

In der Studie konnte ebenfalls gezeigt werden, dass die Expertise in der Nachhal-
tigkeitsberichterstattung bei der iiberwiegenden Anzahl der Banken noch nicht gegeben
ist. So kann die Eignung der CSR-Berichterstattung fiir die eigenen Zwecke von vielen
Ansprechpartnern nicht beurteilt werden. Sofern die Berichtsinhalte bekannt sind, wird
die CSR-Richtlinie als gute Ausgangsbasis fiir eine spezielle Losung im Mittelstandsbe-
reich gesehen. Die mangelnde Kenntnis der Banken betrifft in noch groBerem Ausmalf
die existierenden freiwilligen Nachhaltigkeitsberichtsstandards. Am geldufigsten sind
hier noch die Standards der GRI, welche regelmifig aufgrund der Branchenorientierung,
leichten Handhabbarkeit und der internationalen Verbreitung positiv beurteilt werden.
Ahnliches gilt fiir den Deutschen Nachhaltigkeitskodex.

Bei der Gewichtung einzelner Berichtsaspekte wird deutlich, dass die Banken vor
allem Informationen iiber Nachhaltigkeits-KPIs bendtigen. Hier geht es vor allem um
Angaben zu dem CO»-Fuflabdruck des Unternehmens. Weiterhin sind Aussagen zu den
ESG-Zielen und Strategien des Unternehmens von besonderer Bedeutung. In der Wech-
selwirkung zwischen Nachhaltigkeitsaspekten und Unternehmen fallt auf, dass die Outs-
ide-In-Perspektive 1.S.d. Einflusses von ESG-Risiken auf das Unternehmen aus Sicht der
Banken deutlich wichtiger ist als der Einfluss des Unternehmens auf die Nachhaltigkeits-
aspekte (Inside-Out-Perspektive). Auch Angaben zu den Risiken aus der Lieferkette und
zur Taxonomiekonformitét der Tatigkeit(en) des Unternehmens sind von Relevanz, wo-
bei viele Institute davon ausgehen, dass sie fiir letztere zukiinftig auf Branchenwerte zu-
riickgreifen oder Daten von Dritten zukaufen miissen.

In Anbetracht dieser Informationsbediirfnisse betonen die Institute die notwen-
dige Verbindlichkeit, Standardisierung und Vergleichbarkeit der Nachhaltigkeitsbericht-
erstattung, wobei die Mehrheit auch von der Notwendigkeit zur externen Priifung der
Daten iiberzeugt ist. Hier wird deutlich, dass sich auch die Banken — zumindest perspek-
tivisch — fiir eine Gleichrangigkeit von Finanz- und Nachhaltigkeitsberichterstattung aus-

sprechen.
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Die mittelstdndischen Unternehmen sollten daher frithzeitig damit beginnen, sich
mit der Erhebung, Analyse und Berichterstattung von Nachhaltigkeitsaspekten auseinan-
derzusetzen. Hierbei sollte beachtet werden, dass sich die Berichterstattung auch durch
Konditionsvorteile bei den Zinszahlungen und den bereitzustellenden Sicherheiten posi-
tiv auswirken kann. Des Weiteren kdnnen attraktive Kreditprodukte vereinbart werden,
die an die Erreichung bestimmter ESG-Ziele gekoppelt sind.

Auch fiir den Gesetzgeber und die mit der Standardsetzung beauftragten bzw. be-
fassten Organisationen ergeben sich aus dieser Untersuchung interessante Hinweise zur
moglichen Normierung und Differenzierung einer mittelstandsaddquaten Nachhaltig-
keitsberichterstattung. So wird deutlich, dass vonseiten der Banken zwar ein Bediirfnis
nach nichtfinanziellen Informationen besteht, allerdings fokussiert sich dieses Interesse
auf bestimmte Angaben: Fiir die Institute ist es wichtig, ESG-Ziele und -Strategien, sowie
die ESG-Risiken eines Unternehmens und seiner Lieferkette einschitzen zu konnen.

Bei den benétigten Nachhaltigkeitskennzahlen konzentriert sich das Interesse der-
zeit vor allem auf die CO;-Emissionen. Sowohl die Banken als auch die Unternehmen
verlangen hindelbare und verstindliche regulatorische Vorgaben, wobei es weniger um
die Masse an offenzulegenden Informationen und Kennzahlen, als um die Relevanz und
Standardisierung der benoétigten Informationen geht. Im Hinblick auf eine mogliche Kon-
zeptualisierung der Nachhaltigkeitsberichterstattung ist demnach festzuhalten, dass auch
hier die qualitativen Anforderungen der Relevanz und der glaubwiirdigen Darstellung
nachgefragt werden.”’” Analog zu der Finanzberichterstattung sollten sich die Weiterent-
wicklungen der CSRD, insbesondere aber auch die Arbeitsergebnisse der EFRAG und
des ISSB an diesen Anforderungen orientieren und messen lassen.

