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If you can‘t measure it, you can‘t manage it!



Nachhaltigkeitstransformation: Akteure als Treiber oder Hemmnis

OBALE ENTWICKLUNGEN ALS TREIBER ODER HEMMNIS

Sind die folgenden Entwicklungen eher Treiber oder Hemmnisse der Nachhaltigkeitstransformation lhrer

Organisation?
Mittelwert*
Klimawandel und Folgen 148 514 317 411
+ Energiepreise 156 74 169 444 156 337
Lieferkettenengpasse 218 58 387 26,7 7.0 291
Geopolitische Konflikte 230 e 449 230 2,80
Veranderte Zinspolitik 259 74 539 256 ]
AKTEURE ALS TREIBER ODER HEMMNIS
Inflation 354 189 354 222
Erodierendes Verirauen in Staat/Demokratie 204 74 630 263 Sind die folgenden Akteure eher Treiber oder Hemmnisse fiir die Nachhaltigkeitstransformation lhrer
Organisation?
0 10 20 30 40 50 &0 70 80 90 100 % Mittelwert"*
+ Zukanftige Arbeitnehmer:innen 257 564 162 3.87
Starkes Hemmnis Eher Hemmnis Meutral Ml Eher Treiber B Starker Treiber
Junge Generation 2,1 89 496 194 386
Keine statistisch signifikante Verinderungen von 2022 zu 2023,
+ Neu aufgenommen. Politik/Regulierung 2.1 9.5 202 35,1 331 388
* Mittelwerte wurden berechnet, indem den Antwortoptionen Werte von 1 bis 5 zugeordnet wurden, wobei 1, Starkes Hemmnis" und Geschaftsfihrung 37 120 231 268 244 2,66
5 Starker Treiber” entspricht.
¥ Geschiftspartner® 128 269 417 178 363
Wettbewerber-innen im Sektor/in der Branche &4 380 409 149 361
Bestehende Mitarbeitende 128 335 459 74 347
Geldgeberinnen 7.9 463 339 117 347
Medien 58 537 364 & 334
Offentliche };and (b.spw. durch Férdt_erpoli(ik. 37 91 194 318 58 327
ubventionen, Ausschreibungen)
Zivilgesellschaft/Non-Profit-Organisationen 2.5 59.9 310 58 338
Konsumentinnen 12,0 517 26.4 B7 329
+ Aktivistinnen =~ %% 715 124 |54 312
Arbeitnehmervertreter:innen und Gewerkschaften 13,2 736 124 299
0 10 20 30 40 50 &0 70 a0 90 100 %
Starkes Hemmnis Eher Hemmnis Neutral M Eher Treiber B Starker Treiber

* Tendenz der Entwicklung von 2022 zu 2023 [nur statistisch signifikante Veranderungen markiert): ¥ Leicht abnehmendes Hemmnis.

+ Neu aufgenommen.

** Mittelwerte wurden berechnet, indem den Antwortoptionen Werte von 1 bis 5 zugeordnet wurden, wobei 1 Starkes Hemmnis® und
5 Starker Treiber" entspricht.

Quelle: Bertelsmann Stiftung (2024): Sustainability Transformation Monitor 2024, Download unter: https://www.sustainabilitytransformation.org/, S. 42.
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4@ Nachhaltigkeit und ESG: Was ist das?
Und wie wichtig ist ESG fur den Erfolg meines Unternehmens?

An overview of the broad issues covered under the ESG umbrella
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*  ESG: Environment”, ,Social“ und , (Corporate) Governance” elue ofbenchmark rating (Sustainaics)
(Umwelt, Soziales/Gesellschaft und Unternehmensfithrung/-struktur) i _ _
Quelle: Berg, F./Kdlbel, J. F./Rigobon, R. (2022): Aggregate Confusion: The
Divergence of ESG Ratings, in: Review of Finance, Vol. 26, No. 6

(November 2022), S. 1315-1344 (1322).

Gupta (2018, 345) fasst zusammen: , Overall, existing studies do not provide a clear link between improving
environmental performance and economic benefits [...].”
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&) Nachhaltigkeit ist mehr als ,ESG*: Aligemeines Verstindnis

* Im Brundtland-Bericht (UNO) liest man zur ,nachhaltigen
Entwicklung”:
»,Dauerhafte (nachhaltige) Entwicklung ist eine
Entwicklung, die die Bediirfnisse der Gegenwart
befriedigt, ohne zu riskieren, dass kiinftige
Generationen ihre eigenen Bediirfnisse nicht
befriedigen konnen.”

Vermeidung von
Schaden bei
(oder Nutzen ftir)

Bedurfnis-
befriedigung

Finanzielle
Nachhaltigkeit

* Nachhaltigkeit ist ein Uberbegriff; ESG sowie CSR sind
Teilbereiche dieses Uberbegriffs

HOCHWERTIGE
BILDUNG

der Kunden

Gesellschaft und Umwelt
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DERZIELE NACHHALTIGE Quellen:

ENTWICKLUNG  Bndesregierung (2021): Nachhaltigkeitsziele verstandlich erklart,
https://www.bundesregierung.de/breg-
de/themen/nachhaltigkeitspolitik/nachhaltigkeitsziele-verstaendlich-erklaert-232174

Die aus diesem ,allgemeinen” Nachhaltigkeitsverstandnis abgeleiteten 17 (abgerufen am 23.06.2022)

,UNO-Ziele” zeigt die Abbildung. GleiBner, W. (2023): Nachhaltigkeit ist mehr als ein guter ESG-Score, in: ESGz - Die

Fachzeitschrift fur Nachhaltigkeit & Recht, Jg. 2, Heft 1, S. 43 - 47
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Unsere Leitfrage fir die Entwicklung des Q-Score-Modells:
,Was ist belegbar wichtig, um Unternehmenserfolg nachhaltig — Giber
Generationen — abzusichern?® Nachhaltigkeit ?

