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Uber den DIRK-IR-Guide

Der DIRK-IR-Guide wird vom DIRK - Deutscher Investor Relations Verband in Zusammenarbeit
mit Experten auf dem Gebiet der Investor Relations (IR) herausgegeben, um den IR-Professio-
nals als Ratgeber bei wichtigen Themen rund um IR Unterstitzung zu bieten. Ziel ist es, aktuelle
Aspekte und Entwicklungen aufzugreifen und hierzu Best-Practice-Losungen kurz und pragnant
darzustellen. Neuauflagen zu schon erschienenen Banden werden je nach Aktualitatsbedarf her-
ausgegeben. DIRK-Mitglieder erhalten den IR-Guide jeweils kostenlos bei Erscheinen zugesandt.
Weitere Exemplare kénnen per formloser E-Mail an info@dirk.org bestellt werden, solange der
Vorrat reicht.

Bisher erschienen:

Band I: Designated Sponsoring

Band Il: Internationale Rechnungslegung

Band Ill: Privataktionare - Was muss IR beachten?

Band IV: Borse trifft Einstein: E=mc? - Liquiditat mit Lichtgeschwindigkeit fir Small, Mid und Large Caps?
Band V: Der Geschaftsbericht - zentrales Instrument der Finanzkommunikation

Band VI: DCGK 2013 - Die Anforderungen der neuen Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance Kodex
Band VII:  Investor Relations im Social Web

Band VIll:  Trends im Corporate Access und die Folgen fir das IR-Management

Band IX: Stimmrechte auf der Hauptversammlung - Empfehlungen zur Zusammenarbeit mit Proxy Advisors
Band X: Internet und Social Media fir Investor Relations

Band XI:  Die Quartalsmitteilung der Zukunft

Band XIl: ~ Fixed Income Investor Relations

Band XllI: ~ Marktmissbrauchsrecht

Band XIV:  Nachhaltigkeitsberichterstattung kapitalmarktorientierter Unternehmen
Band XV:  Virtuelle HV: Notlosung oder Zukunftsmodell?

Band XVI:  Verteidigung gegen Shortseller Attacken

Band XVII:  CSRD/ESRS: Organisatorische Umsetzung der neuen ESG-Reporting-Pflichten
Band XVIIl: Der Einsatz von KI in IR
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Vorwort
Liebe Leserinnen und Leser,

die Bedeutung von Nachhaltigkeit in der Unternehmenskommunikation hat in den vergangenen
Jahren stark zugenommen - ebenso die Relevanz von ESG-Ratings als Instrument zur Einordnung
unternehmerischer Verantwortung. Fir Investor Relations-Verantwortliche ergeben sich daraus
neue Aufgaben, Erwartungen und Herausforderungen.

Mit diesem IR-Guide mdchten wir Orientierung geben:

Was bedeuten ESG-Ratings konkret fiir IR? Welche Ratings sind relevant - und warum? Wie konnen
Aufwand, Nutzen und Wirkung besser eingeschatzt und gesteuert werden? Und wie verandert sich
der Markt durch regulatorische Vorgaben wie die CSRD?

Die vorliegende Studie basiert auf einer Umfrage unter borsennotierten Unternehmen im deutsch-
sprachigen Raum und wird ergénzt durch qualitative Interviews sowie Vergleiche mit internationa-
len Studien. Ziel ist es, ein realistisches Bild zu vermitteln - praxisnah, differenziert und zukunfts-
orientiert.

Wir danken allen Unternehmen, die sich an der Umfrage beteiligt und ihre Erfahrungen geteilt
haben. Ein besonderer Dank gilt unserem Partner Via Tomorrow Consulting, der diesen IR-Guide
inhaltlich und redaktionell mit hoher Expertise begleitet hat.

Wir hoffen, dass Sie Impulse, Orientierung und konkrete Anregungen fir Ihre Arbeit finden - und
freuen uns auf den weiteren Dialog zum Thema ESG in der Investor Relations-Arbeit.

Mit besten Grien
Thomas Denny Kay Bommer

Prasident Geschaftsfihrer
DIRK - Deutscher Investor Relations Verband DIRK - Deutscher Investor Relations Verband
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1. Ziel und Aufbau der Studie

ESG-Ratings - eine Aufgabe, die fir Investor Relations-Teams oft mit viel Aufwand, Unsicherheit
und Fragezeichen verbunden sind.

Fur diesen IR-Guide wurden Giber 80 Unternehmen befragt, Interviews gefihrt und analysiert, was
wirklich z&hlt:

Welche Ratings sind relevant?
Wo steckt der meiste Aufwand?
Und wie ldsst sich das Ganze schlauer organisieren?

Egal, ob Sie gerade erst ins ESG-Thema einsteigen oder schon mitten im Reporting-Alltag stecken -
dieser Guide gibt Orientierung, zeigt Best Practices und liefert konkrete Tipps fur den Umgang mit
ESG-Ratings. Klar, kompakt und praxisnah.

Ideeller Vorlgufer der Studie war die Analyse des DIRK in Zusammenarbeit mit Deutsche Post und
Uniper aus dem Jahr 2021, deren Ergebnisse aber aufgrund von Methodik und starken Verande-
rungen im Ratingmarkt nicht direkt vergleichbar sind. Dennoch sind die damaligen Spitzenreiter
in der Kategorie ,Relevanz” MSCI, Sustainalytics und 1SS nach wie vor in dhnlicher Positionierung
bei unserer Studie dabei.
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2. Was sind ESG-Ratings - und wofir werden sie genutzt?

ESG-Ratings - das sind im Grunde Nachhaltigkeits-Scorecards fur Unternehmen.
Sie zeigen, wie gut ein Unternehmen in Sachen Umwelt (E), Soziales (S) und
Unternehmensfihrung (G) abschneidet.

Warum das wichtig ist? Investoren, Banken und andere Stakeholder nutzen diese Bewertungen,
um Chancen und Risiken besser einzuschdtzen. Ein gutes ESG-Rating kann Taren 6ffnen - zu Kapital,
zu Partnerschaften, zu Vertrauen. M

Die Idee ist nicht neu: Schon seit den 1960er-Jahren gibt es Versuche, ethische Standards ins
Investieren zu bringen. Das ESG-Konzept in seiner heutigen Form wurde 2005 popular - und hat
sich seither zu einem festen Bestandteil der Finanzwelt entwickelt. B!

Heute sind ESG-Ratings ein wichtiges Signal: Sie sagen etwas dariber aus, wie zukunftsfahig
ein Unternehmen aufgestellt ist - auch jenseits klassischer Finanzkennzahlen.

Die Bewertung erfolgt in drei Kernbereichen:

Umwelt (Environmental), z.B.

+ (0,-Emissionen und Klimastrategien

+  Ressourceneffizienz und Energieverbrauch

+ Umweltverschmutzung, Abfall- und Wassermanagement
- Umgang mit Biodiversitat und nachhaltiger Beschaffung

Soziales (Social), z.B.

- Arbeitsbedingungen, Menschenrechte und Arbeitssicherheit
- Diversitat, Gleichstellung und Inklusion

- Datenschutz und Datensicherheit

- Stakeholder-Beziehungen und Community Engagement

Unternehmensfithrung (Governance), z.B.

- Zusammensetzung und Unabhdngigkeit des Vorstands

- Ethikrichtlinien und AntikorruptionsmaRnahmen

-+ Steuertransparenz und Risikomanagement

+Umgang mit ESG-Kontroversen und Whistleblower-Systeme

Jede Ratingagentur gewichtet diese Bereiche etwas anders - aber das Grundprinzip bleibt: Wer ESG
versteht, versteht, wo Risiken lauern und wo Nachhaltigkeit echte Chancen schafft.

Auf den Punkt gebracht

ESG-Ratings bewerten, wie gut ein Unternehmen in Umwelt, Sozialem und Governance auf-
gestellt ist. Aber Achtung: Sie zeigen oft nur einen Ausschnitt - je nach Methodik, Datenlage
und Perspektive der Agentur.
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3. Wie ESG-Ratings funktionieren - von der Agentur bis
zum Unternehmen

ESG-Ratings wirken wie objektive Kennzahlen - aber der Weg dahin ist alles andere
als standardisiert.

Damit am Ende ein Score auf dem Tisch liegt, laufen parallel zwei Prozesse ab: bei der Ratingagen-
tur und im Unternehmen selbst.

Was passiert bei den ESG-Ratingagenturen?

Die Ratinganbieter sammeln Daten, analysieren, bewerten - und vergeben auf dieser Basis ihre
ESG-Noten. Der Weg dorthin sieht oft so aus:

1. Datensammlung:
Nutzung offentlich zuganglicher Quellen: Geschafts- und Nachhaltigkeitsberichte, Unterneh-
menswebseiten, Presseartikel, NGO-Berichte
Oder Anfragen von ESG Informationen beim Unternehmen direkt, durch Fragebogen oder
eine Plattform
Abgleich mit externen Datenbanken (z. B. Korruptionsindizes, Menschenrechtsrankings)
Bertcksichtigung von Kontroversen aus Medien oder Social Media

2. Bewertung & Scoring:
Jede Agentur hat eigene Kriterien und Gewichtungen
Manche betrachten nur dokumentierte Policies, andere auch Umsetzung und Wirkung
Der GroRteil der Agenturen beriicksichtigt nur verdffentlichte, zugangliche Informationen,
manche aber auch interne Dokumente
Bewertet wird meist in Zahlen (0-100), Buchstaben (A-D) oder Risikoklassen

3. Ergebnis & Verdffentlichung:
Der ESG-Score erscheint in Reports, Ratingsystemen oder Investmentplattformen
Der genaue Bewertungsprozess bleibt hdufig intransparent - selbst fir die bewerteten Unter-
nehmen

Und was muss intern im Unternehmen passieren?

