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um das Überleben des Unternehmens. Aus 
dem grundlegenden Verständnis von Nach-
haltigkeit und den Erkenntnissen der Bewer-
tungstheorie haben Gleißner, Günther und 
Walkshäusl (2022)5 ein Messkonzept für die 
hier relevante „finanzielle Nachhaltigkeit“ 
entwickelt, das die enge Beziehung zwi-
schen Nachhaltigkeit und Risikomanage-
ment zeigt. Nachhaltigkeit ist somit ein 
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Nachhaltigkeit ist ein wichti-
ges Thema und nicht allein 

durch die Auswirkung der Aktivität eines 
Unternehmens für „Umwelt“ und „Gesell-
schaf t“ zu beurteilen.3 Nachhaltigkeit be-
deutet, dass Unternehmen einen Beitrag für 
die Befriedigung der Bedürfnisse von heute 
und in Zukunf t lebender Menschen leisten.4 
Eine Grundvoraussetzung dafür ist wieder-

wichtiges Thema für die Unternehmensstra-
tegie und damit des strategischen Control-
lings; aber ebenso für die Berichterstattung.

Die Berichterstattung über die ökonomische 
Lage ist zukünf tig um direkte und indirekte 
Auswirkungen von Nachhaltigkeitsef fekten 
auf das Unternehmen und dessen Umwelt 
zu erweitern. Nicht-finanzielle Unterneh-
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Sustainable Risk Management  
und Green Controlling 
Alexander Schmidt / Thomas Henschel / Werner Gleißner

Summary
Knappheit von Ressourcen, Klimawandel und die sich daraus ergebenden sozialen Probleme fordern aufgrund ihrer Relevanz eine ökonomische Auseinan­
dersetzung in den Unternehmen. Unter Nachhaltigkeit wird dabei eine Entwicklung verstanden, „… welche den Bedürfnissen der heutigen Generation 
entspricht, ohne die Möglichkeiten künftiger Generationen zu gefährden, ihre eigenen Bedürfnisse zu befriedigen und ihren eigenen Lebensstil zu wählen“.1 
Für das Controlling bedeutet dies, ökologische Ziele, Maßnahmen und Ergebnisse in die Planung, Steuerung und Kontrolle einzubeziehen. Weiterhin müssen 
bei allen Unternehmensentscheidungen ökologische Aspekte berücksichtigt werden.2 Nachhaltige Unternehmensführung ist dabei jedoch nicht lediglich 
ökologisch zu verstehen, sondern erfordert ebenso die Betrachtung der finanziellen und sozialen Nachhaltigkeit (Environmental Social Governance).
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men sind ab dem Jahr 2022 zur CSR-Berichterstattung 
verpflichtet, d. h. das Kontigent nachhaltiger Investitio-
nen und Erlöse sind innerhalb der Berichterstattung aus-
zuweisen.6 Mit dem Entwurf der Corporate Sustainability 
Reporting Directive (CSRD) durch die EU-Kommission im 
April 2021 tritt eine Verschärfung der bisherigen CSR- 
Regelung in Kraf t. Ausgeweitet wurde die Berichtsver-
pflichtung auf Unternehmen, welche zwei der folgend 
genannten Bedingungen erfüllen: mehr als 250 Beschäf-
tigte, mit einem Umsatz größer als 40 Mio. € und einer 
Bilanzsumme von mehr als 20 Mio. €. Betrof fen davon 
sind bereits in Deutschland mehr als 15.000 Unterneh-
men. Die Berichterstattung hat sich zudem künf tig auf 
die zweifache Wirkung von Nachhaltigkeitsef fekten aus-
zurichten. Dabei sind sowohl die Auswirkungen von 
Nachhaltigkeitsef fekten auf die ökonomische Lage des 
Unternehmens als auch die Auswirkungen des Unter-
nehmens auf die Nachhaltigkeit zu berücksichtigen 
(„Double Materiality“). Weiterhin ist zu beachten, dass 
eine bisher getrennte Berichterstattung in Bezug auf 
Nachhaltigkeit ab dem Jahr 2024 für das Geschäf tsjahr 
2023 ausgeschlossen ist. Diese ist innerhalb des Lagerbe-
richts zu betrachten und auszuweisen.7 Mittelfristig und 
mittelbar werden diese Bestimmungen ebenso Unter-
nehmen betref fen, welche nicht unter diese Regelung 
subsumiert werden, e.g. kleine und mittelständische Un-
ternehmen (KMU). Es ist davon auszugehen, dass Unter-
nehmen mit bestehender Berichtspflicht die Nachhaltig-
keitsanforderungen an ihre mit ihnen verbundenen Un-
ternehmen weiterreichen und bei Kunden hinterfragen. 
Die Taxonomie der EU wirkt sich nicht lediglich auf die 
Berichtspflicht aus, betrof fen sind unterschiedliche Be-
reiche in den Unternehmen (Abb. 1).8

