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Mehr Transparenz, mehr Effizienz, mehr Wirkung

Executive Summary

Unternehmen, Investoren, Politik und Gesellschaft stehen vor
der Herausforderung, Leitbilder wie nachhaltiges Wirtschaf-
ten, Corporate (Social) Responsibility (CSR bzw. CR) und
ethisches bzw. sozial verantwortliches Investment (socially
responsible investment oder SRI) in konkretes Handeln umzu-
setzen.2 Nachhaltigkeitsratings und -rankings kénnen hierzu
einen wichtigen Beitrag leisten.? Sie fungieren als Interme-
didre zwischen Unternehmen und dem Kapitalmarkt, indem
sie die Nachhaltigkeitsleistung von Unternehmen bewerten
und damit Investitionsentscheidungen zugunsten einer nach-
haltigen Entwicklung beeinflussen. Die Nachhaltigkeitsleis-
tung von Unternehmen driickt sich dabei unter anderem in
materiellen Chancen und Risiken in den Bereichen Umwelt,
Soziales und Unternehmensfiihrung (environment, social und
governance bzw. ESG) aus.

Die econsense-Unternehmen haben ein elementares Inter-
esse an einer transparenten, effizienten und validen Bewer-
tung von ESG-Leistungen. In der Vergangenheit konnte dieser
Anspruch von Nachhaltigkeitsratings und -rankings jedoch
nicht immer erfiillt werden, was unter anderem der Komplexi-
tat der Materie, der Heterogenitdt und dem Wetthewerbs-
druck im Markt sowie den Geschéftspraktiken einzelner
Anbieter geschuldet ist. Dieser Beitrag mdochte daher einen
Dialog zwischen Unternehmen, Kapitalmarkt, Politik und
Gesellschaft anregen bzw. fortfiihren, um die Qualitdt und
Akzeptanz von Nachhaltigkeitsratings und -rankings zu starken.

Die folgenden Anregungen fassen die Herausforderungen und
Optimierungspotentiale der aktuellen Rating- und Ranking-
Praxis aus Sicht der econsense-Unternehmen zusammen:

Transparenz und Nachvollziehbarkeit von
ESG-Bewertungen weiter verbessern.

Materialitatsprinzip einfiihren bzw.
konsequent umsetzen.

Grenzen der Vergleichbarkeit von Rechtsraumen,
Branchen und Unternehmen beriicksichtigen.

Effizienz von Arbeitsprozessen zwischen Ratern,
Unternehmen und Investoren/SRI-Analysten steigern.

Harmonisierung von Nachhaltigkeitsratings
und -rankings anstreben.

Neben Risiken auch die mit ESG-Leistungen ver-
bundenen Geschéftspotentiale entsprechend wiirdigen.

Dialog zwischen Ratern, bewerteten Unternehmen
und Investoren intensivieren.

ESG-Bewertungen klar von anderen
Dienstleistungen trennen.

Warum werden Nachhaltigkeits-
leistungen von Unternehmen
bewertet?

Nachhaltigkeitsratings und -rankings beurteilen und verglei-
chen die Nachhaltigkeitsleistungen von Unternehmen, die
sich unter anderem in materiellen Chancen und Risiken in den
Bereichen Umwelt, Soziales und Unternehmensfiihrung (bzw.
ESG) ausdriicken. Diese Instrumente spielen eine zunehmend
bedeutende Rolle fiir die Bewertung von Unternehmen im
Kapitalmarkt. Immer mehr Marktteilnehmer informieren sich
gezielt liber die ESG-Leistungen von Unternehmen. Zahlreiche
Nachhaltigkeitsfonds und Indizes wurden in den letzten
Jahren aufgelegt. Hintergrund ist zum einen die wachsende
Erkenntnis unter Investoren, dass sich ,extrafinanzielle”
Indikatoren wie ESG-Leistungen auf den langfristigen Unter-
nehmenserfolg auswirken.* Gesellschaftliche Interessen-
gruppen haben zum anderen erkannt, dass Investoren eine
wichtige Antriebskraft fiir die Verbreitung des Nachhaltikeits-
gedankens im Markt sind und {iben daher entsprechend Druck
auf die Akteure aus.