Auf Unternehmensseite 1auft in vielen Unternehmen ein anspruchsvolles Projekt ab - oft quer
durch Fachbereiche und unter Zeitdruck. Wobei nur bei manchen Ratings alle Schritte durchgefiihrt
werden missen, da z.B. nicht alle Fragebdgen verschicken.

1. Daten zusammentragen:
Informationen in veroffentlichten Dokumenten wie Geschafts- und Nachhaltigkeitsbericht
ESG-relevante Kennzahlen aus verschiedenen Abteilungen (HR, Compliance, Umwelt, Einkauf ...)
Richtlinien, Prozessbeschreibungen, Stakeholder-Strategien, Zertifikate etc.
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N

. Fragebdgen & Anforderungen priifen:
Manche Ratinganbieter stellen eigene Fragen - oft mit spezifischem Vokabular und Format
Lucken identifizieren: Wo fehlen Nachweise, Daten, Prozesse?

3. Abstimmung & Formulierung:
Zentrale Bewertung durch IR, Nachhaltigkeits- oder Strategie-Teams
Ubersetzungen, formale Anforderungen, Abstimmungen mit Fachbereichen

S

. Einreichung & Nachverfolgung:

-+ Fristen koordinieren

+ Hochladen der Unterlagen auf Plattformen

+  Ruckfragen beantworten, Feedback auswerten

Ergebnis: Ein beachtlicher Aufwand, der oft mehrere Wochen Kapazitaten bindet - besonders bei
nicht-standardisierten Ratings mit viel Interpretationsspielraum.

Auf den Punkt gebracht

Rating-Prozess = zwei Seiten einer Medaille

Ratingagenturen bewerten. Unternehmen liefern.

Aber ohne standardisierte Prozesse, transparente Kriterien und klare Kommunikation bleiben
viele Ratings ein zdhes, ressourcenintensives Puzzle - fur beide Seiten.
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Nicht alle Ratings funktionieren gleich: beauftragt oder nicht?

Ein oft iibersehener Punkt: Nicht jede Bewertung geschieht auf Wunsch des Unternehmens.

Grundsatzlich gibt es zwei Typen von ESG-Ratings:

Gegeniiberstellung Ratingtypen

Kriterium

Beispiele

Charakteristik

Datengrundlage

Zugang des Unternehmens
zur Ratingagentur

Unbeauftragte Ratings
(unsolicited)

ISS, MSCI, Sustainalytics
(teilweise)®

Bewertung durch Agentur
ohne vorherige Abstimmung
mit dem Unternehmen

offentliche Quellen, Medien,
externe Datenbanken

gering - kaum Einfluss auf
Inhalte und Interpretation,
aber oft mit der Moglichkeit,

Beauftragte Ratings
(solicited)

EcoVadis, CDP

Unternehmen initiiert
Bewertung aktiv, z.B. Gber
Fragebogen

vom Unternehmen
eingereichte Informationen
und Dokumente

hoch - direkter Kontakt
mit der Agentur, oft mit
Feedback-Maglichkeit

die von der Agentur
gesammelten Daten und
Informationen zu iberprifen

Kosten / Aufwand hoéherer Aufwand, oft
kostenpflichtig - aber

gezielter und genauer

kostenlos, weniger Aufwand,
da man ,nur” reviewen muss,
aber wenig Kontrolle und
eingeschrankter Datenbezug

Wichtig: Die Mischung macht’s. Viele Unternehmen haben sowohl beauftragte Ratings im Blick
als auch die Informationen, die ihre unbeauftragten Ratings nutzen, wenn sie fir sie strategisch
wichtig sind (z. B. kreditrelevant oder investorenseitig gefordert).

Auf den Punkt gebracht

unbeauftragt # irrelevant

Nur weil ein Unternehmen kein Rating aktiv beauftragt, heil8t das nicht, dass es nicht bewer-
tet wird. Einige der einflussreichsten Ratings basieren auf externen Quellen - und sind trotz-
dem marktpragend.
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Warum sich ESG-Ratings lohnen

ESG-Ratings mégen aufwendig sein - aber sie sind mehr als nur Idstige Pflicht. Sie
kénnen echten strategischen Mehrwert schaffen.

Eine gute ESG-Bewertung ist mehr als ein Punkt auf der IR-Checkliste. Sie zeigt, dass ein Unterneh-
men Risiken erkennt, Verantwortung ibernimmt - und bereit ist, nachhaltig zu handeln. Far Inves-
toren und Banken ist das ein starkes Signal. Wer bei ESG iiberzeugt, hat oft nicht nur ein besseres
Image, sondern auch einen besseren Zugang zu giinstigem Kapital.

Hinzu kommt: Viele ESG-Ratings spiegeln, ob ein Unternehmen strukturell gut aufgestellt ist -
z. B. in Sachen Transparenz, Resilienz oder Diversitat. Ein hoher ESG-Score kann darauf hinweisen,
dass ein Unternehmen Krisen besser meistert, weniger als Risikofall wahrgenommen wird und
innovationsfdhiger ist.1?

Auf den Punkt gebracht

» ESG-Ratings helfen nicht nur externen Stakeholdern beim Einschatzen von Risiken und
Chancen.

» Sie helfen Unternehmen auch intern dabei, Schwachstellen zu erkennen und besser zu
werden.
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4. Die wichtigsten Anbieter im Uberblick

Manche Anbieter sind weltweit tatige Ratingagenturen, andere sind Finanzdienstleister, NGOs oder
spezialisierte Datenplattformen. Sie alle bewerten, wie nachhaltig ein Unternehmen wirtschaftet
- aber sie tun das aus ganz unterschiedlichen Perspektiven.

Grundsatzlich lassen sich ESG-Ratinganbieter in drei Gruppen einteilen:

+  Diese Agenturen wie zum Beispiel ISS oder Sustainalytics untersuchen weltweit zahlreiche
Unternehmen und analysieren deren Praktiken in den Bereichen Umwelt, Soziales und
Unternehmensfihrung. Oft wurden diese ESG-Ratingagenturen in den letzten Jahren von
Finanzdienstleistern ibernommen, wie z.B. 1S5/0ekom von der Deutschen Bérse oder Sus-
tainalytics von Morningstar. Teilweise sind die Agenturen aber auch Non-Profit-Unternehmen
wie z.B. CDP.

- Bekannte Finanzinstitute und Indexanbieter wie Bloomberg oder Refinitiv haben ebenfalls
eigene ESG-Rating-Systeme entwickelt. Sie bieten Investoren zusatzliche Datengrundlagen
fur Investitionsentscheidungen.

- Bekannte Kreditratinganbieter wie z.B. S&P oder Moody’s haben in den letzten Jahren auch
eigene ESG-Ratings aufgebaut. Diese erganzen die etablierten Kreditratings, kénnen aber
auch unabhdngig davon von Investoren genutzt werden.

Die Bewertung der Nachhaltigkeitsleistung eines Unternehmens durch ESG-Ratings ist alles andere
als einheitlich. Je nach Anbieter unterscheiden sich Zielsetzung, Bewertungslogik und Datenbasis
deutlich - denn: Es gibt kein universell ,richtiges” ESG-Rating.

Waéhrend einige Anbieter primar aus der Investorensicht bewerten (z. B. Risikofaktoren, Transpa-
renz, Governance-Strukturen), legen andere den Fokus starker auf operative Nachhaltigkeit oder
Lieferkettenmanagement. Auch die Tiefe der Analyse variiert: Manche arbeiten mit groben Indi-
katoren, andere fragen sehr granular nach. Was wie zahlt - das entscheidet die jeweilige Agentur.

Ein zentrales Problem: Es gibt bis heute keine einheitlichen Berichtspflichten oder Bewertungs-
standards. ESG-Ratingagenturen unterliegen aktuell noch keiner einheitlichen Regulierung, auch
wenn mit der EU-Verordnung von 2024 erste Schritte in Richtung mehr Transparenz gemacht wur-
den (Stichwort: ESMA-Aufsicht, siehe Kapitel 8 Wandel im ESG-Ratingmarkt: Regulatorik, Trends
und Dynamiken). [
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Die Konsequenz: Ein Unternehmen kann bei verschiedenen Agenturen vollig unterschiedlich
abschneiden - weil jeweils andere Datenquellen, unterschiedliche Gewichtungen oder methodi-
sche Annahmen gelten. Besonders fiir kleinere Unternehmen ist das ein Problem: Sie missen ihre
Informationen oft selbst aufbereiten, bereitstellen und in unterschiedlichen Formaten einreichen
- ein hoher Aufwand bei oft zweifelhaftem Einfluss auf die Bewertung.

Deshalb ist es entscheidend, dass Unternehmen gezielt auswdhlen, welche ESG-Ratings fir sie
strategisch relevant sind. Die Entscheidung hangt u.a. ab von:

+ den eigenen Zielen (Kapitalmarkt vs. CSR vs. Lieferkette)
+ den Erwartungen von Stakeholdern (z. B. Investoren, Kunden, Banken)
- dem Aufwand-Relevanz-Verhaltnis einzelner Anbieter

Ein Beispiel:

Ein nicht-borsennotiertes Unternehmen mit starker Lieferkette wird sich vermutlich eher auf
Ecovadis konzentrieren, ein borsennotierter Konzern mit Fokus auf Investoren auf MSCI, 1SS oder
Sustainalytics.

Auf den Punkt gebracht

Ein ESG-Rating ist kein Urteil von oben - sondern eine Perspektive.
Wer die Unterschiede kennt, kann gezielt priorisieren:

Was zahlt fir uns? Welcher Score lohnt den Aufwand?