Absicherung des Erfolgs auf 3 Ebenen notig!

Kompetenz im
Umgang mit
Unsicherheit

robuste

finanzielle
Nachhaltigkeit

Risikofriih-
erkennung

Strategie

gut vorbereitete
unternehmerische
Entscheidungen

Es geht uns um die Nutzung von wissenschaftlichen

Erkenntnissen aus Krisen- und Risikoforschung, strategischem
Management und der empirischen Kapitalmarktforschung fir

einen ganzheitlichen und auf die tatsachlich belegbar
wesentlichen Aspekte fokussierten Ansatz.

Die Studienlage....

1.

Qualitatsunternehmen, speziell solche mit hoher
finanzieller Nachhaltigkeit, sind Giberdurchschnittlich
erfolgreich

Unternehmen mit guten Ertrag-Risiko-Profil und
niedrigem ,,fundamentalen Risiko* sind auch an der
Bdrse, insbesondere in Krisen, nachhaltig erfolgreich

Resiliente Organisation und robuste Strategie sichern
den Erfolg langfristig

Familienunternehmen sind aufgrund der
Langfristorientierung tberdurchschnittlich erfolgreich

Gut vorbereitete ,,unternehmerischer
Entscheidungen® (§ 93 AktG) sind auch fur
mittelstdndische Familienunternehmen relevant — und
helfen den Erfolg abzusichern.

Ausgepragte Fahigkeit im Umgang mit Unsicherheiten
(Chancen und Gefahren) erhoht Krisenstabilitat.

Quelle: GleiRner, W. (2023): Uncertainty and resilience in strategic management: profile of a robust company, in: International Journal of Risk Assessment and Management (IJRAM),
Vol. 26, No. 1, pp.75-94, https://dx.doi.org/10.1504/IJRAM.2023.132331 und Gleilzner, W./Weissman, A. (2023): Das zukunftsfahige Familienunternehmen. Mit dem QScore zu
Unabhangigkeit, Resilienz und Robustheit, in der Reihe essentials erschienen, Springer Gabler Wiesbaden. https://link.springer.com/book/10.1007/978-3-658-42787-0.
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Nachhaltigkeit beeinflusst viele Aspekte:
QScore-Modell zur Messung der Zukunftsfahigkeit:

Das zukunftsféhiﬁe
Familienunterne

men

“

ESG/Nachhaltigkeit....

Q1 Reales Wachstum 63% . .

integrativ Y —
Q2  Finanzielle Stabilitit und Bonitit 93% @

* Nachhaltigkeits-/ESG-Risiken: in
Q3 Geringes Unternehmensrisiko 92% . Q3 Und Q9
Q4  Rentabilitdt und Wertgenerierung (Rendite > Kapitalkosten) 80% . .

* Nachhaltiges Unternehmen:
Q5 Vision, Kultur, Mitarbeiter 2% @ Attraktivitat fur Mitarbeiter (Q5)

6 Robuste Strategi 94% . . . .. «
e ® - Beitrag zur Bedurfnisbefriedigung®:
Q7 Leistungserstellung, Organisation und Ressourcen 92% . PU rpose in Q6
Q8 Rechnungslegung, Planung und Governance 97% . ° (Wah rg enommen e) NaC h h a|t| g kelt

» als Kaufkriterium: Differenzierung
Q9 Risikomanagement 79% .
In Q6
Q10 Fundierte Vorbereitung ,,unternehmerischer Entscheidungen” 53%
* Nachhaltigkeitsmanagement /
. sehr gut erfullt CSRD . : |n Q8
erfillt Dies ist ein Open-Access-Buch, was bedeutet, dass Sie kostenlosen und
. nicht erfiillt uneingeschrankten Zugang zum eBook als pdf haben.
' ! https://link.springer.com/content/pdf/10.1007/978-3-658-42787-0.pdf ° Bewe rtung von |nvestments in

,mehr Nachhaltigkeit®: in Q10
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Es lohnt sich: ,,Finanzielle Nachhaltigkeit“ (Q1.. Q4) als MaR fiir ein ,,gutes
Risikoprofil“ - Messung, empirische Belege und Implikationen fir Kennzahlensysteme

Abstract: .....Wir schlagen vor, die finanzielle .
Nachhaltigkeit eines Unternehmens anhand von vier
Bedingungen zu messen:

(1) Reales Unternehmenswachstum,

(2) die Fahigkeit des Unternehmens zu tberleben
(niedriges Insolvenzrisiko),

(3) ein akzeptables Gesamtniveau des
Ertragsrisikos und

(4) ein attraktives Ertragsrisikoprofil.
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Eine bedingungsbasierten Investitionsstrategie auf
europdaische Unternehmen mit hoher finanzieller
Nachhaltigkeit (d. h. Unternehmen, die alle vier
Bedingungen erflllen) Gber den Zeitraum von Juli
1990 bis Juni 2019 hat eine monatliche
Uberrendite von 0,39%.

Das Risiko dieses Portfolios ist geringer als
das Risiko von Marktinvestitionen.

die Uberschussrenditen steigen, wenn jede der
vier Bedingungen schrittweise in die
Anlagestrategie aufgenommen wird.

finanziell nachhaltiges Unternehmen
»Qualitatsunternehmen*

Quelle: GleiRner, W./Gunther, Th./Walkshausl, Ch. (2022): ‘Financial sustainability:
measurement and empirical evidence, in: Journal of Business Economics, 92, S. 467—
516, https://doi.org/10.1007/s11573-022-01081-0.
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Klar: Finanzielle Nachhaltigkeit ist wichtiger als ein guter ,ESG-Score*

Aber was bringt ein ,,guter” ESG-Score?

