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Vorwort

Nachhaltigkeit und nachhaltiges Wirtschaften ist nicht nur ein Megatrend unserer
Zeit, sondern auch die Voraussetzung fur kinftiges Leben und Handeln auf un-
serem Planeten. Viele Unternehmen, aber auch der Gesetzgeber und Kapital-
anleger haben das erkannt und setzen auf das Erreichen von Nachhaltigkeitszie-
len. Damit verbunden ist die Nachhaltigkeitsberichterstattung zur Information al-
ler Stakeholder.

Dominik Kainar hat sich diesem aktuellen und interessanten Thema in seiner Ba-
chelorarbeit angenommen. Er analysiert in seinem Beitrag den Status quo der
Nachhaltigkeitsberichterstattung der 30 DAX-Unternehmen in Deutschland und
einen mdglichen Zusammenhang zwischen der Berichtsqualitadt und den Kapital-
kosten.

Konkret stellt und beantwortet der Verfasser folgende Forschungsfragen:

e Welche Qualitdt weist die aktuelle Nachhaltigkeitsberichterstattung von
DAX-Unternehmen auf?

e Haben Berichterstattungen nach dem <IR> Framework eine hdhere Be-
richtsqualitat?

e Inwiefern hat die Berichtsqualitat und insbesondere die Erstellung eines
Integrated Reporting auf Basis eines <IR> Frameworks Auswirkungen
auf die Gesamtkapitalkosten?

Dominik Kainar gelingt es mit der vorliegenden Arbeit sehr gut, diese Fragen wis-
senschaftlich fundiert, aber auch erganzt um originelle Ideen zu beantworten. Der
vorliegende Beitrag ist allen Interessierten zur Nachhaltigkeitsberichterstattung
zu empfehlen.

Augsburg, im Juni 2023
Prof. Dr. Stefan Bayr

Professur fir Allgemeine Betriebswirtschaftslehre
FOM Hochschulzentrum Augsburg
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1 Einleitung

Das Thema Nachhaltigkeit hat in sdmtlichen Lebensbereichen zunehmend an
Bedeutung gewonnen. In der Wirtschaft ist dies durch Implementierung nachhal-
tiger Aspekte in die Geschaftstatigkeit und Berichterstattung zu erkennen. Je-
doch werden Unternehmen bei der Erstellung eines Nachhaltigkeitsberichtes
(NHB) mit verschiedenen Rahmenwerken und Standards konfrontiert. Aus die-
sem Grund erfolgt zu Beginn des Kapitels eine ndhere Erlduterung der Proble-
matik. Aulerdem werden die in dieser Arbeit festgelegten Ziele und Forschungs-
fragen sowie die angewendete Methodik beschrieben.

1.1 Problematik

Die Menschheit wird seit einigen Jahren mit einer Vielzahl globaler Herausforde-
rungen konfrontiert. Eine zentrale Rolle spielen dabei vor allem Auswirkungen
menschlichen Handelns auf die Umwelt. Oftmals sind negative Veranderungen
wie Erderwarmung, Anstieg des Meeresspiegels, Verschmutzung der Meere
oder Erschopfung natirlicher Ressourcen die Folge. Aulterdem riicken soziale
Themen wie Arbeitslosigkeit, Armut und Ungleichheit auf die Liste der Herausfor-
derungen.’ Diese lassen sich im Wesentlichen in die drei Themengebiete Oko-
nomie, Okologie und Soziales einordnen. Dass bereits Gegenmalinahmen ein-
geleitet wurden, zeigen erste Zielvereinbarungen wie das Pariser-Klimaschutz-
abkommen der UN-Klimakonferenz von 2015 oder die kurz darauf verabschiede-
ten Sustainable Development Goals (SDGs).

Dieses neu geschaffene Verstandnis, Verantwortung zu tibernehmen, hat eben-
falls einen Einfluss auf die Berichterstattung von Unternehmen. In den letzten
Jahren ist hier ein verstarkter Wandel festzustellen. Zunehmende rechtliche An-
forderungen sowie neue bzw. umfangreichere Rahmenwerke, die als Erstel-
lungsgrundlage dienen, haben zu Veranderungen gefiihrt. Insbesondere bei den
Stakeholdern ist ein wachsendes Interesse festzustellen. So gewinnen nicht-fi-
nanzielle Kennzahlen und Themen wie Nachhaltigkeit an Bedeutung und sind
starker in den Fokus gerlckt. Die modernste Form der Berichterstattung ist das
Integrated Reporting (IR) bzw. im deutschsprachigen Raum oftmals auch als in-
tegrierte Berichterstattung bezeichnet. Hierbei werden klassische Finanzinforma-
tionen mit Nachhaltigkeitsaspekten verknipft und der gesamte Wertschopfungs-
prozess im Unternehmen betrachtet. Ein im Jahr 2013 veroffentlichtes

T Vgl. United Nations General Assembly 2015, S. 5.
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Rahmenwerk des International Integrated Reporting Council (IIRC) dient als Leit-
faden zur Erstellung eines Integrated Reporting.2

Seitdem haben Unternehmen weltweit die Richtlinien adaptiert und jahrlich ein IR
erstellt. Allerdings zeigt eine vom IIRC beauftragte Studie, dass sich diese Art der
Berichterstattung nicht gleichmaRig auf der Welt verbreitet hat. Wahrend die
meisten Unternehmen, die die Richtlinien umsetzen, aus Schwellenldndern wie
z. B. Suidafrika oder Indien stammen, hinken Unternehmen aus Industrienationen
wie den USA oder Deutschland hinterher.? Ein Grund hierfiir kdnnten die unter-
schiedlichen Konzepte zur Erstellung eines Nachhaltigkeitsberichtes sein, die
sich nur bedingt voneinander abgrenzen lassen. Aulterdem werden die Einfiih-
rung und Implementierung eines IR als hoher Zeit- und Kostenfaktor gesehen.*
Letztendlich kdnnen Unternehmen auf verschiedene Rahmenwerke zurlickgrei-
fen und unterschiedliche Arten von Berichterstattungen erstellen.

1.2 Ziel der Arbeit

Dieser Beitrag soll den Status quo in der Nachhaltigkeitsberichterstattung bor-
sennotierter Unternehmen in Deutschland analysiert werden. Auflerdem wird ein
Zusammenhang zwischen der Berichtsqualitdt und den Kapitalkosten untersucht.
Dabei ist das Ziel, einen wirtschaftlichen Nutzen in Form einer glinstigeren Kapi-
talbeschaffung, aufgrund einer ausfihrlichen bzw. integrierten Berichterstattung
in Unternehmen herauszustellen. Im ersten Schritt geht es um die Bewertung der
Berichtsqualitat und um die Beantwortung der ersten Forschungsfrage:

Forschungsfrage 1: Welche Qualitat weist die aktuelle Nachhaltigkeitsberichter-
stattung von DAX-Unternehmen auf?

Neben gesetzlichen Vorschriften wie dem CSR-Richtlinie-Umsetzungsgesetz
(CSR-RUG) gibt es noch eine Reihe weiterer Standards und Rahmenwerke, wel-
che als Orientierung zur Berichterstellung dienen. Aus diesem Grund wird die
vom Unternehmen gewahlte Grundlage naher betrachtet. AnschlieRend erfolgt
ein direkter Vergleich. Der Fokus soll insbesondere auf das IR gelegt und damit
die folgende Forschungsfrage beantwortet werden:

w N

Vgl. Behncke und Fink 2016, S. 42.
Vgl. Value Reporting Foundation 2019, o. S.
Vgl. Scheid und Baumidiller 2021, S. 3.
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Forschungsfrage 2: Haben Berichterstattungen nach <IR> Framework eine ho-
here Berichtsqualitat?

Erste Studien haben sich bereits mit dem Thema der integrierten Berichterstat-
tung auseinandergesetzt und dabei verschiedene Zusammenhange betrachtet.
So wurde im Bereich der Eigenkapitalkosten der Einfluss von IR-Qualitat auf die
PEG-Ratio weltweit agierender Unternehmen untersucht.® Eine weitere Studie
hat sich ebenfalls mit der Berichtsqualitat beschaftigt und Effekte auf Fremdkapi-
talkosten am Beispiel stdafrikanischer Unternehmen analysiert.® Dementspre-
chend soll diese Arbeit als Ergdnzung bzw. Weiterflihrung bestehender Studien
dienen und sich dabei speziell auf DAX-Unternehmen sowie deren Gesamtkapi-
talkosten konzentrieren. Somit ergibt sich als weitere Forschungsfrage:

Forschungsfrage 3: Inwiefern hat die Berichtsqualitat und insbesondere die Er-
stellung eines IR auf Basis <IR> Framework Auswirkungen auf die Gesamtkapi-
talkosten?

Es wird angenommen, dass eine Berichterstattung mit hoher Qualitat zu einem
starkeren Informationsgehalt fuhrt und dieses wiederum positive Auswirkungen
auf die Gesamtkapitalkosten hat. Hierzu werden folgende Hypothesen aufge-
stellt:

Nullhypothese (HO): Es besteht kein Zusammenhang zwischen der Berichtsqua-
litdt und den Gesamtkapitalkosten.

Alternativhypothese (H1): Es besteht ein Zusammenhang zwischen der Berichts-
qualitadt und den Gesamtkapitalkosten.

Ein weiteres Ziel dieser Arbeit ist, die Akzeptanz einer ausfihrlichen Berichter-
stattung und insbesondere eines IR in deutschen Unternehmen zu erhéhen.

1.3 Aufbau und Methodik

Dieser Beitrag setzt sich mit der Qualitat von Unternehmensberichterstattungen
in Bezug auf nachhaltige Aspekte auseinander. Dabei wird insbesondere die Be-
deutung eines IR hervorgehoben. Auflierdem erfolgt eine Betrachtung der ver-
schiedenen Kapitalkosten, welche mit der ausgewerteten Qualitat in Zusammen-
hang gebracht werden. Zu Beginn dieser Arbeit wird mittels Literaturrecherche
der theoretische Hintergrund zur Berichterstattung sowie zu Kapitalkosten in

5 Vgl Vitolla et al. 2019, S. 519 ff.
6 Vgl. Muttakin et al. 2019, S. 517.
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Unternehmen dargelegt. Als Recherchetool dient hauptséchlich der EBSCO Dis-
covery Service, welcher diverse Datenbanken vereint. Bei der Eingabe des Stich-
wortes Nachhaltigkeit zeigt die Trefferliste mit 77.855 Eintrdgen welchen Stellen-
wert dieses Thema einnimmt. Zu den Begriffen Berichterstattung und Kapitalkos-
ten lassen sich 29.139 und 6.189 wissenschaftliche Dokumente finden. Darauf
aufbauend ist ein passendes Schema zur Bewertung der Berichtsqualitat zu er-
stellen. Hierfur dienen die Bewertungskriterien des Instituts fur 6kologische Wirt-
schaftsforschung (IOW) als Grundlage.” Die Rahmenwerke der Global Reporting
Initiative (GRI) und IIRC sollen als Erganzung das Schema komplettieren. Da-
nach folgt mittels Dokumentenanalyse die Bewertung und anschlieRende Ana-
lyse der aktuellen Geschafts- und Nachhaltigkeitsberichte der 30 DAX-Unterneh-
men entsprechend dem konzipierten Bewertungsschema. Mit den hieraus ge-
wonnenen Erkenntnissen kann im n&chsten Schritt eine Verbindung zu den Ka-
pitalkosten hergestellt werden. Diese werden mittels der durchschnittlich gewich-
teten Kapitalkosten bestimmt und setzen sich aus den Eigen- und Fremdkapital-
kosten zusammen. Zur Sammlung der erforderlichen Daten wird neben der Lite-
raturrecherche auf die Dokumentenanalyse der Geschaftsberichte zuriickgegrif-
fen. Die Uberpriifung eines Zusammenhangs erfolgt mittels der statistischen Re-
gressionsanalyse. In der anschlielRenden Diskussion soll die Theorie aus der Li-
teratur mit den gewonnenen Ergebnissen aus den beiden empirischen Analysen
zusammengefiihrt und naher beleuchtet werden. Aufierdem erfolgt eine kritische
Betrachtung der Methodik sowie erste Uberlegungen zu Ansatzen auf weiterfiih-
rende Forschungen. Schlussendlich werden im Fazit die gestellten Forschungs-
fragen beantwortet und ein Blick auf zukinftige Entwicklungen gelegt.

7 Vgl. Lautermann et al. 2021, S. 1.
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2  Entwicklung der Berichterstattung in Unternehmen

In diesem Kapitel wird die Entstehung der Finanzberichterstattung und die wei-
tere Entwicklung hin zur Bertcksichtigung nachhaltiger Aspekte betrachtet. Au-
Rerdem erfolgt ein Blick auf die gesetzlichen Vorgaben sowie die vorhandenen
Rahmenwerke. Dabei steht insbesondere das IR mit seinen neuen Ansatzen im
Fokus.

2.1 Finanzberichterstattung

Bei der klassischen bzw. traditionellen Berichterstattung, der sogenannten Fi-
nanzberichterstattung, handelt es sich um ein Konzept der externen Rechnungs-
legung. Damit sollen Adressaten auflerhalb des Unternehmens angesprochen
und informiert werden. Als Zielgruppe stehen insbesondere Kapitalgeber im Fo-
kus. Der Finanzbericht setzt sich im Wesentlichen aus dem Jahresabschluss, be-
stehend aus Bilanz sowie Gewinn- und Verlustrechnung, zusammen. Weitere er-
ganzende Bestandteile sind beispielsweise der Anhang und Lagebericht. Diese
Instrumente spiegeln in Summe die Geschaftstatigkeit eines Unternehmens in
einem bestimmten Berichtszeitraum wider. Somit handelt es sich um eine ver-
gangenheitsorientierte und rein 6konomische Betrachtung.®

Grundlage zur Erstellung eines Finanzberichtes ist die Rechnungslegung sowie
die damit verbundene Buchfiihrung. Die Urspriinge lassen sich bis ins 15. Jahr-
hundert zurtickverfolgen. So wurde in Italien von einem Franziskanermdnch na-
mens Luca Pacioli zum ersten Mal in der Geschichte die doppelte Buchfiihrung
beschrieben und angewendet. Jedoch fuhrten auch in Deutschland bereits erste
Unternehmen Blcher Uber ihre Handelsgeschafte. Das Augsburger Unterneh-
men der Fugger hat im Jahre 1511 zum ersten Mal einen Jahresabschluss auf
Basis der gefuhrten Blicher erstellt. Allerdings diente dieses Instrument lediglich
zur Selbstinformation sowie zur Kontrolle interner Ablaufe. Eine Veroffentlichung
und somit Informationsweitergabe an die Offentlichkeit fand zu diesem Zeitpunkt
noch nicht statt. Mit Einfihrung der Buchfiihrungspflicht im Jahre 1673 sowie der
Integration in das Allgemeine Deutsche Handelsgesetzbuch traten erste gesetz-
liche Verankerungen in Kraft.® So ist die Vorschrift, dass jeder Kaufmann seine
Geschéaftsvorfalle gemal den Grundsatzen ordnungsmafliger Buchflihrung do-
kumentiert, im Handelsgesetzbuch (HGB) geregelt. Dadurch soll einem Dritten

8 Vgl. Muller und Stawinoga 2013, S. 461 f.
9 Vgl. Coenenberg et al. 2018, S. 9 ff.
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die Méglichkeit gegeben werden, einen Einblick Gber den Zustand des Unterneh-
mens zu erlangen, § 238 Abs. 1 HGB (kurz: § 238 | HGB). Die einzelnen Be-
standteile eines handelsrechtlichen Jahresabschlusses setzen sich gemaf § 242
Abs. 3 HGB (kurz: § 242 Ill HGB) aus der Bilanz sowie der Gewinn- und Verlust-
rechnung zusammen. Bei Kapitalgesellschaften ist zusétzlich ein Anhang sowie
ein Lagebericht mit weiteren Erlduterungen erforderlich. Das Ziel dabei ist, die
tatsachliche Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage einer Kapitalgesellschaft dar-
zustellen, § 264 Abs. 1 HGB (kurz: § 264 | HGB) und § 264 Abs. 2 HGB (kurz: §
264 Il HGB). Im Laufe der Zeit wurden die Regelungen im HGB um weitere Ge-
setze wie das Aktien- oder Publizitatsgesetz erganzt bzw. erweitert. Dadurch hat
sich der urspringliche Zweck zur Erstellung eines Jahresabschlusses vom Ei-
geninteresse der Unternehmen zur Informationsweitergabe an ein breiteres Pub-
likum gewandelt.'® So ist im fiinften Teil des Aktiengesetzes die offentliche Rech-
nungslegung von Aktiengesellschaften geregelt. Hierbei sind Vorschriften und
Pflichtangaben festgehalten, die in den einzelnen Bestandteilen des aufzustel-
lenden Jahresabschlusses erforderlich sind, wie beispielsweise detaillierte Anga-
ben zu eigenen bzw. ausgegebenen Aktien, § 160 Abs. 1 AktG (kurz: § 160 |
AktG). Es besteht jedoch nicht nur bei Aktiengesellschaften die Pflicht zur Verof-
fentlichung ihres Jahresabschlusses, sondern auch bei Unternehmen anderer
Rechtsformen wie Einzelunternehmen und Personengesellschaften. Diese Ver-
pflichtung sowie weitere Vorgaben zur Aufstellung sind im Publizitatsgesetz
(PublG) geregelt. Allerdings ist zu beachten, dass deren Anwendung erst ab ei-
ner bestimmten Unternehmensgrofie zum Tragen kommt, § 1 Abs. 1 PublG (kurz:
§ 1 I PublG). Die Merkmale sind in nachfolgender Tabelle 1 dargestellt.

Bilanzsumme > 65 Millionen Euro Abschlussstichtag

Umsatzerlose > 130 Millionen Euro 12 Monate vor Abschlussstichtag

Arbeitnehmende > 5000 12 Monate vor Abschlussstichtag
Tabelle 1: Grenzen der Publizitatspflicht (Quelle: in Anlehnung an § 1

Abs. 1 PublG (kurz: § 1 | PublG)).

Damit die Rechnungslegungsvorschriften nach dem PubIG greifen, miissen wie
in der Tabelle dargestellt ,fir den Tag des Ablaufs eines Geschéaftsjahrs

0 Vgl. Coenenberg et al. 2018, S. 11.
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(AbschluBstichtag) und fir die zwei darauffolgenden Abschluf3stichtage jeweils
mindestens zwei der drei Merkmale zutreffen, § 1 Abs. 1 PublG (kurz: § 1 |
PublG).“ Entscheidend sind die drei Merkmale Bilanzsumme, Umsatzerlése und
Anzahl der Arbeitnehmenden.

Neben den bisher erwahnten und ausschlieRlich in Deutschland geltenden Rech-
nungslegungsvorschriften gibt es noch international guiltige Vorgaben, wie die In-
ternational Financial Reporting Standards (IFRS), sowie nationale Vorgaben, wie
die amerikanische Generally Accepted Accounting Principles (US-GAAP). Der
urspringliche Zweck der Informationsaufbereitung zur Kontrolle und Entschei-
dungsfindung fir das Unternehmen und spater die Informationsbefriedigung der
Offentlichkeit wird unter dem Begriff der Rechenschaftsfunktion eingeordnet.
Hierbei ist das Ziel einen vollumfanglichen Einblick in die Geschaftstatigkeit zu
gewahren. Dies ist eine von drei primaren Funktionen der Finanzberichterstat-
tung. Ein weiterer Zweck, den der Jahresabschluss erfilllt, ist die Kapitalerhal-
tungsfunktion. Aufgrund der Ermittlung des erzielten Erfolgs in einer bestimmten
Periode wird eine Uberentnahme und damit eine Minderung des Eigenkapitals
durch Unwissenheit verhindert. Des Weiteren existieren vereinzelte Vorschriften
fur verschiedene Rechtsformen zu Enthahmen aus dem Eigenkapital. Mit der
Funktion der Dokumentation sind die Berichtszwecke nun vollstandig. Die bisher
erwahnten gesetzlichen Vorschriften zur Rechnungslegung und Publizitat kon-
nen mithilfe einer Finanzberichterstattung entsprechend dokumentiert und einge-
halten werden.'" Im Laufe der Zeit kamen weitere zu berichtende Vorgaben
hinzu, wie das Thema der Nachhaltigkeit. Um was es sich dabei handelt und wie
es in der Berichterstattung umzusetzen ist, wird in den nachsten Kapiteln naher
beschrieben.

2.2 Nachhaltigkeitsberichterstattung

Das Thema der Nachhaltigkeit hat in den letzten Jahren zunehmend an Bedeu-
tung gewonnen und sich in diversen Bereichen wie z. B. der Politik, Wirtschaft
oder im gesellschaftlichen Miteinander etabliert. Dabei spielen insbesondere ethi-
sche Grundsatze eine wichtige Rolle. Allerdings finden oftmals differenzierte In-
terpretationen sowie eine inflationare Verwendung der Begrifflichkeit statt, da
eine eindeutige Definition bislang nicht existiert. Jedoch kristallisieren sich aus
den zahlreichen Ansatzen zwei Kernelemente heraus. Zum einen die zeitliche
Dimension mit der Betrachtung langfristiger Kausalitdten und zum anderen die

M Vgl. Picard et al. 2014, S. 941 f.
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Sachdimension, welche Okonomie, Okologie und Gesellschaft miteinander ver-
eint.’? Im Abschlussbericht der Enquete-Kommission, einer Beratungseinrich-
tung des Deutschen Bundestages fur Zukunftsfragen, wurde in Deutschland erst-
mals ein Konzept zum Thema Nachhaltigkeit veroffentlicht. In diesem setzt sich
die Nachhaltigkeit aus den drei Dimensionen Okonomie, Okologie und Soziales
zusammen. Diese stehen jedoch nicht einzeln, sondern sind eng miteinander ver-
flochten und besitzen den gleichen Stellenwert.”® In der nachfolgenden Abbil-
dung 1 ist die Verflechtung der einzelnen Themengebiete dargestellt.

Nachhaltigkeit

Okologie

Abbildung 1:  Dimensionen der Nachhaltigkeit (Quelle: in Anlehnung an
Hentze und Thies 2014, S. 3).

Die 6konomische Nachhaltigkeit beschaftigt sich mit der Geschaftstatigkeit eines
Unternehmens. Hierbei werden die zur Verfiigung stehenden Inputfaktoren be-
trachtet. Diese lassen sich in materielle wie z. B. Gebaude und Maschinen sowie
in immaterielle Kapitalien wie z. B. Patente und Know-how einteilen. Durch den
Einsatz dieser 6konomischen Kapitale soll der langfristige Erfolg eines Unterneh-
mens sichergestellt werden. Im Fokus der 6kologischen Nachhaltigkeit steht der
Schutz und Erhalt der Natur. Durch einen schonenden und riicksichtsvollen Ein-
satz natiirlicher Ressourcen sollen Okosysteme erhalten bleiben. Insbesondere
erneuerbare Ressourcen nehmen einen hohen Stellenwert ein. Die Interaktionen
zwischen Individuen sind in der sozialen Nachhaltigkeit einzuordnen. Dabei ist
entscheidend, Rechte und Bedurfnisse sowie die Personlichkeit eines Menschen
zu achten. Dies soll durch ethisch korrektes Verhalten gelingen sowie ein

2 vgl. Jacob 2019, S. 12.
3 Vgl. Deutscher Bundestag 1998, S. 18.
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solidarisches und integreres Miteinander fordern.'* Wie definierte Ziele bzw. kon-
krete Beispiele zu den Dimensionen der Nachhaltigkeit aussehen kdénnen, zeigen
die 17 SDGs der United Nations (UN). Hierbei handelt es sich um politische Ziele,
die in der 2030 Agenda fur nachhaltige Entwicklung festgehalten sind und von
samtlichen UN-Mitgliedsstaaten verabschiedet wurden.'® In nachfolgender Abbil-
dung 2 sind die 17 SDGs grafisch dargestellt.

2 Kein Hunger 11. Nachhaltige Stadte und Gemeinden
_ _
4. Qualitative Bildung 13. Klimaschutz W
I Q
6 Sauberes Wasser und Hygiene 15. Leben an Land
8. Menschenwiirdige Arbeit und 17. Partnerschaften zur Erreichung der
Wirtschaftswachstum Ziele

Abbildung 2:  Sustainable Development Goals (Quelle: in Anlehnung an UN
2021, 0. S.).

Die ersten sieben Ziele spiegeln humanitare und gesellschaftliche Aspekte wider.
So ist die Vision, den Planeten von Armut, Hunger und Krankheiten zu befreien
sowie der gesamten Bevolkerung Zugang zu Bildung, sauberem Wasser und be-
zahlbarer Energie zu ermdglichen. AuRerdem sollen die Persdnlichkeitsrechte
jedes Menschen, unabhiangig vom Geschlecht, gewahrt werden.'® Mit

4 Vgl. Jacob 2019, S. 14 f.
15 Vgl. United Nations General Assembly 2015, S. 1.
16 Vgl. United Nations General Assembly 2015, S. 3 1.
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Okonomischen Aspekten beschaftigen sich die Ziele acht bis zwdélf. Von zentraler
Bedeutung ist eine starke Wirtschaft mit einem gesunden Wachstum. Dabei bil-
det der Aufbau einer nachhaltigen Infrastruktur in Unternehmen und Stadten die
Grundlage. Ein weiterer Punkt ist die verantwortungsvolle Bereitstellung von Pro-
dukten und Dienstleistungen sowie der bedachte Konsum. Bei den Zielen 13 bis
15 werden die natlrlichen Ressourcen und der verantwortungsvolle Umgang be-
schrieben. Bei den letzten beiden Zielen wird die Vision der UN abgerundet, in-
dem Frieden und Sicherheit als Voraussetzung einer nachhaltigen Entwicklung
gelten und nur bei einem landeribergreifenden Miteinander diese Ziele erfolg-
reich umgesetzt werden kénnen.'”

Nachdem sich die Politik mit dem Thema Nachhaltigkeit beschaftigt und entspre-
chende Ziele gesetzt werden, missen sich auch Unternehmen zwangslaufig da-
mit auseinandersetzen. Dies geschieht durch Erstellung und Verdéffentlichung ei-
nes NHB. Dabei handelt es sich um eine neue Art der Berichterstattung. Wahrend
die klassische Finanzberichterstattung ausschliel3lich monetéare Aspekte enthalt,
beschéftigt sich die Nachhaltigkeitsberichterstattung mit nicht-monetaren The-
men. Erste Ansatze reichen bis ins Jahr 1940 zurtick. Damals wurde von Theo-
dore J. Kreps untersucht, wie die Geschéaftstatigkeit eines Unternehmens mit ge-
sellschaftlichen Zielen verknlpft ist und wie diese Korrelation gemessen werden
kann. Hierbei wurden insbesondere die Gesundheit, Bildung und Rechte von In-
dividuen betrachtet und als gesellschaftliche Ziele definiert.'® Heutzutage ist die
Implementierung eines Nachhaltigkeitsmanagements von essenzieller Bedeu-
tung. Es werden samtliche Aktivitdten und daraus resultierende Auswirkungen
erfasst und fir zukinftige Entscheidungen analysiert. Die Dokumentation und In-
formationsweitergabe erfolgt mittels eines NHB. AuRerdem dient sie als Grund-
lage zum Austausch und zur Diskussion mit den Stakeholdern im Hinblick auf
O0konomische, ©kologische und gesellschaftliche Interessen. Zur Orientierung
und Erstellung eines NHB gibt es diverse nationale und internationale Leitlinien.'®
In den nachsten Kapiteln erfolgt eine Beschreibung der von DAX-Unternehmen
am haufigsten verwendeten Standards, den GRI-Standards, sowie die mo-
dernste Form der Berichterstattung, dem IR. Doch zunachst wird der Blick auf die
gesetzlichen Vorgaben zur Berichterstattung nachhaltiger Themen in Deutsch-
land gerichtet.

7" Vgl. United Nations General Assembly 2015, S. 8 ff.
8 Vgl. Carroll und Beiler 1975, S. 590 ff., zitiert nach Kreps 1940, o. S.
9 Vgl. Hentze und Thies 2014, S. 33 ff.
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2.21 Gesetzliche Perspektive

Es besteht fir deutsche Unternehmen die Mdoglichkeit, in Abhangigkeit von
Groe und Rechtsform, freiwillig Uber Nachhaltigkeitsthemen zu berichten. Hier-
fur stehen diverse Leitfaden unterschiedlichster Organisationen zu Verfigung.
Einer davon ist der Deutsche Nachhaltigkeitskodex (DNK), der vom Rat fuir Nach-
haltige Entwicklung konzipiert wurde.?° Dieser dient zur systematischen Erstel-
lung einer nichtfinanziellen Berichterstattung und legt Schwerpunkte auf Trans-
parenz und Wesentlichkeit. Der DNK betrachtet dabei die internen Unterneh-
mensbereiche des Strategie- und Prozessmanagements sowie eine Auswahl ex-
terner Aspekte in Bezug auf Okologie und Soziales.?! Ein weiteres freiwilliges
Rahmenwerk ist der Global Compact der UN. Hierbei handelt es sich um eine
Initiative, welche Mitglieder dazu verpflichtet ihre Geschéaftstatigkeit nach be-
stimmten Prinzipien auszurichten.?? Aus einer Reihe von bestehenden Erklarun-
gen und Konventionen wurden zehn Prinzipien konzipiert, die auf das Verantwor-
tungsbewusstsein von Unternehmen abzielen. Inhaltlich liegen die Schwerpunkte
auf der Wahrung von Rechten wie Menschen- und Arbeitsrechte, der Bekamp-
fung von Korruption sowie dem Schutz der Umwelt. Damit dies gelingt sollen die
Prinzipien in sdmtliche Unternehmensbereiche implementiert werden.?