Im Folgenden werden einige der gangigen ESG-Ratinganbieter vorgestellt, um eine erste Orientie-
rung zu erméglichen.
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MSCI ESG Ratings

Typ: unbeauftragtes Rating (unsolicited)
Kapitalmarktfokus: hoch

Kostenpflichtig: nein (aus Unternehmenssicht)
Zugang zur Ratingagentur: gering bis mittel

Kurzprofil:

MSCI gilt als einer der global fihrenden Anbieter fir ESG-Ratings mit besonderem Fokus auf Kapi-
talmarktanwendungen. Die Ratings flieBen direkt in zahlreiche MSCI-Indizes ein und werden inten-
siv von Investoren und Asset Managern genutzt.

Methodik:
Analyse von 33 branchenspezifischen ESG-Schlisselrisiken
Gewichtung je nach Einfluss & Zeithorizont
Bewertung im Branchenvergleich (relativ)
Scoring-Skala: CCC (sehr schwach) bis AAA (exzellent)
Gliederung in drei Performance-Gruppen: Laggard / Average / Leader

Besonderheiten:
kein aktiver Dialog mit Unternehmen vorgesehen
Bewertungen basieren auf dffentlich verfigbaren Informationen
Korrekturen durch das Unternehmen madglich, aber eingeschrankt
hohe Relevanz fir borsennotierte Unternehmen weltweit

Praxis-Tipp:

Wer von MSCI geratet wird, sollte seine 6ffentlich kommunizierten ESG-Informationen regelma-
Big aktualisieren und darauf achten, dass zentrale Policies und Kennzahlen leicht auffindbar und
belegbar sind. Zusatzlich sollte ein regelmaRiger Review der von MSCI gesammelten Informatio-
nen auf der MSCI Plattform durch das Unternehmen stattfinden.

Sustainalytics (Teil von Morningstar)

Typ: beauftragtes und unbeauftragtes Rating (mixed) [Kenntnisstand 2024]
Kapitalmarktfokus: hoch

Kostenpflichtig: ja, bei Beauftragung

Zugang zur Ratingagentur: mittel bis hoch

Kurzprofil:
Sustainalytics ist einer der groten ESG-Ratinganbieter weltweit und Teil der Morningstar-Gruppe.
Die Ratings werden von Investoren genutzt, unter anderem als Bestandteil von Fondsanalysen und
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Risikoindikatoren. AuRerdem flieBen die Ratings in Nachhaltigkeitsindizes ein wie zum Beispiel in
den DAX 50 ESG.

Methodik:

- Bewertung auf Basis von ca. 30 ESG-Themenfeldern

= Nur ein Teil der Punktzahl lasst sich selbst beeinflussen - je nach Branche gibt es ein gewis-
ses Basisrisiko, das sich nicht durch MaBnahmen des Unternehmens andert.

- Bewertung erfolgt per Punktzahl von 0 (,negligible risk”) bis 40 (,severe risk”) in funf Risi-
kokategorien: Negligible / Low / Medium / High / Severe

Besonderheiten:

«  Unternehmen konnen zusatzliche, nicht veroffentlichte Informationen einreichen
- Kommentierung der Vorab-Bewertung moglich

+  ESG-Risiko-Score wird haufig in Morningstar-Fondskennzahlen integriert

- fur gréBere Unternehmen mit Medienprasenz besonders relevant

Praxis-Tipp:
Sustainalytics legt Wert auf glaubhafte Risikosteuerung. Wer z. B. ein Umwelt- oder Lieferketten-
risiko erkennt, aber kein Steuerungskonzept dokumentiert, riskiert Punktabziige - auch bei guter
Performance.

EcoVadis

Typ: beauftragtes Rating (solicited)
Kapitalmarktfokus: gering
Kostenpflichtig: ja

Zugang zur Ratingagentur: hoch

Kurzprofil:

EcoVadis ist ein auf Lieferketten spezialisiertes ESG-Rating, das vor allem im B2B-Bereich genutzt
wird. Viele Unternehmen lassen ihre Zulieferer von EcoVadis bewerten, um Nachhaltigkeitsrisiken
in der Beschaffung besser zu steuern.

Methodik:

- Fragebogen-basiertes Selbstauskunftssystem

- Bewertung von 21 Kriterien in vier Bereichen: Umwelt, Arbeits- & Menschenrechte, Ethik,
nachhaltige Beschaffung

- Punktesystem von 0 (insufficient) bis 100 (outstanding)

- Unternehmen erhalten individuelle Scorecards und Benchmarking
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Besonderheiten:

- besonders verbreitet in Beschaffungsnetzwerken (Automotive, Industrie, FMCG)

- keine dffentliche ESG-Transparenz - Ratings sind nur zuganglich fur Geschaftspartner
- Begrenzung auf 55 (neue) Dokumente pro Jahr als Nachweis herausfordernd

- Fokus liegt weniger auf Kommunikation, mehr auf Dokumentation und Nachweisen

Praxis-Tipp:
EcoVadis bewertet detailliert Prozesse und Policies. Wer bestimmte Themen gut im Griff hat, sollte
das strukturiert belegen - z. B. mit Verfahrensanweisungen, KPIs oder Verhaltenskodizes.

CDP (Carbon Disclosure Project)
Typ: beauftragtes Rating (solicited)
Kapitalmarktfokus: mittel
Kostenpflichtig: nein

Zugang zur Ratingagentur: hoch

Kurzprofil:

CDP ist eine internationale NGO, die ESG-Daten mit starkem Umweltfokus erhebt - insbesondere
zu Klimawandel, Entwaldung und Wassermanagement. Die Teilnahme erfolgt iber einen jahrlich
aktualisierten Fragebogen.

Methodik:

- Bewertung erfolgt themenspezifisch (Climate Change, Forests, Water Security)
- Scoring von D- (niedrig) bis A (Leadership)

- Fokus auf Offenlegung, Strategie, Ziele und Wirkung

+  Scorings sind o6ffentlich zuganglich, auBer man widerspricht

Besonderheiten:

- sehr hohe Detailtiefe - besonders bei Klimastrategien

- Teilnahme freiwillig, aber stark investorengetrieben (CA100+, ESG-Fonds etc.)
+ Neuerungen oder Plattformupdates konnen zusatzlichen Aufwand erzeugen

Praxis-Tipp:
CDP ist kein einfacher Haken im Fragebogen. Wer hier gut abschneiden will, braucht eine fundierte
Klimastrategie mit klaren Zielen, MaBnahmen und Berichtsstandards - z. B. SBTi oder TCFD.
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S&P Global CSA (Corporate Sustainability Assessment)
Typ: unbeauftragtes Rating (unsolicited)

Kapitalmarktfokus: hoch

Kostenpflichtig: nein

Zugang zur Ratingagentur: hoch

Kurzprofil:

Das S&P Global CSA (Corporate Sustainability Assessment) ist ein umfassendes ESG-Bewertungs-
verfahren, das Unternehmen anhand branchenspezifischer Kriterien und bis zu 1.000 Datenpunk-
ten bewertet. Die Ergebnisse dienen unter anderem der Integration in ESG-Indizes wie die Dow
Jones Best-in-Class Indices (ehemals Dow Jones Sustainability Indices, DJSI).

Methodik:
Bewertung entlang von Umwelt-, Sozial- und Governance-Dimensionen
Fragebogen-gestitzter Ansatz mit Kombination aus 6ffentlichen und vertraulichen Angaben
Bewertungsskala von 0 bis 100 Punkten
Aggregation der Ergebnisse zu einem ESG-Gesamtscore

Besonderheiten:
Bestimmte Fragen im S&P Global CSA erfordern eine 6ffentliche Offenlegung; eine rein ver-
trauliche Einreichung ist nicht immer ausreichend
Die Teilnahme am S&P Global CSA ist mit erheblichem Aufwand verbunden, bietet jedoch ein
detailliertes ESG-Benchmarking
Auch ohne aktive Teilnahme werden Unternehmen im S&P Global CSA bewertet, allerdings
ausschlieBlich auf Basis offentlich verfigbarer Informationen und Modellierungen

Praxis-Tipp:

Das S&P Global CSA legt groBen Wert auf die strukturelle Verankerung von ESG-Themen in der
Unternehmensstrategie und -steuerung. Reine Richtlinien oder Absichtserklarungen geniigen nicht
- erwartet wird eine nachvollziehbare Integration in Prozesse, Ziele und Steuerungssysteme.



18 | Die wichtigsten Anbieter im Uberblick ESG-Ratings im IR-Alltag

SG-Ratinganbieter im Vergleich

kostenpflich-
Anbieter Kap'ft:II(TSa rkt- tig (fur Unter- Score-Skala
nehmen)

MsCl unbeauftragt hoch nein gering AAA-CCC
Sustainalytics mixed* hoch teilweise mittel-hoch agligle-
Severe
ISS ESG unbeauftragt hoch (EU) nein gering-mittel A+ bis D-
EcoVadis beauftragt gering ja hoch 0-100
cDP beauftragt mittel nein hoch A bis D-
22: Global mixed hoch nein hoch 0-100

“Kenntnisstand 2024
,0rchideen”-Ratings

Die ESG-Ratinglandschaft ist deutlich vielfaltiger, als die groBen Namen vermuten lassen. Neben
marktfihrenden Agenturen wie MSCI oder 1SS existieren weltweit iber 600 spezialisierte ESG-Ra-
tings und Rankings - mit mehr als 4.500 individuellen ESG-Kennzahlen, die Investoren und Unter-
nehmen zur Verfigung stehen. !

Diese weniger bekannten Anbieter - oft als ,Orchideen”-Ratings bezeichnet - bedienen spezielle
Branchen, Zielgruppen oder Themenfelder und folgen dabei sehr unterschiedlichen Ansatzen: mal
datengetrieben, mal aktivistisch, mal rein Sektor-bezogen. Einige sind NGO-gestiitzt, andere kom-
merzielle Anbieter mit regionalem oder thematischem Fokus.

