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ESG-KRITERIEN

|

ESG-Kriterien: okonomischer
und okologischer Hebel

Messen und Steuern der ESG-Kriterien im Management und Controlling

Alfred Biel im Interview mit Rebekka Erchinger, bis 31.07.23 Sustainable Finance Consultant bei imug rating GmbH,
aktuell Projektleitung & Unternehmensspezialistin bei der NBank; Prof. Dr. Rosemarie Koch und Prof. Dr. Ralf B. Schlemminger,
beide Hochschule Bremen.

Biel: Ich freue mich, Sie zu meinem 111. Interview fiir das '@i

Controller Magazin begriifien zu diirfen. In einem neu- u
en Lehrbuch (Kithnberger/Wohlgemuth: Kennzahlen-

basierte Abschlussanalyse) heifdt es u.a.: ,Die Glaub- summary
wirdigkeit der nichtfinanziellen Informationen ist dis- Alfred Biel interviewt in seinem 111. Interview Rebekka
kussionsbeddirftig®. Sie befassen sich u.a. intensiv mit Erchinger, Projektleitung & Unternehmensspezialistin
den ESG-Kriterien als Bestandteil dieser nichtfinanziel- bei der NBank, sowie Prof. Dr. Rosemarie Koch und
len Informationen. Deshalb méchte ich gerne mit lhnen Prof. Dr. Ralf B. Schlemminger, beide forschen und leh-
eine Reihe ausgewahlter Aspekte diskutieren. Bitte lassen ren an der Hochschule Bremen. Das Interview widmet
Sie uns Inhalt bzw. Umfang dieser Kriterien sowie deren sich dem Thema ,ESG-Kriterien — 6konomischer und
Bedeutung, Wirkung und Problematik anreif3en. dkologischer Hebel?“ Dabei steht das Messen und Steu-
ern der ESG-Kriterien im Management und Controlling
Schlemminger: Herr Biel, wir freuen uns, an lhrer Inter- im Fokus. Das Interview vermittelt vielféltige Impulse.

viewreihe teilnehmen zu diirfen. Besten Dank! Gern wiirde
ich Ihr Eingangszitat ergdnzen: Finanzielle Informationen
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Triple-Bottom-Line- bzw. Profit-People-Planet-(3-P-)Ansatz
(gleichrangige Zielverfolgung oder modifiziert mit dem Vorrang 6konomischer Ziele)

..

HINTERGRUND
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Abb. 1: Nachhaltigkeits(ziel)kriterien nach dem 3-P- sowie dem ESG-Ansatz (in Anlehnung an Erchinger/Koch/Schlemminger, 2022, S. 9)"

sind in gewisser Hinsicht ebenfalls diskussi-
onsbediirftig, was insbesondere bei Jahres-
abschlussanalysen deutlich wird.

Biel: In unserer Interview-Reihe beginne ich
i.d.R. mit einer personlichen Frage. Daher:
Warum sind Sie ,ESG-motiviert“? Was for-
dert Sie bei diesem Thema heraus?

Schlemminger: Nachhaltigkeit ist die Her-
ausforderung unserer Zeit. Der jlingste
Weltklimabericht macht deutlich, dass wir
alle —also nicht nur die Unternehmen — an
der ,Entscharfung der Klimabombe* zu ar-
beiten haben. Und fur Unternehmen gilt,
dass eine nachhaltige Unternehmensfiih-
rung mehr und mehr zur , License to operate®
wird. Auch wenn es pathetisch klingen mag:
Als Wirtschaftswissenschaftler (und als Va-
ter von zwei Kindern, die eine Zukunft ha-
ben sollen) sollte man einen Beitrag zur
Transformation der Wirtschaft hin zu mehr
Nachhaltigkeit leisten.

Erchinger: ESG ist fiir mich die perfekte Mog-
lichkeit, mein Interesse an der Finanzwirt-
schaft mit meinem Interesse an der Ent-

wicklung der Umwelt und der Gesellschaft
zu verkniipfen.

Koch: Das Thema ist auf vielen Ebenen
hochaktuell: In der wirtschaftswissen-
schaftlichen Forschung wird das Thema der-
zeit viel diskutiert. Auch Unternehmen fast
aller Branchen brennt das Thema ESG unter
den Négeln. Die bereits genannte politische
und gesamtgesellschaftliche Relevanz ist
ebenfalls enorm hoch.

Biel: Wie Abb. 1 veranschaulicht, beinhalten
die ESG-Kriterien mit den drei Arbeits- und
Verantwortungsbereichen Umwelt, Sozia-
les und Aufsichtsstrukturen sowie Okono-
mie Strukturelemente eines jeden gut ge-
fihrten Unternehmens. Beschreiben die
ESC-Kriterien kompakt Nachhaltigkeits-
strukturen und vielleicht auch insgesamt
ein anzustrebendes Ordnungsbild? Ist es
stimmig und vollstindig?

Schlemminger: Die ESG-(Ziel-)Kriterien — sie
haben ihren Ursprung in der Finanzwirt-
schaft — beschreiben m. E. nicht kompakt
die Nachhaltigkeitsstrukturen. Bei wortli-

cher Auslegung sind sie sogar als unvollstan-
dig anzusehen; es fehlt die konomische
Perspektive im Sinne des Triple-Bottom-Line-
bzw. Profit-People-Planet-(3-P-)Ansatzes. Um
als Ordnungsrahmen gelten zu kénnen,
miissen sowohl quantitative als auch quali-
tative Kriterien vorhanden sein.

Biel: Bitte verdeutlichen Sie uns diesen er-
klarungsbedurftigen Aspekt.

Schlemminger: Cerne, qualitative Kriterien

sollten verdeutlichen,

= wie die quantitativen Kriterien entwickelt
worden sind (Stichwort: Wesentlichkeits-
analyse),

= wie sie verankert worden sind (Stichworte:
Vision/Wertekatalog/strategische Ziele),

= mit welchen Nachhaltigkeitsstrategien und
-vorhaben sie unterlegt worden sind und

= wie deren Umsetzungssteuerung erfolgen
soll.