Der Gesetzgeber ist zudem angehalten, auf internationaler oder zumindest euro-
péischer Ebene fiir eine einheitliche Losung zu sorgen. Auf Dauer sollte auf eine Harmo-
nisierung der Standardentwicklung oder auf eine schliissige Aufgabenverteilung der ver-
schiedenen Standardsetzer hingewirkt werden. Den speziellen Bediirfnissen der mittel-

staindischen Unternehmen kann hierbei durch gesonderte Losungen Rechnung getragen

7 Vgl. hierzu Kapitel 3.5.
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werden, welche den Adressatenkreis und die begrenzten Moglichkeiten dieser Unterneh-
men bertiicksichtigt. Nationale Alleingénge in der Regulierung sind sowohl aus Griinden
der Vergleichbarkeit als auch wegen drohenden Wettbewerbsnachteilen fiir Unternehmen

und Kreditinstitute abzulehnen.
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Anhang

Anhang 1: Interviewanfrage

Interviewanfrage

Sehr geshrte Damen und Herren,

im Rahmen meiner Dissertation am Lehrstuhl fir International Accounting (Prof. Dr. Andreas Scholze)
des Fachbereichs fiir Wirtschaftswissenschaft an der Universitdt Osnabriick beschaftige ich mich mit
der Beriicksichtigung von Machhaltigkeit bzw. Environment, Socigl und Governance (ESG) in der
Unternehmensberichterstattung von nicht kapitalmarktorientierten Unternehmen aus Sicht wvon
Kreditinstituten.

In der aktuellen Diskussion um eine Anpassung der Non-Financial Reporting Dirgctive (NFRD) wird auch
eine Ausweitung des Anwenderkreises erwogen. Demnach kénnten zukinftig auch [(bestimmte] nicht
kapitalmarktorientierte Unternehmen zur NMachhaltigkeitsberichterstattung verpflichtet sein. Gerade
im Bereich der nicht kapitalmarktorientierten (mittelstindischen) Unternehmen nehmen
Kreditinstitute eine wesentliche Rolle unter den 5takeholdern ein und werden regelmakig als wichtige
bzw. wichtigste Adressaten der Unternehmensberichterstattung dieser Unternehmen gesehen.

Vor diesem Hintergrund mochte ich mit Hilfe von Interviews feststellen, ob nichtfinanzielle
Informationen fiir Kreditinstitute relevant sind und wenn ja, um welche Informationen es sich handelt
und wie diese zur Verfigung gestellt werden sollten. Im Rahmen der Befragung soll ebenfalls
festgestellt werden, welchen Stellenwert dem Berichtsinstrument Lagebericht (bisher) im
Kreditvergabe- und Kreditiiberwachungsprozess beigemessen und wie dieser genutzt wird.

lch wirde mich freuen, wenn ich Sie oder eine(n) lhrer Kollegen aus dem Bereich der
Kreditanalyse/Marktfolge als Expertin/Experten fir diese Befragung gewinnen kénnte, um ihre
persdnlichen Erfahrungen und Einschatzungen zu erfahren. Der Zeitraum des Interviews soll sine
Stunde nicht (berschreiten. Ich versichere lhnen, dass sdmtliche generierte Informationen streng
vertraulich behandelt werden und ausschliellich fir wissenschaftliche Zwecke Verwendung finden.
Die Daten werden hinreichend anonymisiert, so dass keine Riickschliisse auf lhre Person und/foder lhre
Institution moglich sind. Kosten entstehen fir Sie nicht.

Der Interviewleitfaden ist so strukturiert, dass die Fragen auch autonom beantwortet werden kénnten.
Sollten Sie demnach keine Zeit fir ein persénliches Gesprich haben, wiirde ich mich sehr freuen, wenn
Sie von der Mdaglichkeit Gebrauch machen, den Fragebogen selbststéndig auszufillen und hierbei die
Freiflachen nutzen, um weiterfiihrende Angaben zu machen.

An alle Teilnehmer der Studie werden die Studienergebnisse in Form der finalen Monografie und eines
zusammenfassenden Aufsatzes weitergegeben.

Flir Rickfragen stehe ich lhnen gerne telefonisch oder per E-Mail zur Verfligung.
Mt freundlichen GriiRen

Frederik-Bengt Blomeyer
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Anhang 2: Einverstindniserklirung fiir die Untersuchung

Einverstandniserklarung

Irn Rahmen eines Forschungsprojekts am Lehrstuhl fir International Accounting (Prof. Dr. Andreas
Scholze) der Fakultét fir Wirtschaftswissenschaften an der Universitdt Osnabrick wird das Thema
Machhaltigkeitsaspekte bzw. Environment-, Soclal- und Governance-Aspekte (ESG-Aspekte) in der
Unternehmensberichterstattung von nicht kapitalmarktorientierten Unternehmen aus Sicht ven
Kreditinstituten untersucht,

Fir das Projekt werden Interviews bzw. Fragebogenerhebungen durchgefihrt. Sdmtliche Daten
werden streng vertraulich behandelt. Die Interviews werden - unter dem Vorbehalt der Zustimmung
des Interview-Tellnehmers — aufgezeichnet und anschliefend in Schriftform gebracht, Flr die weitere
wissenschaftliche Auswertung werden alle Angaben, die zu einer Identifizierung der interviewten
Persan und/foder Institution flhren ké&nnten, anonymisiert, Einzelne Aussagen werden In
wissenschaftlichen Vertffentlichungen nur in Ausschnitten zitiert, um sicherzustellen, dass der
Gasamtzusammenhang nicht zu einer Identifikation der Personen und/oder Institutionen flihren kann,

Die erhobenen Daten werden ausschlieBlich fir wissenschaftliche Zwecke verwendet und werden
nicht an Dritte fir andere Zwecke weltergegeben.