Auch in unserer Umfrage zeigt sich diese Vielfalt deutlich: Neben den groen Sechs wurden unter ande-
rem FTSE Russell, WDI, DVFA, Climate Action 100+, Ethi Finance/Gaia, IntegrityNext, Moody’s/Vigeo
Eiris, Fitch und EPRA sBPR genannt - zum Teil regelmaRig genutzt, zum Teil als Einzelfallbewertung.

Die Hintergriinde dieser Anbieter kénnten unterschiedlicher kaum sein:
FTSE Russell ist Teil der London Stock Exchange Group und erstellt ESG-Ratings mit klarem
Kapitalmarktfokus, die wiederum als Grundlage fir Indizes wie den FTSE4Goods dienen
Climate Action 100+ agiert als Investoreninitiative, die gezielt groRe Emittenten unter Druck
setzt, ihre Klimastrategien offenzulegen und zu verbessern
EPRA sBPR ist ein spezialisiertes Framework fir borsennotierte Immobilienunternehmen in
Europa - mit klar definierten Best-Practice-Kriterien

Auf den Punkt gebracht

Neben den bekannten Ratings lohnt sich ein Blick auf Spezialanbieter - besonders, wenn
Branchenanforderungen, Investorenwiinsche oder regulatorische Treiber sehr spezifische
ESG-Signale erfordern.
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5. ESG-Ratings in der Praxis: Stimmen aus Unternehmen

Wen haben wir befragt?

Die Basis dieser Studie ist eine Kooperation zwischen DIRK und Via Tomorrow. Ziel war es, heraus-
zufinden, wie Unternehmen heute mit ESG-Ratings umgehen - und welche Herausforderungen sie
dabei konkret erleben. Die Idee fir das Update der bereits 2021 in kleinerem Umfang durchge-
fuhrten Studie entstand auf der DIRK ESG-Tagung 2024, wo der Wunsch nach frischen Daten und
Praxiseinblicken mehrfach geduBert wurde.

Im Herbst 2024 haben wir gezielt Unternehmen aus verschiedenen Branchen und GroRenklassen
eingeladen, an einer umfangreichen Online-Befragung teilzunehmen - mit bis zu 74 Fragen zu
Aufwand, Relevanz, Transparenz und interner Organisation rund um ESG-Ratings.

Insgesamt nahmen 86 Unternehmen an der Umfrage teil, 82 davon gaben qualifizierte Antworten.
Dariber hinaus nutzten 34 Unternehmen die Méglichkeit, vertiefende Einblicke zu geben - indem
sie Kontaktdaten hinterlieBen und ihre individuellen Erfahrungen mit uns teilten. Aus diesem Kreis
haben wir vier Unternehmen ausgewahlt, die besonders vielfaltige Perspektiven mitbrachten -
von kapitalmarktorientierten Konzernen bis zu ESG-getriebenen Mittelstandlern. In Interviews
gaben sie konkrete Einblicke in Prozesse, Herausforderungen und Lésungswege im Umgang mit
ESG-Ratings.

Ihre Stimmen finden sich im gesamten IR Guide wieder - und machen aus Zahlen echte Praxis.

s N
Auf den Punkt gebracht
Rahmendetails der Studie:

Befragungszeitraum 30.09. - 04.11.2024
Einladungen versendet 279 Unternehmen
Teilnehmer insgesamt 86 Unternehmen
Qualifizierte Antworten 82 (mind. 10 Fragen beantwortet)
Kontaktfreigaben 34 Unternehmen
Durchgefiihrte Interviews 4 vertiefende Fallbeispiele
§ J

ESG in Investor Relations - kein klarer Trend, aber zunehmende Dynamik

Zum Einstieg der Umfrage wurde abgefragt, wie sich ESG-Themen in Investoren- und Sellside-Ge-
sprachen im vergangenen Jahr entwickelt haben. Die Ergebnisse zeigen ein differenziertes Bild
- ohne eindeutigen Trend, aber mit klarer Tendenz:

Bei rund 26 % der Investorengesprdache spielten ESG-Themen eine Rolle
Im Sellside-Bereich lag der Wert bei 20 %
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In beiden Gesprachsformaten gab die Mehrheit der Befragten an, dass der ESG-Anteil ,gleich
geblieben” sei.

Gleichzeitig zeigt sich: Mehr Unternehmen berichten von einem Anstieg als von einem Riickgang.
Besonders in Investorengesprachen nimmt ESG wieder etwas an Fahrt auf (37 % ,zugenommen”
vs. 22 % ,abgenommen”).

Diese Einschatzung deckt sich mit Rickmeldungen aus den Interviews: ESG bleibt prasent - auch
wenn es nicht in jedem Quartal im Mittelpunkt steht.

Wie hat sich die Menge der Investoren/
Sellside-Gesprache iiber ESG-Themen im letzten Jahr verandert?

der Investorengesprache beinhalten ESG-Themen
(Durchschnittswert n = 80)

abgenommen gleich geblieben —

22% 41% 37 %

26 %

20% der Sellside-Gesprache beinhalten ESG-Themen
(Durchschnittswert n = 69)

abgenommen gleich geblieben —

15% 55% 29%

Ergebnisse der Studie von Herbst 2024

Abbildung 1: Relevanz von ESG fiir Investoren

Bei der Frage nach der konkreten Motivation fir die Beschaftigung mit ESG-Ratings zeigt sich ein
klares Bild: Investoren stehen im Mittelpunkt.

71 Unternehmen gaben an, dass sie sich aufgrund von Anforderungen oder Erwartungen der Inves-
toren mit ESG-Ratings auseinandersetzen.

Da Mehrfachnennungen maglich waren, wurden auch andere Motive hdufig angefihrt - darunter
Anforderungen aus dem Kundenkreis, Finanzierungsbedingungen und die 6ffentliche Wahrneh-
mung.

Insgesamt zeigt sich: Die Kapitalmarktlogik bleibt der dominierende Treiber - doch auch Kunde-
nerwartungen und 6ffentliche Wahrnehmung spielen eine zunehmend wichtige Rolle.
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Motivation hinter ESG-Ratings
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Abbildung 2: Motivation hinter ESG-Ratings

Wie wird das Thema ESG-Ratings intern organisiert?

Die meisten Unternehmen planen mit begrenztem Personalaufwand fir ESG-Ratings: In der Mehr-
heit sind 1 FTE bis 3 FTE (Full-Time-Equivalents, Vollzeitkrafte) vorgesehen - besonders haufig bei
nicht indexgelisteten Unternehmen sowie in SDAX- und MDAX-Unternehmen. Nur in Einzelféllen
- vor allem bei DAX-Unternehmen - sind mehr als 3 FTE vorgesehen. Sechs Unternehmen (davon
vier ohne Indexzugehoérigkeit) geben an, gar keine personellen Kapazitaten fir ESG-Ratings ein-
zuplanen.
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Wie viele FTE sind in Threm Unternehmen hauptsachlich fiir die ESG-Ratings zustandig?

0 FTE mebhr als 0 FTE bis zu mehr als 1 FTE bis zu mebhr als 3 FTE
einschl. 1 FTE einschl. 3 FTE

. SDAX . MDAX . DAX . Kein Index/anderer Index

Abbildung 3: Personalaufwand fir ESG-Ratings

Auch die organisatorische Verankerung unterscheidet sich deutlich je nach Indexzugehérigkeit:

Wahrend ESG-Ratings bei DAX- und MDAX-Unternehmen mehrheitlich im Bereich Nachhaltigkeit
verankert sind, dominiert bei nicht gelisteten Unternehmen der Bereich Investor Relations. Im
SDAX ist das Thema meist bei Investor Relations oder Nachhaltigkeit angesiedelt. Auch andere
Bereiche wie Rechnungswesen oder Funktionen wie Strategie, Controlling oder GRC (Governance,
Risk, Compliance) konnen eine Rolle spielen, v. a. bei nicht gelisteten Unternehmen. Mehrfachnen-
nungen waren maglich, eine enge Zusammenarbeit oder inhaltliche Aufteilung zwischen mindes-
tens zwei Bereichen (meistens Nachhaltigkeit und IR) wurde mehrmals genannt.
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Wer verantwortet das Thema ESG-Ratings bei Ihnen im Unternehmen primar?
(Mehrfachnennungen maéglich)
18

16

14

NS

Nachhaltigkeit Investor Relations Rechnungswesen / Sonstiges
Accounting

. SDAX . MDAX . DAX . Kein Index/anderer Index

Abbildung 4: Unternehmensinterne Verantwortlichkeit fir ESG-Ratings

“Sonstige: je einmal Strategie, Controlling, Finance, Governance/Risk/Compliance, Projektmanagement

Auf den Punkt gebracht
In Investorengesprachen bleibt die Bedeutung von ESG tendenziell gleich. Haupttreiber fir
ESG-Ratings sind Erwartungen von Investoren, gefolgt von Kundenanforderungen, Finanzie-
rung und offentliche Wahrnehmung. Intern ist das Thema meist mit 1-2 FTE organisiert und
organisatorisch iberwiegend im Bereich Nachhaltigkeit oder Investor Relations verankert - je
nach Indexzugehérigkeit.

Welche Ratings sind am relevantesten? Welche am aufwendigsten?

In der Umfrage haben wir gezielt nach den sechs bekanntesten ESG-Ratinganbietern gefragt: MSCI,
ISS, Sustainalytics, Ecovadis, CDP und S&P. Fast alle befragten Unternehmen werden von mindes-
tens einem dieser Anbieter geratet - viele sogar von mehreren.

