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ESG-Integration im Finanzbereich:
Veranderungen fiir Prozesse,
Kommunikation und die Rolle des

CFO

AK Finanzierung der Schmalenbach-Gesellschaft fiir
Betriebswirtschaft e. V.”

Der politisch und gesellschaftlich forcierte Nachhaltigkeitstrend erfordert
in Unternehmen nahezu aller Branchen eine umfangreiche Trans-
formation. Dabei ist die Rolle des Chief Financial Officer (CFO) und des von
ihm geleiteten Finanzbereichs innerhalb dieses unternehmerischen
Transformationsprozesses bislang nur auf einer eher allgemeinen, aggre-
gierten Ebene untersucht worden. Der vorliegende Beitrag widmet sich
daher den Veranderungen des Finanzbereichs durch die starkere Fo-
kussierung auf die Dimensionen Environmental (E), Social (S) und Gover-
nance (G) im Rahmen einer qualitativ-empirischen Untersuchung. Die
Grundlage dafur bilden strukturierte, leitfadengestiitzte Tiefeninterviews
mit den CFOs bzw. Verantwortlichen des Finanzbereichs groBer (Uber-
wiegend boérsennotierter) Unternehmen in Deutschland, die im Zuge der
ESG-Integration eine prominente Rolle einnehmen bzw. durch die aus-
gelésten Transformationsprozesse in besonderem Maf3e betroffen sind.
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1 Einleitung

Fur den CFO ist schon seit Jahrzehnten ein kontinuierlicher Bedeutungs-
zuwachs und damit eine Erweiterung von Rolle und Aufgabe des gesamten
Finanzbereichs zu beobachten (Zorn 2004: 351; Paul et al. 2017: 24ff;
Weber und Schaffer 2020: 3-38). In der Management-Literatur hat sich zu-
dem die Definition des Finanzbereichs evolutorisch entwickelt. Ur-
sprunglich nahm die Finanzfunktion innerhalb der Unternehmung eine vor-
rangig extern orientierte Aufgabe zur langfristigen Kapitalbeschaffung
wahr (Liefmann 1909). Hoagland (1933) ergénzte die interne Betrach-
tungsweise und wies der Finanzfunktion im Rahmen des sog. ,,Managerial
Approach” eine ganzheitliche, also in alle Teilbereiche der Unternehmung
wirkende Funktion zu. Dauten (1948) teilte die organisatorische Zuordnung
der Finanzaufgaben in Funktionen, die einzig vom Finanzbereich (Basic
Responsibilities) und solchen, die gemeinsam mit anderen Organisations-
einheiten (Joint Responsibilties) bewaltigt werden mussen. Entsprechend
dieses Verstandnisses entwickelte sich der Finanzbereich von der Pla-
nung, Steuerung und Kontrolle allein der Zahlungsmittel sowie der Kapi-
talstruktur zu einem Bereich, der zudem zentrale Aufgaben wie die Pla-
nung, Steuerung und Kontrolle der (finanziellen) Kommunikation sowie
des Planungsprozesses selbst ubernahm. In der Unternehmensrealitat
durften zumindest die Kompetenzen fiir die Finanzkennzahlen sowie die
Wertsteuerung zum Aufgabenbereich des CFO gehéren, damit also auch
essenzielle Teile des Controllings und Rechnungswesens.

Ausgeldst durch externe Treiber wie die zunehmende Einnahme einer
wertorientierten Perspektive der Unternehmensfihrung, regulatorische
Impulse sowie Umbriiche am Finanzmarkt wurde der traditionelle Auf-
gabenbereich um strategische, bereichsubergreifende Verantwortlich-
keiten erganzt (Tulimieri und Banai 2010; Karajan 2014; Han et al. 2015). In
jungster Vergangenheit sind durch die Digitalisierung weitere Verschie-
bungen des Rollenbildes erkennbar. Die explorative Analyse des AK
Finanzierung der Schmalenbach-Gesellschaft fir Betriebswirtschaft e.V.
aus dem Jahr 2017 konnte dementsprechend eine weiter gestiegene Be-
deutung, eine deutlichere Betonung der strategischen Leitungsfunktion
sowie eine starker ,,proaktiv-prognostizierende” Perspektive des Finanz-
bereichs herausarbeiten. Damit einhergehend hat sich der Anteil analyti-
scher und kommunikativer Fahigkeiten im Kompetenzprofil des CFO ver-
gréBBert. Er agiert immer stérker als ,, Transformationsagent®, muss exter-
ne Transformationsimpulse unter dem Leitmotiv der Wertorientierung ziel-
gerichtet in unternehmensinterne Verdnderungsprozesse Ubersetzen und
zugleich die wichtigsten Stakeholder Uber Verédnderungen des Ge-
schaftsmodells informieren. Ihm kommt damit die Rolle eines ,Inter-
mediars“ zwischen dem Unternehmen und seinen externen Anspruchs-
gruppen zu (AK Finanzierung 2017: 280ff).

Parallel zur anhaltenden digitalen Transformation ergibt sich durch den
zunehmenden Einzug von Nachhaltigkeitsaspekten in die Unternehmens-
politik ein neuer Transformationsimpuls. Als Kapitalnachfrager sehen sich
die Unternehmen der Realwirtschaft unmittelbar mit den veranderten An-
forderungen am Kapitalmarkt konfrontiert, denn dem Finanzsektor wird
eine Schlisselrolle im Rahmen dieser Transformation zugewiesen. Um die
Geschaftsmodelle nachhaltigkeitskonform zu machen, sind in vielen
Branchen erhebliche Zusatzinvestitionen notwendig. Dadurch werden ein
hoher Kapitalbedarf und eine Nachfrage nach nachhaltigkeitsorientierten
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Finanzprodukten ausgeldst. Zusatzlich missen die politischen Vorgaben
einer Nachhaltigkeitsaspekte integrierenden Finanzkommunikation er-
fullt werden. Derart tiefgreifende Anderungen im Unternehmensumfeld
wirken sich in der Regel auch auf die Prozessstrukturen und Rollenver-
teilungen innerhalb der Unternehmen aus. Die konkreten Konsequenzen
der ESG-Integration fiir die Sphéare des Finanzbereichs sowie dessen stra-
tegische Einordnung im Unternehmenskontext werden in den be-
stehenden Literaturbeitragen jedoch nur auf einer eher aggregierten Ebe-
ne betrachtet bzw. in Form allgemeiner Thesen als Zielmarke fir die Um-
setzung in der Unternehmenspraxis formuliert (Deloitte 2021).

Die Zielsetzung des vorliegenden Beitrags des AK Finanzierung besteht
zunédchst darin, die grundlegenden Herausforderungen der ESG-Integra-
tion im Rahmen der Finanzierungs- und Investitionstéatigkeit sowie fiir das
Aufgaben- und unternehmensinterne Verantwortungsprofil des Finanz-
bereichs aus Sicht der Unternehmenspraxis abzubilden. Hierfir wurden im
November und Dezember 2021 digital insgesamt elf, leitfadengestitzte
Tiefeninterviews mit den CFOs bzw. Verantwortlichen der Finanzabtei-
lungen (in einzelnen Féallen auch gemeinsam mit den Verantwortlichen der
jeweiligen Nachhaltigkeitsbereiche) grofler Konzerne in Deutschland ge-
flhrt und mit dem Verfahren der Critical Incident Technique (CIT) struktu-
riert ausgewertet. Auf Grundlage der Befragungsergebnisse sollen die
weiterfihrenden Implikationen fir die Rolle und Aufgaben des CFO und
des Finanzbereichs im Zuge der ESG-Integration abgeleitet sowie mog-
liche Veranderungen des Qualifikations- und Anforderungsprofils skizziert
werden.

