Vorwort des Reihenherausgebers: Finanzratings -
AAA in Sachen Verantwortung?

Das Thema der gesellschaftlichen Verantwortung — Corporate Social Responsibility (CSR)
— hat nicht nur in den Unternehmen Einzug gehalten. Auch die Finanzbranche beschaftigt
sich mit dem Thema Nachhaltige Investments und dem Rating von Unternehmen auf Ba-
sis 0kologischer, sozialer und wirtschaftlicher Kriterien. Welches Know how benétigen
Entscheider, um mehr Transparenz, Nachhaltigkeit und Glaubwiirdigkeit in Kredit- und
Investitionsentscheidungen zu erlangen? Eine gro3e Herausforderung dabei ist sicher das
Wechselspiel zwischen dem realen Handeln und der Kommunikation zu den Nachhal-
tigkeitsaktivititen von Unternehmen. Insbesondere dann, wenn es um die Vergleichbar-
keit der dargebotenen Informationen verschiedener Unternehmen — womoglich aus ganz
unterschiedlichen Branchen — geht. So ist es nicht verwunderlich, dass sich die Kriterien
fiir nachhaltige Investments der einzelnen Ratingagenturen oft stark voneinander unter-
scheiden und sich zudem laufend weiterentwickeln. Fiir die Unternehmen und Investoren
entsteht so ein sehr uniibersichtliches Bild in Sachen Nachhaltigkeitsratings.

Daher bilden sich mittlerweile einschldgige CSR-Standards, welche auch in den Fi-
nanzratings Berticksichtigung finden (werden). Die Finanzbranche steht dabei vor der gro-
Ben Herausforderung, diese auch fiir die Wettbewerbsfihigkeit européischer Unternehmen
gewiinschte Transparenz in Finanzanlagen weltweit zu fordern, ohne dabei neue biirokra-
tische Hiirden fiir erfolgreich handelnde Unternehmen — insbesondere im Mittelstand —
aufzubauen. Zudem gilt es Nachhaltigkeit und Profitabilitét nicht als Gegensatz zu sehen,
sondern als wechselseitig notwendig und befordernd zu begreifen. Es stellt sich damit
auch die Frage ist ein AAA ohne Nachhaltigkeit bzw. CSR iiberhaupt denkbar?

In vielféltigen Bereichen hat sich mittlerweile gezeigt, dass CSR-Maflnahmen die Ren-
tabilitdt von Unternehmen erhdhen. Indem zum Beispiel die Mitarbeitermotivation, die
Kundenzufriedenheit oder aber auch die Qualitdt der Zulieferbeziechungen steigt. Neben
der reinen Effizienzfrage, riickt dabei auch die Frage nach der Effektivitdt in den Fokus.
Ist das Geschiftsmodell des Unternechmens als Ganzes {iberhaupt nachhaltig? Muss das
Unternehmen um die langfristige Rentabilitat zu erhalten, 6kologische und soziale Fragen
starker als bisher in die Kalkulationen miteinbeziehen? Ist die Externalisierung von Kos-
ten, zum Beispiel die Verschmutzung der Umwelt iiberhaupt tragbar oder wird hier die
Politik, die Stakeholder oder die Mérkte das Unternehmen in Zukunft abstrafen und damit
die Rentabilitit des Geschéftsmodells gefahrden?
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Alles Fragen, die bei der Bewertung von Unternechmen durch Investoren miteinflie-
Ben miissen. Verstarkt wird die Dringlichkeit von fundierten Nachhaltigkeitsratings da-
durch, dass es weltweit mittlerweile mehrere Billionen von Dollars und Euros gibt, die
auf der Suche nach explizit nachhaltigen Investments sind. Zum einen, weil es Investoren
so wollen, zum anderen, weil bereits gesetzliche Auflagen zur nachhaltigen Geldanlage
zum Beispiel bei Pensionsfonds bestehen. Es scheint daher verwunderlich, dass Nach-
haltigkeitskriterien in der klassischen Betriebswirtschaftslehre im Themenfeld Investiti-
ons- und Kreditentscheidung oft nahezu komplett ausgeblendet werden. Daher sind viele
wichtige Fragen auch heute noch nicht akademisch ausreichend reflektiert. Wie kann ein
integratives Nachhaltigkeitsrating aussehen, welches allen Stakeholdern und Managern
niitzliche Informationen liefert, ohne dabei zu viel Aufwand und Kosten zu erzeugen? Wie
kann eine professionelle Investitionsentscheidung basierend auf Nachhaltigkeitskriterien
sowohl die Wettbewerbsfahigkeit des Unternechmens fordern als auch die Anlagerenditen
der Investoren erhohen?