Finanzinformationen in Bezug auf Nachhaltigkeit sind 
künf tig of fenzulegen. Dies wird essenziell für die Beur-
teilung des Unternehmenswertes9 und Wirkungen nach-
haltiger Chancen und Gefahren (Risiken) für die Haupt-
adressaten der Berichterstattung. Anhand des Unter-
nehmenswertes gelingt eine Beurteilung zukünf tig zu 
erwartenden Cash-Flows und deren monetären Werte 
und infolgedessen eine Beurteilung künf tiger Finanz-
mittelzugänge. Der Verpflichtung der Unternehmen,  
essentielle Informationen über nachhaltigkeitsbezoge-
ne Chancen und Risiken („Nachhaltigkeitsrisiken“)10  
zu veröf fent lichen geschuldet, sind folglich ebenso In-
formationen über Risikostrategien, die Steuerung von 
Risiken und die Grundlage für Unternehmensentschei-
dungen in der Berichterstattung inhärent.11

Nachhaltigkeitsbedingungen werden sich somit bspw. 
auf die Finanzierungen von Unternehmen auswirken. So 
wird künf tig eine Finanzierung eines Unternehmens 
oder eine adäquate Investition in ein Vorhaben von der 
Beurteilung der Stakeholder in Bezug auf seine Nachhal-
tigkeit abhängig sein. Das ist zumindest bei den Unter-
nehmen gegeben, welche unter die EU-Taxonomie sub-
sumiert werden und sich dementsprechend an die Vor-

gaben halten müssen, e.g. kreditgebende Unternehmen. 
Darüber hinaus werden nachhaltigere Investitionsvor-
haben Begünstigung durch bessere Kreditkonditionen 
erfahren,12 welches ein ausdrücklich formuliertes Ziel des 
European Deals darstellt (Abb. 2).

Nachhaltigkeit und Risikomanagement

Der Umgang mit Nachhaltigkeit lässt sich grundsätzlich 
innerhalb des Risikomanagements als sogenannte ESG-
Risiken (Environmental, Social und Governance) abbil-
den. Die BaFin definiert Nachhaltigkeit in Bezug auf Risi-
ken als „[…] Ereignisse oder Bedingungen aus den Berei-
chen Umwelt, Soziales oder Unternehmensführung, de-
ren Eintreten tatsächlich oder potenziell negative 
Auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- und Ertrags-
lage sowie auf die Reputation eines beaufsichtigten Un-
ternehmens haben können.“13 Nachhaltigkeit bezieht 
sich demnach auf die Berücksichtigung ökonomischer, 
ökologischer und sozialer Ziele (sogenannte Triple Bot-
tom Line)14. Ausgedrückt in ESG-Risiken sollten diese 
nach neuerem Verständnis des Risikobegrif fs aber auch 
als Chance betrachtet werden, e.g. Wettbewerbsvorteile. 
ESG-Risken sind lt. BaFin in Abb. 3 zusammengefasst.

