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ESG-Dashboards als Basis fiir Business Judgement-Entscheidungen

WP StB Dipl.-Kfm. Andreas Creutzmann und Prof. Dr. Werner GleiBner*

Der von der Bundesregierung eingesetzte Sustainable Finance -Beirat hat sich in seinem
Abschlussbericht 2021 unter anderem dafiir ausgesprochen, dass wesentliche Corporate
Governance-Regelungen im Aktiengesetz um Nachhaltigkeitsziele und Nachhaltigkeitsrisiken
erweitert werden sollen. Damit soll eine Sustainable Finance-Strategie im Aktiengesetz kodifiziert
werden. Zusétzliche Anderungen bei den zentralen Business Judgement Regelungen (BJR) fiihren
neben einer moglicherweise inkonsistenten Berichterstattung zu Haftungsrisiken der Organe,
insbesondere, wenn auch fir das Risikomanagement relevante Risiken dort nicht berdcksichtigt

werden. ESG-Dashboards helfen diese Haftungsrisiken zu reduzieren.
I. BJR und ESG

Vor dem Hintergrund erhdhter Berichtsanforderungen der am 16.12.2022 im Amtsblatt der EU
veroffentlichten Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) stehen bdrsennotierte
Unternehmen flir Geschaftsjahre beginnend ab dem 1.1.2024 vor besonderen Herausforderungen.
Eine ordnungsmaBige Nachhaltigkeits-, Risikomanagement- und Finanzberichterstattung gehort zu
den wichtigsten Aufgaben und Pflichten der Organe. Der folgende Beitrag zeigt die
Herausforderungen der Organe im Zusammenhang mit anvisierten gesetzlichen Anderungen der
BJR durch ESG-Belange und zeigt die Beziehungen zu den neuen Anforderungen an das
Risikomanagement (§ 1 StaRUG von 2021). Ausgehend von der aktuellen Rechtslage wird dabei in
Kapitel I. gezeigt, wie gesetzliche Anderungen durch den Einbezug von ESG-Themen verschérft
werden. In Kapitel II. wird dargestellt, welche Anforderung an das Management bei der Einhaltung
der BJR bei ESG-Entscheidungen in Zukunft gestellt werden. In Kapitel III. wird ein Tool vorgestellt,
das sicherstellen kann, dass das Management Entscheidungen unter Berlicksichtigung von ESG-
Belangen auf Basis einer ausreichenden und haftungsentscharfenden Informationsgrundlage trifft.
Kapitel IV. befasst sich mit ESG-Dashboards als Informationsgrundlage zur Verringerung der
Haftungsrisiken fiir die Organe. Kapitel V. fasst wesentliche Gedanken zusammen und gibt einen
Ausblick.

1. Aktuelle Rechtslage

Nach § 76 Abs. 1 AktG hat der Vorstand unter eigener Verantwortung die Gesellschaft zu leiten.
GemaB § 93 Abs. 1 S. 1 AktG haben die Vorstandsmitglieder bei ihrer Geschaftsflihrung die Sorgfalt
eines ordentlichen und gewissenhaften Geschaftsleiters anzuwenden. Nach § 93 Abs. 1 S. 2 AktG
liegt eine Pflichtverletzung nicht vor, wenn das Vorstandsmitglied bei einer unternehmerischen
Entscheidung vernlinftigerweise annehmen durfte, auf der Grundlage angemessener Information

zum Wohle der Gesellschaft zu handeln.

Demnach missen mehrere Voraussetzungen zur Einhaltung der BJR kumulativ erfllt sein, so dass
keine Pflichtverletzung des Organmitglieds vorliegt, obwohl dem Unternehmen gegebenenfalls ein
Schaden entstanden ist. Folgende Voraussetzungen miussen erfillt sein, damit die

,Haftungsfreistel/lung" der BIR greift:1
unternehmerische Entscheidung,
e oWohl der Gesellschaft,

keine Sonderinteressen,
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¢ eangemessene Information und
guter Glaube.

¢ Alle funf Voraussetzungen missen dabei kumulativ erflllt sein, damit das Handeln des
Organmitglieds - unabhangig vom SchadensausmaB - als rechtmaBig gilt. Die Beweislast dafur,

dass die Voraussetzungen der BIR erfiillt sind, tragt grundsatzlich das Organmitglied selbst.

Der Umfang der Informationsgrundlage ist insbesondere davon abhangig, welche Bedeutung die
konkrete Entscheidung, die Kosten und Nutzen der Informationsbeschaffung sowie die
EilbedUrftigkeit der Entscheidung haben. Insoweit hat ein Vorstandsmitglied einen bestimmten
Spielraum zur Beurteilung der ,Angemessenheit" der Informationsgrundlage.2 Die im Allgemeinen

notigen Kerninhalte sind aber inzwischen klar spezifiziert.

Um das Kriterium der Vollstandigkeit der Informationsgrundlagen zu erfiillen, sollen
Entscheidungsvorlagen fiir unternehmerische Entscheidungen Informationen zu folgenden Fragen

bereitstellen:3
Welche Ziele werden bei der Entscheidung verfolgt?
e oGibt es Nebenbedingungen, die bei der Zielerreichung beachtet werden miissen?
Welche Handlungsoptionen (Alternativen) stehen fiir die Zielerreichung zur Verfligung?
e eWelche Annahmen werden flr die Zielerreichung getroffen?
Wie wirken sich die Alternativen auf die Zielerreichung aus?

e oMit welchen Chancen und Gefahren (Risiken) ist die Umsetzung der Alternativen

verbunden?

Aufgrund der nicht sicheren Auswirkungen unternehmerischer Entscheidungen sollen insbesondere

immer die mit den verschiedenen Handlungsoptionen verbundenen Chancen
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und Gefahren (Risiken) analysiert und im Entscheidungskalkul berticksichtigt werden. Daraus ergibt
sich eine enge Verknlpfung mit den Anforderungen des Risikomanagements, auf die im Abschnitt
I1.3 eingegangen wird.