Aus der Praxis kommen jedoch vermehrt Beispiele, die aufzeigen, dass das Thema
gesellschaftliche Verantwortung (CSR) zutiefst mit Finanz- und Investitionsentscheidun-
gen zusammenhingt. Die finanzielle Dimension von Nachhaltigkeit erweist sich damit als
entscheidend fiir die Zukunftsféahigkeit von Unternehmen und ganzen Branchen. Zudem
zeigt sich bei den bereits etablierten Nachhaltigkeitsratings, dass insbesondere die Identi-
fikation der richtigen Kennzahlen und ein modernes — dem Stand der aktuellen Diskussion
entsprechendes — CSR-Verstindnis maBigeblich fiir die Akzeptanz von Nachhaltigkeits-
ratings bei den Investoren und den Unternehmen ist. So ist bei vielen Investoren mittler-
weile unbestritten, dass vielfiltige 6kologische und soziale Fragestellungen direkt oder
indirekt den unternehmerischen Erfolg jedes Unternehmens mitbestimmen. Zahlen und
Fakten in den Bereichen Okonomie, Okologie und Soziales zu erheben und fiir die In-
vestitionsentscheidung zu nutzen, kann daher nicht verkehrt sein. Jedoch beeinflusst auch
hier das richtige Verstandnis von CSR sowie die Anwendung einer fundierten Methode
den Aussagegehalt und damit den Erfolg des Ratings.

In der Management Reihe Corporate Social Responsibility schlie3t die nun vorliegende
Publikation mit dem Titel ,,CSR und Finanzratings“ die Liicke zwischen betriebswirt-
schaftlicher Theorie und unternehmerischer Praxis im Bereich des Nachhaltigkeitsratings
von Unternehmen. Interdisziplindr und in einer neutralen Sichtweise behandelt sie die
Rolle des Finanzratings fiir die aktuelle Corporate Social Responsibility Diskussion. Dar-
auf aufbauend stellt das Buch konkrete Instrumente fiir das erfolgreiche Abschneiden bei
Nachhaltigkeitsratings von Unternehmen dar. Es zeigt dabei auch auf, wie ein positives
Nachhaltigkeitsrating die CSR-Strategie und damit auch den wirtschaftlichen Erfolg eines
Unternehmens positiv beeinflussen kann. Alle LeserInnen sind damit herzlich eingela-
den, die in der Reihe dargelegten Gedanken aufzugreifen und fiir die eigenen beruflichen
Herausforderungen zu nutzen sowie mit den Herausgebern, Autoren und Unterstiitzern
dieser Reihe intensiv zu diskutieren. Ich mdchte mich last but not least sehr herzlich bei
der Herausgeberin Dr. Heidrun Kopp fiir ihr groes Engagement, bei Michael Bursik und
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Janina Tschech vom Springer Gabler Verlag fiir die gute Zusammenarbeit sowie bei allen
Unterstiitzern der Reihe aufrichtig bedanken und wiinsche Thnen, werte Leserinnen und
werter Leser, nun eine interessante Lektiire.

Prof. Dr. René Schmidpeter



Vorwort von Marlehn Thieme
Vorsitzende des Rates fiir Nachhaltige
Entwicklung

Was macht ein gutes Rating aus? Mit Sicherheit die Féhigkeit, unternehmerische Chancen
und Risiken umfassend zu betrachten und zu bewerten. Ratings, die lediglich auf Finanz-
kennzahlen fokussieren, blenden wichtige Aspekte der Unternehmensrealitit aus, die die
unternehmerische Leistungsfahigkeit und Zuverldssigkeit ausmachen. Selbst Analysten
schitzen, dass lediglich 20% der unternehmerischen Leistungsfahigkeit in den Finanz-
kennzahlen reprisentiert sind; der Rest ist in sogenannten intangible assets zu finden, die
sich auch dem Blick der meisten gdngigen Ratingsysteme entzichen. Diese nichtfinanziel-
len Leistungen sind es, die letztlich die wirtschaftlichen Erfolgsaussichten starken — fiir
die Unternehmen selbst und fiir die investierenden Kapitalgeber. Ein Unternehmen ist
dann wirklich gut, wenn es rundum gute Produkte und Dienstleistungen anbietet, die fit
fiir Zukunftsmérkte sind. Ein Unternehmen ist dann wirklich gut, wenn es anstdndig mit
Mitarbeitern und Geschéftspartnern umgeht, die Umwelt immer weniger belastet und mit
dem Geschiftszweck einen konkreten gesellschaftlichen Nutzen bringt.

