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Abstract

ISS ESG ist einer der weltweit fuhrenden ESG-Researchanbieter, und das ESG
Corporate Rating ist seit 1993 auf dem Markt prasent. In diesem Artikel wer-
den nach einem kurzen historischen Abriss die methodischen Grundlagen des
ESG Corporate Ratings skizziert. Im Anschluss daran werden die Hauptergeb-
nisse der ersten weltweiten 6ffentlichen Stakeholderbefragung zum ESG Cor-
porate Rating dargestellt, die zwischen dem 25. September und dem 20. Okto-
ber 2023 durchgefuhrt wurde.

Von den 511 eingegangenen Antworten kamen 90 von institutionellen Inves-
toren und 421 von Unternehmensvertretern. Die Auswertung der Antworten,
die auch vollumfanglich veroffentlicht wurden, erlaubte wertvolle Rickschllsse
auf die Perspektive der teilnehmenden Stakeholder auf methodische Grundla-
gen und Rahmenwerke, regulatorische Entwicklungen, verschiedene Materia-
litatsansatze, Anwendungsbereiche des ESG Corporate Ratings und der dar-
unterliegenden Daten und Relevanz verschiedener Nachhaltigkeitsthemen in
unterschiedlichen Sektoren.

1. Historie seit 1993

Das ISS ESG Corporate Rating geht zurtick auf die Aktivitaten der oekom GmbH
im Bereich des Oko-Ratings, die 1993 ihren Anfang nahmen. Die Grundidee war
zu der Zeit, Transparenz Uber die Unternehmensleistungen im Umweltbereich
mithilfe einer unabhangigen Bewertung zu erzeugen. Die ersten Auftraggeber
waren Pioniere des ethisch-6kologischen Investments im deutschsprachigen
Raum.
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Methodisch war der Ratingansatz damals bereits durch folgende Kriterien
gepragt:

umfassender Ratingansatz: Von Anfang an bestand der Anspruch, mithilfe
von branchenspezifischen Kriterien die gesamte Wertschopfungskette eines
Unternehmens aus 6kologischer Sicht zu bewerten. Dabei spielte auch die
Produktbewertung eine wichtige Rolle.

unabhéngige Bewertung: Obwohl es in den Neunzigerjahren noch keinen
wirklich ausgepragten Markt im Bereich des nachhaltigen Investments gab,
wurde durch den Fokus auf ein User-Pay-Modell eine groRtmogliche Unab-
héngigkeit der Ratingorganisation vom gerateten Unternehmen gewahrleis-
tet.

vollstdndige Transparenz: Die bewerteten Unternehmen wurden aktiv in
den Bewertungsprozess mit eingebunden. Dies erfolgte in den ersten Jah-
ren durch eine schriftliche Befragung, die spater durch die Zusendung des
Draft-Ratingreports abgeldst wurde. In jedem Fall wurden den Unternehmen
vollstandige Einsichtnahme und Feedbackmadglichkeit vor Finalisierung des
Ratingberichts gewahrleistet.

1999 wurde der Ratingbereich der oekom GmbH in die neu gegrindete oekom
research AG Uberfuhrt, die zum damaligen Zeitpunkt eine der weltweit ersten
reinen Nachhaltigkeits-Ratingagenturen war. Zwei wichtige Schritte wurden in
den Folgejahren unternommen, um das zu dem damaligen Zeitpunkt immer
noch pionierhafte Projekt starker am Finanzmarkt zu verankern und breitere
Zielgruppen zu erschliel3en.

Erstens wurde ein wissenschaftlicher Beirat gegrindet, um die methodische
Weiterentwicklung des Ratingansatzes gemeinsam fortzusetzen. Dieser Bei-
rat bestand aus bis zu zehn renommierten Nachhaltigkeitsexperten aus dem
deutschsprachigen Raum und wurde laufend in die wichtigsten methodischen
Fragestellungen eingebunden. Das Gremium existierte zwanzig Jahre lang bis
zum Verkauf der oekom research AG an Institutional Shareholder Services im
Jahr 2018.

Darlber hinaus wurden ab dem Ende der Neunzigerjahre mit externen
Partnern - auf nationaler wie internationaler Ebene - Qualitatsstandards flr
Nachhaltigkeitsratings entwickelt, um das begonnene Marktwachstum nachhal-
tiger Geldanlagen durch entsprechende Qualitdtsmanagementsysteme auf der
Researchseite abzusichern:
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»Grundsatze des Nachhaltigkeitsratings« in Zusammenarbeit mit dem Bun-
desverband der Ratinganalysten (BdRA)

»ARISTA« in Zusammenarbeit mit der damals neu gegrindeten Association
for Independent Corporate Sustainability and Responsibility Research
AICSRR mit Sitz in Brussel.

Zweitens wurde in enger Zusammenarbeit mit der Forschungsgruppe Ethisch-
Okologisches Rating unter der Leitung von Prof. Dr. Johannes Hoffmann und
Prof. Dr. Gerhard Scherhorn, die auch die Autoren des Frankfurt-Hohenheimer
Leitfadens waren, der bis dato rein auf Umwelt ausgerichtete Ratingansatz um
die soziale und kulturelle Dimension erweitert. Das Ergebnis war das Corporate
Responsibility Rating der oekom research AG, das im Laufe der Nuller- und Zeh-
nerjahre eine marktfihrende Position im deutschsprachigen Raum einnahm.

