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AUFSATZE

UMFASSENDES NACHHAL-
TIGKEITSMANAGEMENT

DER QSCORE ALS BESSERE ALTERNATIVE ZU EINEM

ESG-SCORE

VON PROF. DR. WERNER GLEISSNER, PHILIPP MOECKE UND PROF. DR. ARNOLD WEISSMAN

ABSTRACT

Nachhaltigkeit, Lieferkettengesetz und Klimaschutzplan zahlen derzeit zu den heiBesten Eisen, speziell auch flur mittelstandi-
sche Familienunternehmen. Kunden, Mitarbeiter und zunehmend Kreditinstitute, private und institutionelle Investoren verlangen
nach ,mehr Nachhaltigkeit* bzw. einem ,nachhaltigen Geschaftsmodell“. In der Praxis sieht man deswegen vermehrt, dass Un-
ternehmen aufwendig versuchen, ihr Nachhaltigkeitsrating, ausgedriickt durch einen ESG-Score, zu verbessern. Dies ist jedoch
etwas zu kurz gedacht, denn eine reine Orientierung an den Kriterien eines ESG-Scores ist flir die (eigentlich angestrebte)
shachhaltige Unternehmensfiihrung” problematisch. Mit diesem Beitrag wollen wir zeigen, dass Nachhaltigkeit umfassend zu be-
trachten ist und ein ESG-Score kein geeignetes MaB fir die Nachhaltigkeit der Unternehmensfiihrung darstellt. In diesem Zu-
sammenhang stellen wir eine Alternative zu einem ESG-Score vor: den QScore.

l. Einleitung

Der QScore ist ein MaB fur die Zukunftsfahigkeit eines Unter-
nehmens und erfasst in seinen Einzelkriterien die fiir den nach-
haltigen Unternehmenserfolg wesentlichen Kriterien eines ESG-
Scores. Dazu gehdren die Auswirkungen des Unternehmens auf
Umwelt und Gesellschaft und die daraus resultierenden Riick-
wirkungen auf das Unternehmen selbst, beispielsweise in Form
von Nachhaltigkeitsrisiken, wie Kosten der CO,-Emission und
maogliche Kundenverluste bei einer umweltschadlichen Produk-
tion. Der QScore erfasst aber auch zentrale Aspekte einer nach-
haltigen Unternehmensfiihrung, die in einem ESG-Score nicht
oder nur unzureichend berlicksichtigt werden. Ganz wesentlich
sind die ,finanzielle Nachhaltigkeit“, die Grundvoraussetzung fur
das Uberleben des Unternehmens ist, sowie der Geschifts-
zweck (Purpose). Nur ein finanziell starkes und flr die wichtigen
Stakeholder attraktives Unternehmen kann einen wesentlichen
Beitrag zur Befriedigung der Bediirfnisse der heute und auch in
Zukunft lebenden Menschen leisten, was genau der Vorstellung
einer nachhaltigen Unternehmensfiihrung der UNO entspricht.

Il. ESG-Score und Nachhaltigkeit

Wir befassen uns zunachst mit den Herausforderungen und
aktuellen Limitierungen, die mit einem ESG-Score einherge-
hen. Dabei grenzen wir drei wesentliche Problemfelder ab, die
bei der Beurteilung der Relevanz von ESG-Scores flr die Nach-
haltigkeit bzw. nachhaltige Unternehmensfiihrung bestehen.

1. Ein ,besserer* ESG-Score bedeutet nicht ,mehr”
Nachhaltigkeit

Der Begriff Nachhaltigkeit im politischen und wirtschaftlichen
Kontext wird als Synonym der sogenannten nachhaltigen (dau-
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erhaften) Entwicklung als das Konzept der intergenerativen
okologischen Gerechtigkeit (Generationengerechtigkeit) ver-
wendet. Unter einer nachhaltigen Entwicklung wird eine solche
verstanden, die eine Befriedigung der Bediirfnisse der heute
lebenden Menschen und auch zukinftiger Generationen
gewahrleistet. Es ist zu beachten, dass es letztlich um die
Bedurfnisse von Menschen geht, die natirlich nicht unabhén-
gig von den 6kologischen Rahmenbedingungen sind, welche
z.B. die Versorgung der Menschen mit Nahrungsmitteln oder
auch die Anzahl von Todesféllen durch Hitze und Kéalte oder
die Luftverschmutzung beeinflussen. Eine nachhaltige Unter-
nehmensfiihrung hat also neben Umwelt und Gesellschaft (sozi-
ale Aspekte) ausdriicklich die Okonomie zu beriicksichtigen,
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2. Die ESG-Scores verschiedener Anbieter berticksichtigen
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Eigenschaften nachhaltiger Unternehmen