Biel: Gibt es unter den verschiedenen Re-
porting-Initiativen ein Konzept, dass die
von lhnen genannten Kriterien besonders
guterfillt?
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HINTERGRUND

Rebekka
Erchinger

arbeitet seitdem 1.8.2023
als Projektleitung &
Unternehmensspezialistin
bei der NBank.
Zuvor sammelte sie
berufliche Erfahrungenim
Bereich der nachhaltigen
Finanzwirtschaftals
Sustainable Finance
Consultant bei der
imug rating GmbH
Rebekka Erchinger hat ein
duales Studium in
Betriebswirtschaftslehre an
der Hochschule Bremen mit
den Schwerpunkten
Finanzen und Controlling
absolviert.

Inihrer Bachelorthesis
fiihrte sie eine
empirische Analyse der
relevanten ESG-KPIs der
DAX-Unternehmen durch.

Schlemminger: Nach unserer Untersuchung von Nachhal-
tigkeitskriterien hat die Global Reporting Initiative (GRI)
diesen Anspruch in ihrem Nachhaltigkeitskriterien-Kata-
log zufriedenstellend verankert. Nicht umsonst bilden
die GRI-Kriterien den weltweit am haufigsten angewand-
ten Standard fir ein Nachhaltigkeitsreporting.

Erchinger: Grundsatzlich gesprochen geben ESG-Krite-

rien ein gutes Fundament, auf dem ein Unternehmen

aufbauen kann. Denn die drei Bereiche bringen Unter-

nehmen dazu, tiefgreifende Analyse ihrer Prozesse vor-

zunehmen.

= Ein Unternehmen, das sich auf Umweltaspekte kon-
zentriert, muss seine Geschaftsprozesse und Liefer-
ketten analysieren und Mafsnahmen ergreifen, um sei-
ne Umweltauswirkungen zu reduzieren.

= Ein Unternehmen, das sich auf soziale Aspekte kon-
zentriert, muss seine Beziehungen zu seinen Mitarbei-
tern, Lieferanten und anderen Stakeholdern analysie-
ren und Mafsnahmen ergreifen, um seine sozialen
Auswirkungen zu verbessern.

= Ein Unternehmen, das sich auf Governance-Aspekte
konzentriert, muss seine Unternehmensfithrung und
interne Kontrollen analysieren und Mafinahmen er-
greifen, um eine starke Governance-Struktur zu schaffen.

Biel: Dieser dreifache Ansatz (zuziiglich Okonomie) ist
vielfaltig vorteilhaft?

Erchinger: Ja, dadurch erzielen Unternehmen fiir sich
langfristige Erfolge ohne Reputationsschaden zu erleiden.

Biel: Ein Blick auf die Inhalte zeigt, dass es zur Erfil-
lung der ESG-Kriterien vielfachen Handlungsbedarf
gibt. Kénnen die ESG-Kriterien ein 6konomisch-6kolo-
gischer Hebel fiir die Unternehmen sein? Ein Ansatz,
Unternehmen, Wirtschaft und Gesellschaft nach vor-
ne zu bringen?

Schlemminger: Kontextbezogen konnen ESG-Kriterien

ohne Frage in eine konomisch-6kologischer Hebelung

von Unternehmen angesehen werden. Und diese Kon-

texte sind gegeben, wenn

= auf die Entwicklungen in den Bereichen Politik (z. B.
Green Deal in der EU), geachtet wird,

= die (Transparenz-)Regulatorik (z. B. CSRD und EU-Taxo-
nomie) befolgt wird,

= der Wettbewerb (z.B. klimaneutrale Produktion von
Unternehmen) ein Treiber der Entwicklung ist und

= letztlich auf die Zunahme der Nachhaltigkeitsbericht-
erstattung, Stakeholder-Anforderungen (z. B. Nachfra-
ge nach ESG-Ratings) oder Verbreitung von Umweltla-
bels geschaut wird.

Biel: Bieten aus lhrer Sicht die verschiedenen Nachhal-
tigkeitsiibersichten hierzu verlissliche Orientierungs-
hilfe?
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Schlemminger:Ja, die fihrenden Nachhaltigkeitskriterien-

Kataloge von

= GRJ,

= der European Federation of Financial Analysts Socie-
ties in Zusammenarbeit mit der Deutschen Vereini-
gung flr Finanzanalyse und Asset Management
(EFFAS/DVFA) sowie

= vom Deutschen Nachhaltigkeitskodex vom Rat fiir
Nachhaltige Entwicklung (DNK)

konnen durchaus als umfangreicher, partiell sogar

detaillierter Orientierungsrahmen fiir eine 6konomisch-

okologische Hebelung von Unternehmen angesehen

werden.

Erchinger: Ja, die ESC-Kriterien konnen ein 6konomisch-
okologischer Hebel fiir Unternehmen sein, um sich lang-
fristig zu positionieren und nachhaltiges Wachstum zu
generieren, das sowohl wirtschaftlich als auch 6kolo-
gisch und sozial verantwortlich ist. Indem Unternehmen
sich auf ESG-Themen konzentrieren und ihre Nachhaltig-
keitsleistung verbessern, konnen sie nicht nur ihre finan-
zielle Performance verbessern, sondern auch ihr soziales
und okologisches Engagement demonstrieren.

Biel: Nach dieser Einordnung lassen Sie uns bitte der na-
heren Bedeutung der ESG-Kriterien zuwenden. Diese
kommen urspriinglich aus der Finanzwirtschaft und sol-
len die nachhaltige Kapitalanlage férdern und unter-
stltzen. Sind die ESG-Kriterien nur eine zusétzliche In-
formation fiir Investoren oder dariiber hinaus auch un-
terscheidende Merkmale fiir andere Sachverhalte?