Die of t und speziell auch in der EU-Taxonomie erkennbare 
einseitige Betonung von Umwelt-, Sozial- und Compliance-
Themen in ESG- oder CSR-Modellen, wird dem grund-
legenden Gedanken einer nachhaltigen Wirtschaf t nur 
bedingt gerecht. Unter einer nachhaltigen Entwicklung 
wird nämlich eine solche verstanden, die eine Befrie-
digung der Bedürfnisse der heute lebenden Menschen 
und auch der Menschen zukünf tiger Generationen ge-
währleistet.15 Es ist zu beachten, dass es letztlich um die 

Abb. 1: Von der EU-Taxonomie betrof fene Themenbereiche in 
Unternehmen (Quelle: Internationaler Controller Verein (ICV), 
2021, EU-Taxonomie für Sustainable Finance: Die Rolle des Green 
Controllings bei der Umsetzung des European Green Deals, S. 16)
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Abb. 2: Visualisierung der Maßnahmen. Quelle EU-Kommission, 2018, Aktionsplan: Finanzierung nachhaltigen Wachstums, COM (2018) 97 final, 
 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0097 
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Quelle: BaFin, 2019, akt. 2020, Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken, S. 13 

Abb. 3: Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken, S. 13. Quelle: BaFin, 2019, akt. 2020
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Bedürfnisse von Menschen geht, die natürlich nicht unab-
hängig sind von den ökologischen Rahmenbedingungen, 
die z. B. die Versorgung der Menschen mit Nahrungsmit-
teln oder auch die Anzahl von Todesfällen durch Hitze 
und Kälte oder die Luf tverschmutzung beeinflussen.16

Auswirkungen ökologischer Risiken sind dabei bspw. das 
Unterbrechen von Lieferketten als Folge klimatischer Ver-
änderung oder Extremwetterauswirkungen, Verteuerungen 
von Rohstof fen durch Knappheit oder politische Entschei-
dungen, e.g. CO2-Steuer bzw. erhöhte Investitionskosten 
durch erneuerte Sanierungs- bzw. Baustandards. Soziale 
Risiken, e.g. Reputationsrisiken, können sich nachhaltig auf 
die finanzielle Lage, sowie Share- und Stakeholder von Un-
ternehmen auswirken. ESG-Risiken sind dabei unter die be-
reits bekannten Risikoarten zu subsumieren, wie bspw.:

 ■ Kreditrisiko/Adressenausfallrisiko: Vergabe eines Kredi-
tes an ein Unternehmen mit hoher CO2-Steuerabgabe

 ■ Markt(preis)risiko: Investition in ein nicht nachhaltig 
wirtschaf tendes Unternehmen in Korrelation mit einem 
späteren Down-Rating

 ■ Liquiditätsrisiko: hoher Abzug von Vermögen bei Kredit-
instituten für die Behebung von Schäden durch Extrem-
wetterereignisse

 ■ Strategisches Risiko: Probleme mit der Finanzierung 
von Unternehmen, die fossile Brennstof fe fördern

 ■ Reputationsrisiko: keine Investition in ein Unterneh-
men, dem ein Schaden durch die Missachtung von 

Menschenrechten entsteht verbunden mit medialer 
Verbreitung, Bekanntwerden von Greenwashing.18

ESG-Risiken müssen Berücksichtigung im ganzheitli-
chen Ansatz des Risikomanagements finden, da alle für 
die Unternehmen wesentlichen Risiken im Rahmen ei-
nes adäquaten Risikomanagementsystems aufgrund 
gesetzlicher Regelungen zu erfassen sind.19 Nachhaltig-
keitsrisiken sind darin inhärent. Auch diese sind in ihren 
finanziellen und nicht-finanziellen Auswirkungen zu 
quantifizieren und bei der Risikoaggregation zur Be-
stimmung des Gesamtrisikoumfangs eines Unterneh-
mens zu berücksichtigen.20