Vermeidung von Schaden bei
(oder Nutzen flir)

BedUrfnis-
befriedigung

Finanzielle
Nachhaltigkeit

Abb. 1; Quelle: GleiBner (2021b), S. 243

speziell den (nachhaltigen) wirtschaftlichen Erfolg des Unter-
nehmens. Dies geht auch deutlich aus dem Drei-S&ulen-Modell
der UNO hervor.

Nachhaltige Unternehmen sind zun&chst einmal tberlebens-
fahig, weisen eine hohe finanzielle Nachhaltigkeit auf sowie
eine robuste Strategie. Geschéftszweck (Purpose) und
Geschaftsmodell sowie die Ressourcen und Kompetenzen, die
fur die Leistungserstellung verfiigbar sind, schaffen Wettbe-
werbsvorteile bezliglich zentraler Kaufkriterien und tragen so
maBgeblich zur Befriedigung der wesentlichen Bedurfnisse der
Kunden bei. Erst sozusagen als erganzende Anforderungen,
jedoch unter Beachtung der Rickwirkung auf die finanzielle
Nachhaltigkeit und Kundenorientierung geht es der nachhalti-
gen Unternehmensfiihrung um die Auswirkungen auf Umwelt
und/oder Stakeholder in der Gesellschaft (s. Abb. 1).

Werden also Nachhaltigkeitsaspekte, beispielsweise aus den
ESG-Bereichen, ohne 6konomischen Wirkungsbezug auf das
Unternehmen zu Subscores bzw. einem Gesamtscore verdich-
tet, lasst ein ,besserer® ESG-Score keine Riickschlisse auf
»,mehr Nachhaltigkeit” im Sinne einer nachhaltigen Entwicklung
und Zukunftsfahigkeit des Unternehmens zu.

2. Die ESG-Scores verschiedener Anbieter bertick-
sichtigen teils vollig unterschiedliche Sachverhalte

Man muss sich klar sein, dass es nicht ,,den“ ESG-Score gibt.
Inzwischen ist eine Vielzahl an Anbietern von ESG-Ratings am
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der Kunden

Gesellschaft und Umwelt

Markt aktiv, alle mit unterschiedlichem Vorgehen zur Ableitung
eines ESG-Scores. Die Vorstellung, welche Kriterien fiir einen
ESG-Score relevant sind, variieren dabei ganz erheblich.’
Schon in der Diskussion um die EU-Taxonomie war es strittig,
ob bei der Stromproduktion Nuklearenergie und/oder Gaskraft-
werke als nachhaltig einzuschétzen sind. Ahnlich unterschied-
liche Einschatzungen bestehen bei fast allen (potenziell) rele-
vanten Kriterien und noch deutlicher bei Messverfahren (Daten-
erhebung) und Gewichtung. Empirische Studien zeigen regel-
maBig, dass die ESG-Scores verschiedener Anbieter nur eine
geringe Korrelation untereinander aufweisen.? Burzer et al.
(2022) betrachten die ESG-Scores der deutschen HDAX-Unter-
nehmen und fassen zusammen: ,,Von einer auch nur ndherungs-
weisen Korrespondenz zwischen verschiedenen Ratings wie
etwa bei den konventionellen Bonitédtseinstufungen ist man
jedenfalls noch Lichtjahre entfernt.“

Md&chte man also einen ESG-Score im Rahmen der Unterneh-
menssteuerung einsetzen, so sollte, soweit Uiberhaupt erkenn-
bar, der mit dem Score gemessene Sachverhalt bekannt sein
und passend zum Einsatzzweck gewahlt werden.