Besonders hdufig genannt wurde 1SS, mit einer Abdeckung von 81 % unter den Teilnehmenden.
Dicht dahinter folgen MSCI (78 %) und Sustainalytics (77 %). Diese drei Anbieter bilden damit das
ESG-Kerndreieck fur viele borsennotierte Unternehmen.
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Haufigkeit der Ratings
90 %
81%
80 % 78 % 77 %
70 % o
%
60 % 56 % Ein
50 %
40 %
40 %
30 %
20 %
10 %
0%
MsCl Sustainalytics CbpP EcoVadis Sonstige

Abbildung 5: Prozentsatz an Unternehmen, die von der jeweiligen Ratingagentur bewertet
werden

Zusatzlich bestand die Méglichkeit, in einem optionalen Feld weitere, fir das jeweilige Unterneh-
men relevante Ratings anzugeben. Weitere Ratings und Initiativen wurden bei der Beantwortung
der Frage ,Gibt es noch ein ESG-Rating, das fir Ihr Unternehmen relevant ist?” genannt. Die groRe
Anzahl an verschiedenen Ratings zeigt die unterschiedlichen Anforderungen der Branchen und die
Bandbreite an ESG-Ratings.
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Magliche Darstellung (fiir Werte siehe Tabelle unter Schaubild):

Haufigkeit der Ratings

FTSE Russel @ wor

. EPRA sBPR

DVFA® . s
. Moody’s/Vigeo Eiris

@ 100+

Fitch

Ethi Finance/Gaia

. IntegrityNext

Anzahl an Nennungen ° 6 ° o 8

Abbildung 6: Vertretung weiterer Rating(anbieter)

Daten zur Abbildung

Moody’s / Vigeo Eiris 8
Ethi Finance / Gaia 5
FTSE Russel 4
Fitch 3

EPRA sBPR 2

wDI' 1

DVFA? 1

CA 100+ 1
IntegrityNext 1

1| WDI steht fiir Workforce Disclosure Initiative.

2 | DVFA ist die Deutsche Vereinigung fir Finanzanalyse und Asset Management e.V. , die jahrlich die Governance-Qualitdt der
deutschen DAX, MDAX und SDAX-Unternehmen mit ihrer DFVA Scorecard bewertet.

3| CA100+ ist kein Rating, sondern eine Initiative.

4 | Hier werden 27 von 31 dargestellt; 4 Antworten waren nicht verwertbar, da in 2 Antworten kein konkretes Ranking angege-
ben wurde, 1 Antwort erneut MSCI und 1 erneut ISS genannt hat.
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Die Teilnehmerinnen und Teilnehmer sollten jedes Rating auf einer Skala von 1 (niedrig) bis 5 (sehr

hoch) bewerten - einmal hinsichtlich der Relevanz, einmal hinsichtlich des Aufwands.

Relevanz-Aufwand-Verhaltnis

Ecovadis
sap®

CDP

ISS

MsCI

Daten zur Abbildung

MSCI

1SS 3,5
Sustainalytics 3,5
EcoVadis 2,7
(DP 3,5
S&P 2,7

Die Ergebnisse zeigen ein differenziertes Bild:

+ MSCI bietet das beste Verhdltnis von Relevanz zu Aufwand - ein Standard-Rating fir viele

bérsennotierte Unternehmen

alytics

3,9
3,8
4,2
4,6
41

3,8 3,6 1,0

0,9
0,9
0,6
0,8
0,6

+ 1SS ist zwar der am weitesten verbreitete Anbieter laut unserer Umfrage und wird als sehr
relevant angesehen, der Aufwand wird jedoch héher bewertet
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+ Sustainalytics liegt hinsichtlich Relevanz auf hohem Niveau, ist jedoch ahnlich aufwendig wie
1SS

+ CDP wird zwar als inhaltlich wichtig eingestuft, gilt aber als besonders aufwendig - vor allem
durch technische Plattformanderungen und hohe Detailtiefe

«  Ecovadis ist fur viele Unternehmen relevant im B2B-Kontext, wird aber von bérsennotierten
Unternehmen eher als ,kundengetrieben” und weniger kapitalmarktwirksam eingeordnet

+  S&P wird vergleichsweise selten genutzt und qilt als aufwendig bei gleichzeitig geringerer
Relevanz

Auf den Punkt gebracht
Wer bei ESG-Ratings effizient handeln will, braucht Klarheit Gber den ,Sweet Spot” - also
Ratings, die sowohl intern gut zu managen als auch extern wirklich wirksam sind.

Welche Unterschiede gibt es im SDAX, MDAX und DAX?

ESG-Ratings sind fiir alle bérsennotierten Unternehmen ein Thema - doch wie grof3
ihr tatsdchlicher Einfluss ist, hdngt stark vom Bérsensegment ab.

Unsere Umfrage zeigt: Je nach Indexzugeharigkeit unterscheidet sich der Einsatz der wichtigsten
Ratinganbieter zum Teil deutlich.

Insgesamt haben 82 Unternehmen an der Umfrage teilgenommen - darunter 18 aus dem DAX, 25
aus dem MDAX und 39 aus dem SDAX. Alle wurden gefragt, ob sie aktuell von einem oder mehre-
ren der sechs haufigsten ESG-Ratinganbieter bewertet werden: MSCI, 1SS, Sustainalytics, Ecovadis,
CDP und S&P.

Die Ergebnisse zeigen ein klares Muster:

- Im DAX setzen alle befragten Unternehmen auf MSCl, ISS, Sustainalytics und CDP - jeweils
mit 100 %-Nennungen. Auch S&P (75 %) und EcoVadis (58 %) sind weit verbreitet

+ Im MDAX ergibt sich ein ahnliches Bild, wenn auch mit etwas geringeren Werten: ISS (96 %),
MSCI und Sustainalytics (je 88 %), CDP (76 %), S&P (68 %) und EcoVadis (60 %)

+Im SDAX dagegen zeigt sich mehr Streuung: Zwar nennen alle Teilnehmenden MSCI und 1SS
(100 %), aber Sustainalytics (78 %), CDP (61 %), S&P (56 %) und vor allem EcoVadis (44 %)
werden deutlich seltener genutzt
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DAX
100 % 100 % 100 % 100 %

100 %
30 % 75%
60 % 580
40 %
20 %

0%

MSCl Sustainalytics EcoVadis S&P

Abbildung 8: Anteil an Unternehmen im DAX, die je Ratingagentur bewertet werden

MDAX
0 96 %
100 % 88 % 88 %
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60 %
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MSCI 1SS Sustainalytics EcoVadis (€] 4 S&P

Abbildung 9: : Anteil an Unternehmen im MDAX, die je Ratingagentur bewertet werden

SDAX
100 % 100 %
100 %
78 %
80 %
61%

60 o 56 %

“0
44 %

40 %
20 %
0 %

MSCI Sustainalytics EcoVadis ()] SapP

Abbildung 10: Anteil an Unternehmen im SDAX, die je Ratingagentur bewertet werden
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Diese Unterschiede verdeutlichen, dass ESG-Ratings je nach Unternehmensgrée, Branche und
Stakeholder-Erwartungen unterschiedlich gewichtet werden. Wdahrend DAX-Unternehmen oft
mehrere etablierte Ratings bedienen, um ein breites Stakeholder-Spektrum abzudecken, scheinen
MDAX- und SDAX-Unternehmen gezielter auszuwdhlen, welche ESG-Bewertungen fir sie strate-
gisch relevant sind. Dies konnte auf begrenzte Ressourcen, spezifische Marktanforderungen oder
eine starkere Fokussierung auf operative Prioritaten zuriickzufthren sein.

Damit bestatigt sich: Je groRer das Unternehmen und je starker die Kapitalmarktorientierung,
desto breiter ist in der Regel das ESG-Rating-Portfolio. Gleichzeitig zeigt sich, dass auch kleinere
bérsennotierte Unternehmen langst mit mehreren Anbietern parallel arbeiten (missen).

Auf den Punkt gebracht

Der Umgang mit ESG-Ratings variiert deutlich je nach Bérsensegment: DAX-Unternehmen set-
zen flachendeckend auf alle groRen Anbieter, wahrend im SDAX die Nutzung selektiver und
uneinheitlicher ist. Die Breite des ESG-Rating-Portfolios nimmt mit Unternehmensgrée und
Kapitalmarktfokus zu - dennoch arbeiten auch viele kleinere barsennotierte Unternehmen
bereits mit mehreren Anbietern gleichzeitig.

Damit haben alle Unternehmen Probleme
I Was ESG-Ratings in der Praxis oft schwierig macht

So unterschiedlich die Unternehmen auch sind - bei der Arbeit mit ESG-Ratings stof3en viele auf
ahnliche Herausforderungen. In der Umfrage wurden mehrere Problemfelder immer wieder
genannt - unabhdngig von Branche, Unternehmensgrofe oder ESG-Erfahrungsgrad.

1. Der Zeitfresser-Effekt

Die Bearbeitung von ESG-Ratings ist aufwendig - das geben nahezu alle Befragten an. Besonders
dann, wenn interne Datenquellen erst aufbereitet oder Prozesse dokumentiert werden missen,
wird der Aufwand schnell zur Belastung. Fiir viele kleinere Unternehmen ist das kaum neben dem
Tagesgeschaft leistbar.

2. Was genau wird eigentlich abgefragt?

Ein weiteres zentrales Problem: Die Anforderungen vieler ESG-Ratinganbieter sind schwer nach-
vollziehbar. Fragen sind oft vage formuliert oder gehen stark ins Detail, ohne dass klar wird, wor-
auf genau es ankommt. Besonders haufig genannt wurden hier CDP, Ecovadis und S&P.

3. Kaum Transparenz, wenig Riickmeldung

Viele Unternehmen winschen sich mehr Einblick in die Bewertungslogik - und eine Riickmeldung
dazu, was gut und was nicht ausreichend war. Gerade bei unbeauftragten Ratings (z. B. MSCl, 1SS)
bleibt die Bewertung oft ein Black-Box-Erlebnis.
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4. Jeder fragt anders - aber alle wollen alles

Ein weiteres Problem ist die Vielzahl paralleler Systeme: Jede Agentur hat ihre eigene Logik, eigene
Begrifflichkeiten, eigene Formate. Wer mehrere Ratings gleichzeitig bedienen muss, stoRt schnell
an organisatorische und mentale Grenzen.