Neben der Mdoglichkeit freiwillig Gber Nachhaltigkeit zu berichten, besteht fir
manche Unternehmen die Pflicht auf bestimmte Themen einzugehen. Mit Verab-
schiedung des Bilanzrechtsreformgesetzes im Jahre 2004 wurden weitere
Pflichtangaben, die im Lagebericht mit aufzunehmen sind, eingefihrt. Es muss
eine Beurteilung der aktuellen Lage sowie der zukunftigen Entwicklung im Hin-
blick auf wesentliche Chancen und Risiken erfolgen. Auflerdem sind neben den
finanziellen auch nichtfinanzielle Leistungsindikatoren miteinzubeziehen. Hierzu
zahlen Informationen zu Arbeitnehmenden und Umwelt, sofern diese fur das Un-
ternehmen relevant sind.?* Die nichtfinanzielle Berichterstattung in Deutschland
gewann mit Verabschiedung des CSR-RUG im Jahre 2017 an Bedeutung. Der
bereits durch das Bilanzrechtsreformgesetz erganzte Lagebericht wurde um eine
nichtfinanzielle Erklarung erweitert. Diese beinhaltet umfangreichere Angaben zu
Nachhaltigkeitsthemen. So wurden die bisherigen Belange zu Arbeitnehmenden
und Umwelt konkretisiert, indem nun erforderliche Angaben mit Beispielen wie
Arbeitsbedingungen, Gesundheitsschutz und Geschlechtergleichstellung sowie

20 Vgl. Hentze und Thies 2014, S. 34.

21 Vgl. Rat fur Nachhaltige Entwicklung 2020, S. 4 f.
22 Vgl. Hentze und Thies 2014, S. 45.

23 Vgl. United Nations 2021, o. S.

24 \gl. Deutscher Bundestag 2004, S. 3167 f.
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Treibhausgasemissionen, Wasserverbrauch und erneuerbare Energien zu unter-
legen sind. Es ist auBerdem Uber gesellschaftliche Belange wie den Austausch
auf kommunaler und regionaler Ebene zu berichten. Des Weiteren ist eine Be-
schreibung des Geschéaftsmodells sowie der Prozesse zur Achtung von Men-
schenrechten und Bekdmpfung von Korruption erforderlich. Sofern die Ge-
schaftstatigkeit negative Auswirkungen auf 6kologische und soziale Belange hat,
mussen diese ausfuhrlich beschrieben sowie auf eingeleitete Gegenmalinahmen
eingegangen werden. Als Grundlage zur Erstellung eines NHB dirfen Unterneh-
men auf nationale bzw. internationale Rahmenwerke zurlckgreifen. Es besteht
dabei keine Verpflichtung sich fiir eine der Varianten zu entscheiden.?® Im néchs-
ten Kapitel wird auf das fir DAX-Unternehmen bedeutendste Rahmenwerk, die
GRI-Standards, naher eingegangen.

2.2.2 Global Reporting Initiative Standards

Das bekannteste und weltweit am haufigsten verwendete Rahmenwerk fur nach-
haltige Berichterstattung ist das der GRI.?® Diese Initiative wurde im Jahre 1997
in Boston, USA, gegriindet. Sie entstand durch Zusammenarbeit der US-Umwelt-
schutzorganisation CERES mit der UN. Ausléser war die durch einen gekenter-
ten Oltanker des Unternehmens Exxon hervorgerufene Umweltkatastrophe und
die anschlieRende 6ffentliche Diskussion tber Umweltschutz. Mit Grindung der
GRI sollten Richtlinien etabliert werden, um an das Verantwortungsbewusstsein
der Unternehmen zu appellieren. Das gewlnschte Verhalten soll sich Gber 6ko-
logische, 6konomische und soziale Aspekte sowie Flhrungsprinzipien erstre-
cken. Im Laufe der Jahre wurden die Richtlinien erweitert, Gberarbeitet und neue,
relevante Themen mit aufgenommen.?” Diese lassen sich in verschiedene Kate-
gorien einteilen und ergeben in Summe die einzelnen GRI-Standards. Das nach-
folgende Schaubild in Abbildung 3 gibt hierzu einen Uberblick.

25 Vgl. Deutscher Bundestag 2017, S. 803 f.
26 Vgl. KPMG 2020, S. 25.
27 Vgl. Global Reporting Initiative 2021, o. S.
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Okonomie Okologie Soziales

Themenspezifische Standards

Allgemeine Management-
Angaben ansatz

GRI GRI
102 103

Grundlagen

GRI
101

Universelle Standards

Abbildung 3:  Ubersicht der GRI-Standards (Quelle: in Anlehnung an GRI
2016, S. 3).

Hierbei ist zu erkennen, dass eine grundsatzliche Einteilung in universelle und
themenspezifische Standards erfolgt und diese aufeinander aufbauen. Die Basis
bilden dabei die Grundlagen in GRI 101. Diese beinhalten Erklarungen zur An-
wendung der Standards, damit sowohl die Pflichtanforderungen als auch die
Qualitat des zu erstellenden NHB gewahrleistet sind. In den GRI 102 werden
allgemeine Angaben zum Unternehmen wie Informationen lber die verfolgte
Strategie oder die Einbindung von Stakeholdern in die Geschéaftstatigkeit behan-
delt. Der GRI 103 erldutert den Managementansatz. Dabei handelt es sich um
die Identifizierung und Beschreibung wesentlicher Belange im Unternehmen. Die
letzten drei Standards umfassen spezifische Themengebiete. So werden im GRI
200 o6konomische, im GRI 300 6kologische und im GRI 400 soziale Aspekte be-
trachtet. Fir Unternehmen besteht die Wahlmdglichkeit Giber spezifische Themen
vollumfanglich oder nur Uber Teilbereiche zu berichten.?® Um den Umfang der

28 Vgl. Global Reporting Initiative 2016, S. 3 f.
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angewendeten GRI-Standards zu beschreiben, stehen die beiden Optionen
.Kern“ und ,Umfassend” zur Verfligung. Die Option ,Kern* enthalt lediglich Min-
destanforderungen. Das Unternehmen berichtet anhand der universellen Stan-
dards und vermittelt ein Bild von den wesentlichen Themen, den Auswirkungen
der Geschaftstatigkeit sowie den ergriffenen MalRnahmen. Bei der Option ,Um-
fassend” muss das Unternehmen wesentlich ausfihrlicher berichten und zusatz-
liche Angaben auffiihren, die tber die Option ,Kern“ hinausgehen. AuRerdem
missen alle Punkte aus den spezifischen Themengebieten enthalten sein.?® Wel-
che Aspekte in den einzelnen GRI-Standards enthalten sind, zeigt nachfolgende
Abbildung 4.

Materialien

Energie

Wasser
Biodiversitat
Emissionen

Abwasser
und Abfall

Umwelt-
Compliance

Umwelt-
bewertung der
Lieferanten

Abbildung 4: Themenspezifische GRI-Standards (Quelle: in Anlehnung an
Kleinfeld und Martens 2014, S. 223; GRI, 2016, S. 3).

Das Fundament fir die Nachhaltigkeitsberichterstattung bilden die Prinzipien
zum Inhalt und zur Qualitat. Beim Inhalt ist es wichtig, auf die Interessen der

2% Vgl. Global Reporting Initiative 2016, S. 21.
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Stakeholder einzugehen und diese entsprechend zu berucksichtigen. Die Aus-
wirkungen der Geschéftstatigkeit missen im Hinblick auf die Nachhaltigkeit be-
richtet werden. Des Weiteren ist eine Beschrankung auf wesentliche Themen er-
forderlich, welche jedoch ausflhrlich und vollstandig beschrieben werden mis-
sen. Fir eine hochwertige Berichterstattung stehen die Prinzipien der Qualitat.
Diese geben vor, dass der NHB prazise, ausgewogen und verstandlich erstellt
werden soll. Zudem muss eine Vergleichbarkeit gegeben und stetige Zuverlas-
sigkeit gewahrleistet sein. Auferdem wird Aktualitat erwartet.®° Die Aspekte der
themenspezifischen Standards lassen sich in die drei Dimensionen der Nachhal-
tigkeit einteilen. In Abbildung 4 sind diese als Saulen dargestellt, welche unter
dem Dach der themenspezifischen Standards stehen. Zur Okonomie z&hlt der
gesamte Geschaftsprozess von der Beschaffung bis zur Erstellung der wirt-
schaftlichen Leistung sowie die Analyse des Marktumfelds. AuRerdem sind hier
die Korruptionsbekdmpfung und indirekte 6konomische Auswirkungen wie die Di-
gitalisierung angesiedelt. Die Okologie beschéftigt sich mit den Ressourcen, die
fir den Geschéftsbetrieb unabdingbar sind. Hierzu zahlen zum einen die zur Ver-
arbeitung bendtigten Materialien und eingesetzten Betriebsstoffe wie Energie
und Wasser und zum anderen die dadurch entstandenen Emissionen, Abwasser
und Abfalle. Ein weiteres Thema ist der Schutz der Natur und der Erhalt der Bio-
diversitat. Des Weiteren spielt die Einhaltung von gesetzlichen Vorschriften oder
selbst auferlegten Vorgaben bzw. Richtlinien, beispielsweise bei der Lieferanten-
bewertung, eine wichtige Rolle. Die letzte Dimension der Nachhaltigkeit I&sst sich
aufgrund der umfangreichen Aspekte in verschiedene gesellschaftliche Saulen
einteilen. In der arbeitsrelevanten Kategorie sind samtliche Arbeithehmerbe-
lange, die direkt im Unternehmen anzutreffen sind wie das Beschaftigungsver-
haltnis, Gesundheitsschutz, Weiterbildung usw. zu finden. Daneben sind die ver-
schiedenen Rechte von Individuen bei den Menschenrechten aufgefihrt. In den
produktbezogenen Aspekten ist beispielsweise der Schutz von Kundendaten ent-
halten. Die letzte Saule beinhaltet weitere gesellschaftliche Themen und umfasst
politische und regionale Belange.3' Somit bilden die Prinzipien in Verbindung mit
den universellen und themenspezifischen Standards das Instrument zur Erstel-
lung eines NHB.

30 Vgl. Global Reporting Initiative 2016, S. 7.
31 Vgl. Global Reporting Initiative 2016, S. 2 f.
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2.3 Integrated Reporting

Die in Kapitel 2.1 bereits naher beschriebene Finanzberichterstattung dient als
Instrument zur Kommunikation monetarer Themen und Kennzahlen. Aul3erdem
gewabhrt sie einen Einblick in unternehmerische Entscheidungen. Dies ermdglicht
den Stakeholdern eine Beurteilung des Geschéaftsverlaufs und des Manage-
ments. Durch das steigende gesellschaftliche Interesse an Nachhaltigkeit sind
Unternehmen dazu aufgefordert, sich mit diesen Themen intensiver auseinan-
derzusetzen. Dementsprechend ist seit einiger Zeit ein Wandel in Richtung nach-
haltiger Geschaftsentwicklung festzustellen. Dadurch gewinnt die in Kapitel 2.2
dargestellte NHB weiter an Bedeutung.3? Allerdings fiihrt dies zu steigenden An-
spruchen seitens der Stakeholder und zu einer kontinuierlichen Zunahme an In-
formationen. Unterstlitzt wird dieser Trend durch rechtliche Vorgaben, welche die
Berichterstattungspflichten stetig ausweiten. Dies betrifft sowohl das Instrument
der Finanz- als auch der Nachhaltigkeitsberichterstattung. Ein weiteres Problem
ist die Vielzahl an nationalen bzw. internationalen Leitlinien und Rahmenwerken,
die zur Berichterstattung herangezogen werden kénnen. Jedes hat seine eigenen
Schwerpunkte und setzt den Fokus auf unterschiedliche Ziele. Ein wesentlicher
Kritikpunkt bei sdmtlichen Varianten ist die fehlende bzw. unzureichende Ver-
knupfung finanzieller Informationen mit nachhaltigen Aspekten.3® Aus diesem
Grund und in Folge der steigenden rechtlichen Anforderungen bzw. zunehmen-
den Komplexitat, die es zu bewaltigen gilt, ist eine grundlegende Verénderung
erforderlich. Dieser wird durch stetige Erganzungen bis hin zur Entwicklung einer
integrierten Betrachtungsweise Rechnung getragen. Hierbei sollen die beiden In-
strumente der Finanz- und Nachhaltigkeitsberichterstattung zusammengebracht
werden. Eine integrierte Darstellung, die neben der Nachhaltigkeit auch die Inte-
ressen der Stakeholder bertcksichtigt, wirde die Qualitdt und den Informations-
gehalt steigern.3* Ein solches Ziel verfolgt das IR, welches nun naher beschrie-
ben wird.

2.3.1 Definition und Entstehung des Integrated Reporting

Beim IR, im deutschen Sprachgebrauch auch als integrierte Berichterstattung be-
zeichnet, handelt es sich im Gegensatz zur klassischen Berichtsweise um eine
ganzheitliche Betrachtung des Unternehmens. Dies bedeutet, dass die Finanz-

32 Vgl. Mock 2020, S. 271 f.
33 Vgl. Borchardt und Wulfert 2014, S. 13 1.
34 Vgl. Mock 2020, S. 272.
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und Nachhaltigkeitsberichterstattungen nicht wie bisher isoliert betrachtet und er-
stellt werden, sondern eine enge Verknipfung zwischen finanziellen und nicht-
finanziellen Informationen erfolgt.® Die Erfinder, das IIRC, haben fir das IR fol-
gende Definition: ,an integrated report is a concise communication about how an
organization’s strategy, governance, performance and prospects, in the context
of its external environment, lead to creation of value in the short, medium and
long term.“3¢ Dies verdeutlicht, welche die elementaren Bestandteile sind und
welcher Zweck mit der Erstellung eines IR verfolgt wird. Die Betrachtung und
Beschreibung des Wertschdpfungsprozesses sind dabei von zentraler Bedeu-
tung. Um diesen im Zeitverlauf adaquat darzustellen, ist eine Analyse der Ge-
schéaftstatigkeit und der damit verbundenen Auswirkungen auf die externe Unter-
nehmensumwelt notwendig. AuBerdem muss flr einen ganzheitlichen Einblick
Uber die gewahlte Strategie, das umgesetzte Flihrungsverhalten sowie den zu-
kinftigen Geschéaftsverlauf berichtet werden.3” Somit soll eine Implementierung
der integrierten Denkweise im Unternehmen erfolgen und der ganzheitliche An-
satz zu einer effizienteren Berichterstattung fihren. Die Folgen sind eine bessere
Qualitat sowie héhere Transparenz der verdffentlichten Informationen. Das Ergeb-
nis liegt im Interesse der Stakeholder und spiegelt auch deren Anforderungen von
einem umfassenden Einblick in finanzielle und nicht-finanzielle Belange wider.3®

Das IR ist auf das IIRC zurlckzuflhren. Hierbei handelt es sich nicht um eine
Regierungsbehoérde, sondern um ein Gremium, das sich aus Vertretern verschie-
dener internationaler Organisationen zusammensetzt. Zu diesen zahlen bei-
spielsweise Wirtschaftsprifungsgesellschaften, Unternehmensvertreter, Investo-
ren sowie weitere Nichtregierungsorganisationen. Mit Grindung im Jahre 2010
wurde erstmals Uber die Zusammenfluhrung strategischer Ziele mit Aspekten der
Nachhaltigkeit in eine integrierte Berichterstattung diskutiert. Das Ergebnis war
ein Rahmenwerk, in welchem die Grundsatze und Leitlinien niedergeschrieben
sind.* Dieses International <IR> Framework wurde erstmals im Jahre 2013 ver-
offentlicht und dient seitdem als Grundlage zur Erstellung eines IR. Im Laufe der
Jahre hat es sich als international anerkannte Berichtsform etabliert. Zwischen-
zeitlich fanden Dialoge, wissenschaftliche Studien und diverse Integrationen in
nationale Richtlinien bzw. Vorschriften statt.4° Die grofte Veranderung bzw.

3 Vgl. Behncke und Fink 2016, S. 42.

3  Value Reporting Foundation 2021, o. S.

37 Vgl. Value Reporting Foundation 2021, o. S.
3 Vgl. Mock 2020, S. 272 f.

39 Vgl. Behncke und Fink 2016, S. 42.

40 vgl. lIRC 2021, o. S.
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Weiterentwicklung erfolgte im Jahre 2021. Zum einen gab es eine Neuauflage
des bestehenden Rahmenwerks und zum anderen hat sich das Gremium neu
aufgestellt. Nach umfangreicher Marktforschung wurde das urspriingliche <IR>
Framework Uberarbeitet und als neue Version veroffentlicht. Dieses beinhaltet
nach wie vor die Grundprinzipien sowie die integrierte Betrachtungsweise. Es soll
jedoch aufgrund einer praxisorientierteren Ausrichtung eine leichtere Umsetzung
in der Praxis ermdglicht werden.*' Um eine noch bessere Berichterstattung zu
generieren und die Zusammenarbeit zu fokussieren, haben das IIRC und das
Sustainability Accounting Standards Board (SASB) miteinander fusioniert. Ent-
standen ist die Value Reporting Foundation, in der nun das IR sowie die SASB-
Standards unter einem Dach vereint sind. Zuséatzlich soll ein noch engerer Aus-
tausch mit anderen Organisationen wie der IFRS-Foundation erfolgen.*? Die Ele-
mente und Grundséatze des International <IR> Frameworks werden im nachsten
Kapitel ausfiihrlich beschrieben.

2.3.2 Aufbau und Grundsitze des Integrated Reporting

Das Rahmenkonzept dient Unternehmen als Instrument zur Erstellung eines IR.
Hierbei handelt es sich um ein unverbindliches Dokument, welches keine rechtli-
chen Vorgaben bzw. Auswirkungen zur Folge hat. Die Umsetzung erfolgt voll-
kommen freiwillig. Es enthalt eine Beschreibung der fundamentalen Konzepte
sowie eine Erlduterung der zu beachtenden Prinzipien und der zu berichtenden
Inhalte. Dementsprechend ist das Rahmenkonzept in zwei Teile gegliedert. Zu
Beginn werden allgemeine Themen, die zur Einfihrung dienen, behandelt. Der
zweite Teil beinhaltet konkrete Regelungen zur Erstellung eines Integrated Re-
porting. Den Unternehmen soll aufgrund der Anwendung des Rahmenwerks eine
flexible und gleichzeitig standardisierte Berichterstattung ermdglicht werden.*?
Bevor jedoch die konkrete Umsetzung erfolgen kann, ist es erforderlich die drei
fundamentalen Konzepte zu verstehen. Diese setzen den Fokus auf die Wert-
schopfung im Unternehmen. Dabei ist eine ganzheitliche Betrachtung mit samtli-
chen Einflissen und Auswirkungen von zentraler Bedeutung. Kernelemente sind
der Wertschopfungsprozess, der geschaffene Wert fir das Unternehmen und
seine Stakeholder sowie die Veranderung der eingesetzten Kapitalien.** In nach-
folgender Abbildung 5 ist der Wertschopfungsprozess grafisch dargestelit.

41 Vgl. Value Reporting Foundation 2021, o. S.
42 Vgl. Value Reporting Foundation 2021, o. S.
43 Vgl. Kajliter und Hannen 2014. S. 75 f.

4 Vgl. Mock 2020, S. 274.
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Eingesetztes Kapital Transformiertes Kapital

Vision und Mission

» Finanzkapital

* Produktionskapital

 Natlrliche Res-
sourcen

* Geistiges Kapital

* Humankapital

» Beziehungskapital

Einflisse * Finanzkapital
Output * Produktionskapital
* Natirliche Ressour-
cen
* Geistiges Kapital
» Humankapital
* Beziehungskapital

Input

T Einflisse

Externe Umwelt

Abbildung 5:  Wertschopfungsprozess des Integrated Reporting (Quelle: in An-
lehnung an IIRC 2021, S. 18).

Die verschiedenen Kapitalien stellen den zur Wertschdépfung benétigten Input im
Unternehmen dar. Diese kénnen sich gegenseitig beeinflussen und im Laufe der
Geschaftstatigkeit transformieren. Somit findet eine Steigerung, Reduzierung
oder ganzliche Veranderung des eingesetzten Kapitals statt. Als Ergebnis ent-
steht ein Output von transformierten Kapitalien.*® Im International <IR> Frame-
work werden die sechs relevanten Kapitalien Finanz-, Produktions-, Human-, Be-
ziehungs- und geistiges Kapital sowie naturliche Ressourcen genannt und naher
beschrieben. Beim Finanzkapital handelt es sich um rein finanzielle Aspekte und
es wird neben der Finanzkraft auch die Finanzierungsstruktur wie beispielsweise
die Eigen- und Fremdkapitalausstattung des Unternehmens betrachtet. Das zur
Produktion bzw. Dienstleistung erforderliche Anlagevermdgen wie Gebaude, Ma-
schinen und Fuhrpark sind im Produktionskapital enthalten. Samtliche erneuer-
bare und nicht-erneuerbare Ressourcen, die aus der Natur enthommen werden
wie Luft, Wasser, Land usw. sind in der Kapitalart natirliche Ressourcen zu fin-
den. Aulerdem erfolgt hier eine Betrachtung zur Wahrung der Biodiversitat bzw.
von ganzen Okosystemen. Die weiteren drei Kapitalien beschaftigen sich mit
nicht eindeutig messbaren Aspekten. Im geistigen Kapital sind neben immateri-
ellen Vermdgenswerten wie Patente, Rechte und Lizenzen auch unternehmens-
individuelle Erfolgsfaktoren wie die eigene Organisationsstruktur, Prozessab-
laufe usw. enthalten. Das Humankapital bezieht sich auf die Mitarbeitenden so-
wie das Verhalten im Unternehmen. Dazu zahlen neben Know-how,

4 Vgl. IIRC 2021, S. 18.
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Kompetenzen und Erfahrung auch die Motivation, Loyalitét sowie die Einhaltung
vorgegebener Arbeitsanweisungen und ethischer Standards. Die sechste Kapi-
talart bezieht sich auf das Verhalten und den Austausch zwischen dem Unter-
nehmen und seinen Stakeholdern. Es beinhaltet das Auftreten in der Offentlich-
keit und das Image hinsichtlich seiner Werte und Vorstellungen.*¢ Im Zentrum
der Abbildung 5 steht das Unternehmen mit seinem gewahlten Geschaftsmodell
und der daraus resultierenden Geschaftstatigkeit. Es ist insbesondere durch die
ausgerufene Vision und Mission gepragt. Neben diesen internen Vorgaben ist
das Unternehmen wahrend dem Wertschdpfungsprozess auch externen Umwelt-
einflissen ausgesetzt.*” Nach der Beschreibung der fundamentalen Konzepte
gilt es nun, die Richtlinien zur Erstellung eines Integrated Reporting anhand der
nachfolgenden Abbildung 6 zu erlautern.

Wesentlichkeit

Abbildung 6:  Grundsatze und Elemente des Integrated Reporting (Quelle: in
Anlehnung an IIRC 2011, S. 12; IIRC 2021, S. 7 f.).

46 Vgl. lIRC 2021, S. 15 ff.
47 Vgl. Mock 2020, S. 274 f.

20



KCAT Schriftenreihe, Bd. 2, Kainar Nachhaltigkeit und Kapitalkosten

Das Unternehmen befindet sich als Ausgangspunkt im Zentrum der Abbildung.
Dieses ist von acht inhaltlichen Elementen umgeben, welche fiir eine ganzheitli-
che Berichterstattung notwendig sind. Den erforderlichen Rahmen stellen die sie-
ben allgemeinen Grundsatze dar, die bei der Erstellung eines IR zu beachten
sind. Die Berichtselemente sind eng miteinander verbunden und bilden die zent-
ralen Aspekte des Wertschopfungsprozesses.® Es ist erforderlich, ein grundle-
gendes Verstandnis von der Geschaftstatigkeit zu vermitteln und einen Uberblick
Uber das Unternehmen und das externe Umfeld zu gewahren. Dies wird durch
die Angabe von allgemeinen Daten wie der Organisationsstruktur und -kultur, den
Eigentumsverhaltnissen usw. erreicht. AuRerdem ist eine Beschreibung der
Markt- und Konkurrenzsituation, der Beziehungen und Interaktionen mit Stake-
holdern sowie der 6konomischen, 6kologischen und sozialen Einflisse auf das
Umfeld vorzunehmen. Beim Element der Unternehmensfiihrung wird die Fahig-
keit des Managements, einen Mehrwert fur das Unternehmen zu schaffen, naher
beleuchtet. Hierfiir werden vorhandene Strukturen, Prozesse sowie getroffene
Entscheidungen und MaRnahmen betrachtet. Das Geschéaftsmodell beschreibt
im Wesentlichen den Wertschopfungsprozess. In diesem Zusammenhang ist auf
die eingesetzten, transformierten und entstandenen Kapitalien einzugehen. Im
nachsten inhaltlichen Element ist Gber Chancen und Risiken zu berichten, denen
das Unternehmen aufgrund seiner Tatigkeit ausgesetzt ist. So sind diese im Hin-
blick auf potenzielle Auswirkungen auf die Wertschopfung zu analysieren und bei
Bedarf entsprechende Gegenmafinahmen einzuleiten. Mit dem Zukunftsausblick
beschreibt das Unternehmen mégliche Herausforderungen und Unsicherheiten,
die zukinftig in Erscheinung treten kénnen. Es soll insbesondere Bezug auf Stra-
tegie Performance und Geschaftsmodell genommen werden. Der Fokus bei den
Reporting Standards liegt auf der Identifizierung und Beschreibung von wesent-
lichen Berichtsinhalten. Dadurch soll ein besseres Verstandnis erreicht werden.
Das Element der Strategie und Ressourcenverteilung gibt einen Einblick in die
vom Management gewahlte strategische Ausrichtung und den hierfir erforderli-
chen Ressourceneinsatz. Des Weiteren ist eine ausfihrliche Darstellung der er-
reichten Performance vorzunehmen. So ist neben der Zielerreichung auch auf
die damit verbundene Veranderung der Kapitalien einzugehen.*® Die sieben Be-
richtsprinzipien unterstitzen bei der Ausarbeitung der einzelnen Inhalte und letzt-
endlich bei der Erstellung eines IR. Sie beziehen sich sowohl auf die inhaltliche
als auch auf die formale Gestaltung.® So zielt die Informationsverkntipfung auf

48 Vgl. IIRC 2021, S. 7 1.
4% Vgl. Kajliter und Hannen 2014, S. 79.
5 vgl. IRC 2021, S. 25 ff.
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die gegenseitige Verflechtung der einzelnen Inhaltselemente ab. Dadurch sollen
Wechselwirkungen aufgezeigt und ein ganzheitliches Bild des Unternehmens
dargestellt werden. Der Fokus liegt insbesondere auf der gewahlten Strategie
und der zukiinftigen Orientierung. Den Stakeholdern wird damit ein Bild Uber die
Wertschépfung und den eingesetzten Kapitalien im Zeitverlauf vermittelt. Zudem
sollen die internen und externen Stakeholder des Unternehmens aufgezeigt und
die Beziehungen zueinander erldutert werden. Um dessen Verstandlichkeit zu
gewabhrleisten, ist es erforderlich, die zu berichtenden Informationen kurz und
préagnant darzustellen. In diesem Zusammenhang ist die Auswahl wesentlicher
Aspekte von Bedeutung. Es sollen lediglich Informationen wiedergegeben wer-
den, die fir die Darstellung des Wertschépfungsprozesses relevant sind. Gleich-
zeitig ist zu berticksichtigen, dass die veroffentlichten Informationen vollstandig
und verldsslich sind. Bei Erstellung eines IR ist ferner auf Kontinuitat zu achten.
Nur so ist die Vergleichbarkeit iber mehrere Berichtsperioden gewahrleistet."
Mit den beschriebenen Grundsatzen und Elementen wird deutlich, wie und unter
welchen Gesichtspunkten ein IR zu erstellen ist. Bevor jedoch die empirische
Bewertung der Berichtsqualitat erfolgt, sind die theoretischen Grundlagen zu den
Kapitalkosten zu erlautern.

51 Vgl. Barmettler 2017, S. 524 ff.
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3 Kapitalkosten

In diesem Kapitel werden die Gesamtkapitalkosten, bestehend aus Eigen- und
Fremdkapitalkosten, von Unternehmen betrachtet. Es erfolgt eine Einflhrung in
die einzelnen Bestandteile sowie eine Erlauterung der zur weiteren Analyse ver-
wendeten Modelle.