1 Vgl. z.B. Eccles/Stroehle (2018).

2 Vgl. Halbritter/Dorfleitner (2015); Burzer et al. (2022) sowie
Berg et al. (2022).

3 Burzer et al. (2022), S. 1729.
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3. Ein ,guter” ESG-Score sagt nichts tber Unternehmens-
risiken und zukuinftigen Erfolg des Unternehmens aus
Die bisherige Studienlage ist nicht eindeutig, wie Nachhaltig-
keit eines Unternehmens (ausgedriickt durch einen ESG-Score)
und 6konomischer Erfolg zusammenhangen.* RoBle/Lesser
(2023) kénnen auch am Kapitalmarkt (DAX) keine signifikanten
Performanceunterschiede zwischen hohen und niedrigen ESG-
Scores erkennen (jedoch sogar eine Tendenz zur Unterperfor-
mance der besten ESG-Firmen in normalen Marktphasen).’
Studien liber den Zusammenhang von ESG-Score und Risiken
(individuelles Unternehmensrisiko) fehlen weitgehend (unter-
sucht wird meist nur der Zusammenhang zu Aktienkursschwan-
kungsrisiken, ausgedriickt z.B. durch den Betafaktor). Auch
die weiteren Kriterien fur finanzielle Nachhaltigkeit, die wir im
nachfolgenden Kapitel ndher betrachten, werden in Studien
meist nicht untersucht. Gupta (2018, S. 345) fasst die Studien-
lage wie folgt zusammen: ,,Overall, existing studies do not pro-

4. Erstes Zwischenfazit
Eine nachhaltige Unternehmensfiihrung ist nur dann ein sinn-

voller Ansatz, wenn Nachhaltigkeit bzw. nachhaltige Entwick-
lung umfassend betrachtet wird. Heutige ESG-Scores als
Steuerungskennzahl der nachhaltigen Entwicklung kénnen
dies nicht leisten. MaBnahmen zur Verbesserung des ESG-
Scores fuhren nicht zwangslaufig zu einer Verbesserung des
zukinftigen (nachhaltigen) Unternehmenserfolgs.® Solche
MaBnahmen kdénnen die zukiinftige Ertragskraft eines Unter-
nehmens sogar schwéchen und zugleich das Unternehmens-
risiko erhdhen. In diesem Zuge wirden sie den Unterneh-
menswert reduzieren und die angestrebte Zukunftssicherung
gefahrden.” Eine Beurteilung von MaBnahmen mit dem Ziel
»~mehr Nachhaltigkeit” sollte entsprechend nicht allein beziig-
lich der Auswirkungen auf den ESG-Score erfolgen, sondern
einer integrativen Betrachtung folgend einen klaren 6konomi-
schen Bezug aufweisen. Wie bei jeder ,unternehmerischen
Entscheidung” ist eine sachgerechte Vorbereitung (im Sinne

vide a clear link between improving environmental performance
and economic benefits [...].“ der Business Judgement Rule/§ 93 AktG) geboten und ein »
4 Zu einer Aufstellung vgl. GleiBner et al. (2023). 6 Zur Bewertung solcher MaBnahmen siehe GleiBner et al. (2023).
5 RoBle/Lesser (2023). 7 GleiBner (2019b).
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Abwagen der Auswirkungen auf den zukinftigen Ertrag und
das Risiko eines Unternehmens erforderlich. Es stellt sich
damit die Frage: Existiert eine Alternative oder Erganzung zu
ESG-Scores, die die Nachhaltigkeit eines Unternehmens bes-
ser erfasst?®

lll. @QScore und ESG-Score

1. Wie misst man Nachhaltigkeit?

Méchte man neben dem Erflillungsgrad der ESG-Kriterien auch
die nachhaltige Entwicklung beurteilen, so benétigt man zwin-
gend eine Ergdnzung zum traditionellen ESG-Score. Hierfir
wurde der QScore entwickelt (mdglicherweise wird man den-
noch einen ESG-Score bestimmen und als Kommunikationsin-
strument in den Bereichen Public Relations und Investors Relations

genden Vorstellungen einer nachhaltigen Unternehmensfiihrung
(s. oben) wird beurteilt, inwieweit ein Unternehmen in der Lage
ist, langfristig zu Uberleben bzw. nachhaltig erfolgreich und ent-
sprechend seinem Geschéftsmodell — und seinem Purpose — zur
Befriedigung der Bedurfnisse seiner Kunden (und anderer Stake-
holder) beizutragen. Eine nachhaltige Unternehmensfiihrung
besteht genau dann, wenn ein hoher QScore erreicht wird.