Ein Handeln zum Wohl der Gesellschaft liegt regelmaBig dann vor, wenn die Entscheidung sich
langfristig positiv auf den Wert auswirkt.4 Auch hier gilt es fir die Organe im jeweiligen Einzelfall
eine Gewichtung und Abwagung relevanter Gesichtspunkte im Unternehmensinteresse
vorzunehmen. Es besteht grundsatzlich ein weites unternehmerisches Ermessen, sodass Organe
erst dann pflichtwidrig handeln, wenn die Gewichtung und Abwagung unvertretbar erscheint. Hier
kénnten ESG-Belange in Zukunft eine besondere Bedeutung bekommen, sofern den Empfehlungen
des Sustainable Finance-Beirats gefolgt wird, weil dann unter Umstanden auch Entscheidungen zum
wirtschaftlichen Nachteil der Aktionare getroffen werden kdnnten (vgl. I1.2). Zu beachten ist, dass
Entscheidungen nicht fallweise mit mehr oder weniger beliebigen Zielen gerechtfertigt werden
darfen, was Willklir implizieren wirde. Empfehlenswert ist ein Oberziel, das die Wirkungen von
MaBnahmen auf Erfolg und Risiko in einer Kennzahl erfasst. Dies ermdglicht der
Unternehmenswert, wenn im Diskontierungszinssatz Anderungen des Risikoumfangs erfasst werden
(vgl. GleiBner/Moecke/Ernst, ZfKE 2023, erscheint in Klrze, und Abschnitt IV.2).

2. Empfehlungen des Sustainable Finance-Beirats zur Erweiterung der aktuellen BJR

Der Sustainable Finance-Beirats der Bundesregierung (dieser Beirat steht der Bundesregierung

beratend zur Seite und unterstiitzt diese dabei, Deutschland entlang des Leitbildes der
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Finanzstabilitat und der Nachhaltigkeit zu einem fiihrenden Sustainable Finance-Standort zu
entwickeln) hat in seinem Abschlussbericht 2021 empfohlen, das Aktiengesetz (AktG) im Hinblick

auf Nachhaltigkeitsaspekte und Stakeholder-Erwartungen folgendermaBen zu erganzen:s
a) § 76 AktG neu:

Der Vorstand hat die Gesellschaft im langfristigen Interesse des Unternehmens unter
angemessener Berticksichtigung von Nachhaltigkeitszielen zu leiten (die kursiv und fett gedruckten
Worter sind beispielhafte Erganzungen zur bisherigen Regelung. Ein entsprechender

Gesetzesentwurf liegt noch nicht vor).

Hier geht es dem Beirat um eine Klarstellung der Leitungsverantwortung des Vorstands. Was unter
einer angemessenen Berlcksichtigung von Nachhaltigkeitszielen genau verstanden wird, erlautert
der Sustainable Finance-Beirat in seinem Abschlussbericht 2021 jedoch nicht. Insbesondere gibt es
keine Erlauterungen dahingehend, wie sich die Organe verhalten sollen, wenn Zielkonflikte
vorliegen. Dies kdnnte dann der Fall sein, wenn Nachhaltigkeitsziele und die damit verbundenen
Anderungen im Geschéaftsmodell auch zu einer nachhaltigen Verschlechterung der Rentabilitit

beziehungsweise des Rendite-Risiko-Profils und damit des Unternehmenswerts flihren wiirden.

b) 8§ 93, 116 AktG neu:

Der enthaftende Schutz der BJR gilt nur nach angemessener Identifizierung und Abschétzung aller
relevanten Risiken, einschlieBlich 6kologischer und sozialer Nachhaltigkeitsrisiken (die kursiv und
fett gedruckten Worter sind beispielhafte Erganzungen zu den bisherigen Regelungen. Ein
entsprechender Gesetzesentwurf, der dies in beiden Paragrafen konkretisiert, liegt noch nicht vor).

Hier geht es dem Beirat um die Klarstellung der Sorgfaltspflichten von Vorstand und Aufsichtsrat.

Der Sustainable Finance-Beirat sieht eine Qualifikation der Verantwortlichen in Leitungsgremien und
Schlisselfunktionen zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken und -chancen als unabdingbar an. Im
Hinblick auf die Starkung der Kontroll- und Risikomanagementprozesse wird empfohlen, das
Aktiengesetz bis zum Jahr 2024 entsprechend bei den zuvor genannten Vorschriften zu andern. Ein
wichtiger Schritt ist das schon 2021 in Kraft getretene StaRUG (Unternehmensstabilisierungs und -
restrukturierungsgesetz), das alle Kapitalgesellschaften zu einer Krisenfriiherkennung verpflichtet,

die eine Risikoanalyse erfordert (vgl. II.3).
3. Anderungen im Geschéftsmodell der Unternehmen und Auswirkungen auf die BIJR

Da innerhalb der EU ein weitreichender Transformationsprozess zum Klimaschutz bereits eingeleitet
wurde, stellt sich flir viele Organe die Frage, wie sie sicherstellen kénnen, dass sie im Einklang mit
der BJR ihre unternehmerischen Entscheidungen treffen. Innerhalb der EU sollen bis 2030
mindestens 55 % der Treibhausgase im Vergleich zu 1990 eingespart und perspektivisch bis 2050
Klimaneutralitat erreicht werden. Das EU-Klimagesetz legt diese Ziele erstmals gesetzlich fest. Ziel
ist es, als erster Kontinent auf der Erde klimaneutral zu werden (, Green Dea/"). Die Transformation
fUr die erste Etappe bis 2030 im Bereich Nachhaltigkeit ist bei allen bérsennotierten Unternehmen

in vollem Gange und fihrt in einigen Sektoren zur wesentlichen Veranderung der Geschaftsmodelle.

Beispielsweise flihren die CO2-Vorgaben fur Automobilhersteller zu einem Strategiewechsel zu
Antriebsmodellen ohne Verbrennung fossiler Brennstoffe. Die Elektrifizierung des Automobilsektors
wirkt sich unmittelbar auf die Geschaftsstrategie und das Geschaftsmodell der Automobilhersteller
aus. Hierzu missen die Unternehmen Investitionsentscheidungen (,CAPEX") treffen und die
operative Kostenstruktur, beispielsweise CO2-Steuer, wird sich verandern (,OPEX"). Die

sachgerechte Beriicksichtigung der Investitionen und der Kosten der ESG-Transformation in der
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Unternehmensplanung wird damit haftungsrelevant fiir die Organe. Es gilt Chancen und Gefahren
(Risiken) der ESG-Transformation bei unternehmerischen Entscheidungen sorgféltig abzuwagen
und die finanziellen Auswirkungen abzuschdtzen. Dies ist méglich durch eine risikoaddaquate

Bewertung bestehender Handlungsoptionen zur Verbesserung der Nachhaltigkeit.z

Ohne ein solches die Bewertung erganzendes externes Benchmarking der Wettbewerber in einem
Sektor zur Beurteilung der internen Plausibilitat der eigenen Planung, wird es den Organen oft

schwer fallen sich gegeniiber den Stakeholdern
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zu exkulpieren, wenn Geschdftsmodelle scheitern oder Fehlinvestitionen stattfinden. Wer
Haftungsrisiken weitgehend reduzieren will, muss unternehmerische Entscheidungen sorgfaltig

vorbereiten und dabei alle vorhandenen internen und externen Informationen nutzen (vgl. I1.2).