Die Teilnahme an der Befragung ist freiwillig. Sie haben zu jeder Zeit die Moglichkeit, das Gesprich
oder die Befragung abzubrechen. Die Einwilligung in die Aufzeichnung und Niederschrift des Gesprichs
kann jederzeit mit Wirkung fir die Zukunft widerrufen werden.

Verantwortlich fur die Durchflhrung der Studie ist;

Name: Frederik-Bengt Blomeyer, LL.M.

Anschrift: Im Eck 4a, 49078 Osnabrick
E-Mall-Adresse: frederik-bengt.blomeyer@web.de
Telefon: 0170/8235084

Unter diesen Bedingungen erklére ich mich zur Tellnahme an dem Interview/der Fragebogenerhebung
bereit

Clla CINein

lch bin damit einverstanden, dass das Gespréch aufgezeichnet, verschriftlicht, anonymisiert und
ausgewertet wird (nur im Falle eines persénlichen Gesprachs relevant).

Clla CINein

lch méchte das Untersuchungsergebnis in Form der Monografie und/oder eines Aufsatzes erhalten
und bin damit einverstanden, dass ich zu diesem Zwecke von Herrn Blomeyer kontaktiert werde,

Cla CINein

186



Anhang 3: Strukturierter Fragebogen

1. Abschnitt: Stellenwert und Nutzung des Lageberichts
im Kreditvergabe- und Kreditiiberwachungsprozess

1. Welchen Stellenwert messen 5ie den folgenden Bestandteilen der
Unternehmensberichterstattung nicht kapitalmarktorientierter Unternghmen ein?

Sehr Eher Teils [ Eher Unwichtig
wichtig wichtig | teils unwichtig

Bilanz

Gewinn- und Verlustrechnung

Anhang

| Lagebericht
Kapitalflussrechnung*
Eigenkapitalspiegel*

*3safern vorhanden (Bei nicht kapitalmarktorientiertsn Unternehmen sind diese nur fir den Konzernabschluss

verpflichtand)

2. Welchen Stellenwert messen 5ie den folzenden Berichtsinhalten des Lageberichts nach § 289
HGE [ergdnzt mit speziellen Angabepflichten des DRS 20) ein?
Hinweis: Eine genauere Ubersicht ber die inhalte des Lagaberichts mit weiteran Beispielsachverhalten findat sich
in der anlage Mr. 1.

Sehr Eher Teils f | Eher Unwichtig
wichtig | wichtig | teils unwichtig

Grundlagen des Unternehmens
Geschaftsmodell
Zweigniederlassungen

Ziele und Strategien (freiwillig)
Wirtschaftsbericht
Gesamiwirtschaftliche und
branchenbezogene
Rahmenbaedingungen
Geschaftsverlauf

Ertragslage

Fimanzlage

Vermogenslage

Fimanzielle Leistungsindikatoren
Michtfinanzielle
Leistungsindikatoren?
Forschungs- und
Entwicklungsbericht

Prognose-, Chancen- und Risikobericht
Prognosebericht

Risikobericht

Chancenbericht

Risikobericht zu der Verwendung
von Finanzinstrumenten

* Mur fir den Konzernlagebericht oder bei Erfillung der Gralkenkriterien einer grofen Kapitalgezellzchaft i.5.d.
& 267 Absz. 3 HGE relevant. Die GroBenmerkmale nach werden in Anlage Nr. 3 aufzefihrt.
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3.

Wirden Sie den folgenden Aussagen zum Nutzen des Lageberichts fur Sie als (potenzielle)

Kreditgeber zustimmen?

Stimme | Stimme
vollzu | eher zu

Der Lagebericht dient als origindre
Bezugsquelle fir Informatianen, die sonst
in keiner Informationsguelle enthalten
sind)

Stimme eher
nicht zu

Stimme

nicht zu

Der Lagebericht konkretisiert und
erlgutert Informationen aus dem
lahresabschluss

Der Lagebericht konkretisiert und
erlautert zuvar eingeholte qualitative
Informationen (2.B. aus Gesprachen mit

dem Management)

Fur Konkretisierungen:

Hinweis: Um welche Infarmationen handelt es sich, die im Lagebericht enthalten sind oder konkretisiert werden

und fir Sie ralevant sind?

Hangt die Nutzung des Lageberichts durch die Kreditgeber von bestimmten Faktoren ab?
Hinwoais: Zum Beispiel die Unllmlhmtnilrﬁﬂl. das vorliegen einer Konzernstruktur, Branchenzugehorigkert,
Internationalitat der Unternehmansaktivitdt oder die H3he der Transaktion?

Was sind aus ihrer Sicht die Schwachen in der Lageberichterstattung nicht

kapitalmarkterientierter Unternehmen?

z.B.

i

Stimme
I

5
o
e

Stimme eher
nicht zu

nicht zu

Es werden keine relevanten
Informationen zur Verfligung gestelit

Es werden hauptsdchlich Infoermationen
zur Verflgung gestellt, die sich schon aus
dem Jahresabschluss ergeben

Die Aussagen im Lagebericht sind nicht
klar genug formuliert

Relevante Infarmationen werden von
irrelevanten Informationen dberlagert

Die Berichterstattung ist 2u wenig
zukunftsorientiert

Weitere Schwachen:
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6. Wosehen Sie Entwicklungs- und Verbesserungspotenziale in der Lageberichterstattung
(Welche Informationen musste der Lagebericht enthalten, um ihnen
entscheidungsnitzlichere Informationen zur Verflgung zu stellen)?
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2. Abschnitt: Beriicksichtigung von
Nachhaltigkeitsaspekten in der Kreditvergabe

7. Bertcksichtigen S5ie Nachhaltigkeitsaspekte in der Kreditvergabe an nicht
kapitalmarktorientierte Unternehmen?

la “IMein, ist aber geplant O Nein, und ist auch nicht geplant

Hinweis: Sofern Sie die antwortmaglichkeit , Mein, und ist auch nicht geplant” ausgewihit haben, kinnen Sie mit
Frage Nr. 14 fortfahren.