Die Beurteilung der Zukunftsfahigkeit von Unternehmen erfolgt
anhand von zehn Uberkriterien (Tab. 1).

Die Facetten einer nachhaltigen Unternehmensfiihrung werden
dabei an verschiedenen Stellen in den zehn Hauptkriterienfel-
dern des QScores (s. Tab. 1) kontextbezogen erfasst:

1. Eine nachhaltige Unternehmensfiihrung setzt ein Uberleben des

Unternehmens voraus, da nur ein existentes Unternehmen et-
was zur Befriedigung der BedUrfnisse von Menschen beitragen
kann. Grundvoraussetzung hierfirr ist die finanzielle Nachhaltig-
keit (s. auch Abb. 3), die entsprechend den Kriterien Q1, Q2, Q3
und Q4 erfasst wird. Robustheit der Strategie (Q6), Effizienz und
Resilienz der Leistungserstellung (Q7) sowie ausgepragte Fahig-
keit im Umgang mit Chancen und Gefahren (Risiken), also Q9
und Q10, sind weitere Voraussetzungen fiir die nachhaltige Uber-

nutzen (missen)).® Der QScore ist ein Instrument fiir die Beur-
teilung der Zukunftsfahigkeit eines Unternehmens. Zukunftsfa-
higkeit kann man hierbei auch durch Uberlebensfihigkeit und
nachhaltigen Erfolg umschreiben. Ausgehend von den grundle-

8 S.dazu ICV (2021) sowie GleiBner (2021c).
9 . dazu GleiBner (2019a) und (2023a). Zum QScore-Ansatz siehe auch
GleiBner/Weissman (2021) und GleiBner (2021a).

Die QScore-Kriterienfelder fiir ,,zukunftsfiadhige Familienunternehmen*

Q1 | Reales Wachstum: Das Unternehmen weist ein nachhaltiges, positiv reales Wachstum auf. Der Marktanteil sinkt nicht und die Ei-
genkapitalrendite liegt mittelfristig Uber der Wachstumsrate.

Q2 | Finanzielle Stabilitat und Bonitat: Die durch das Rating ausgedrickte Insolvenzwahrscheinlichkeit liegt bei unter 2% pro Jahr
(ca. ein BB-Rating) und bleibt auch in risikobedingt méglichen Stressszenarien auf einem Niveau, das die Finanzierung des Unter-
nehmens nicht gefahrdet.

Q8 | Geringes Unternehmensrisiko: Das Unternehmen weist keine existenzgefahrdenden strategischen Risiken (speziell Bedrohung
der Erfolgspotenziale) sowie ein unterdurchschnittliches Ertragsrisiko auf — und damit hohe Planungssicherheit.

Q4 | Rentabilitdt und Wertgenerierung (Rendite > Kapitalkosten): Das Unternehmen schafft nachhaltig Wert — d.h., die Kapital-
rendite liegt Uber dem risikoabhéngigen Kapitalkostensatz.

Q5 | Leitbild, Kultur (Purpose) und Beschaftigte: Das Unternehmen weist ein zukunftsorientiertes Leitbild und eine gewachsene
Unternehmenskultur auf. Insbesondere orientiert es sich an den Prinzipien einer wertorientierten Unternenmensfihrung und verfigt
Uber kompetente, engagierte Beschéftigte (z.B. wegen eines attraktiven Purpose).

Q6 | Robuste Strategie: Das Unternehmen hat eine dokumentierte, erfolgversprechende und robuste Strategie mit langfristig tragfahi-
gen Erfolgspotenzialen, insbesondere Wettbewerbsvorteilen (z.B. einer Marke), und setzt diese im Tagesgeschaft um.

Q7 | Leistungserstellung, Organisation und Ressourcen: Die Leistungserstellung des Unternehmens ist effizient, resilient, strate-
giekonform organisiert und bindet die Beschaftigten adaquat ein.

Q8 | Rechnungslegung, Planung und Governance: Rechnungslegung und Unternehmensplanung entsprechen den Anforderungen
an kapitalmarktorientierte Unternehmen. Strukturen und Regelungen sichern eine ,gute Unternehmensflhrung” (Corporate Gover-
nance).