Hinzu kommen die immer umfangreicheren Berichterstattungspflichten der Unternehmen.
Inkonsistenzen zwischen Nachhaltigkeits-, Risiko- und Finanzberichterstattung flihren zu
zusatzlichen Haftungsrisiken der Organe. Die ,Best Practice" von Unternehmen wird von ESG-
Experten zunehmend intensiver analysiert. Fir die Stakeholder wird eine immer umfangreichere
Berichterstattung der Unternehmen in der externen Rechnungslegung als Informationsgrundlage
zur Verfligung gestellt. Der erste Satz der European Sustainability Reporting Standards (ESRS)-
Entwirfe wurde durch das EFRAG Sustainability Reporting Board (SR Board) verabschiedet und an
die EU-Kommission Ubergeben.g Diese Entwirfe reduzieren die Offenlegungspflichten und
Datenpunkte deutlich, es kommt aber weiterhin ein groBer Aufwand auf Unternehmen zu. Am
24.11.2022 hat die European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG) die von der EU-
Kommission beauftragte Entwicklung der European Sustainability Reporting Standards (ESRS)
komplett abgeschlossen. Die finalen Entwirfe wurden der Kommission ibergeben, die diese dann
unter den Mitgliedstaaten abstimmt und als delegierte Verordnungen - und damit als verpflichtend
innerhalb der EU zu beachtend - im Juni 2023 verdffentlichen wird.

II. Anforderung an das Management bei der Einhaltung der BIR bei ESG-Entscheidungen

In engem Zusammenhang mit der Einhaltung der BJR bei ESG-Entscheidungen steht ein wirksames
Compliance-System im Unternehmen. Compliance beschreibt im rechtlichen Bereich die Einhaltung
aller gesetzlichen Bestimmungen sowie interner Richtlinien durch Unternehmen und ihre
Mitarbeiter. Es gehért zu den Kernaufgaben eines Vorstands, dass er und seine Mitarbeiter die
gesetzlichen Regelungen einhalten. Ausgehend von einem Uberblick werden im Folgenden
Nachhaltigkeitsentscheidungen im Kontext der BJR untersucht, um daran anschlieBend zentrale
Aspekte der Risikoanalyse und des Risikomanagements im Zusammenhang mit ESG-Belangen

darzustellen.
1. Uberblick

Soweit Rechtsvorgaben (also Gesetze, Gerichtsentscheidungen) Unternehmen mit Blick auf ESG-
Belange verpflichten, muss der Vorstand dafilir sorgen, dass diese Rechtsvorgaben befolgt werden.
Beispiele flr gesetzlich verpflichtende ESG-Vorgaben sind das Bundes-Immissionsschutzgesetz
(Environment), das Mindestlohngesetz und Lieferkettensorgfaltsgesetz (Social) sowie verbindliche
Geschlechterquoten (§§ 76 Abs. 3a Satz 1, 96 Abs. 2 AktG), ZielgroBen fir den Frauenanteil (8§
111 Abs. 5, 76 Abs. 4 AktG) (Governance). Insofern ist unstrittig, dass Vorsténde bei
unternehmerischen Entscheidungen bereits bestehende gesetzliche ESG-Vorgaben beachten

missen.9 Eine Orientierung allein an einem ESG-Score ist dabei unzureichend, weil relevante
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Einzelinformationen ungeeignet verdichtet werden. Zudem ist die oft mangelnde Aussagefahigkeit

und die geringe Korrelation alternativer ESG-Scores ein groBes Problem.10

Nachhaltige Unternehmensfuhrung berticksichtigt also neben Umwelt und Gesellschaft ausdrtcklich
auch die Okonomie, also speziell den wirtschaftlichen Erfolg des Unternehmens, was im Drei-
Saulen-Modell der UNO besonders deutlich wird.11 Nachhaltige Unternehmen sind zunachst einmal
Uberlebensfahig und weisen hier insbesondere hohe finanzielle Nachhaltigkeit und eine robuste
Strategie auf. Ihre Leistungen tragen zudem zur Befriedigung wesentlicher Bedirfnisse ihrer
Kunden bei, was sich an Wettbewerbsvorteilen bezliglich zentraler Kaufkriterien festmachen lasst.
Und erst erganzend zur finanziellen Nachhaltigkeit und Kundenorientierung, geht es um
Auswirkungen auf Gesellschaft und Umwelt (siehe Abbildung 1). Die Substitution von ,Okonomie"

durch Governance im ESG fluhrt oft dazu, dass 6konomische Aspekte ignoriert werden.12
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Abbildung 1: Eigenschaften nachhaltiger Unternehmen 13

Im Folgenden werden zunéchst die zuvor skizzierten grundsétzlichen Uberlegungen zum Thema
Nachhaltigkeit und Nachhaltigkeitsinformationen vertiefend betrachtet. Eingegangen wird dabei auf
die Bedeutung im Bereich Risikoanalyse und Risikomanagement sowie das Thema Nachhaltigkeit

bei unternehmerischen Entscheidungen.
2. Entscheidungen fiir ,mehr Nachhaltigkeit® und die BJR

Die durch eine Analyse ermittelte und im nicht-finanziellen Bericht dargestellte Starke eines
Unternehmens im Hinblick auf Nachhaltigkeit, meist ausgedriickt durch Kriterien eines ESG-Scores,
erscheint bei vielen Unternehmen verbesserungswiirdig. Die Anforderungen an eine ,nachhaltige
Unternehmensfiihrung"i4 nehmen speziell aufgrund der diesbezliglichen Wiinsche wichtiger
Stakeholder, wie Kunden und Mitarbeiter, tendenziell zu. Erforderlich sind entsprechend
MaBnahmen zur Verbesserung der Nachhaltigkeit, also zum Beispiel zur Reduktion der CO2-
Emission. Entscheidungen (ber solche MaBnahmen sind aufgrund ihrer Bedeutung meist
L~unternehmerische Entscheidungen"im Sinne der BJR (§ 93 AktG). Solche unternehmerischen
Entscheidungen miissen beweisbar auf ,angemessenen" Informationen beruhen (vgl. I.1). Die
Beweislast hierfir liegt - wie erwahnt - bei
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den Organen.1s Erforderlich sind entsprechend auch bei Entscheidungen zur Verbesserung der