Bis 2018 konnte die Anzahl der Analysten auf 70, die Zahl der regelmaRig
gerateten Unternehmen auf 3.500 und die Anzahl der Kunden, die Zugriff auf
das Nachhaltigkeitsresearch hatten, auf 180 erhéht werden.

2018 wurde die oekom research AG an Institutional Shareholder Services
verkauft und die dritte Phase der Entwicklung eingeleitet. Unter der Fihrung
von ISS wurde der Nachhaltigkeitsratingbereich massiv ausgebaut, die Anzahl
der Analysten, gerateten Unternehmen sowie der Kunden signifikant erhéht -
siehe Abbildung 1. Das ISS Corporate Rating konnte erfolgreich zu einem der
fihrenden weltweiten Ansatze weiterentwickelt werden.

oekom GmbH oekom research AG Institutional Shareholder Services
.Oko/UmweIt/ . Corporate Responﬂbu!uty Rating ISS ESG Corporate Rating
Environmental Rating Corporate Rating
1993 1999 2018 2024
Analysten 1 7 70 280
Kunden 1 10 180 1.100
coverage 1/Monat 300 3.500 12.500

Abbildung 1: Historie des ISS ESG Corporate Ratings 1993 bis 2024. Quelle: ISS ESG
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2. Methodische Grundlagen

Das ISS ESG Corporate Rating soll institutionelle Anleger bei ihren Anlage-
strategien durch die Bewertung der Umwelt-, Sozial- und Governance-Leistung
(ESG) von Unternehmen unterstitzen. Im Rahmen des ESG Corporate Ratings
bezieht sich die ESG-Leistung auf die nachgewiesene Fahigkeit eines Unterneh-
mens:

wesentliche ESG-Risiken angemessen zu managen,

negative soziale und 6kologische Auswirkungen zu mildern,

positive soziale und 6kologische Auswirkungen zu erzeugen sowie

die Chancen zu nutzen, die sich durch die Transformation hin zu einer nach-

haltigen Entwicklung ergeben.

Das Rating misst die Leistung auf einer absoluten zwélfstufigen Buchstaben-
und einer zugrunde liegenden numerischen Skala von A+/4,00 (hervorragende
Leistung) bis D-/1,00 (schlechte Leistung). Die Methodik basiert auf internatio-
nalen normativen Rahmenwerken, darunter die:

Prinzipien des Global Compact der Vereinten Nationen (UN)

Leitlinien fir multinationale Unternehmen der Organisation fur wirtschaftli-
che Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) sowie

UN-Leitprinzipien fur Unternehmen und Menschenrechte sowie die UN-Ziele
fur nachhaltige Entwicklung (SDGs),

und berucksichtigt auch Offenlegungsstandards wie:
die Global Reporting Initiative (GRI),

das Sustainability Accounting Standards Board (SASB), das nun Teil der IFRS

Foundation ist,

die Task Force on Climate-Related Financial Disclosures (TCFD),

das CDP sowie

regulatorische Anderungen und technologische Entwicklungen.
Dieser Ansatz und die daraus resultierenden Scores ermoglichen es institutio-
nellen Anlegern, ihre Investitionen an globalen Standards auszurichten. Das
ESG Corporate Rating bertcksichtigt ESG-Risiken, -Chancen und -Auswirkungen
entlang der gesamten Wertschopfungskette eines Unternehmens einschlieR3-
lich der Lieferkette, des eigenen Betriebs und der Nutzungsphase sowie gege-
benenfalls der Entsorgung von Produkten. Das ESG Corporate Rating enthélt
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zudem eine spezielle SDG-basierte Komponente, die die positiven und negati-
ven Auswirkungen der Produkte und Dienstleistungen eines Emittenten misst.
Kontroversen und VerstoRe gegen globale Normen werden bei der Bewertung
ebenfalls bertcksichtigt.

2.1 Materialitat

Das ESG Corporate Rating wendet ein ganzheitliches und zukunftsorientier-
tes Konzept der Materialitat an, das sich auf die langfristige Wertschépfung
durch eine doppelte Materialitatslinse konzentriert. Der Ratingansatz erkennt
an, dass sowohl die finanzielle als auch die Nachhaltigkeitsmaterialitat eng mit-
einander verbunden sind, da Auswirkungen, die sich aus der Geschaftstatig-
keit von Unternehmen auf Stakeholder und/oder die Umwelt ergeben, den
wirtschaftlichen Wert eines Unternehmens kurz-, mittel- oder langfristig beein-
flussen konnen. Folglich umfasst das Rating ein breites Spektrum an standard-
maRigen und branchenspezifischen Nachhaltigkeitsthemen.

2.2 Branchenspezifischer Ansatz

ISS ESG erkennt an, dass jedes Geschaftsmodell einzigartige Risiken, Chancen
und Auswirkungen hat. Um diese Merkmale zu erfassen und widerzuspiegeln,
wird ein branchen- und ein sub-branchenspezifischer Ansatz unter Verwen-
dung eines proprietdren Branchenklassifizierungssystems angewendet. Dieses
Klassifizierungssystem besteht derzeit aus 73 Branchen.