In den vergangenen Jahren haben sich zahlreiche Foren und
Initiativen gebildet, in denen sich die Finanzindustrie gemein-
sam mit ihren Stakeholdern iiber Chancen und Herausforde-
rungen von ethischem bzw. sozial verantwortlichem Invest-
ment (SRI) austauscht. Dazu zéhlen z.B. die ,Enhanced
Analytics Initiative” einiger groBer institutioneller Anleger,
die ,Who cares wins” Initiative des UN Global Compact oder
das ,European Sustainable Investment Forum (Eurosif)”. Eine
steigende Zahl von Investoren unterstiitzen zudem globale
Initiativen wie die ,,UN Principles for Responsible Investment
(PRI)” oder das ,Carbon Disclosure Project (CDP)”. Nach
rasantem Wachstum in den vergangenen Jahren decken diese
Initiativen inzwischen einen GrofRteil des globalen institutio-
nellen Anlagevolumens ab.?

2 Nachhaltiges Wirtschaften bedeutet, dass Unternehmen ihr Kerngeschaft
sowohl wirtschaftlich erfolgreich als auch kologisch und sozial verantwortlich
betreiben. Der Begriff CSR bzw. CR kann sowohl die dkologische und soziale
Verantwortung im Kerngeschéft als auch jenseits des Kerngeschifts (z.B.
.Sponsoring” oder ,Volunteering”) bezeichnen. Ethisches bzw. sozial verant-
wortliches Investment (SRI) beriicksichtigt entsprechende Kriterien jenseits
von Renditekriterien bei Anlageentscheidungen.

3 Ein Kreditrating ist die Bewertung von Unternehmen und Staaten hinsichtlich
ihrer Bonitat. Nachhaltigkeitsratings bewerten die ESG-Leistung (environment,
social, governance) von Unternehmen. Bei Nachhaltigkeitsrankings werden
unternehmerische Aktivitaten nach ESG-Kriterien bewertet und in eine Rangfolge
gebracht.

4 Aktuelle (Meta-)Studien setzen sich differenziert mit der Verbindung zwischen
ESG- und Markt- bzw. Finanzperformance von Unternehmen auseinander.
Insbesondere hinsichtlich der Kapitalkosten |&sst sich ein klarer Vorteil fiir
.nachhaltige” Unternehmen nachweisen. Siehe z.B. DB Climate Change
Advisors (2012): Sustainable Investing — Establishing Long-Term Value and
Performance (www.dbcca.com).

5 UN PRI (www.unpri.org); Carbon Disclosure Project (www.cdpproject.net).
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Diese Entwicklungen kdnnen jedoch nicht dariiber hinweg
tduschen, dass noch kein grundlegender Paradigmenwechsel
im Kapitalmarkt stattgefunden hat. Nachhaltige Anlage-
strategien im engeren wie auch im weiteren Sinne® stellen
weiterhin eine Marktnische dar, und die Integration von Nach-
haltigkeitskriterien in den ,Mainstream” des Kapitalmarkts
steht immer noch am Anfang.” Dies liegt unter anderem an
den bestehenden Unklarheiten und unterschiedlichen Auffas-
sungen hinsichtlich der Relevanz von ESG fiir die Unternehmens-
performance.! Unternehmen haben hier im wechselseitigen
Verhéltnis mit dem Kapitalmarkt auch eine ,,Bringschuld”, d.h. sie
miissen einen {iberzeugenden ESG Business Case entwickeln
und entsprechend kommunizieren.

Durch wen werden Nachhaltigkeits-
leistungen von Unternehmen
bewertet?

GleichermalRen im Fahrwasser wie als Treiber des gestiege-
nen Interesses an Nachhaltigkeit im Kapitalmarkt hat sich ein
eigenstdndiger Markt von Informationsdienstleistern heraus-
gebildet, deren Geschéaftsmodell darin besteht, ESG-Leistun-
gen von Unternehmen zu bewerten und die daraus gewonnen
Erkenntnisse an Investoren, Finanzinstitute und dergleichen
zu verguBern.