Nachhaltigkeit Entscheidungsvorlagen, die alle erforderlichen Informationen enthalten.16

Neben dem angestrebten Ziel sind in den Entscheidungsvorlagen beispielsweise die verschiedenen
Handlungsmadglichkeiten mit den Wirkungen auf die finanziellen und nicht-finanziellen Risiken
anzugeben. Und es ist wesentlich, dass ganz im Sinne des modernen Paradigmas eines
Lentscheidungsorientierten Risikomanagements" bereits vor der Entscheidung klar ist, welche
Veranderung des Risikoumfangs sich durch diese ergibt (vgl. 1I.1).17
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Gerade bei Entscheidungen im Kontext Nachhaltigkeit sind die Herausforderungen hier oft
besonders hoch. Auf der einen Seite sind beispielsweise zunachst einmal die Auswirkungen einer
Anderung der Produktionstechnologie auf die zukiinftige CO2-Emission (pro Produktionseinheit) zu
prognostizieren. Eine solche MaBnahme reduziert das , CO2-Emissionsrisiko", das beim ESG-Score in
E - Environmental - erfasst wird. Andererseits ergeben sich durch unsichere Investitionsausgaben,
unsichere Verdanderungen der restlichen Betriebskosten und Finanzierungsrisiken bei der
Fremdfinanzierung unter Umstdnden auch eine Reihe deutlich risikoerhdhender Auswirkungen.
Gerade bei ausgepragter Fremdfinanzierung kann der Grad der Bestandsgefahrdung (siehe I1.3.)
sich verschlechtern, was im Risikomanagement zu betrachten ist.18 Flr eine sachgerechte
Beurteilung sind alle diese Facetten unter Angabe getroffener unsicherer Annahmen, die immer
Risiken zeigen, zu dokumentieren und mit den im Risikomanagement Ublichen Methoden der
Risikoaggregation eine Beurteilung der Veranderung des Gesamtrisikoumfangs vorzunehmen.19
Letztlich sind alle Auswirkungen - speziell die auf den erwarteten Ertrag und die Veranderung des

Risikoumfangs — gegeneinander abzuwagen (vgl. IV.1).

Fazit: Wichtig ist also zu beachten, dass alleine die Beurteilung von geplanten MaBnahmen anhand
der - gewlinschten - nicht-finanziellen Auswirkungen und Implikationen (zum Beispiel fiir einen

ESG-Score) als Grundlage einer unternehmerischen Entscheidung nicht ausreicht.
3. Risikoanalyse und Risikomanagement

Im Rahmen der nicht-finanziellen Berichterstattung von Unternehmen entsprechend CSRD ist
speziell auch auf die sogenannten Nachhaltigkeitsrisiken einzugehen.20 Zu diesen Risiken gehéren
beispielsweise unsichere zusatzliche Kosten der zukiinftigen CO2-Emission, mdgliche
Strafzahlungen bei Verletzung von Umweltschutzanforderungen und auch Reputationsschaden,
wenn VerstoBe eines Unternehmens gegen soziale Normen oder Menschenrechte bekannt werden.
Haufig werden solche Nachhaltigkeitsrisiken als , nicht-finanzielle" Risiken betrachtet, im
Nachhaltigkeitsmanagement erfasst und in der nicht-finanziellen Erkldrung aufgezeigt. Ubersehen
wird aber haufig, dass sogenannte nicht-finanzielle Risiken Risiken sind, die zugleich auch

finanzielle Auswirkungen haben.21
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Abbildung 2: Wirkungsbereiche von nichtfinanziellen Risiken22

Aufgrund der finanziellen Auswirkungen solcher Risiken auf das Unternehmen kénnen diese
zumindest in Kombination mit anderen Risiken zu einer schweren Krise, also einer
Lbestandsgefédhrdenden Entwicklung" im Sinne des § 1 StaRUG, flihren. Seit 2021 sind alle
Kapitalgesellschaften - also Aktiengesellschaften und auch die mittelstandischen GmbHs -
verpflichtet, mogliche bestandsgefahrdende Entwicklungen friih zu erkennen und bei Bedarf
~geeignete Gegenmalnahmen" zu initiieren.23 Bestandsgefahrdende Risiken ergeben sich meist aus
Kombinationseffekten von Risiken. Fir die Friherkennung solcher schweren Krisen ist entsprechend

eine strukturierte Identifikation aller wesentlichen Risiken sowie deren sachgerechte Quantifizierung
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und Aggregation erforderlich. Bei der Risikoaggregation (Monte-Carlo-Simulation in Bezug auf die
Unternehmensplanung) werden gerade die Kombinationseffekte von Einzelrisiken ausgewertet. Der
vom Gesamtrisikoumfang abhangige Eigenkapitalbedarf eines Unternehmens sowie der ,Grad der