3.1 Eigenkapitalkosten

Unternehmen bendétigen flir samtliche Investitionen sowie zur Aufrechterhaltung
ihrer Geschéaftstatigkeit entsprechende finanzielle Mittel. Diese kbnnen entweder
von Eigen- oder Fremdkapitalgebern stammen. Neben dem Anspruch auf Riick-
zahlung des zur Verfugung gestellten Kapitals besteht seitens der Kapitalgeber
die Forderung nach einer angemessenen Rendite. Somit entstehen dem Unter-
nehmen fur die Beschaffung von Kapital Kosten, welche als Kapitalkosten be-
zeichnet werden. Diese kdnnen mittels verschiedener Modelle hergeleitet wer-
den.52 Die Ermittlung der komplexen Eigenkapitalkosten kann mit Hilfe des Capi-
tal Asset Pricing Models (CAPM) erfolgen. In den 1960er Jahren haben die drei
Autoren William F. Sharpe, John Lintner und Jan Mossin das Modell jeweils un-
abhangig voneinander entwickelt und veréffentlicht. Das Ziel ist, einen Zusam-
menhang zwischen Marktpreis, Risiko und Rendite einer Geldanlage herzustel-
len.%3 Somit setzt sich die Formel aus verschiedenen Elementen zusammen:

E(R) = rs + Brp. (1)

Formel 1: CAPM-Formel (Quelle: in Anlehnung an Hasler 2011, S. 73).

Der risikolose Zins (rf) wird zum Produkt aus Betafaktor (R) und Risikopramie (rp)
hinzuaddiert. Das Ergebnis spiegelt aus Sicht des Kapitalgebers die erwartete
Rendite einer risikobehafteten Anlage bzw. aus Sicht des Unternehmens die er-
warteten Eigenkapitalkosten (E(R)) wider.54

Bei deren Anwendung ist jedoch zu beriicksichtigen, dass dem CAPM die An-
nahmen eines vollkommenen Marktes zugrunde liegen. So sind Anleger bzw. In-
vestoren stets rational in ihren Entscheidungen und versuchen ihren Nutzen zu
maximieren. Einzelne Marktteilnehmer kénnen die Preise nicht beeinflussen und

52 Vgl. Exler und Meister 2011, S. 74 f.
53 Vgl. Sharpe 1964, S. 425 ff.; Lintner 1965, S. 587 ff.; Mossin 1966, S. 768 ff.
5 Vgl. Hasler 2011, S. 73 f.
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haben zu jeder Zeit denselben Informationsstand Uber Renditen und Risiken. Des
Weiteren sind die Anteile wie beispielsweise Wertpapiere beliebig teilbar und es
gibt weder Steuern noch Transaktionskosten. Aufderdem existiert ein Zinssatz
ohne jegliches Risiko.%® Dieser sogenannte risikolose Zinssatz bzw. Basiszins-
satz stellt die Rendite einer alternativen und vollkommen sicheren Anlage dar. Es
besteht weder das Risiko eines Ausfalls, noch besteht die Gefahr etwaigen
Schwankungen aufgrund von Zins- oder Wechselkursanderungen ausgesetzt zu
sein. Bei der Verwendung des risikolosen Zinssatzes ist allerdings zu beachten,
dass die Laufzeit dieser alternativen Anlage mit der Laufzeit der zugrunde liegen-
den Investition aquivalent ist. Das Eigenkapital (EK) wird dem Unternehmen in
der Regel ohne Befristung und somit theoretisch mit einer unendlichen Laufzeit
Uberlassen. Demzufolge kann kein verlasslicher risikoloser Zinssatz zugrunde
gelegt werden und es erfolgt eine Schatzung. Hierfiir eignen sich insbesondere
langfristige Staatsanleihen, da diese mit einer sehr geringen Ausfallwahrschein-
lichkeit behaftet sind.%®

Beim Risiko ist zwischen dem systematischen und unsystematischen Risiko ei-
nes Unternehmens zu unterscheiden. Die spezifischen Risiken, die vom jeweili-
gen Unternehmen selbst ausgehen, werden als unsystematisch bezeichnet.
Diese lassen sich durch entsprechende Diversifikation eliminieren bzw. zumin-
dest reduzieren. Dem entgegen steht das systematische Risiko, welches nicht
verringert werden kann. Es betrifft samtliche Unternehmen und beinhaltet ge-
samtwirtschaftliche Risiken wie z. B. politische oder konjunkturelle Einflisse. Aus
diesem Grund wird das systematische Risiko eines Unternehmens mit dem Be-
tafaktor gemessen und dargestellt. Dieser gibt an, wie sensibel der Kurs bzw. die
Rendite einer Aktie auf Marktveranderungen reagieren. Deshalb ermittelt sich der
Betafaktor aus den Varianzen von Aktien- und Marktrenditen. So schwankt der
Kurs bei einem Betafaktor groRer Eins starker und bei kleiner Eins schwacher als
der Markt. Demzufolge reagiert der Aktienkurs eines Unternehmens bei einem
Betafaktor von Eins analog der allgemeinen Marktschwankung. Der Betafaktor
ist im CAPM enthalten, um das systematische Risiko mit einer Risikopramie zu
vergiten.”

Die Risikopramie, als weiterer Bestandteil des CAPM, ermittelt sich aus der Dif-
ferenz zwischen der erwarteten Rendite des Marktportfolios und dem bereits er-
wahnten risikolosen Zinssatz. In einem ideal diversifizierten Portfolio sind

55 Vgl. Stier 2017, S. 36 f.
5 Vgl. Langguth 2008, S. 67.
57 Vgl. Ziemer 2018, S. 140 f.
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samtliche Finanztitel des Marktes enthalten. Diese umfassen diverse Wertpapier-
gattungen wie Aktien, Anleihen, Immobilien, Rohstoffe, Oldtimer und viele wei-
tere Anlageformen. Da dieses Portfolio nur in der Theorie besteht, muss zur Be-
rechnung der Eigenkapitalkosten auf Alternativen zurtickgegriffen werden. In der
Regel wird die erwartete Rendite eines breit gestreuten Aktienindex wie dem DAX
oder CDAX verwendet.®® Zur Berechnung der Gesamtkapitalkosten bedarf es
noch der Ermittlung der Fremdkapitalkosten, welche im nachsten Kapital betrach-
tet werden.

3.2 Fremdkapitalkosten

Einem Unternehmen steht neben der Finanzierung Uber EK auch die Méglichkeit
der Aufnahme von Fremdkapital (FK) zur Verfligung. Hierbei handelt es sich um
die klassische Art der AuRRenfinanzierung. Dem Unternehmen werden finanzielle
Mittel von externen Glaubigern, insbesondere von Kreditinstituten, bereitgestellt.
Der wesentliche Unterschied zwischen EK und FK besteht im Rechtscharakter.
Wahrend der Eigenkapitalgeber einen zeitlich unbefristeten Anteil am Unterneh-
men erwirbt und somit Rechte am Eigentum erhalt, wie z. B. die Beteiligung am
wirtschaftlichen Erfolg, stellt der Fremdkapitalgeber das Kapital lediglich fiir einen
begrenzten Zeitraum ohne weitere Eigentumsrechte zur Verfligung. AuRerdem
wird im Vorfeld eine Kondition in Form einer Verzinsung vertraglich fixiert. Somit
besteht nur ein Anspruch auf Riickzahlung des bereitgestellten Kapitals und der
vereinbarten Zinszahlung. Die verschiedenen Instrumente der Fremdkapitalfi-
nanzierung lassen sich im Wesentlichen in zwei Segmente einteilen. Zum einen
werden individuell ausgehandelte Vertrage als sogenannte Individualfinanzierun-
gen bezeichnet. Als Vertragspartner kommen Banken, Lieferanten und Kunden
infrage. Hierunter fallen sémtliche kurz- bis langfristigen Bankkredite in Form von
Kontokorrentkrediten und Darlehen sowie Handelskredite wie Lieferanten- und
Kundenkredite. Zum anderen besteht die Moglichkeit der Emissionsfinanzierung,
bei der das Unternehmen die Konditionen einseitig vorgibt. Dies ist bei der Aus-
gabe von eigenen Anleihen und Schuldverschreibungen der Fall. Im Gegensatz
zur Individualfinanzierung stammt das Kapital von einem breiten Publikum, be-
stehend aus privaten und institutionellen Glaubigern.5® Wie bereits erwéhnt, mis-
sen Unternehmen fir die Aufnahme von Fremdkapital, unabhangig von der Art
der Finanzierung, den Glaubigern eine entsprechende Verzinsung bieten. Aus
Sicht des Unternehmens stellen die zu zahlenden Zinsen Kosten dar, die auch

58 Vgl. Hasler 2011, S. 76.
5 Vgl. Eilenberger und Haghani 2008, S. 47 ff.
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als Fremdkapitalkosten bezeichnet werden. Die Fremdkapitalkosten ermitteln
sich aus der Hohe des erforderlichen Kapitals und der Hohe des Zinssatzes.
Dementsprechend spielt das allgemeine Zinsniveau am Kapitalmarkt eine ent-
scheidende Rolle bei der Beschaffung finanzieller Mittel.®° Da sich Unternehmen
in der Regel beiden Quellen, dem EK und FK, bedienen, ist eine Betrachtung der
Gesamtkapitalkosten erforderlich.

3.3 Gesamtkapitalkosten

Das Gesamtkapital (GK) eines Unternehmens setzt sich aus EK und FK zusam-
men. Aufgrund der unterschiedlichen Kapitalkostensatze und -strukturen ist es
erforderlich, in der Gesamtbetrachtung einen Mischzins zu ermitteln. Mit Hilfe der
Weighted Average Cost of Capital (WACC), welche auch bei Unternehmensbe-
wertungen zum Einsatz kommt, werden die durchschnittlichen Kapitalkosten ei-
nes Unternehmens bestimmt.®! Die Formel 2 stellt sich wie folgt dar:

WACC =rek + rex (1 - t). (2)

Formel 2: WACC-Formel (Quelle: in Anlehnung an Hasler 2011, S. 93).

Die WACC spiegelt die Anspriiche der Kapitalgeber wider und setzt sich aus zwei
zentralen Bestandteilen zusammen. Zum einen aus der Kapitalstruktur des Un-
ternehmens, dargestellt als Eigen- und Fremdkapitalquote, und zum anderen aus
den separat ermittelten Eigen- und Fremdkapitalkosten. Im ersten Schritt ist es
erforderlich, den relativen Anteil des EK am GK zu berechnen. Hierzu wird gemaf
der Formel das EK durch das GK, bestehend aus EK und FK, dividiert. Bei der
Ermittlung des relativen Fremdkapitalanteils verhalt es sich nahezu identisch. An-
stelle des EK erfolgt eine Division des FK durch das GK. Es ist allerdings zu
beachten, dass lediglich zinstragende Verbindlichkeiten in die Berechnung mit
einflieBen durfen. Die Bericksichtigung von beispielsweise Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen oder Riickstellungen wiirde die notwendige Steuer-
korrektur zu einer Fehlbewertung fihren. Zum zinstragenden FK z&hlen samtli-
che Bankverbindlichkeiten, Gesellschafterdarlehen, Verbindlichkeiten gegeniber
fremden und verbundenen Unternehmen sowie selbst ausgegebene Anleihen.
Bei den Laufzeiten, ganz gleich ob kurz-, mittel- oder langfristig, gibt es keine
Einschréankungen. Der Kostensatz kann Uber zwei Varianten bestimmt werden.

60 \gl. Taschner 2016, S. 38.
61 Vgl. Taschner 2016, S. 38 f.
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Entweder erfolgt eine Durchschnittsberechnung unabhangig der jeweiligen
Fremdkapitalarten oder jede einzelne Art wird mit ihrem Zinssatz gewichtet. In
der Praxis sollte die Verwendung von Marktwerten anstelle von Buchwerten vor-
gezogen werden, da diese den tatsachlichen Wert widerspiegeln. Bei Buchwer-
ten handelt es sich um historische Werte, welche keine Aktualitat gewahrleisten.
Im ersten Teil der dargestellten Formel wird das gewichtete EK mit den Eigenka-
pitalkosten (rex) multipliziert. Zur Ermittlung der Kosten wird auf das bereits er-
wahnte CAPM zuriickgegriffen. Der zweite Teil setzt sich aus der Multiplikation
des gewichteten FK mit den Fremdkapitalkosten (rrx) zusammen.%? Allerdings
muss noch eine Berichtigung der steuerlichen Komponente erfolgen. Hierbei
handelt es sich um die sogenannte Tax Shield (1-t). Da Fremdkapitalzinsen steu-
erlich abzugsfahig sind und somit als Zinsaufwendungen in der Gewinn- und Ver-
lustrechnung das Jahresergebnis schmalern, fuhrt dies in der Gesamtbetrach-
tung zu reduzierten Fremdkapitalkosten. Um dieser Steuerersparnis Rechnung
zu tragen, werden die Kosten um das Tax Shield gekiirzt.5® SchlieBlich ergeben
sich unter Verwendung der Formel die durchschnittlich gewichteten Kapitalkos-
ten. Mit diesen Erkenntnissen zu den Kapitalkosten kédnnen nun die empirischen
Forschungen durchgefiihrt werden.

62 \/gl. Hasler 2011, S. 92 ff.
63 \gl. Langguth 2008, S. 66.
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4 Bewertung der Berichtsqualitat

In diesem Kapital findet die erste empirische Analyse dieser Arbeit statt. Neben
der Konzeption eines geeigneten Bewertungsschemas erfolgt die Sammlung so-
wie anschlieRende Auswertung der Daten. Die gewonnenen Ergebnisse werden
prasentiert und naher erlautert.

4.1 Datensammlung

In der Einleitung wurden bereits die festgelegten Ziele und die damit verbunde-
nen Forschungsfragen dargelegt. Ein Ziel dieser Arbeit ist, die Qualitat der Be-
richterstattung von Unternehmen in Bezug auf nachhaltige Themen zu bewerten.
Die zu Beginn vermittelten, theoretischen Grundlagen zur Berichterstattung, ins-
besondere die in der Praxis verwendeten Rahmenwerke und die Berlcksichti-
gung nachhaltiger Aspekte, dienen der folgenden empirischen Analyse als Basis.
Fir die Bewertung fand eine bewusste und gezielte Auswahl der zu untersuchen-
den Unternehmen statt. Aufgrund der hohen gesetzlichen Anforderungen in Be-
zug auf Publikationen eignen sich vor allem boérsennotierte Unternehmen. Aus
diesem Grund fiel die Wahl auf die im Deutschen Aktienindex (DAX) gelisteten
Unternehmen. Hierbei handelt es sich um die gréfiten deutschen Unternehmen
nach Marktkapitalisierung. Auflerdem missen diese regulatorischen Kriterien
und Mindestanforderungen erfillen, um in den Index aufgenommen zu werden.
Der DAX wurde Ende 2021 aufgestockt und besteht seitdem aus 40 Unterneh-
men.®% Im Rahmen dieser Arbeit wurden die aktuell zur Verfligung stehenden
Jahresberichte herangezogen, die den Berichtszeitraum von einem ganzen Ge-
schaftsjahr widerspiegeln. Im Regelfall verlauft ein Geschéaftsjahr analog dem Ka-
lenderjahr vom 01.01. bis 31.12. des Jahres. Da die Erstellung und letztendlich
die Verdffentlichung erst zum zweiten Quartal des nachsten Jahres erfolgt, lagen
im Bearbeitungszeitraum dieser Arbeit lediglich die Jahresberichte von 2020 vor.
Aus diesem Grund bezieht sich die Bewertung auf die 30 Unternehmen, welche
zum Stichtag 31.12.2020 im DAX gelistet waren. Eine Ubersicht gibt nachfol-
gende Tabelle 2:

64 Vgl. Qontigo 0. J., 0. S.
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Nr. Unternehmen Branche ‘ Nr. Unternehmen Branche

1 | Adidas AG Handel und Konsum| |16| E.ON SE Energie

2 | Allianz SE Finanzen 17 Fresenius SE & Co. Pharma

KGaA
. Fresenius Medical

3 | BASF SE Chemie 18 Care KGaA Pharma

4 | Bayer AG Chemie 19 :\IgdelbergCement Sonstiges

5 | Beiersdorf AG Handel und Kon- 20 Henkel AG & Co. Pharma

sum KGaA

6 | BMW AG Verkehr 21| Infineon AG Technologie
7 | Continental AG Verkehr 22| Linde PLC Chemie

8 | Covestro AG Chemie 23| Merck KGaA Pharma

9 | Daimler AG Verkehr 24 MTU Aero Engines | Maschinen-

AG bau

10| Delivery Hero SE Sonstiges 25| Minchener Riick AG | Finanzen

11| Deutsche Bank AG | Finanzen 26| RWE AG Energie

12| Deutsche Borse AG | Finanzen 27| SAP SE Technologie
13| Deutsche Post AG Logistik 28| Siemens AG Technologie
14 Rgutsche Telekom Technologie 29| Volkswagen AG Verkehr

15| Deutsche Wohnen SE | Finanzen 30| Vonovia SE Finanzen
Tabelle 2: Ubersicht der im DAX gelisteten Unternehmen zum 31.12.2020

(Quelle: in Anlehnung an STOXX Ltd. 2020, o. S.; boerse.de,
DAX-Branchen 2022, o. S.; boerse.de, MDAX-Branchen 2022,

0.9S.).

Die Unternehmen sind in Tabelle 2 weder nach Marktkapitalisierung noch nach
dem Zeitpunkt der Aufnahme in den Index sortiert, sondern lediglich in alphabe-
tischer Reihenfolge dargestellt. AuRerdem ist die jeweilige Branche zur Informa-
tion mit angegeben. Die weitere Vorgehensweise bei der Erstellung des Bewer-
tungsschemas und der Suche nach NHB wird in den beiden nachfolgenden Ka-
piteln naher erlautert.
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411 Erstellung des Bewertungsschemas

Zur Analyse der Nachhaltigkeitsberichterstattung von DAX-Unternehmen ist ein
geeignetes Bewertungsinstrument heranzuziehen. Deshalb wurde zu Beginn ein
entsprechendes Schema entwickelt. Mit dem sogenannten Ranking der Nachhal-
tigkeitsberichte besteht bereits seit 1994 ein Verfahren zur Bewertung von 6ko-
nomischen, 6kologischen und sozialen Aspekten bei deutschen Unternehmen.
Dieses Projekt wurde vom IOW und von der Unternehmerinitiative future e.V. ins
Leben gerufen und in unregelmafigen Abstanden durchgefiihrt. Das vorrangige
Ziel ist, die Nachhaltigkeitsberichterstattung in Deutschland voranzutreiben. Dies
wird durch die transparente Darstellung der Bewertungskriterien sowie die offene
Kommunikation der Ergebnisse erreicht. AuRerdem erfolgen regelméRige Uber-
arbeitungen der zugrunde liegenden Kriterien und der Methodik. Des Weiteren
tragt die Veroffentlichung eines Rankings zum Wettbewerb zwischen Unterneh-
men und somit zur dynamischen Weiterentwicklung der NHB bei. Die letzte Ak-
tualisierung des Bewertungsverfahrens fand im Jahr 2021 statt. Dabei wurden
inhaltliche, strukturelle und methodische Veranderungen vorgenommen.® Das
Bewertungssystem der IOW ist im Aufbau recht umfangreich und komplex. Aus
diesem Grund dient die nachfolgende Abbildung 7 zur Veranschaulichung:

Materielle Anforderungen &
4. Ebene
allgemeine Berichtsqualitét
Oberkriterien
3. Ebene
Handlungsfelder

Abbildung 7:  Ebenen des IOW-Bewertungsschemas (Quelle: in Anlehnung an
Lautermann et al. 2021, S. 28).

65 Vgl. Lautermann et al. 2021, S. 7 ff.
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Das Bewertungssystem besteht aus vier Ebenen, die aufeinander aufbauen. In
der untersten Ebene sind die einzelnen Anforderungen als sogenannte Module
konkret beschrieben. Samtliche zur Bewertung erforderlichen Definitionen sind
hier enthalten. Auf dieser Stufe findet die tatsachliche Bewertung bzw. Punkte-
vergabe statt. In der zweiten Ebene sind einzelne Module als Unterkriterien zu-
sammengefasst. Diese Unterkriterien spiegeln einzelne Handlungsbereiche in-
nerhalb von Handlungsfeldern wider. Als Handlungsfelder werden die Oberkrite-
rien in der dritten Ebene bezeichnet. Damit ist die letzte Stufe erreicht, auf der
eine Zusammenfassung stattfindet. Danach erfolgt nur noch eine Sortierung der
Oberkriterien nach materiellen Anforderungen und allgemeiner Berichtsqualitat. 56
Eine Ubersicht tiber sédmtliche Oberkriterien des IOW-Bewertungsschemas gibt
Tabelle 3.

A Materielle Anforderungen an die Berichterstattung

. 1 Unternehmensprofil 1

. 2 Strategie- und Zielentwicklung

. 3 Governance und Compliance

. 4 Verantwortung fir die Mitarbeitenden

. 6 Produktverantwortung

|| |Z |2 |>|>

. 7 Verantwortung in der Lieferkette

4
4
3
. 5 Okologische Verantwortung an den Standorten 3
4
4
2

A. 8 Gesellschaftliches Umfeld

B Allgemeine Berichtsqualitat

B. 1 Glaubwurdigkeit 2
B. 2 Aussagekraft und Vergleichbarkeit 2
B. 3 Kommunikative Qualitat 1
Tabelle 3: Kriterien des IOW-Bewertungsschemas (Quelle: in Anlehnung

an Lautermann et al. 2021, S. 24 ff.).

Die materiellen Anforderungen an die Berichterstattung beinhalten acht unter-
schiedlich gewichtete Oberkriterien und betreffen diverse Bereiche der unterneh-
merischen Geschéaftstatigkeit. Wahrend das Unternehmensprofil einfach

66 \gl. Lautermann et al. 2021, S. 27 f.
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gewichtet ist, liegt der Fokus mit der maximalen Gewichtung von vier auf Strate-
gie und Management sowie der Ubernahme von Verantwortung in der Lieferkette
und beim Produkt. Die Verantwortung gegeniber den Mitarbeitenden und bei
Okologischen Aspekten sind dreifach und der Umgang mit dem gesellschaftlichen
Umfeld zweifach gewichtet. In der allgemeinen Berichtsqualitdt sind die drei
Oberkriterien Glaubwirdigkeit, Aussagekraft und Vergleichbarkeit sowie kommu-
nikative Qualitat enthalten. Letzteres ist einfach und somit nur halb so hoch ge-
wichtet wie die anderen beiden Kriterien der Berichtsqualitat.®”

Das Bewertungssystem der IOW diente in dieser Arbeit groRtenteils als Grund-
lage zur Erstellung eines neuen, modifizierten Bewertungsschemas. Erganzend
wurde auf die GRI-Standards und das IR-Framework zuriickgegriffen. Aufgrund
der beschriebenen Komplexitat erfolgte eine Auflésung der vier miteinander ver-
bundenen Ebenen sowie eine neue Sortierung der Kriterien. Die im IOW-Bewer-
tungsschema vorgenommene Differenzierung zwischen kleinen, mittleren und
groBen Unternehmen ist obsolet, da in dieser Arbeit ausschlieBlich bérsenno-
tierte Unternehmen bewertet werden. Auflerdem wurde zur einheitlichen Vorge-
hensweise auf die branchenspezifische Gewichtung verzichtet.®® Damit ergibt
sich nun folgendes, in Tabelle 4 dargestelltes, Schema:

Inhaltliche Anforderungen an die Berichterstattung

Unternehmensprofil

Management

Vision, Strategie und Ziele

Chancen und Risiken

Finanzkraft / Leistung

Produktverantwortung

N N E N ENEERLY

Zukunftsausblick

Okologie

N

Ressourcen

Energiemanagement 3

67 Vgl. Lautermann et al. 2021, S. 24.
68 Vgl. Lautermann et al. 2021, S. 10.
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Wassermanagement

Abfall und Recycling

Emissionen

Standort

W W w|w|w

Naturschutz

Soziales

Mitarbeitende

Lieferketten

Stakeholder

Compliance / Ethik

Datenschutz

N Wl w|(bh|lw|lw

Region / Politik

Allgemeine Berichtsqualitat

Glaubwurdigkeit

Wesentlichkeitsanalyse

NIN|DN

Aussagekraft und Vergleichbarkeit

Kommunikative Qualitat 1

Reporting Standards 1

Tabelle 4: Konzipiertes Bewertungsschema

Gemal Tabelle 4 ist zu erkennen, dass die Ubergeordnete Einteilung in inhaltli-
che Anforderungen an die Berichterstattung sowie in die allgemeine Berichtsqua-
litat nach wie vor zum Einsatz kommt. Die Sortierung der einzelnen Kriterien er-
folgt gemaR des bereits beschriebenen Nachhaltigkeitskonzepts in die drei Di-
mensionen Okonomie, Okologie und Soziales. AuRerdem sind die Ober- und Un-
terkriterien miteinander verschmolzen, sodass keine weitere Unterteilung statt-
findet. Im Bereich der Okonomie sind samtliche Kriterien enthalten, die sich mit
der operativen Geschaftstatigkeit des Unternehmens befassen. Hierzu zahlen
das Unternehmensprofil mit der Angabe allgemeiner Informationen zu Firma,
Standorten, Beteiligungen sowie der Beschreibung der Geschaftsbereiche, Pro-
duktgruppen und dem Geschéaftsmodell. Beim Management ist entscheidend,
welche Managementsysteme zur Verfliigung stehen, wie die Nachhaltigkeit im
Unternehmen verankert ist und ob bereits eine Kopplung der Vorstandsverglitung
an Nachhaltigkeitsziele besteht. Das Kriterium der Vision, Strategie und Ziele
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befasst sich mit der grundsatzlichen Ausrichtung des Unternehmens. Hier liegt
der Fokus ebenfalls in der Bertiicksichtigung nachhaltiger Aspekte. Ein weiterer
Punkt ist die Analyse der wesentlichen Chancen und Risiken, denen das Unter-
nehmen gegenubersteht. Es sollten geeignete Prozesse und Instrumente zur
Identifikation, Bewertung und Steuerung eingesetzt werden. Ahnlich verhalt es
sich mit dem Zukunftsausblick. Auch hier ist eine Einschatzung der zukiinftigen
Herausforderungen und Unsicherheiten vorzunehmen. Die operative Leistung im
Hinblick auf die definierten Ziele spiegelt sich in der Finanzkraft wider. Zum einen
sind Kennzahlen wie Wachstum, Umsatz und Eigenkapital zu nennen und zum
anderen samtliche Auswirkungen der Geschaftstatigkeit auf die Unternehmen-
sumwelt zu beschreiben. SchlieBlich ist als letztes Kriterium der Okonomie die
Produktverantwortung enthalten, welches sich mit dem Herstellungsprozess und
der Entwicklung neuer Produkte beschaftigt. Neben rein 6konomischen Aspekten
sind hier auch 6kologische und soziale Elemente enthalten. Da jedoch das Pro-
dukt ein zentraler Bestandteil der Geschaftstatigkeit ist und zum 6konomischen
Erfolg beitragt, ist es in diesem Bereich mit aufgeflhrt.

In der zweiten Dimension sind samtliche 6kologische Faktoren enthalten. So sind
im ersten Kriterium die Auswahlverfahren und der effiziente Einsatz umweltscho-
nender Ressourcen in der Wertschopfung definiert. Aufierdem wird die Suche
nach alternativen Materialien positiv gewlrdigt. Die Beschreibung des aktuellen
Zustands sowie der getroffenen MaRnahmen zur Reduzierung von Wasser,
Energie, Emissionen und Abfall sind weitere Kriterien. Beim Standort werden As-
pekte berlcksichtigt, die noch nicht in den vorangegangenen Punkten enthalten
sind. Hierzu zahlen die Argumente, die bei der Auswahl der Standorte, der be-
stehenden Infrastruktur sowie getroffenen Sicherheitsvorkehrungen ausschlag-
gebend sind. Das letzte dkologische Kriterium befasst sich mit dem Naturschutz.
Dabei spielen der Erhalt und die Férderung der Biodiversitat durch Spenden oder
eigene Projekte eine zentrale Rolle.

Die dritte Dimension der inhaltlichen Anforderungen an die Berichterstattung be-
inhaltet soziale Themen. Eine grof3e Rolle spielen hierbei die Mitarbeitenden des
Unternehmens. Dabei wird auf samtliche Facetten des Arbeitsverhaltnisses ein-
gegangen. Diese erstrecken sich von der gelebten Kultur, Gber bestehende Ar-
beitsbedingungen, bis hin zu Entwicklungsmaoglichkeiten und Chancengleichheit.
Ein weiteres Kriterium ist die Zusammenarbeit mit den Lieferanten. Hierbei wer-
den die gelebten Standards, vorhandenen Instrumente zur Auswahl und Kon-
trolle sowie Sanktionen bei VerstéRen der Lieferanten in Augenschein genom-
men. Des Weiteren ist die Identifikation samtlicher relevanter Stakeholder und
deren Einbindung in die Geschaftstatigkeit als eigener Punkt zu bewerten.
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AuRerdem spielen die Berilicksichtigung von Compliance-Vorschriften, ethischer
Grundsatze und Datenschutz eine wichtige Rolle. Als letztes Kriterium werden
regionale und politische Aspekte betrachtet. Diese beinhalten Férderungen der
Region, Spenden, Teilnahme an Initiativen und die Steuerpolitik.