Im Bereich der Nachhaltigkeitsratings operieren speziali-
sierte Agenturen, Analysten von Kreditinstituten und Pensions-
fonds sowie Anbieter von (Wertpapier-)Indizes. Auch klassi-
sche Kreditrating-Agenturen befassen sich zunehmend mit
einer Erweiterung ihres Tatigkeitsspektrums um Nachhaltig-
keitsaspekte. Eine vollstdndige Integration von Nachhaltig-
keits- und Kreditrating wird jedoch durch die fehlende
Standardisierung und Belastbarkeit der verfiigharen Daten
sowie dem noch {iberschaubaren Interesse im Kapitalmarkt
gebremst.

Wiéhrend das klassische Kreditrating eine etablierte Rolle im
Kapitalmarkt einnimmt und von wenigen Anbietern beherrscht
wird, sind Nachhaltigkeitsratings noch relativ jung im Markt:
Der Markt ist sehr dynamisch, politisch weiterhin wenig regu-
liert und durch viele (teilweise kleine) Anbieter mit unter-
schiedlichen Methoden und Motiven gepréagt. Von 108 Anbie-
tern, die Ende 2010 von der Beratung SustainAbility als
relevante Akteure identifiziert wurden, existierten nur 21
bereits im Jahr 2000.° Die Uniibersichtlichkeit des Rating- und
ebenso des Rankingmarktes hat seither tendenziell eher
weiter zu- als abgenommen.

Der Markt fiir Nachhaltigkeitsratings bildet aktuell ein breites
Spektrum an Erhebungs- und Bewertungsmethoden ab. Die
Anbieter orientieren sich meist an internationalen Standards
wie z.B. den OECD-Richtlinien fiir multinationale Unternehmen
oder den ILO Kernarbeitsnormen. Die Erhebung und Auswer-
tung der Daten variiert von rein qualitativen bis hin zu quanti-
tativen Ansétzen. Die Heterogenitdt der Methoden — und damit

haufig auch der Ergebnisse — spiegelt die Tatsache wider,
dass sich bisher kein allgemein akzeptiertes Set an ESG-
Kennzahlen und Bewertungsmethoden etabliert hat. Einige
Anbieter positionieren ihre individuellen Ansétze zudem offen-
siv als Alleinstellungsmerkmal im Markt.

In jiingster Zeit haben sich Initiativen herausgebildet, um die
Harmonisierung von Bewertungsmethoden voranzutreiben
(z.B. Global Initiative for Sustainability Ratings — GISR)."® Auch
im Hinblick auf das Qualitdtsmanagement der Nachhaltig-
keitsratings sind vielversprechende Ansétze zu beobachten.
Bereits im Jahr 2004 haben sich z.B. einige der fiihrenden
europdischen Anbieter zu einem Dachverband (AICSRR) zu-
sammengeschlossen und einen freiwilligen Qualitdtsstan-
dard (CSRR-QS - Voluntary Quality Standard for Corporate
Sustainability and Responsibility Research) entwickelt." Die
Wirkung dieser Initiativen ist jedoch bisher {iberschaubar. So
konnte sich die CSRR-QS Zertifizierung beispielsweise bisher
nicht flichendeckend im Markt durchsetzen.

Neben Ratingagenturen und Finanzanalysten engagieren
sich zahlreiche Beratungsgesellschaften, wissenschaftliche
Institute und Medienh&user in der Bewertung und dem Ver-
gleich unternehmerischer ESG-Leistungen, die in Form von
Nachhaltigkeitsrankings offentlichkeitswirksam publiziert
werden. Einige Rankings differenzieren nach Unternehmens-
grole, andere nach Branchenzugehdrigkeit oder Herkunfts-
land. Inhaltlich versuchen sich einige Rankings in der Bewer-
tung unternehmerischer ESG-Leistungen anhand ausgewahlter
Indikatoren, wahrend andere ausschlie8lich die Nachhaltig-
keitsberichterstattung von Unternehmen bewerten.'? Die
Ergebnisse werden meist in Zeitungen und Wirtschafts-
magazinen publiziert und fiihren somit zu einer hohen 6ffent-
lichen Wahrnehmung.