Bestandsgeféhr-
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dung" (Gefahrdungswahrscheinlichkeit) werden nicht korrekt beurteilt, wenn bedeutende Risiken in
der Risikoaggregation nicht einbezogen oder die Risiken nicht sachgerecht quantifiziert werden.
Gerade im Hinblick auf die ESG- oder Nachhaltigkeitsrisiken lassen sich hier Versaumnisse bisher
meist leicht belegen.24 Eine leicht belegbare Schwache des Risikomanagements ist offensichtlich
gegeben, wenn in der nicht-finanziellen Berichterstattung auf ein Risiko verwiesen wird, das auch
finanzielle Auswirkungen hat, dieses aber im Risikomanagement des Unternehmens - speziell bei
der Risikoaggregation — nicht mehr bertlicksichtigt wird. Ebenso ist es ein Problem, wenn
Nachhaltigkeitsrisiken nicht sachgerecht quantifiziert werden, da sowohl die nicht-finanziellen
Auswirkungen (zum Beispiel CO2-Emissionen in Tonnen) wie auch die sich daraus ergebenden
finanziellen Auswirkungen zu berlicksichtigen und zu quantifizieren sind. Meist ist es dabei
notwendig, dass auch die indirekten Auswirkungen in der Quantifizierung der finanziellen
Auswirkungen bertlicksichtigt werden. Wenn namlich beispielsweise durch eine aufgedeckte
Umweltverschmutzung des Unternehmens Kunden verloren gehen, hat dieses , Reputationsrisiko"
messbare Auswirkungen auf Umsatz, Deckungsbeitrag und letztlich den Gewinn. Wie bei allen
Risiken ist auch bei den Nachhaltigkeitsrisiken eine sachgerechte Quantifizierung erforderlich.25
Eine Beschreibung durch Eintrittswahrscheinlichkeit und erwartete Schadenshdéhe ist fast nie
sinnvoll. Fir die marktbezogenen unsicheren Planannahmen, wie zum Beispiel Nachfrage,
Energiepreise oder auch CO2-Preise, benétigt man voéllig andere Wahrscheinlichkeitsverteilungen
beziehungsweise stochastische Prozesse (Normalverteilung, Random Walk etc.). Aber selbst bei
sogenannten , ereignisorientierten" Risiken greift die Beschreibung durch Eintrittswahrscheinlichkeit
und erwartete Schadenshéhe zu kurz. Selbst wenn ein Risiko eintritt, ist ndmlich die Auswirkung
unsicher. Daher sind die negativen Auswirkungen zum Beispiel durch die Angabe von Mindestwert,
wahrscheinlichstem Wert und Maximalwert einer Dreiecksverteilung oder Beta PERT-Verteilung zu
beschreiben. Mit der alleinigen Vorgabe eines ,erwarteten Schadens" wird der Risikoumfang

erheblich unterschatzt, zum Beispiel weil damit mégliche Extremauswirkungen nicht abbildbar sind.

Fazit: Auch die ESG- oder Nachhaltigkeitsrisiken sind bei Risikoanalyse und Risikoaggregation im
Risikomanagement einzubeziehen. Es ist entsprechend erforderlich, Nachhaltigkeitsmanagement
und Risikomanagement aufeinander abzustimmen. Alle im Nachhaltigkeitsmanagement bekannten,
speziell in der nicht-finanziellen Berichterstattung genannten, Risiken sind auch in ihren finanziellen
Auswirkungen sachgerecht zu quantifizieren und bei der Risikoaggregation einzubeziehen.
Entsprechende Anforderungen findet man auch in den 2022 aktualisierten Grundsatzen

ordnungsgemaBer Planung (GoP 3.0).26
III. ESG-Dashboards zur Visualisierung von Haftungsrisiken

Wie oben ausgeflhrt, benétigt die Unternehmensfihrung zur Erfillung ékonomischer und
gesetzlicher Anforderungen aus den Bereichen Nachhaltigkeit, Risikomanagement und BJR weit
mehr Informationen als nur einen ESG-Score. Empfehlenswert ist eine strukturierte
Zusammenstellung aller wesentlichen ESG-Informationen in einem ,ESG-Dash-board", das sowohl

interne als auch 6ffentlich verfiigbare Informationen umfassen sollte.
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Ein solches ESG-Dashboard visualisiert dem Vorstand und Aufsichtsrat zum einen wertvolle
Informationen Uber die Konsistenz der ESG-Strategie zu der Finanzplanung und zum anderen zu
den strategischen Zielsetzungen eines Unternehmens. Das ESG-Dashboard ist ein variierbares und
integriertes Analysetool, das neben ESG-Werttreibern auch finanzielle sowie Risiko- und
Strategiewerttreiber konsistent berilcksichtigt. Die Informationen dienen sowohl dem Vorstand und
Aufsichtsrat zum Vergleich mit anderen Unternehmen aus dem gleichen Sektor, als auch den

Investoren flr Investitions- und Desinvestitionsentscheidungen.

Ein ESG-Dashboard liefert einen ganzheitlichen Analyseansatz unter Berlicksichtigung des
Geschaftsmodells, der ESG-Transformationsstrategie sowie weiterer Werttreiber — einschlieBlich der
spezifischen Risiken der Unternehmen. Dieser Analyseschritt wird in der Regel von den Rating-
Agenturen nicht gemacht, weil der zeitliche Aufwand fir die groBe Menge der von einer Rating-
Agentur analysierten Unternehmen deutlich zu hoch ware. Damit einher geht auch die
eindimensionale Informationsbasis einer Rating-Agentur bei der Klassifizierung von Unternehmen.
Ein ganzheitlicher Analyseansatz ist jedoch eine wichtige Grundlage fir ein ESG-Dashboard, das
den Unternehmen und Investoren alle entscheidungsrelevanten Informationen transparent und

belastbar aufzeigt.

Die Analyse von ESG-Werttreibern ware ohne die Einbettung in einen ganzheitlichen analytischen
Ansatz unter Berlcksichtigung weiterer Werttreiber nicht nur eindimensional. Es bestliinde darliber
hinaus das Risiko, dass Inkonsistenzen der ESG-Strategie zum Beispiel zur Planung der finanziellen
Werttreiber tibersehen werden. Die folgende Abbildung 3 fasst den ganzheitlichen analytischen
Ansatz des ESG-Dashboards zusammen.27 Das ESG-Dashboard wurde von der IVA ANALYTICS

GmbH entwickelt und wird dort beim ESG Advisory eingesetzt.28

Abbildung 3: Ganzheitlicher Analyseansatz von Unternehmen

Die Analyse der den Wert bestimmenden GroBe - also der Werttreiber - umfasst neben ESG-
Werttreibern die Berlicksichtigung von Strategiewerttreibern (strategische MaBnahmen und Ziele

des Managements), Risikowerttreibern (ins-
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besondere aus der Risikoanalyse Risikowerttreiber gemaB dem Risikobericht) und finanziellen
Werttreibern ((Plan-)GuV, Bilanz und Kapitalflussrechnung). Die operativen Daten werden mit
verfligbaren Preis- und Volumendaten unterflttert. Diese Analyse erfolgt nicht nur fir ein
Unternehmen in isolierter Betrachtung, sondern im Vergleich zu weiteren Unternehmen des
gleichen Sektors (sogenannte Benchmarking-Analyse). Der Mehrwert dieser Analyse ist die daraus
gewonnene Transparenz des Unternehmens hinsichtlich seiner wesentlichen Werttreiber sowie eine
Prifung auf Konsistenz unterschiedlicher berichteter Daten und Informationen. Zudem liefert die
ganzheitliche Analyse Aufschllisse beziiglich der Wertschépfung, das heiBt, welche Werttreiber sind
besonders sensitiv flir die Umsatze (Sensitivitdten) und die Performance des Unternehmens im
Vergleich zu seinen Wettbewerbern (Benchmarking). Eine Integration der so gewonnenen
Erkenntnisse und Informationen aus dem ESG-Benchmarking in die Finanzplanung des
Unternehmens und der Risikoberichterstattung ist naheliegend. Sowohl Vorstand und Aufsichtsrat
als auch Investoren wollen wissen, in welchem Umfang der Transformationsprozess zu
Investitionen (CAPEX) oder Aufwendungen (OPEX) flihrt. Eng damit verbunden sind Informationen
im Hinblick auf die Eintrittswahrscheinlichkeiten. Es wird schnell sichtbar, dass ein ESG-