Nachhaltigkeit im Controlling

Trotz zunehmender Bedeutung des Green Controllings 
hat sich dieses bisher noch nicht in den Unternehmen 
durchgesetzt. Gründe dafür sind bspw. fehlendes Wis-
sen in der praktischen Umsetzung oder die Zuordnung 
des Umweltmanagements zum Top-Management oder 
anderen Stabsstellen statt im Controlling. Darüber hin-
aus haben Studien ergeben, dass das Finanz- und Rech-
nungswesen und Controlling partiell als hinderlich für 
eine ökologische Entwicklung von Unternehmen angese-
hen werden.21 Ähnliche Ergebnisse brachte die Studie 
von Nuzum et al. zur Integration von Nachhaltigkeits-
aspekten im Controlling (Abb. 4).22
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Abb. 4: Beschäf tigung mit Nachhaltigkeit im Controlling
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Nachhaltigkeitsziele werden of tmals nicht vom Con-
trolling berücksichtigt, da sie nicht mit Finanzkenn-
zahlen (z. B. Verbrauch von Energie), e.g. Rendite,  
Deckungsbeitragsrechnung in Beziehung gebracht, 
sondern als nicht-finanzielle Größen betrachtet wer-
den. Die Berücksichtigung von Nachhaltigkeitsaspek-
ten als Chance für das Unternehmen ist noch nicht von 
Relevanz.23 Nachhaltigkeitsaspekte sowie die Vermitt-
lung neuer Methoden, e.g. Materialflusskostenkosten-
rechnung finden ebenso bei Weiterbildungen im 
Controlling kaum Beachtung und folglich auch nicht in 
der praktischen Umsetzung.24

Controlling, Risikomanagement 
und Nachhaltigkeit

Für die Bedeutung des Controllings im Unternehmen ist 
eine adäquate Nachhaltigkeitsstrategie von Relevanz. 
Denkbar sind hier vier Strategietypen (Abb. 5). Bei ei-
nem primär ökonomischen Ansatz, bei dem eine Erwei-
terung der finanziell-orientierten Controllingperspek-
tive im Fokus steht, finden ausschließlich Maßnahmen 
in Bezug auf den Umweltschutz Berücksichtigung. Das 
sind bspw. das Einsparen beim Energieverbrauch, die 
Einführung von CO2- Filtern und deren Kosten, sowie  
finanzielle Auswirkungen von Umweltverschmutzungen. 
Hier wird sich auf die Kosten „internalisierter Umwelt-
schäden“ beschränkt. Aus ökologischer Sicht werden 
hingegen Umweltbelastungen und -schäden als externe 
Ef fekte berücksichtigt, welche bis dato keine Beach-
tung fanden. Für eine ökologisch-nachhaltige Steue-
rung wird dies durch eine Erfassung physikalischer 
 Größen, e.g. CO2-Emissionen in Tonnen, realisiert. Die 
ökonomische und ökologische Berücksichtigung in der 
Unternehmensstrategie strebt hingegen eine umfas-
sende Erfassung finanzieller Auswirkungen von Um-
weltbelastungen und Folgen aufgrund Umweltschäden 
für die Steuerung des Umweltschutzes an. Es finden da-
bei somit sowohl die internalisierten monetären Aus-
wirkungen als auch physikalisch-quantitativ bewertete 
Schäden der Umwelt Berücksichtigung.25 Auch Risiken 
mit nicht finanziellen Auswirkungen, wie die Nachhal-
tigkeitsrisiken, sind dabei zu quantifizieren.26 Zu beach-
ten ist hier, dass bei solchen Risiken sowohl meist finan-
zielle als auch nicht finanzielle Auswirkungen bestehen. 

Die finanziellen Auswirkungen z. B. eines Nachhaltig-
keitsrisikos sind entsprechend wie alle anderen Risiken 
bei der Risikoaggregation und der Beurteilung des 
Grads der Bestandsgefährdung (des Insolvenzrisikos) zu 
berücksichtigen.

In der strategischen Planung können dafür bereits vor-
handene Instrumente Verwendung finden. Die Ermitt-
lung relevanter Nachhaltigkeitsthematiken für das Un-
ternehmen kann durch Umfeld- und Unternehmensana-
lysen und/oder Stakeholder-Analysen erfolgen. Die An-
steuerung dabei erkannter Erfolgspotenziale kann durch 
eine Abwägung von Chancen und Risiken, e.g. mit einer 
BSC, erreicht werden. Bei nachhaltigen Marktleistungen 
können Portfolio- und Szenariotechniken Verwendung 
finden.27 Ausgehend von einer empfohlenen ganzheit-
lichen Betrachtung von ESG-Risiken empfiehlt sich die 
Strategie der Green Compliance.