Nachhaltigkeitsrankings bieten aus Sicht von econsense
Chancen wie auch Risiken. Wenn sich Unternehmen in beson-
derem Male fiir das Gemeinwohl oder die eigenen Mitar-
beiter engagieren, ist es wiinschenswert dass dies in den
Medien aufbereitet und fiir Kunden wie Investoren sichtbhar
gemacht wird. Das Risiko dabei liegt allerdings darin, dass
nicht allen Rankings im Markt gleichermaen sachlich fun-
dierte Indikatoren und methodisch einwandfreie Auswer-
tungen zugrunde liegen.

6 Nachhaltige Investments oder SRI im engeren Sinn (,core SRI”) basieren
auf norm- und wertbasierten Ausschliissen und verschiedene Arten von
positiven Screenings. Investments im weiteren Sinn (,broad SRI”) basieren
auf einfachem Screening sowie Engagement- und Integrationsstrategien.

7 Eurosif (2012): European SRI Study 2012 (www.eurosif.org).

8 DB Climate Change Advisors (2012): Sustainable Investing — Establishing Long-
Term Value and Performance.

9 SustainAbility (2010): Rate the Raters — Phase Two (www.sustainability.com).
10 Global Initiative for Sustainability Ratings (www.ratesustainability.org).

n Voluntary Quality Standard for Corporate Sustainability and Responsibility
Research (www.csrr-gs.org).

12 Siehe 2.B. 10W/future-Ranking der Nachhaltigkeitsberichte (www.ranking-
nachhaltigkeitsherichte.de).



Mit welchen Herausforderungen
ist die Bewertung der
Nachhaltigkeitsleistungen von
Unternehmen verbunden?

econsense als Zusammenschluss groBer, multinational tatiger
Unternehmen der deutschen Wirtschaft befasst sich schon
seit einiger Zeit mit ESG-Bewertungen. Die econsense-
Mitgliedsunternehmen sind dabei vor allem Rating- bzw.
Ranking-,0bjekte”. Das bedeutet:

e Sie sind unmittelbar betroffen, wenn Bewertungen erstellt
werden, da sie mit teilweise erheblichem Arbeitsaufwand
valide und detaillierte Informationen bereitstellen.

e Sie sind unmittelbar von der resultierenden Bewertung
betroffen, da diese Auswirkungen auf die Position der
jeweiligen Unternehmen am Kapitalmarkt und in der
Gffentlichkeit hat.

e Und letztlich wollen die econsense-Unternehmen fiir ihre
internen Prozesse den bestmdglichen Nutzen aus Nach-
haltigkeitsratings und -rankings ziehen, d.h. aus der exter-
nen Bewertung ihrer relativen Stérken und Schwéchen
lernen.

Die econsense-Unternehmen haben daher ein Interesse an
transparenten, effizienten und validen Bewertungen von ESG-
Leistungen. Die Qualitdt der im Markt angebotenen Bewer-
tungen hinsichtlich Transparenz, Effizienz und Validitat unter-
scheidet sich jedoch erheblich. Bei econsense gibt es eine
hohe Ubereinstimmung dariiber, welche Anbieter in punkto
Qualitat fiihrend sind. Da diese Unterschiede nicht fiir
jeden ,Kunden” bzw. Leser von Ratings und Rankings offen-
sichtlich sein konnen, haben Unternehmen und Investoren
gleichermalien Interesse an einer Optimierung der Rating-
und Rankingpraxis. Die folgenden Anregungen fassen das
Optimierungspotential aus Sicht von econsense zusammen:

n Transparenz und Nachvollziehbarkeit weiter verbessern

Die Verbesserung der Transparenz und Nachvollziehbarkeit
von Nachhaltigkeitsratings- und -rankings ist der Dreh- und
Angelpunkt der Diskussion. Bewertete Unternehmen und
Investoren miissen verstehen, wie es zur Beurteilung unter-
nehmerischer ESG-Leistungen kommt. Transparenz iiber alle
methodischen Schritte ermdglicht ein solides Qualitats-
management der beteiligten Akteure, erhdht die Glaubwiirdig-
keit der Ergebnisse und ermdglichst es, Verbesserungs-
potential in den bewerteten Unternehmen zu identifizieren.
Es kommen Zweifel an Sinn und Nutzen einzelner Ratings
oder mitunter am Modell des Nachhaltigkeitsratings insge-
samt auf, wenn die Bewertungen nicht nachvollziehbar sind.

Die Anforderungen an eine transparente und nachvollzieh-
bare Bewertung beinhalten, dass die zugrundeliegenden

Annahmen regelméRig iiberpriift und die Auswahl und
Gewichtung der Kriterien transparent gestaltet werden. Es
sollte transparent gemacht werden, ob und welche Vergleiche
zwischen Unternehmen vorgenommen werden und eine
offene Diskussion dariiber gefiihrt werden, inwieweit die
den Vergleichen zugrundeliegenden Indikatoren tatsachlich
Lbenchmarkfahig” sind. Unternehmerische ESG-Leistungen
sollten zudem mit hinreichender Genauigkeit bewertet
werden. Eine Unterscheidung in ,erfiillt" oder ,nicht erfiillt"
bzw. eine Reihe von ,multiple-choice” Optionen ist bei
bestimmten Kriterien nicht hinreichend. Den bewerteten
Unternehmen sollte die Maglichkeit gegeben werden, ihre
Aktivitdten in offenen Textfeldern entsprechend zu erlautern.
Die Anbieter sollten zudem kommunizieren, ob und wie
derartige Angaben in die Gesamtwertung einflieRen.

Die unterschiedlichen Bewertungsmethoden der Anbieter
haben zunéchst die gleiche Berechtigung und spiegeln ledig-
lich wieder, wie komplex die Bewertung nachhaltigen Wirt-
schaftens ist. Ein hohes MaR an qualitativer (vs. quanti-
tativer/kennzahlenbasierter) Bewertung zeugt beispielsweise
nicht per se von geringerer Qualitdt. Entscheidend ist letzt-
lich, dass die Bewertung methodisch sauber, nachvollziehbar
und valide ist.

Neben diesen Anforderungen an den Bewertungsprozess
sollten auch die Eigentlimerstruktur und die wirtschaftlichen
und personellen Abhéngigkeiten der Anbieter den Kriterien
.Iransparenz” und ,Nachvollziehbarkeit” entsprechen. Mit-
unter ist es fiir bewertete Unternehmen nicht ersichtlich,
welche Akteure hinter einem Anbieter stehen und von wem
bzw. zu welchem Zweck die Ergebnisse genutzt werden.
Mehr Transparenz liber diese Aspekte wiirde es bewerteten
Unternehmen ermdglichen, die zu Verfiigung stehenden Res-
sourcen auf die Bereitstellung der fiir die jeweilige Abfrage
relevanten Informationen zu konzentrieren und somit mehr
Ratings bzw. die fiir das Unternehmen relevanten Ratings mit
einer htheren Qualitdt zu bedienen.

Vergleichbare Anforderungen treffen auch auf Nachhaltig-
keitspreise zu, auf die in diesem Beitrag jedoch nicht ndher
eingegangen werden soll.

ﬂ Materialitatsprinzip einfiihren bzw.konseqent umsetzen

Der Aufwand fiir die Teilnahme an Nachhaltigkeitsratings
und -rankings steigt stetig an. Dies hdngt unter anderem damit
zusammen, dass die Fragen der Anbieter zunehmend detail-
liert und ausdifferenziert werden. Eine konsequente Fokus-
sierung auf die ,Geschaftsrelevanz” der abgefragten Daten
fiir das jeweilige Unternehmen wiirde den Aufwand redu-
zieren ohne dabei die Validitdt der Bewertungen maRgeblich
zu beeintrdchtigen. Um die Vergleichbarkeit der Bewertungen
sicherzustellen, sollten die Anbieter jedoch einen ,Kern-
kanon” relevanter Nachhaltigkeitsindikatoren von allen bewer-
teten Unternehmen einfordern.