Financial Sustainability/ESG

»CF1420418

Priv.-Doz. Dr. Christian Walkshausl, Regensburg / Prof, Dr. Werner GleiBner, Leinfelden-Echterdingen /

Prof. Dr. Thomas Giinther, Dresden

Finanzielle Nachhaltigkeit, ESG und Value Investing

Priv.-Doz. Dr. Christian Walkshausl|

Prof. Dr. Werner GleiBner i .
Prof. Dr. Thomas Giinther

Kontakt: autoract-fachportal.de

entwicklung.? Unternchmen mit hoher finanzieller Nachhal
tigkeit schneiden langfristig und risikoadjustiert signifikant
besser ab als Unternchmen mit niedriger finanzieller Nach
haltigkeit. Aufbauend auf der in Giinther/Giinther® skizzierten
finanziellen Nachhaltigkeit erfolgt die Operationalisierungim
Rahmen eines formativen M

1ls anhand von vier Faktoren,
deren Ausprigungen cinen signifikanten Einfluss
Unterneh tausiiben.* Hohe finanzielle Nachh: skeil

Die Studie baut auf dem Messkonzept zur finanziellen Nach-

charakterisiert Qualitatsunternchmen und is
ngfristig real wiichst,

Abstract

Die Studie baut auf dem Messkonzept zur finanziellen
Nachhaltigkeit von GleiBner/Gunther/Walkshdusl auf und
beleuchtet, wie sich die Beriicksichtigung der finanziellen
Nachhaltigkeit bei der Aktienauswahl auf die Performance
gangiger Anlagestrategien wie ESG und Value Investing
auswirkt. Die empirischen Ergebnisse auf dem europaischen

haltigkeit von GleiBner/Gnther/Walkshdusl auf und beleuchtet, 2. die Insc cheinlichkeit niedrigist,

wie sich die Beriicksichtigung der finanziellen Nachhaltigkeit dritckt durch den Variations
bei der Aktienauswahl auf die Performance gangiger Anlage-
strategien wie ESG und Value Investing auswirkt. Die empiri-
schen Ergebnisse auf dem europaischen zeigen,

Aktienmarkt zeigen, dass beide Strategien vom Einbezug
geringist und finanzieller ~ Nachhaltigkeit als  zusatzlichem  Kriterium

chmens hoher ist als die

pattn, . dle risikogeroctiten profitieren, die mit einer Performanceverbesserung und

dass beide Strategien vom Einbezug finanzieller Nachhaltig- e
erhilt ein Unternchmen einen

g mpinn e e i i um el st. D aus don vie Risikoreduzierung einhergeht.
MMMMM = Rodinonpgen ahodeitete FS-Searo (Financinl Sustainahility
12 20% mmm Rendite Volatilitat
10 18%
16% 14,0%
8 14%
6 » 12% 10,4% 10,6%
vl 10% 500 84% 83% 0%
4 e 7\ 8%
- e 6%
2 dw&f_fﬂf-/ s %
0 2%
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 0%
Markt Referenz Score0 Scorel Score2 Score3 Score4
Quelle: Walkshé&usl, Ch./GleiBner, W./Glnther, Th. (2022): Finanzielle Nachhaltigkeit, _(gs_ ) (FS niedrig) (FS hoch)
niedrig

ESG und Value Investing, in: Corporate Finance, Heft 11-12, S. 324-330

Meta-Studien zeigen nur leichte Tendenz zu einem leicht positiven Zusammenhang von ESG/CSR mit
finanzieller Performance, aber (1) Kausalitat umstritten, (2) starke Abhangigkeit von Charakteristika (Land,
GrolRe, Branche,..) und (3) Uneinheitliche Details (E, S, G wichtiger?)

Studienergebnisse liefern bislang weiter keinen klaren Zusammenhang zwischen Nachhaltigkeit und
Unternehmenserfolg und betrachten die Ertragsrisiken (also Gewinnschwankungen) meist gar nicht.

Quelle: GleiRner, W./Moecke, Ph./Ernst, D. (2022): Die simulationsbasierte Bewertung von Nachhaltigkeitsrisiken und Nachhaltigkeitsmanagement, in: ZfKE - Zeitschrift fir
KMU und Entrepreneurship, 70. Jg., Heft 3/4-2022, S. 169-196. sowie Aaronson (2022) und Gupta, K. (2018): Environmental Sustainability and Implied Cost of Equity:
International Evidence, in: Journal of Business Ethics, Vol. 147, No. 2, S. 343-365.
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CO2-Emission ist meist das grofite ,,Nachhaltigkeitsrisiko* (aber nicht das
g rb Bte Un’[el’neh mensriSi kO): Sektorale Emissionsintensitaten* (Tausend Tonnen CO2-Aquivalente pro 1 Mio. € Umsatz)

T B [ Direkte Treibhausgasemissionen (Scope 1) g;st”ee‘rr; Jﬁﬁ_elfs(;‘e Téiigi:;rljion;rion
) [ Ubrige Emissionen (Minimum der Schatzungen)” €9 gen.
Verarbeitendes Gewerbe | * Es werden insgesamt 5 285 Unternehmen

) ) 1} . .
—| Bandbreite der Schatzungen betrachtet. Sektordurchschnitte ermittelt aus

Transport und Infrastruktur [l . -
o ungewichteten unternehmensspezifischen

Chemieindustrie I - Emissionsintensitaten.
1 Bandbreite der Schatzungen der
Aut bilindustri m— . .
HiOmOBHInCUSTE Datenanbieter ISS-ESG und Trucost fur
Bau und Anlagenbau — indirekte Treibhausgasemissionen (Scope 2)
sowie Emissionen mit Bezug zum Produkt
Fluggesellschaften —

oder zur Wertschopfungskette (Scope 3).