Benchmarking wertvolle Informationen zur Strategie, Finanzplanung und Risikoberichterstattung
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liefern kann. Insofern ist es naheliegend, ein ESG-Dashboard um Finanzkennzahlen zu erweitern
und anhand bestimmter Szenarien Aussagen Uber die voraussichtliche Entwicklung zentraler
SteuerungsgréBen wie zum Beispiel den (nachhaltigen) Cashflow in den Jahren 2023 bis 2030 zu
machen. Die folgende Abbildung 4 fasst den Prozess der methodischen Vorgehensweise beim
Aufbau eines ESG-Dashboards zusammen.

Abbildung 4: Methodische Vorgehensweise beim Aufbau eines ESG-Dashboards
1. Automatisiertes Einlesen

Das ESG-Dashboard sieht in einem ersten Schritt vor, dass nahezu alle qualitativen und
quantitativen Informationen aus den Nachhaltigkeits-, Geschdfts- und Risikoberichten automatisiert

eingelesen werden. Dies bildet die technische Grundlage eines performanten ESG-Dashboards.
2. Mapping

Die Daten und Informationen werden dabei in datenbankféahiger Form erhoben, um eine
Skalierbarkeit hinsichtlich der Anzahl analysierter Unternehmen eines Sektors zu erzielen. Hierbei
ist jedoch eine wichtige Vorarbeit zu leisten, die darin besteht, die qualitativen und quantitativen
Daten miteinander vergleichbar zu machen; das sogenannte ,Mapping" der Daten und
Informationen. Dies bedeutet, dass jede Datenauspragung einer eindeutigen Datenkategorie
zugewiesen wird, wodurch Daten in derselben gleichbleibenden Struktur erhoben werden. Nur dann
sind die Daten und Informationen verschiedener Unternehmen aus gleichen Sektoren miteinander
vergleichbar. Fir die Erstellung eines ,Mappings", das zu belastbaren Analyseergebnissen fiihrt,
bedarf es profunder Kenntnisse auf dem Gebiet des ESG-Reportings und der Rechnungslegung.

3. Werttreiber-Ranking

Eine zentrale Zielsetzung hinsichtlich der Analyseerkenntnisse aus dem ESG-Dashboard ist die
Identifikation der materiellen Werttreiber. Das ESG-Dashboard sollte durch eine transparente
Aufbereitung der (ESG-)Werttreiber eines Unternehmens im Vergleich zu seinen Peer Group-
Unternehmen den Adressaten in die Lage versetzen, zu verstehen, welche Werttreiber wesentlich
flr Strategie und Risikoeinschatzung sind beziehungsweise eine hohe Sensitivitat in Bezug auf
zentrale SteuerungsgrdBen des Unternehmens, wie zum Beispiel die nachhaltigen Cashflows,

aufweisen.
4, ESG-Benchmarking

In einem ESG-Dashboard kénnen die Unternehmen ihre ESG-Strategie mit denen von
vergleichbaren Unternehmen (Peer Group) visuell auswerten. Die Zusammenfihrung der
Informationen, zum Beispiel der Materialitatsmatrizen (auch Wesentlichkeitsmatrix) von zwei und
mehr Unternehmen, gibt wesentliche Erkenntnisse im Hinblick auf Gemeinsamkeiten und

Unterschiede und zeigt oft erste Inkonsistenzen auf.
5. Analyse und Bewertung der ESG-Strategie

Fokus der Analyse der ESG-Strategie ist es, Transparenz in Bezug auf die Konsistenz der ESG-
Strategie zur Finanzplanung und zu den strategischen Zielsetzungen zu schaffen. Dies erfolgt im
Rahmen eines ganzheitlichen Analyseansatzes unter Bericksichtigung der Werttreiber und damit

unter Bezug auf den Unternehmenswert als Kennzahl des Ertrag-Risiko-Profils (vgl. IV.1).

IV. ESG-Dashboards als Informationsgrundlage zur Verringerung der Haftungsrisiken fiir die Organe
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ESG-Dashboards liefern eine wesentliche Informationsgrundlage zur Verbesserung der
Entscheidungsqualitat und zur Verringerung der Haftungsrisiken fir die Organe. Die visuelle
Aufbereitung der Daten liefert dabei eine wichtige Entscheidungsgrundlage im Hinblick auf eine
Exkulpation der Organe bei unternehmerischen Entscheidungen, die im Zusammenhang mit ESG-
Belangen stehen. Im Folgenden soll auf zwei Anwendungsfelder vertieft eingegangen werden.

1. Risikoadaquate Bewertung von MaBnahmen zur Verbesserung der Nachhaltigkeit
beziehungsweise der Reduktion von Nachhaltigkeitsrisiken

Wie bereits unter I1.2. aufgezeigt, sind bei der Entscheidung Gber MaBnahmen, die die
Nachhaltigkeit verbessern oder Nachhaltigkeitsrisiken reduzieren sollen, eine Vielzahl von
Informationen gegeneinander abzuwagen. Nicht akzeptabel ist es, wenn bei jeder solch
anstehenden MaBnahme fallweise ein mehr oder weniger beliebiges Ziel als Bewertungsgrundlage
festgelegt wirde. In diesem Fall waren die unternehmerischen Entscheidungen weitgehend
willktrlich, was im Hinblick auf den nachhaltigen Erfolg des Unternehmens und auch den
gesetzlichen Anforderungen aus der BIR nicht akzeptabel ware. Auch Multikriterien-Systeme, bei

denen einzelnen Entscheidungskriterien ungewichtet nebeneinander
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stehen, fihren zum gleichen Problem, namlich willktrlichen Entscheidungen.