Dieser Ansatz verwendet den Global Industry Classification Standard (GICS)
als Ausgangspunkt. Die endgulltige Zuordnung eines Unternehmens zu einer
Branche soll sicherstellen, dass ein ausreichendes Mall an Homogenitat in
den wesentlichen ESG-Risiken und -Chancen der zugewiesenen Unternehmen
besteht und nicht in dem, was GICS als die Hauptgeschaftstatigkeiten der Unter-
nehmen bestimmt hat.

Um den Unterschieden in den ESG-Risikoprofilen der jeweiligen Branchen
Rechnung zu tragen, hat ISS ESG eine Branchenklassifizierungsmatrix entwi-
ckelt, die zwei Dimensionen umfasst: soziale und Governance-Relevanz sowie
Okologische Relevanz. Diese Matrix weist jeder Branche eine bestimmte Posi-
tion zu, basierend auf einer Bewertung des GesamtausmafRes der Risikoexposi-
tion der Branche, der Auswirkungen auf die Stakeholder und des FuBabdrucks
entlang der Wertschopfungskette. Die Position der Branche innerhalb der Mat-
rix bestimmt die relative Gewichtung der beiden Dimensionen des ESG-Unter-
nehmensratings sowie den Prime-Schwellenwert.
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Der Prime-Status wird Unternehmen mit einer ESG-Leistung verliehen, die
dem Prime-Schwellenwert entspricht oder diesen Ubersteigt. Dabei handelt es
sich um eine definierte branchenspezifische Buchstabennote von B-, C+ oder C
(siehe Abbildung 1), wobei C+ fUr die meisten Branchen gilt. Unternehmen aus
Branchen mit gréRBerem ESG-Exposure mussen héhere Schwellenwerte erful-
len, um als Prime eingestuft zu werden.

Abbildung 2: Branchenklassifizierungsmatrix. Quelle: ISS ESG

2.3 Branchenspezifischer Bewertungsansatz

Auf der hochsten Ebene besteht das ESG Corporate Rating aus zwei Dimensio-
nen, dem Social and Governance Rating und dem Environmental Rating. Jede
Dimension ist in drei Kategorien unterteilt und weiter in Themen und Indikato-
ren aufgeschlisselt, die auf verschiedenen Ebenen der Bewertungshierarchie
angesiedelt sein kdnnen (siehe Abbildung 2 unten). Alle Indikatoren werden ein-
zeln auf der Grundlage klar definierter Leistungserwartungen bewertet. Alle
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anderen Ebenen der Bewertungshierarchie - Dimensionen, Kategorien, Themen
und die Gesamtbewertung - sind aggregierte Bewertungen auf der Grundlage
der zugrunde liegenden Indikatorbewertungen.

Unternehmen, die derselben ESG-Corporate-Rating-Branche angehéren,
verfugen im Allgemeinen Uber denselben Satz von Indikatoren, was eine Ver-
gleichbarkeit der ESG-Leistung unter Branchenkollegen ermdglicht. Die in Abbil-
dung 2 dargestellte oberste Hierarchie ist branchenibergreifend konsistent.

Abbildung 3: Einheitliche oberste Hierarchie des ESG Corporate Rating. Quelle: ISS ESG
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3. Ergebnisse der ersten globalen Corporate-Rating-
Befragung

3.1 Teilnehmer

Die erste ESG Corporate-Rating-Befragung von ISS ESG wurde zwischen dem
25. September und 20. Oktober 2023 in Form einer 6ffentlich zuganglichen
Onlinebefragung durchgefihrt, die sich an Investoren und weitere Finanz-
marktteilnehmer und -stakeholder richtete. Insgesamt gingen 511 Antworten
ein, darunter 90 von institutionellen Anlegern (primar Asset-Managern) oder
Beratern institutioneller Anleger und 421 von Nichtinvestoren und davon wie-
derum die Uberwiegende Mehrzahl von gelisteten Unternehmen.

Investoren 90
Asset-Manager 64
Asset-Owner 24
Berater institutioneller Investoren 2
Nichtinvestoren 421
Bdrsennotierte Unternehmen 389
Vorstands-/Aufsichtsratsmitglieder bérsen- 3
notierter Unternehmen

Professional Services Firm 19
Akademia 1
Not-for-Profit-Organisationen 3
Andere 6

Ein Blick auf die geografische Basis der Befragten zeigt, dass knapp zwei Drittel
der befragten Investoren ihren Standort in Europa angaben, wahrend mehr als
die Halfte der Nichtinvestoren in Nordamerika ansassig waren.

% Investoren % Nichtinvestoren

Nordamerika 18 % 53 %
Europa 62 % 34 %
Australien 11 % 2%
Asia-Pacific 7 % 6 %
Emerging Markets 2% 5%
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Die folgende Tabelle zeigt die Aufschlisselung des im Falle der institutionel-
len Investoren verwalteten bzw. gehaltenen Vermoégens bzw. der Marktkapita-
lisierung bei den befragten Nichtinvestoren.