Der vorliegende Beitrag ist wie folgt aufgebaut: Kapitel 2 umfasst den
aktuellen Literaturstand in Bezug auf die Auswirkungen der ESG-Integra-
tion auf den Finanzbereich und den CFO. Kapitel 3 bildet die methodische
Vorgehensweise der nachfolgenden Analyse ab. Kapitel 4 prasentiert die
Befragungsergebnisse im Hinblick auf die traditionelle Finanzierungs- und
Investitionstatigkeit, das grundsatzliche Aufgabenfeld des Finanzbereichs
innerhalb der Unternehmen sowie mégliche Veranderungen des Rollen-
bilds und Kompetenzprofils des CFO im Rahmen der ESG-Integration. Ka-
pitel 5 kondensiert die Untersuchungsergebnisse und gibt abschlieBend
einen Ausblick auf kuinftige Entwicklungstendenzen.

2  Aktueller Forschungsstand

Zur Systematisierung der unterschiedlichen Facetten von Nachhaltigkeit
wird haufig auf den Begriff ,ESG“ zurlickgegriffen, welcher die drei we-
sentlichen Nachhaltigkeitsdimensionen ,Environmental“ (6kologisch),
»Social“ (sozial/gesellschaftlich) und ,Governance“ (Unternehmens-
fihrung) umfasst. Die ,ESG-Integration“ umschreibt somit die Gesamtheit
aller Aktivitaten und Veranderungsprozesse der nachhaltigkeitsorientier-
ten Umgestaltung der Unternehmung entlang der zuvor definierten Nach-
haltigkeitsdimensionen. Hierbei ist zunehmend im Sinne des ,Integrated
Thinking“ die Erganzung des originar finanziellen Wertschaffungsge-
dankens um samtliche die Unternehmung umgebenden Ressourcen (6ko-
logisch, sozial, intellektuell) als langfristig orientiertes Konzept der Unter-
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nehmensfihrung zu verstehen.' Die derzeitigen politischen Vorgaben kon-
zentrieren sich vor allem auf die 6kologische Dimension der Nachhaltigkeit
und dabei insbesondere den Aspekt des Klimawandels, da hier der dring-
lichste Handlungsbedarf und aus ékonomischer Sicht auch das grofite
Risikopotenzial gesehen werden.? Auf nationaler Ebene bestehen z.B. mit
dem Lieferkettengesetz Initiativen, die auf die S- und G-Dimension ab-
zielen, jedoch zeigt sich auch auf dieser politischen Ebene eine Fokussie-
rung auf die E-Dimension (Sustainable Finance-Beirat der Bundesre-
gierung 2021).

Die Nachhaltigkeitstransformation von Wirtschaft und Gesellschaft wird,
anders als im Falle der digitalen Transformation, nicht vorwiegend durch
die ,,schopferische Zerstérung” in Form von technischen Innovationen
vorangetrieben, sondern durch einen gesellschaftlichen Paradigmen-
wechsel zu einem stéarker verankerten Nachhaltigkeitsbewusstsein aus-
gelost (Ziolo et al. 2019). Dieser Paradigmenwechsel manifestiert sich fur
Unternehmen in einer Vielzahl externer Anpassungsimpulse. Weitreichen-
de Maflnahmen wie den Vorschlag fiir eine EU-Taxonomie zur Einstufung
nachhaltiger Wirtschaftsaktivitaten (bzw. die Einfihrung fur die ersten
beiden Umweltziele), die Entwicklung eines europaischen Green-Bond-
Standards sowie die Richtlinie zur Nachhaltigkeitsberichterstattung (Cor-
porate Sustainability Reporting Directive, CSRD)?® beeinflussen Unter-
nehmen der Realwirtschaft mafigeblich in ihrer Rolle als Kapitalnach-
frager und -anleger. Fur die traditionelle Finanzierungs- und Investitions-
tatigkeit stellt der Bezug zur Nachhaltigkeit damit eine zuséatzliche ,,Eigen-
schaft” bzw. ,,Dimension* des Kapitals dar, welche weitere Friktionen zwi-
schen Kapitalgebern und -nehmern auslésen kann. Neuartige, nachhaltig
kalibrierte Finanzmittel und Investitionsvehikel wie Green-Bonds, Green-
Asset-Backed-Securities oder ESG-Linked Loans erweitern zunachst den
Gestaltungsraum der Finanzierungs- und Investitionstatigkeit. Zudem
stellt in diesem Zusammenhang die Uberwiegende Mehrheit der empi-
rischen Studien fir eine (gelungene) ESG-Integration positive Auswir-
kungen auf das Risikoprofil und die Kapitalkosten sowie die (nachhaltig-
keitsbezogenen) Anlagerisiken und -ertréage fest, die c.p. zu einer positiven
Wertentwicklung des Unternehmens beitragen.* Dies deckt sich ebenfalls
mit den bisherigen Einblicken in der Unternehmenspraxis. So identifizierte
bereits im November 2012 die Gberwiegende Mehrheit der befragten DAX-
30-Finanzvorstande grundsatzlich eine Korrelation zwischen der nach-
haltigkeitsbezogenen und der finanziellen Unternehmensperformance
sowie einen positiven Einfluss einer nachhaltigen Unternehmensaus-

Siehe weiterfiihrend zur Definition von ESG und Integrated Thinking AK Integrated
Reporting und Sustainable Management der Schmalenbach-Gesellschaft fur Betriebs-
wirtschaft e.V. (2020b).

Der aktuelle Global Risk Report des World Economic Forums (WEF) stuft ,,Extreme
Weather“ und ,,Climate Action Failure” als die beiden relevantesten Risikoquellen in Be-
zug auf die Eintrittswahrscheinlichkeit sowie ,,Climate Action Failure” als zweitrelevan-
teste Risikoquelle in Bezug auf die Schadenshé&he ein.

Ehemals ,,Non-Financial Reporting Directive”. Der Entwurf einer Neufassung der CSRD
wurde im April 2021 veréffentlicht und umfasst unter anderem eine deutliche Auswei-
tung der berichtspflichtigen Unternehmen.

4 Siehe hierzu die Meta-Studien von Friede et al. (2015) oder Vishwanathan et al. (2020).
Hierbei gilt es zu beachten, dass die beobachteten Renditeimplikationen auch das Re-
sultat eines sog. ,hindsight bias“ d.h. einer systematischen Auswahl von ex-post Profi-
teuren der unerwarteten politischen Forcierung der Klimawandelbekampfung (,,climate-
concern shock®) in der Portfoliozusammenstellung sein kdnnen und damit keinen realen
Renditevorteil widerspiegeln wiirden. Siehe hierzu weiterfihrend Krahnen et al. (2021).
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richtung auf die Finanzierung (Berguis 2014: 42). Umgekehrt kann die Ver-
fligbarkeit von Finanzmitteln bei einer unzureichenden Nachhaltigkeits-
transformation eingeschrankt sein, wenn sich Kapitalgeber selbst ver-
pflichten, wenig nachhaltige Unternehmen (z.B. besonders klimaschéad-
liche Akteure) zuklnftig als Investitionsobjekt auszuschlief3en.®

Auch wenn die Tiefe und der Umfang der Anpassungsbedarfe im Zuge der
Nachhaltigkeitstransformation in Abhangigkeit vom Geschaftsmodell
sowie der jeweiligen Nachhaltigkeitsdimension variieren, ergibt sich auf-
grund der finanziellen Wertrelevanz eine unmittelbare Verantwortlichkeit
flr den Finanzbereich. In Anlehnung an die eher breite Definition des AK
Integrated Reporting und Sustainable Management beschreibt nachfol-
gend der Begriff ,Finanzbereich® samtliche dem Verantwortungsbereich
des CFO zuzuordnenden Unternehmensfunktionen. Im Zuge der ESG-Inte-
gration gewinnt insbesondere die Kommunikation von ESG-Informationen
fur das gesamte Unternehmen und in Verknupfung mit dem Grundge-
danken der finanziellen Materialitat insbesondere fiir den Finanzbereich
an Relevanz (siehe Abbildung 1) (Hoffmann und Binder-Tietz 2020: 9f).