Schlemminger: Konkret habe ich keine Untersuchungen
vor Augen, wie die Durchschlagskraft veroffentlichter
ESG-Kriterien auf z. B. Kaufinteressierte oder Arbeitneh-
merinnen und Arbeitnehmer aussieht. Ich vermute, dass
im Supermarkt die Konsumenten eher auf Umweltlabel
oder Produkttestergebnisse schauen als auf die ESG-
Risiko-Lage von Herstellern. Grundsatzlich werden ja
auch diese und nicht die ESG-Kriterien in der Werbung
herausgestellt. Bei Arbeitnehmern, die in Aktien ihres
Arbeitgebers investieren, werden die Rahmenbedingun-
gen des glinstigen Erwerbs vermutlich ausschlagender
sein als das ESG-Image ihres Unternehmens.

Biel: Gilt diese zuriickhaltende Einschatzung auch fiir
das Geschift, das im Bereich Business-to-Business
abgewickelt wird?

Koch: Im B2C (Business to Consumer) Bereich ist es sicher
so, dass Kunden eher auf Umweltlabel achten als auf die
ESC-Ergebnisse der Firmen. Im B2B (Business to Busi-
ness) Bereich jedoch werden ESG-Daten schon bald an
Bedeutung gewinnen. ImJahre 2026 werden alle grofden
Unternehmen —grofd sind dabei Unternehmen, wenn sie
mindestens zwei der drei Kriterien erfillen: 1) mehr als
250 Mitarbeitende, 2) mehr als 20 Mio. € Bilanzsumme
3) mehrals 40 Mio. € Umsatz —einen Nachhaltigkeitsbe-



richt Uber das Geschaftsjahr 2025 erstellen miissen.
Dort wird auch die Nachhaltigkeit der Lieferanten (z.B.
ESRS S2 Workers in the Value Chain) ein relevantes und
berichtspflichtiges Thema sein. Bei sonst vergleichbaren
Angeboten kénnte in naher Zukunft daher der nachhalti-
gere oder auch nur ESG-transparentere Lieferant den Zu-
schlag erhalten.

Erchinger: Die ESG-Kriterien sind nicht nur eine zusatzli-
che Information fir Investoren, sondern auch fiir andere
Interessengruppen wie Kaufinteressierte und Arbeitneh-
mer relevant. Unternehmen, die in Umwelt-, Sozial- und
Covernance-Belangen gut abschneiden, haben oft auch
eine bessere Reputation und eine hohere Markenbe-
kanntheit. Dies kann dazu beitragen, dass Kunden und
Kaufinteressierte eher bereit sind, bei diesem Unterneh-
men zu kaufen oder Geschiftsbeziehungen aufzubauen.

Biel: Tiefer gefragt: Wann konnen die ESG-Kriterien
auch fiir Arbeitnehmer entscheidungsrelevant sein?

Erchinger: ESG-Kriterien kénnen auch fiir Arbeitneh-
mer ein wichtiger Faktor bei der Entscheidung fir oder
gegen einen Arbeitgeber sein. Unternehmen, die sich
fur Nachhaltigkeit und soziale Verantwortung einset-
zen, werden oft als attraktivere Arbeitgeber angesehen.
Insbesondere die jiingere Generation von Arbeitneh-
mern legt grofsen Wert auf die Werte und den Zweck
eines Unternehmens.

Biel: Bitte lassen Sie uns auch den Finanzbereich etwas
intensiver betrachten.

Erchinger: Mit der europdischen Richtlinie MiFID Il trat am
2. August 2022 die Verpflichtung fiir Finanzberater in
Kraft, dass diese bei der Finanzberatung, die Nachhaltig-
keitspraferenzen ihrer Kunden beriicksichtigen. Der FNC-
Marktbericht 2022 (S. 9) hat hierzu eine interessante Sta-
tistik veroffentlicht, die die Entwicklung von nachhaltigen
Publikumsfonds und von nachhaltigen Mandaten & Spe-
zialfonds in den Jahren von 2006 bis 2021 aufzeigt. Wah-
rend in den letzten Jahren die nachhaltigen Mandate &
Spezialfonds (und damit die institutionellen Investoren)
wuchsen, gab es von 2020 bis 2021 einen enormen Zu-
wachs von nachhaltigen Publikumsfonds (+130%). Nach-
haltigkeit in der Geldanlage ist also langst nicht mehr ein
Thema unter den institutionellen Investoren, sondern ist
auch beiden privaten Investoren angekommen.

Biel: Beobachten Sie auch in lhrem persénlichen Umfeld
eine Wertschatzung der Nachhaltigkeitsthemen?

Erchinger: Ja, ich beobachte durchaus auch in meinem
Umfeld, dass beim Hausbau, bei der Erndhrung bzw.
beim Konsum allgemein Nachhaltigkeitsaspekte beach-
tet werden — und sei es nur beim Kauf von Kosmetik der
Ausschluss von Unternehmen, die Tierversuche durch-
futhren.

Biel: Eine Wirtschaftsjournalistin schrieb: ,Noch sind
viele ESG-Formulierungen schwammig und bringen
eher wenig” (Kathrin Werneram 22.2.23 in der Siiddeut-
schen Zeitung). Wie sehen Sie den Reifegrad der ESG-
Kriterien?

Schlemminger: Schaut man auf vorliegende Nachhaltig-
keitsberichterstattungen kann man diesen Eindruck
durchaus gewinnen. Wagt man jedoch einen Blick in die
schon angesprochenen Standardkriterienkataloge, allen
voran in die von GRI, erkennt man schon sehr gute Be-
schreibungen von Kennziffern, zunehmende Branchen-
differenzierungen sowie die Zugriffsmoglichkeiten auf
weltweite Reports, sodass Best-Practices ersichtlich
werden konnen. Bei den ESG-Beschreibungen der schon
angesprochenen Standardsetzer — dies war eins von
mehreren Beurteilungskriterien unserer schon angespro-
chenen Untersuchung — kann u. E. bei GRI ein hoher
Reifegrad attestiert werden.