% Investoren % Nichtinvestoren

<$100 Mill. 3% 1%
$100 Mill. - $1 Mrd. 16 % 7 %
$1 Mrd. - $100 Mrd. 59 % 28 %
>$100 Mrd. 10 % 2%
N/A / Nicht veroffentlicht 12 % 63 %

Etwa zwei Drittel der befragten Investoren und Nichtinvestoren gaben an, mit
der ISS-ESG-Corporate-Rating-Losung sehr vertraut zu sein.

% Investoren % Nichtinvestoren

Nicht vertraut 1% 4 %
Etwas vertraut 30 % 32%
Sehr vertraut 69 % 64 %

3.2 Hauptergebnisse

Regulierung, Wesentlichkeit, Ratingansatz & Ratingergebnisse (Bewertung auf
Ubergreifender, Themen- und Indikatorebene und weitere MessgroRBen/Out-
puts), thematische Prioritaten und Qualitat sind Bereiche von hoher Relevanz
fur institutionelle Investoren.

Regulierung: Unter den Regulierungssystemen mal3en globale Investoren und
Nichtinvestoren (57 Prozent bzw. 43 Prozent) der EU-Taxonomie fur die ESG-
Unternehmensratingmethodik eine sehr hohe Relevanz bei.

Ratingansatz zur Wesentlichkeit: Die Umsetzung eines doppelten Wesentlichkeits-
ansatzes wurde sowohl von Investoren als auch von Nichtinvestoren (71 Pro-
zent bzw. 81 Prozent) als »sehr relevant« oder »von héherer Relevanz« einge-
stuft.
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Verwendung und Nutzen des Ratings fur Investoren:

Die meisten Investoren bezeichneten die ESG-Risikobewertung als sehr rele-
vant oder von hoherer Relevanz, gefolgt von Berichterstattung und Nachhal-
tigkeitsauswirkungen (83 Prozent, 79 Prozent bzw. 77 Prozent).

Analystenmeinungen, absolute Buchstabennoten, Bewertungsdetails auf
Indikatorebene und ESG-Performance-Scores wurden von den Investoren
als die nutzlichsten ESG-Unternehmensrating-Messungen/Ergebnisse ange-
sehen.

Thematische Prioritdten: Der Klimawandel wurde als das relevanteste themati-
sche Thema in allen Sektoren identifiziert und von beiden Befragtenkatego-
rien (Investoren und Nichtinvestoren) hervorgehoben, gefolgt von Audit & Risk
Oversight (Investoren) und Worker Health & Safety (Nichtinvestoren).

Qualitat und Aktualitdt: Von der Mehrheit der Investoren und Nichtinvestoren
wurden robuste Dialogprozesse mit Emittenten als sehr relevant bewertet, die
sich auszeichnen durch:

die Aktualitat der Berucksichtigung neuer Emittentenangaben im ESG Cor-
porate Rating,

die Moglichkeit fir Emittenten, Anfragen und Informationen einzureichen,

den Zugang zu und die Reaktionsfahigkeit von Ratinganalysten.

Corporate-Governance-Bewertung (als »G« des »ESG«): Die Berucksichtigung und
umfassende Bewertung marktspezifischer Risiken sowie die Ausbalancierung
zwischen dem E, dem S und dem G entsprechend der branchenspezifischen
Risikoverteilung Uber diese Bereiche wurde von Investoren gegenlUber einer
uniformen Hohergewichtung des G gegenlber dem E und S priorisiert.

3.3 Wesentlichkeit, Risiko, Wirkung

Die »Integration von finanzieller und Impact-Wesentlichkeit«, ein Ansatz, der als
doppelte Wesentlichkeit bekannt ist, war fur die meisten befragten Investoren
(49 Prozent) »sehr relevant«, wahrend nur zwdlf Prozent der befragten Investo-
ren ihn als »nicht« und/oder »weniger relevant« einschatzten. Fast 70 Prozent
der Befragten betrachteten einen »iImpact-Wesentlichkeitsansatz mit Fokus auf
potenzielle und tatsachliche Nachhaltigkeitsauswirkungen« als »héhere Rele-
vanz« (30 Prozent) und »sehr relevant« (39 Prozent), im Gegensatz zu 16 Prozent,
die dem Ansatz keine oder nur geringe Relevanz zuschrieben.
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Ein »Einzel-/Finanzwesentlichkeitsansatz mit Fokus auf klrzere Zeithori-
zonte« wurde von 32 Prozent der befragten Investoren als »mittlere Relevanz«
und von 19 Prozent als »sehr relevant« wahrgenommen. Dieser Wesentlichkeits-
ansatz erhielt von allen vorgestellten Ansatzen die niedrigsten Relevanzwerte.
Ein »Einzel-/Finanzwesentlichkeitsansatz, der langere Zeithorizonte wider-
spiegelt, wurde von 39 Prozent der Befragten als »héhere Relevanz« und von
21 Prozent als »sehr relevant« erachtet.