Externe Stakeholder
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Abb. 1:

Einfluss von ESG-Treibern auf den Finanzbereich. Eigene Abbildung.

Einerseits gilt es, die unterschiedlichen Anforderungen und Erwartungen
der externen Anspruchsgruppen in Bezug auf ESG-Informationen auf die
wesentlichen, materiellen Aspekte zu konzentrieren und in effiziente in-
terne Vorgaben zur Erfassung, Aufbereitung und Verknipfung von ESG-
Daten zu Ubersetzen (Outside-in-Kanal). Andererseits muss die Um-
setzung der ESG-Integration zielgruppengerecht nach auBBen kommuni-
ziert werden (Inside-out-Kanal), um zu einem verbesserten Kapitalmarkt-
zugang beizutragen und Einsparungs- und Ertragspotentiale heben zu
konnen (Deloitte 2020: 7).

Im Rahmen der zusatzlichen ESG-spezifischen Informationsbedirfnisse
der Kapitalgeber sowie weiterer Stakeholder ergeben sich fiir die Unter-

> Sohaben sich 16 deutsche Finanzinstitute im Jahr 2020 im Rahmen einer Klima-Selbst-
verpflichtung dazu bekannt, ihre Kredit- und Investmentportfolien zukiinftig entsprech-
end dem Pariser Klimaabkommen auszurichten (https://www.klima-selbstverpflich-
tung-finanzsektor.de/).
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nehmen erweiterte Datenbedarfe, fur die umfassende Anpassungen des
Datenmanagements und eine addquate prozessuale Einbindung und Ver-
knupfung mit finanziellen Daten notwendig sind. Hierbei liegen aufgrund
der vielfaltigen Anforderungen der unternehmensinternen und -externen
Anspruchsgruppen sowie der begrenzten Erfahrungswerte sowie bislang
lediglich rudimentaren Standardisierungsvorgaben erhebliche Unsicher-
heitspotenziale (Deloitte 2020: 11). Ein Resultat dieser Unsicherheiten
kann exemplarisch in den mitunter signifikanten Unterschieden von ESG-
Ratings und deren Einstufung von Unternehmen gesehen werden.®Spie-
gelbildlich bestehen auch fur die Kapitalanlage, bedingt durch die Vielzahl
der nachhaltigen Anlagestrategien sowie die Schwierigkeiten einer
zweifelsfreien Einschatzung der Nachhaltigkeit bzw. der erhofften Nach-
haltigkeitswirkung des Anlageobjektes, erhebliche Unsicherheitspoten-
ziale (WB-BMF 2021; Wilkens und Klein 2021).

In diesem Zuge ist zu vermuten, dass die bereits im Rahmen der digitalen
Transformation betonte Bedeutung des Finanzbereichs als ,Daten-
sammelstelle” (EY 2016) durch die zuséatzliche Integration von ESG-Daten
weiter zunimmt und sich dadurch eine Ausweitung der innerbetrieblichen
Vernetzungs-/Verbindungsfahigkeit (Konnektivitdt) des Finanzbereichs
abzeichnet (Deutsches Aktieninstitut 2021: 14). In Anbetracht der zuvor
beschriebenen Unsicherheitsfaktoren und daraus folgenden Kommunika-
tionsbedarfe erscheint zudem ein erweiterter, strategisch koordinierender
Verantwortungsbereich des CFO sowie auch ein stéarker nach aufBen ge-
richtetes Rollenbild (Inside-out-Kommunikation) denkbar. Die nachfol-
gend dargestellte Empirie soll zur naheren Charakterisierung dieser Ent-
wicklungslinien beitragen.

3  Methodische Vorgehensweise

Um einen strukturierten Uberblick zu den wesentlichen Herausforde-
rungen der ESG-Integration im Finanzbereich zu gewinnen, wird auf einen
qualitativen Forschungsansatz zurickgegriffen, mit dem die diesbezlg-
lichen Erfahrungen und Erkenntnisse aus der Unternehmenspraxis erfasst
werden kénnen. Das Untersuchungsthema der ESG-Integration weist ein
hohes Maf} an Komplexitat und Unsicherheit auf, sodass die Durchfiihrung
strukturierter, leitfadengestitzter Tiefeninterviews eine geeignete Me-
thode darstellt, da in diesem Rahmen hinreichend Raum fir Nachfragen
und erganzende Erlduterungen bestehen (Kaiser 2014: 3; Przyborski und
Wohlrab-Sahr 2021: 164ff). Im November und Dezember 2021 wurden
daher auf digitalem Weg insgesamt elf Tiefeninterviews mit Vertretern
grofBBer, zumeist bérsennotierter Konzerne in Deutschland gefuhrt. In An-
betracht der vergleichsweise kleinen Stichprobe wurde bei der Auswahl
der Interviews auf eine méglichst diverse Industrieverteilung Wert gelegt.
Zudem wurden explizit Unternehmen angesprochen, die in der 6ffent-
lichen Wahrnehmung als ,,Vorreiter” im Rahmen der ESG-Integration an-
gesehen werden bzw. aufgrund des eigenen Geschaftsmodells besonders

5 Bergetal.(2019) und Gibson et al. (2019) zeigen, dass die Einstufungen der 6 (7)
bedeutendsten ESG-Ratingagenturen im Durchschnitt lediglich eine Korrelation von
0,54 (0,45) aufweisen.
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starke Transformationsimpulse im Zuge der ESG-Integration zu erwarten
haben, um der Analyse eine gréf3itmdgliche 6konomische Relevanz zu ver-
leihen. Die Ansprache der Interviewpartner erfolgte Uber die Mitglieder des
AK Finanzierung sowie deren Kontaktnetzwerk.

Die zuvor definierten Forschungsfragen wurden im AK Finanzierung von
Praktikern und Wissenschaftlern anhand eines Interviewleitfaden konkre-
tisiert. Um eine hinreichende Vorbereitung gewéhrleisten zu kdénnen,
wurde der Leitfaden mit ausreichend Vorlauf an die Gesprachsteilnehmen-
den versendet. Dieser diente wéahrend der Interviews als Gedankenstitze
und stellte somit sicher, dass samtliche Gesprache eine ahnliche Struktur
aufwiesen und die Vergleichbarkeit der Ergebnisse erhéht wurde. Fiir die
Auswertung der Inhaltsanalyse der 60- bis 90-minitigen Interviews mit-
hilfe der Critical Incident Technique (CIT) wurde in Erganzung zur Aufzeich-
nung des Gesprachs jeweils ein Protokoll angefertigt.’