Biel: Das Konzept ist das eine, die Umsetzung und
Anwendung das andere...

Schlemminger: Ja, das stimmt, schlussendlich zédhlen
aussagekraftige Unternehmensberichte, die den Nach-
haltigkeitsstatus verdeutlichen, die Nachhaltigkeits-
performance zum Ausdruck bringen und insbesondere
eine Vergleichbarkeit ermoglichen. Daher missen zu-
kiinftige Nachhaltigkeitsberichte nach den European
Sustainability Reporting Standards (ESRS) aufgestellt
werden; so verlangt es die beschlossene Corporate
Sustainability Directive (CSRD) in der EU.

Biel: Welchen Fortschritt, welche Verbesserungen
erwarten Sie nun?

Schlemminger: Die konkret anzuwendenden Berech-
nungsansatze und Reportinglayouts sollten dazu beitra-
gen, die Schwammigkeit der ESG-Formulierungen abzu-
bauen und eine Vergleichbarkeit zu ermoglichen. Die
Standards wurden und werden sukzessive entwickelt
und verabschiedet.

Erchinger: Einige ESG-Formulierungen konnen in der Tat
noch schwammig sein und es kann Schwierigkeiten ge-
ben, sie in praktische Mafinahmen umzusetzen. Die EU-
Taxonomie versucht, an diesem Problem anzusetzen
und verfolgt das Ziel zur Klassifizierung von wirtschaft-
lichen Aktivitaten in Bezug auf ihre Nachhaltigkeit.

Biel: Wir stehen nach lhren Ausfiihrungen eher am
Beginn einer Entwicklung?

Erchinger: Wir befinden uns bei der EU-Taxonomie noch
in den Anfangen und bisher existieren nur Umweltziele
und damit noch keine Ziele fiur die anderen beiden
Saulen S und G. Von den ESG-Formulierungen sind aber
die ESG-Kriterien abzugrenzen. Es ist wahr, dass es noch

HINTERGRUND

Prof. Dr. Rosemarie
Koch

arbeitetals Hochschullehrerin
fir Volkswirtschaftslehre,
Statistik und quantitative
Methoden an der Hochschule
Bremen. lhre breit
geficherte Praxiserfahrung
sammelte sie in den Branchen
Automobilzulieferer,
Strategieberatung, Bank
und Telekommunikation.
Inihrer Forschung
beschaftigt sie sich primar
mitden Themenbereichen
Nachhaltigkeit / ESG und
Digitalisierung.
rosemarie.koch@hs-bremen.de
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HINTERGRUND

Prof. Dr. Ralf B.
Schlemminger

arbeitet als Hochschullehrer
fir Allgemeine Betriebswirt-
schaftslehre, Controlling und
Rechnungswesen an
der Hochschule Bremen.
Als Bankkaufmann und
Diplomékonom (Universitat
Bremen) hat er zuvor
verschiedene Fithrungsfunk-
tionen in der Kreditwirt-
schaftwahrgenommen.
Mitglied im Internationalen
Controller Verein (ICV) und
im Arbeitskreis Controlling-
Professuren an Hochschulen
(AKC). Schwerpunkt seiner
Forschungistdas
strategische Controlling.
ralf.schlemminger@hs-bremen.de

viele Herausforderungen bei der Operationalisierung
und Anwendung von ESG-Kriterien gibt. Insbesondere
in Bezug auf die Messbarkeit und Vergleichbarkeit der
Daten — auch vor dem Hintergrund der nicht einheitli-
chen Definition von Nachhaltigkeit.

Biel: Sie sehen aber eine positiv zu bewertete Weiterent-
wicklung?

Erchinger: Ja, nichtsdestotrotz haben ESG-Kriterien in
den letzten Jahren erhebliche Fortschritte gemacht und
eine bereitere Akzeptanz gefunden. Immer mehr Unter-
nehmen setzen sich 6ffentlich Ziele in Bezug auf Nach-
haltigkeit und legen regelmafiig Berichte tber ihre ESG-
Performance vor. Institutionelle Investoren ber(cksich-
tigen zunehmend ESG-Faktoren bei ihren Investitions-
entscheidungen und verlangen von den Unternehmen,
in die sie investieren eine bessere Offenlegung und
Berichterstattung. Auch die Politik hat sich zunehmend
mit dem Thema beschéaftigt und die Einflihrung neuer
Regulierungen und Standards vorangetrieben.

Koch: Ich schliefie mich an: Natiirlich steht man in Bezug
aufwirklich konkrete und klar messbaren ESG-Kriterien in
vielerlei Hinsicht noch am Anfang. Dennoch mochte ich
vor allem den Halbsatz ,und [die ESC-Formulierungen]
bringen eher wenig“ kommentieren. Dies denke ich nicht:
= Allein wenn sich Unternehmen mit der Messbarma-
chung und moglichen Steuerung von ESG-Kennzahlen
auseinandersetzen, wird schon so manche Entschei-
dung in Richtung einer nachhaltigeren Losung getrof-
fen als dies zu Zeiten, in denen Unternehmen ESG-Kri-
terien noch gar nicht als relevantes Thema betrachte-
ten, der Fall war.
= Allein das Bewusstsein fiir das Thema — idealerweise
in der gesamten Organisation — fithrt schon zu klei-
nen, aber stetigen Verbesserungen: Hier mal eine Kon-
ferenz an einen ohne Flugreise erreichbaren Ort ge-
legt, dort eine weitere Moglichkeit fiir eine innerbe-
triebliche Photovoltaikanlage identifiziert. Dies mogen
zwar zum Teil nur kleine Schritte sein, aber immerhin
hoffentlich der Start einer stetigen Verbesserung in
Richtung mehr Nachhaltigkeit.