Empfehlenswert ist daher die Beurteilung samtlicher MaBnahmen im Hinblick auf ein klar definiertes
oberstes Unternehmensziel, das als Entscheidungskriterium und Performancemaf29 interpretiert
werden kann. Ein solches Entscheidungskriterium muss bestimmte Anforderungen erfillen.30 Es
muss auch die langfristig zu erwartenden Auswirkungen der MaBnahmen und deren Unsicherheit im

Kalkul bertcksichtigen.

Ein geeignetes Performancemal ist der modellbasiert berechnete Unternehmenswert, der klar von
einem Boérsenkurs (Preis) abzugrenzen ist.31 Der Unternehmenswert ist dann eine Kennzahl fiir das
Ertrag-Risiko-Profil und gibt den Geldbetrag an, der fir die Eigentiimer dquivalent ist zu dem
unsicheren Zahlungsstrom eines Unternehmens.32 Mit dem Unternehmenswert als ZielgréBe
kdénnen alle Handlungsoptionen eines Unternehmens im gleichen methodischen Rahmen beurteilt
werden33, so kdnnen zum Beispiel MaBnahmen zur Verbesserung der Produktivitdt mit solchen zur
Reduktion der CO2-Emission verglichen werden. Mit dem Unternehmenswert als MaBstab wird
Ertrag und Risiko gegeneinander abgewogen, was auch die bei Investitionen in ,mehr
Nachhaltigkeit" meist angestrebte Reduktion von Nachhaltigkeitsrisiken sachgerecht beurteilen
Iasst.34 Insbesondere kann so beispielsweise auch gezeigt werden, dass eine auch dauerhaft den
erwarteten Ertrag eines Unternehmens reduzierende Investition in ,mehr Nachhaltigkeit"
wirtschaftlich sinnvoll ist, wenn durch diese der Risikoumfang des Unternehmens deutlich gesenkt
werden kann. Bei einer Ableitung von Kapitalkosten fiir die Wertbestimmung basierend auf dem
Beta-Faktor des CAPM gelingt dies oftnicht, da dieser auf historischen Aktienrenditeschwankungen

basiert (und zukiinftige Ertragsrisiken ignoriert).

Voraussetzung dafir ist, dass durch eine sogenannten simulationsbasierte Bewertung die
Veranderung des Risikoumfangs durch eine solche MaBnahme (siehe I1.3) quantifiziert und in den
Implikationen flr den Kapitalkostensatz - also die Anforderung an die erwartete Rendite -
ausgedrickt wird.3s Bei einer simulationsbasierten Bewertung wird ausgehend von der
Unternehmensplanung und der Risikoanalyse eine groBe reprdasentative Anzahl risikobedingt
maoglicher Zukunftsszenarien berechnet. Aus diesen lasst sich der Erwartungswert der Cashflows

und der aggregierte Risikoumfang ableiten, der wiederum in einen Diskontierungszinssatz
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umgerechnet werden kann: Mehr Risiko fihrt zu héheren Anforderungen an die erwartete Rendite,
also hohere Kapitalkosten. Mit diesen Verfahren kann durch eine Was-ware-wenn-Analyse eine
Bewertung einzelner Investitionsvorhaben oder anderer MaBnahmen zur Verbesserung der

Nachhaltigkeit erreicht werden.36

Die Anforderungen der BJR werden durch das transparente Verfahren und das Aufzeigen der
zugrundeliegenden Annahmen, inklusive der unsicheren Annahmen (also Risiken), erfillt. Die
Datengrundlagen eines ESG-Dashboards kdnnen systematisch in die Implikation fiir die Werttreiber

und den Unternehmenswert als Entscheidungskriterium ausgewertet werden.

Erreicht werden kann so, dass Unternehmen sich auf diejenigen MaBnahmen zur Verbesserung der
Nachhaltigkeit konzentrieren, die tatsachlich auch sinnvoll sind. Es ist zu beachten, dass bei diesen
Verfahren nicht etwa Auswirkungen der unternehmerischen Tatigkeit fir Umwelt oder Gesellschaft
(E und S im ESG-Score) ignoriert werden. Die Auswirkung unternehmerischer Tatigkeit hat
Auswirkungen auf das Unternehmen und die Umwelt, zum Beispiel seine Umsatzentwicklung und

seine Kostenentwicklung (CO2-Emission), was im Bewertungskalkil bericksichtigt wird.37
2. Externes Benchmarking zur Analyse der unternehmenseigenen ESG-Strategie

Viele Unternehmen sehen die Transformation ihrer Geschdftsstrategie und Geschdftsmodelle hin zu
einem klimaneutralen Unternehmen als einen Weg auf einer langeren Reise, die es erfordert,
samtliche Stakeholder mit auf die Reise zu nehmen - insbesondere die eigenen Mitarbeiter. Viele
Mitarbeiter in den ESG-Abteilungen der Unternehmen wollen deshalb nicht durch ein ESG-
Dashboard vorhandene eigene Schwachen aufgezeigt bekommen. Dies gilt umso mehr, wenn
Wettbewerber im Hinblick auf den ESG-Transformationsprozess schon deutlich weiter sind als das
eigene Unternehmen. Hier besteht ein nicht unerhebliches Haftungsrisiko fir die Organe eines
Unternehmens, wenn auf Basis eines Benchmarkings eigene Versaumnisse und Defizite der
Vergangenheit aufgezeigt, aber nicht behoben werden. Wenn bestimmte MaBnahmen bislang noch
nicht eingeleitet sind, aber der Wettbewerber dies schon erfolgreich umgesetzt hat, besteht

gegenlber den Stakeholdern unter Umstdnden ein Rechtfertigungsbedarf.