Chancen und Herausforderungen von Nachhaltigkeitsratings und -rankings



Grenzen der Vergleichbarkeit von Rechtsraumen,
Branchen und Unternehmen beriicksichtigen

Unterschiede zwischen der angelsachsischen und deutschen
.Corporate Governance” sind regelmaRig Gegenstand der Dis-
kussion iiber die Bewertung unternehmerischer Nachhaltig-
keit. Die Fragebdgen und Methoden der Anbieter werden
diesen Unterschieden in einigen Fallen nicht gerecht (siehe
z.B. Arbeitnehmervertretung in deutschen Aufsichtsraten).
Ebenso werden in einigen Ratings und Rankings Unter-
nehmen unterschiedlicher Branchen miteinander verglichen
und falsche Schliisse daraus gezogen. In bestimmten Berei-
chen wiére es sogar angebracht, zwischen unterschiedlichen
Geschéftsmodellen innerhalb einer Branche zu unterschei-
den. Es soll jedoch hervorgehoben werden, dass hinsichtlich
der Beriicksichtigung dieser Unterschiede Fortschritte zu
beobachten sind. So wurde die Gewichtung der Indikatoren
von einigen Ratinganbietern an die Situation in ausgewéhlten
Branchen angepasst. econsense deutet dies als Zeichen fiir
einen funktionierenden Dialogprozess zwischen den Akteuren.

Effizienz von Arbeitsprozessen steigern

Nachhaltigkeitsratings und -rankings sind fiir die bewerteten
Unternehmen mit erheblichem Zeit- und Kostenaufwand ver-
bunden. Unternehmen werden in der Regel nicht mit einer,
sondern mit einer Vielzahl von Anfragen konfrontiert. Rating-
und Rankinganbieter und Unternehmen sind gleichermalRen
darauf angewiesen, ihre Ressourcen effizient einzusetzen.
Mehr Austausch und Feedback zwischen den Akteuren kann
Missverstéandnissen in der Bewertung vorbeugen und Doppel-
arbeit verhindern.

Eine zeitliche Entzerrung von der jahrlichen Finanz- und Nach-
haltigkeitsherichterstattung auf der einen und Abfragen von
Rating- und Rankinganbietern auf der anderen Seite wiirde
die Arbeitshelastung fiir Unternehmen reduzieren und die
Qualitdt der Ergebnisse erhdhen.

Da eine solche Entzerrung jedoch in den meisten Féllen vom
Kapitalmarkt nicht erwiinscht ist, sollte zumindest auf best-
mdgliche Effizienz im Erhebungs- und Bewertungsprozess
geachtet werden. So kénnen die Anbieter von Ratings und
Rankings z.B. offentlich verfiighare Daten zu den jeweiligen
Unternehmen in ihre Fragebdgen vorfiillen bzw. ihre Abfragen
auf Fragestellungen konzentrieren, die nicht bereits in den
Nachhaltigkeitsberichten der Unternehmen behandelt werden.
Dies wiirde die Barriere fiir Unternehmen reduzieren, an
weitern Bewertungen teilzunehmen, und gegebenenfalls
einen Anreiz schaffen, weitere erlduternde Informationen
offentlich zu machen.

Harmonisierung anstreben

Die Anbieter von Nachhaltigkeitsratings und -rankings diffe-
renzieren sich am Markt unter anderem iiber ihre Methoden
und Analyseschwerpunkte. Der Markt ist im Gegensatz zum
konventionellen Kreditrating zudem durch eine groRe Zahl von

Anbietern gepragt. Ein ,Einheitsresearch” ist daher auch in
Zukunft wenig realistisch. Die Heterogenitat der Bewertungs-
methoden und die damit einhergehende Uniibersichtlichkeit
erschwert jedoch die Akzeptanz von Nachhaltigkeitsratings
im Kapitalmarkt. Daher sollte der Austausch dariiber vertieft
werden, in welchen Bereichen eine Harmonisierung von
Definitionen und Kriterien machbar und wiinschenswert ist
(z.B. Kernindikatoren je Branche).