Biel: Damit sind wir bei der Bedeutung der ESG-Kriterien
fiir die Unternehmensbewertung. Welche Rolle spielen
die ESG-Kriterien z. B. bei einem Rating?

Schlemminger: Diese Fragen sind nicht einfach zu beant-
worten.

Biel: Das habe ich vermutet ... Bitte lassen Sie uns im
Rahmen unserer Moglichkeiten der Thematik nihern.

Schlemminger: Ja, gerne. Die Frage nach der Rolle der

ESG-Kriterien beim Rating ist

= einerseits von Art und Umfang veroffentlichter ESC-
Kriterien,
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= andererseits von Art und Umfang zu bewertender
Ratingkriterien abhiangig, was wiederum von der
Ratingmethode abhangt.
Man bedenke, dass sowohl wenige als auch durchaus
mehrere hundert Kriterien zu bewerten sind. Grundsatz-
lich werden bei einem Rating eines Unternehmens eine
Vielzahl von Unternehmensdaten und andere Daten wie
etwa von Vergleichsgruppen oder der entsprechenden
Branche verarbeitet. Beispielsweise greift der Finanzda-
tenlieferant Morgan Stanley Capital International (MSCI),
einer der fithrenden ESG-Ratingagenturen, nach eigenen
Angaben auf Tausende von Quellen fiir die Erstellung
eines ESC-Ratings zu. Daher konnen die ESC-Daten eines
Unternehmens lediglich als eine von mehreren Rating-
grundlagen angesehen werden.

Biel: Wie sieht es aus lhrer Sicht mit der Bekanntheit
und Verbreitung von ESG-Ratings aus?

Schlemminger: Im Hinblick auf den Verbreitungsgrad von

ESG-Ratings muss man zwischen ex- und internen Ratings

unterscheiden.

= Externe ESG-Ratings sind bei international agieren-
den, borsennotierten Unternehmen weit verbreitet.
Dies ist u.a. daran zu sehen, dass Interessierte diese
leicht in Erfahrung bringen kénnen. Beispielsweise
stellen MSCI und Morningstar Sustainalytics — eben-
falls eine fihrende ESC-Ratingagentur — die Ratinger-
gebnisse zu diesen Unternehmen auf ihren Webseiten
zur Verflgung.

= Interne ESG-Ratings, zumindest eine Bewertung von
ESG-Kriterien, spielen bei der Kreditvergabe von Ban-
ken schon seit Lingerem eine Rolle. Denn es ist un-
strittig, dass Umwelt-, Sozial- und Unternehmens-
fihrungsaspekte die Performance von Unternehmen
beeinflussen. Aufderdem hat die Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) ihre Erwar-
tungshaltung an Kreditinstitute durch ein Merkblatt
zum Ausdruck gebracht, dass Nachhaltigkeitsrisiken
angemessen zu beriicksichtigen sind.

Biel: Mgen Sie noch einschatzen, wie glaubwiirdig, ver-
trauenswiirdig oder zuverlassig Nachhaltigkeitsratings
sein kénnen?

Schlemminger: Mit der Frage nach der Verlasslichkeit von
Nachhaltigkeitsrating und dem Ausweis von Nachhaltig-
keitsleistungen sprechen Sie etwas an, was immer wie-
der kritisch diskutiert wird. Sowohl die Methodik als
auch der Ausweis von Ergebnissen unterscheiden sich
von Ratingansatz zu Ratingansatz. MSCI verfolgt einen
Best-in-Class-Ansatz mit Ausweis von Buchstaben.
Sustainalytics nimmt dagegen absolute Bewertungen
vor und vergibt Risikopunkte, sodass ,die Bewertung
eines Olkonzerns durchaus mit der eines Softwarekon-
zerns verglichen werden kann. So werden durchaus
widerspriichliche Botschaften gesendet. Rufe nach einer
Harmonisierung und Standardisierung werden laut.



Biel: Unser Thema bewegt sich auch im gesellschaftlichen
Raum und damit in einer schwierigen Gemengelage.
Méchten Sie einen Appell an die Offentlichkeit richten?

Schlemminger:Ja, ich beflirchte zu viel Gleichklang, Her-
denverhalten und Konzentrationsrisken. AufRerdem
sollte jeder die Freiheit behalten, selbst zu beurteilen,
ob ein Autobauer, der E-Autos herstellt und damit zu
Dekarbonisierung beitragt, aufzuwerten oder ange-
sichts von Defiziten bei sozialen Kriterien und Gover-
nance-Strukturen abzuwerten ist.

Biel: Zurlick zu Nachhaltigkeitsratings. Konnen wir fest-
halten, sie sind sinnvoll und niitzlich, aber auch optimie-
rungsbediirftig?

Erchinger: Ratings konnen flr Investoren und andere
Stakeholder niitzlich sein, um eine bessere Einschatzung
der Nachhaltigkeitsleistung von Unternehmen zu erhal-
ten und ihre Investitionsentscheidungen entsprechend
zu treffen. Allerdings gibt es tatsachlich einige methodi-
sche Fragen in der Standardisierung von Nachhaltig-
keitsratings, die zu kritischen Bewertungen fihren.

Biel: Haben Sie ein Beispiel dafiir?

Erchinger: Einige der Schwierigkeiten sind darauf zurlck-
zuflihren, dass die ESG-Daten nicht immer ausreichend
standardisiert oder vergleichbar sind. Es gibt auch eine
Vielzahl von unterschiedlichen Methoden und Ansétzen,
die von verschiedenen Rating-Agenturen verwendet
werden, was die Vergleichbarkeit und Konsistenz der Er-
gebnisse beeintrachtigen kann. Damit mochte ich mich
aber nicht per se flir eine Standardisierung dessen aus-
sprechen und schliefte mich der Aussage von Herrn
Schlemminger an hinsichtlich der Gefahr von zu viel
Gleichklang. Die Entwicklung und Zuverldssigkeit von
Nachhaltigkeitsratings ist jedoch nach wie vor ein dyna-
mischer Prozess. Es gibt viele Initiativen, um die Metho-
den und Standards zu verbessern, einschlielich der Ein-
filhrung neuer Standards und Rahmenbedingungen fur
Nachhaltigkeitsberichterstattung und -bewertung.