Sonst. Luftfahrt-, Raumfahrt- H Deutsche Bundesbank

und Ristungsindustrie

Zementindustrie I {

Stahlindustrie T —

Erneuerbare Energien | | =

Ol und Gas (Férderung,

Energiegewinnung) —_|

Kohle (Bergbau, O 5 :

Energiegewinnung)

Sonst. Energiegewinnung [ ]

Sonst. Bergbau und [ —
Metallverarbeitung
Gesamt (Durchschnitt) 1
0 2 a4 6 8 10 12 14 16 18 20

,Geht man insgesamt von einer Kostenliberwdlzung in Héhe von 80 % aus, liegt bei 87 % der Marktkapitalisierung
(38,6 Billionen Euro) der auf die Gegenwart abgezinste Wertverlust zwischen 0 und 4 %. Nur Unternehmen im Wert
von 1,9 Billionen (etwa 5 % der globalen Kapitalisierung) erleiden hohe WerteinbufSen von iiber 50 %. Die besonders
betroffenen Branchen bei einer 80%igen Kosteniiberwdlzung — und auch dem extremen Fall, dass gar keine
Kosteniiberwdlzung méglich ist — zeigt die folgende Tabelle.”

Quelle: Deutsche Bundesbank (2022): Szenariobasierte Bewertungseffekte am Aktienmarkt durch Treibhausgasemissionen, in: Monatsbericht Nr. 4 (Januar 2022), 74.
Jg., Download unter: https://www.bundesbank.de/resource/blob/883946/39d80e0ch73c0b35d7eb90fb2dalfbdf/mL/2022-01-monatsbericht-data.pdf, S. 63-88 (76).
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Aber: ,,Mehr Nachhaltigkeit” soll primar okologische Risiken
& Klimarisiken reduzieren....? Der Eindruck trugt oft....

Untold Human Suffering in Pictures

FIGURE E ‘ Global risks ranked by severity
Drought
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Quelle: World Economic Forum, The Global Risks Report 2020/2021; Roland Berger
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-9 ,Risikoblindheit” — am Beispiel ,,Naturkatastrophen*

1. Risiken werden verdrangt. Menschen lieben (Schein-)Sicherheit (nur ein Zukunftsszenario).

2. Verzerrte Risikowahrnehmung: (1) plakative, oft wiederholte aber unbedeutende Risiken I6sen Angst aus

und (2) wichtige, aber abstrakte Risiken werden ignoriert.

3. Risiken werden nicht adaquat bei Entscheidungen bertcksichtig.

Globale Anzahl der Todesopfer von Katastrophen

pro Jahrzehnt
500000 - NL... NN N . . N Y. . . .

Rogheoopen | | JW WE W W BN W W BN e B W

300.000 -0 NI TNNS SEW e WEE an. 9 BN NN e

200000 sl IR AN Syl NS SUWL. . DR WL e
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1920 » 2020

Quelle: Our World in Data

Durch Wetter verursachter Verlust am globalen BIP

weLr

in Prozent
AR BRI
I T
IIMiE= ' 1]
o2 THET AR 4k bW 00 BER.
0,1
0
1990 > 2023*
Quelle: Munich Re, Weltbank *Jahr 2023: Schatzung inkl. Unsichheitswert weLr

Quelle: Glei3ner, W. (2023): Klimawandel: Zur Unterscheidung von Fakten, Analysen und Prognosen in Umweltpolitik und Rechtsprechung, in: Zeitschrift fir

Umweltpolitik & Umweltrecht (ZfU), Heft 04,S. 415-445 (422).

Quelle: Bojanowski, A. (2023): Die Katastrophenliige, 18.10.2023, https://www.welt.de/wissenschaft/plus247886786/Klimawandel-Die-Katastrophenluege.html (abgerufen am

22.02.2024), basierend auf Daten von Our World in Data und Munich Re. Kosten von 1990-2017 von Munich Re (Pielke, 2019), Kosten 2018 von Munich Re, 2019, globales
BIP von Worldbank, 2019, unter Verwendung der Global Economic Prospects BIP der Weltbank vom Januar 2019 zur Schéatzung des globalen BIP fiir 2017 und 2018.

Linearer bester Schatzwert, Rickgang ist statistisch nicht signifikant.

Werner Glei3ner
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@ Es gibt andere Risiken aus dem Feld Nachhaltigkeit/ESG: ,,Feinstaub

ist des Menschen groBter Feind“ — 7 Mio. Todesfélle p.a

30.08.23, 07:20 Noch vor Alkohol und Rauchen: Feinstaub ist des Menschen gréBter Feind - n-tv.de

Startseite  Panorama  Noch vor Alkohol und Rauchen: Feinstaub ist des Menschen grofster Feind

PANORAMA

Noch vor Alkohol und Rauchen
Feinstaub ist des Menschen grofdter Feind

29.08.2023, 16:39 Uhr

Artikelanhdren

Nichts bedroht die Gesundheit so sehr wie verunreinigte Luft. Laut einer Studie sinkt
die Lebenserwartung durch Abgase und Waldbhrande im Durchschnitt um mehr als zwei
Jahre. Wahrend China bei Einhaltung der Grenzwerte "hemerkenswerte Fortschritte"
macht, werden diese anderswo um das 25-fache iiberstiegen.