4  Empirische Ergebnisse

4.1 Nachhaltigkeitsverstindnis und
Verantwortlichkeiten der ESG-Integration

Die Mehrheit der Unternehmen betont, dass innerhalb ihrer Organisatio-
nen ein ,holistisches Nachhaltigkeitsverstandnis“ verankert ist. Als Ziel-
kompass fur die Kommunikation innerhalb des Unternehmens sowie mit
externen Interessensgruppen dient zumeist die Orientierung an den 17
Sustainability Goals der Vereinten Nationen. Nahezu alle Unternehmen
identifizieren die E-Dimension und im Speziellen den Klimawandel auf-
grund gesellschaftlicher und investorenseitiger Impulse als aktuell domi-
nierenden Themenkomplex. Zudem wird mehrfach die Governance-Di-
mension als alle Gbrigen Nachhaltigkeitsaspekte beeinflussende Kompo-
nente benannt. Weiterhin betonen die Unternehmensvertreter, dass die
reine ESG-Betrachtung stets um die Wirtschaftlichkeitsdimension erwei-
tert werden sollte. Aus der Aufnahme der 6konomischen Definition in das
Nachhaltigkeitsverstandnis wird deutlich, dass das Verstandnis von ESG
zunehmend einen integralen Bestandteil des Wertekompass und damit der
Unternehmensstrategie darstellt: Fur einen Grof3teil der befragten Unter-
nehmen sind Auswirkungen auf sdmtliche Bereiche des betrieblichen
Wertschopfungsprozesses zu beobachten. Jedoch werden von keinem
Unternehmen spezifische ESG-Ziele fiir den Finanzbereich definiert, viel-
mehr wird dieser als Schlisselakteur zur Erreichung der gesamt-
unternehmerischen ESG-Ziele (etwa die Reduktion der Treibhausgas-
emissionen oder die Verbesserung des ESG-Ratings) gesehen.

Fur die fachliche Begleitung der ESG-Integration sind vorwiegend dezi-
dierte ,Nachhaltigkeitsbereiche® verantwortlich, die in ihrer Querschnitts-

7 Die auf Flanagan (1954) zuriickgehende CIT stellt einen etablierten Forschungsansatz
zur qualitativen Inhaltsanalyse verbaler Daten dar. Siehe hierzu AK Finanzierung der
Schmalenbach-Gesellschaft fur Betriebswirtschaft e.V. (2017) sowie Paul et al. (2011).
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funktion samtliche Unternehmensbereiche beim Integrationsprozess un-
terstlitzen. Dabei wird der Nachhaltigkeitsbereich nicht mehr als ,autar-
ker Bereich”, sondern als Bestandteil ,der allgemeinen Strategie- und
Steuerungsfunktionen” angesehen. Der Vertreter eines Nachhaltigkeits-
bereichs definiert die eigene Zielsetzung folgendermafen: ,,Unser Ziel ist,
dass wir unsere Aufgabe so gut erledigen, dass wir uns Uberflissig
machen®“ und eine vollumféngliche Integration von Nachhaltigkeits-
aspekten uber alle Funktionsbereiche erfolgt sei. Voraussetzung hierfir
sei wiederum, dass man insbesondere mit dem Finanzbereich ,maximal
eng zusammenarbeitet”.

In Ergédnzung zu den spezifischen Nachhaltigkeitsbereichen bestehen
haufig sowohl auf der Vorstandsebene als auch der darunter einzuord-
nenden ,Arbeitsebene” bereichsiibergreifende, nachhaltigkeitsbezogene
Steuerungsgremien zur Koordination des Integrationsprozesses und zur
Férderung des interdisziplinaren Austausches. Innerhalb dieser Gremien
nimmt der Finanzbereich zunachst eine zentrale Informations- und Unter-
stitzungsfunktion wahr und dient damit als wichtiger Sparringspartner fir
den CEO, der im Rahmen seiner Strategieverantwortung haufig den
Integrationsprozess vorantreibt. Darliber hinaus agiert der CFO stellen-
weise auch in einer impulsgebenden Rolle, da der Finanzbereich natur-
gemaf einerseits die Anforderungen externer Interessensgruppen (Out-
side-in-Kanal) vor Augen und andererseits einen Uberblick iber die unter-
nehmensinternen Daten- und Informationsflisse hat. In einem Unter-
nehmen wurde zusatzlich innerhalb des Finanzbereichs ein spezialisier-
tes, 20-kopfiges — und damit die Grof3e des gesamten Nachhaltigkeits-
bereiches einiger Unternehmen Ubersteigendes — Nachhaltigkeitsteam
geschaffen, um den Aufbau finanzbereichsspezifischer Nachhaltigkeits-
kompetenzen zu gewahrleisten und bereichsibergreifende Impulse zu
geben.

4.2 Auswirkungen auf die Finanzierungs- und
Investitionstitigkeit

Die Auswirkungen auf die Finanzierungstatigkeit der Unternehmen fallen
deutlich auseinander und werden mafigeblich durch die Branchenzuge-
hérigkeit des jeweiligen Unternehmens beeinflusst. Vor allem fur Unter-
nehmen mit anlageintensiven Geschaftsmodellen wird ein erhéhter In-
vestitionsbedarf im Zuge der ESG-Integration identifiziert. Grundsatzlich
befinden sich jedoch alle Unternehmen mit ihren Kapitalgebern im Ge-
sprach uber nachhaltige Finanzinstrumente und erwarten mittel- bis lang-
fristig eine Erweiterung des Finanzierungsportfolios, fir dessen Steuerung
bereits vereinzelt ein sog. ,Sustainable Finance Framework* als Informa-
tionsdokument fir den Kapitalmarkt entwickelt wurde. Hierzu gibt ein
Unternehmensvertreter an, dass die Aufnahme von Kapital fir nachhaltige
Projekte dem ,,new normal® entspricht. In diesem Zuge kann ,eine ganz
neue Interessensgruppe an Investoren* adressiert werden, sodass die ,,In-
vestorenbasis grundsatzlich breiter wird®.

Wahrend von den Unternehmensvertretern perspektivisch eine zuneh-
mende Verwendung nachhaltiger Finanzinstrumente prognostiziert wird,
nutzt ein Grof3teil der Unternehmen diese aktuell noch nicht. Zu den bisher
eingesetzten Finanzinstrumenten zahlen Green Bonds (Anleihen, deren
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Erlése dezidiert flir nachhaltige Projekte verwendet werden), Sustainabi-
lity-Linked-Bonds (Finanzinstrumente mit expliziter Verknipfung zur
Nachhaltigkeitsperformance des Unternehmens) sowie revolvierende
Kreditlinien, deren Verfligbarkeit und Bepreisung sich an drei ESG-Ratings
orientieren. In diesem Fall dient die Nachhaltigkeitskopplung vornehmlich
als Signal, um die Ambitionen zur Erreichung der eigenen Nachhaltigkeits-
ziele zu verdeutlichen. In Bezug auf die Kapitalanlage erfolgt eine ESG-
Integration vorwiegend im Rahmen der Anlagestrategie fur Pensions-
gelder, bei denen die Anwendung von Ausschlusskriterien dominiert.