B. Awus welchen Grinden berdcksichtigt Ihr Institut derzeit oder perspektivisch
Machhaltigkeitsaspekte?

Sehr Eher Teils / Eher Unwichtig
wichtig | wichtig | teils unwichtig

Performancegriinde
[Betriebswirtschaftliche Griinde,
z.B. Einfluss von ESG-Kriterien auf
Kreditwirdigkeit)

Regulatorik

[(Gesetzgebung, EZB-Leitfaden,
BaFin-Merkblatt, EU-Taxonomie,
eigene Berichterstattungs-
pflichten 0.4.)

Selbstverpflichtung des Instituts
{Druck der Anteilseigner [
Stakeholder, Freiwillige

Standards / Reputationsgrinde]

Fir Konkretisiearungen:
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8. Welchen Einfluss haben Nachhaltigkeitskriterien derzeit [oder perspektivisch) auf die

Kreditvergabe?

Mein | Teils [
teils

Machhaltigkeitskriterien werden berucksichtigt bei der
Kreditentscheidung (Ausschlussgrinde)

Machhaltigkeitskriterien werden berucksichtigt bei den
Kreditkonditionen [Zinsen und Sicherheiten}

Machhaltigkeitskriterien werden berucksichtigt bei der laufenden
Kredituberwachung (z.B. durch Covenants)

Sonstiges:

10. Woraus ergeben sich in lhrem Institut derzeit (oder perspektivisch) die Anforderungen an die
Berucksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten?

la

Mein | Teils [
teils

Institutsspezifische Standards / Interne Richtlinien

Institutsiibergreifende Standards / Externe Richtlinien

Ermessen des Sachbearbeiters und/oder der Kreditabteilung

Fir Konkretisierungen:

11. Welchen Einfluss haben die folgenden Merkmale des Kreditnehmers oder der Transaktion
derzeit (oder perspektivisch) auf die Berucksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten?

Sehr
hoch

Eher
hoch

Teils [
teils

Eher
gering

Irrelevant

Kapitalmarktorientierung

Unternehmensgrofe

Vorliegen einer Konzernstruktur

Branchenzugehadrigkeit

Tatigkeitsbereich {international,
national)

Transaktionsvolumen
{Kredithdhe)

Sonstige unternehmens-
individuelle Faktoren

Fir Konkretisierungen:

191




12. Welche Bedeutung haben die folgenden CQuellen fir die Beschaffung von Nachhaltigkeits-
informationen?

Sehr Eher Teils / Eher Unwichtig
wichtig | wichtig | teils unwichtig

Lagebericht

Machhaligkeitsbericht

Persénliches Gesprich mit dem
Management

Eigene Checklisten

Externe Nachhaltigkeits- baw.
ESG-Ratings

Offentlich verfigbare

Informationen {Internet-
recherche Datenbanken,
Brancheninformationen)

Sonstiges:

13 Was sind aus lhrer Sicht die gréften Schwierigkeiten bei der Berlcksichtigung von
Machhzaltigkeitsaspekten in der Kreditvergabe?
Hinweis: Zum Beizpiel die Datenverfigbarkeit oder diz Definition won relevanten Informationen
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3. Abschnitt: Nachhaltigkeitsberichterstattung im
Mittelstand

Vorbemerkung: Die Verpflichtung zur Integration von Machhaltigkeitsaspekten in die Unterneshmens-
berichterstattung trifft aufgrund der Mon-Financial Reporting Directive? (MFRD) derzeit nur groie
kapitalmarkorientierte  Kapitalgesellschaften mit  mehr als 500 Mitarbeitern.  Micht
kapitalmarktorientierte Unternehmen sind derzeit nicht zur MNachhaltigkeitsberichterstattung
verpflichtet. Derzeit befindet sich die NFRD in Uberarbeitung, wobei auch eine Ausweitung des
Anmwendungsbereichs auf (groBe) nicht kapitalmarktorientierte Unternehmen erwogen wird. Eine
Ubersicht Gber die derzeitigen Berichtsanforderungen nach der NFRD findet sich im Anhang dieses
Fragebogens in der Anlage MNr. 2.

Im vorigen Abschnitt wurden Sie bereits zu der Berlcksichtigung von Machhaltigkeitsaspekten in der
Kreditvergabe befragt. Die folgenden Fragen zielem vor allem darauf ab, ob eine Aufnahme von
Machhaltigkeitsinformationen in die Berichterstattung nicht kapitalmarktorientiert Unternehmen
sinnvell ist und wie diese ausgestaltet sein solite, um [hren Infarmationsbeddrfnissen zu entsprechen.