Quelle: Noch vor Alkohol und Rauchen. Feinstaub ist des Menschen gro3ter Feind, 29.08.2023, https://www.n-tv.de/panorama/Feinstaub-ist-des-Menschen-groesster-
Feind-article24358599.html| (abgerufen am 30.08.2023).
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Lebenserwartung ist im wesentlichen bestimmt durch das Pro-
Kopf-Einkommen — und wird sich wg Wachstum verbessern

WMEGIEM  GDP per capita is measured in International Dollars. This is a currency that would buy a comparable amoun

asured e t of goads and services a
U.S. dollar would buy in the United States in 1990. Therefore incomes are comparable across countries and across time
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Von Nachhaltigkeit zu Nachhaltigkeitsbericht gema CSRD....
Unternehmen, Nachhaltigkeit & Risiko: Was ist (strategisch) wichtig?

* X %
* *
« ESRS

Corporate
Sustainability

European Sustainability

. Reporting Standards .
* * Al INGC, TCFD,
Y : -

Reporting
Directive

Tatsachliche und mégliche positive
Auswirkungen, wenn Unternehmen z.B. zu
Klimaschutz / zur Anpassung an den
An overview of the broad issues covered under the ESG umbrella Klimawandel beitragen
Tatsachliche und mégliche negative
Auswirkungen, z.B. Beitrége zur
g ' { Beschleunigung des Klimawandels
Auswirkungs-Wesentlichkeit
Perspektive: Inside-out
Community

Welfare

",

Tackle

Nachhaltigkeits-
Aspekte
(z.B. Klimawandel)

Climate Change

Waste =
Management

Stakeholder
Health And Safety

R

z.B. aufgrund des Klimawandels (neue
Geschaftsmoglichkeiten etc.)

Unternehmen Finanzielle Wesentlichkeit
J ‘: Perspektive: Outside-in
Board Diversity @ Finanzielle Chancen fir das Unternehmen

Finanzielle Risiken fir das Unternehmen

\

z.B. aufgrund des Klimawandels
(Investitionsbedarfe etc.)

Quellen:
Baumdiller, J./ Mayr, J. (2023): Quick Guide. Wesentlichkeitsanalyse geméass CSRD und ESRS, Technische Universitat Wien, Download unter:
https://research.wu.ac.at/files/58973466/WWF_CSRD_Quick-Guide.pdf (abgerufen am 23.04.2024).

Gleil3ner, W./Baumidiller, J. (2024): Doppelte Wesentlichkeit gem. CSRD und Nachhaltigkeitsrisiken — Ein Vorschlag fur eine Operationalisierung samt Integration in das
Risikomanagement, in: KoR Nr. 05, S. 202-209.
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Nachhaltigkeitsbericht: Corporate Social Responsibility Directive (CSRD)
European Sustainibility Reporting Directive (ESRD)

Neben solchen themenibergreifenden Offenlegungspflichten gibt es themenspezifische Offenlegungs-
pflichten. Diese werden in den 10 ESRS-Standards definiert:

1. Bereich Environment (Umwelt)

* ESRS-E1 Climate Change (Klimawandel)
ESRS-E2 Pollution (Verschmutzung)
ESRS-E3 Water (Wasser)

ESRS-E4 Biodiversity (Biodiversitat)

ESRS-E5 Circular Economy (Kreislaufwirtschaft)
2. Bereich Soziales (Social)
* ESRS-S1 Own Workforce (Belegschaft des eigenen Unternehmens)
e ESRS-S2 Workers in the Value Chain (Arbeitskrafte in der Wertschopfungskette)
* ESRS-S3 Affected Communities (betroffene Kommunen und Gemeinden)
* ESRS-S4 Consumers (Verbraucher)
3. Bereich Governance

e ESRS-G1 Business Conduct (Unternehmensfiihrung)

Quelle: Gebhardt, J./Leiendecker, J./Lienke, G./Testino, B. (2023): Double Materiality nach CSRD/ESRS: Beurteilung der neu geforderten doppelten Wesentlichkeit im
Rahmen der Nachhaltigkeitsberichterstattung, in: ESG — Zeitschrift fir nachhaltige Unternehmensfihrung, Heft 6/2023, S. 162-168 (165).

Werner Gleil3ner © FutureValue Group AG




%Doppelte Wesentlichkeit in einer Matrix-Darstellung: Messung &
Festlegung von Schwellenwerten (im Ermessen des Unternehmens)

= i
berichtspflichtig § @ Wasserverschmutzung

5
2 4
x @ Arbeitsunfille ® CoO,-Emissionen
§ 4

= Y

] =

£ 5

z = o .

= nicht %

2 berichtspflichtig 3 . . | . .

w 1

-E § I I 1 1

5 & 1 2 3 4 5

=

£

Impact (inside-out)

v

Auswirkungs-Wesentlichkeit

Quelle: Gleil3ner, W./Baumdiller, J. (2024): Doppelte Wesentlichkeit gem. CSRD und Nachhaltigkeitsrisiken — Ein Vorschlag fiir eine Operationalisierung samt
Integration in das Risikomanagement, in: KoR Nr. 05, S. 202-209 (208).
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. Corporate
Studie der FutureValue Group zu Problemen % Sustanabilty

: %  Reporting
R . - . Directive
d er Ul | ISGtZU n g d er CS D (GleiBner, RethinkingFinance, 2024)
Auswirkungs- H Empfohlener Schwerpunkt der
wesentlichkeit i Nachhaltigkeitsberichterstattung nach
Inside-Out Nichtfinanzielle { RN
Wirkung von | ~ Gesellschalt
Risiken = Kunden =, | Kritisch @ °

+  Mitarbeiter o Kli C Prio 1-Themen

+« Staat anifik

= Geldgeber myf Sigiiian O‘ nm\,

- Sonstige by ~
Erheblich pcoeie aateIn cer Prio 2-Themen
Niedrig

. L) °
OQutside-In Betroffene Eigene Belegsct
Kommunen und Prio 3-Themen
Minimal Gemeinden
Finanzielle Wirkung von Risiken
= Direkt
+  indirekt Minimal Niedrig Erheblich Signifikant Kritisch
Finanzielle Wesentlichkeit
Die wichtigsten Problemfelder:

1. Nicht genutzte ,Filtermoglichkeit” der Wesentlichkeitsanalyse (und primar Schatzung aus Befragung
statt Messung basierend auf Daten)

2. Inkonsistenzen zwischen Nachhaltigkeitsmanagement und Risikomanagement
3. Unsachgemalle Quantifizierung der finanziellen Wirkungen
4. Inkonsistente Beurteilung der Wesentlichkeit einzelner Aspekte

5. Strategische Aspekte werden vernachlassigt

6. Wesentliche Aspekte der Nachhaltigkeit werden nicht systematisch bei ,,unternehmerischen
Entscheidungen” (893 AktG / 843 GmbHG) beriicksichtigt

Quelle: Glei3ner, W. (2024): Nachhaltigkeit und ESG: Vorsicht bei der Umsetzung der Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD), in: Rethinking Finance, 7. Jg.,
Heft 1, S. 26-32.
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Ablauf Wesentlichkeitsanalyse: eine wichtige Unterscheidung

» Befragung von Stakeholdern )

» Grobeinschatzung von Scorewerten zu Ausmal3, Schwere,
Unabéanderlichkeit und Wahrscheinlichkeit

= Schéatzung der Wesentlichkeit (z. B. basierend auf Befragung zu
LZAusmalf®, ,Umfang“, Wahrscheinlichkeit®)
=> Auswahl der Themen, zu denen Daten gesammelt werden Y,

* Festlegung von Messkonzept )
» Messung der Wesentlichkeit

=>» Beurteilung der Wesentlichkeit (basierend auf gemessenen
(zumindest fundiert geschatzten) und dann bewerteten Mengen
(Kennzahlen/,Parametern®, die Ausmal} & Umfang verbinden)
= Festlegung der Inhalte des Nachhaltigkeitsberichts Yy,

Quelle: Baumdiller, J./GleiBner, W. (2025): Wirkungsmessung geméafl CSRD und ESRS: Anforderungen und Lésungsansétze, in: REthinking Finance, 8. Jg., Heft 1.
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Nachhaltigkeitsrisiken sind zunachst einmal Risiken....
...und bei vielen Risiken sind die finanziellen Wirkungen ,,gemessen*

Aufsatz

www.kor-ifrs.de

Nachhaltigkeitsberichterstattung »KOR1459512

Werner GleiBner / Josef Baumiiller

Doppelte Wesentlichkeit gem. CSRD und

Nachhaltigkeitsrisiken

— Ein Vorschlag fiir eine Operationalisierung samt Integration in das Risikomanagement —

Prof. Dr. Werner GleiBner ist Vorstand der FutureValue Group AG und
Honorarprofessor an der Technischen Universitét Dresden (Betriebswirtschaft, insb.
Risikomanagement) sowie Vorstand der EACVA (European Association of Certified
Valuators and Analysts).

Dr. Josef Baumiiller ist Mitarbeiter an der TUWien sowie Lehrbeauftragter an
derTU Graz und der WU Wien.

Kontakt: autor@kor-ifrs.de

Ein zentrales Element der Corporate Sustainability Reporting
Direktive (CSRD) ist die doppelte Wesentlichkeit. Bei der hiernach
geforderten Beurteilung der Wesentlichkeit von Nachhaltig-
keitsaspekten nach den beiden maBgeblichen Perspektiven in-
side-out und outside-in miissen auch potenzielle, also unsichere
Auswirkungen, z.B. der Treibhausgas-Emissionen, berdicksich-
tigt werden. Der vorliegende Beitrag zeigt auf, dass bei der
dazu erforderlichen Quantifizierung von Nachhaltigkeitstisiken
fur das Risikomanagement entwickelte Konzepte der quanti-
tativen Risikoanalyse genutzt werden kdnnen. Die Nutzung
solcher Messkonzepte, speziell auf der ,Outside-In-Achse”, ist
sogar notwendig ist, um Konsistenz zwischen Nachhaltigkeits-
und Risikomanagement sicherzustellen und den gesetzlichen
Anforderungen an das Risikomanagement gerecht zu werden.

Unternehmen von 6ffentlichem Interesse seit 2017 eine nicht-
finanzielle Erklarung.? Nach dieser Richtlinie ergibt sich eine
Beziehung zwischen dieser Berichtspflicht und dem Risiko-
management eines Unternehmens bereits dadurch, dass im
Rahmen der geforderten Berichterstattung auf wesentliche
nichtfinanzielle Risiken einzugehen ist. Grds. relevant sind
allerdings nur solche Risiken, die - unter Berticksichtigung von
Risikobewiiltigungsmafinahmen - wahrscheinlich sind und
schwerwiegende negative Auswirkungen haben (auf die expli-
zit in der Richtlinie angefiihrten nichtfinanziellen Belange,
also z.B. Mitarbeiter, Kunden, Natur oder die Gesellschaft).}
Zusitzlich miissen diese Risiken als weiteres Kriterium noch
mit wesentlichen negativen Auswirkungen auf das Unterneh-
men selbst, d.h. aufseine Vermogens-, Finanz- und Ertragslage
einhergehen, um eine Berichtspflicht auszulésen.* Allerdings:
Da die Natur und damit die Wesentlichkeit von Risiken hoch-
dynamisch sein kann, ist ,intern” ein breites Spektrum von
Nachhaltigkeitsrisiken ein Thema fiir das Risikomanagement
- selbst wenn eine oder beide der zuvor umrissenen Wesent-
lichkeitsschwellen noch nicht erreicht sind.*

Die im Januar 2023 in Kraft getretene Corporate Sustainabi-
lity Reporting Directive (CSRD, RL 2022/2464/EU) erweitert

nunmohrdoen lTmfana dor aofardorton Rorichtoretattnno ither

Der vorliegende Beitrag zeigt auf, dass bei
der dazu erforderlichen Quantifizierung
von Nachhaltigkeitsrisiken fur das
Risikomanagement entwickelte Konzepte
der quantitativen Risikoanalyse genutzt
werden koénnen.