Die Kriterien der allgemeinen Berichtsqualitat befassen sich sowohl mit formellen
Themen als auch mit der Prasentationsform. So tragen eine Ausgewogenheit und
Offenheit in der Berichterstattung, Auszeichnungen von Dritten, Bestatigungen
der Abschlusspriifung und die Angabe von Kennzahlen zur Glaubwirdigkeit bei.
Zur Gewabhrleistung der Aussagekraft und Vergleichbarkeit sind die Angabe der
Berichtsperiode sowie Hinweise auf fehlende bzw. nicht berticksichtigte Daten
entscheidend. Zudem unterstreichen erganzende Informationen zu Verbrauchen
im Zeitverlauf die getroffenen Aussagen. Die Wesentlichkeitsanalyse stellt sicher,
dass lediglich Uber unternehmensrelevante Themen berichtet wird. Diese muss
durchgefiihrt, analysiert und schlief3lich angewendet werden. Bei der kommuni-
kativen Qualitat ist die Darstellung zu bewerten. Hierbei steht eine nachvollzieh-
bare und Ubersichtliche Struktur, die Verknlpfung von Informationen sowie eine
verstandliche Formulierung der Sachverhalte im Vordergrund. Das letzte Krite-
rium der allgemeinen Berichtsqualitat beschaftigt sich mit den zugrunde liegen-
den Reporting Standards. Dabei wird bewertet, welche Richtlinien bzw. Rahmen-
werke ausgewahlt und inwiefern sich an diesen orientiert wurde.

Die Zusammenstellung der einzelnen Kriterien und die Entscheidung Uber deren
Gewichtung sind im Anhang 1 dokumentiert. Dabei zeigt sich, dass die Uberwie-
gende Anzahl an Kriterien aus dem IOW-Bewertungsschema entnommen und
um einzelne Kriterien aus dem <IR> Framework und den GRI-Standards erganzt
wurden. So stammen die vier Kriterien Chancen und Risiken, Finanzkraft, Zu-
kunftsausblick und Reporting Standards ausschlieRlich aus dem <IR> Frame-
work. Lediglich der Datenschutz wurde aus den GRI-Standards zusatzlich mit
aufgenommen. Die jeweiligen Gewichtungen sind ebenfalls an das IOW-Bewer-
tungsschema angelehnt. Bei den neu aufgenommenen Kriterien erfolgte eine Ab-
leitung von den bestehenden Gewichtungen. So wurde beispielsweise das Un-
ternehmensprofil aufgrund der zusatzlich enthaltenen Beschreibung des Ge-
schaftsmodells von eins auf zwei erhéht oder der Datenschutz aufgrund enger
Verkniupfung mit Compliance identisch mit drei gewichtet.

Zur Bewertung der einzelnen Kriterien ist eine geeignete Bewertungsskala erfor-
derlich. Hierfiir sieht das IOW-Bewertungsschema eine Viererskala vor. Wahrend
,0“ fur nicht erflllt steht, sind bei einer ,3* die Anforderungen an das jeweilige
Modul vollstandig erflllt. Dazwischen gibt es die Abstufungen teilweise und
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weitgehend erflllt.%° Fir die Bewertung in dieser Arbeit wurden die vier Stufen
mit den jeweiligen Definitionen versehen. Erganzt um entsprechende Erlauterun-
gen ergibt sich folgende Bewertungsskala aus Tabelle 5.

Die zu bewertenden Kriterien werden ausfiihrlich be-
schrieben bzw. bewertet und samtliche Aspekte der
Definition sind enthalten. Die Informationen werden mit
Zahlen hinterlegt.

3 vollstandig erfillt

Die zu bewertenden Kriterien werden beschrieben, al-
lerdings wird nicht auf alle Aspekte der Definition einge-
gangen. Es erfolgt lediglich eine verbale Stellung-
nahme und eventuell keine Nennung von Zahlen.

2 weitgehend erfiillt

Die zu bewertenden Kriterien werden lediglich kurz er-
wahnt und nicht weiter beschrieben. Es wird nicht auf
alle Aspekte der Definition eingegangen und keine Zah-
len genannt.

1 teilweise erflllt

0 nicht erfallt Die zu bewertenden Kriterien werden nicht erwahnt.

Tabelle 5: Bewertungsskala (Quelle: in Anlehnung an Lautermann et al.
2021, S. 29).

Wie in der Tabelle 5 dargestellt, erstrecken sich die zu vergebenden Bewertungs-
punkte von null bis drei und sind entsprechend von nicht bis vollstandig erfiillt
definiert. Zur eindeutigen und objektiven Verwendung finden sich in der dritten
Spalte konkrete Erlauterungen. So sind bei einer Vergabe von drei Punkten die
Kriterien ausflhrlich beschrieben und umfassen samtliche inhaltliche Aspekte.
AuRerdem werden getroffene Aussagen mit Zahlen bzw. Belegen untermauert.
Sofern nicht alle Aspekte enthalten sind, die Ausfiihrungen kurz ausfallen und
nur teilweise Zahlen genannt werden, ist das Kriterium nur weitgehend erfillt und
mit zwei Punkten zu bewerten. Erfolgt lediglich eine kurze Erwahnung von Teil-
aspekten und ohne Zahlen, besteht lediglich eine teilweise Erflllung, die mit einer
einem Punkt zu wirdigen ist. Fehlt hingegen im Nachhaltigkeitsbericht das Krite-
rium komplett, so ist mit null Punkten die Anforderung nicht erfiillt.

69 Vgl. Lautermann et al. 2021, S. 29.
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4.1.2 Nachhaltigkeitsberichte von DAX-Unternehmen

Nachdem nun mit dem konzipierten Bewertungsschema ein Instrument zur Be-
wertung von Nachhaltigkeitsberichten zur Verfugung steht, missen im nachsten
Schritt die zu bewertenden Untersuchungsgegenstande beschafft werden. Den
Unternehmen stehen diverse Kanéle zur Verfiugung, um Gber Nachhaltigkeitsthe-
men zu berichten. Es besteht die Mdglichkeit Informationen liber die eigene Web-
site, Geschaftsberichte, Nachhaltigkeitsberichte usw. zu veréffentlichen. Bei allen
30 DAX-Unternehmen sind Angaben zu Nachhaltigkeitsthemen auf der jeweili-
gen Website zu finden. Diese konnen sich wie bei der BMW AG Uber ausge-
wahlte Bereiche erstrecken oder wie bei der Bayer AG als eigenstandige Rubrik
séamtliche Dimensionen behandeln.”® Weitere Informationen sind aufgrund ge-
setzlicher Vorschriften im Geschaftsbericht enthalten oder werden freiwillig in ei-
nem separat angefertigten Nachhaltigkeitsbericht publiziert. Des Weiteren grei-
fen ein paar Unternehmen auf das <IR> Framework zurlick und erstellen mit dem
IR die modernste Form der Berichterstattung. Diese verschiedenen Publikationen
koénnen in der Regel auf der jeweiligen Website tiber die Rubrik Investor Relations
abgerufen werden. Bei den Recherchen stellte sich heraus, dass keine einheitli-
che Prasentation bzw. Darstellung der Nachhaltigkeitsthemen erfolgt. So zeigt
sich am Beispiel der MTU Aero Engines AG ein identischer Informationsgehailt.
Die auf der Website verdffentlichten Aspekte finden sich im NHB in ausfuhrlicher
Form wieder.”! Ein anderes Bild ergibt sich hingegen bei der Deutschen Borse
AG. Im Geschaftsbericht sind nicht alle Daten wie beispielsweise die umweltbe-
zogenen Kennzahlen enthalten, sondern es wird explizit auf die Website verwie-
sen.”? Aufgrund der groflen Menge und der unterschiedlichen Aufbereitung der
Daten, konzentriert sich diese Arbeit auf die verdffentlichten Geschéafts- und
Nachhaltigkeitsberichte. AuRerdem gewahrleisten diese Unterlagen eine einheit-
liche Betrachtung zum Stichtag 31.12.2020.

Die Datensammlung erfolgte nach einer einheitlichen Vorgehensweise. Im ersten
Schritt wurde explizit nach einem Nachhaltigkeitsbericht von 2020 recherchiert.
Dies geschah uber die Bereiche Investor Relations, Nachhaltigkeit oder Publika-
tionen auf der jeweiligen Website. Sofern diese Wege erfolglos blieben, wurde
als letzte Alternative die Suchfunktion verwendet. Im zweiten Schritt konnten die
gesetzlich vorgeschriebenen Geschaftsberichte Uber die Rubrik Publikationen
abgerufen werden. Die gesammelten Unterlagen sind in einer separaten Excel-

70 Vgl. BMW 2021, o. S.; Bayer 2021, o. S.
™ Vgl. MTU 2022, 0. S.; MTU 2021, S. 23.
72 Vgl. Deutsche Borse 2022, o. S.; Deutsche Borse 2021, S. 53.
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Tabelle im Anhang 2 festgehalten. Dort sind samtliche Geschéfts- und Nachhal-
tigkeitsberichte der 30 DAX-Unternehmen mit den entsprechenden Verlinkungen
als Quelle aufgefinhrt.

4.2 Datenauswertung

Mit dem konzipierten Bewertungsschema und den gesammelten Geschafts- und
Nachhaltigkeitsberichten kann nun die empirische Dokumentenanalyse durchge-
fihrt werden. Zu Beginn ist die Entwicklung eines entsprechenden Konzepts zur
einheitlichen Vorgehensweise erforderlich. Dadurch soll eine lickenlose Doku-
mentation sowie die geforderte Objektivitdt wahrend des gesamten Forschungs-
prozesses gewahrleistet sein. Jegliche Einflisse subjektiver Art, die zu einer Ver-
zerrung der Ergebnisse fihren kénnten, sollen somit ausgeschlossen werden.
Hierflr eignet sich die Vorgehensweise der qualitativen Inhaltsanalyse nach Phi-
lipp Mayring. Dieses Konzept ermdglicht ein systematisches Vorgehen bei der
Bewertung bzw. Interpretation der zugrundeliegenden Unterlagen. Als Grundlage
dient ein festes Ablaufmodell, welches sich aus verschiedenen Schritten zusam-
mensetzt. Aulerdem geben aufzustellende Regeln einen Rahmen zur Orientie-
rung vor. Die qualitative Inhaltsanalyse ist kein standardisiertes Instrument, son-
dern erfordert immer eine Anpassung an den jeweiligen Untersuchungsgegen-
stand.”

Bei der vorliegenden Arbeit handelt es sich um eine inhaltliche Strukturierung, da
aus den vorliegenden Geschéfts- und Nachhaltigkeitsberichten systematisch In-
formationen zu nachhaltigen Aspekten herausgefiltert werden sollen. Die grund-
satzliche Strukturierung ist nach Mayring anhand der zu untersuchenden Thema-
tik und den damit verbundenen Fragestellungen festzulegen. Eine besondere
Rolle spielt dabei die verwendete Theorie. Sie ist sowohl zentrales Element der
Strukturierung als auch die Basis bei der Entwicklung des Kategoriensystems.
Dieses wird fur die eigentliche Inhaltsanalyse benétigt. Damit jedoch die gefun-
dene und zu extrahierende Passage im Text einer Kategorie exakt zugeordnet
werden kann, mussen bestimmte Vorkehrungen getroffen werden. So ist eine
genaue Definition der Kategorien erforderlich. Zur Verdeutlichung sind soge-
nannte Ankerbeispiele aus dem Text zu entnehmen und aufzuflhren. Schluss-
endlich verhelfen Kodierregeln, die Kategorien voneinander abzugrenzen und
eine eindeutige Zuordnung zu gewahrleisten.™

73 Vgl. Mayring 2015, S. 50 f.
74 Vgl. Mayring 2015, S. 97 ff.
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Mit dem Titel dieser Arbeit und den einleitenden Worten im ersten Kapitel wird
bereits verdeutlicht, dass sich das Thema um Nachhaltigkeit in der Berichterstat-
tung von DAX-Unternehmen dreht. In Verbindung mit der zu untersuchenden
Fragestellung nach dem Status quo ist somit die grundsatzliche Strukturierung
festgelegt. Die Literatur gewahrt mittels Studien erste Einblicke und beleuchtet
im weiteren Verlauf verschiedene Perspektiven der Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung. AulBerdem dient sie als Grundlage fur die Erstellung des Bewertungssche-
mas. Wie bereits in Kapitel 4.1.1 beschrieben, wurde auf das IOW-Bewertungs-
schema, das IR-Rahmenwerk und die GRI-Standards zurtickgegriffen, um die zu
bewertenden Kriterien aufzustellen. Somit handelt es sich um ein rein deduktives
Verfahren. Im nachsten Schritt wurde das Bewertungsschema um einen Kodier-
leitfaden erganzt. Dieser ist im Anhang 3 vollumfanglich dargestellt. Die Definiti-
onen der einzelnen Kriterien erfolgte nicht willkirlich, sondern ebenfalls theorie-
geleitet. Aus dem zufallig ausgewahlten Nachhaltigkeitsbericht der SAP SE wur-
den diverse Ankerbeispiele zur Konkretisierung entnommen. Zur Steigerung der
Aussagekraft erganzen weitere Textstellen der Adidas AG und Bayer AG das
Spektrum an Ankerbeispielen. Einzig beim Kriterium der kommunikativen Quali-
tat musste ein eigenes Beispiel anhand der vorliegenden Nachhaltigkeitsberichte
formuliert werden, da es sich hierbei um die Darstellung bzw. den Aufbau der
Berichterstattung handelt.

Die konkrete Vorgehensweise bei der Auswertung verlauft nach fest vorgeschrie-
benen Kodierregeln. Als Grundregel wurde formuliert, dass die Erlduterungen
aus der Bewertungsskala an den Definitionen anzuwenden sind. Somit spiegeln
die Definitionen die zu bewertenden Aspekte wider. Im Verlauf der ersten Aus-
wertungen entstanden weitere Kodierregeln, um einzelne Kriterien eindeutiger
voneinander abzugrenzen. In der qualitativen Inhaltsanalyse ist vorgesehen, ei-
nen Probedurchlauf auszufiihren, bevor im Hauptdurchgang das gesamte vorlie-
gende Material bearbeitet wird. Dadurch soll der aufgestellte Kodierleitfaden auf
Durchfiihrbarkeit getestet und notwendige Anpassungen vorgenommen wer-
den.” Dieser Probedurchlauf erfolgte anhand eines zufallig ausgewéahlten NHB
von einem der 30 DAX-Unternehmen. Dabei stellte sich heraus, dass einzelne
Definitionen eine ausfihrlichere und prazisere Beschreibung bendtigten. So ge-
niigte es beispielsweise nicht, nur die erzielte Leistung im Hinblick auf die ver-
folgte Strategie und die erreichten Ziele zu bewerten. Es erforderte zusatzlich
einen Blick Uber den Tellerrand und die Betrachtung samtlicher Umweltauswir-
kungen aufgrund der Geschéaftstatigkeit. AuRerdem enthalt dieses Kriterium die

75 Vgl. Mayring 2015, S. 97 ff.
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Finanzkraft des Unternehmens. Somit sind Kennzahlen wie Umsatz, Wachstum,
Eigenkapitalausstattung usw. naher zu beschreiben. Ein weiteres Beispiel flr
eine umfassendere Beschreibung ist die Glaubwirdigkeit. Neben der allgemei-
nen Definition nach Offenheit und Ausgewogenheit erméglichen Auszeichnungen
externer Organisationen, die Abschlussbestatigung des Wirtschaftsprifers und
die Veroffentlichung von Belegen bzw. Kennzahlen ein besseres Verstandnis zur
Bewertung dieses Kriteriums. Beim Standort musste eine Anpassung hinsichtlich
einer expliziten Abgrenzung zu den Ubrigen Kriterien der 6kologischen Dimen-
sion erfolgen. Aus diesem Grund umfasst der Standort Aspekte zur Infrastruktur,
Logistik sowie getroffenen Sicherheitsvorkehrungen. Nach dem ersten Probe-
durchlauf und den vorgenommenen Modifikationen wurde im anschliefenden
Hauptdurchgang mit Hilfe von zwei weiteren NHB die Vorgehensweise erneut
geprift. Nach der Halfte fand erneut eine Wiederholung dieser Prozedur statt.
Somit erfolgte eine Qualitatsprifung des Bewertungsschemas nach Bearbeitung
von 10 und 50 Prozent des gesamten Materials. Auerdem half der Probedurch-
lauf bei der Kalibrierung der Bewertungsskala. Mit den ersten drei Nachhaltig-
keitsberichten konnten Erfahrungen zur Art und Weise der Berichterstattungen
gesammelt werden. Insbesondere bei unterschiedlicher Inhaltstiefe und -umfang
war eine leichtere Differenzierung maoglich sowie eine eindeutigere Vergabe der
Bewertungspunkte.

In der qualitativen Inhaltsanalyse muss eine durchgangige Dokumentation zur
Nachvollziehbarkeit gewahrleistet sein. Deshalb sind die Fundstellen im Material
entsprechend zu kennzeichnen bzw. zu notieren.”® Aufgrund der Ubersichtlich-
keit wurde die in den Nachhaltigkeitsberichten gefundenen Textstellen in einer
separaten Tabelle festgehalten.

Die Vorgehensweise bei der Bewertung erfolgte bei jedem DAX-Unternehmen
stets nach einem einheitlichen Muster. Zu Beginn wurde der freiwillig erstellte
Nachhaltigkeitsbericht herangezogen, bevor die Informationen aus dem gesetz-
lich vorgeschriebenen Geschaftsbericht entnommen wurden. Das Inhaltsver-
zeichnis diente als erster Uberblick (iber die in der Berichterstattung enthaltenen
Themen. Wahrend die Kapitel grob tberflogen wurden, richtete sich der Fokus
gezielt auf Uberschriften bzw. hervorgehobene Schlagwérter. Sobald ein Krite-
rium aus dem Bewertungsschema angesprochen wurde, erfolgte eine tieferge-
hende Analyse der Textpassage. Das Ziel war, Fundstellen gemafl dem Kodier-
leitfaden zu entdecken und zu extrahieren. Sollten nach vollstandigem Durchlauf
einzelne Themen wie beispielsweise der Naturschutz oder Standort noch keine

76 Vgl. Mayring 2015, S. 99.
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Fundstelle aufweisen, erfolgte Uber die Suchfunktion ein expliziter Suchlauf.
Beim Geschéftsbericht fand die nahezu identische Vorgehensweise statt. Aller-
dings wurden lediglich ausgewahlte Kapitel analysiert und Abschnitte wie Kapi-
talmarkt oder Konzernabschluss nicht bertcksichtigt. Dies ist auf die Breite und
fehlende Notwendigkeit an Berichtsinhalten zuriickzuflihren. So setzt sich bei-
spielsweise der Geschaftsbericht der Allianz SE aus finf groRen Kapiteln zusam-
men. Das Erste richtet sich an die Aktionare und enthalt Berichte des Vorstandes
und Aufsichtsrates. Danach folgt eine Erklarung zur Unternehmensfiihrung inklu-
sive des gesonderten, nichtfinanziellen Berichtes. Im dritten Kapitel wird sich mit
dem gesetzlich vorgeschriebenen Konzernlagebericht beschaftigt. Im Anschluss
erfolgt eine Darstellung des Konzernabschlusses und -anhangs. Zum Schluss
werden noch weitere Informationen erwahnt sowie mit den Prifvermerken des
Wirtschaftspriifers abgeschlossen. Die fir diesen empirischen Teil wichtigen In-
formationen zur Nachhaltigkeit sind im nichtfinanziellen Bericht, dem Konzernla-
gebericht sowie in den weiteren Informationen enthalten.”” Demzufolge wurden
die restlichen Kapitel nicht weiter bericksichtigt. Nach vollstandiger Bearbeitung
der 30 DAX-Unternehmen erfolgte eine erneute Prufung des zuerst ausgewerte-
ten Unternehmens, um eine einheitliche und konstante Qualitat im gesamten Ma-
terial zu gewahrleisten. Nach der Bewertung kdnnen im nachsten Schritt die ge-
wonnenen Ergebnisse prasentiert werden.

4.3 Ergebnisse zur Qualitit

Das Bewertungsschema ermdglichte unter Berlcksichtigung der Vorgaben einer
qualitativen Inhaltsanalyse die Beurteilung von Nachhaltigkeitsaspekten in der
Berichterstattung. Mit der Punktevergabe ergab sich fir jedes einzelne Kriterium
und in Summe fur die komplette Berichterstattung eine Gesamtbewertung. Damit
konnte eine Aussage zum Status quo getroffen sowie ein Vergleich zwischen den
DAX-Unternehmen vorgenommen werden. Des Weiteren ermoglichen die ge-
wonnenen Ergebnisse die Beantwortung der ersten beiden Forschungsfragen.
So legen diese mittels der erreichten Bewertungspunkte die aktuelle Qualitat of-
fen, mit welcher Uber Nachhaltigkeitsthemen berichtet wird. AuRerdem zeigt sich
im direkten Vergleich zwischen den Berichterstattungsarten, ob Unternehmen mit
einer integrierten Berichterstattung auf Basis des <IR> Frameworks die meisten
Bewertungspunkte und somit die hdchste Qualitdt aufweisen. Samtliche im

7 Vgl. Allianz 2021, 0.S.
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Rahmen der durchgefihrten qualitativen Inhaltsanalyse vergebenen Punkte sind
in den beiden nachfolgenden Tabellen 6 und 7 dargestellt.

In der Tabelle 6 sind die 30 DAX-Unternehmen in alphabetischer Reihenfolge mit
den jeweils erreichten Bewertungspunkten aufgefiihrt. Die fir jedes Unterkrite-
rium vergebene Punkte ergeben in Summe die farblich gekennzeichneten Ober-
kriterien. In der letzten Spalte ist die ermittelte Gesamtpunktzahlen zu finden.

In der Tabelle 7 sind erneut die 30 DAX-Unternehmen mit Bewertungspunkten
fur jedes Ober- und Unterkriterium dargestellt. Allerdings handelt es sich hierbei
um gewichtete Bewertungspunkte. Hierfur wurden die vergebenen Punkte aus
Tabelle 6 mit der fur jedes Unterkriterium festgelegten Gewichtung multipliziert.
In Summe ergeben sich sowohl die farbliche gekennzeichneten Oberkriterien als
auch die erreichte Gesamtpunktzahl.
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Delivery
Hero SE
Deutsche
Bank AG
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Deutsche

Bérse AG 29 3 12 2 |10 39
Deutsche

Post AG 35 6 13 319 44
Deutsche

Telekom 55 19 18 3 |15 70
AG

Deutsche

Wohnen 51 17 18 3 |15 66
SE

E.ON SE 45 12 17 3 115 60
Fresenius

SE & Co. 43 15 14 1 [12 55
KGaA

Fresenius

Medical 42 12 14 1 (12 54
Care KGaA

Heidelberg-

Cement AG 45 13 14 3 |15 60
Henkel AG

& Co. 54 20 16 3 |12 66
KGaA

Infineon AG| 37 12 13 14 51
Linde PLC | 44 15 14 13 57
Merck

KGaA 53 18 18 3 115 68
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MTU Aero

Engines | 48 s|3l2|22|3|1|15/3|3|3|3]|3]|0]0/17]3 313/ 2|33 61
AG

Manchener | 4 3la]|sl2f1|3|1]13l3]|2]2|2]|3]0]1]|15]3 315|333 59
Rick AG

RWEAG | 46 11117l 2333 3 [17] 3 3[13][3[3]3 59
SAPSE | 47 sl2]3]3]2]2 3[3]2 o [16] 3 215333 62
f\zmens 47 slal2]3]|2|31[13]1|2]2]2]|3]0]|3[17]3 214233 61
Volkswa- | 5 slala|2]2|1]1|1al2]|2]3]|3|3]|1]|0]16]3 213|233 58
gen AG

Vonovia SE| 53 slal3l|a3]2]2]1[19l2]3]3]3]3]2]3]17]3 3[15[3[3]3 68
Tabelle 6: Ergebnisse der Qualitadtsbewertung ohne Gewichtung.
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Deutsche
Bank AG

150

12

12

12

43

45

12

172

Deutsche
Borse AG

94

12

35

109

Deutsche
Post AG

113

12

12

12

18

37

127

Deutsche
Telekom
AG

180

12

12

12

12

60

12

54

12

204

Deutsche
Wohnen
SE

166

12

12

12

54

12

54

12

190

E.ON SE

145

12

12

36

51

12

169

Fresenius
SE & Co.
KGaA

141

12

48

12

43

161

Fresenius
Medical
Care KGaA

138

12

12

37

43

157

Heidelberg-
Cement AG

148

12

12

12

41

41

172

Henkel AG
& Co.
KGaA

177

12

12

12

12

63

12

48

12

197

Infineon
AG

118

12

36

38

141

Linde PLC

144

12

12

12

47

43

12

165
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MTU Aero

Engines | 157 6128|8812 48| 12 51 12 6 |21 178
AG

Minchener| 6 |12|12| 8| 4 |12 42|12 44 8 6 |24 168
Riick AG

RWEAG | 145 12 53 50 22 167
SAPSE | 156 12 [ 12 1212 37 49 12 24 180
izmens 154 6 12| 8 |12] 8 |12 40| 4 52 12 4 |22 176
Volkswa- 1\ 612|128 |8 |4 44| 8 49 12 4 |21 168
gen AG

Vonovia SE| 172 6 |12[12]12] 8] 8 59( 8 51 12 6 |24 196
Tabelle 7: Ergebnisse der Qualitdtsbewertung mit Gewichtung.
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Nach Darstellung der Ergebnisse aus der Qualitatsbewertung erfolgt im nachsten
Schritt eine Analyse der Bewertungspunkte. Hierzu wurde die Gesamtpunktzahl
gefiltert und in absteigender Reihenfolge sortiert. Somit ergibt sich ein Ranking,
welches die Qualitat der Nachhaltigkeitsberichterstattung widerspiegelt. In nach-
folgender Tabelle 8 sind somit die Unternehmen nach ihrer Platzierung aufge-

Soziales-

fahrt:

Integrierte Berichterstattung
1 |BASF SE nach <IR> Framework 74 66 54 216
> |Daimler AG ﬁgﬁ)tarater Nachhaltigkeitsbe- 66 63 54 206
3 Deutsche Tele- S_eparater Nachhaltigkeitsbe- 66 60 54 204
kom AG richt
4 Henkel AG & Co. S_eparater Nachhaltigkeitsbe- 66 63 48 197
KGaA richt
5  |Merck KGaA ﬁgﬁarater Nachhaltigkeitsbe- 62 57 54 197
6 Nonovia SE ﬁsr?tarater Nachhaltigkeitsbe- 62 59 51 196
Integrierte Berichterstattung
7 BMWAG nach <IR> Framework 74 50 51 195
8 Deutsche Woh- Separater Nachhaltigkeitsbe- 58 54 54 190
nen SE richt
9 |Bayer AG S;ﬁarater Nachhaltigkeitsbe- 66 55 47 188
Integrierte Berichterstattung
10 |[Covestro AG ohne <IR> Framework 62 56 43 183
Integrierte Berichterstattung
11 [SAP SE nach <IR> Framework 70 37 49 180
12 MTU Aero Engi- S_eparater Nachhaltigkeitsbe- 58 48 51 178
nes AG richt
13 Isiemens AG ﬁgﬁarater Nachhaltigkeitsbe- 62 40 52 176
14 Deutsche Bank Separater Nachhaltigkeitsbe- 62 43 45 172
AG richt
15 HeidelbergCe- Separater Nachhaltigkeitsbe- 66 41 41 172
ment AG richt
16 |E.ONSE S;ﬁarater Nachhaltigkeitsbe- 58 36 51 169
17 |Allianz SE S;ﬁarater Nachhaltigkeitsbe- 66 30 51 168
18 Minchener Riick S_eparater Nachhaltigkeitsbe- 58 42 44 168
AG richt
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19 Nolkswagen AG ﬁceﬁtarater Nachhaltigkeitsbe- 54 44 49 168
20 |[RWE AG ﬁsﬁtarater Nachhaltigkeitsbe- 42 53 50 167
21 |Linde PLC ﬁsﬁtarater Nachhaltigkeitsbe- 54 47 43 165
22 [Continental AG ﬁfﬁtarater Nachhaltigkeitsbe- 54 43 44 164
23 |Adidas AG L”gﬁglﬁg‘i ?:‘f;i;':;f:fttung 56 45 42 162
2 [ e lneeteberentatnd | w0 | @0 | 41 | 1o
25  |Beiersdorf AG 'o”rf;’grflgi if;ﬁ':;f:f““”g 62 42 38 158
m e eyt | s | w | w |
27 [Delivery Hero SE| c9"ore Berichiersiatiung 54 22 47 141
28 |infineon AG ﬁsﬁtarater Nachhaltigkeitsbe- 24 36 38 141
2 faschePost riogienoBercteme® | s | e | wr |
30 Rgutsche Borse Lnr:ﬁgrlelgi I?:?;i;r:;r:rtlfttung 50 9 35 109
Tabelle 8: Ranking der 30 DAX-Unternehmen nach Bewertung der Nach-

haltigkeitsberichterstattung.