Als Motivation fir die Nutzung nachhaltiger Finanzinstrumente fihren
zwei Unternehmensvertreter an, dass ein ,ESG-Label [so lange] ein sehr
relevantes Distinktionsmerkmal“ sei, bis ,,alle Unternehmen ESG-konform
sind“ (Inside-out-Kanal). Dies gelte allerdings nicht nur fur den gezielten
Einsatz von nachhaltigen Finanzinstrumenten, sondern vielmehr auch
grundsatzlich fur Unternehmen mit einem nachhaltigen Geschaftsmodell
(sowie einer entsprechenden AuBBenwahrnehmung). In dieser Hinsicht be-
zeichnen jedoch samtliche Unternehmensvertreter das in der Literatur
vielfach zitierte ,,Greenium“ (Alessi et al. 2021) als ,more art than
science”, welches zwar empirisch feststellbar, aber geringer als in der Li-
teratur beschrieben ausfalle. Ein solcher Rendite- oder Kostenvorteil
»gruner” Finanztitel gegenuber herkdmmlichen Titeln lasse sich maximal
bei exakt identischer Ausgestaltung der Finanzierungskonditionen ,gri-
ner” und herkdmmlicher Alternativen beobachten und weise aktuell eine
zu vernachlassigende GréBe (,maximal funf bis zehn Basispunkte®) auf
(Larcker und Watts 2020). So Uberwiegen aus Sicht der Befragten derzeit
auch die Auswirkungen einer positiven Nachhaltigkeitsperformance des
Unternehmens auf die Eigenkapitalkosten etwaige kostensenkende
Effekte einer dezidierten Nutzung nachhaltiger Finanzierungsinstrumente
auf die Fremdkapitalzinsen. Mittel- bis langfristig seien insgesamt (noch)
starkere Auswirkungen auf die Kapitalkosten (Fremd- und Eigenkapital)
auch im Hinblick auf die Nutzung nachhaltiger Finanzierungsinstrumente
zu erwarten.® Sollten sich in einem Konzern ,,griine“ und ,graue“ oder so-
gar ,braune“ Geschéaftsbereiche mischen, sind die Effekte auf die ge-
samten Kapitalkosten indes unklar, da die Finanzierung fur letztgenannte
teurer werden dirfte (Krahnen et al. 2021). Im Rahmen der bisherigen Nut-
zung nachhaltiger Finanzinstrumente stellen die Befragten eine Vielzahl
von Herausforderungen, insbesondere einen erhéhten Reportingaufwand
fest. Vor allem die Erklarung der sog. Use-of-Proceeds (z.B. im Rahmen
von Green Bonds) besitzt aufgrund des Berichtsaufwands, Detaillierungs-
grads und der Zuordnung von Projektbestandteilen einen erheblichen
Schwierigkeitsgrad. Als Beispiel fuhrt ein Unternehmensvertreter Aus-
gaben fir ,Forschung und Entwicklung” an, die sich nur begrenzt konkre-
ten nachhaltigen Projekten zuordnen lassen. Durch die verstérkte Nutzung
von Use-of-Proceeds-Instrumenten (in der Regel Green Bonds) ergeben
sich grundsatzlich ,direkte Aktiv-Passiv-Verknlipfungen innerhalb der
Unternehmensbilanz“, wodurch die gesamt-unternehmerische Finanz-
mittelplanung komplexer werde.® Generell wird dadurch eine starkere Be-
ricksichtigunginhaltlicher und strategischer Erwagungen bei der Kapital-
aufnahme beobachtet, durch die eine engere abteilungsiibergreifende Ab-

8  So stellen die Meta-Studien von Friede et al. (2015) oder Vishwanathan et al. (2020) be-
reits fest, dass eine bessere Nachhaltigkeitsperformance eines Unternehmen (z.B. ein
héheres ESG-Rating) mit geringeren Kapitalkosten einhergeht.

Fir eine kritische Einordnung dieser Betrachtung siehe Krahnen et al. (2021).
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stimmung notwendig wird. Daher geht eine Vielzahl an Unternehmensver-
tretern davon aus, dass die gezielte ESG-Finanzierung vorwiegend fiur die
Bindelung gréBBerer Projekte effizient genutzt werden kann, sodass vor
allem Unternehmen mit héherer Anlageintensitat ihren Capex-Bedarf mit-
hilfe von nachhaltigen Finanzinstrumenten bedienen kénnen. Weiterhin
sind Sustainability-Linked Loans aufgrund der Langfristigkeit der zu-
grundeliegenden Nachhaltigkeitsziele (z.B. hinsichtlich der CO2-Neutrali-
tat) in der Tendenz auch nur fur Investitionen mit einem léangeren Zeit-
horizont geeignet.

4.3 Auswirkungen auf den Aufgabenbereich der
Finanzabteilung und das Titigkeitsfeld des CFO

Neben den Auswirkungen auf die klassische Finanzierungs- und Investi-
tionstatigkeit ergeben sich im Zuge der ESG-Integration Veranderungen
flr den Zuschnitt des Aufgabenbereichs der Finanzabteilung. Als wesent-
liche Herausforderungen kénnen hierbei das ESG-Datenmanagement so-
wie die Kommunikation innerhalb des Unternehmens und mit externen An-
spruchsgruppen identifiziert werden.

4.3.1 Strukturierung des ESG-Datenmanagements

In Bezug auf das Management von ESG-Daten ist die Verantwortung
zwischen dem Nachhaltigkeitsbereich und dem Finanzbereich aufgeteilt.
Wahrend die inhaltliche Kompetenz fiir die Erfassung und Bereitstellung
von ESG-Informationen vorwiegend im Nachhaltigkeitsbereich verankert
ist, nimmt der Finanzbereich eine kontrollierende, selektierende Unter-
stitzungsfunktion wahr, um das Datenmanagement hinsichtlich der
externen Anforderungen sowie der finanziellen Materialitat zu kalibrieren
(Outside-in-Kanal). In Bezug auf die EU-Taxonomie beobachtet ein Unter-
nehmensvertreter, dass fur die entsprechenden Datenanforderungen
»sehr stark die Verbindung zu den bilanzierten Kennzahlen“ besteht,
»wahrend die Ubrigen ESG-Daten, etwa die Arbeitsunfallquote, keine typi-
schen Finanzkennzahlen sind“ und damit ,,inhaltlich eher in einem ande-
ren Fachbereich liegen werden®. Aufgrund der im Rahmen der EU-Taxono-
mie und der Neufassung der CSRD gestiegenen Anforderungen hin-
sichtlich des Detailgrades, der Qualitdt und des Assurance-Levels von
ESG-Daten ist aber ,,eine immer stérkere Anndherung® an die Standards
flr Finanzdaten zu beobachten. Auf diese Entwicklung deuten auch die
eigens geschaffenen Boards fiir Nachhaltigkeitsberichterstattung des
IASB sowie auf nationaler Ebene des DRSC hin. Ein erster Entwurf auf
europaischer Ebene durch die EFRAG sieht bereits vor, dass Unternehmen
ganzheitlich iber den Zusammenhang zwischen ihrem Geschaftsmodell,
ihrer Governance und finanziellen Risiken im Zusammenhang mit Nach-
haltigkeitsaspekten berichten sollen.™ In diesem Sinne kénnte die Um-
setzung der Vorgaben der EU-Taxonomie bereits als , Testballon“ fur das
integrierte Management von finanziellen und nachhaltigkeitsbezogenen

9 Der Entwurf der EFRAG ist abrufbar unter:
https://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=/sites/webpublishing/SiteAssets/Co
ver%20note%20for%20Batch%201%20WPs.pdf.
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Daten dienen und zur Ausweitung der Verantwortlichkeiten des Finanz-
bereichs wesentlich beitragen.

Wahrend einige Unternehmen noch am Anfang des Integrationsprozesses
von ESG-Aspekten stehen und darauf verweisen, dass eine ,,gemeinsame
Systemplattform erst in 3-5 Jahren“ bestehen wird, sind fir einzelne
Unternehmen ESG-Aspekte bereits nahezu vollstandig in die bestehenden
Prozessstrukturen integriert. So fuhrt ein Unternehmensvertreter aus der
Chemiebranche an, dass ,ESG-Daten unter dem Aspekt Risiko-
beherrschung und Arbeitsschutz schon von jeher eine grofie Rolle” inner-
halb des Unternehmens spielen. Bei der Operationalisierung der Prozess-
integration werden die Méglichkeit der Einfligung in die bestehende Pro-
zessstruktur einerseits und die Schaffung separater Prozesse anderer-
seits grundsatzlich nicht als sich ausschlieBende Herangehensweisen an-
gesehen, sondern vielmehr als sich erganzende Mittel zur zielgenauen Ge-
staltung des Integrationsprozesses wahrgenommen. So sind zur Erfullung
der Anforderungen der EU-Taxonomie neue Erfassungstools und -pro-
zesse notwendig, wahrend fur andere Integrationsaspekte ,,Synergien mit
Reportingprozessen und internen  Kontrollsystemen® bestehen,
insbesondere wenn (perspektivisch) fir ESG-Daten die fiir Finanzdaten
gangige ,reasonable assurance” verlangt wird. Dabei besteht weitgehend
Einigkeit darliber, dass die Integration in bestehende Prozessstrukturen
als langfristiges Zielbild angestrebt wird, um die angesprochenen Syner-
gien mit den bisherigen Systemen und Strukturen heben und Redundan-
zen vermeiden zu kénnen.