Die Nutzung solcher Messkonzepte,
speziell auf der ,,Outside-In-Achse®, ist
sogar notwendig ist, um Konsistenz
zwischen Nachhaltigkeits- und
Risikomanagement sicherzustellen und
den gesetzlichen Anforderungen an
das Risikomanagement gerecht zu
werden.

Quelle: Gleil3ner, W./Baumdiller, J. (2024): Doppelte Wesentlichkeit gem. CSRD und Nachhaltigkeitsrisiken — Ein Vorschlag fiir eine Operationalisierung samt
Integration in das Risikomanagement, in: KoR Nr. 05, S. 202-209 (202).
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#u  Risiken fithren zu Krisen und bedrohen das Uberleben...
Strukturierte umfassende Risikoanalyse n6tig — incl. Nachhaltigkeitsrisiken

Operat
i e ra’ Ive .. Risiko Risikofeld ~ Wirkung  Bewsfigung Relevanz

Le I Stu n g S rl SI ke n Neuer Wettbewerber S WEP  weitere Intensivierung des Veririebs 4
Absatzmenge L u Fritwarn- und Prognosesystem fr Umsatz 4
Zinsanderungen F FBE Vereinbarung Zins-Cap, geringere Duration im Portfolio 3
Personalkosten M Kiix Selbst tragen 3

P I an u n g S - u n d Maschinenschaden L u Redundante Auslegung 3
Absatzpreisschwankung M u Selbst tragen 3

F I n an Z rl S I ke n Abhangigkeit von XYZ AG M u Vertragsgesialtung, Infensivierung des Veririebs 2
Kalkulationsfehler L UK Organisatorische MaBnahmen 2
Haftpflichtschaden b. Kunden L AoE Optimierung des Versicherungsschutzes 2
Wachstumsbed. Eigenkapitalmangel S EP Thesaurierung von Gewinnen 2
Ubemahme Muster GmbH F FBE  Due Diligence 2

B e d ro h u n g d e r Fehlende Kompetenz in Ungam E EP Verkauf des Geschafisfeldes 2

f I 4 I Motivationsprobleme im Veririeb G EPIU stéirker erfolgsabhangige Entiohnung 1

Erfolgspotenziale -
S = Strategisches R. L = Leistungsr. EP = Erfolgspotential Kfix_= Fixe Kosten
M_= Markr. G_=R. aus Corporate Governance u = Umsatz FBE = Finanz- u. Beteiligungsergeb.
F = Finanzmarktr. R = Rechil geselischaft /polt. R. Kvar = Variable Kosten AcE = AuRerordentiches Ergebnis

Skala: 4 = hoch; 1 = gering

Risiken aus dem

Branchenumfeld - ~
Gewinn nach Steuern

Unsichere Trends /

makrodkonomische BREVALHE
Krisen -

31122017
31,12, 2018
31.12.2019 -
31.12.200 1
31122021 1
312,202
31,12, 2023
31.12.2024

L = ey

StaRUG (1.1.2021) .:,,§ 1 KrisenfrUherkennung und Krisenmanagement bei haftungsbeschrénkten Unternehmenstragern

(1) Die Mitglieder des zur Geschaftsfihrung berufenen Organs einer juristischen Person (Geschaftsleiter) wachen fortlaufend tber
Entwicklungen, welche den Fortbestand der juristischen Person gefahrden kdnnen. Erkennen sie solche Entwicklungen,
ergreifen sie geeignete GegenmaRnahmen und erstatten den zur Uberwachung der Geschéaftsleitung berufenen Organen
(Uberwachungsorganen) unverziiglich Bericht. ...*

Gleil3ner, W./Haarmeyer, H. (2024): StaRUG: Auswirkungen auf Risikomanagement und den Weg zu Restrukturierung & Sanierung, in: ZInsO, 27. Jg., Heft 5, S. 173-177..
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4«@ Begrindung Schwellenwerte finanzielle Wesentlichkeitsanalyse

A
Die Achse und die Skala fur die Beurteilung der
Auswirkungs-Wesentlichkeit (Impact) eines
Nachhaltigkeitsrisikos fur betroffene Stakeholder, wie
Umwelt und Gesellschaft, ist konsistent zur Achse der o
Jlinanziellen Wesentlichkeit“ aufgebaut (gleiche
Skalierung mit Stufen von Null bis Funf).
Die inhaltliche Belegung der Relevanzstufen auf beiden
Achsen ist im Hinblick auf die verbale Aussage ™
konsistent i
tibliches Ergebnis der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit (EBT) N
120.000.000 €
Auspragung |
y 0% bis 0 bis 6.000.000 Unbedeu‘gendes Risi_ko, das kaum spurbare Abweichungen
5% vom Betriebsergebnis verursacht. -—
5 5%bis | 6.000.000bis |Mittleres Risiko, das eine spiirbare Beeintréchtigung des | | |
20 % 24.000.000 |Betriebsergebnisses bewirkt. >
20 % bis | 24.000.000 bis |Bedeutendes Risiko, das das Betriebsergebnis stark
3 100 % 120.000.000 |beeinflusst. 1 2 3 4 5
4 100 % bis | 120.000.000 bis |Schwerwiegendes Risiko, das alleine das ubliche o o o o
200 % 240.000.000 |Betriebsergebnis eines Jahres aufzehren kann. 0% 5% 20% 100% 400%
4 A 4 A w,
Bestandsgefahrdendes Risiko, das mit einer wesentlichen ! zB. I zB. ! h ~_zB
5 >200% | >240.000.000 |Wahrscheinlichkeit den Fortbestand des Unternehmens / I 1 ~
gefahrdet. ! | Relevant I N
Nicht 1 ! s
existent Interne kein Ergebnis Bestandsbedrohung