Investor Respondents’ Assessment of Relevance
of ESG Ratings Reflecting Materiality Approaches 49%

39% 39%

Single/financial Single/financial Impact An approach
materiality approach materiality approach materiality approach integrating
focusing on shorter reflecting longer focusing on potential  both financial and
time horizons time horizons  and actual sustainability impact materiality
impacts
Not relevant Of minor relevance [l Of medium relevance

B ofhigher relevance [l Very relevant

Abbildung 4: Einschatzung der Relevanz von ESG-Ratings unter Bericksichtigung von
Wesentlichkeitsansatzen aus Investorensicht. Quelle: ISS ESG

Auf der Seite der Nichtinvestoren zeigte sich ein ahnliches Bild: Der Ansatz der
doppelten Wesentlichkeit wurde von den meisten Befragten, die keine Investo-
ren waren, bevorzugt, wobei 54 Prozent ihn als »sehr relevant« erachteten. Im
Gegensatz dazu betrachteten sechs Prozent der Nichtinvestoren ihn als »nicht«
und/oder »weniger relevant«. Knapp 70 Prozent der Befragten bewerteten
einen »Ansatz der Auswirkungswesentlichkeit« als »héhere Relevanz« (32 Pro-
zent) und »sehr relevant« (36 Prozent), wahrend zehn Prozent dem Ansatz eine
geringe Relevanz zuschrieben.

»Ansatze der Einzel-/Finanzwesentlichkeit mit Fokus auf kiirzere und lan-
gere Zeithorizonte« wurden von den meisten Befragten als »mittlere Rele-
vanz« wahrgenommen (27 Prozent bzw. 28 Prozent). Weniger als ein Viertel der
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Befragten, namlich 20 Prozent bzw. 24 Prozent, bewerteten sie als »sehr rele-
vant«. Die Antworten der Nichtinvestoren zeigten, dass sie die Einzel-/Finanz-
wesentlichkeit in den langerfristigen Zeithorizonten fir relevanter hielten als
in den kurzfristigeren. Wie bei den Antworten der Anleger wurde festgestellt,
dass kirzere Zeithorizonte am wenigsten relevant sind.

Non-Investor Respondents’ Assessment of Relevance
of ESG Ratings Reflecting Materiality Approaches 54 %

Single/financial Single/financial Impact An approach
materiality approach materiality approach materiality approach integrating
focusing on shorter reflecting longer focusing on potential  both financial and
time horizons time horizons  and actual sustainability impact materiality
impacts
Not relevant of minor relevance [l Of medium relevance

[l of higher relevance [ Very relevant

Abbildung 5: Einschatzung der Relevanz von ESG-Ratings unter Berlcksichtigung von
Wesentlichkeitsansatzen aus Sicht von Nichtinvestoren. Quelle: ISS ESG

3.4 Dialog mit Emittenten

Uber die Hélfte der befragten Investoren erachteten die folgenden Aspekte des
Dialogs mit Emittenten als »sehr relevant«:

Aktualitat der Berucksichtigung neuer 6ffentlicher Bekanntmachungen des
Emittenten im ISS ESG Corporate Rating (63 Prozent)

ganzjahrige Moglichkeit fur Emittenten, Anfragen und/oder Informationen
Uber das Help Desk von ISS ESG einzureichen (59 Prozent)

Erreichbarkeit und Reaktionsfahigkeit der Ratinganalysten (57 Prozent)

kostenloser Zugang fur Emittenten zu jedem Zeitpunkt zu ihrem ISS-ESG-
Corporate-Rating-Bericht (53 Prozent).
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Die »Haufigkeit der aktiven Kontaktaufnahme von ISS ESG mit Emittenten zu
ihrem ESG Corporate Rating« wurde von 38 Prozent der befragten Investoren
als »sehr relevant« eingestuft, gefolgt von 34 Prozent, die es als »hdhere Rele-

vanz« erachten, wie unten dargestellt.

Investor Respondents’ Assessment
of Relevance of the Following Aspects of the Issuer Dialogue

1%
- . 0%
Accessibility and responsiveness 10%
of ratings analysts 3%
57%
C : : 2%
omplimentary access for issuers 30
at any point in time
to the ESG Corporate Rating 13%
report on their company 29 %
53%
2%
Frequency of active outreach 3%
by ISS ESG to issuers 23%
on their ESG Corporate Rating 34%
38%
1%
Timeliness of reflecting new public | 1%
disclosures by the issuer 5%
in the ESG Corporate Rating 30%
63 %
) 1%
Year-round opportunity 4%
for issuers to submit requests 15%
and/ort information 2%
via the ESG HelpDesk _ 59%

Not relevant

Of minor relevance
B of higher relevance

B of medium relevance
B Vvery relevant

Abbildung 6: Einschatzung der Relevanz verschiedener Aspekte des Emittentendialogs aus

Investorensicht. Quelle: ISS ESG
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Ein dhnliches Muster war bei den Befragten zu beobachten, die keine Inves-
toren waren: 70 Prozent hielten »Zuganglichkeit und Reaktionsfahigkeit der
Ratinganalysten« und »jederzeit kostenlosen Zugang flur Emittenten zum ESG
Corporate Rating-Bericht Uber ihr Unternehmen« fr »sehr relevant«.