Q9 | Risikomanagement: Das Unternehmen verflgt Uber ein Risikomanagement, das allen gesetzlichen Anforderungen gerecht wird,
insbesondere mdgliche ,bestandsgefahrdende Entwicklungen® durch Einzelrisiken oder Kombinationseffekte durch Risikoanalyse
und Risikoaggregation friih erkennt und bewaltigt (§ 91 AktG und § 1 StaRUG).

Fundierte Vorbereitung ,,unternehmerischer Entscheidungen®: Unternehmerische Entscheidungen basieren auf ,angemes-
senen Informationen” (§ 93 AktG), insbesondere einer Risikoanalyse, und orientieren sich am Unternehmenswert als Erfolgsmal3-
stab (PerformancemaB und Kennzahl des Ertrag-Risiko-Profils).

Tab. 1; Quelle: GleiBner/Weissman (2021), S. 41
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Robustes Unternehmen

Risikofrtih-
erkennung

Abb. 2; Quelle: GleiBner/Weissman (2021), S. 37

lebensfahigkeit eines ,robusten Unternehmens*.

Robuste Unternehmen weisen folgende Charakteristika auf

und ,Uberstehen“ dadurch schwere Wirtschaftskrisen:

a) hohe finanzielle Nachhaltigkeit,

b) eine robuste Strategie mit stabilen strategischen Erfolgs-
potenzialen als Treiber der zukiinftigen finanziellen Leis-
tungsfahigkeit und des Unternehmenswerts sowie

¢) eine hohe Kompetenz im Umgang mit Chancen und Risi-
ken, speziell bei der Krisenfriiherkennung und Vorbereitung
sunternehmerischer Entscheidungen* (zur Absicherung von
a) und b)).

Bei Betrachtung der in Abb. 2 aufgefiihrten Eigenschaften

eines robusten Unternehmens und der Erlduterungen der

QScore-Kriterien in Tab. 1 erkennt man den engen Bezug

zum oben beschriebenen Konzept einer nachhaltigen Unter-

nehmensfihrung.

Finanziell nachhaltige Unternehmen

a) weisen eine positive reale Wachstumsrate auf (Q1),

b) haben ein niedriges Ertragsrisiko (Q2),

¢) unterliegen einer niedrigen Insolvenzwahrscheinlichkeit
(Q3) und

d) haben eine Kapitalrendite nachhaltig oberhalb der risikoab-
hangigen Kapitalkosten, schaffen also nachhaltig Wert (Q4).

FUS |1 5/2023

Kompetenz im Umgang
mit Unsicherheit

Robuste

Strategie

Gut vorbereitete
unternehmerische
Entscheidungen

Finanzielle
Nachhaltigkeit

Die empirischen Ergebnisse der Studie von GleiBner et al.
(2022) fur den europaischen Aktienmarkt belegen konkret,
dass Unternehmen mit hoher finanzieller Nachhaltigkeit
risikodrmer sind und zugleich langfristig signifikant risiko-
adjustierte Uberrenditen aufweisen. Die Uberrenditen belau-
fen sich auf ca. 5% pro Jahr. Die finanzielle Nachhaltigkeit
allein erklart hohe Renditen von Unternehmen weit mehr als
ein ESG-Score.

. Eine robuste Strategie (Q6) stutzt sich auf Kernkompetenzen,

die es erlauben, Wettbewerbsvorteile aufzubauen, die Preisset-
zungsspielraum bieten und dadurch das Risiko reduzieren. Zen-
trales Element bei der Beurteilung der Robustheit der Unter-
nehmensstrategie ist die Féhigkeit eines Unternehmens, den
Kunden ein attraktives Leistungsangebot entsprechend deren
Bedurfnissen (Kaufkriterien) dauerhaft bereitzustellen. Fir die-
se Fahigkeit, und insbesondere deren langfristige Erhaltung,
sind ein (moglichst) sinnstiftender Purpose, eine angebrachte
Unternehmenskultur und kompetente Mitarbeiter (Q5) Voraus-
setzung. Mit dem Kriterium Q7 wird beurteilt, inwieweit das Un-
ternehmen mit seinen verfligbaren Ressourcen und Prozessen
der Leistungserstellung in der Lage ist, die flr das Angebot an
die Kunden erforderlichen Aktivitaten effizient, resilient und —
im Kontext mit allen anderen Kriterien — auch dauerhaft zu er-