Aufteilung
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4«@ Fazit: Was macht man nun mit Nachhaltigkeitsmanagement & CSRD?

berichtspflichtig
Corporate
Sustainability
2 Reporting
= Directive
PARTNER- =
TRERECHNG 5
ZIELEFUR ©
Lok NACHHALTIGE < nicht
ENTWICKIUNG 2 berichtspflichtig
=
T
£
[
Auswirkungs-Wesentlichkeit
Vermeidung von
Schéaden bei Kompetenz im
(oder Nutzen fir) Umgang mit
|| Unsicherheit

Bedirfnis-
befriedigung

robuste

Finanzielle
Nachhaltigkeit

Risikofriih- finanzielle

erkennung Nachhaltigkeit

der Kunden

Strategie

Gesellschaft und Umwelt .
gut vorbereitete

unternehmerische
Entscheidungen
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_~% Bucher mehr Informationen tber |
InkedIn oder w.gleissner@futurevalue.de

Das zukunftsfahige Familienunternehmen: Mit dem QScore zu Unabhangigkeit, Resilienz und Robustheit
(essentials)

}essentials{

Prof. Dr. Werner GleiBner / Prof. Dr. Arnold Weissman
76 Seiten, ISBN 978-3658427863, Verlag: Springer Gabler Wiesbaden, 2024, 14,99 €

Die Zukunftsfahigkeit eines Unternehmens, also das langfristige Uberleben bei adaquatem Erfolg, erfordert finanzielle Nachhaltigkeit
(finanzielle Stérke), eine robuste Strategie und resiliente Leistungserstellung sowie Fahigkeiten im Umgang mit Chancen und Gefahren
men (Unsicherheit).

Das zukunftsf'ahiﬁe
Familienunterne

Das im Buch erlauterte QScore-Konzept zeigt, ausgehend von einer Vielzahl wissenschaftlicher Studien, wie man die Zukunftsfahigkeit
eines Unternehmens konkret beurteilen und Verbesserungspotenziale ableiten kann.

Das Essential erlautert, wie Sie in einem einfachen ,Schnelltest” ausgehend von 20 Fragen die Zukunftsfahigkeit eines Unternehmens
abschéatzen konnen.

@ Springer Gabler Der Inhalt

» Zukunftssicherung: Die Forschungslage
* Die QScore-Kriterien Q1 bis Q10

* Nachhaltigkeit, ESG und QScore

* Die Analyse: Der Weg zum QScore

Die Zielgruppen: Unternehmer, Geschéftsfuhrer, Vorstéande, Aufsichtsrate, Beirate, Gesellschafter und Nachfolger
Fach- und Fihrungskréfte aus Controlling, Risikomanagement und strategischer Unternehmensplanung

Dies ist ein Open-Access-Buch, was bedeutet, dass Sie freien und uneingeschrankten Zugang zum eBook als pdf haben.
https://link.springer.com/content/pdf/10.1007/978-3-658-42787-0.pdf

Die Autoren

Prof. Dr. Werner Gleif3ner ist Vorstand der FutureValue Group AG und Honorarprofessor an der Technischen Universitat Dresden
(Betriebswirtschaftslehre, insb. Risikomanagement) sowie Vorstand der European Association of Certified Valuators and Analysts (EACVA)
und der Deutschen Gesellschaft fur Krisenmanagement (DGfK).

Prof. Dr. Arnold Weissman ist Unternehmer, Inhaber einer Wissensplattform fur Familienunternehmen (ww.arnoldweissman.de), Multi-
Aufsichtsrat, Speaker und Executive Coach.
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4«@ Professor Dr. Werner Gleil3ner

Berufliche Expertise

= Vorstand der FutureValue
Group AG

= Professor flr
Betriebswirtschaft, insb.
Risikomanagement, an der
Technischen Universitat
Dresden

= Vorstand von EACVA und
DGfKM

FUTUREVALUE GROUP AG

Vorstand

Obere Garten 18

70771 Leinfelden-Echterdingen
T +49711 797 358-30

F +49711 797 358-58
kontakt@futurevalue.de
www.futurevalue.de

Fach- und Gremienarbeit

= Seine Forschungs- und Tatigkeitsschwerpunkte

liegen im Bereich Risikomanagement, Bewertung
& Rating, Unternehmensstrategie sowie der
Entwicklung von Methoden fir eine
simulationsbasierte Risikoaggregation — z.B. fur
die Vorbereitung von Management-
Entscheidungen (,Strategiebewertung®) und Value
Investing. Dabei entwickelt er spezielle
Bewertungsverfahren, die Insolvenzrisiken
bertcksichtigen und ausgehend vom aggregierten
Ertragsrisiko risikogerechte Kapitalkosten ableiten
statt auf Aktienrenditeschwankungen (wie beim
CAPM) zu basieren (,Risiko-Wert-Modelle® mit
zunvollkommener Replikation®).

Er vertritt einen neuen Forschungsansatz zur
Integration der bisher weitgehend getrennten
Methoden im Risikomanagement, Rating und
Bewertung (speziell durch die Nutzung von
Simulationsverfahren).

Er ist Autor zahlreicher Fachartikel und Buicher,
wie z.B. Glei3ner, W. (2022): Grundlagen des
Risikomanagements, 4. Aufl., Vahlen Verlag
Munchen.

Download von Fachveroffentlichungen unter
www.werner-gleissner.de.
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