Aus Sicht der Organe ist es jedoch zur Verringerung des eigenen Haftungsrisikos wichtig, im
Rahmen eines Benchmarkings nachzuweisen, dass man in einzelnen Bereichen im Vergleich zu den
Wettbewerbern gut aufgestellt ist. Und bei den Unternehmen, die in allen Bereichen im Vergleich zu
den Wettbewerbern ,sch/echt" dastehen, besteht ein groBer Handlungsdruck im Hinblick auf eine
erfolgreiche Transformationsstrategie. Denn die Investoren und Analysten wollen spatestens im
Rahmen von Kapitalmarkttagen dartiber Auskunft erhalten, wo ,/Ar" Unternehmen im Vergleich zu
den Wettbewerbern steht. Dieser Vergleich kann nur durch ein aussagefahiges ESG-Benchmarking
gelingen. ESG-Dashboards sind daflir eine wichtige Informationsgrundlage, die weit Uber das

Verringern von Haftungsrisiken im Zusammenhang mit der BJR hinausgeht.
V. Zusammenfassung und Ausblick

Nach den Empfehlungen des Sustainable Finance-Beirats der Bundesregierung soll der Vorstand in
Zukunft die Gesellschaft im langfristigen Interesse des Unternehmens unter angemessener
Berticksichtigung von Nachhaltigkeitszielen leiten. Der enthaftende Schutz der BIR soll nur nach
angemessener Identifizierung und Abschatzung aller relevanter Risiken mdglich sein, einschlieBlich

o6kologischer und sozialer Nachhaltigkeitsrisiken. Hierzu bedarf es flir die Organe in
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Zukunft umfassender interner und externer Informationen als Grundlage unternehmerischer

Entscheidungen.

Die Verbesserung der Nachhaltigkeit eines Unternehmens wird auch aufgrund der diesbeziiglichen
Praferenzen wichtiger Stakeholder, wie Mitarbeiter und Kunden, flr die meisten Unternehmen
zunehmend wichtig. Schwachen im Bereich Nachhaltigkeit, zum Beispiel bei relevanten Kriterien
eines ESG-Scores, fuhren oft zu erheblichen ESG- oder Nachhaltigkeitsrisiken. Diese werden oft zu
den nicht-finanziellen Risiken gerechnet, haben aber in der Regel auch finanzielle Auswirkungen.
Entsprechend sind sie im Rahmen des Risikomanagements bei Risikoquantifizierung und
Risikoaggregation zu beriicksichtigen, um aus diesen in Kombination mit anderen Risiken
moglicherweise entstehende ,bestandsgefahrdende Entwicklungen" (§ 1 StaRUG) friih zu erkennen.
Auf jeden Fall einzubeziehen in die Betrachtung sind alle Risiken, die durch das Unternehmen selbst
(zum Beispiel in der Nachhaltigkeitsberichterstattung) oder durch Dritte veréffentlicht werden. Eine
zunachst auf 6ffentlich verfligbaren Daten basierende Analyse wie in Abschnitt III kann
entsprechend helfen aufzuzeigen, ob konsistent samtliche Nachhaltigkeitsrisiken auch im Kontext
des Risikomanagements erfasst werden. Die bereitgestellten Daten helfen oft schon dartber hinaus
bei der Quantifizierung der Risiken oder zumindest bei der Plausibilisierung einer entsprechenden
Quantifizierung von ESG- und Nachhaltigkeitsrisiken. Eine solche Beurteilung der Risiken ist nicht
nur fur den ,Status quo" des Unternehmens erforderlich, sondern ebenfalls bei anstehenden
unternehmerischen Entscheidungen (siehe BJR). Aufgrund der unsicheren Auswirkungen samtlicher
unternehmerischer Entscheidungen, speziell auch derjenigen zur Verbesserung der Nachhaltigkeit
des Unternehmens, sind hier zur Vermeidung personlicher Haftungsrisiken fundierte
Entscheidungsvorlagen erforderlich, die wiederum insbesondere die mit den verschiedenen
Entscheidungsalternativen und Handlungsmaoglichkeiten verbundenen Risiken aufzeigen kénnen.
Auch hier gibt die Datengrundlage (ESG-Dashboard), die in Abschnitt III erldutert wurde, wertvolle
Hilfe. Insgesamt kdnnen die mit Uberschaubarem Aufwand bereitstellbaren Daten der skizzierten
Analyse helfen, die Qualitat der Risikobeurteilung und der Vorbereitung unternehmerischer
Entscheidungen zu verbessern, weil an sich recht leicht verfliigbare - veroffentlichte — Daten mit
Relevanz flir das Unternehmen in einem ESG-Dashboard strukturiert zusammengestellt und so
leicht fur die Verwendung im Bereich Risikomanagement oder der Entscheidungsvorbereitung

genutzt werden kdénnen.

Dies hat Auswirkungen auf die Risikoanalyse und das Risikomanagement der Unternehmen. Auch
ESG- oder Nachhaltigkeitsrisiken sind wie alle anderen sogenannten ,nicht-finanziellen" Risiken als
ein relevantes Thema fir die Risikoanalyse und Risikoaggregation zu betrachten. Es ist
entsprechend erforderlich, Nachhaltigkeitsmanagement und Risikomanagement aufeinander
abzustimmen. Alle im Nachhaltigkeitsmanagement bekannten - speziell in der nicht-finanziellen
Berichterstattung genannten - Risiken sind auch in ihren finanziellen Auswirkungen sachgerecht zu

quantifizieren und bei der Risikoaggregation einzubeziehen.

ESG-Dashboards sind dabei sowohl zur visuellen Aufbereitung der internen Daten als auch der
externen Daten ein wirksames Instrument zur Verringerung der Haftungsrisiken im Zusammenhang
mit der BJR. Daruber hinaus ermdglichen ESG-Dashboards ein Benchmarking mit anderen
Wettbewerbern eines Sektors. Die aufgrund der CSRD und den EFRAG entwickelnden Standards
fihren zu einer immer gréoBeren Komplexitdt in der Nachhaltigkeits-, Risikomanagement- und
Finanzberichterstattung der Unternehmen. Unabhangig vom Integrationsgrad der Berichterstattung
besteht ein weiteres Haftungsrisiko der Organe in einer inkonsistenten Berichterstattung. Eine

Vielzahl von Informationen missen aufeinander abgestimmt werden. ESG-Dashboards stellen eine
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konsistente Berichterstattung sicher und erméglichen einen unmittelbaren Vergleich der eigenen
ESG-Strategie mit der der Wettbewerber.

* Andreas Creutzmann ist Vorstandsvorsitzender der IVA VALUATION & ADVISORY AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft sowie der EACVA (European Association of Certified Valuators and
Analysts), Prof. Dr. Werner GleiBner ist Honorarprofessor fir Betriebswirtschaft, insbesondere
Risikomanagement, an der TU Dresden und Vorstand der FutureValue Group AG sowie der EACVA
(European Association of Certified Valuators and Analysts).
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