Biel: Bitte lassen Sie uns Nachhaltigkeitsratings in einen
grofieren unternehmerischen Kontext stellen, insbe-
sondere hinsichtlich der Unternehmensstrategie.

Erchinger: Letztendlich kénnen Nachhaltigkeitsratings
eine wichtige Rolle bei der Ermittlung und Ausweisung
von Nachhaltigkeitsleistungen spielen, aber sie sind nicht
das einzige Instrument. Unternehmen sollten auch an-
dere Faktoren wie ihre Unternehmensstrategie, ihre Sta-
keholder-Engagement-Praktiken und ihre konkreten
Mafdnahmen zur Verbesserung ihrer ESG-Performance in
Betracht ziehen.

Biel: Was sollten wir beim Lesen eines Ratings wissen
und bericksichtigen?

Erchinger: Auch beim Lesen der Ratings ist darauf zu
achten, dass ein alleinstehender ESG-Score nicht viel
Aussagekraft hat. Er beinhaltet die Untersuchung der
Managementstruktur hinsichtlich der Umsetzung und
Implementierung von Nachhaltigkeit innerhalb des Un-
ternehmens und ist damit nur eine Betrachtungsweise.
Dazu gibt es weitere Daten wie z.B. die kontroversen
Geschaftsaktivitdten (Kohleabbau, Waffen, Tabak etc.)
oder das kontroverse Geschaftsverhalten (Verstofd ge-
gen Arbeits- und Menschenrechte etc)), die bei Invest-
mententscheidungen mit einbezogen werden sollten.

Biel: ,Die“ Einstufung in ein Klassifikationssystem gibt
es vermutlich nicht. Welche Differenzierungen sind
erstrebenswert?

Erchinger: Bei der Verbreitung von Nachhaltigkeitsra-

tings sollte unterschieden werden zwischen den ,unsoli-

cited“ und den ,solicited“ Ratings. Also zwischen denen,

die nicht vom untersuchten Unternehmen beauftragt

werden, und denen, die vom untersuchten Unternehmen

beauftragt werden. Sie dhneln den ex- und internen

Ratings, von denen Herr Schlemminger zuvor sprach.

= Aus den unsolicited Ratings bedienen sich Vermo-
gensverwalter (Banken, Family Offices, Asset Mana-
ger, Kapitalverwaltungsgesellschaften, Stiftungen),
die diese Daten durch den Bezug einer Datenbank
von Nachhaltigkeitsratingagenturen erhalten. Hier-
aus beziehen sie Nachhaltigkeitsdaten zu bérsenno-
tierten Unternehmen (ca. 10.000 Aktien- und Anlei-
heemittenten) und konnen auf diese Weise ihre
Kapitalanlage nachhaltig ausrichten. Unsolicited
Ratings sind vermutlich weiter verbreitet als die
solicited Ratings.

= Aber auch solicited Ratings gewinnen aus meiner
Sichtan Zuwachs, da Unternehmen sie flr eine Selbst-
Uberprifungihrer Nachhaltigkeitsanstrengungen ver-
wenden — und fairerweise bei einem guten Ergebnis
auch fiir Marketing-Zwecke.

Biel: Zum Zeitpunkt unseres Interviews steht das Stich-
wort Corporate Sustainability Reporting Directive
(CSRD) in der Aufmerksambkeit. Eine neue EU-Richtlinie
zur Unternehmens-Nachhaltigkeitsberichterstattung
beschiftigt die Fachoffentlichkeit. Die bisherige nicht-
finanzielle Erklarung soll in einen Nachhaltigkeitsbe-
richt Uberfiihrt werden, der kiinftig im Lagebericht
auszuweisen ist. Bediirfen die ESG-Kriterien der Auf-
wertung und einer Einbeziehung in die Priifung durch
Abschlussprifer?

Schlemminger: Unbedingt! Finanzdaten im Jahresab-
schluss von Kapitalgesellschaften werden schon seit eh
und je gepriift, um das Verldsslichkeitssniveau im Hin-
blick auf die dargestellte Vermdgens-, Finanz- und Er-
tragslage zu erhohen. Im Sinne einer echten integrierten
Steuerung sollten die Daten im Nachhaltigkeitsreporting
ebenblirtig behandelt werden.
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Biel: Mein 108. Interview hatte den Wirecard-
Skandal zum Cegenstand. Ich bin etwas
skeptisch.

Schlemminger: Wir sollten uns in der Tat be-
wusst machen, dass nicht jedes Green-
washing aufgedeckt werden wird. Denn die
Finanzdatenprifung hat uns bekannterma-
8en nicht vor jedem Betrug geschiitzt, was
uns mit dem von lhnen genannten Skandal
wieder vor Augen gefithrt worden ist.

Koch: Das denke ich ebenfalls. Die Uberfiih-
rung in den Lagebericht und die externe Pri-
fung signalisiert fiir viele Entscheiderinnen in
Unternehmen die hohere Bedeutung und gro-
3ere Verbindlichkeit des Themas. Dies wird
dazu fithren, dass das Thema Nachhaltigkeit /
ESG in vielen Firmen hoher aufgehidngt und
starker personell besetzt werden wird. Und
denjenigen, die bereits ESG-Themen im Un-
ternehmen voranbringen méchten, wird die
notige Berichterstattung mit Priifung durch
Externe eine gute Argumentationshilfe sein,
um die Akzeptanz fir das Thema zu vergrofiern
und Umsetzungsunterstlitzung zu erhalten.