Die Auswahl der erfassten ESG-Daten orientiert sich an konkreten poli-
tischen Vorgaben wie der EU-Taxonomie oder den Richtlinien zur Nach-
haltigkeitsberichterstattung (CSRD) sowie den Anforderungen der Kapital-
geber, um ,,nicht Daten in einem enormen Umfang zu erzeugen®, die fur
Analysten nicht von Relevanz sind. Damit stellt die finanzielle Materialitat
und das ,,Kosten-Nutzen-Verhaltnis“ bereits bei der Auswahl der zu er-
fassenden ESG-Daten ,eine absolut leitende Perspektive® dar. Im Ver-
gleich zum Umgang mit finanziellen Daten verléauft die Erfassung von ESG-
Daten aufgrund der geringen Erfahrungswerte, methodischer Unsicher-
heiten sowie neuartiger Erfassungsbedarfe aktuell noch ,weniger effizient
und fehleranfalliger”, da zum Teil handische Erfassungen ,,von Excel-Liste
zu Excel-Liste” vorgenommen werden missen. Im Zeitalter globalisierter
Lieferketten gilt dies insbesondere in Bezug auf die Datenerfassung ver-
bundener Glieder der Wertschopfungskette (Scope 3), fur die oftmals (z.B.
hinsichtlich der Ermittlung des CO2-Fuf3abdruckes) auf Annahmen und
Durchschnittswerte zurlckgegriffen werden muss. Aufgrund der Kom-
plexitat des Lieferantennetzwerks wird die Erfassung entlang der Wert-
schopfungskette ,auch ein Digitalisierungsthema sein“, um die be-
schriebenen Herausforderungen bewaéltigen zu kénnen. Der durch das
ESG-Datenmanagement anfallende Mehraufwand stellt eine splirbare Be-
lastung fir die internen Kompetenzen dar und erfordert eine starker inter-
disziplinare Zusammenstellung und bereichsibergreifende Zusammen-
arbeit des Finanzbereichs. Insbesondere durch die kurzfristig zu berlick-
sichtigende EU-Taxonomie besteht teilweise die Notwendigkeit, zu-
satzlich auf externe Kompetenzen fiir die konkrete Ubersetzung der spe-
zifischen Anforderungen zurtickzugreifen, auch wenn langfristig der An-
spruch besteht, das ESG-Datenmanagement durch interne Kompetenzen
zu bewerkstelligen.

ESG-Integration im Finanzbereich
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Bei einem Grofiteil der Unternehmen erfolgt noch keine explizite
Modellierung der finanziellen Auswirkungen von ESG-Daten, da fiir eine
Vielzahl von ESG-Daten bislang keine derartige Wirkung festzustellen ist
bzw. diese lediglich eine insignifikante Gréf3enordnung aufweist. Eine der-
artige Verknlpfung ist vorgesehen, ,,soweit dies volkswirtschaftlich seriés
maéglich ist”, sodass zunéchst eine Konzentration ,,auf Aspekte, fur die es
schon konkrete Preissignale im Markt gibt", stattfindet. In dieser Hinsicht
geben einzelne Unternehmen der Value Balancing Alliance' an, dass fur
derartige ESG-Aspekte die umweltbezogene, gesellschaftliche und soziale
Wirkung entsprechend ihrem monetaren Gegenwert in den Entschei-
dungsprozessen bertcksichtigt wird. Dartiber hinaus erfasst ein Unter-
nehmen auf jahrlicher Basis die monetéaren Effekte nichtfinanzieller KPIs
(z.B. der Fluktuationsquote), um zu verdeutlichen, dass die ESG-Integra-
tion nicht nur ,purpose-driven” sei, sondern auch ,wirtschaftliche Vor-
teile“ durch die Erreichung der Ziele entstunden.

4.3.2 Wahrnehmung der strategischen
Kommunikationsfunktion

Auch fir die Kommunikation der unternehmerischen ESG-Performance
(Inside-out-Kanal) stellt die finanzielle Materialitat den ,,Startpunkt fur
die Berichterstellung® dar und ist ausschlaggebend ,fir die KPls, die wir
berichten moéchten®. In diesem Zuge sind neben den Vorgaben der
doppelten Wesentlichkeitsdefinition der CSRD ,,die Relevanz fir unsere
Stakeholder®, welche im Rahmen eines proaktiven Austausches abgefragt
werde, sowie Leitlinien z.B. der Global Reporting Initiative (GRI) maf3-
geblich, ,weil dies von unseren Investoren [zusatzlich] gefordert wird“.
Zwar erstellen noch nicht alle befragten Unternehmen einen integrierten
Finanz- und Nachhaltigkeitsbericht, gemaf3 des Vorschlages der EU-
Kommission zur Neufassung der CSR-Richtlinie stehen sie jedoch ab 2023
in der Pflicht, einen integrierten Nachhaltigkeitsbericht innerhalb des
Lageberichtes zu veréffentlichen. Damit bestarkt bzw. forciert der Gesetz-
geber die Einschatzung, dass die Positionierung als nachhaltiges Unter-
nehmen ,,nur Uber ein integriertes, in sich schliissiges Reporting” erfolgen
kann. Wahrend in der Vergangenheit Nachhaltigkeitsberichte h&ufig an
eine breitere Zielgruppe (Gesamtgesellschaft, Mitarbeitende) gerichtet
waren, erfolgt zunehmend eine ,,bewusste Zielgruppenfokussierung auf
den Finanzmarkt und interessierte Experten aus Gesellschaft und Wissen-
schaft* und damit eine starkere Gewichtung der Bereitstellung kapital-
marktrelevanter Informationen.

Innerhalb der Kommunikation der unternehmerischen ESG-Performance
bestehen grundsétzlich keine Uberlegungen, bestimmte ESG-Informa-
tionen nicht zu verdffentlichen, da es ,vor dem Hintergrund der ESG-
Ratings forderlich ist, moglichst viele, 6ffentlich verfliigbare Dokumente
bereitzustellen®. Dabei stellt ein Unternehmensvertreter heraus, dass als
Mindestanforderung die Moglichkeit einer hinreichenden Validierung ,,z.B.
in Form der Abnahme durch den Wirtschaftsprifer” sowie ein (finanzieller)

" Die Value Balancing Alliance ist ein Zusammenschluss multinationaler Unternehmen
mit dem Ziel, 6kologische und soziale Wirkungen der unternehmerischen Tatigkeit sicht-
und messbar zu machen, um diese im Rahmen von strategischen Entscheidungspro-
zessen beriicksichtigen zu kénnen (vgl. https://www.value-balancing.com/en/about-
us.html).

ESG-Integration im Finanzbereich
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Mehrwert durch die Veréffentlichung der Daten bestehen muss. Die Ver-
treter eines Unternehmens der Chemiebranche merken in diesem Zu-
sammenhang an, dass eine Zurlickhaltung von Informationen nur in Frage
kame, falls sich durch die offengelegten Informationen Riuckschliisse auf
sensitive Geschéaftsaktivitaten (wie etwa auf die Anlagenauslastung auf
Basis standortspezifischer Emissionsdaten) und damit potenziell negative
Wettbewerbsimplikationen ergdben. Jedoch sei dies ,,bei den gegebenen
Berichtsstandards aktuell nicht erforderlich®.