In der Nachhaltigkeitsberichterstattung finden seit einiger
Zeit Standardisierungsprozesse statt. So hat sich der
Berichtsstandard der Global Reporting Initiative (GRI) als
Rahmenwerk fiir die Berichterstattung groBer Unternehmen
global weitgehend durchgesetzt. Weitere Berichtsstandards
(z.B. DVFA/EFFAS 3.0) sind im Markt verbreitet — wenn auch
aktuell in deutlich geringerem Umfang.'

Aus Sicht von econsene wire es zielfiihrend, wenn sich die
Definitionen und Bewertungskriterien der Ratinganbieter
enger als bisher an den mit Hilfe der géngigen Berichts-
standards erstellten Nachhaltigkeitsherichten orientieren
wiirden — allerdings ohne deren zum Teil sehr umfangreiches
Portfolio an Indikatoren zu replizieren. Globale Initiativen zur
Harmonisierung von Nachhaltigkeitsratings (z.B. GISR) sind in
diesem Zusammenhang ausdriicklich zu begriien.

Neben Risiken auch die mit ESG-Leistungen
verbundenen Geschéftspotentiale entsprechend wiirdigen

Die Anbieter von Nachhaltigkeitsratings und -rankings unter-
scheiden sich zum Teil erheblich in ihrem Nachhaltigkeits-
verstdndnis (z.B. ethisch-okologisch oder 6konomischer
Ansatz) und beriicksichtigen ESG-bezogene Risiken und
Chancen in unterschiedlichem MaRe. Mit Blick auf den
Markt fiir Nachhaltigkeitsratings ist jedoch festzustellen, dass
Chancen im Sinne von zusétzlichem Effizienz- und Absatz-
potential, das mit verbesserten ESG-Leistungen verbunden
ist, meist noch zu wenig Beachtung finden. Dabei wére es im
Interesse der bewerteten Unternehmen wie auch des Kapital-
marktes, eine Perspektive auf zukiinftige Geschéaftsmdglich-
keiten zu entwickeln, die durch Nachhaltigkeit im Kern-
geschéft generiert werden. Die Verantwortung hierfiir liegt
sowohl bei den Unternehmen, die iiberzeugende Wachstums-
perspektiven présentieren miissen wie auch bei den Rating-
anbietern und den Investoren, die diese Informationen
entsprechend in ihre Analysen integrieren miissen.

Dialog intensivieren

Bewertete Unternehmen suchen héaufig den Austausch mit
den fiir sie relevanten Rating- und Rankinganbietern, um eine
konstruktive Riickmeldung fiir durchgefiihrte Bewertungen zu
erhalten. Dieses Ex-post-Versténdnis kann allerdings nur ein

13 Global Reporting Initiative (www.globalreporting.org); DVFA/EFFAS (www.
effas-esg.com).



erster Schritt hin zu einer verbesserten Bewertungspraxis
sein. Bewerteten Unternehmen sollte die Maglichkeit gege-
ben werden, auf Bewertungsentwiirfe zu reagieren und im
Vorfeld einer medienwirksamen Prasentation intern wie
extern Sprachfahigkeit herzustellen. Dies wiirde die Akzep-
tanz und Qualitat der Ergebnisse steigern, den gegenseitigen
Erwartungshaltungen besser gerecht werden und Frustra-
tionstendenzen vorbeugen. Durch Feedback inshesondere zu
kritisch bewerteten Aspekten kdnnen Unternehmen ihre ESG-
Leistungen intern auf den Priifstand stellen und verbessern.
Ohne differenzierte Riickmeldung geht dieser positive Anreiz
in der Praxis haufig verloren. Bei einigen Anbietern ist die
Tendenz zu beobachten, die bewerteten Unternehmen auf
Verdanderungen in den Fragebdgen hinzuweisen bzw. diese
in die Uberarbeitung miteinzubeziehen. Es wire wiinschens-
wert, dass sich dieses Vorgehen als gute Praxis im Markt
etabliert.