14 Wirden Sie den folgenden Aussagen zustimmen?

la Mein | WeiR
nicht

Alle nicht kapitalmarktorientierte Unternehmen scllten
Machhaltigkeitsaspekte in ihre Unternehmensberichterstatiung
{Lagebericht / gesonderter Bericht) integrieren
Mur bestimmmte nicht kapitalmarktorientierte Unternehmen sollten
Machhzltigkeitsaspekte in ihre Unternehmensberichterstatiung
{Lagehericht / gesonderter Bericht) integrieren®

- In diesem Fall bitte im Textfeld unten konkretisieren
Eine Machhaltigkeitsberichterstattung nach dem Muster der
NFRD* wirde den Informationsbeddrfnissen von Kreditinstituten
gerecht werden (z2.B. missten in diesem Fall keine weiteren
Informationen beim Unternehmen angefragt werden)
Eine Nachhaltigkeitsberichterstattung nach dem Muster der
MFRD=wirde den Informationsbeddrfnissen unseres Instituts
nicht gerecht werden (z.B. mussten auch in diesem Fall zusdtzliche
Informationen vom Unternehmen angefragt werden)
Es wird keine Motwendigkeit zur Nachhaltigkeitsberichterstattung
bei nicht kapitalmarktorientierten Unternehmen gesehen

Fiir Konkretisierungen:

! RL 2014/95/EU, umgasetzt in Deutschland durch das CSR-Richtlinie-Umzetzungsgesetz und die Anpassung dez
Handelsgesetzbuches.

i Eine Maglichkeit zur Differenzierung der Berichterstattung bestinds in der Anlehnung van
Berichtsanforderungen an die GroBenklassen des § 267 HGE.

4 Siehe Anlage Nr. 2

5 Siehe Anlage Mr. 2
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15. Anwelchen Faktoren sollte sich aus Ihrer Sicht die Normierung der nichefinanziellen
Berichterstattung nicht kapitalmarktorientierter Unternehmen arientieren?

Stimme Stimme Stimme eher | Stimme
voll eher nicht zu nicht zu

Unternehmensgrife

Vorliegen einer Konzernstruktur
Branchenzugenorigkeit
Tatigkeitsbereich (international,
national}

Flr Konkretisierungen:

16. Anwelchen Rahmenwerken sollte sich die Machhaltigkeitsberichterstattung von nicht
kapitalmarktorientierten Unternehmen aus [hrer Sicht orientieren?

la | Eherja | Teils/ | Eher Unwichtig oder
teils | unwichtig | unbekannt

GRI Global Reparting Initiative
IIRF International Integrated
Reporting Framework

TCFD Task Force on Climate-
related Financial Disclosures
DMK Deutscher Nachhaltigkeits-
kodex

SASE (Sustainability Accounting
Standards Board)

Weitere:

Fir Konkretisierungen:
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17. Welche Berichisaspekte waren aus |hrer Sicht besonders relevant?

18.

Sehr
wichtig

Eher
wichtig

Teils /
teils

Eher
unwichtig

Unwichtig

ESG-Ziele und Strategien

Einfluss von Nachhaltigkeits-
aspekten auf das Unternehmen
{,,Outside-In"})

Einfluss des Unternehmens auf
die Machhaltigkeitsaspekie
[, Inside-0Out™)

Machhaltigkeitskennzahlen (z.B.
CO2-Emissionen, Wasser-
verbrauch, Arbeitnehmer-
zufriedenheit)

Risiken aus Geschafts-
beziehungen (Lieferkette)

EU-Taxonomie-relevante
Informationen (Anteil
Taxonomie-konformer
Umisatzerldse, Investitionen

und Betriebsausgaben)

Welche weiteren Infoermationen sollte ein Nachhaltigkeitsbericht aus lhrer Sicht enthalten?

Welche Bedeutung hat flr Sie die Verhbindlichkeit der Nachhaltigkeitsberichterstattung (i.s.
einer gesetzlichen Verpflichtung zur Nachhaltigkeitsberichterstattung von nicht
kapitalmarktorientierten Unternehmen)?

Osehr wichtig CEher wichtig CJEher unwichtie  CUnwichtig

Fir Konkretisierungen:

19, Welche Bedeutung hat flr Sie die externe Prifung der Machhaltigkeitsberichterstattiung?
J5ehr wichtie  OEher wichtie CEher unwichtie CUnwichtig

Fir Konkretisierungen:

195




20. Wo sehen Sie weiteres Entwicklungs- und Verbesserungspotenziale in der
Machhaltigkeitsberichterstattung nicht kapitalmarkteorientierter Unternehmen?
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Anhang 4: Inhalte der Lageberichterstattung im Mittelstand

Berichtsaspekte

Konkretisierungen nach DRS 20

Grundlagen des Konzerns (DRS 20.36-52)

Geschaftsmodell

Geschaftszweck

Organisatorische Struktur

Notwendige Einsatzfaktoren fir die Durchfiihrung der
Geschaftstatigkeit (z.B. Personal, Material, Fremdleis-
tungen, immaterielle Werte)

Geschaftsprozesse (z.B. Beschaffung, Produktion, Ver-
trieb),

Produkte und Dienstleistungen,

Beschaffungs- und Absatzmarkte,

Externe Einflussfaktoren fiir das Geschéft (z.B. rechtli-
che, politische, wirtschaftliche, 6kologische und soziale
Rahmenbedingungen)