Wesentliche Akteure fir die marktseitige Sammlung, Aufbereitung und
Aggregation von (finanziell relevanten) ESG-Informationen stellen zum
einen spezialisierte ESG-Ratingagenturen und zum anderen auch klassi-
sche Anbieter von Kreditratings dar. Bezuglich der spezialisierten ESG-
Ratinganbieter stellen samtliche Befragten die uniibersichtliche Markt-
lage aufgrund der Vielzahl der verschiedenen Unternehmen und Vielfalt
der verwendeten Messansédtze und -dimensionen als wesentliche Un-
sicherheitskomponente heraus. Fir die Auswahl der relevanten ESG-
Ratings orientieren sich die Unternehmen daher an den konkreten Vor-
gaben der Kapitalgeber und fokussieren sich auf Anbieter, ,,die materiell
sind (...) und die auch Investoren fir ihre Entscheidungsfindung nutzen*,
wahrend weniger relevante Einstufungen tendenziell ausgeblendet wer-
den. Im Austausch mit den traditionellen Kreditratinganbietern ist eben-
falls eine wachsende Bedeutung von (allgemeinen) ESG-Aspekten festzu-
stellen, wenngleich solchen, fiir die ,,Business Risk Implikationen be-
stehen“ (z.B. das Vorhandensein einer ESG-Strategie). Ein Unternehmens-
vertreter stellt hierzu fest, dass sich die traditionellen Kreditrating-
agenturen bei der Berlcksichtigung von ESG-Aspekten noch am Anfang
befanden, fur die Zukunft aber eine starkere Wirkung dieser Einstufungen
auf die Solvenz und damit das Kreditrating erwartet wird.

Die Vielzahl und Vielfalt der externen Anspruchsgruppen und die damit
einhergehenden divergierenden Anforderungen an den Umfang und die
Aufbereitung der ESG-Daten (z.B. ob die Quantifizierung von Abfallmengen
anhand des Gewichts oder des Volumens erfolgen soll) fihrt nach Aussage
eines Unternehmensvertreters zu erheblichem (prozessualen) Mehrauf-
wand, da neben Investoren mittlerweile auch Kunden (als Voraussetzung
fur die Auftragsvergabe) unterschiedliche ESG-Ratings einfordern. In
diesem Zuge wird von einem Unternehmensvertreter das Zielbild einer
»allgemeinen ESG-Datenbank” angestrebt, aus der sich jede Anspruchs-
gruppe die jeweils bendtigten Informationen beschaffen kénne. Dies deckt
sich nach Einschatzung des Unternehmens auch mit den Anforderungen
der Investoren, die zunehmend Rohdaten fir die Einspeisung in eigene
Einstufungssysteme verlangen.

4.4 Implikationen fiir das Rollenbild und
Anforderungsprofil des CFO

Als zentrale Veranderungen des Aufgabenspektrums des CFO beobachten
die Befragten eine zunehmende Bedeutung der Kommunikationsfunktion
sowohl in der unternehmensinternen als auch im Austausch mit der -ex-
ternen Sphére. Auf unternehmensinterner Ebene muss sich der CFO ver-
mehrt mit anderen Fachbereichen z.B. im Rahmen der strategischen
Finanzplanung oder innerhalb bereichslbergreifender Nachhaltigkeits-
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gremien austauschen und abstimmen, sodass die ,,Tendenz der innerbe-
trieblichen Vernetzung® zunimmt. Damit fungiert er vermehrt als Ver-
mittler zwischen den einzelnen Fachbereichen und im Austausch mit ex-
ternen Anspruchsgruppen als ,Sprachrohr in das Unternehmen®. Inner-
halb des Vorstandes sei dadurch jedoch keine weitere Aufwertung der
Rolle des CFOs zu erwarten, da die strategische Verantwortung der ESG-
Integration vornehmlich im Verantwortungsbereich des CEO lage.

Bezlglich des kinftigen Anforderungsprofils fiihren die Unternehmen an,
dass die finanzielle Steuerung der Konzerne komplexer wird und die ESG-
Integration eine thematische Erweiterung des Aufgabenbereichs darstellt.
Diese liege vor allem an der zunehmenden Bedeutung von Nachhaltigkeits-
kennzahlen und deren Steuerung, da hinter jedem Trend ,,ein System in-
klusive Kennzahlen stehen muss“. Eine entsprechende Kopplung der CFO-
Vergutung an Nachhaltigkeitszielen (etwa an Diversity-Zielmarken oder
der CO2-Reduktion) ist fur einen Grof3teil der Unternehmen bereits zu
beobachten, die z.B. aktuell ein Drittel der variablen Vergltungs-
komponenten ausmacht. Unabhéngig davon bleiben die klassischen Auf-
gaben des CFO weiterhin inharenter Bestandteil seines Tatigkeitsprofils,
werden aber starker durch neuartige Prognose- und Plausibilisierungs-
techniken unterfuttert. Vor diesem Hintergrund muss der CFO kiinftig eine
noch starkere Bereitschaft besitzen, sich im Rahmen von Szenario-
analysen mit einem sehr breiten Set von Umfeldfaktoren zu beschéftigen,
um die ESG-Integration im Finanzbereich begleiten zu kénnen. Diese
werden durch die zu erwartende, héhere Datenverflgbarkeit (,,Big Data“)
und gezieltere Datenauswertbarkeit mit Hilfe z.B. von Kiinstlicher Intelli-
genz erleichtert. Der unternehmerische Status quo der ESG-Integration
bzw. die Umsetzungseffizienz ist damit stets auch an den Digitalisierungs-
stand des Unternehmens gebunden.

Im Hinblick auf die verschiedenen Facetten des Rollenprofils des mo-
dernen CFOs (,,Business Steward“, ,,Business Partner® und ,Trans-
formationsagent®) zeichnen sich demnach keine fundamentalen Verschie-
bungen, jedoch mitunter substanzielle Anpassungen innerhalb der ver-
schiedenen Facetten ab (siehe Abbildung 2)."? So ist fur die ,,Controlling-
verantwortung” des ,Business Steward“ eine zunehmende Erweiterung
um ESG-Aspekte bzw. die Interdependenzen zwischen ESG- und finanziel-
len Kennzahlen zu erwarten. Im Zuge der politischen Impulse wie etwa der
CSRD oder der EU-Taxonomie (vgl. Kapitel 4.3.1) ist dabei tendenziell mit
einer Verstetigung der CFO-Rolle als Systemkontrolleur zu rechnen. Zu-
dem geht mit der durch den zunehmenden Einsatz von griinen Finanzie-
rungsinstrumenten (vor allem Use-of-Proceeds-Instrumenten) forcierten,
starkeren ,,Aktiv-Passiv-Verknlpfung® der Kapitalverwendung (vgl. Kapi-
tel 4.2) eine strategische Aufwertung der Finanzplanung einher. Im Sinne
des ,Integrated Thinking" manifestiert sich im Zuge der ESG-Integration
damit die Rolle des CFO als ,,Business Partner*. Die Vielfalt und Dringlich-
keit der nachhaltigkeitsbezogenen, externen Anforderungen betont zudem
die Rolle des CFOs als ,,Transformationsagent”, da dessen Systemblick

2 Vgl. AK Finanzierung der Schmalenbach-Gesellschaft fiir Betriebswirtschaft e.V. (2017).
Demnach beschreibt die Rolle des ,,Business Steward” die klassischen CFO-Aufgaben
wie das Liquiditats- und Assetmanagement, das Reporting sowie die Sicherstellung der
Compliance. ,Business Partner” umschreibt die zunehmend strategischere Rolle und
den Einfluss des CFOs auf die Zielerreichung der Geschéftseinheiten. Der Begriff
»Transformationsagent” meint die Briickenfunktion zwischen den Anforderungen der
Stakeholder und der finanziellen Steuerung des Unternehmens.
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und Einschéatzung der finanziellen Materialitat essenziell fur die zielge-
richtete und effiziente Umsetzung der externen Impulse ist (vgl. Kapitel
4.3.2).