n ESG-Bewertungen klar von anderen Dienst-
leistungen trennen

Einige Anbieter von Nachhaltigkeitsratings sind zugleich in
der Beratung von Unternehmen tétig. Mitunter werden diese
Funktionen so verquickt, dass Unabhéngigkeit und Objekti-
vitdt der Aktivitdten in Frage gestellt werden miissen. Glei-
ches gilt mit Blick auf die Tendenz einzelner Anbieter, die
Bereitstellung von Bewertungsergebnissen fiir die ,Bewer-
tungsobjekte” kostenpflichtig zu gestalten. Diese Art von
Geschéftsheziehungen zwischen Ratern und bewerteten
Unternehmen generieren Interessenkonflikte und stellen die
Neutralitdt von Nachhaltigkeitsratings und —rankings, und
damit letztlich deren Akzeptanz im Kapitalmarkt und in der
Gffentlichkeit, in Frage.

Wie kann econsense zur
Verbesserung der Qualitat
und Akzeptanz von
Nachhaltigkeitsratings und
-rankings beitragen?

Nach langjdhriger Erfahrung mit Nachhaltigkeitsratings und
-rankings sind die econsense-Unternehmen zu der Uberzeu-
gung gelangt, dass neue Anstrengungen fiir einen konstruk-
tiven Dialog gefragt sind. Dies trdgt dem {ibergeordneten Ziel
Rechnung, das Konzept des Nachhaltigen Wirtschaftens
gemeinsam strategisch weiterzuentwickeln und dessen Akzep-
tanz in Unternehmen, in der Gesellschaft und am Kapitalmarkt
zu steigern.

econsense tragt als unternehmerisches Netzwerk zur Institu-
tionalisierung des Dialogprozesses zwischen Unternehmen,
Ratinganbietern und Investoren bei. Unter dem Dach von
econsense werden zahlreiche Einzelerfahrungen und bran-

chenspezifisches Know-how zusammengetragen, die in den
kontinuierlichen Austausch mit Ratinganbietern eingebracht
werden. Durch regelmaBiges, gegenseitiges Feedback kann
das Verstandnis fiir die Ablaufe auf der jeweils anderen Seite
— und somit die Effizienz im Bewertungsprozess und die Ver-
lasslichkeit und Akzeptanz der Ergebnisse — erhdht werden.
Als Netzwerk multinationaler Unternehmen der deutschen
Wirtschaft kann und will econsense zudem daran mitwirken,
methodische Probleme der internationalen Vergleichbarkeit
von Nachhaltigkeitsratings und -rankings auszurdumen.

Die Anbieter von Nachhaltigkeitsratings und -rankings setzen
sich in zunehmendem MaRe mit den methodischen Heraus-
forderungen ihrer ,Produkte” auseinander. Die meisten haben
den Bedarf erkannt, durch Transparenz und Nachvollzieh-
barkeit die Glaubwiirdigkeit von Nachhaltigkeitsratings und
-rankings zu stérken. econsense begriit diese Entwicklung
und fiihlt sich dadurch ermutigt, seinen dialogorientierten
Ansatz mit allen beteiligten Akteuren fortzusetzen bzw. zu
intensivieren. Eine hdufig erhobene Forderung nach einem
.Rating der Rater” sieht econsense in diesem Zusammen-
hang nicht als seine Aufgabe. Diese Aufgabe obliegt nicht
den ,Ratingobjekten”, sondern den jeweiligen Kunden,
wissenschaftlichen Einrichtungen oder Beratungsinstituten.
econsense steht mit seiner Erfahrung jedoch gerne als ,, Spar-
ringspartner” fiir derartige Aktivitdten zu Verfiigung.

Chancen und Herausforderungen von Nachhaltigkeitsratings und -rankings
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