Doch wie bewertet man das? Wie konnen Risikomanagementsysteme im Finanzmarkt
funktionieren, die diese weniger harten Faktoren integrieren? Das ist die zukunftsent-
scheidende Frage fiir eine zukunftsfahige Wirtschaft mit einem entsprechend ertiichtigten
Finanzmarkt.

In der digitalen Gesellschaft und der globalisierten Wirtschaft kommt es mehr denn je
darauf an, eine Meinungsbildung auf Basis verldsslicher Informationsquellen zu ermog-
lichen — und das zu verniinftigen Kosten. Leitfragen, die helfen, die Zukunftsfahigkeit
und Integritit eines Unternehmens unter die Lupe zu nehmen, bietet der Deutsche Nach-
haltigkeitskodex. Er bietet einen Referenzrahmen fiir Nachhaltigkeit, der fiir alle Unter-
nehmungen gleichermaflen giiltig ist — seien es privatwirtschaftliche oder offentliche,
seien es produzierende oder dienstleistende Unternehmen, seien es Wissenschafts- oder
zivilgesellschaftliche Organisationen. Alle agieren auch wirtschaftlich und haben wichti-
ge Stakeholder: Sie sind Arbeitgeber, Nachfrager und Anbieter von Produkten und Dienst-
leistungen, ob wirtschaftlicher, wissenschaftlicher oder politischer Natur.

Der Nachhaltigkeitskodex ist zunichst ein Transparenzstandard, der vom Rat fiir Nach-
haltige Entwicklung iiber einen drei Jahre wihrenden Entwicklungsprozess gemeinsam
mit Unternehmen, zivilgesellschaftlichen Organisationen und Vertretern der Finanzwirt-
schaft erarbeitet wurde. In Deutschland empfehlen wir ihn zur freiwilligen Anwendung.

IX
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Das Ziel ist, Akzeptanz fiir die Offenlegung von nichtfinanziellen Informationen zu schaf-
fen, indem wir Unternehmen einen praktikablen Einstieg anbieten. Der Nachhaltigkeits-
kodex leistet das mit 20 Kriterien und ausgewihlten Leistungsindikatoren.

Der Deutsche Nachhaltigkeitskodex nutzt insbesondere Unternehmen, die Nachhaltig-
keit bereits strategisch oder aus einer historisch gewachsenen Unternehmenskultur heraus
im Kerngeschéft verankern. Das konnen deutsche und europdische Unternehmen sein,
die qua Firmensitz dichtere Regulierung etwa in der Umwelt- und Sozialgesetzgebung
und damit hohere Produktionskosten haben und dies in einen Wettbewerbsvorteil verwan-
deln mochten. Und das kénnen Unternehmen mit globalen Wertschopfungsketten sein,
die freiwillige Maflnahmen ergreifen, um negative Folgen ihrer Geschéftstitigkeit auf
Umwelt und Gesellschaft zu reduzieren und die positiven zu maximieren. Einfach, weil
sie es fiir richtig halten. Es ist legitim, zu erwarten, dafiir am Markt honoriert zu werden.
Momentan sind diejenigen die Gewinner am Markt, die es schaffen, unliecbsame Effekte
zu externalisieren. Doch die Gesellschaft dndert sich, und die Wirtschaft wird sich auch
andern miissen. Und sie wird sich dndern, da der entsprechende Handlungsdruck im glo-
balen Wettbewerb wichst. Die Preise fiir Lebensmittel und endliche Rohstoffe steigen, das
Gefille zwischen Arm und Reich spaltet die Gesellschaft, die multipolare Welt mit ihren
unterschiedlichen Rechtsrdumen steht im Wertekonflikt.

Die unternehmerische Verantwortung ist so vielfaltig wie die Unternechmenswelt selbst.
Manche haben Nachhaltigkeit im Kerngeschéft schon lidnger als Wettbewerbsvorteil er-
kannt und entwickelt, andere befassen sich noch gar nicht damit. Daher ist der Nach-
haltigkeitskodex auch ein Instrument, um das Thema strategisch zu entwickeln und die
Chancen zu ergreifen, die in der vorausschauenden Befassung mit Nachhaltigkeitsthemen
liegen. Der Deutsche Nachhaltigkeitskodex bietet ein Maximum an Gestaltungsspielraum
fiir Transparenz innerhalb eines standardisierten Rahmens, der Vergleichbarkeit schafft.
Mit dem Comply-or-Explain-Ansatz und dem Wesentlichkeitsprinzip kann jedes Unter-
nehmen fiir sich entscheiden und nach auflen erkléren, was wichtig ist und worin der Kon-
solidierungskreis besteht, fiir den ein Unternehmen seine Verantwortung definieren kann.