Zweigniederlassungen

Zweigniederlassungen

Darstellung der Bedeutung von Zweigniederlassungen
Sitz der in- und auslandischen Zweigniederlassungen
Abweichende Firmierung

Wesentliche Verdanderungen gegeniliber dem Vorjahr
(z.B. Errichtung, Aufhebung, Sitzverlegung

Ziele und Strategien
(Freiwillige Angabe)

Angabe verfolgter Ziele und Strategien, z.B.: Marktfih-
rerschaft, Marktanteile, Kundenzufriedenheit, Unter-
nehmenswert

Wirtschaftsbericht (§ 289 Abs. 1 S. 1-3 und Abs. 3)

Gesamtwirtschaftliche
und branchenbezogene
Rahmenbedingungen

Darstellung und Erlauterung gesamtwirtschaftlicher und
branchenbezogener Rahmenbedingungen (Branchen-
konjunktur, Wettbewerbssituation, Marktstellung)
Bericksichtigung bedeutsamer finanzieller Leistungsin-
dikatoren unter Bezugnahme auf die im Jahresabschluss
ausgewiesenen Betrdge und Angaben

Geschéftsverlauf

Darstellung, Analyse und Beurteilung des Geschaftsver-
laufs, einschlieRlich des Geschaftsergebnisses

Ertragslage

Darstellung, Analyse und Beurteilung der Ertragslage an-
hand der Ergebnisquellen

Herausarbeitung der wesentlichen Faktoren und Trends
Darstellung aller ungewoéhnlichen oder nicht jahrlich
wiederkehrenden Ereignisse

Darstellung aller wesentlichen 6konomischen Verande-
rungen

Angabe und Analyse des Umsatzes

Darstellung und Analyse der Auftragslage

Darstellung und Analyse der Aufwendungen und Ertrage
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Finanzlage

Darstellung, Analyse und Beurteilung der Finanzlage an-
hand der Kapitalstruktur, der Investitionen und der Li-
quiditat

Art, Falligkeits-, Wahrungs- und Zinsstruktur sowie an-
dere wesentliche Konditionen der Verbindlichkeiten
Eingang auf wesentliche FinanzierungsmaRnahmen des
Berichtszeitraums und Finanzierungsvorhaben
Darstellung und Erlduterung der Anderungen von be-
deutsamen Kreditkonditionen und auBerbilanzieller Ver-
pflichtungen

Darstellung von Umfang und Zweck der wesentlichen In-
vestitionen und Investitionsvorhaben

Darstellung und Analyse der Liquiditat des Konzerns an-
hand der Kapitalflussrechnung (sofern vorhanden)
Aussagen zur Fahigkeit des Konzerns, seine Zahlungsver-
pflichtungen zu erfillen

Hinweis auf Bestimmungen in Garantien, Leasing-, Opti-
ons- und anderen Finanzierungsvertragen, die zu vorzei-
tigen Rickzahlungsverpflichtungen fiihren kénnen
Angabe zugesagter, aber nicht ausgenutzte Kreditlinien
Darstellung der Beschrankungen, welche die Verfligbar-
keit von Kapital beeintrachtigen kénnen

Vermogenslage

Darstellung und Analyse der Vermdgenslage des Kon-
zerns anhand der Kapitalflussrechnung (sofern vorhan-
den)

Auswirkung von wesentlichen Erhéhungen oder Minde-
rungen des Vermogens auf die Vermogenslage

Finanzielle Leistungsindi-
katoren

Beriicksichtigung der bedeutsamsten finanziellen Leis-
tungsindikatoren in die Analyse des Geschafts-verlaufs
und der Lage unter Bezugnahme auf die Werte im Jah-
resabschluss

Einzubeziehen sind jene finanziellen Leistungsindikato-
ren, die auch zur internen Steuerung herangezogen
werden

Nichtfinanzielle Leis-
tungsindikatoren

Bericksichtigung der bedeutsamsten finanziellen Leis-
tungsindikatoren, soweit sie fir das Verstandnis des Ge-
schaftsverlaufs und der Lage des Konzerns von Bedeu-
tung sind.

Einzubeziehen sind jene nichtfinanziellen Leistungsindi-
katoren, die auch zur internen Steuerung des Konzerns
herangezogen werden.

Forschungs- und Entwick-
lungsbericht

Darstellung und Erlauterung der Forschungs- und Ent-
wicklungsaktivitaten

Vermittlung eines Eindrucks der allgemeinen Ausrich-
tung und Intensitat der Aktivitaten

Quantitative Angaben zum Faktoreinsatz und zu den Er-
gebnissen der Forschung und Entwicklung
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Prognose-, Chancen- und Risikobericht (§ 289 Abs. 1 S. 4, Abs. 2 Nr. 1)

Prognosebericht

Beurteilung und Erlauterung der Prognosen der Kon-
zernleitung zum Geschéftsverlauf und zur Lage

Angabe der wesentlichen Annahmen, auf denen die
Prognosen beruhen

Prognosen zu den bedeutsamsten finanziellen und
nichtfinanziellen Leistungsindikatoren

Prognosen zu den bedeutsamsten nichtfinanziellen Leis-
tungsindikatoren

Prognosezeitraum (mindestens ein Jahr)
Szenarioanalysen bei Unsicherheiten

Risikobericht

Angaben zum Risikomanagementsystem

Darstellung der einzelnen Risiken

Analyse und Beurteilung der erwarteten Konsequenzen
der Risiken

Darstellung und Beurteilung der MaRnahmen zur
Risikobegrenzung

Quantifizierung der Risiken (z.B. durch Sensitivitats-ana-
lysen oder Kennzahlen)