Non-Investor Respondents’ Assessment

of Relevance of the Following Aspects of the Issuer Dialogue

Accessibility
and responsiveness
of ratings analysts

Complimentary access for
issuers at any point in time
to the ESG Corporate Rating
report on their company

Frequency of active outreach
by ISS ESG to issuers
on their ESG Corporate Rating

Timeliness of reflecting
new public disclosures

by the issuer

in the ESG Corporate Rating

Year-round opportunity

for issuers to submit requests
and/or information

via the ESG HelpDesk

Not relevant

B of higher relevance

1%
1%
6 %
22%
70%

1%
1%

21%
70%

2%
5%
21%
36%
36 %

1%
2%

10%

21%
67 %

1%
2%

9%

23%
66 %

B of medium relevance
B very relevant

Of minor relevance

Abbildung 7: Einschatzung der Relevanz verschiedener Aspekte des Emittentendialogs aus
Sicht von Nichtinvestoren. Quelle: ISS ESG

23 ESG Corporate Rating Survey

435



Investor Respondents’ Assessment of ESG CR Results’ Relevance
for Various Investor Use Cases

7%
Positive Screening 5%
17%
33%
38%
7%
. . 9%
Negative Screening 8%

26 %

Integration into financial analysis
and decision making 25%
247 %
376%
%
ESG risk assessment
45%

50 %

7 %

Sustainability impacts
39%
38%

1%

Engagement
38%

Reporting

38%
4%

Regulatory compliance

Not relevant of minor relevance [l Of medium relevance
M of higher relevance [l Very relevant

Abbildung 8: Einschatzung der Relevanz verschiedener Use Cases aus Investorensicht.
Quelle: ISS ESG

436 Teil 11l Sustainable Finance und nachhaltige Invesiments



3.5 Use Cases

Auf Investorenseite wurden alle zur Auswahl gestellten moglichen Anwendungs-
falle fir ESG-Ratings Uberwiegend als »sehr relevant« oder »von héherer Rele-
vanz« eingestuft. 50 Prozent der Befragten nannten »Negativ-Screening« als am
relevantesten, gefolgt von »ESG-Risikobewertung« (45 Prozent).

Die Mehrheit der teilnehmenden Nichtinvestoren (iberwiegend Unterneh-
men) stuften verschiedene Use Cases als »sehr relevant« oder »héher relevant«
ein:

»Benchmarking« stach dabei hervor und wurde als am relevantesten einge-

stuft, wobei Uber 70 Prozent der Befragten es als »sehr relevant« (40 Pro-

zent) oder »hdher relevant« (31 Prozent) einstufen,

»Management von Reputationsrisiken«: 26 Prozent »sehr relevant«, 37 Pro-

zent »hoher relevant,

»Information Uber Prioritaten der Nachhaltigkeitsberichterstattung«: 25 Pro-
zent »sehr relevant«, 37 Prozent »hdher relevant,

»Entwicklung eines Aktionsplans und/oder einer Strategie«: 23 Prozent »sehr
relevantg, 38 Prozent »hdher relevantc.

Non-Investor Respondents’ Assessment of ESG CR Results’
Relevance for Various Corporate Use Cases

40%
38% 37% 37%
31%) » %29 %
0
23% 24 %26 % 6% 249825 %
20% 21%
13
12 10% 10
249%5% 5% 3% 5% 4%
Benchmarking Development Management of Assessment of ESG Informing
of action roadmap reputational risk performance from  sustainability
and/or strategy an independent reporting
provider priorities
Not relevant Of minor relevance [l Of medium relevance

B of higher relevance [ Very relevant

Abbildung 9: Einschatzung der Relevanz verschiedener Use Cases aus Sicht von
Nichtinvestoren. Quelle: ISS ESG
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3.6 Nachhaltigkeitsthemen

Die funf wichtigsten Nachhaltigkeitsthemen, die die befragten Investoren nach
Sektoren als »sehr relevant« oder »von héherer Relevanz« erachteten, sind die
folgenden:

Sektor Konsumgiiter und -dienstleistungen: Klimawandel (91 Prozent), Men-
schenrechte und StRwasserverbrauch (jeweils 83 Prozent) sowie Verlust der
Artenvielfalt und moderne Sklaverei (jeweils 82 Prozent)

Sektor Energie, Materialien und Versorgungswirtschaft: Klimawandel (97 Pro-
zent), Umweltverschmutzung (95 Prozent), Net-Zero (89 Prozent), Abholzung
(84 Prozent) sowie Gesundheit und Sicherheit der Arbeitnehmer (83 Prozent)

Finanz- und Immobiliensektor: Cyber-Risiken/Datenschutz fur Kunden (88 Pro-
zent), Audit- und Risikoaufsicht (85 Prozent), Klimawandel (83 Prozent), Viel-
falt, Gerechtigkeit und Inklusion sowie Aktionarsrechte (je 78 Prozent)

Gesundheitssektor: Gesundheit und Sicherheit der Kunden (88 Prozent), Audit-
und Risikoaufsicht (78 Prozent), Gesundheit und Sicherheit der Arbeitneh-
mer (76 Prozent), Vorstandsstruktur und Aktionarsrechte (je 75 Prozent)

Industriesektor: Klimawandel (95 Prozent), Umweltverschmutzung (92 Pro-
zent), Netto-Null (88 Prozent), StilRwassernutzung und Kreislaufwirtschaft/
Ressourceneffizienz (je 85 Prozent)

Technologie-, Medien- und Telekommunikationssektor: Cyber-Risiken/Daten-
schutz flr Kunden (88 Prozent), Klimawandel (80 Prozent), Audit- und Risiko-
aufsicht (77 Prozent), Vielfalt, Gerechtigkeit und Inklusion (76 Prozent), Regie-
rungsbeziehungen (Steuern, politische Spenden, Lobbyarbeit) (69 Prozent).