Entsprechenserkldrungen zum DNK mit seinen 20 Kriterien und der stiitzenden Aus-
wahl quantifizierbarer Leistungsindikatoren liefern eine niichterne, zukunftsorientierte
und damit modellierbare Informationsbasis. Als Kernzielgruppe hat der Nachhaltigkeits-
rat vor allem Kapitalmarktakteure im Sinn. Das Ziel ist, Kapitalstrome in nachhaltige
Geschéftsmodelle zu lenken. Wir ergdnzen mit einer Datenbank mit Entsprechenserklé-
rungen zum Nachhaltigkeitskodex den etablierten Markt anspruchsvoller ESG-Ratings
und sozialethischer Investments, der auf einen Marktanteil von 1,4 % beziffert wird. Der
Markt, den wir motivieren und bewegen wollen, sind die iibrigen 98,6 %. Dafiir brauchen
wir einen langen Atem — und die Unterstiitzung durch berichtende Unternehmen ebenso
wie durch nachfragende Investoren.

Ich bin davon iiberzeugt, dass der Nachhaltigkeitskodex an der richtigen Stelle ansetzt,
denn in der Vergangenheit haben wir gesehen, dass die bisher praktizierte Nachhaltig-
keitsberichterstattung das Informationsbediirfnis insbesondere des Kapitalmarktes nicht
befriedigen kann. Investoren brauchen standardisierte Informationen, die leicht auffindbar
sind und aus denen sich Kennzahlen und Produkte gestalten lassen. Sie brauchen neben
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dem Bericht auch zukunftsbezogene Aussagen tiber Nachhaltigkeitsziele, um den unter-
nehmerischen Erfolg bewerten zu konnen.

Hier treffen sich die Interessen des Finanzmarktes mit denen der Unternehmen, die
sich mit einer Vielzahl von Berichtsanforderungen konfrontiert sehen. Sie beklagen im-
mer wieder die Flut an Fragebdgen, einer Black Box von Ratings und Rankings, die ihre
Bewertungskriterien selbst den bewerteten Unternehmen nicht offenlegen. Daher braucht
es einen Mechanismus, der das Lernen in Unternehmen ermdglicht. Auch hier kann der
Nachhaltigkeitskodex unterstiitzen. Wiirden Ratings und Rankings ihre spezifischen Fra-
gebogen auf den Kernanforderungen nachhaltigkeitsbezogener Transparenz, wie sie der
Nachhaltigkeitskodex formuliert, autbauen, dann sidnken die Transaktionskosten fiir die
Unternehmen, und es wére moglich, zumindest ein Schlaglicht auf die Bewertungsmal-
stdbe der Ratingagenturen zu werfen.

Wir brauchen mehr Mut zur Auseinandersetzung mit den eigenen Nachhaltigkeitsleis-
tungen, mit Zielkonflikten und mit gesellschaftlichen Herausforderungen der Zukunft —
auch in der Finanzwirtschaft. Deshalb ist es wichtig zu erkennen, ob Kompetenzen fiir
die Bewertung von Nachhaltigkeitsleistungen bereits in ausreichendem Malle vorhanden
sind, oder ob es Nachholbedarf gibt. Die EU-Berichtspflicht zu nichtfinanziellen Informa-
tionen und Diversity, die 2014 verabschiedet wurde, spricht die Finanzindustrie und Ver-
sicherungswirtschaft als Schliisselbranchen an. Ich halte diesen Schritt fiir wichtig, haben
diese Branchen doch eine potenzielle Hebelwirkung und kdnnen nachhaltige Entwicklung
mafgeblich befordern oder verhindern.

Keine unternehmerische Praxis wird erfolgreich sein ohne die artikulierte oder schwei-
gende Zustimmung von uns allen. Wir konnen sie daher andern. Wir kénnen als Investoren
und Biirger, als Politiker und Unternehmen auch die Praxis der Finanzwirtschaft &ndern.
Dafiir brauchen wir in Deutschland und Europa, und dann sicher auch globaler, eine Ver-
standigung und einen Vergleichsrahmen fiir wirtschaftliche Nachhaltigkeit, die Governan-
ce-Fragen ebenso beriicksichtigen wie gesellschaftliche und 6kologische Tragféahigkeiten.
Erst wenn klar ist, was unsere gemeinsamen Visionen und Ziele nachhaltigen Wirtschaf-
tens sind, kann eine Dynamik entstehen, welche die Mechanismen der Mérkte verdndert.
Zum Wohl fiir uns alle und fiir die uns nachfolgenden Generationen.

Marlehn Thieme
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