Neben der Gesamtpunktzahl sind erganzend die vergebenen Punkte der drei Di-
mensionen mit aufgefuhrt. AuRerdem ist zur weiteren Information die Art der Be-
richterstattung vermerkt. Das Ranking zeigt, dass mit BASF SE, Daimler AG und
Deutsche Telekom AG drei Unternehmen jeweils Gber 200 Punkte in der Gesamt-
bewertung erzielt haben. Allerdings hat selbst die erstplatzierte BASF SE mit 216
Punkten nicht die volle Punktzahl von 222 erreicht. Dies ist auf Abschlage in zwei
Kriterien zurtickzufihren. Zum einen ist der Zukunftsausblick nicht in dem gefor-
derten Ausmalf® beschrieben und zum anderen fiihrt der eingeschrankte Pri-
fungsumfang des Wirtschaftsprifers zu Abstrichen in der Glaubwirdigkeit. Auf
den letzten Platzen haben die Unternehmen weniger als 150 Punkte erreicht und
weisen in jeder Dimension Defizite auf. Die Deutsche Borse AG belegt mit 109
Punkten und damit lediglich knapp der Halfte der moglichen Punkizahl den letz-
ten Rang. Hier macht sich insbesondere die unzureichende Berichterstattung
Uber dkologische Themen bemerkbar.

50



KCAT Schriftenreihe, Bd. 2, Kainar Nachhaltigkeit und Kapitalkosten

In einer zweiten Analyse wurden die einzelnen Ober- und Unterkriterien naher
betrachtet und miteinander verglichen. Dadurch entstand ebenfalls ein Ranking,
das verdeutlicht, welche Inhalte am ausflhrlichsten beschrieben wurden und so-
mit die héchste Qualitat aufweisen. Hierzu erfolgte je Kriterium eine Aufsummie-
rung der erreichten Punkte aller 30 DAX-Unternehmen und eine Gegenuberstel-
lung mit den maximal zu vergebenden Punkten. Das Ergebnis sind prozentuale
Werte fur jedes Kriterium zur Messung der erreichten Qualitat. Eine Ubersichtli-
che Darstellung des ermittelten Rankings zeigt folgende Grafik aus Abbildung 8:

Erreichte Punktzahl der Kriterien in %

Unternehmensprofil
Mitarbeitende

Emissionen

Compliance / Ethik
Aussagekraft / Vergleichbarkeit
Reporting Standards
Management
Produktverantwortung
Vision, Strategie und Ziele
Allgemeine Berichtsqualitat
Wesentlichkeitsanalyse
Energiemanagement
Soziales

Glaubwiirdigkeit

Region / Politik
Lieferketten

Stakeholder
Wassermanagement
Abfall und Recycling
Chancen und Risiken
Kommunikative Qualitat
Okonomie

Datenschutz

Okologie

Finanzkraft / Performance
Ressourcen / Rohstoffe
Naturschutz
Zukunftsausblick

Standort

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Abbildung 8:  Ranking der Ober- und Unterkriterien des konzipierten Bewer-
tungsschemas nach Analyse der 30 DAX-Unternehmen.

Es ist zu erkennen, dass sich vier Kriterien mit einem Wert von 97,8 Prozent den
ersten Platz teilen. Hierbei handelt es sich um das Unternehmensprofil, die Emis-
sionen, die Mitarbeitenden und Compliance. Die Unternehmen setzen sich mit
diesen Themengebieten am intensivsten auseinander. In nahezu allen
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Geschafts- und Nachhaltigkeitsberichten findet eine sehr ausfiihrliche Beschrei-
bung und Unterlegung mit entsprechenden Kennzahlen bzw. Belegen statt. Ein
ganzlich anderes Bild zeigt sich hingegen bei Naturschutz, Zukunftsausblick und
Standort. Diese befinden sich mit Werten von 42,2 bis 26,7 Prozent am unteren
Ende des Rankings. Beim Thema Naturschutz haben neun Unternehmen aus-
fhrlich Gber MalRnahmen und Investitionen zum Schutz und Erhalt der Biodiver-
sitét berichtet und somit die volle Punktzahl erhalten. In zwolf Berichterstattungen
fanden keinerlei Erwahnungen statt. Eine noch gréRere Diskrepanz zeigt sich bei
der Beschaftigung mit den Firmenstandorten. Hier haben lediglich drei Unterneh-
men die volle Punktzahl erreicht, in 18 Berichterstattungen ist das Thema nicht
enthalten. Der Zukunftsausblick wird von allen, bis auf Linde PLC, erwahnt. Al-
lerdings richtet sich dieser durchgangig nur auf die Entwicklung der Umsatzlage
und aktuelle Ereignisse wie die Covid-19-Pandemie. Da nicht auf zuklnftige Her-
ausforderungen in Bezug auf Nachhaltigkeit eingegangen wird, hat keines der
Unternehmen die volle Punktzahl erhalten.

Fir die drei Dimensionen der Nachhaltigkeit ergibt sich in Summe der jeweiligen
Unterkriterien ebenfalls ein prozentualer Wert zur erreichten Qualitat. Im direkten
Vergleich weist die soziale Nachhaltigkeit den hdchsten Wert mit 86,6 Prozent
aus. Mit jeweils ca. 10 Prozent Abstand folgt zuerst die 6konomische und schliel3-
lich die dkologische Dimension. Die allgemeine Berichtsqualitat erreicht einen
Wert von 88,3 Prozent.

In einer weiteren Analyse wird der Blick auf die zugrunde liegenden Reporting-
Standards gerichtet. Hierzu erfolgt ein Vergleich zwischen der Art der Berichter-
stellung und der erreichten Qualitatsbewertung. Mit den in Anhang 2 vorliegen-
den Informationen ber die verwendeten Rahmenwerke kann zwischen drei we-
sentlichen Gruppen unterschieden werden. So gibt es Unternehmen, die neben
dem Geschéftsbericht einen eigenstandigen Nachhaltigkeitsbericht erstellen und
somit separat Uber nachhaltige Themen berichten. Die zweite Gruppe verzichtet
auf eine getrennte Berichterstattung und vereinigt samtliche Informationen in ei-
ner integrierten Berichterstattung. Allerdings beziehen sich diese nicht auf das
IR-Framework, sondern verwenden analog der ersten Gruppe ausschliellich
GRI-Standards. Schlieflich finden sich in der dritten Gruppe Unternehmen wie-
der, die eine integrierte Berichterstattung gemaf den Vorgaben des <IR> Frame-
works durchfihren. Nach Bildung der Gruppen zeigt die Abbildung 9, wie oft die
jeweiligen Berichterstattungsarten im DAX vertreten sind.
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Verteilung der DAX-Unternehmen nach Art der Berichterstattung

u Integrierte Berichterstattung mit <IR> Framework
u Integrierte Berichterstattung ohne <IR> Framework

Separater Nachhaltigkeitsbericht

Abbildung 9:  Verteilung der DAX-Unternehmen nach Art der Berichterstattung.

Wahrend mit elf Unternehmen nur etwa ein Drittel eine integrierte Berichterstat-
tung erstellen, berichten die restlichen 19 Unternehmen in Form eines separaten
Nachhaltigkeitsberichtes. Von diesem Drittel orientieren sich wiederum lediglich
die BASF SE, die BMW AG und die SAP SE an dem <IR> Framework des IIRC.
Allerdings bedient sich die Deutsche Telekom AG einzelnen Elementen, ohne
explizit auf das <IR> Framework als Grundlage zu verweisen.’®

Die gebildeten Gruppen wurden zudem genutzt, um einen Vergleich der Qualitat
zwischen den Berichterstattungsarten vorzunehmen. Hierfur erforderte es die Er-
mittlung von durchschnittlichen Bewertungspunkten je Gruppe. Die von jedem
Unternehmen erreichten Gesamtpunkte aus Tabelle 7 wurden entsprechend ad-
diert und der arithmetische Mittelwert berechnet. Das Ergebnis ist in nachfolgen-
der Abbildung 10 dargestellt.

78 Vgl. Deutsche Telekom 2021, S. 5f.
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Durchschnittliche Gesamtpunktzahl nach Art der
Berichterstattung

200
150
100
50
0
Integrierte Separater Integrierte
Berichterstattung Nachhaltigkeitsbericht Berichterstattung
mit <IR> Framework ohne <IR> Framework

Abbildung 10: Vergleich der Berichterstattungsarten nach Bewertungspunkten.

Betrachtet man die durchschnittlichen Gesamtpunkte, so haben die drei Unter-
nehmen mit einer integrierten Berichterstattung auf Basis des <IR> Framework
die meisten Punkte erzielt. AuBerdem sind mit der BASF SE und der BMW AG
zwei unter den Top Ten der besten NHB im bereits vorgestellten Ranking gelistet.
Mit Abstand von 19 Punkten folgen die Unternehmen mit separat erstellten NHB.
Eine deutlich geringere Qualitat weisen die integrierten Berichte ohne Bezug zum
<IR> Framework auf. Diese erreichen im Durchschnitt 150 Punkte. Eine Interpre-
tation der gewonnen Ergebnisse sowie die Beantwortung der eingangs gestellten
Forschungsfragen erfolgt im Rahmen der Diskussion und kritischen Wirdigung
in einem spateren Kapitel. Zunachst wird sich den Kapitalkosten der DAX-Unter-
nehmen gewidmet.
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5 Auswirkungen der Qualitit auf die Kapitalkosten

In diesem Kapitel erfolgt die zweite empirische Analyse dieser Arbeit. Die erfor-
derlichen Kapitalkosten werden zusammengetragen und anschlielend ausge-
wertet. AuBerdem findet eine Regressionsanalyse zur Untersuchung eines mog-
lichen Zusammenhangs statt. AnschlieRend werden die gewonnen Ergebnisse
prasentiert und naher erlautert.

5.1 Datensammlung

Der zweite empirische Forschungsprozess dieser Arbeit beschaftigt sich mit der
Fragestellung, ob ein Zusammenhang zwischen der Qualitat in der Berichterstat-
tung und den Gesamtkapitalkosten besteht. Um dieser Frage auf den Grund zu
gehen, ist fur die Analyse ein entsprechender Datensatz erforderlich. Die Ver-
wendung des Bewertungsschemas zur Messung der Qualitat liefert bereits mit
der flr jedes DAX-Unternehmen ermittelten Gesamtpunktzahl den ersten Teil der
Daten. Im nachsten Schritt sind die Gesamtkapitalkosten zu ermitteln. Hierzu
wurden die vorliegenden Geschaftsberichte der 30 DAX-Unternehmen mit Stich-
tag 31.12.2020 herangezogen. Die zum Teil in den Berichten verdffentlichten Ka-
pitalkostensatze weichen jedoch in Bezug auf das Einsatzgebiet und der Berech-
nung deutlich voneinander ab. So verwendet beispielsweise die Adidas AG Ka-
pitalkostensatze zur Diskontierung zukinftiger Cashflows einzelner Geschéfts-
einheiten. Dabei werden durchschnittliche Kapitalstrukturen tber einen Fiinfjah-
reszeitraum und gebildete Vergleichsgruppen zugrunde gelegt. Weitere Angaben
sowie eine nachvolliziehbare Berechnung sind nicht enthalten.” Bei der Bayer
AG wird hingegen der Kapitalkostensatz als VergleichsgréRe zur Kapitalrentabi-
litdt herangezogen. Die Berechnung erfolgt zwar mittels der CAPM- und WACC-
Modellen, jedoch liegen den Fremdkapitalkosten die Renditen zehnjahriger In-
dustrieanleihen zugrunde. Auch hier sind weitere Angaben zur Berechnung des
CAPM nicht aufgefiihrt.®° Dieser Sachverhalt wurde ebenfalls in einer Studie zur
Transparenz von Kapitalkosten in DAX-Unternehmen deutlich. Aus dieser geht
hervor, dass samtliche Unternehmen aus Rechnungslegungsvorschriften oder
zur wertorientierten Steuerung Kapitalkosten ermitteln und sich hierbei grund-
satzlich der WACC-Ansatz durchgesetzt hat. Allerdings erfolgt dabei Uber ein-
zelne Parameter keine transparente Berichterstattung. Dadurch sind die

7 Vgl. Adidas 2021, S. 247.
80 Vgl. Bayer 2021, S. 98.
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angegebenen Kapitalkosten fiir Dritte nicht nachvollziehbar.®' Aus diesem Grund
wurden in dieser Arbeit die einzelnen Bestandteile zur Ermittlung der Gesamtka-
pitalkosten auf Grundlage der durchgefiihrten Literaturrecherche einzeln zusam-
mengetragen.

Der Marktwert des Eigenkapitals ist der Marktkapitalisierung gleichzusetzen.®?
Diese Kennzahl ist im Regelfall in den Kapiteln Kapitalmarkt oder Angaben zur
Aktie der jeweiligen Geschéaftsberichte zu finden. Sofern diese Information nicht
enthalten ist, besteht die Moglichkeit, die Marktkapitalisierung eigens durch Mul-
tiplikation des Aktienkurses mit der Anzahl im Umlauf befindlicher Aktien zu be-
rechnen.®® Bei vier Unternehmen mussten Nachforschungen Uber die Website
erfolgen. So hat die Siemens AG diverse Kennzahlen zur Aktie nicht im Ge-
schaftsbericht, sondern tber ihren Internetauftritt veroffentlicht.®* Bei samtlichen
Daten handelt es sich um die Stichtagsbetrachtung zum Ende des Geschéftsjah-
res 2020.

Zur Ermittlung der Eigenkapitalkosten nach CAPM bendtigt es die Angabe eines
risikolosen Zinssatzes, der Marktrisikopramie sowie des Betafaktors. Diese Be-
standteile wurden unabhangig voneinander in unterschiedlichen Quellen recher-
chiert. Beim risikolosen Basiszinssatz kommt es auf ein geringes bzw. idealer-
weise nicht vorhandenes Risiko in einem langfristigen Betrachtungszeitraum an.
In der Praxis wird flr gewohnlich der Zinssatz einer zehnjahrigen Staatsanleihe,
insbesondere einer stabilen Volkswirtschaft, herangezogen.? Da in dieser Arbeit
ausschlielich im DAX gelistete Unternehmen betrachtet werden, dient die Ren-
dite von -0,56 Prozent der zehnjahrigen Bundesanleihe mit Stand Ende Dezem-
ber 2020 als Basis.? Dass die Zinsstrukturkurve fir deutsche Staatsanleihen im
negativen Bereich verlauft, ist bei historischer Betrachtung einmalig. Dieser Um-
stand fuhrt ebenfalls zu Auswirkungen auf die Marktrisikopramie. Denn wie be-
reits beschrieben errechnet sich diese aus der Differenz zwischen der erwarteten
Rendite eines Marktportfolios und dem risikolosen Zinssatz. Das Institut der Wirt-
schaftsprufer spricht Empfehlungen fiir Kapitalkosten aus und nimmt regelmafig
Anpassungen bei Marktveranderungen vor. Dementsprechend hat sie zuletzt
Ende 2019 ihre Empfehlung zur Marktrisikopramie an die aktuelle Kapitalmarkt-
entwicklung und expansive Geldpolitik der Europédischen Zentralbank angepasst

81 Vgl. Barzen und Charifzadeh 2013, S. 2102 f.
82 Vgl. Hasler 2011, S. 104 f.

83 Vgl. Hasler 2011, S. 104.

84 Vgl. Siemens AG 2021, o. S.

85 Vgl. Langguth 2008, S. 67 f.

86 Vgl. Deutsche Bundesbank 2021, o. S.
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und den Korridor auf 6 bis 8 Prozent erhoht.®” Fur diese Arbeit wurde der Mittel-
wert herangezogen und eine Marktrisikopramie von 7 Prozent unterstellt. Der
letzte bendtigte Wert zur Ermittlung des CAPM ist der Betafaktor. In der Literatur
existiert kein einheitliches Schema zur Schatzung des Betafaktors, sondern es
werden verschiedene Herangehensweisen und Betrachtungszeitrdume be-
schrieben. So besteht die Méglichkeit Gber diverse Indizes wie z. B. dem DAX,
CDAX oder MSCI sowie mittels Bildung von Peergroups eine Schatzung vorzu-
nehmen. Auferdem kann sich der zugrunde liegende Zeitraum von einem Monat
bis zu finf Jahren erstrecken. Fir eine annahrend korrekte Auswahl ist der zu
untersuchende Forschungsgegenstand ausschlaggebend.® Nachdem sich
diese Forschung ausschlief3lich auf DAX-Unternehmen bezieht, sollte der ver-
wendete Betafaktor ebenfalls aus dem Index hergeleitet sein. Hierflir wurde auf
die zum 30.12.2020 verdffentlichte Datenbank der STOXX Ltd, eine Tochterge-
sellschaft der Deutschen Bérse AG, zurlickgegriffen. In dieser sind fiir jedes
DAX-Unternehmen die Betafaktoren fiir ein bzw. 12 Monate hinterlegt.®® Um eine
einheitliche Konsistenz zu gewahrleisten, wurde analog der Berichtsperiode der
Geschafts- und Nachhaltigkeitsberichte der 1-Jahres-Betafaktor ausgewahlt.

Als nachstes sind die Daten zur Ermittlung der gewichteten Fremdkapitalkosten
erforderlich. Wie beim Eigenkapital ist auch beim Fremdkapital der Marktwert fur
die Berechnung der WACC heranzuziehen. Aul3erdem spiegeln die Aufwendun-
gen fur Zinsen sowie etwaige Gebihren die Kosten des Fremdkapitals wider.
Dementsprechend sind die zinstragenden Verbindlichkeiten und damit verbunde-
nen Aufwendungen zu aktuellen Marktpreisen zu bewerten. Allerdings kénnen
zur Vereinfachung die Buchwerte verwendet werden, da diese annahrend den
Marktwert widerspiegeln.®® Aus diesem Grund dienen die vorliegenden Ge-
schaftsberichte der 30 DAX-Unternehmen als Quelle zur Bestimmung der Markt-
werte und Kosten des Fremdkapitals. Die entsprechenden Zahlen sind in kom-
primierter Form in der Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung sowie in ausfihr-
licher Form als Erlauterung bzw. erganzende Information im Anhang enthalten.
Bei der Recherche fiel auf, dass die Unternehmen haufig keine Trennung zwi-
schen verzinslichen und unverzinslichen Verbindlichkeiten vornehmen und die
Erlduterungen im Anhang unterschiedlich prazise ausfallen. Eine Ausnahme bil-
det die Deutsche Telekom AG, die ihre zinstragenden sonstigen

87 vgl. IDW 2022, o. S.

88 Vgl. Ziemer 2018, S. 321 ff.
89 Vgl. STOXX 2020, o. S.

% Vgl. Langguth 2008, S. 76 f.

57



KCAT Schriftenreihe, Bd. 2, Kainar Nachhaltigkeit und Kapitalkosten

Verbindlichkeiten separat auffiihrt.”' Die zur Berechnung relevanten Angaben
wurden gemafl der zugrunde liegenden Literatur bestimmt und aus den Ge-
schaftsberichten herausgefiltert. Somit fiel in erster Linie der Fokus auf Finanzie-
rungen in Form von Bank- und Leasingverpflichtungen sowie ausgegebene
Schuldverschreibungen und Verbindlichkeiten gegenlber verbundenen Unter-
nehmen. Bei der Aufteilung in kurz-, mittel- und langfristige Restlaufzeiten er-
folgte keine Differenzierung. Fir das weitere Vorgehen war es jedoch erforder-
lich, die Hohe der Verbindlichkeiten fir das Geschaftsjahr 2020 sowie flir das
Vorjahr 2019 zu ermitteln. Samtliche Fremdkapitalarten, welche von der
Fresenius SE & Co. KGaA Ubersichtlich in den sonstigen Verbindlichkeiten dar-
gestellt sind, fanden keine Bericksichtigung, da in den Erlauterungen keine Hin-
weise auf entstandene Zinsaufwendungen enthalten sind und deshalb davon
auszugehen ist, dass keine anfallen. Es handelt sich hierbei gréRtenteils um Bi-
lanzpositionen, die aus der operativen Geschéaftstatigkeit wie z. B. Vertrags-,
Steuer- und Personalverbindlichkeiten stammen.®? Aulerdem sind samtliche Ar-
ten von Ruckstellungen, bis auf zukiinftige Pensionsverpflichtungen, ebenfalls
auRen vorgelassen worden.® Die derivativen Finanzinstrumente zur Absiche-
rung von diversen Risiken sind nicht im ermittelten verzinslichen Fremdkapital
enthalten. Eine besondere Herausforderung stellen Unternehmen aus der Ban-
ken- und Versicherungsbranche dar, da deren Geschéaftsmodelle auf der Herein-
nahme, Verwaltung und Vergabe von Kundengeldern basieren. Dementspre-
chend sind, wie das Beispiel der Deutsche Bank AG zeigt, in der Bilanz zusatzli-
che Positionen enthalten. So sind auf der Passivseite weitere Verbindlichkeiten
wie Einlagen, Kreditzusagen, Wertpapierleihen oder Garantien bilanziert. Damit
in der weiteren Analyse eine einheitliche Vorgehensweise gewahrleistet ist und
zur Vermeidung einer Verzerrung der Daten wurden auch hier lediglich die zins-
tragenden Verbindlichkeiten in Bezug auf den eigenen Kapitalbedarf berticksich-
tigt.%4 Fir die Berechnung der Fremdkapitalkosten bedarf es auRerdem noch der
Angabe (ber entstandene Zinsaufwendungen. Auch hier mussten im Anhang die
Zusammensetzung betrachtet und nur die relevanten Bestandteile herausgefiltert
werden. Dies zeigt sich am Beispiel der RWE AG. Das Finanzergebnis setzt sich
neben den Zinsaufwendungen auch aus Zinsanteilen aus Zuflhrungen zu diver-
sen Ruickstellungen und anderen Finanzaufwendungen zusammen, welche Ver-
luste aus Wertpapiergeschaften beinhalten. Somit spielen lediglich die

91 Vgl. Deutsche Telekom 2021, S. 203.
92 Vgl. Fresenius 2021, S. 261 f.

9 Vgl. Hasler 2011, S. 109.

% Vgl. Deutsche Bank 2021, S. 373.
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erstgenannten Zinsaufwendungen eine Rolle.% Als weiterer Spezialfall ist noch
die Linde PLC zu nennen. Diese hat ihren Geschéaftsbericht nach US-GAAP auf-
gestellt und sédmtliche Werte in Dollar angegeben. Dementsprechend musste fur
einen einheitlichen Datenbestand eine Wahrungsumrechnung in Euro erfolgen.
Hierfir wurden die im Geschéftsbericht angegebenen Wahrungskurse verwen-
det.%

Zur Berechnung der WACC fehlen nun lediglich noch die Daten zum Tax-Shield.
Dieser ist notwendig, um die steuerlich abzugsfahigen Zinsaufwendungen ent-
sprechend zu Kkorrigieren. Als Steuersatz wird hierfur der Grenzsteuersatz zu-
grunde gelegt.®” Es handelt sich zwar in dieser Arbeit um international agierende
Unternehmen, da sie jedoch im DAX gelistet sind, wird der in Deutschland gultige
gewerbliche Grenzsteuersatz herangezogen. Dieser setzt sich aus der Gewerbe-
steuer, Kdrperschaftssteuer und dem Solidaritatszuschlag zusammen. Die Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft KPMG hat fiir 2020 einen durchschnittlichen Grenz-
steuersatz in Deutschland von 30 Prozent berechnet.® Damit sind séamtliche Da-
ten zur Ermittlung der gewichteten Gesamtkapitalkosten zusammengetragen. Im
nachsten Kapitel wird die Berechnung und die anschlieBende Auswertung ndher
erlautert.

5.2 Datenauswertung

Die gesammelten Daten sind in einer eigens erstellten Tabelle aufgefihrt und
dem jeweiligen DAX-Unternehmen zugeordnet. Im Rahmen der folgenden Aus-
wertung diente sie als Grundlage und Instrument zur Ermittlung der Kapitalkos-
ten. Im ersten Schritt erfolgte die Berechnung der Eigenkapitalkosten mittels der
CAPM-Formel. Hierfur wurde der risikolose Zinssatz von -0,56 Prozent dem Pro-
dukt aus individuellem Betafaktor und der Marktrisikoprémie von 7 Prozent hin-
zuaddiert. Dieser Vorgang wiederholte sich bei allen 30 Unternehmen auf die
gleiche Weise. Zur Berechnung der Fremdkapitalkosten wurden die im Jahr 2020
angefallenen Zinsaufwendungen ins Verhaltnis zum durchschnittlichen, zinstra-
genden Fremdkapital des Geschaftsjahres gesetzt. Dabei wurde folgende For-
mel 3 herangezogen:

% Vgl. RWE 2021, S. 126 f.
% Vgl. Linde 2021, S. 61.
97 Vgl. Hasler 2011, S. 103.
% Vgl. KPMG 2022, o. S.
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Zinsaufwand
IFK = ~FR,_+FK - (3)
2

Formel 3: Durchschnittliche Fremdkapitalkosten (Quelle: in Anlehnung an
Hasler 2011, S. 95).

Das zinstragende FK von 2019 und 2020 wurde summiert und anschliefiend
durch zwei dividiert, um das durchschnittlich vorhandene FK fir 2020 zu bestim-
men. Damit wird zum einen der Tatsache, dass die Zinsaufwendungen Uber das
Jahr verteilt angefallen sind, Rechnung getragen und zum anderen eine stich-
tagsbezogene Verzerrung aufgrund kurz vor Jahresende aufgenommener oder
zurlickgezahlter Verbindlichkeiten ausgeschlossen. Mit dem Zinsaufwand im
Zahler entstehen als Ergebnis die durchschnittlichen Fremdkapitalkosten. Die fur
das WACC-Modell bendtigte Kapitalstruktur kann mit Hilfe der Marktkapitalisie-
rung und den zinstragenden Verbindlichkeiten zum 31.12.2020 bestimmt werden.
Beide Werte ergeben in Summe das Gesamtkapital und bilden damit die Eigen-
kapital- und Fremdkapitalquote. In Verbindung mit dem Grenzsteuersatz sind alle
erforderlichen Werte zur Ermittlung der Gesamtkapitalkosten vorhanden. Diese
wurden in die bereits naher beschriebene WACC-Formel entsprechend einge-
setzt. Eine Ubersicht samtlicher Daten liefert Tabelle 9.

In der Tabelle 9 sind die 30 DAX-Unternehmen mit den erforderlichen Parame-
tern zur Ermittlung der jeweiligen Kapitalkosten aufgefiihrt. Die einzelnen Werte
lassen sich in die Kategorien Marktwert, Zinsaufwand, CAPM und WACC, analog
den einzelnen Bestandteilen aus Formel 2, einteilen. Zusatzlich sind fur Parame-
ter, die aus den jeweiligen Geschaftsberichten der DAX-Unternehmen entnom-
men wurden, die Fundstellen als Quelle angegeben. Aullerdem ist die Kapital-
struktur durch Darstellung der EK- und FK-Quoten enthalten. Die ermittelten Ge-
samtkapitalkosten sind in der letzten Spalte dargestellt.
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Ubersicht der Parameter zur Ermittlung der Kapitalkosten der

30 DAX-Unternehmen.

Tabelle 9
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Im nachsten Schritt sind die erhobenen Daten fir die statistische Analyse aufzu-
bereiten. Ein Ziel dieser Arbeit ist die Erforschung eines Zusammenhangs zwi-
schen der Qualitat in der Nachhaltigkeitsberichterstattung und den Gesamtkapi-
talkosten. Aus diesem Grund wurden die ermittelten Gesamtpunkte aus der Qua-
litdtsbewertung den berechneten Gesamtkapitalkosten in Prozent gegenliberge-
stellt. Somit setzt sich die Tabelle aus 31 Zeilen und drei Spalten zusammen. Bei
der ersten Zeile handelt es sich um die Kopfzeile zur Beschriftung der Spalten
mit Unternehmen, Bewertungspunkte und Kapitalkosten. Die Durchfiihrung der
Regressionsanalyse erfolgte Uber die Anwendung RStudio. Deshalb wurde zu
Beginn das Dateiformat von .xlIsx in .csv zur einfacheren Verarbeitung umgewan-
delt. Danach fand eine erste Betrachtung der Rohdaten sowie eine Priifung des
Datensatzes auf Fehler in der Darstellung statt. Es mussten lediglich Sonderzei-
chen vor dem Begriff Unternehmen entfernt sowie Umlaute wie beispielsweise in
Deutsche Borse AG und Minchener Rick AG, welche das Programm nicht er-
kennt, durch die alternative Schreibweise ersetzt werden. Diese Optimierung war
erforderlich, um im weiteren Verlauf das Fehlerpotenzial zu minimieren. Auler-
dem zeigt der Blick auf die Rohdaten, dass sich der Datensatz aus einer katego-
rialen und zwei numerischen Variablen zusammensetzt. Nach Begutachtung und
Aufbereitung konnte der zwischengespeicherte Datensatz in RStudio eingelesen
und wie in nachfolgender Abbildung 11 zu sehen, grafisch dargestellt werden.

8- .

Gesamtkapitalkosten in %

(]
'
.