Darstellung von geanderten Einschatzungen hinsichtlich
der Risiken

Gesamtaussage Risikolage

Chancenbericht

Ausgewogene Berichterstattung Gber Chancen und Risi-
ken

Analoge Anwendung der Kriterien zur Risikoberichter-
stattung auf die Chancen

Gesamtaussage zu Chancen

Finanzrisikobericht

Gesonderte Darstellung der Risiken aus der Verwen-
dung von Finanzinstrumenten

Angabe der betroffenen Risikoarten (Marktpreisrisiken,
Ausfallrisiken, Liquiditatsrisiken) und deren jeweiliges
AusmafR

Angabe der Risikomanagementziele und Risikomanage-
mentmethoden fiir die einzelnen Risikoarten
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Anhang 5: Inhalte der nichtfinanziellen Erklirung nach § 289¢-f HGB

Berichtsaspekte

‘ Konkretisierungen nach DRS 20

Beschreibung des Geschaftsmodells (§ 289c Abs. 1 HGB)

Beschreibung des Ge-
schaftsmodells

Verweismoglichkeit auf andere Stelle im Lagebericht

Berichtspflichtige Aspekte

(8 289c Abs. 2 HGB)

Umweltbelange

z.B. Treibhausgasemissionen, Wasserverbrauch, Luftver-
schmutzung, Nutzung von erneuerbaren und nicht er-
neuerbaren Energien, Schutz der biologischen Vielfalt

Arbeitnehmerbelange

z.B. Geschlechtergleichstellung, Arbeitsbedingungen,
Umsetzung der grundlegenden Ubereinkommen der In-
ternationalen Arbeitsorganisation, Achtung der Rechte
der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer, informiert
und konsultiert zu werden, sozialer Dialog, Achtung der
Rechte der Gewerkschaften, Gesundheitsschutz, Sicher-
heit am Arbeitsplatz

Sozialbelange

z.B. Dialog auf kommunaler oder regionaler Ebene,
MaBnahmen zur Sicherstellung des Schutzes und der
Entwicklung lokaler Gemeinschaften

Achtung der Menschen-
rechte

z.B. MaRnahmen zur Vermeidung von Menschenrechts-
verletzungen

Bekdampfung von Korrup-
tion und Bestechung

z.B. bestehende Instrumente zur Bekdmpfung von
Korruption und Bestechung.

Angaben zu den berichtspflichtigen Aspekten (§ 289c Abs. 3 HGB)

Wesentlichkeit

Zu jedem berichtspflichtigen Aspekt sind die Angaben zu
machen, die flr das Verstandnis

a) des Geschiéftsverlaufs, des Geschaftsergebnisses, der
Lage des Konzerns (,,Outside-In“-Perspektive),

sowie

b) der Auswirkungen seiner Geschéftstatigkeit auf die
berichtspflichtigen Aspekte erforderlich (,,Inside-Out”-
Perspektive)

Verfolgte Konzepte

Ziele

Malnahmen

angewandte Due-Diligence-Prozesse

Einbindung der Unternehmensleitung und etwaiger wei-
terer Interessenstrager (z.B. Arbeitnehmer).

Ergebnisse der Konzepte

Darstellung des Ergebnisses der Konzepte

z.B. Ausmald der Zielerreichung und Stand der MaRnah-
menrealisierung

Angabe, falls ein Konzept zu keinem Ergebnis fiihrt

Risiken aus eigener Ge-
schaftstatigkeit

Darstellung der wesentlichen Risiken, die mit der eige-
nen Geschaftstatigkeit verbunden sind

Risiken aus den Ge-
schaftsbeziehungen der
Kapitalgesellschaft ihren
Produkten und Dienst-
leistungen

Darstellung der wesentlichen Risiken, die mit den Ge-
schaftsbeziehungen verbunden sind (Lieferkette und
Subunternehmer)

Darstellung der wesentlichen Risiken aus den Produkten
und Dienstleistungen
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Nichtfinanzielle Leis-
tungsindikatoren

Darstellung der bedeutsamsten nichtfinanziellen Leis-
tungsindikatoren

a) fur den Aspekt Umweltbelange:

e Wasserverbrauch pro Jahr

e Tonnen COz-Ausstol’ pro Jahr

* Energieeffizienz der eigenen Produkte

b) flr den Aspekt Arbeitnehmerbelange:

e Personalfluktuation

e Mitarbeiterzufriedenheit

* Anzahl Arbeitsunfalle

c) fur den Aspekt Sozialbelange:

¢ Spenden an gemeinnliitzige Organisationen

¢ Anzahl gewdhrten Sonderurlaubstage flir gemeinnt-
zige Tatigkeiten

d) far den Aspekt Achtung der Menschenrechte:

¢ Anteil der im Hinblick auf Menschenrechte zertifizier-
ten Lieferanten bzw.

Subunternehmen

e Anzahl der Falle von Kinderarbeit bei Gberpriften Lie-
feranten

e) fur den Aspekt Bekdampfung von Korruption und Be-
stechung:

¢ Anteil der Mitarbeiter, die ein Compliance-Training ab-
solviert haben

e Anzahl bestatigter Korruptionsfalle im Geschaftsjahr.