195

»



AUFSATZE

Kennzahlen der finanziellen Nachhaltigkeit

Finanziell nachhaltiges Unternehmen

Abb. 3; Quelle: GleiBner (2022), S. 357

bringen. Effizienz bedeutet dabei auch, dass mit den knappen
Ressourcen sorgsam umgegangen wird. Der groBe Vorteil der
marktwirtschaftlichen Ordnung besteht darin, dass bei einer
Orientierung an Preisen als Knappheitsindikatoren eine Ver-
schwendung knapper volkswirtschaftlicher und natirlicher Res-
sourcen bestraft wird. Eine Steigerung von Ertrag und Wert ei-
nes Unternehmens gelingt durch Effizienzsteigerung und durch
sparsamen Umgang mit knappen Ressourcen.

3. Aus gesetzlichen Vorgaben und Anforderungen von Stake-
holdern, wie Kunden oder auch Kreditgebern, lassen sich
Mindestanforderungen eines Unternehmens im Umgang mit
Umwelt (E), Mitarbeitern und Gesellschaft (S) und Unterneh-
mensfihrung/Compliance (G) sowie der diesbezlglichen
sNachhaltigkeitsberichterstattung” (,CSRD") ableiten. Die
Erfillung solcher Anforderungen wird heute als Teilaspekt
der Corporate Governance eines Unternehmens gesehen,
die, zusammen mit Qualitdt von Rechnungslegung und Pla-
nung, Uber das Hauptkriterium Q8 beurteilt wird.

.Mégliche negative Auswirkungen unternehmerischer Aktivi-
taten flir Umwelt oder Gesellschaft fiihren zu Nachhaltigkeits-
risiken bzw. ,ESG-Risiken“. Zu diesen Risiken gehdren po-
tenzielle Schadensersatzzahlungen durch verursachte Um-

196

weltschéden, steigende und unsichere Zusatzkosten durch
CO,-Emissionen und Reputationsrisiken mit der Konsequenz
von Kundenverlusten, wenn grundlegende gesellschaftliche
Normen (z.B. im Hinblick auf Arbeitsschutz oder Menschen-
rechte) nicht beachtet werden. Nachhaltigkeitsrisiken sind wie
alle anderen Unternehmensrisiken im Rahmen der Risikoana-
lyse des Unternehmens zu betrachten und bei unternehmeri-
schen Entscheidungen, z.B. Investitionsentscheidungen, zu
berticksichtigen. Die Fahigkeiten zu Analyse und Bewéltigung
von Risiken (inkl. Nachhaltigkeitsrisiken) und deren addquate
Berticksichtigung bei unternehmerischen Entscheidungen
werden in den Kriterien Q9 und Q10 betrachtet.

2. Zweites Zwischenfazit

Aspekte der Nachhaltigkeit sind sowohl ESG-Score-relevant
als auch Teil einer nachhaltigen Unternehmensfiihrung. Auf
Basis des integrativen Konzepts werden die Aspekte bzw. deren
Teilaspekte im QScore genau dort betrachtet, wo sie fir die
Beurteilung der Zukunftsfahigkeit relevant sind. Hier zeigt sich
der klare Unterschied zu ESG-Scores. Grundvoraussetzung fiir
die (&ngerfristige) Uberlebensfahigkeit eines Unternehmens ist
die finanzielle Nachhaltigkeit (Q1 bis Q4). Diese sollte in der
Komponente ,,G“ des ESG-Scores erfasst werden, was jedoch
gar nicht oder nicht adéquat erfolgt. Es ist nicht zu priifen, ob
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das Unternehmen eine ,Nachhaltigkeitsstrategie” besitzt — fir
die es als eine eigensténdige Strategie gar keine Rechtferti-
gung gibt-—, sondern die Unternehmensstrategie ist dahin
gehend zu beurteilen, inwieweit relevante ,,Nachhaltigkeitsthe-
men“, etwa Anforderungen von Kunden und Mitarbeitern im
Hinblick auf umweltschonende Produktion und Produkte,
adaquat berlcksichtigt werden. Auch ESG- und Nachhaltig-
keitsrisiken missen im Kontext der Zukunftsfahigkeit gesehen
werden, weil sie in Kombination mit den anderen Risiken den
zu ermittelnden Gesamtrisikoumfang bestimmen und so auch
den Eigenkapitalbedarf und den ,Grad der Bestandsgefahr-
dung“ (s. § 1 StaRUG) des Unternehmens beeinflussen.