125 1580 175 200

Gesamtpunktzahl der bewerteten Berichterstattungsqualitat

® DAX-Unternehmen

Abbildung 11: Darstellung der 30 DAX-Unternehmen nach Bewertungspunkten
und Kapitalkosten.
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Nachdem diese Arbeit die Auswirkungen der Berichterstattungsqualitat auf die
Kapitalkosten erforscht, wurden die Bewertungspunkte als unabhangige und die
Kapitalkosten als abhangige Variablen festgelegt. Dementsprechend werden auf
der X-Achse die erreichte Gesamtpunktzahl der bewerteten Berichterstattungs-
qualitdt und auf der Y-Achse die Gesamtkapitalkosten in Prozent aufgetragen.
Somit spiegeln die dargestellten 30 Datenpunkte die zu untersuchenden DAX-
Unternehmen wider. Fur die Annahme eines linearen bzw. nicht-linearen Zusam-
menhangs muissten die Datenpunkte ein entsprechendes Muster in Form einer
Geraden oder Kurve ergeben.® In der Abbildung 11 ist ein solches und damit ein
unmittelbarer Zusammenhang jedoch nicht erkennbar. Aufgrund der Verteilung
l8sst sich lediglich eine leicht negative Abhangigkeit vermuten. Dies wurde be-
deuten, dass steigende Bewertungspunkte eine Reduktion der Gesamtkapital-
kosten zur Folge haben. Um einen Fehler in den Rohdaten auszuschlie3en, wur-
den diese mit den urspriinglichen Tabellen verglichen. AulRerdem fand eine er-
neute Prifung der berechneten Kapitalkosten statt. Aufgrund der Komplexitat lag
der Fokus insbesondere auf den ermittelten Fremdkapitalkosten. Dieser Kontroll-
durchgang fiihrte jedoch im Ergebnis zu keinen Veranderungen in den Rohdaten.

Im nachsten Schritt erfolgte die Analyse eines mdglichen negativen Zusammen-
hangs. Hierzu werden in RStudio ein lineares Regressionsmodell mit dem einge-
lesenen Datensatz erstellt sowie die erforderlichen Annahmen geprift. In der
nachfolgenden Abbildung 12 sind die vier zu erfiillenden Annahmen dargestellt.

Annahme 1: Linearitat
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Ermittelte Werte des linearen Regressionsmodells mit Bewertungs-
punkten und Gesamtkapitalkosten als Variablen

% Vgl. Gehrke 2019, S. 48 f.
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Annahme 2: Normalverteilung
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Theoretische Quantile des linearen Regressionsmodells mit Bewertungs-
punkten und Gesamtkapitalkosten als Variablen

Annahme 3: Varianzgleichheit

_ 024
o131
[s] o 210
o o o
_ o a o
o o
o
o
o
o]
] o =] o (8]
o
2 o
I I I I
4.0 45 2.0 2.5
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Annahme 4: Einflussreiche Daten
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== QOrientierungslinien des linearen Regressionsmodells

Abbildung 12: Ubersicht der Annahmen zur linearen Regressionsanalyse der
30 DAX-Unternehmen.

Bei den vier Annahmen sind auf der X-Achse die durch das lineare Regressions-
modell ermittelten Werte und auf der Y-Achse die Residuen aufgetragen. Die Re-
siduen sind ein zentraler Bestandteil der statistischen Analyse. Sie enthalten ab-
hangige Variablen, welche aufgrund von Abweichungen nicht durch das erstellte
Regressionsmodell erklart werden kénnen.'% Bei der ersten Annahme wird die
Linearitat gepruft. Entscheidend sind hierbei eine méglichst horizontale Linie so-
wie eine gleichmaRige Verteilung der Residuen. ! Die rote, durchgezogene Linie
orientiert sich am optimalen Verlauf, hat jedoch leichte Abweichungen im oberen
und unteren Bereich. Die Residuen scheinen einigermafllen homogen verteilt zu
sein. Allerdings befinden sich in den Randbereichen weniger Datenpunkte, was
auf die grundsatzlich geringe Menge an Daten zurlickzufiihren ist. Mit der zweiten
Annahme wird die Normalverteilung gepruft. Dabei missen sich die Datenpunkte
auf bzw. nahe der vorgegebenen Linie befinden.'%? Hier ist eine grundsatzliche

190 vgl. Gehrke 2019, S. 8.
101 Vgl. ebd., S. 84 f.
192 Vgl. ebd., S. 80 ff.
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Orientierung am vorgegebenen Pfad mit leichten Abweichungen gegeben. Auf-
fallig ist lediglich der Datenpunkt der BMW AG (6), da dieser am weitesten von
der Normalverteilung entfernt ist. In der Abbildung zu Annahme 3 wird die Vari-
anzgleichheit geprift. Wie bei dem Linearitatsplot ist auch hier eine gleichmaRige
Verteilung und eine horizontale Linie Voraussetzung.'% Im rechten Randbereich
sind abermals weniger Datenpunkte anzutreffen. Als letzte Annahme sind Ext-
remwerte zu identifizieren, die einen besonderen Einfluss auf die Analyse haben
kénnen. Solche sind vorhanden, wenn sich Datenpunkte aufierhalb der gestri-
chelten Cook’s distance-Linie befinden.'® Nachdem samtliche Punkte innerhalb
des abgegrenzten Bereichs liegen, existieren keine Extremwerte. Damit sind alle
vier erforderlichen Annahmen geprift. Die Datenpunkte in den beiden Abbildun-
gen zur Linearitat und Normalverteilung weisen zwar keinen optimalen Verlauf
auf, allerdings befinden sich diese nach Einschatzung und Gesamtbetrachtung
samtlicher Annahmen noch im akzeptablen Rahmen, sodass diese in Summe
dennoch als erflllt angesehen werden konnen. Erganzend erfolgte eine Trans-
formation der Daten mittels Logarithmus, um eine noch idealere Verteilung der
Datenpunkte bzw. Erflllung der Annahmen zu erreichen. Dementsprechend
wurde das lineare Regressionsmodell mit der logarithmierten unabhangigen Va-
riablen erstellt und erneut gepruft. Die transformierten Daten und Annahmen zei-
gen jedoch ein nahezu unverandertes Bild. Somit fihrte eine Transformation zu
keiner erkennbaren Veranderung. Zur Nachvollziehbarkeit sind samtliche in
RStudio ausgeflihrten Befehle sowie das Ergebnis der transformierten Regressi-
onsanalyse im Anhang 5 und 6 dargestellt. Im nachsten Kapitel werden die aus
der Regressionsanalyse gewonnen Ergebnisse prasentiert.

5.3 Ergebnisse der Zusammenhangsanalyse

Die gesammelten und im weiteren Verlauf mit Hilfe von Formeln modifizierten
Daten liefern einen Einblick in die bei DAX-Unternehmen entstehenden bzw. kal-
kulierten Kosten der Mittelbeschaffung. Neben den Gesamtkapitalkosten kann
ein Vergleich der jeweiligen Kosten des Eigen- und Fremdkapitals vorgenommen
werden. Aulierdem ermoglichen die Daten eine Gegenuberstellung der unter-
schiedlichen Berichterstattungsarten. Schlussendlich beantworten sie die dritte
Forschungsfrage dieser Arbeit nach einem Zusammenhang zwischen der Be-
richterstattungsqualitdt und den Kapitalkosten. Zu Beginn erfolgte eine Analyse
der berechneten Gesamtkapitalkosten. Hierfir wurde jedem Unternehmen die

103 vgl. ebd., S. 60.
104 \/gl. ebd., S. 84 f.
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ermittelte WACC gegenubergestellt und vom kleinsten zum gréfiten Wert gefil-
tert. Im Ergebnis entsteht auch hier ein Ranking analog der erforschten Bericht-
erstattungsqualitat, welches in nachfolgender Tabelle 10 dargestellt ist.

Integrierte Berichterstattung nach
1 |BMWAG <IR> Framework 115 7
2 |Deutsche Bank AG Separater Nachhaltigkeitsbericht 1,97 14
3 Fresenius Medical Integrierte Berichterstattung ohne 233 26
Care KGaA <IR> Framework ’
E.ON SE Separater Nachhaltigkeitsbericht 2,40 16
Vonovia SE Separater Nachhaltigkeitsbericht 2,42
6 ﬁg“ts"he Telekom |0 arater Nachhaltigkeitsbericht 2,61 3
7 |Volkswagen AG Separater Nachhaltigkeitsbericht 2,84 19
. Integrierte Berichterstattung ohne
8 |Delivery Hero SE <IR> Framework 3,06 27
Deutsche Wohnen SE |Separater Nachhaltigkeitsbericht 3,13
10 |Daimler AG Separater Nachhaltigkeitsbericht 3,34
Henkel AG & Co. . .
11 KGaA Separater Nachhaltigkeitsbericht 3,70 4
12 |Merck KGaA Separater Nachhaltigkeitsbericht 3,75 5
Fresenius SE & Co. |Integrierte Berichterstattung ohne
13 KGaA <IR> Framework 4,37 24
14 |Deutsche Bérse AG Integrierte Berichterstattung ohne 464 30
<IR> Framework
15 |Deutsche Post AG Integrierte Berichterstattung ohne 475 29
<IR> Framework
16 |RWE AG Separater Nachhaltigkeitsbericht 4,75 20
17 |Covestro AG Integrierte Berichterstattung ohne 476 10
<IR> Framework
18 |[Bayer AG Separater Nachhaltigkeitsbericht 4,80
19 |Siemens AG Separater Nachhaltigkeitsbericht 4,87 13
20 Eg‘de'bergceme”t Separater Nachhaltigkeitsbericht 5,05 15
21 |Allianz SE Separater Nachhaltigkeitsbericht 5,45 17
Integrierte Berichterstattung nach
22 |BASF SE <IR> Framework 5,47 1
Integrierte Berichterstattung nach
23 |SAP SE <IR> Framework 5,60 11
24 |(Linde PLC Separater Nachhaltigkeitsbericht 5,66 21
25 |Adidas AG Integrierte Berichterstattung ohne 584 23
<IR> Framework
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26 |[Continental AG Separater Nachhaltigkeitsbericht 6,07 22

27 |Beiersdorf AG Integrierte Berichterstattung ohne 6.10 25
<IR> Framework

28 |Minchener Riick AG |Separater Nachhaltigkeitsbericht 6,19 18

29 |Infineon AG Separater Nachhaltigkeitsbericht 7,38 28

30 Xlgu Aero Engines | g4 rater Nachhaltigkeitsbericht 7,93 12

Tabelle 10: Ranking der 30 DAX-Unternehmen nach Ermittlung der Gesamt-
kapitalkosten mit Vergleich zum Ranking der Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung.

Im Ranking sind die zehn besten Unternehmen mit den niedrigsten Gesamtkapi-
talkosten in absteigender Reihenfolge aufgefihrt. Erganzt werden diese von den
drei letztplatzierten Unternehmen mit den jeweils hochsten Zinssatzen. Auler-
dem enthalt die Tabelle Informationen zur Art der Berichterstellung sowie einen
Hinweis auf die Platzierung im Ranking der bewerteten Qualitat. Dies dient zur
Veranschaulichung, welchen Platz das Unternehmen im ersten empirischen For-
schungsgebiet belegt hat. Mit der BMW AG, der Deutschen Bank AG und der
Fresenius Medical Care KGaA sind entgegen dem Qualitatsranking drei sehr un-
terschiedliche Unternehmen in den Top Drei gelistet. Jedes verwendet eine an-
dere Art zur Erstellung eines Nachhaltigkeitsberichtes. Auf dem ersten Platz be-
findet sich die BMW AG mit einer WACC von 1,15 Prozent. Dies resultiert zum
einen aus niedrigen Eigen- und Fremdkapitalkosten und zum anderen aus der
annahernd ausgewogenen Finanzierungstruktur von einem Drittel EK und zwei
Dritteln FK. Bei den drei letztplatzierten Unternehmen liegt die WACC bei Uber
6 bzw. 7 Prozent. Ausschlaggebend hierbei sind insbesondere die hohen Eigen-
kapitalkosten in Verbindung mit einer Eigenkapitalquote von 80 Prozent. Die Ta-
belle zeigt zudem, dass die jeweiligen Platzierungen aus beiden empirischen For-
schungsgebieten keineswegs Ubereinstimmen. So ergibt sich lediglich bei der
Halfte der Unternehmen eine Uberschneidung in beiden Top-Ten-Rankings.

Die nachste Analyse beschéaftigt sich mit den Eigen- und Fremdkapitalkosten.
Hierbei soll ein Vergleich zwischen diesen beiden Zinssatzen sowie zwischen
den Unternehmen stattfinden. Dazu wurden die berechneten Werte den einzel-
nen Unternehmen zugeordnet und in folgender Abbildung 13 grafisch aufbereitet:
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Vergleich der Eigen- und Fremdkapitalkosten
12,00%

10,00%
8,00%
6,00%
4,00% ‘ »

2,00%
0,00%

Zinssatz in %

- Eigenkapitalkosten Fremdkapitalkosten

Abbildung 13: Vergleich der Eigen- und Fremdkapitalkosten der 30 DAX-Unter-
nehmen.

In diesem Liniendiagramm sind die Zinssatze der Eigenkapitalkosten in dunkel-
grin und die der Fremdkapitalkosten in hellgriin dargestellt. Auf der X-Achse sind
die 30 DAX-Unternehmen in alphabetischer Reihenfolge aufgefuhrt. Die Grafik
zeigt, dass die Kosten fiir Eigenkapital tendenziell héher ausfallen als fir Fremd-
kapital. Wahrend sich die dunkelgriine Linie zwischen 2 und 11 Prozent bewegt,
verlauft die hellgriine Linie im unteren Bereich zwischen 0 und 5 Prozent. Eine
Ausnahme bilden die Delivery Hero AG und Deutsche Telekom AG mit gegentei-
ligen Kostensatzen. Des Weiteren ist im direkten Unternehmensvergleich ein Un-
terschied in der Zinsdifferenz festzustellen. So betragt die Differenz zwischen Ei-
gen- und Fremdkapitalkosten bei der Daimler AG tber 10 Prozent, wahrend die
Fresenius Medical Care KGaA nahezu identische Zinssatze aufweist.

Die gewonnen Ergebnisse werden in einer weiteren Analyse in Hinblick auf die
Art der Berichterstattung untersucht. Hierfir wurden je nach angewendeter Be-
richterstattungsform die Durchschnitte der Eigen-, Fremd- und Gesamtkapital-
kosten gebildet. Somit ergibt sich nachfolgende Abbildung 14.
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Kapitalkosten nach Art der Berichterstattung
8,00%
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Gesamtkapitalkosten Eigenkapitalkosten Fremdkapitalkosten

m |ntegrierte Berichterstattung nach <IR> Framework

u Integrierte Berichterstattung ohne <IR> Framework
Separater Nachhaltigkeitsbericht

= Durchschnitt

Abbildung 14: Gegenuberstellung der Kapitalkosten nach Berichterstattungsar-
ten der 30 DAX-Unternehmen.

Es fand erneut eine Einteilung der Unternehmen in drei Gruppen bestehend aus
der Integrierten Berichterstattung, sowohl mit als auch ohne <IR> Framework,
sowie mit separatem Nachhaltigkeitsbericht statt. Somit konnten die einzelnen
Kapitalkosten fiir jede Gruppe isoliert betrachtet werden. Ergéanzend sind in der
Abbildung die Durchschnittswerte, bezogen auf alle 30 DAX-Unternehmen, mit
angegeben. Die Abbildung zeigt, dass die integrierte Berichterstattung auf Basis
des <IR> Frameworks im Vergleich zum Durchschnitt stets aufgrund niedrigerer
Eigen-, Fremd- und Gesamtkapitalkosten besser abschneidet. AulRerdem sind
die Fremd- und Gesamtkapitalkosten vergleichsweise am niedrigsten. Einzig bei
den Eigenkapitalkosten weist die Gruppe der integrierten Berichterstattung ohne
<IR> Framework einen niedrigeren Zinssatz aus. Auffallig ist hierbei der Abstand
von knapp 1,5 Prozent bei den Unternehmen mit separaten Nachhaltigkeitsbe-
richten. In der Gesamtbetrachtung zeigen die Ergebnisse in Abbildung 14 jedoch
keine eindeutigen Kostenvorteile flir eine Berichterstattungsform, da sich die
Zinssatze weitestgehend auf einem ahnlichen Niveau befinden.

Im letzten Schritt werden die erzielten Ergebnisse aus der statistischen Regres-
sionsanalyse prasentiert und ndher betrachtet. Das auf die Datenpunkte ange-
wendete lineare Modell fihrt zu folgender Grafik aus Abbildung 15:
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Gesamtkapitalkosten in %

Gesamtpunktzahl der bewerteten Berichterstattungsqualitat

® DAX-Unternehmen == Lineares Regressionsmodell

Abbildung 15: Ergebnis der linearen Regressionsanalyse der 30 DAX-Unter-
nehmen.

In Abbildung 15 sind erneut die Datenpunkte samtlicher DAX-Unternehmen dar-
gestellt. Wahrend die X-Achse die erreichten Bewertungspunkte widerspiegelt,
sind entlang der Y-Achse die Kapitalkosten in Prozent aufgetragen. Es ist zusatz-
lich eine blaue Gerade eingezeichnet. Diese bildet das erstellte lineare Regres-
sionsmodell ab und legt den Zusammenhang zwischen der Berichterstattungs-
qualitat und den Kapitalkosten dar. Nachdem die Gerade eine negative Steigung
aufweist, 1asst das Modell auf den ersten Blick einen negativen linearen Zusam-
menhang vermuten. Allerdings weist der Datensatz, wie in der Auswertung be-
reits festgestellt, eine hohe Variabilitat auf. Es befindet sich weder ein Punkt auf
der Geraden, noch verteilen sich diese in moglichst geringem Abstand entlang
der Linie. Somit Iasst sich kein linearer Zusammenhang aus der Abbildung ablei-
ten. Dies bestatigen auch die von RStudio berechneten Ergebnisse aus der Re-
gressionsanalyse in nachfolgender Abbildung 16:
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call:
Im{formula = Kapitalkosten ~ Bewertungspunkte, data = dat)

Residuals:
Min 10 Median 3Q Max
-2.B388 -1.1492 (.0163 1.1987 3.6209

Coefficients:

Estimate std. Error t value Pri=|t]|)
{Intercept) 7.Bb6212 2.21736 3.456  0.00177 #==
Bewertungspunkte -0.01884 0.01274 -1.479 0.15042

Signif. codes: 0 "*=%=' 0,001 ‘%%’ Q.01 *‘*' 0.05 *." 0.1 ° "1

Residual standard error: 1.613 on 28 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.07242, Adjusted R-squared: 0.03929
F-statistic: 2.186 on 1 and 28 DF, p-value: 0.1504

Abbildung 16: Statistisches Ergebnis der linearen Regressionsanalyse in Be-
zug auf Bewertungspunkte und Kapitalkosten der 30 DAX-Unter-
nehmen.

Diese belegen, dass kein linearer Zusammenhang zwischen den Bewertungs-
punkten als unabhangige und den Kapitalkosten als abhangige Variable besteht,
t(28)=-1,479, p<0.001. Der entscheidende p-Wert liegt mit 0.15042 Gber dem Sig-
nifikanzniveau 0.05, was bedeutet, dass kein signifikantes Ergebnis vorliegt. Zu-
satzlich gibt der Adjusted R-squared an, wie gut das lineare Regressionsmodell
die zu untersuchenden Daten beschreibt. Hier wird deutlich, dass mit einem Wert
von 0.03929 lediglich 4 Prozent der Varianzen erklart werden. In Verbindung mit
der grafischen Darstellung in Abbildung 15 kann damit die Aussage getroffen
werden, dass bei den 30 DAX-Unternehmen im Geschaftsjahr 2020 kein Zusam-
menhang zwischen der Qualitat der Nachhaltigkeitsberichterstattung und den Ka-
pitalkosten existiert. Somit hat eine steigende Qualitat nicht zwangslaufig sin-
kende Kapitalkosten zur Folge bzw. fiihrt eine sinkende Qualitat nicht automa-
tisch zu steigenden Kapitalkosten. Die aus den beiden empirischen Analysen ge-
wonnen Erkenntnisse bzw. Ergebnisse werden im nachsten Kapitel ausfihrlich
diskutiert und interpretiert sowie einer kritischen Betrachtung unterzogen.
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6 Diskussion und kritische Betrachtung

Der erste empirische Forschungsteil dieser Arbeit beschaftigt sich mit der Nach-
haltigkeitsberichterstattung der gréfiten deutschen Unternehmen. Durch Einsatz
der entsprechenden Methodik konnte die Messung der dargelegten Qualitat er-
folgen. Dabei diente die Literaturrecherche als Grundlage zur Konzeption eines
geeigneten Bewertungsschemas. Des Weiteren fand eine einheitliche und regel-
geleitete Bewertung unter Verwendung der qualitativen Inhaltsanalyse statt. Der
Fokus lag dabei auf den veroffentlichten Geschéafts- und Nachhaltigkeitsberich-
ten, um einen ganzheitlichen Einblick in das Unternehmen sowie Uber den Be-
richtszeitraum von einem vollstdndigen Geschaftsjahr zu erlangen. Als For-
schungsziel sollte damit der Status quo ermittelt werden. Die gewonnenen Er-
gebnisse ermdglichen Aussagen Uber die Berichtsqualitéat der jeweiligen DAX-
Unternehmen sowie diverse Vergleiche.

In der Gesamtbetrachtung zeigt sich, dass drei Unternehmen mit tiber 200 Punk-
ten bereits eine nahezu ideale Berichterstattung aufweisen. Alle Weiteren offen-
baren entweder in Auswahl oder Intensitat der zu berichtenden Nachhaltigkeits-
themen, bzw. in der Kombination aus beidem, Defizite. Jedoch wurde auf dem
letzten Platz mit 109 Punkten dennoch knapp die Halfte der zu vergebenden
Punkte erreicht. Dies deckt sich mit den im Vorfeld entstandenen Erwartungen.
Nachdem es sich bei den zu untersuchenden Einheiten um die gréfiten deut-
schen Unternehmen handelt und diese aufgrund ihrer Marktkapitalisierung im
DAX gelistet sind, reprasentieren sie die Wirtschaftsleistung in Deutschland und
dienen somit als Aushangeschild. Dadurch ergibt sich eine gewisse Vorbildfunk-
tion sowie das Erfordernis eine entsprechende Reputation aufzubauen und zu
erhalten. Aus diesem Grund war zu erwarten, dass in der Berichterstattung be-
reits diverse Nachhaltigkeitsthemen Uber die gesetzliche Pflicht hinausgehend
verankert sind. Dies bestatigt ebenfalls der Blick auf die weiteren Ergebnisse. Im
Laufe der Auswertung wurden samtliche Kriterien aus dem konzipierten Bewer-
tungsschema angesprochen. Allerdings finden in manchen Unternehmen ein-
zelne Themen keine Beachtung. Aulierdem weisen die jeweiligen Kriterien grof3e
Unterschiede in der zu berichtenden Qualitat auf. Dies zeigt sich in der Spann-
weite von 27 bis 98 Prozent der erreichten Punktezahl. Wahrend einzelne As-
pekte sehr ausfiihrlich beschrieben und mit Zahlen belegt werden, erfolgt an an-
derer Stelle lediglich eine kurze Erwahnung. Die Erwartungen beziglich der drei
Dimensionen wurden weitestgehend erflillt. Nachdem es sich bei den 6kologi-
schen Aspekten um die jingsten Themen in der Berichterstattung handelt, liegen
diese mit 68 Prozent hinter den anderen beiden Dimensionen. Eher Uberra-
schend ist die Tatsache, dass Soziales mit 87 Prozent ganze 10 Prozent vor der
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Okonomischen Nachhaltigkeit liegt, obwohl diese Dimension aus der urspringli-
chen Finanzberichterstattung stammt und insbesondere aus Sicht der Sharehol-
der eine wichtige Rolle spielt. Bei genauerer Betrachtung liegt die Vermutung
nahe, dass insbesondere Uber gesetzlich vorgeschriebene Themen wie Mitarbei-
tende oder Compliance ausfiihrlicher und detaillierter berichtet wird. Aulerdem
scheint der Fokus auf Themengebieten zu liegen, die in der Offentlichkeit derzeit
einen besonderen Stellenwert einnehmen wie die Reduzierung von Emissionen.

Die gewonnenen Ergebnisse geben zudem Aufschluss lber die Art der Nachhal-
tigkeitsberichterstattung sowie daraus resultierende Qualitatsunterschiede. Von
den 30 DAX-Unternehmen berichten lediglich drei in Form einer integrierten Be-
richterstattung nach dem offiziellen <IR> Framework. Dariiber hinaus verzichten
acht Unternehmen auf einen separaten NHB und integrieren diese Themen in
ihren Geschaftsbericht. Allerdings wird auf Basis der GRI-Standards berichtet
und kein Bezug auf das <IR> Framework genommen. Die Ubrigen 19 Unterneh-
men veroffentlichen neben ihren Geschaftsbericht einen separaten NHB. Somit
wenden entgegen der Erwartung lediglich 10 Prozent der DAX-Unternehmen die
modernste Form der Berichterstattung an. Wahrend, wie eingangs erwahnt, Stu-
dien Uber eine weltweit steigende Anzahl von IR berichten, scheint sich diese
Variante in Deutschland noch nicht durchgesetzt zu haben. Die Ergebnisse zei-
gen jedoch im direkten Vergleich, dass die integrierten Berichte nach <IR>
Framework im Durchschnitt eine héhere Punktzahl erreichen und somit eine hé-
here Qualitat aufweisen. Auf dem zweiten Platz befinden sich die Unternehmen
mit den separat veroéffentlichten NHB. Daraus lasst sich schliel3en, dass der An-
satz einer ganzheitlichen Betrachtung des Wertschdpfungsprozesses geman
<IR> Framework eine umfassendere und intensivere Behandlung nachhaltiger
Themen zur Folge hat. Bei der Wahl einer getrennten Berichterstattung scheint
ein groRer Wert auf die Berichtsinhalte und die Erstellung des separat angefer-
tigten Dokuments gelegt zu werden. Die Integration einzelner Bestandteile in den
Geschaftsbericht, ohne den ganzheitlichen Ansatz des <IR> Frameworks zu ver-
folgen, fuhrt lediglich zur Erflllung gesetzlicher Vorschriften und hat nur einen
erganzenden Charakter. Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass die Di-
mensionen der Nachhaltigkeit weitestgehend in der Berichterstattung vertreten
sind. Allerdings ist bei einigen Aspekten in Bezug auf eine ausfihrlichere Dar-
stellung Optimierungsbedarf, um den zukinftigen Herausforderungen gerecht zu
werden.

Aufgrund des eingeschrankten Umfangs dieser Arbeit ist die Qualitatsbewertung
einigen Limitationen unterworfen. So bestand lediglich die Méglichkeit, auf Ebene
der Unterkriterien und nicht, wie das IOW-Bewertungsschema, auf Modulebene
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Bewertungen vorzunehmen. Dementsprechend konnte eine differenziertere Ana-
lyse bzw. Bepunktung innerhalb der Unterkriterien nicht durchgefiihrt werden.
Zudem beschrankte sich die Auswertung auf die zur Verfliigung stehenden Ge-
schafts- und Nachhaltigkeitsberichte von 2020. Dabei veroffentlichen Unterneh-
men regelmalig Zwischenberichte, Beitrdge in den sozialen Medien und der ei-
genen Website sowie diverse weitere Publikationen. Diese sind aufgrund der
Menge an sehr unterschiedlichen und uneinheitlichen Informationen nicht in die
Bewertung mit eingeflossen. Aullerdem ist kritisch zu hinterfragen, inwiefern die
gewonnenen Ergebnisse auf weitere Bereiche in der Praxis transferiert werden
kénnen. Da sich die Auswertung auf die 30 DAX-Unternehmen beschrankt, ist
auch lediglich eine Aussage Uber diese untersuchten Einheiten zu treffen. Bei
identischer Anwendung der Forschung auf weitere Unternehmen, wie beispiels-
weise im MDAX oder SDAX, kann sich in Bezug auf die Qualitat der Berichtsin-
halte und -arten ein anderes Bild ergeben.

Der zweite empirische Forschungsteil dieser Arbeit beschéaftigt sich mit den Kos-
ten der Kapitalbeschaffung bei den gréRten deutschen Unternehmen. Eine Ana-
lyse soll Aufschluss dariiber liefern, ob bei DAX-Unternehmen die Qualitat der
Nachhaltigkeitsberichterstattung Auswirkungen auf deren Kapitalkosten hat.
Dementsprechend wurde als Forschungsziel die Uberpriifung eines maglichen
Zusammenhangs festgelegt. Zur Sammlung und Auswertung der Daten bedarf
es einer entsprechenden Methodik. Dabei diente die Literaturrecherche erneut
als theoretisches Fundament sowie als Grundlage zur Beschaffung bzw. Ermitt-
lung der erforderlichen Daten. Mit den bereits erlauterten Ergebnissen aus der
Qualitatsbewertung stammt ein Teil der Daten aus dem ersten empirischen For-
schungsbereich dieser Arbeit. Um einen Zusammenhang festzustellen, wurde die
Regressionsanalyse als statistische Methode herangezogen. Im Fokus lagen er-
neut die Geschéftsberichte der jeweiligen DAX-Unternehmen. Mit den gewonne-
nen Ergebnissen kénnen sowohl Aussagen zu den Kapitalkosten getroffen als
auch Vergleiche zur Qualitadtsbewertung gezogen werden.