Intransparenz

/J/> Fehlende Ansprechperson

'l, {) Unterschiedliche
' Anforderung

Generische Fragen /ﬂ/;\ )

Niedriger Nutzen

Aufwand

Datenerhebung Fehlende Kontrolle
Kapazitatsmangel
Abbildung 11: Wortwolke Herausforderungen

Daten zur Abbildung

Aufwand 14

unterschiedliche Anforderungen 10
Datenerhebung

Intransparenz

Kapazitatsmangel

generische Fragen

fehlende Ansprechpartner und Unterstiitzung
niedriger Nutzen

N W W U1 L1 O VO

Timeline

fehlende Kontrolle 1

Viele der Probleme sind nicht neu - aber es hilft zu wissen: Man ist nicht allein damit. Noch hilf-
reicher ist es, von Unternehmen zu lernen, die bereits Strategien und Losungen entwickelt haben.
Deshalb haben wir ausgewahlte Teilnehmerinnen und Teilnehmer eingeladen, ihre Erfahrungen im
Rahmen vertiefender Interviews mit uns zu teilen. Die Einblicke bieten praxisnahe Orientierung
- sowohl fir den Umgang mit Ratings im Unternehmen als auch fir die externe Kommunikation.
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e A
Auf den Punkt gebracht
ESG-Ratings sind in der Praxis oft zeitaufwendig, schwer nachvollziehbar und wenig transpa-
rent. Unterschiedliche Anforderungen der Anbieter und fehlende Rickmeldungen erschweren
den Umgang zusatzlich. Die meisten Unternehmen kdmpfen mit dhnlichen Herausforderungen:
+  zuviel Aufwand
- unklare Anforderungen
+  kaum Transparenz
-+ parallele Systeme
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6. So gelingt die Ratingbeantwortung

ESG-Ratings sind komplex - doch hinter jeder Excel-Tabelle, jedem Fragebogen und jedem Audit
stehen Menschen, die mit viel Engagement, Zeitdruck und Pragmatismus an ihrer ESG-Perfor-
mance arbeiten.

Vvier Unternehmen haben sich bereiterklart, in vertiefenden Interviews offen Gber ihre Erfahrungen
mit ESG-Ratings zu sprechen. Die Gesprdche zeigen: Es gibt keine Patentlésung, aber viele kluge
Wege, Herausforderungen zu meistern - von der internen Organisation Gber den Umgang mit Auf-
wand bis hin zur strategischen Bewertung von Relevanz.

Die folgenden Interviews geben unverfalschte Einblicke in ganz unterschiedliche Realitaten - und
bieten Orientierung, Inspiration und auch ein bisschen Bestatigung: Man steht mit diesen Fragen
nicht allein da.

,Lwischen Strategie und Score” - ESG-Ratings bei Aurubis

Interviewpartnerin: Vedrana Lemor - Head of Corporate Sustainability, Aurubis AG
Kernthemen: EcoVadis, CDP; Gap-Analysen; Ratingprozess; strategische Verankerung

Welches ESG-Rating ist fiir Ihr Unternehmen das relevanteste Rating?

Unsere Hauptfokuspunkte liegen auf EcoVadis und CDP. EcoVadis ist besonders wichtig, da zwei
unserer Kreditlinien direkt mit dem EcoVadis-Rating verkniipft sind. Deshalb achten wir darauf,
dort bestmdglich abzuschneiden. COP ist fir uns im Klimabereich zentral, wobei die neuen Platt-
formanforderungen im jahr 2024 eine riesengrofe Herausforderung dargestellt haben.

Jedes Rating ist anders aufgebaut und bewertet ESG-Themen unterschiedlich. Wie geht
Aurubis mit den wechselnden Methoden und Anforderungen der ESG-Ratingagenturen um?

Die jahrlich stark wechselnden Anforderungen der Ratingagenturen stellen uns vor grofse Her-
ausforderungen. Wir schauen uns die Methodiken genau an und arbeiten uns tief ein. Dariiber
hinaus arbeiten wir mit einer detaillierten Gap-Liste, in der wir festhalten, welche Themen fiir
uns relevant sind und wo Defizite bestehen. Jedes Jahr identifizieren wir unter anderem Hotspots,
bei denen wir bereits mit kleinen MaBnahmen eine grofSe Wirkung erzeugen kénnen - was dann
auch positiv in den Ratings bewertet wird. Als Beispiel: Mit der Einfiihrung einer Anti-Fraud-Policy,
die im Unternehmenskontext ohnehin erforderlich ist, haben wir zeitgleich unsere EcoVadis-Be-
wertung verbessern konnen. Dafiir ist eine hohe Transparenz der Ratings und deren Methodik von
grofBer Bedeutung fir uns.
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Wie sieht der Prozess der Ratingbeantwortung bei Aurubis aus? Gibt es verschiedene
Schritte, die regelméaBig durchgefiithrt werden, um die Bewertung zu verbessern?

Unser Team arbeitet systematisch an der Beantwortung der Ratings. Eine Kollegin ist speziell fir
die Ratings zustdndig und Gberpriift laufend Verbesserungspotenziale. Bei CDP nutzen wir externe
Berater, um Ressourcen effizient einzusetzen. Wir konzentrieren uns darauf, jdhrlich gezielte MaBs-
nahmen zu ergreifen, die unmittelbaren Einfluss auf unsere Ratings haben.

Welche Erfahrungen haben Sie mit den Support-Teams der Ratingagenturen gemacht?

Unsere Erfahrungen variieren stark. Mit EcoVadis arbeiten wir gut zusammen, da die Sup-
port-Teams dort transparent und hilfsbereit sind. Bei MSCI beschrdnkt sich der Kontakt auf E-Mails,
was weniger effizient ist. Mit COP haben wir kirzlich einen Austausch begonnen.

Wie sorgen Sie dafiir, dass die MaBnahmen, die Sie zur Verbesserung der Ratings ergreifen,
auch langfristig Mehrwert bringen?

Wir legen groen Wert darauf, dass unsere Manahmen nicht nur kurzfristig unsere Ratings ver-
bessern, sondern auch langfristig in unsere Unternehmensstrategie integriert sind. Themen wie
,Living Wage” sind ein gutes Beispiel dafiir, da sie sowohl bei den Ratings als auch in regulatori-
schen Anforderungen wie der CSRD eine Rolle spielen. Wir stimmen unsere Rating-Verbesserun-
gen eng mit unserer allgemeinen Nachhaltigkeitsstrategie ab, um Synergien zu nutzen.

Wie konnte ein idealer Ratingprozess fiir Sie aussehen?

Idealerweise wiirden die Ratingagenturen ihre Bewertungen auf bereits veréffentlichte Informa-
tionen stiitzen und nur noch spezifische Licken von uns abfragen. Eine stdrkere Harmonisierung
der Kriterien und eine bessere Nutzung von KI wéren wiinschenswert, um den Aufwand zu redu-
zieren und die Bewertungen konsistenter zu gestalten.

Takeaway

Durch strukturierte Gap-Analysen, gezielte MaBnahmen und enge Verzahnung mit der
Strategie wird ESG-Ratingarbeit bei Aurubis wirksam - intern wie extern.
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,Mehr als Ratings - strategischer Umgang mit ESG”

Interviewpartner: Ulrich Hauswaldt - Senior Investor Relations Debt & ESG und Dr. Daniel-
Sascha Roth, Head of ESG - Sustainability Management, Volkswagen AG

Kernthemen: MSCI, 1SS, Sustainalytics; ESG-Kontroversen; Datenstrategie; Stakeholderkom-
munikation

lhr Unternehmen wird von MS(I, ISS, EcoVadis, CDP, S&P und Sustainalytics bewertet. Welche
Relevanz haben diese Ratings fiir Ihr Unternehmen und seine Stakeholder? Welche Ratings
spielen fiir Sie die grofte Rolle?

Wir fokussieren uns aktuell auf MSCI, ISS und Sustainalytics, da sie die grofSte Hebelwirkung fir
unsere Strategie haben. Wir werden auch von anderen Anbietern geratet, aber wir tragen nicht
aktiv dazu bei. Von den 3 genannten Ratings ist MSCI fir uns mit Abstand der wichtigste Player.

Die unterschiedlichen Anforderungen, der hohe Aufwand und sich d&ndernde Methoden
machen die Erfiillung von ESG-Ratings miihsam. Wie organisieren Sie das intern und was
sind Best Practices hier?

In unserem Unternehmen wird ESG sowohl von der Investor Relations- und Finanzabteilung als
auch vom Bereich ,ESG - Nachhaltigkeitsmanagement” bei der Konzernstrategie unterhalb des
CEOs betrachtet. Eine enge Zusammenarbeit beider Bereiche ist wichtig, um das Thema gezielt
anzugehen. Die Priorisierung von Ratings wird gemeinsam entschieden und je nach Rahmenbe-
dingungen angepasst. Wir analysieren die Kriterien, identifizieren Licken und leiten Malsnahmen
ab. Darauf basierend wird gemeinsam entschieden, welche Themen wir angehen wollen, die zum
einen identifizierte Licken in den Ratings schlieSen kénnen und zum anderen auch das Unterneh-
men wirklich weiterbringen.

Wie geht Ihr Unternehmen mit kontroversen ESG-Themen um, die die Bewertung der
ESG-Ratings mit hoher Wahrscheinlichkeit verschlechtern wiirden?