Biel: Bei der Vorbereitung auf dieses Inter-
view waren zahlreiche Kontaktpartner
skeptisch ,ob die ESG-Kriterien tatsachlich
etwas bringen*“. Manche halten sie offenbar
eher fiir ein Marketing-Thema oder Teil der
Management-Rhetorik. Auf der anderen
Seite gibt es auch Versuche, juristisch die
ESG-Kriterien als wichtig und richtig einzu-
fordern. Wie verbreitet und akzeptiert sind
aus lhrer Sicht bereits die ESG-Kriterien in
der Unternehmenspraxis?

Erchinger: Um diese Frage zu beantworten
ist ein Blick auf die Regulatorik hilfreich,
denn in den letzten Jahren ist in dieser Hin-
sicht sehr viel passiert. Der Europdische Ak-
tionsplan fiir nachhaltige Finanzen ist ein
Plan der Europaischen Union, der darauf ab-
zielt, den Finanzsektor in den Dienst der
Nachhaltigkeit zu stellen. Der Plan wurde
im Jahr 2018 veroffentlicht und umfasst eine
Reihe von Mafénahmen und Initiativen, die
darauf abzielen, den Ubergang zu einer
nachhaltigen, kohlenstoffarmen Wirtschaft
zu fordern. Der Aktionsplan ist ein 10-Punk-
te-Plan mit drei Hauptzielen: Kapitalstrome
auf eine nachhaltige Wirtschaft ausrichten,
Nachhaltigkeit im Risikomanagement ver-
ankern und die Transparenz und Langfristig-
keit fordern. Hieraus entstanden in den letz-
ten Jahren einige Richtlinien und Initiativen,
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die auch die Verbreitung der ESG-Kriterien
in der Unternehmenspraxis vorantrieben.
Dazu gehoren u.a. die CSRD, die MiFID und
die Offenlegungsverordnung (SFDR).

Biel: Kdnnen wir bereits von einem Rich-
tungswechsel zugunsten der Nachhaltig-
keit sprechen?

Schlemminger: Das sehe ich durchaus. Schaut
man auf die internationale Ebene, ist es
schon besonders bemerkenswert, dass Larry
Fink, Chef des global agierenden Vermo-
gensverwalters Blackrock, in seinem legen-
déren Brief aus 2020, von ,einer fundamen-
talen Umgestaltung der Finanzwelt“ spricht
und ,Blackrock Nachhaltigkeit ins Zentrum
seines Investmentansatzes ricken wird.“ In
die gleiche Kerbe schlagt die Vereinigung
der Vorstandsvorsitzenden der fiihrenden
US-amerikanischen Unternehmen Business
Roundtable: Nach der Uberarbeitung ihrer
Grundsatze aus 2019 hat der Shareholder
Value keinen Vorrang mehr, vielmehr sollten
Unternehmen das Wohlergehen aller Stake-
holder im Auge haben. Die EU ist und wird
gepragt durch den Green Deal. Und in
Deutschland ist im Deutschen Corporate
Governance Kodex, der zentralen Richt-
schnur fir gute Unternehmensfihrung, die
unter Unternehmensbeteiligung standig
weiterentwickelt wird, der Nachhaltigkeits-
gedanke fest verankert. Neben diesen Erkla-
rungen dirfen harte politische Einschnitte,
wie etwa das grundsatzliche Aus fir Ver-
brennungsmotoren fiir PKW in der EU ab
2035, oder die schon angesprochene Trans-
parenz-Regulatorik nicht unerwahnt bleiben.

Biel: Welchen Schluss kdnnen wir aus lhren
Darlegungen ziehen?

Schlemminger: ESG istin der Unternehmens-
praxis verbreitet und —wenn nicht freiwillig
— zumindest zwangslaufig akzeptiert. Es
stellt sich jedoch die Frage, ob dieses Niveau
insbesondere fur einen Klima-Turnaround
reicht. Legt man den erwahnten Bericht des
Weltklimarates zugrunde, scheint ein Nach-
scharfen unumganglich.

Biel: In der einschlagigen Fachdiskussion
werden Stakeholderinteressen als Grenze
von ESG markiert. Vielfach — vielleicht si-
cherheitshalber und vorbeugend — wird be-
tont, ,es komme immer noch auf den Ce-
winn an“. Andere lassen verlauten, ,einfach
nur Gewinne machen, reiche nicht mehr*,

Zudem sind die Zusammenhange zwischen
ESC und finanzieller Performance komplex.
Sie sprechen in einer lhrer Veroéffentlichun-
gen ausdriicklich von der ESG(E)-Formel
(E fiir Okonomie bzw. Gewinn), um den &ko-
nomischen Aspekt als Bestandteil der nach-
haltigen Unternehmensfiihrung angemes-
sen einzufiigen. Wie sehen Sie dieses Span-
nungsverhaltnis zwischen Okonomie und
Okologie? Wie konnen beide Anforderun-
gen ausbalanciert werden?

Schlemminger: Ich sehe weiterhin ein Span-
nungsverhiltnis zwischen Okonomie und
Okologie. Allerdings ist es kleiner geworden
mit mehreren Ausbalancierungsansatzen.

Biel: Diese Differenzierung interessiert sicher
unsere Leserinnen und Leser.

Schlemmiger: Hier sind grundsatzlich drei
verschiedene Fallkonstellationen zu unter-
scheiden:

1.Beim Compliance-Fall mit gesetzlichen
Vorgaben stellt sich diese Frage nicht; Un-
ternehmen, die sich nicht daranhalten,
verlieren ihre juristische Betriebslizenz.