Nachhaltigkeit ist längst zum Business Case gewor-
den, woraus sich eine hohe und unmittelbare Relevanz 
für Unternehmensentscheidungen ableitet. Folglich 
wird auch eine Implementierung in das Controlling 
nicht nur aus Unternehmensimagegründen notwen-
dig. Allerdings sind nicht alle Maßnahmen mit dem 
Ziel „mehr Nachhaltigkeit“ sinnvoll. Es gilt wie bei an-
deren Maßnahmen auch – die erwartete Wirkung und 
das Risiko abzuwägen, also risikogerecht zu bewer-
ten.28 So kann gezeigt werden, dass eine Investition in 
mehr Nachhaltigkeit, die die zukünf tig erwarteten  
Erträge senkt, ökonomisch sinnvoll ist. Dies ist sie 
nämlich dann, wenn der Risikoumfang und damit der 
risikoadäquate Kapitalkostensatz deutlich reduziert 
wird und damit der Unternehmenswert steigt. Zudem 
bedarf es einer systematischen Berichterstattung und 
Kostenrechnung sowohl ökologischer als auch sozialer 
Ef fekte und Betrachtungsweisen. Somit ist auch für 
das Controlling eine Unumgänglichkeit der Nachhal-
tigkeitigkeitsaspekte aufgrund zunehmender Rele-
vanz dieser Thematik gegeben.29 Zu beachten ist, dass 
of tmals Nachhaltigkeitsaspekte einseitig betrachtet 
werden. Meist erfolgt auch in Unternehmen hier ledig-
lich eine Fokussierung auf Umweltaspekte. Für eine In-
tegration von Nachhaltigkeit sind jedoch insbesondere 
die finanzielle (ökonomische) Nachhaltigkeit und  

Abb. 5: Typen ökologisch nachhaltiger Strategien, Vollmar, 2016, Controlling und Nachhaltigkeit, In: Handbuch Controlling, S. 813
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Balanced Scorecard (SBSC)33 erfolgen. Vorteil 
ist, dass bisherige konventionelle Steue-
rungen wie Finanz- und Marktperspektive 
lediglich Ergänzung durch ökologische 
und soziale Aspekte erfahren und gefor-
derte Betrachtungsweisen wie Ressour-
cenverbrauch oder Reputation in die zu-
künf tige Unternehmensstrategie mit ein-
fließen. Weiterhin lassen sich mit der SBSC 
Beziehungen zwischen qualitativen und 
quantitativen Faktoren darstellen. Der Fokus 
auf den Erfolg des Unternehmens wird 

durch die verwendeten Key-Performance-
Indicators (KPI) erreicht, welche eine stra-
tegische Ausrichtung des Unternehmens 
gewährleisten. Die Einbeziehung von 
Nachhaltigkeitsaspekten in die BSC kann 
dabei je nach Aufwand erfolgen. Denkbar 
ist bspw. die funktional angepasste BSC, 
welche eine gesonderte Ergänzung der bis-
herigen BSC lediglich um ökologische und 
soziale Nachhaltigkeitsaspekte bedeutet. 
Nachteil dessen ist jedoch, dass aufgrund 
isolierter Betrachtung keine Transparenz 

Unternehmensstrategie essenziell. Die Be-
trachtung hat neben der Kundenorientie-
rung des Unternehmens vorrangig vor den 
Umwelt- und Gesellschaf tsauswirkungen 
zu erfolgen (Abb. 6).30

Empirisch lässt sich zeigen, dass finanzielle 
Nachhaltigkeit bei börsennotierten Unter-
nehmen honoriert wird und die Renditen 
von Aktien weit mehr erklärt als z. B. ESG-
Scores.31 Hohe finanzielle Nachhaltigkeit, an 
sich ein zentraler Aspekt von „G“ (Governance), 
charakterisiert Qualitätsunternehmen und 
ist gegeben, wenn
1. ein Unternehmen langfristig real wächst,
2. die risikoabhängige Insolvenzwahr-

scheinlichkeit (p) niedrig ist,
3. das Ertragsrisiko, beispielsweise ausge-

drückt durch den Variationskoef fizient V 
der Gewinne, gering und für die Eigentü-
mer „akzeptabel“ ist und