Fir unser Unternehmen ist es wichtig, nicht nur ESG-Ratings, sondern auch die ESG-Kontrover-
senberichte im Auge zu behalten, da eine ,Red Flag”-Markierung die Wahrnehmung von Inves-
toren beeinflussen und sogar zum Ausschluss filhren kann. Um die Deutungshoheit zu wahren,
veroffentlichen wir gezielt Informationen auf unserer eigens dafiir aufgesetzten ESG-Controver-
sy-Website. Zusdtzlich treten wir - wo immer es geht - aktiv in den Dialog mit Portfolio Managern,
Stewardship Teams etc. ein, um die Situation der Kontroverse zu erkldren und unsere Perspektive
darzulegen. Aus unserer Wahrnehmung herrscht bei den ESG-Ratinggesellschaften eine deutlich
unterschiedliche Bereitschaft zur Kommunikation. Einige Ratings erscheinen gelegentlich schwer
zugdnglich, daher versorgen wir die Agenturen mit umfassenden Informationen und nehmen
aktiv den Dialog auf, um unsere Daten und Perspektive darzulegen.
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Welche Informationen werden von Ihnen offentlich gemacht und wie war die Reaktion
darauf?

Dank unserer UnternehmensgréfSe kénnen wir einen proaktiven Ansatz verfolgen - eine Mog-
lichkeit, die kleineren Unternehmen mit begrenzten Ressourcen eventuell fehlt. Dennoch ist die
Veréffentlichung von ESG-relevanten Informationen und strukturierten Daten, etwa in Form von
Excel-Dateien, fiir Unternehmen jeder Grofe eine sinnvolle Masnahme. Dies trdgt zumindest dazu
bei, am Kapitalmarkt Vertrauen zu schaffen. Selbst wenn es nicht unmittelbar zu einer besseren
Bewertung fihrt, ermdglicht es Unternehmen, die Kontrolle iiber ihre Daten zu behalten und die
Richtigkeit ihrer Angaben sicherzustellen. Wir haben fir unsere ESG-Controversy-Seite als auch fir
die Verdffentlichung der Principle Adverse Indicators (PAls) viel positives Feedback von Investoren
erhalten.

Takeaway

Eigene Formate, klare Schwerpunkte und aktiver Dialog helfen, Bewertungen zu
steuern - und zugleich strategischen Mehrwert zu schaffen.

,HOWOGE setzt auf gute Kommunikation”

Interviewpartnerin: Sophia Behnke - Investor Relations Officer, HOWOGE Wohnungsbauge-
sellschaft mbH
Kernthemen: Dokumentation; Methodikfragen; Tipps fir Neueinsteigerinnen und Neueinsteiger

Die HOWOGE wird von zwei ESG-Ratingagenturen bewertet. Welche Relevanz haben diese
Ratings fiir das Unternehmen und seine Stakeholder?

Die beiden Ratings sind unaufgefordert (unsolicited) entstanden, das heifst, dass die ESG-Ratin-
gagenturen auf Anfrage von Investoren auf die HOWOGE aufmerksam wurden und uns gerated
haben. Umso mehr freuen wir uns iber die guten Ergebnisse. Wenn eine ESG-Ratingagentur auf
uns zukommt, beantworten wir die Fragen bestmdglich und stellen alle vorhandenen Informati-
onen zur Verfigung.

Einige Ratingagenturen bieten Gesprache mit den Analystinnen und Analysten an. Haben
Sie das schon einmal in Anspruch genommen? Hatten Sie das Gefiihl, dass der Austausch mit
Analystinnen und Analysten einen Mehrwert geliefert hat?

Aus unserer Erfahrung lassen sich konstruktive Gesprdche mit den Analystinnen und Analysten
der Ratingagenturen fiihren, um zum Beispiel die Methodik besser zu verstehen. Durch gezielte
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Fragen zur Verbesserung unserer Bewertung erhielten wir wertvolle Einblicke, da die Ratingagen-
turen in der Regel offen fiir den Austausch sind. Besonders hilfreich waren Videocalls mit direkten
Ansprechpartnern, die es ermdglichten, komplexe Informationen zu erldutern.

Manche Ratinganbieter akzeptieren auch nicht veréffentlichte Dokumente. Nutzen Sie die-
ses Angebot und nach welchen Guidelines erstellen Sie die Dokumente oder wahlen bereits
bestehende aus?

Bei einer ESG-Ratingagentur reichten wir vorhandene interne Dokumente auch als solche gekenn-
zeichnet ein, welche bei der Bewertung anerkannt wurden. Wir haben keine zusdtzlichen Richt-
linien oder Berichte fiir das Rating erstellt, sondern lediglich Dokumente geteilt, die bereits im
Intranet vorhanden und nicht vertraulich waren. Sie waren nur nicht éffentlich auf unserer Home-
page zugdnglich. Aus unserer Sicht kann das direkte Zusenden von internen Dokumenten helfen,
Sachverhalte nachzuweisen und dadurch mehr Kriterien zu erfillen.

Welche Tipps und Tricks hat die HOWOGE fiir andere Unternehmen, die sich mit ESG-Ratings
gerade erst vertraut machen?

Scheut Euch nicht, in den Kontakt mit den Ratingagenturen zu treten. Bittet um FristverlGngerungen,
wenn es zeitlich knapp werden sollte, und um Erlduterungen der Methodik. Stellt die Fragen, die
ihr habt! Kommunikation ist aus unserer Erfahrung wirklich hilfreich. Aulerdem ist es niitzlich sich
in der Branche auszutauschen und von Unternehmen, die Ratings von der gleichen Ratingagentur
haben, zu lernen. Dariiber hinaus kann es hilfreich sein, bestimmte Dokumente des Unternehmens,
wie zum Beispiel Richtlinien zu Menschenrechten oder Compliance, auf der Webseite verfigbar zu
machen. Dieser Service kann positiv auf das Ratingergebnis einzahlen.

Takeaway

Ein gut dokumentierter Umgang mit Ratings kann auch ohne aktiven Kauf
strategisch wirken - wenn Dialog und Struktur stimmen.

,Pragmatisch und fokussiert - ESG bei Jost Werke SE”

Interviewpartnerin: Romy Acosta - Head of Investor Relations, Jost Werke SE
Kernthemen: MSCI, Sustainalytics; Investorenerwartungen; Auswahlstrategien; Ablehnung
zusatzlicher Ratings

Jost Werke SE wird von MSCI, ISS, Sustainalytics und EthiFinance bewertet. Welche Relevanz
haben diese Ratings fiir das Unternehmen und seine Stakeholder? Welche Ratings spielen
fir Sie die groBte Rolle?

Jost Werke SE hat keine eigene Nachhaltigkeitsabteilung, sondern ein ESG-Komitee, das zentrale
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Entscheidungen trifft. Dabei wurde der Fokus auf MSCI und Sustainalytics gelegt - Ratings, die
fir unser Unternehmen und unsere wichtigsten Stakeholder relevant sind. Wir verfolgen einen
pragmatischen Ansatz und wiéhlen gezielt Ratings aus, die echten Mehrwert bieten, anstatt nur
nach auBen gut auszusehen.

Die unterschiedliche Methodik, Umfang der Fragebégen und der fehlende Zusammenhang
der Ratings fiihrt zu Arbeitsaufwand. Wie organisieren Sie das intern und was sind Best
Practices hier?

Wir fokussieren uns auf ausgewdhlte Ratings und stellen sicher, dass unsere verdffentlichten
Informationen korrekt verwendet werden. Dabei liegt der Schwerpunkt auf der Richtigkeit der
Angaben, nicht auf zusdtzlicher Berichterstattung, die zu aufwendig wdre. Wir berichten gezielt
das, was fir unsere Investoren relevant ist und uns intern weiterbringt.

In welcher Form erhélt Jost Werke SE Feedback von Investoren zur Relevanz der einzelnen
Ratings? Wie flieBt dieses Feedback in die Beantwortung bzw. Selektion der Ratings ein?

Im Rahmen der Wesentlichkeitsanalyse befragen wir unsere Investoren zu den fir sie wichtigsten
Themen und ihren bevorzugten Informationsquellen. Dabei hat sich gezeigt, dass viele Investoren
unseren Nachhaltigkeitsbericht nutzen und MSCI sowie Sustainalytics eine hohe Relevanz fir sie
haben. Daher haben wir uns gezielt fiir diese Ratings entschieden.

Werden alle Anforderungen der Investoren und Kunden erfiillt und wird jedes maglicher-
weise relevante Rating bedient?

Unsere Umfrage ergab, dass weitere Ratings fir unsere Stakeholder relevant sind. Dennoch setzen
wir bewusst auf eine fokussierte Auswahl. So wurde beispielsweise EcoVadis von einem Kunden
angefragt. Da die Kosten fir die Bewertung von uns hdtten getragen werden miissen und der
Kunde diese nicht Gbernehmen wollte, haben wir uns dagegen entschieden. Die Beantwortung
von Ratings ist bereits aufwendig genug - zusdtzliche Kosten méchten wir daher vermeiden.

Welche Tipps wiirden Sie anderen IR-Managern im Umgang mit ESG-Ratings geben?

Geduld und ein grundlegendes Verstdndnis von ESG sind essenziell fiir eine erfolgreiche Umsetzung.
Oft genligt es, bestehende Malsnahmen transparenter zu kommunizieren und gezielt die richtigen
Stichpunkte zu setzen, um im Rating zu punkten. Ein Beispiel ist die Berichterstattung zu Scope 1-
und Scope-2-Emissionen: Anfangs gaben wir nur Gesamtwerte an, was bei Ratingagenturen und
Klienten nicht gut ankam. Die Daten lagen jedoch vor und konnten einfach getrennt veréffentlicht
werden. Zudem hilft es, wichtige Stakeholder einzubeziehen, um Prozesse zu etablieren. Entschei-
dend ist, den Mehrwert fir das Unternehmen - sei es ethisch oder finanziell - klar zu vermitteln.

Takeaway

Ein klarer Fokus auf Relevanz, gezielte Investorenansprache und kluge Ressourcen-
verteilung helfen, Ratings effizient und strategisch zu steuern.
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Die Interviews machen deutlich: Es gibt viele Wege, ESG-Ratings zu begegnen - aber einige
Themen betreffen fast alle Unternehmen. Aufwand, Komplexitat und fehlende Transparenz sind
wiederkehrende Herausforderungen. Gleichzeitig zeigen die Gesprache, dass es moglich ist, diese
strukturiert zu adressieren - mit klarer Priorisierung, interner Koordination und einem offenen
Dialog mit den Agenturen.