In der Gesamtbetrachtung ist festzustellen, dass die Kosten der Kapitalbeschaf-
fung der einzelnen Unternehmen deutliche Unterschiede aufweisen. So befinden
sich die ermittelten Zinssatze in einem Korridor zwischen 1 und 8 Prozent. Wah-
rend sich somit einzelne Unternehmen glinstig finanzieren, miissen andere deut-
lich héhere Kosten aufwenden, um bendtigtes Kapital zu beschaffen. Entschei-
dend sind hierbei die jeweiligen Eigen- und Fremdkapitalkosten sowie die zu-
grunde liegenden Kapitalstrukturen. Dies wird bei Betrachtung der einzelnen Be-
standteile deutlich. Wie erwartet zeigen die Ergebnisse, dass die Kosten fur
Fremdkapital mit durchschnittlich 2,33 Prozent niedriger als fur Eigenkapital mit
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durchschnittlich 6,20 Prozent ausfallen. Dies ist im Wesentlichen auf zwei Tatsa-
chen zurlckzufiihren. Zum einen haben die verschiedenen Kapitalgeber unter-
schiedlich hohe Anspriche bezlglich ihrer erwarteten Rendite. So sind die
Fremdkapitalgeber aufgrund ihres Rechtscharakters einem geringeren Risiko
ausgesetzt und erwarten somit eine geringere Rendite. Zum anderen spielt das
seit Jahren niedrige Zinsniveau am Kapitalmarkt eine wichtige Rolle. Uberra-
schender sind die anzutreffenden Kapitalstrukturen. Der Anteil an EK und FK be-
findet sich in einer Bandbreite von 10 bis 90 Prozent. Aufgrund ihrer Funktion bei
der Ermittlung der WACC, die einzelnen Kapitalkosten zu gewichten, hat die Ka-
pitalstruktur einen besonderen Einfluss auf die Gesamtkapitalkosten. Einen wei-
teren Einfluss scheint die Art der Berichterstattung auszutiben. Bei den Gesamt-
kapitalkosten weisen die Unternehmen mit einer integrierten Berichterstattung
auf Basis des <IR> Frameworks im Durchschnitt einen niedrigeren Zinssatz als
mit einem separaten NHB bzw. ohne Bezug zum <IR> Framework aus. Ein Ver-
gleich der Ergebnisse aus beiden empirischen Forschungsbereichen zeigt einen
Zusammenhang zwischen der Qualitat und den Kapitalkosten in Verbindung mit
der Art der Berichterstellung. In beiden Analysen haben die integrierten Bericht-
erstattungen nach <IR> Framework sowohl die hdchste Bewertung erreicht als
auch die gunstigsten Kapitalkosten ausgewiesen. Gleiches lasst sich auch bei
den anderen beiden Formen der Berichterstattung feststellen. Mit Blick auf die
Rankings zeigt sich jedoch, dass in der Gesamtbetrachtung die Unternehmen mit
der héchsten Berichtsqualitat sich keineswegs am gunstigsten finanzieren kon-
nen. Dies lasst eine erste Vermutung Uber einen fehlenden Zusammenhang zu.
Die Analysen aus der durchgefiihrten Regressionsanalyse bestatigen die Er-
kenntnisse. In der grafischen Darstellung weisen die Datenpunkte keinen eindeu-
tigen linearen Verlauf auf. Zudem ermittelte das erstellte Modell, dass kein signi-
fikanter Zusammenhang vorliegt. Entgegen den urspriinglichen Annahmen fiihrt
eine steigende Berichtsqualitat nicht zwangslaufig zu sinkenden Kapitalkosten.
Die Ergebnisse zeigen zusammenfassend, mit welchen Kosten sich die 30 DAX-
Unternehmen im Geschéftsjahr 2020 finanziert haben. Wie erwartet, liegen die
Zinssatze fur Eigenkapital hoher als fir Fremdkapital. Wahrend die Berichtsqua-
litdt grundsatzlich keine Auswirkungen auf Kapitalkosten hat, ist bei den unter-
schiedlichen Arten der Berichterstellung jedoch ein Zusammenhang festzustel-
len. Die integrierten Berichterstattungen nach <IR> Framework weisen im Durch-
schnitt sowohl die hochsten Bewertungspunkte als auch die niedrigsten Gesamt-
kapitalkosten auf.

Die gewonnenen Ergebnisse missen einer kritischen Betrachtung unterzogen
werden. Aufgrund des begrenzten Umfangs dieser Arbeit beschaftigt sich die em-
pirische Forschung mit lediglich 30 DAX-Unternehmen. Des Weiteren beschrankt
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sich die Analyse der Geschéafts- und Nachhaltigkeitsberichte auf einen bestimm-
ten Zeitpunkt bzw. -raum. Dementsprechend ist die zu untersuchende Daten-
menge Uberschaubar und gibt lediglich einen groben Einblick in eine begrenzte
Auswahl an Unternehmen. Eine Auswertung von gréReren Datenmengen wie
beispielsweise dem aktuellen DAX40 oder den im MDAX und SDAX gelisteten
Unternehmen sowie der Betrachtung mehrerer Geschéaftsjahre kann zu anderen
Ergebnissen flhren. Des Weiteren spielen die einzelnen Parameter zur Ermitt-
lung der jeweiligen Kapitalkosten eine entscheidende Rolle. Diese kénnen ent-
weder wie in dieser Arbeit beschrieben oder auf andere Art und Weise ermittelt
werden. So bestehen beispielsweise diverse Varianten, die Betafaktoren eigen-
standig zu bestimmen.'®® AuRerdem konnten die Eigenkapitalkosten auch tber
die Arbitrage Pricing Theory anstelle des CAPM ermittelt werden.'% Bei den
Fremdkapitalkosten bestehen ebenfalls unterschiedliche Herangehensweisen.
Nachdem die DAX-Unternehmen grofitenteils keine Fremdkapitalkosten ange-
ben, wurden in dieser Arbeit die durchschnittlichen Fremdkapitalkosten theorie-
geleitet ermittelt. Hierbei stellte insbesondere die Identifizierung der zinstragen-
den Verbindlichkeiten und Zinsaufwendungen eine gro3e Herausforderung dar,
da teilweise eine detailliertere Aufstellung bzw. Erklarung fehlte. Weitere Varian-
ten waren die Unternehmen nach ihren exakten Kosten zu befragen, aus Rendi-
ten von Unternehmensanleihen abzuleiten oder die einzelnen Fremdkapitalposi-
tionen entsprechend ihrem Anteil zu gewichten. Somit ergeben sich alternative
Vorgehensweisen zur Ermittlung der Kapitalkosten. Der fehlende Zusammen-
hang zwischen der Berichtsqualitat und den Kapitalkosten kann neben der gerin-
gen Datenmenge und den unterschiedlich zu bestimmenden Parametern auch
auf andere Griinde zuriickzufiihren sein. So lenkte die ausgebrochene Covid-19-
Pandemie den Fokus der Unternehmen auf andere Dinge wie den Schutz der
Mitarbeitenden, den Erhalt von Lieferketten sowie den Fortbestand des Ge-
schaftsmodells und der Geschaftstatigkeit. Deshalb ist mit einer zurlickhaltenden
Implementierung von Okologischen und sozialen Belangen in den Wertschop-
fungsprozess zu rechnen. AulRerdem kdnnen die Bewertung der Berichterstat-
tungsqualitat und die Analyse eines Zusammenhangs aufgrund des derzeitigen
Stadiums bzw. der bisherigen Entwicklung, was Nachhaltigkeit betrifft, noch ver-
friht sein. Deshalb besteht die Annahme, dass die zugrunde liegenden Unterla-
gen und Daten aus dem Geschéftsjahr 2020, die bendétigte Verflechtung noch
nicht widerspiegeln.

105 Vgl. Ziemer 2018, S. 259.
106 \/gl. Barzen und Charifzadeh 2013, S. 2100.
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Die in dieser Arbeit durchgefihrten empirischen Analysen und gewonnenen Er-
gebnisse bieten die Mdoglichkeit fir weiterfiihrende Forschungen. Zum einen
kann das konzipierte Bewertungsschema flur weitere Unternehmen angewendet
werden. Dies ermdglicht eine Bewertung von kleinen und mittleren Unternehmen,
welche aufgrund geringerer gesetzlicher Vorgaben durchaus unterschiedliche
Prioritaten in der Nachhaltigkeitsberichterstattung aufweisen. Zudem sind er-
neute Bewertungen mit historischen oder zukunftigen Geschaftsjahren eine sinn-
volle Erganzung. Insbesondere wenn anzunehmen ist, dass sich die Berichter-
stattung von nachhaltigen Themen noch in den Anfangen befindet. Zum anderen
kdnnen die am geringsten bepunkteten Kriterien mittels qualitativer Methoden
naher beleuchtet und die Ursachen bei den jeweiligen Unternehmen direkt er-
forscht werden. Auch bei den Kapitalkosten ergeben sich noch weitere Ansatze.
So kann mit weiteren Unternehmen eine Wiederholung derselben Vorgehens-
weise erfolgen, um die Ergebnisse mit einer gréReren Datenmenge zu Uberpri-
fen. Aullerdem kdnnen einzelne Parameter durch andere Methoden ermittelt und
eine erneute Regressionsanalyse durchgefiihrt werden. Auch hier ist ein qualita-
tiver Ansatz, die Eigen- und Fremdkapitalkosten ndher zu hinterfragen, denkbar.
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7 Fazit und Zukunftsausblick

Der vorliegende Beitrag hat durch die beiden empirischen Forschungsgebiete di-
verse Ergebnisse und Erkenntnisse zu Tage geférdert. Diese geben Aufschluss
Uber die verschiedenen Dimensionen der Nachhaltigkeit und inwieweit bereits
eine Implementierung in die Berichterstattung boérsennotierter Unternehmen
stattgefunden hat. Durch die Bewertung der vorliegenden Geschéafts- und Nach-
haltigkeitsberichte 1asst sich die erste Forschungsfrage nach dem Status quo in
Bezug auf die Qualitat beantworten.

Forschungsfrage 1: Welche Qualitat weist die aktuelle Nachhaltigkeitsberichter-
stattung von DAX-Unternehmen auf?

Die untersuchten Unternehmen beschaftigen sich in ihrem Geschéftsalltag mit
nachhaltigen Themen. Allerdings sind unterschiedlichste Auspragungen in Bezug
auf Inhalt und Tiefe festzustellen. Einige Unternehmen weisen jedoch bereits
eine hohe Qualitat auf. Dies zeigt sich insbesondere bei Aspekten, die entweder
gesetzlich vorgeschrieben sind oder die in der Offentlichkeit eine besondere Auf-
merksamkeit erfahren. Doch besteht bei allen Unternehmen noch Verbesse-
rungspotenzial bzw. -bedarf, um entweder das Spektrum nachhaltiger Themen
zu erweitern oder Uber diese ausfuhrlicher zu berichten. Bei Verwendung der
konzipierten Bewertungsskala zur Einschatzung des Status, wiirde dieser eine 2
und somit eine weitgehende Erflllung erhalten.

Durch den Vergleich der unterschiedlichen Berichterstattungsarten konnte so-
wohl eine Bestandsaufnahme durchgefihrt als auch die zweite Forschungsfrage
beantwortet werden.

Forschungsfrage 2: Haben Berichterstattungen nach <IR> Framework eine ho-
here Berichtsqualitat?

Das IR als modernste Form ist zwar in Deutschland angekommen, doch von den
30 DAX-Unternehmen setzt nur ein kleiner Teil die integrierte Berichterstattung
um. Dennoch zeigen die Ergebnisse, dass eine ganzheitliche Betrachtung des
Wertschopfungsprozesses im Unternehmen zu einer vollumfanglicheren Ausei-
nandersetzung mit relevanten Themengebieten fuhrt. Im Vergleich zwischen den
drei Berichterstattungsarten erreichen die integrierten Berichterstattungen auf
Basis des <IR> Frameworks im Durchschnitt die h6chste Punktzahl. Somit wei-
sen diese eine hohere Berichtsqualitat auf.

Die Analyse der einzelnen Kapitalkosten verdeutlicht, dass die Aufnahme von
Fremdkapital zwar glinstiger als die Beschaffung von Eigenkapital ist, in der Ge-
samtbetrachtung die Kapitalstrukturen jedoch eine Gbergeordnete Rolle spielen.
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Aulerdem erreichen auch hier die integrierten Berichterstattungen nach <IR>
Framework eine bessere Platzierung aufgrund der durchschnittlich niedrigsten
Gesamtkapitalkosten. Gleichzeitig existiert kein belegbarer Zusammenhang zwi-
schen den Bewertungspunkten und den Gesamtkapitalkosten, sodass die aufge-
stellte Nullhypothese nicht verworfen werden kann.

Nullhypothese (HO): Es besteht kein Zusammenhang zwischen der Berichtsqua-
litdt und den Gesamtkapitalkosten.

Die Nullhypothese bleibt bestehen und damit Iasst sich die letzte Forschungs-
frage dieser Arbeit beantworten.

Forschungsfrage 3: Inwiefern hat die Berichtsqualitdt und insbesondere die Er-
stellung eines IR auf Basis <IR> Framework Auswirkungen auf die Gesamtkapi-
talkosten?

Die Berichtsqualitat hat aufgrund des fehlenden Zusammenhangs keine Auswir-
kungen auf die Gesamtkapitalkosten. Eine steigende Qualitat in der Berichter-
stattung fUhrt daher nicht zwangslaufig zu sinkenden Gesamtkapitalkosten.

Der bisherige Wandel in der Berichterstattung und die zahlreichen Diskussionen
Uber Nachhaltigkeit in der Gesellschaft werden auch zukiinftig zu weiteren Ver-
anderungen flhren. Insbesondere wenn Anderungen von gesetzlichen Vorgaben
und Anpassungen an Rahmenwerken vorgenommen werden. Einen Vorstol zei-
gen die aktuellen Plane der IFRS-Foundation, welche globale Standards fir eine
unternehmenswertorientierte Nachhaltigkeitsberichterstattung etablieren
modchte. Hierflr wird die Griindung einer eigenen Institution, das International
Sustainability Standards Board, vorangetrieben. Im Fokus steht die Berlicksich-
tigung 6kologischer und sozialer Themen, die einen Einfluss auf das Unterneh-
men ausiben. Zentrale Bestandteile der ersten Ausarbeitungen sind vor allem
Informationen im Zusammenhang mit Klimaveranderungen und -schutz.'%” Auch
die Europaische Union beschaftigt sich mit diesen Themen und gibt mit dem ver-
einbarten Ziel der Klimaneutralitat bis 2050 die Richtung vor. Unterstitzt wird die-
ses Vorhaben durch die Verabschiedung neuer europaweiter Richtlinien zur Be-
richterstattung. So ist zukinftig die Angabe bestimmter Kennzahlen in der Nach-
haltigkeitsberichterstattung verpflichtend, um Transparenz und eine Vergleich-
barkeit zu schaffen. Eine weitere Verordnung ist die seit 01.01.2022 gultige EU-
Taxonomie, welche Unternehmen vorschreibt, ihren Anteil nachhaltiger Wirt-
schaftsaktivitdten zu klassifizieren und offenzulegen. Dies trifft ebenfalls auf die

107 Vgl. GroRkopf et al. 2021, S. 1621 ff.
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Entwicklung und Einfiihrung nachhaltiger Finanzprodukte zu.'%® Neben der Erfiil-
lung gesetzlicher Vorschriften sollte es fiir Unternehmen auch im Hinblick auf die
Beschaffung von Eigen- und Fremdkapital im eigenen Interesse sein, sich mit
nachhaltigen Themen auseinanderzusetzen und dartiber zu berichten. Denn mitt-
lerweile existieren Ratingagenturen, die Aspekte der dkologischen, dkonomi-
schen und sozialen Dimension bewerten und daraus ein Nachhaltigkeitsrating
erstellen kdnnen. Dies kann fur einzelne Unternehmen weitreichende Folgen ha-
ben. So hat beispielsweise die Deutsche Bérse AG einen neuen Index zusam-
mengestellt, der ausschlielllich DAX-Unternehmen mit Nachhaltigkeitsratings
enthalt.'®® Auch bei der Kreditvergabe achten bereits erste Kreditinstitute wie die
Commerzbank AG auf Nachhaltigkeit. Dabei werden diverse Aspekte in die Kre-
ditprifung mit einbezogen. Letztendlich konnen diese einen Einfluss auf die Kre-
ditentscheidung nehmen.'"® Die Ausblicke zeigen, welchen Stellenwert eine
nachhaltige Berichterstattung einnimmt und welche Auswirkungen damit verbun-
den sein kénnen. Die in dieser Arbeit untersuchten DAX-Unternehmen befinden
sich jedoch bereits auf einem guten Weg alle Dimensionen der Nachhaltigkeit in
ihre Geschéaftstatigkeit zu implementieren. Das Thema Nachhaltigkeit ist eine we-
sentliche Aufgabe unserer Zeit und die Richtung ist klar vorgegeben. Unterneh-
men die sich nicht intensiv damit auseinandersetzen werden zukiinftig nicht mehr
wettbewerbsfahig sein. Denn bereits heute werden Unternehmen an der Umset-
zung gemessen.

108 \gl. Kern et al. 2021, S. 27 f.
109 vgl. Briihl 2020, S. 955 ff.
10 \/gl. Commerzbank AG 2022, o. S.
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Anhang 1:

Erstellungsprozess des Bewertungsschemas

Inhaltliche Anforderungen an die Berichterstattung

IOW-Kriterium (Vgl.
Lautermann et al. 2021,
S. 34 f.) und IR-Frame-

GemaR IOW-Ge-
wichtung A.1 Unter-
nehmensprofil 1-

dard 301, 2016, S. 149
ff.) und IR-Framework
(Vgl. lIRC, Kapitalarten

2021, S. 191

unternefl  lwork (Vgl. lIRC, Prinzi- fach, aber aufgrund | 6
P pien 2021, S.41 ff.) Erweiterung um das
Geschéaftsmodell auf
2-fach erhdht.
IOW-Kriterium (Vgl. IOW-Gewichtung A.3
Management [Lautermann et al. 2021, Governance und 12
S.40f) Compliance
Vision, Stra- |IOW-Kriterium (Vgl. IOW-Gewichtung A.2
tegie und Lautermann et al. 2021, Strategie- und Ziel- 12
Ziele S.38f.) entwicklung
IR-Framework (Vgl. Chancen und Risiken
Chancen und IIRC, Elemente 2021, haben sellben_ Stel-
Risiken S.44) lenwert wie Vision, 12
Strategie und Ziele,
daher 4-fach.
IR-Framework (Vgl. Finanzkraft hat sel-
Finanzkraft / IIRC, Elemente 2021, ben Stellenwert wie
Leistung S. 45 f.) und IR-Frame- Management, daher 12
work (Vgl. lIIRC, Kapital-| 4-fach.
arten 2021, S. 19 1))
Produkiver- IOW-Kriterium (Vgl. IOW-Gewichtung A.6
antwortung Lautermann et al. 2021, Produktverantwor- 12
S.71ff) tung
IR-Framework (Vgl. Zukunftsausblick ist
Zukunftsaus- IIRC, Elemente, 2021, eng mit Chan(_:_en und
blick S.46f1.) Risiken verknipft, 12
daher ebenfalls 4-
fach.
B Okologie 66
IOW-Kriterium (Vgl. Ressourcen ist eng
Lautermann et al. 2021, mit Produktverant-
S. 64), GRI-Standards wortung verknupft,
R (Vgl. GRI, GRI-Stan- daher 4-fach.
essourcen 12
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IOW-Kriterium (Vgl.

IOW-Gewichtung A.5

Energiema- |Lautermann et al. 2021, Okologische Verant- 9
nagement S.59f.) wortung an den
Standorten
IOW-Kriterium (Vgl. IOW-Gewichtung A.5
Wasserma- |Lautermann et al. 2021, Okologische Verant- 9
nagement S.65f.) wortung an den
Standorten
IOW-Kriterium (Vgl. IOW-Gewichtung A.5
Abfallund  |Lautermann et al. 2021, Okologische Verant- 9
Recycling S. 62 ff.) wortung an den
Standorten
IOW-Kriterium (Vgl. IOW-Gewichtung A.5
Emissionen Lautermann et al. 2021, Okologische Verant- 9
S.61f.) wortung an den
Standorten
IOW-Kriterium (Vgl. IOW-Gewichtung A.5
Lautermann et al. 2021, Okologische Verant-
Standort S. 67 ff.) und IR-Frame- wortung an den 9
work (Vgl. IIRC, Kapital- Standorten
arten, 2021, S. 19f.)
IOW-Kriterium (Vgl. IOW-Gewichtung A.5
Naturschutz Lautermann et al. 2021, Okologische Verant- 9
S.69f.) wortung an den
Standorten
C Soziales 54
IOW-Kriterium (Vgl. IOW-Gewichtung A.4
Lautermann et al.2021, Verantwortung fur die
Mitarbeitende|S. 44 ff.) und IR-Frame- Mitarbeitenden 9
work (Vgl. lIIRC, Kapital-
arten, 2021, S. 19f.)
IOW-Kriterium (Vgl. Gemah IO0W-Ge-
Lautermann et al. 2021, wichtung A.7 Verant-
S. 77 ff.) wortung in der Liefer-
Lieferketten kette 4-fap h, jedoch 9
werden Lieferanten
auf der selben Stufe
wie Mitarbeitende ge-|
sehen, daher 3-fach.
IOW-Kriterium (Vgl. Stakeholder ist ein
Lautermann et al. 2021, Ubergeordneter Be-
S. 36) und IR-Frame- griff und ist daher ho-
Stakeholder work (Vgl. IIRC, Kapital-| her als Mitarbeitende 12
arten, 2021, S. 19f.) und Lieferanten zu
sehen, daher 4-fach.
IOW-Kriterium (Vgl. GemaR I0W-Ge-
Lautermann et al. 2021, wichtung A.3 Gover-
Compliance / |S. 42 f.) nance und Compli- 9
Ethik ance 4-fach, jedoch

steht Compliance

hier alleine und als
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ein Teilgebiet, daher
3-fach.

GRI-Standards (Vgl.

Datenschutz ist eng

munikative Qualitat,
daher 1-fach

Datenschutz |GRI, GRI-Standard mit Compliance ver- 9
418, 2016, S. 408 ff.) knlpft, daher 3-fach.
IOW-Kriterium (Vgl. IOW-Gewichtung A.8

Region / Poli- Lautermann et al. 2021, Gesellschaftliches

tik S. 83 ff.) und IR-Frame- Umfeld 6
work (Vgl. IIRC, Kapital-
arten, 2021, S. 19f1.)

|Allgemeine Berichtsqualitét 24

Glaubwiirdig- IOW-Kriterium (Vgl. IOW—Ge_yvi(?htung B.1

keit Lautermann et al. 2021, Glaubwirdigkeit 6
S.941)

IOW-Kriterium (Vgl. Wesentlichkeitsana-
Lautermann et al. 2021, lyse hat den gleichen
Wesentlich- |S. 37 f.) Stellenwert wie 6
keitsanalyse Glaubwirdigkeit und
Aussagekraft, daher
2-fach.

Aussagekraft [IOW-Kriterium (Vgl. IOW-Gewichtung B.2

und Ver- Lautermann et al.2021, Aussagekraft und 6

gleichbarkeit [S. 96 f.) Vergleichbarkeit

Kommunika- IOW-Kriterium (Vgl. IOW-Gewichtung B.3

tive Qualitt Lautermann et al.2021, Kommunikative Qua- 3
S. 97 ff.) litat
IR-Framework (Vgl. Reporting Standards

Reporting IIRC, Elemente, 2021, hat den gleichen

Standard S.471.) Stellenwert wie Kom- 3

andards
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Anhang 2: Ubersicht samtlicher Geschéfts- und Nachhaltigkeitsberichte der 30 DAX-Unternehmen.
Adidas AG |Nein GRI-Kern GB Deutsch |https://report.adidas-group.com/2020/de/
NHB Englisch https://www.allianz.com/content/dam/onemarketing/azcom/Allianz_com/sus
9 tainability/documents/Allianz_Group_Sustainability Report 2020-web.pdf
Allianz SE |Ja GRI-Kern https://www.allianz.com/content/dam/onemarketing/azcom/Allianz_com/in-
GB Deutsch |vestor-relations/en/results-reports/annual-report/ar-2020/de-Allianz-Gruppe-
Geschaeftsbericht-2020.pdf
. IR-Frame- https://bericht.basf.com/2020/de/serviceseiten/downloads/files/basf-report-
BASF SE  |Nein work, GRI  |CB Deutsch |5020._bast-gb20.pdf
NHB Deutsch https://www.bayer.com/S|tes/defauIt/flles/2021-02/Bayer-NachhaIt|gkeltsbe-
Bayer AG |Ja GRI richt-2020.pdf
https://www.bayer.com/sites/default/files/2021-02/Bayer-Geschaeftsbericht-
GB Deutsch 2020 pdf
Beiersdorf . https://www.beiersdorf.de/~/media/Beiersdorf/investors/financial-re-
AG Nein UNGC GB Deutsch ports/2021/annual-report/Beiersdorf-2020-Annual-Report-DE.pdf
IR-Frame- .
. ) https://www.bmwgroup.com/content/dam/grpw/websites/bmwgroup_com/
BMWAG  |Nein work, GRI- - 1GB Deutseh i downloads/de/2021/bericht/BMW-Group-Bericht-2020-DE. pdf
https://cdn.continental.com/fileadmin/__imported/sites/corporate/_internatio-
NHB Deutsch |nal/ german/hubpages/40_20nachhaltigkeit/60_20downloads/gri-bericht-
Continental Ja GRI 2020.pdf
AG https://cdn.continental.com/fileadmin/__imported/sites/corporate/_internatio-
GB Deutsch |nal/german/hubpages/30_20investor_20relations/40_20finanzberichte/ge-
sch_c3_a4ftsberichte/downloads/gesch_c3 a4ftsbericht 202020.pdf
Covestro . https://www.covestro.com/de/investors/-/me-
AG Nein GRI-Kem  |GB Deutsch | 4ia/500E2AED507D43F A8B7C2D20276075B2.ashx
Daimler AG|Ja GRI-Umfas- NHB Deutsch https://nachhaltlgkeltsberlcht.dalmIer.com/2020/serV|cese|ten/downloads/fl-
send les/daimler-sr-2020.pdf
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https://www.daimler.com/dokumente/investoren/berichte/geschaeftsbe-

GB Deutsch |richte/daimler/daimler-ir-geschaeftsbericht-2020-inkl-zusammengefasster-
lagebericht-daimler-ag.pdf

Delivery . ) https://ir.deliveryhero.com/download/companies/delivery/Annual%20Re-

Hero SE Nein GRI-Kern GB Deutsch ports/DeliveryHero_Geschaeftsbericht_2020.pdf

NHB Deutsch https://investor-relations.db.com/files/documents/annual-reports/Nichtfinan-

Deutsche zieller_Bericht_2020.pdf?language_id=3

Ja GRI-Kern - - -

Bank AG GB Deutsch https://investor-relations.db.com/files/documents/annual-reports/Ge-
schaeftsbericht_2020.pdf?language id=3

Deutsche Nein GRI-Kem GB Deutsch https://deutsche-boerse.com/resource/blob/2375638/9a085f1cd07c831a22a

Borse AG 7934d533864b6/data/GDB-Geschaeftsbericht-2020.pdf

Deutsche Nein GRI GB Deutsch https://www.dpdhl.com/content/dam/dpdhl/de/media-center/inves-

Post AG tors/documents/geschaeftsberichte/DPDHL-Geschaeftsbericht-2020.pdf

Deutsche NHB Deutsch htdt{)sf:iﬁ]/\évlv;/)v‘;/%cr—berlcht.telekom.com/S|t621/3|tes/defauIt/flles/pdf/cr_de_2020

Xgekom Ja GRI-Kern B Deutsh_|ttos://www.telekom comiresource/blob/617740/24d788ebfa297ad28f68de 1
e22bd6e3f/dI-2020-geschaeftsbericht-data.pdf
https://www.deutsche-wohnen.com/fileadmin/pdf/ueber-uns/nachhaltig-

Deutsche NHB Deutsch |\ eit/Deutsche_Wohnen_Nachhaltigkeitsbericht 2020 _2.pdf

Wohnen Ja GRI-Kern — .

SE GB Deutsch https.//lr.deutsche-wohnen.com/dowaoad/compan|es/dewohnen/An-
nual%20Reports/DW_Geschaeftsbericht 2020 DE.pdf
https://www.eon.com/content/dam/eon/eon-com/eon-com-assets/documents/

NHB Englisch |sustainability/en/sustainability-report/2020/EON_2020_Sustainability_Re-
port.pdf

EONSE |Ja GRI-Kern https://www.eon.com/content/dam/eon/eon-com/eon-com-assets/

GB Deutsch |documents/investor-relations/de/geschaeftsbericht/GB20_D_final_inter-
net.pdf

Fresenius . .