4. die Kapitalrendite des Unternehmens 
höher ist als die risikoabhängigen Kapital-
kosten, d. h. die risikogerechten Anforde-
rungen an die Rendite.32

Noch einmal zu betonen ist die notwenige 
Verbindung ökonomischer, ökologischer 
und sozialer Nachhaltigkeitsaspekte und 
deren Zusammenhänge, welche bei iso-
lierter Betrachtungsweise keine Transpa-
renz bieten. Somit ist ein integratives Kon-
zept in Bezug auf ein Nachhaltigkeitscon-
trolling im strategischen Controlling zu 
präferieren. Beispielsweise kann die Um-
setzung innerhalb einer Sustainability  

Abb. 6: Nachhaltigkeit – 3 Ebenen, Gleißner, 2021, Nachhaltigkeit, ESG und wertorientierte  
Unternehmensführung, BOARD 6/2021, S. 243
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der Wechselbeziehungen geboten ist. 
Weitere Möglichkeit sind die systemisch 
angepasste BSC oder Mischformen funkti-
onal angepasster und systematisch ange-
passter BSC. Die systematisch angepasste 
BSC ermöglich die vollständige oder teil-
weise Integration ökologischer und sozia-
ler Aspekte in bereits vorhandene BSC und 
findet damit Berücksichtigung in der bis-
herigen Unternehmensstrategie. Die ange-
passten BSC befähigen zu einer ganzheit-
lichen Betrachtung und zu einer Einbezie-
hung nachhaltiger Aspekte in die bisherige 
BSC und damit Unternehmenssteuerung 
mit Hilfe von Kennzahlen.34 Als Beispiel  
sei hier die BMW Group benannt, welche 
die SBSC mit Erfolg seit Jahren verwendet 
und dies auch in ihren Nachhaltigkeits-
berichten anhand von Kennzahlen für die  
Öf fentlichkeit publiziert (Abb. 7).

Fazit

Das Thema Nachhaltigkeit gewinnt für die 
Unternehmenssteuerung zunehmend Re-
levanz, weil die Auswirkungen eines Un-
ternehmens für Gesellschaf t und Umwelt 
bei wichtigen Stakeholdern, wie Kunden 
und Mitarbeitern, zunehmend Beachtung 
finden. Es ist daher zunehmend wichtig, 
bei unternehmerischen Entscheidungen 
die Auswirkungen auch auf Nachhaltig-
keit, und hier speziell auch von „Nachhal-
tigkeitsrisiken“, zu betrachten. Die Beson-
derheit von Nachhaltigkeitsrisiken besteht 
darin, dass diese Auswirkungen auf Um-
welt und Gesellschaf t haben und zudem 
direkte und indirekte finanzielle Auswir-
kungen auf das Unternehmen. Aufgrund 
ihrer finanziellen Auswirkungen sind sie 
wie alle anderen Risiken auch zu quantifi-

zieren und bei der Risikoaggregation ein-
zubeziehen, weil sie den Gesamtrisiko-
umfang – z. B. ausgedrückt durch Gefähr-
dungswahrscheinlichkeit und Eigenkapi-
talbedarf – mitbestimmen. In Anlehnung 
an moderne Konzepte für Unternehmens-
planung , die auf eine Integration von Risi-
komanagement und Controlling zielen, ist 
auch ein integrativer Ansatz für das Thema 
Nachhaltigkeit und Nachhaltigkeitsrisiken 
sinnvoll. Nachhaltigkeit und Nachhaltig-
keitsrisiken sind entsprechend als ein  
gemeinsames Thema für Controlling und 
Risikomanagement aufzufassen. Dies ist 
insbesondere wichtig, wenn bei unterneh-
merischen Entscheidungen über Maßnah-
men für „mehr Nachhaltigkeit“ die mit  
diesen verbundenen Auswirkungen auf 
Umsätze, Kosten und Risiken gegeneinan-
der abzuwägen sind. ⬛
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Abb. 7: Beispielhaf te BSC der BMW Group, Vollmar, 2022, Ganzheitliches Nachhaltigkeitscontrolling: die Sustainability Balanced Scorecard als Syntheseoption, 
In: Handbuch Controlling, S. 1125
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