IV. Implikationen fiir die Unternehmensfiihrung

Nachhaltigkeit und in ESG-Scores erfasste Aspekte der Nach-
haltigkeit haben fir Unternehmen eine mehr oder weniger
groBe, tendenziell jedoch stark steigende Bedeutung. Sie sind
nicht nur fir die Bedrfnisse von Mensch und Umwelt relevant,
sondern auch fiir die Beurteilung und die Verbesserung der
Zukunftsfahigkeit eines Unternehmens. Der QScore greift die
Nachhaltigkeitsaspekte auf und gewichtet sie gemaB deren
Relevanz flir den nachhaltigen Unternehmenserfolg. Als MaB
fir die Zukunftsféhigkeit lasst sich der QScore damit immer
auch als KenngréBe fir die Nachhaltigkeit (nachhaltige Ent-
wicklung) auffassen. Er hat fundamentale Vorteile gegeniiber
den ESG-Scores, sodass er in der nachhaltigen Unternehmens-
fihrung als bevorzugte Alternative oder zumindest als zielfiih-
rende Ergénzung fiir den primar fiir die Kommunikation mit Stake-
holdern relevanten ESG-Score aufgefasst werden kann.

Der QScore erfasst die fiir das Uberleben eines Unternehmens
grundlegend wichtige finanzielle Nachhaltigkeit — eine Kompo-
nente, die im ,,G* der ESG-Scores bisher gar nicht oder nicht
adaquat bericksichtigt wurde. Alle weiteren Facetten von
Nachhaltigkeit werden im QScore durch den integrativen Ansatz
den jeweils relevanten Themenfeldern (QScore-Kriterienfeldern)
zugeordnet. Eine einseitige und undifferenzierte Betrachtung
einzelner Aspekte wird dadurch ebenso vermieden wie eine zu
einseitige Ausrichtung auf gerade ,populare” Themenfelder
eines ESG-Scores.

Besonders zu beachten ist, dass die heute verfligbaren ESG-
Scores verschiedener Anbieter ganz unterschiedliche Schwer-
punkte setzen und ein klarer Zusammenhang mit Unterneh-
menserfolg oder Unternehmensrisiko nicht belegt ist. Dazu
kommt, dass ESG-Scores die Nachhaltigkeit eines Unterneh-
mens nur sehr unzureichend abbilden. Im QScore wird dage-
gen klar erfasst, inwieweit es einem Unternehmen mit
Geschéaftszweck (Purpose), Strategie und Leistungserstellung
tatsachlich gelingt, einen Beitrag fur die Befriedigung der
Bedurfnisse von Menschen, speziell seiner Kunden, zu leisten.
Die Auswirkung eines Unternehmens auf Umwelt und Gesell-
schaft und die sich daraus ergebenden Rickwirkungen auf das
Unternehmen, z.B. durch das Verhalten von Kunden, werden
in der Betrachtung explizit berlicksichtigt.
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V. Fazit

Nachhaltige Unternehmensfihrung bedeutet, dass ein Unter-
nehmen zundchst einmal Uberlebt und dann, orientiert an den
Winschen und Bediirfnissen seiner Kunden, Produkte und
Dienstleistungen anbietet, die diese Kunden wiinschen. Genau
diese Fahigkeit wird durch den QScore als Ma8 fiir die Zukunfts-
féhigkeit eines Unternehmens ausgedriickt. Da die Beurteilung
der Zukunftsfahigkeit eines Unternehmens ohne eine Beurtei-
lung der Wirkung seiner Geschéftstatigkeit auf Umwelt und
Gesellschaft gar nicht mdglich ist, werden diese Aspekte im
integrativen QScore-Modell miterfasst. Damit ist der QScore
ein deutlich umfassenderer MaBstab fiir die Nachhaltigkeit
eines Unternehmens als ein ESG-Score. *
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