. https://geschaeftsbericht.fresenius.de/wp-content/uplo-

EES(ACO. Nein GRI GB Deutsch ads/sites/5/2021/03/Fresenius_Geschaeftsbericht 2020-2.pdf
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Fresenius . ' ) .
Medical Nein GRI GB Deutsch https.//factsandflgures.fmc-ag.com/ﬂleadmln/fme_geschaeftsbe-
richt 2020 de.pdf
Care KGaA
NHB Deutsch https://www.heidelbergcement.com/de/system/files_force/assets/document/
Heidelberg- 2c/5e/heidelbergcement-nachhaltigkeitsbericht-2020.pdf?download=1
Ja GRI-Kern - -
Cement AG GB Deutsch https://www.heidelbergcement.com/de/system/files_force/assets/document/
75/70/geschaeftsbericht-heidelbergcement-2020.pdf?download=1
Henkel AG NHB Deutsch https://www.henkel.de/resource/blob/1155336/a71ba2863d1896c4b1f24e2a
& Co Ja GRI 4bc2bbal/data/2020-nachhaltigkeitsbericht.pdf
KGa A GB Deutsch https://www.henkel.de/resource/blob/1155328/79080f00c162904a9¢ce52b03
f5704401/data/2020 -geschaeftsbericht.pdf
NHB Deutsch https://www.infineon.com/dgdl/Nachhaltigkeit+bei+Infineon+2020+
Infineon Ja GRI-Kern secured.pdf?fileld=5546d46175e929e10175f21f3016000a
AG GB Deutsch https://www.infineon.com/dgdl/Infineon+Gesch%C3%A4ftsbe-
richt+2020.pdf?fileld=5546d46175b876680175e6e19f3d0028
NHB Englisch https://www.linde.com/-/media/linde/merger/documents/sustainable-develo-
. 9 pment/2020/sustainable-development-report.pdf?la=en
Linde PLC |Ja GRI-Kern — - —= " -
GB Englisch https://lnvestors.I|nde:com/-/medla/I|nde/mvestors/documents/full-year—fl-
nancial-reports/2020-ifrs-pdf.pdf?la=en
NHB Deutsch https://www.merckgroup.com/de/nachhaltigkeitsbericht/2020/servicesei-
ten/downloads/files/entire-merck-nb20.pdf
Merck GRI-Umfas- - . "
KGaA Ja send https.//www.merckgrqup.cgm/contgnt/dam/we.b/corporate/non-lmages/m-
GB Deutsch |vestors/reports-and-financials/earnings-materials/2020-q4/de/2020-Q4-Re-

port-DE.pdf
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Anhang 3: Kodierleitfaden zur Bewertung der Nachhaltigkeitsberichterstattung der 30 DAX-Unternehmen

nhaltliche Anforderungen an die Berichterstattung

,Die SAP wurde 1972 gegriindet und ist ein glo-
bales Unternehmen mit Sitz in Walldorf. Wir fir-
mieren unter SAP SE. Die SAP ist einer der
Marktflhrer fir Unternehmenssoftware sowie fur
Lésungen in den Bereichen Enterprise Res-
source Planning, Lieferkettenmanagement, Da-
tenintegration und -qualitat sowie Stammdaten-

Allgemeine Angaben zum Un-| verwaltung. Der SAP-Konzern ist weltweit pré- Die Erlauterun-
ternehmen: sent und beschéftigt Gber 100.000 Mitarbeiterin- gen aus der Be-
Unternehmens- | Firma, Standorte, Beteiligun- | nen und Mitarbeiter.* (SAP, S. 53) wertungsskala
profil gen, Geschéftsbereiche, Pro- sind an den De-
duktgruppen und Geschafts- | »£um 31. Dezember 2020 umfasste der SAP- finitionen anzu-
modell. Konzern 269 Unternehmen, die unsere Pro- wenden.

dukte, Lésungen und Service entwickeln, vertrei-
ben und bereitstellen.” (SAP, S. 54)

,Dieser Abschnitt beschreibt unser Geschafts-
modell nach der im International Integrated Re-
porting Framework vorgegebenen Defini-

tion.” (SAP, S. 55)
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Management

Beschreibung des Manage-

ments:

- Vergutungen gekoppelt an
Nachhaltigkeitsziele

- Managementsysteme zur
Entscheidung und Kontrolle

- Verankerung und Verant-
wortlichkeiten von Nachhal-
tigkeitsthemen

,Die Hoéhe der erfolgsabhangigen Vergltung hangt
malfgeblich vom Erreichen bestimmter Vorgaben
fur definierte ZielgroRten (Key Performance Indica-
tors, KPIs) durch den SAP-Konzern sowie dem-
Kurs der SAP-Aktie ab ... (SAP, S. 23)

,Daher hat unser Vorstand umfassende Struktu-
ren fur das interne Kontrollsystem und das Risi-
komanagement eingerichtet, die es uns ermogli-
chen, Risiken friihzeitig zu erkennen, zu analy-
sieren und geeignete Gegenmalinahmen zu er-
greifen.” (SAP, S. 111)

.Der CSO leitet den Sustainability Council beste-
hend aus Fihrungskraften der einzelnen Vor-
standsbereiche, die fir Nachhaltigkeit im jeweili-
gen Bereich verantwortlich sind.“ (SAP, S. 242)

Vision, Strate-
gie und Ziele

Beschreibung der Vision,
Strategie und Ziele im Hin-
blick auf Nachhaltigkeit.
Implementierung nachhaltiger
Aspekte in die Strategie bzw.
in Ziele

Erlauterung der Zielerrei-
chung bzw. -verfehlung.

Lunser Ziel ist es, die Ablaufe der weltweiten
Wirtschaft und das Leben von Menschen zu ver-
bessern. Auf dieses Gbergeordnete Ziel hin ent-
wickeln wir unsere Innovationen, denn wir sind
fest davon Uberzeugt, dass Technologie und Di-
gitalisierung zur Bewaltigung 6kologischer, wirt-
schaftlicher und gesellschaftlicher Herausforde-
rungen beitragen kénnen.; ,.... haben wir unsere
Strategie flr das Intelligente Unternehmen wei-
terentwickelt.” (SAP, S. 53)
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,Wir fihren unser Unternehmen anhand folgen-
der finanzieller und nichtfinanzieller Ziele:* (SAP,
S. 57)

.Bei einem sich potenziell verandernden Risiko
im Zuge des Klimawandels werden entspre-
chende Anpassungen an den Standorten vorge-
nommen.” (BASF, S. 162)

Chancen und
Risiken

Identifizierung der wesentli-
chen Chancen und Risiken in
Bezug auf die Geschaftstatig-
keit.

Prozesse und Instrumente
zur ldentifikation und Bewer-
tung.

Einteilung in kurz, mittel und
langfristige Chancen und Ri-
siken.

Eingeleitete bzw. geplante
Mafnhamen zur Steuerung.

,Okonomische, politische, gesellschaftliche und
regulatorische Risiken“ (SAP, S. 116)

,Im Rahmen unseres Chancenmanagements
werten wir wichtige Bereiche wie die aktuelle
Lage in verschiedenen Markten, Umfeldszena-
rien, wirtschaftliche Rahmenbedingungen und
Technologietrends aus. Dariiber hinaus analy-
sieren wir eingehend Kunden und Produktseg-
mente, Wachstumstreiber und branchenspezifi-
sche Erfolgsfaktoren.” (SAP S. 138)

Finanzkraft /
Leistung

Beschreibung der erzielten
Leistung im Hinblick auf die
definierte Strategie und den
festgelegten Zielen.

Nennung wesentlicher Kenn-
zahlen zur Messung des Er-
folgs wie Umsatz, Wachstum,
CO?*Reduzierung usw.
Auswirkungen der Geschéfts-
tatigkeit (positiv und negativ)
auf die Unternehmensumwelt.

»Im finanzbezogenen Bereich haben wir als
zentrale Ziele Wachstum und Profitabilitat, im
nicht finanzbezogenen Bereich Kundentreue und
Mitarbeiterengagement definiert. Wir betrachten
Wachstum und Profitabilitat als Indikatoren fiir
unsere aktuelle Leistung.” (SAP, S. 58)

,Die Eigenkapitalquote sank von 48,7% auf
42,8%." (BASF, S. 63)

Die Erlauterun-
gen aus der Be-
wertungsskala
sind an den De-
finitionen anzu-
wenden.
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MaRnahmen zur Reduzierung
bzw. Vermeidung negativer
Auswirkungen.

+Aus unseren Investitionen in Forschung und
Entwicklung gehen zahlreiche Patentanmeldun-
gen hervor.” (SAP, S. 70)

Produktpolitik und -entwick-
lung im Hinblick auf nachhal-

LUnsere Software und Programme unterstltzen
in erster Linie die UN-Nachhaltigkeits-
ziele ..." (SAP, S. 56)

sIndem wir Nachhaltigkeitsdaten in die Geschéafts-

\I?vroor?ljj:;verant- tige Grundsatze. prozesse zahlreicher Branchen und Wertschop-
Auswirkungen auf Umwelt fungsketten einbinden, schaffen wir die Voraus-
und Gesellschaft. setzungen fir eine hdhere Unternehmensleistung,
die Entwicklung neuer Produkte und die Erschlie-
Rung neuer Markte.” (SAP, S. 66 f.)
. . ,Neben unseren Finanzzielen stehen auch drei
Ausblick auf zukinftige Her- | onifinanzielle Ziele im Mittelpunkt: Kunden- | Zukunftsausblick auf
ausforderungen und Unsi-  |40\0 "Mitarbeiterengagement und CO»-Leistung.| die Herausforderungen
;fe\svfgﬁ'ttee’;';tggi‘:"c" auf die| £ 2021 bis 2025 mochten wir ... (SAP, S. 137)| und Unsicherheiten auf-
Zukunftsaus- | Auswirkungen auf die Ent- ,Die CO2-Emissionen werden sich 2021 trotz der Ergtndtdeztr N.achhal_tlg-
blick wicklung der Geschéaftstatig- | weltweiten wirtschaftlichen Erholung und der elisstrategie, sowie

keit sowie den festgesetzten
Zielen.

Fokus insbesondere auf
nachhaltige Themen.

steigenden Nachfrage nach chemischen Produk-
ten voraussichtlich auf einem Wert zwischen
20,5 Millionen Tonnen und 21,5 Millionen Ton-
nen stabilisieren.” (BASF, S. 155).

mogliche Auswirkungen
auf das Geschéaftsmo-
dell und die zukinftige
Performance
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B Okologie

Ressourcen /
Rohstoffe

Auswahl und Beschaffung der|
verwendeten Ressourcen zur
Wertschofpung.

Bewertung der Ressourcen
im Hinblick auf Nachhaltigkeit
z.B. Reduzierung oder Ver-
wendung von alternativen
Ressourcen.

»Wir mOchten unseren zentralen Einkauf (Global
Procurement Organization, GPO) in eine Organi-
sation verwandeln, die im Einklang mit sozialen
und Okologischen Zielsetzungen agiert. Darum
haben wir eine entsprechende zentrale Beschaf-
fungsstrategie konzipiert, die auf Aspekte wie
Vielfalt und eine verantwortliche Nutzung von
Ressourcen setzt.” (SAP, S. 246)

Diese Kategorie enthalt
nur Rohstoffe, die zur
Produktion oder zum
Austiben der Dienstleis-
tung erforderlich sind.

Energiema-
nagement

Darstellung des Energiever-
brauchs und Beschreibung
von Mafinahmen zur Redu-
zierung des Verbrauchs. Ein-
satz erneuerbarer Energien.

,Dabei haben wir eine ,griine Cloud” geschaffen,
die zu 100 % mit Strom aus erneuerbaren Ener-
gien betrieben wird.”; ... erzeugen wir an be-
stimmten SAP-Standorten weltweit tGiber Photo-
voltaikanlagen eigenen griinen Strom ...“ (SAP,
S. 83)

Die Erlauterun-
gen aus der Be-
wertungsskala
sind an den De-
finitionen anzu-
wenden.

Wasserma-
nagement

Angaben zum Wasserver-
brauch und zum entstande-
nen Abwasser (evtl. Schad-
stoffe).

Festgelegte Ziele und Maf-
nahmen fiir einen schonen-
den Verbrauch.

»--- um den Wasserverbrauch fiir die Kiihlung
unserer Serverraume zu minimieren.”; ... ver-
wenden wir Regen- und Abwasser fir die Be-
wasserung und fur die Toilettenspulung.”; ,Unser|
weltweiter Wasserverbrauch ist 2020 gesun-
ken.” (SAP, S. 249)

Die Erlauterun-
gen aus der Be-
wertungsskala
sind an den Defi-
nitionen anzu-
wenden.
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Angabe zu entstandenen Ab-
fallen und zu dessen Entsor-

»An vielen SAP-Standorten kooperieren wir mit
internationalen und lokalen Entsorgungspart-
nern, um unseren Elektroschrott wiederaufzube-
reiten, zu recyceln und zu entsorgen.”; ,Und in
zahlreichen SAP-Niederlassungen ... wurde Ein-

Abfall und Re- | gung. Getroffene MaRRnah- wegplastik abgeschafft.; ,Wir haben unseren
cycling men zur Vermeidung, Wie- | Papierverbrauch seit 2009 um 80 % redu-
derverwendung bzw. zu Re- |ziert ..." (SAP, S. 248)
cycling »--- liegen bei der Erreichung unseres Ziels, Ein-
wegkunststoffe bis Ende 2020 abzuschaffen,
hinter unserem Zeitplan zurtick.” (SAP, S. 249)
... jahrliche Ziele fir die Steuerung unserer in-
ternen Ablaufe gesetzt.“ (SAP, S. 81)
»1rotz eines Anstiegs der Mitarbeiterzahl um
Angabe zu Emissionen z.B 2,1 % konnten wir unsere CO2-Emissionen auf
Emissi 7| 135 kt (2019: 300 kt) senken. Dieses Ergebnis
missionen CO: MalRhahmen zur Redu- i 10 % unt Emissi ol -
Zierung der Emissionen iegt /o unter unserem Emissionsziel ..." ...
auch weiterhin hochgesteckte Ziele zu setzen,
haben wir beschlossen, unser Klimaneutralitats-
ziel zu andern und schneller zu errei-
chen:* (SAP, S. 82)
. o ) . Diese Kategorie enthalt
) »Dabei steht die risikobasierte Auditierung der | hicht die bereits beste-
Beschreibung der Standorte: | Standorte im Fokus.* S. 121 (BASF-Bericht); | henden Kategorien
- Bestehende Infrastruktur | Auch beim Management unserer Standorte und (Emissionen, Energie-
Standort und Logistik Anlagen achten wir auf den Erhalt der Artenviel- | ;g Wasserr’nanage-

- Sicherheitsvorkehrungen im
Bereich Produktion, Trans-
port und Lager

falt. An allen unseren Produktionsstatten respek-
tieren wir die nattrlichen Ressourcen ...“ (BASF,
S. 142)

ment, Abfall und Recyc-
ling), sondern umfasst
weitere Aspekte, die
den Standort betreffen.
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MaRnahmen und Investitio-
nen in die Férderung bzw.

»---Wir unsere negativen Auswirkungen auf Arten-
vielfalt reduzieren.”; ,ein Pilotprojekt zur besse-

Diese Kategorie bezieht
sich auf den Natur-
schutz. Einerseits wel-
che MaRnahmen am

Naturschutz . ren methodischen Erfassung von Biodiversitats- | standort ergriffen wor-
den Erhalt der Natur (Bio- | auswirkungen einzelner Produktanwendungen | gen sind und anderer-
diversitat) angestoRen.” (BASF, S. 142) seits ob in den Natur-
schutz investiert bzw.
dafir gespendet wird.
C Soziales
t)iztzsst folgende Themenge LUnser Ziel ist eine hoch motivierte, durch Viel-
- Rechte der Arbeitnehmer | falt gepragte Belegschaft, die Uber die passen-
2.B. Beschwerdemanage- den Qualifikationen verflgt.”; ,Wir verpflichten
ment, Verhaltenskodex und | YNS nachhaltig, alle Mitarbeiter gerecht und
Mitbestimmungsrechte gleich zu behandeln.” (SAP, S. 75)
- Entwicklung des Personal- | Fiir unsere Kennzahl Mitarbeiterbindung haben Die Erlauterungen
bestands wir einen Wert von 95,3 % ermittelt (2019: aus der Bewer-
Mitarbeitende |~ Aroeitsbedingungen z.B. 193 3 %,).; Der Anteil von Frauen in Fiihrungspo- tungsskala sind an

gerechtes Entgelt, Arbeits-
zeit und -ort
Personalentwicklung z.B.
Ausbildung und Weiterbil-
dung

Arbeitssicherheit und Ge-
sundheitsschutz
Chancengleichheit und Ge-
rechtigkeit

sitionen ist 2020 auf 27,5 % gestiegen (2019:
26,4 %).“; ,Mit verschiedenen Laufbahn-Model-
len und Weiterbildungsmaoglichkeiten helfen wir
unseren Mitarbeitern ...“ (SAP, S. 76)

LHierzu bieten wir innovative Programme und
Lésungen zur Foérderung von Gesundheit und
Wohlbefinden an.” (SAP, S. 78)

den Definitionen
anzuwenden.
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Lieferketten

Beschreibung der Standards
und Instrumente wie Lieferan-
ten ausgewahlt werden.
RegelméaRige Uberpriifung
und Entwicklung der Lieferan-
ten.

MaRnahmen bei VersttRen.

L,unser Verhaltenskodex flir Lieferanten ist Teil
unserer Standard-Lieferantenvertrage und ein
wichtiger Aspekt bei unserer Lieferantenregist-
rierung. Bei dieser Registrierung stellen wir si-
cher, dass sich potenzielle Lieferanten der Ver-
haltensgrundsatze der SAP bewusst

sind.” (SAP, S. 246)

... durchsucht unsere GPO ihr Lieferantennetz-
werk nach zertifizierten Diversity-Lieferanten und
Sozialunternehmen und registriert diese.“ (SAP,
S. 247)

Die Erlauterun-
gen aus der Be-
wertungsskala
sind an den Defi-
nitionen anzu-
wenden.

Stakeholder

Identifizierung der relevanten
Stakeholder.

Beschreibung in welchen Be-
ziehungen diese zum Unter-
nehmen stehen.
Einbeziehung und Beteiligung
der Stakeholder in den Unter-
nehmensprozess

,Der Dialog und die Zusammenarbeit mit unter-
schiedlichen Stakeholdergruppen ist ein wesent-
licher Aspekt unseres Innovationsprozesses und
der Entwicklung unserer Produkte und Ser-
vices.” (SAP, S. 241)

LAls international tatiges Unternehmen sind wir
Teil der Gesellschaft in den Landern, in denen
wir agieren, und wir unterhalten Geschéftsbezie-
hungen zu unterschiedlichen Partnern auf der
ganzen Welt.

,Wir arbeiten vertrauensvoll mit unseren Part-
nern (Joint-Venture-Partner, Kontraktoren, Liefe-
ranten, Kunden) zusammen ...“ (BASF, S. 112)
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Darstellung unternehmensre-
levanter Risiken im Bereich
Compliance.

Leitlinien und Standards zur
Bekampfung von Compli-
Compliance / | ance-relevanter Sachverhalte
Ethik wie z.B. Korruption.
Getroffene MaRnahmen i.R.
Compliance-Management
Wahrung der Menschen-
rechte in allen Unterneh-
mensbereichen

~Indem wir ethische Grundséatze befolgen und
ein Héchstmal an Compliance sicherstellen,
schaffen wir die Voraussetzungen dafir, dass
unser Unternehmen auch in Zukunft in einem
Umfeld wachsen kann, ...“; ,2020 haben wir un-
sere Mallnahmen zur Umsetzung eines umfang-
reichen Compliance-Programms, das auf unse-
ren Unternehmenswerten und Selbstverpflich-
tungen sowie auf internationalen Standards fult,
weiter verstarkt.“ (SAP, S. 106)

sUnsere Schulungen umfassen beispielsweise
Themen wie Korruptionsbekampfung, Wettbe-
werbsrecht, Governance-Prozesse im Zusam-
menhang mit Zusagen an Kunden sowie geisti-
ges Eigentum und Informationssicherheit.” (SAP,
S. 107)

MafRnahmen zum Schutz von
vertraulichen und sensiblen
Mitarbeiter- und Kundenda-
ten.

Datenschutz

,Unsere Kunden missen sich darauf verlassen
kdnnen, dass wir alles daran setzen, dass ihre
Daten bei uns sicher sind und wir sie unter Ein-
haltung lokaler Gesetzesvorschriften verarbeiten
sowie vor Missbrauch schitzen. Aus diesem
Grund sind Cybersicherheit, Sicherheit und Da-
tenschutz fir uns von zentraler Bedeutung.*;
»Wir haben MalRhahmen implementiert, die dabei
helfen sollen, den Schutz der grundlegenden
Rechte aller Kunden, Lieferanten, Partner, Inte-
ressenten, Mitarbeiter und Bewerber zu gewahr-
leisten, deren Daten durch SAP-Systeme verar-
beitet werden.” (SAP, S. 71)

LIm Jahr 2020 kam es bei Daten, die die SAP flr
eigene Zwecke verarbeitet, sowie bei der
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Verarbeitung von Kundendaten zu keinen mel-
depflichtigen Datenschutzverstéen gemal EU-
DSGVO.” (SAP, S. 73)

Region / Politik

Bekenntnis zur Region.
Einfluss und Férderung der
Region.

Staatliche Subventionen,
Steuerzahlungen, Spenden
und Teilnahme an Verban-
den, Initiativen usw.

»Damit sind wir zu einem wichtigen Gesprachs-
partner zahlreicher Behdérden und 6ffentlicher
Einrichtungen weltweit geworden.“; ,Die SAP
steht mit Regierungen und Behérden auf der
ganzen Welt im Dialog®; ,Die SAP leistet ent-
sprechend ihrem Verhaltenskodex keine Spen-
den an politische Parteien.” (SAP, S. 250)

,Deshalb beteiligt sich die SAP an verschiedene
Initiativen und hat sich unter anderem folgenden
Organisationen angeschlossen beziehungs-
weise wirkt darin aktiv mit:“ (SAP, S. 251)

Die Erlauterungen
aus der Bewer-
tungsskala sind an
den Definitionen
anzuwenden.

/Allgemeine Beri

chtsqualitat

Glaubwiirdigkeit

Ausgewogenheit und Offen-
heit des Berichtes (Erwah-
nung positiver als auch nega-
tiver Ereignisse).
Auszeichnungen von exter-
nen Organisationen.
Bewertung der nichtfinanziel-
len Erklarung durch den Wirt-
schaftspriifer.

Nennung von Kennzahlen /
Belegen zur Unterstreichung

der Glaubwurdigkeit

LWir konnten unser Ziel, bis Ende 2020 den An-
teil der Elektrofahrzeuge (Batterie-Elektrofahr-
zeuge und Plug-in-Hybrid-Elektrofahrzeuge) auf
20 % zu erhohen, nicht erreichen (Stand Ende
2020: 16 %).“ (SAP, S. 83)

»Viele von ihnen haben uns gesagt — auch mir
personlich —, dass es ihrer Ansicht nach nicht
genliigend Chancengleichheit fir alle gabe. Das
ist nicht akzeptabel.“ (Adidas, S. 11)

Die Erlauterun-
gen aus der Be-
wertungsskala
sind an den Defi-
nitionen anzu-
wenden.
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,Die Nachhaltigkeitsinitiativen von adidas erhal-
ten fortlaufend Anerkennung von internationalen
Institutionen, Ratingagenturen und NGOs sowie
von Socially-Responsible-Investment-Analys-
ten.” (Adidas, S. 107)

.Nach unserer Beurteilung sind die ausgewahl-
ten quantitativen Nachhaltigkeitskennzahlen im
Bericht einschlieRlich der diese Kennzahlen er-
ganzenden Erlduterungen der SAP SE fir den
Berichtszeitraum vom 1. Januar bis zum 31. De-
zember 2020 in allen wesentlichen Belangen in
Ubereinstimmung mit den Berichtskriterien auf-
gestellt worden.“ (SAP, S. 267)

Wesentlich-
keitsanalyse

Identifizierung und Bewertung
der wesentlichen Themenfel-
der, die das Unternehmen be-|
treffen; potenzielle Auswir-
kungen auf Mensch, Umwelt
und Gesellschaft

,Um die Themen flr unseren Integrierten Bericht
auszuwahlen, haben wir 2020 eine umfassende
Wesentlichkeitsanalyse durchgefihrt.; ,3) Aus-
mal ihrer Auswirkungen auf Gesellschaft, Um-
welt und Wirtschaft ...“ (SAP, S. 238)

,Gemalk den GRI-Standards werden folgende
Themen als wesentlich eingestuft” (SAP, S. 239)

Aussagekraft
und Vergleich-
barkeit

Der Berichtszeitraum wird
plausibel dargelegt.

Fehlende Daten werden an-
gegeben und begriindet.
Darstellung quantitativer Zah-
len im Zeit- und Branchenver-
gleich

Angabe von Verbrduchen

.Der Berichtszeitraum ist das Geschéaftsjahr
2020. Der Bericht deckt die SAP SE sowie alle
Tochterunternehmen des SAP Konzerns ab. Um
ihn so aktuell wie moglich zu halten, haben wir
die bis zum Bestatigungsvermerk des Ab-
schlusspriifers vom 24. Februar 2021 verfligba-
ren relevanten Informationen berlicksichtigt. Der
Bericht ist in deutscher und in englischer Spra-
che verfigbar.“ (SAP, S. 1)
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Kommunikative
Qualitat

Aufbau des Berichtes: Struk-
tur, Gestaltung und Seiten-
zahl (Layout) und Sprachstil
(Verstandlichkeit); Verknulp-
fung der einzelnen Informatio-
nen miteinander.

Der Bericht erstreckt sich tiber 290 Seiten und
ist in funf Gbergeordnete Kapitel eingeteilt. Die
Ausdrucksweise ist verstandlich und es sind im-
mer wieder Grafiken miteingebaut. AulRerdem
sind Verknipfungen zwischen den einzelnen
Themen vorhanden.

Die gesamte Berichter-
stattung sollte 5 Kapitel
und 300 Seiten umfas-
sen.

Reporting Stan-
dards

Erwahnung, welche Report-
ing Standards dem Bericht
zugrunde liegen und inwie-
fern sich an diesen orientiert
wurde.

»Wir berticksichtigen die Empfehlungen des In-
ternational Integrated Reporting Framework Seit
2012.% ... Fortschrittsbericht im Zusammen-
hang mit dem Global Compact der Vereinten Na-|
tionen (UN).% ... haben die von der Task Force
on Climate-Related Financial Disclosures
(TCFD) empfohlenen Angaben in unsere Be-
richterstattung aufgenommen.*; ,Die in unserem
Integrierten Bericht enthaltenen Kennzahlen und
Angaben zur gesellschaftlichen und 6kologi-
schen Leistung werden in Ubereinstimmung mit
der Berichtsoption ,Kern“ der GRI-Standards er-
stellt.” (SAP, S. 1)

Im Bericht missen die
verwendeten Standards
erkennbar sein z.B. an-
hand einem Inhaltsin-
dex.

Ein integrierter Bericht
sollte auch ohne zu-
satzlichen Nachhaltig-
keitsbericht auskom-
men und die Elemente
des IR-Framework ent-
halten.

Die Erlauterungen
aus der Bewer-
tungsskala sind an
den Definitionen
anzuwenden.
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Anhang 4: Befehle der linearen Regressionsanalyse in RStudio
#Laden der erforderlichen Packages

Tibrary(ggplot2)

Tibrary(doBy)

#verzeichnis anlegen

setwd("C://users/domin/Documents /Bachelorarbeit™)

#Daten einlesen

dat<-read.table("statistische_auswertung. csv”,header=T,sep=";")

#Erstes plotten der Daten

ggplot(dat,aes (Bewertungspunkte,Kapitalkosten))+geom_point()
#Lineares Modell erstellen
Iml<-Tm(kKapitalkeosten-Bewertungspunkte,dat)
#annahmen Uberprifen

plot(Tml)

# anzeigen des auffdlligsten Datenpunktes
dat[c("6"),]

#Ergebnis anzeigen

summary (1mil)

#Plotten der Reggressionsgeraden

ggplot(dat, aes(Bewertungspunkte,kapitalkosten))+geom_point()+geom_smooth(se=FaALSE,method=1m)

#Test zur verbesserung der Linearitdt: Transformation mit lTog von x
ggplot(dat,aes(log(Bewertungspunkte),Kapitalkesten))+geom_point()
#Lineares Modell mit transformierten Daten erstellen
Im2<-Tm(Kapitalkesten-log(Bewertungspunkte),dat)

# annahmen des transformierten Modells dberprufen

plot(Im2)

#Ergebnis des transformierten Modells anzeigen

summary (1m2)

Anhang 5: Statistisches Ergebnis der linearen Regressionsanalyse in Be-

zug auf logarithmierte Bewertungspunkte und Kapitalkosten

call:

Im{formula = Kapitalkosten ~ log(Bewertungspunkte), data = dat)

Residuals:
Min 1q Median 3Q Max
-2.8865 -1.2360 0.0078 1.2447 3.6343

Coefficients:

Estimate std. Error Tt value pr>|t|)

(Intercept) 19.018 10.617 1.791
log(Bewertungspunkte) -2.841 2.064 -1.376

signif. codes: @ '#*%*' Q,001 ‘**" 0.01 '*' 0.05 '.'

Residual standard error: 1.621 on 28 degrees of freedom
0.02991

Multiple R-squared: 0.06336, Adjusted R-squared:
F-statistic: 1.8%4 on 1 and 28 DF, p-value: 0.1797

"
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