Unterstiitzung der finanziellen, operativen
& nachhaltigkeitsbezogenen Performance des
Unternehmens sowie Sicherstellung der Compliance

Business Steward

Rollenbild des CFO im
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Realisierung von
Effizienzsteigerungen
durch (unternehmens-
weite) Optimierung von
Finanzprozessen &
Ubersetzung externer

Transformations-
agent

Business Partner

Impulse

Abb. 2:

5

15

Evolutorische Erweiterung des CFO-Rollenbildes. Eigene Abbildung in Anlehnung an AK
Finanzierung der Schmalenbach-Gesellschaft fiir Betriebswirtschaft e.V. (2017).

Vor diesem Hintergrund musse das den CFO umgebende Team dabei eben-
falls ,,interdisziplindr denken® und intrinsisch an einer Weiterentwicklung
der eigenen Fahigkeiten interessiert sein. Die Einstellung spezieller
»Nachhaltigkeitsexperten® ist entsprechend nur vereinzelt vorgesehen,
auch wenn grundsatzlich bei der Bewaltigung der dynamischen poli-
tischen Vorgaben stellenweise auf externe Kompetenzen zuriickgegriffen
wird. Bei Neueinstellungen im Finanzbereich spielen Nachhaltigkeits-
kompetenzen bislang nur selten eine Rolle, jedoch sei ein grundsatzliches
Interesse der Bewerber an Nachhaltigkeitsthemen spirbar.

Zusammenfassung und Fazit

Die Befragung von Vertretern des Finanzbereichs grofler (iberwiegend
bérsennotierter) Unternehmen in Deutschland, die im Zuge der ESG-Inte-
gration eine prominente Rolle einnehmen bzw. durch die ausgel6sten
Transformationsprozesse im besonderen Maf3e betroffen sind, zeigt, dass
Nachhaltigkeitsaspekte mittlerweile integraler Bestandteil der strategi-
schen Unternehmenssteuerung sind. Auch wenn die unmittelbaren fi-
nanziellen Auswirkungen der ESG-Integration bislang noch keine substan-
zielle GréBBenordnung aufweisen (perspektivisch aber durchaus spurbare
Effekte erwartet werden), erfordern die in Kapitel 4 beschriebenen
Herausforderungen fir die innerbetriebliche Aufgabenteilung, Prozessge-
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staltung, Kapitalmarktkommunikation sowie insbesondere das Daten-
management eine dahingehende Kalibrierung der strategischen Steue-
rungsuberlegungen. Die Verantwortung fur den Integrationsprozess von
Nachhaltigkeitsaspekten innerhalb der Unternehmensstrategie obliegt
dem CEOQO. Der CFO agiert in diesem Zuge vor allem als Bindeglied und Ver-
netzer innerhalb des Unternehmens und im Austausch mit externen An-
spruchsgruppen, bt die Funktion einer ,Relaisstation“ aus (Paul 2022).
Dabei ist der CFO durch die Fahigkeit, die Verknupfung zur finanziellen Ma-
terialitat herzustellen, pradestiniert, in diesem Zusammenhang auch als
strategischer Impulsgeber zu agieren.

Innerhalb der Finanzierungstatigkeit wird bereits vereinzelt auf nach-
haltige Finanzinstrumente zurlckgegriffen, auch wenn in diesem Zuge
bislang kaum spiirbare Kostenvorteile zu verzeichnen sind. Die Nutzung
derartiger Instrumente erfordert eine starkere strategische Verknipfung
der Finanzplanung und (eben nachhaltigen) Mittelverwendung und bringt
einen zuséatzlichen Reportingaufwand mit sich.

Auch wenn aktuell vorwiegend die Nachhaltigkeitsbereiche fur das ESG-
Datenmanagement zustandig sind, ist zukunftig insbesondere durch die
Impulse der EU-Taxonomie eine starkere Verknipfung mit Finanzdaten
und damit eine stérkere Verantwortlichkeit des Finanzbereichs zu er-
warten. Dabei wird sowohl in Bezug auf das Management als auch hin-
sichtlich der Kommunikation von ESG-Informationen eine integrierte
Herangehensweise angestrebt. In dieser Hinsicht nimmt der Aspekt der
finanziellen Materialitat bzw. Kapitalmarktrelevanz bereits jetzt eine zen-
trale Rolle z.B. bei der zielgruppenspezifischen Kalibrierung der Nach-
haltigkeitsberichte oder der Auswahl der wesentlichen ESG-Ratings ein.

Die aus der Theorie abgeleiteten Erwéagungen in Abbildung 1 hinsichtlich
der zweiseitigen Kommunikationsrolle des Finanzbereichs im Rahmen der
ESG-Integration kdnnen auf Basis der in Kapitel 4 beschriebenen Praxis-
einblicke erganzt und erweitert werden (siehe Abbildung 3).

Externe Stakeholder
* Kunden Ratingagenturen
Politische Vorgaben Investoren
- @]
3 Strategische Sphire: CEO Unternehmen Finanzielle Sphére: CFO &
3 5
£ Nachhaltigkeits- |:> Steuerungsgremium . . 5
abteilung zur ESG-Integration <: i e
Erfassung & Bereitstellung Integrierte / Selektion hinsichtlich
von ESG-Daten Berichterstattun externer Anforderungen &
g finanzieller Materialitat
]
Abb.3: Status quo der ESG-Integration von Unternehmen. Eigene Abbildung.
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So liegt die inhaltliche Verantwortung fiir die ESG-Integration in einem se-
paraten Nachhaltigkeitsbereich, der primar in der strategischen Sphare
verortet und damit der Zusténdigkeit des CEO zugeordnet wird. Zur
funktionsiibergreifenden Steuerung der ESG-Integration richten die
Unternehmen meist zusatzliche Nachhaltigkeitsgremien ein. Hier ist die
Finanzabteilung mit pragender Rolle vertreten, sie Ubersetzt vorrangig die
Erwartungen des Kapitalmarktes (Outside-in-Kanal) und fungiert als
Sparringspartner und Vermittler zwischen der strategischen und finanzi-
ellen Sphare. Der Umsetzungsstand der ESG-Integration wird gemeinsam
durch den Finanz- und Nachhaltigkeitsbereich anhand derintegrierten Be-
richterstattung nach aufen kommuniziert (Inside-out-Kanal). W&hrend
vonseiten des Nachhaltigkeitsbereichs ESG-Daten erfasst und bereitge-
stellt werden, ist es auch hier die Verantwortung des Finanzbereichs, die
Daten anhand der Erwartungen des Kapitalmarktes zu selektieren und die
finanzielle Materialitat dieser Kennzahlen herauszuarbeiten.

Auch wenn die tiefgreifenden Veranderungen der nachhaltigen Aus-
richtung von Wirtschaft und Gesellschaft nicht mit gleicher Intensitat Auf-
gaben und Rolle des CFO umwalzen, bt die ESG-Integration einen spir-
baren Impuls fur die Ausrichtung der Unternehmen im Allgemeinen und
des Finanzbereichs im Speziellen aus und bildet damit eine zuséatzliche
Facette im fortlaufenden Evolutionsprozess der CFO-Funktion ab. Neben
einer grundsétzlichen Erhéhung der Komplexitat der traditionellen Auf-
gaben des CFO wird er noch stérker als Vermittler und Kommunikator zen-
traler Transformationsimpulse fungieren missen.

Insgesamt lasst sich somit festhalten, dass sich das Rollenbild des CFOs
innerhalb der bestehenden Dimensionen durch die ESG-Integration evolu-
torisch weiterentwickelt und die ESG-Thematik kinftig zum ,,Ordinary
Course of Business” gehdren wird.
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