Die funf wichtigsten Nachhaltigkeitsthemen, die von den Nichtinvestoren als
»sehr relevant« oder »von hdherer Relevanz« nach Sektoren eingestuft wur-
den, sind wie folgt:

Sektor Konsumgtiter und -dienstleistungen: Klimawandel, Gesundheit und
Sicherheit der Arbeitnehmer (jeweils 88 Prozent), Menschenrechte (83 Pro-
zent), Gesundheit und Sicherheit der Kunden (82 Prozent) sowie Prufung
und Risikoaufsicht (79 Prozent)

Sektor Energie, Materialien und Versorgungsunternehmen: Klimawandel (91 Pro-
zent), Gesundheit und Sicherheit der Arbeitnehmer (89 Prozent), Umweltver-
schmutzung (84 Prozent), Net-Zero (82 Prozent) sowie Priufung und Risiko-
aufsicht (80 Prozent)
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Finanz- und Immobiliensektor: Cyber-Risiken/Datenschutz der Kunden (84 Pro-
zent), Prifung und Risikoaufsicht (81 Prozent), Klimawandel (77 Prozent),
Vielfalt, Gleichberechtigung und Inklusion sowie Vergutung der FUhrungs-
krafte (jeweils 76 Prozent)

Gesundheitssektor: Gesundheit und Sicherheit der Kunden (93 Prozent),
Gesundheit und Sicherheit der Arbeitnehmer (88 Prozent), Cyber-Risiken/
Datenschutz der Kunden (84 Prozent), Humankapitalmanagement (80 Pro-
zent) und Work-Life-Balance (77 Prozent)

Industriesektor: Gesundheit und Sicherheit der Arbeitnehmer (93 Prozent),
Klimawandel (91 Prozent), Umweltverschmutzung (89 Prozent), Net-Zero
(84 Prozent) und Menschenrechte (81 Prozent)

Technologie-, Medien- und Telekommunikationssektor: Cyber-Risiken/Kunden-
datenschutz (93 Prozent), Audit und Risikoaufsicht (81 Prozent), Humankapi-
talmanagement (80 Prozent), Vielfalt, Gerechtigkeit und Inklusion (79 Pro-
zent) und verantwortungsvolles Marketing (73 Prozent).

4. Ausblick

Eine der wichtigsten aktuellen Entwicklungen auf dem Markt fur nachhaltige
Investments und ESG-Research ist die zunehmende Regulierung entsprechen-
der Akteure und Aktivitaten. Wahrend Unternehmen und Investoren bereits
seit mehreren Jahren in verschiedenen Jurisdiktionen bestimmten Offenle-
gungspflichten nachkommen miussen, ist die jungste Entwicklung, dass die
Research-Dienstleister selbst reguliert werden (sollen).

Unternehmen unterliegen unter anderem der Berichtspflicht nach der EU-
Taxonomie und werden je nach UnternehmensgréRe schon dieses Jahr oder in
den nachsten Jahren nach der europaischen Corporate Sustainability Repor-
ting Directive (CSRD) berichten mussen. Die Berichtspflichten fur Unternehmen
werden zu einer zunehmenden Datenverflgbarkeit und damit zu einer breite-
ren und strukturierteren Grundlage fur ESG-Bewertungen fUhren.

Fir Investoren ist die SFDR mit den PAIl relevant, so wie auch die EU-Taxono-
mie und die ESMA Fund Naming Rules. Verpflichtungen fir Investoren haben
eine Nachfrage nach Angeboten ausgeldst, die es ihnen ermdglichen, den An-
forderungen nachzukommen. Diese Angebote werden im Zuge der Erweiterung
und der Fortentwicklung der Anforderungen laufend aktualisiert und ausge-
baut.
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Existierende und kommende Anforderungen an ESG-Research-Anbieter
durch Kunden, die Offentlichkeit, Aufsichtsbehérden und Gesetzgeber bezie-
hen sich im Kern auf Mindeststandards und die Einhaltung von Grundprinzipien
bezluglich Transparenz, Qualitat und der Offenlegung und des Managements
moglicher Interessenkonflikte. Hervorzuheben sind hier die Empfehlungen und
Prinzipien der Internationalen Organisation der Wertpapieraufsichtsbehdérden
(I0SCO) und die darauf basierenden Voluntary Codes of Conduct in verschiede-
nen Landern - bisher vor allem Japan, GroBBbritannien und Singapur - sowie die
EU-Regulierung fir ESG-Rating-Provider, die Ende des Jahres in Kraft treten soll.

Die Zielsetzungen dieser Initiativen Uberschneiden sich inhaltlich mit den
Qualitatsprinzipien von ISS ESG, und entsprechend der wachsenden Anfor-
derungen wird die Ubereinstimmung laufend Gberprift, und das Qualitats-
management, die Governance-Strukturen sowie die Dokumentation und Offen-
legung von Methoden, Prozessen und Einhaltung freiwilliger Standards werden
weiter ausgebaut.