2. Beim Harmoniefall (Erfolgsfaktor Okolo-
gie) ist nur bedingt eine Ausbalancierung
gefragt. Sofern bspw. eine ESG-gerechte
Umstellung der Produktion die Wirt-
schaftlichkeit erhoht oder mit umweltver-
traglichen Produkten neue Markte er-
schlossen werden konnen, ist nur dann
eine Ausbalancierung gefragt, wenn hohe
Investitionssummen aufzubringen sind
und Ruckfliisse erst relativ spat einsetzt.
Zur Ausbalancierung sind Investitionsbe-
rechnungen unter Risikogesichtspunkten
anzustellen, Moglichkeiten der Ressour-
cenbeschaffung inklusive Partnerschaften
auszuloten, das finanzielle Durchhaltever-
mogen flir die Amortisationszeit (Risiko-
tragfahigkeit) einzuschiatzen sowie die
(subjektive) Risikobereitschaft zu klaren.

3. Echte Ausbalancierung ist beim Konflikt-
fall gefragt, wo 6kologische Ansatze mit
6konomischen Nachteilen verbunden sind.
Eine Entscheidung ist vom Ausmafd der Be-
lastung, vom Wettbewerbsdruck sowie
von der Meinungsentwicklung der Stake-
holder abhangig. Auf Basis von (dynami-
schen) Wesentlichkeitsanalysen sollten
Unternehmen die Relevanz stindig tber-
prifen. Denn wer hitte vor Jahren gedacht,
dass sich das teure Investment in E-Autos
vor dem Hintergrund des politische ent-
schiedenen Verbrenner-Aus rechnen wird?



Biel: Konnen wir Okonomie und Okologie an
einem Punkt zusammenfihren?

Erchinger: Sich nur das Spannungsverhdltnis
zwischen Okonomie und Okologie anzu-
schauen, ware nicht nachhaltig. Daher wiir-
de ich auch die weiteren Saulen Soziales und
Unternehmensfihrung heranziehen. Es ist
wichtig zu betonen, dass ESG-Kriterien und
Gewinnstreben kein Widerspruch sind. Un-
ternehmen konnen durch eine gute ESG-
Performance langfristig erfolgreich sein und
gleichzeitig Gewinne erzielen. Eine Fokussie-
rung auf kurzfristige Gewinne kann hinge-
gen langfristig zu negativen Auswirkungen
auf die Umwelt, die Gesellschaft und somit
auch auf das Geschiftsergebnis fiithren. Un-
ternehmen konnen somit nicht nur 6kolo-
gisch und sozial verantwortungsbewusst
handeln, sondern auch langfristig erfolg-
reich sein.

Biel: Wir gehen in eine Entwicklung, die die
klassische betriebswirtschaftliche wertori-
entierte Unternehmensfithrung (Gewinn
und Rendite) mit einer werteorientierten
und damit nachhaltigkeitsorientierten Un-
ternehmensfiihrung verkniipft. Es stellen
sich eine Fiille von Fragen methodischer
Art, aber auch Fragen der Einstellung und
Haltung. Auch hier scheinen Chancen und
Risiken eng beieinander zu liegen.

Schlemminger: Ich denke, es liegt noch viel
Arbeit vor uns, die Transformation hin zu ei-
ner nachhaltigen Wirtschaft erfolgreich zu
gestalten. Nicht nur der schon zitierte Welt-
klimarat macht es deutlich, auch der Erdi-
berlastungstag, der 2023 in Deutschland
schon am 4. Mai (!) erreicht worden ist,
spricht eine deutliche Sprache. Das sozial-
6kologische Mindset ist zu schirfen, jedoch
nicht nur bei Unternehmen. Auch Verbrau-
cherinnen und Verbraucher konnen mit ihrer
Euro-Stimme an der Kasse flr Nachhaltig-
keit votieren oder im Alltag durch einen
moglichen Verzicht auf das Auto der Um-
welt helfen ...

Biel: Controllerinnen und Controller sollen
bzw. miissen sich also der Thematik an-
nehmen?

Koch: Das Thema ESG entwickelt sich sehr
dynamisch und kommt mit grofRen Schritten
voran. Denjenigen Leser:innen, die als Con-
trollerinnen in —wie bereits zuvor in diesem
Interview definierten — groflen Unterneh-
men tatig sind, mochte ich mitgeben, dass
sie sich —falls nicht bereits schon in Arbeit —
auf das verstarkte Berichten von ESG-rele-
vanten Informationen und ESG-Kennzahlen
befassen sollten. Schon fir das Geschafts-
jahr 2025 wird dies verpflichtend sein und
haufig bendtigen Messbarmachung und Im-
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plementierung einen gewissen Vorlauf. In-
transparenz oder im Branchenvergleich eher
unglnstige Werte kénnen hier in Zukunft
zum Risiko werden. Im Sinne der Chancen
sollten Unternehmen schon jetzt priifen, ob
nachhaltige Produktvarianten Umsatz- und
Gewinnpotenziale bieten. Insgesamt ist es
an den Firmen, die ESG-Themen in die gan-
ze Organisation zu tragen und z. B. ESG-be-
zogene Ziele fiir Mitarbeitende und Fih-
rungskrafte zu definieren, um Unternehmen
wirklich gesamtheitlich zukunftsgerichtet
aufzustellen.

Biel: Ich danke lhnen — Frau Erchinger, Frau
Professorin Dr. Koch und Herr Professor Dr.
Schlemminger — vielmals fiir lhre bemer-
kenswerten Sach- und Meinungsbeitrage.
Zudem darf ich lhnen meinen besonderen
Dank bekunden fiir die ausgesprochen gute
Kooperation. W

FufSnote

1 Erchinger, R./Koch, R./Schlemminger, R. B.: Eignung der
GRI-, EFFAS/DVFA-und DNK-Kriterien fiir eine
nachhaltige Unternehmensfiihrung — die Schliissel zum
Aufbau einer nachhaltigen Unternehmensfiihrung:

Eine Eignungsanalyse ausgewdihlter Standardkriterien,
Wiesbaden 2022
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