Hinweis auf die im Jah-
resabschluss ausgewiese-
nen Betrage

Hinweis auf im Jahresabschluss ausgewiesene
Betrage und Erlduterung des Zusammenhangs mit die-
sen (z.B. Riickstellungen)

Fehlen eines Konzepts (§ 289c Abs.

4 HGB)

Angaben zum Fehlen eins
Konzepts (Comply or Ex-
plain)

Sofern zu einem oder mehrere der berichtspflichtigen
Aspekte kein Konzept verfolgt wird, ist dies klar und be-
grindet zu erlautern

Begriindung, sofern aus Wesentlichkeitsgriinden kein
Konzept zu einem Aspekt verfolgt wird

Nutzung von Rahmenwerken (§ 289d HGB)

Angaben zur Nutzung
von Rahmenwerken

Sofern ein Rahmenwerk zur Erstellung der nichtfinanzi-
ellen Erklarung genutzt wurde, ist anzugeben welches
Rahmenwerk genutzt wurde

Angabe, falls ein Rahmenwerk nur in Teilen oder fiir be-
stimmte Aspekte genutzt wurde

Angabe bei fehlender
Nutzung eines Rahmen-
werks

Sofern kein Rahmenwerk zur Erstellung der nichtfinanzi-
ellen Erklarung genutzt wurde, ist dies zu begriinden
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Weglassen nachteiliger Angaben (§ 289e HGB)

Moglichkeit zur Weglas- e Unterlassung von Angaben zu kiinftigen Entwicklungen
sung nachteiliger Anga- oder Belangen, sofern (iber diese Verhandlungen ge-
ben flhrt werden und

e die Angaben nach verniinftiger kaufmannischer Beur-
teilung geeignet sind, dem Unternehmen einen er-
heblichen Nachteil zuzufiigen, und

e durch das Weglassen der Angaben ein den tatsachli-
chen Verhaltnissen entsprechendes

e und ausgewogenes Verstandnis von Geschaftsverlauf,
Geschaftsergebnis und Lage des Unternehmens sowie
der Auswirkungen seiner Tatigkeit nicht verhindert wird.
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Anhang 6: Systematische Darstellung der sonstigen Antworten/Bewertungen

Frage 3: Wiirden Sie den folgenden Aussagen zum Nutzen des Lageberichts fiir Sie als
(potenzielle) Kreditgeber zustimmen?

Aussage %)

Der Lagebericht dient als origindre Bezugsquelle fiir Informationen, die 2,30
sonst in keiner Informationsquelle enthalten sind)

Der Lagebericht konkretisiert und erldutert Informationen aus dem Jah- 1,80
resabschluss
Der Lagebericht konkretisiert und erldutert zuvor eingeholte qualitative 1,80

Informationen (z.B. aus Gesprachen mit dem Management)

Skala: 1 = Stimme voll zu; 2 = Stimme eher zu; 3 Stimme eher nicht zu;
4 = Stimme nicht zu

Frage 5: Was sind aus ihrer Sicht die Schwiichen in der Lageberichterstattung nicht
kapitalmarktorientierter Unternehmen?

Aussage %)
Es werden keine relevanten Informationen zur Verfiligung gestellt 2,78
Es werden hauptsichlich Informationen zur Verfligung gestellt, die sich 2,67
schon aus dem Jahresabschluss ergeben

Die Aussagen im Lagebericht sind nicht klar genug formuliert 2,22
Relevante Informationen werden von irrelevanten Informationen iiber- 2,56
lagert

Die Berichterstattung ist zu wenig zukunftsorientiert 1,78

Skala: 1 = Stimme voll zu; 2 = Stimme eher zu; 3 Stimme eher nicht zu;
4 = Stimme nicht zu
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Frage 9: Welchen Einfluss haben Nachhaltigkeitskriterien derzeit (oder perspekti-
visch) auf die Kreditvergabe?

Nachhaltiglkeitskriterien werden beriicksichtigt bei der

0, o,
laufenden Kreditiitberwachung (z.B. durch Covenants) 20t 4%
Nachhaltigkeitskriterien werden beriicksichtigt bei den
P - s 44% 56%
Kreditkonditionen (Zinsen und Sicherheiten)
Nachhaltigkeitskriterien werden berticksichtigt bei der
achhaltigkeitskriterien werden berticksichtigt bei der i T

Kreditentscheidung (Ausschlussgriinde)

Ja ®WNein = Teils/teils

Frage 10: Woraus ergeben sich in Ihrem Institut derzeit (oder perspektivisch) die An-
forderungen an die Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten?

Institutsspezifische Standards / Interne Richtlinien 78%

Institutsiibergreifende Standards / Externe Richtlinien 78%

Ermessen des Sachbearbeiters und/oder der Kreditabteilung

Ja ENein © Teils/teils
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Frage 16: An welchen Rahmenwerken sollte sich die Nachhaltigkeitsberichterstattung
von nicht kapitalmarktorientierten Unternehmen aus Ihrer Sicht orientieren?

GRI Global Reporting Initiative 33%

DNK Deutscher Nachhaltiglkeits-kodex 22%

TCFD Task Force on Climate-related Financial

Disclosures 11% et

[IRF International Integrated Reporting Framework 11% 11% 78%

SASB (Sustainability Accounting Standards Board)

Ja. mEherja mTeils/teils Eher unwichtig mUnwichtig oder unbekannt
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