In Bezug auf die Offenlegung von Methodiken wird die Methodikwebsite von
ISS ESG (https://www.issgovernance.com/esg/methodology-information/), auf
der jetzt schon Kurzbeschreibungen der Methodiken fiur alle ISS ESG Research
Solutions 6ffentlich zuganglich sind, sukzessive um ausfuhrliche Methodik- und
Prozessbeschreibungen erganzt, die jetzt schon fur das ESG Corporate Rating
und das SDG Solutions Assessment verfiigbar sind. Ausfuhrliche Methodikbe-
schreibungen fir das SDG Impact Rating und das Norm-Based Research wer-
den in Kiirze folgen. Offentliche Statements zur Einhaltung freiwilliger Codes of
Conduct sowie Leitlinien zur Offenlegung und zum Management von Interes-
senkonflikten finden sich auf der Due-Diligence-Website (https://www.issgover
nance.com/compliance/due-diligence-materials/).

Neben der dort bereits veroffentlichten Stellungnahme zur Einhaltung der
Prinzipien des Codes of Conduct der japanischen Financial Services Authority
(JFSA) sind weitere Veroffentlichungen in Bezug auf die IOSCO-Empfehlungen,
den Code of Conduct der International Capital Market Association (ICMA) in
GroRbritannien und den der Singapore Market Authority (MAS) in Vorbereitung.
Die Einbindung von Anspruchsgruppen in die Weiterentwicklung der Rating-
methodik und -prozesse wird durch eine breit angelegte 6ffentliche Stakehol-
der-Befragung - die ESG Corporate Rating Survey - sichergestellt.

Die diesjahrige Befragung wird im Oktober/November 2024 durchgefihrt,
die Ergebnisse der Befragung des Vorjahres, an der mehr als 500 Finanzmarkt-
akteure teilgenommen hatten, sind in einem ausfihrlichen und transparenten
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offentlichen Bericht einsehbar (https:/www.issgovernance.com/file/publicati
ons/iss-esg-corporate-rating-survey-summary-2024.pdf).

Zusammenfassend wird sich als Ausblick:

das Ausmal der Regulierung verschiedener Akteure im Markt des nachhalti-
gen Investments weiter erhdhen.

die Datenverfugbarkeit zunehmend verbessern und sich eine noch robus-
tere Grundlage fur ESG-Bewertungen ergeben.

die Wertschdpfung und Differenzierung des Angebots von ESG-Research-
Anbietern zunehmend in Richtung Analyse und Interpretation der Daten
sowie Aussagekraft und Qualitat dieser Leistungen und Angebote verschie-
ben.

die Transparenz bezuglich der Unabhangigkeit, Qualitat, Ansatze und Metho-
diken von ESG-Research-Anbietern erhéhen.

flr nachhaltige Investments durch Offenlegungspflichten mehr Transparenz
in Hinblick auf die Investmentziele und -strategien, die verwendeten Ansatze
und Daten ergeben.

23 ESG Corporate Rating Survey 441


https://www.issgovernance.com/file/publications/iss-esg-corporate-rating-survey-summary-2024.pdf
https://www.issgovernance.com/file/publications/iss-esg-corporate-rating-survey-summary-2024.pdf

cric -

Corporate Responsibility Interface Center -
Verein zur Foérderung von Ethik und
Nachhaltigkeit bei der Geldanlage

Der vorliegende Sammelband wird von cric zu seinem 25-jahrigen Jubildaum her-
ausgegeben. Der cric e. V. ist einer der adltesten Vereine zur Férderung von Ethik
und Nachhaltigkeit bei der Geldanlage in Deutschland. Wir geben &kologischen,
sozialen und kulturellen Aspekten in der Wirtschaft mehr Gewicht. Fur eine
gerechte und zukunftsfahige Wirtschaft. Seit 25 Jahren.

Ziel ist es, Ethik und Nachhaltigkeit im Bereich Sustainable Finance zu for-
dern und weiterzuentwickeln. Dabei legen unsere Mitglieder - Uberwiegend In-
vestor:innen - Wert auf die Reflexion werte- und wirkungsorientierter Ansatze
sowie den kritischen Diskurs, um den Markt zu inspirieren. cric fordert Bildung
und Forschung rund um ethisch-nachhaltige Investments. Dafur engagiert sich
der Verein zusammen mit seinen werteorientierten Mitgliedern an den Schnitt-
stellen zu Finanzwirtschaft, Kirche, Investor:innen, Wirtschaft, Gesellschaft und
Wissenschaft.

Seit dem Jahr 2011 bindelt cric seine wissenschaftlichen Aktivitaten im eige-
nen Thinktank, dem cricTANK. Bei diesem lagen die Initiative, Konzeption und
Umsetzung des vorliegenden Sammelbandes. Herausgebende Autor:innen sind
Kevin Schaefers, Claudia Dopfner, Klaus Gabriel und Catherine Marchewitz.

cric ist ein gemeinnltziger Verein mit Mitgliedern aus Deutschland, Oster-
reich und der Schweiz und finanziert sich Uberwiegend aus Mitgliedsbeitragen
und Spenden. Mehr zu uns finden Sie unter: www.cric-ethik.finance
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