Auch wenn die Ausgangslage unterschiedlich ist, lasst sich festhalten: Wer ESG-Ratings als Teil
der strategischen Steuerung und Kommunikation versteht, kann sie gezielter nutzen - intern wie
extern.

Priorisieren, nicht alles beantworten
Nicht jedes Rating ist gleich relevant. Fokussieren Sie sich auf Anbieter mit strategischer Wir-
kung fur Investoren und Kunden, auf regulatorische Anforderungen oder die interne Relevanz.

Einheitliche Datenbasis schaffen
Eine gepflegte interne ESG-Datenablage spart Zeit - besonders bei wiederkehrenden Fragen.
Modulare Textbausteine und konsistente KPIs helfen bei Mehrfachabfragen.

Fachbereiche friih einbinden
IR, Nachhaltigkeit, Recht, Einkauf, HR und méglicherweise weitere Abteilungen miissen
gemeinsam am Tisch sitzen. Klare Zustandigkeiten und regelmaBiger Austausch machen Pro-
zesse robuster.

Kommunikation suchen - nicht scheuen
Viele Ratingagenturen bieten Dialogformate an. Wer Ruckfragen stellt, Fristverldngerung
beantragt oder Hinweise liefert, kann Bewertungen gezielt verbessern.

ESG-Ratings auch nach auBen nutzen
Gute Ergebnisse nicht verstecken: Ratings kénnen - wo sinnvoll - in die externe Kommunika-
tion eingebunden werden (z. B. Investorenprasentationen, CSR-Berichte, Ausschreibungen).

Weniger Aufwand, mehr Wirkung
Oft reicht es, vorhandene Informationen gezielt aufzubereiten. Nicht jeder Zusatzbericht
bringt Punkte - manchmal geniigt ein passendes Stichwort an der richtigen Stelle.
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7. Unsere Umfrage im Vergleich zur Studie
,Rate the Raters”

Unsere Studie steht nicht allein: Im internationalen Vergleich mit Rate the Raters
zeigt sich, wo sich Perspektiven iberschneiden - und wo deutsche Unternehmen
andere Akzente setzen.

Die internationale Studie Rate the Raters von ERM und die hier vorliegende ESG-Ratingstudie ver-
folgen ein dhnliches Ziel: Sie wollen verstehen, wie Unternehmen ESG-Ratings wahrnehmen, nut-
zen - und wo sie Verbesserungspotenzial sehen. Dabei unterscheiden sich Methodik und Fokus,
fuhren aber zu dhnlichen Kernaussagen. !

Unterschiede in Methodik und Fokus

Vergleichspunkt ESG-Ratingstudie (2024) Rate the Raters (ERM, 2023)

stichprobe 82 Unternehmen aus 104 Unternehmen aus 29
P Deutschland Landern + 33 Investoren
o ualitat (Quality), Nutzen
Bewertungskriterien Relevanz, Aufwand Q @ 2
(Usefulness)
Unternehmen und Investoren
befragte Gruppen nur Unternehmen
getrennt
Interviews 4 qualitative Interviews 8 qualitative Interviews
als fihrend bewertetes Rating MSCI (€]

Gemeinsamkeiten in den Ergebnissen
Trotz unterschiedlicher Herangehensweisen gibt es inhaltlich viele Parallelen:

MSCI, Sustainalytics und CDP zahlen in beiden Studien zu den bekanntesten und meistge-
nutzten Ratings

Transparenzprobleme und methodische Intransparenz werden in beiden Studien kritisiert -
insbesondere von kleineren Unternehmen

Sowohl in Rate the Raters als auch in unserer Untersuchung wird deutlich: Eine hohe
Bekanntheit bedeutet nicht unbedingt hohe Zufriedenheit der Unternehmen mit dem Rating
Der Aufwand wird von Unternehmen in beiden Studien als sehr hoch empfunden - insbeson-
dere bei CDP und S&P
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Unterschiede in der Bewertung
Ein markanter Unterschied liegt in der Einschatzung von CDP:

+ Inunserer Studie landet CDP aufgrund seines Aufwands nur im Mittelfeld
- In der ERM-Studie wird CDP hingegen als fihrend in Qualitat und Nitzlichkeit eingestuft

» Das zeigt: Hohe methodische Tiefe kann einerseits geschatzt, andererseits als Belastung
empfunden werden - je nach Perspektive (Unternehmen vs. Investoren).

Auf den Punkt gebracht

Beide Studien kommen - trotz unterschiedlicher Ausgangslage - zu einem gemeinsamen Schluss:
Der ESG-Rating-Markt braucht klarere Regeln, mehr Transparenz und verldsslichere Standards.
Wahrend unsere Untersuchung zeigt, wie Unternehmen Ratings praktisch bewéltigen, macht
Rate the Raters deutlich, wie stark Investoren auf Ratings als Entscheidungsgrundlage setzen.
Fir Unternehmen heift das:

»  zu viel Aufwand

» unklare Anforderungen

»  kaum Transparenz
& J
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8. Wandel im ESG-Ratingmarkt: Requlatorik, Trends
und Dynamiken

(SRD & ESRS - neue Standards fir Nachhaltigkeitsberichterstattung

Die Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) ist ein zentrales EU-Instrument zur Stan-
dardisierung von Nachhaltigkeitsberichterstattung. Sie erweitert die frihere Non-Financial Repor-
ting Directive (NFRD) und gilt schrittweise ab 2024 fir eine wachsende Zahl an Unternehmen.
Ziel: bessere Vergleichbarkeit, Transparenz und Verldsslichkeit von ESG-Daten.

Viele europdische Unternehmen mussen kiinftig nach den European Sustainability Reporting Stan-
dards (ESRS) berichten - einem von der EFRAG entwickelten Regelwerk. Dieses definiert prazise
Datenpunkte zu Umwelt, Soziales und Governance, etwa Klimadaten, Diversitatskennzahlen oder
Menschenrechtsindikatoren. Berichtspflichtig ist, was fur das Unternehmen finanziell wesentlich
ist - und was gesellschaftliche Auswirkungen hat (,doppelte Materialitat”).

Im Unterschied zu ESG-Ratings sind die ESRS regulatorisch verpflichtend, nicht freiwillig - und deut-
lich tiefergehend in der Anforderung. Fir Unternehmen bedeutet das mehr Aufwand, aber auch die
Chance, ESG substanziell in die Strategie zu integrieren.

Im Frihjahr 2025 hat die EU ein MalBnahmenpaket vorgeschlagen und teilweise verabschiedet,
das unter anderem die CSRD entschdrfen soll. Dennoch setzt das Rahmenwerk der CSRD neue
Standards, die auch von ESG-Ratingagenturen bereits bemerkt und teilweise anerkannt wurden.

Der grobe Abgleich zwischen CSRD-Anforderungen und ESG-Ratings zeigt: ESG-Ratings kdnnen Ori-
entierung bieten - sie ersetzen aber nicht die requlatorisch geforderte CSRD-Berichterstattung.

Diese Einschatzung wird auch durch die OECD-Studie ,Behind ESG Ratings” gestitzt, die systemati-
sche Licken z. B. bei Biodiversitat und gesellschaftlichem Impact identifiziert.!

Trends: Was sich im ESG-Ratingmarkt gerade verandert
Die ESG-Ratingwelt ist stark in Bewegung. Die wichtigsten Entwicklungen im Uberblick:

Wachsende Relevanz trotz Kritik: Investoren nutzen ESG-Ratings intensiv - gleichzeitig
wachst der Frust iber mangelnde Transparenz und Vergleichbarkeit. "

Mehr Eigeninitiative bei Investoren: Immer mehr institutionelle Anleger entwickeln eigene
ESG-Bewertungen und nutzen Ratings nur noch als Datenquellen. !

EU-weite Regulierung: Seit 2024 gelten neue Regeln - ESG-Ratingagenturen missen sich
von der ESMA zulassen und beaufsichtigen lassen. Bewertungsmodelle und maégliche Interes-
senkonflikte missen offengelegt werden. ™

Regionaler Gegensatz: EU vs. USA: Wahrend Europa reguliert, wachst in den USA die
Anti-ESG-Bewegung. Das fihrt zu sehr unterschiedlichen Erwartungshaltungen weltweit. [
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- Greenwashing & Greenhushing: Unternehmen stehen unter Druck, glaubwiirdig zu berich-
ten - ohne Gberzogene Versprechen oder komplette ESG-Stille. Regulierer reagieren mit
Strafen. 718l

- Kl im ESG-Kontext: Kinstliche Intelligenz wird in der ESG-Datenanalyse immer wichti-
ger - gleichzeitig entstehen neue Herausforderungen, z. B. durch den CO,-FuBabdruck der
Rechenzentren. 1)

- Neue ESG-Schwerpunkte: Neben Klimaschutz riicken jetzt soziale Kriterien und Biodiversitat
starker in den Fokus - getrieben von Regulierung und o6ffentlicher Debatte. 011

Was neben Ratings zahlt: Indizes, Reporting & Impact

Trotz aller Kritik: ESG-Ratings sind aktuell das dominierende Instrument zur Einordnung von Nach-
haltigkeitsleistung am Finanzmarkt. Doch sie sind nicht die einzige Informationsquelle.

Standardisierte Nachhaltigkeitsberichterstattung nach Frameworks wie GRI, SASB, TCFD oder CSRD
ermdglicht eine tiefere, strukturierte Offenlequng - unabhdngig von externer Bewertung. Diese
Formate férdern Transparenz statt Bewertung und werden von Investoren zunehmend fir eigene
Analysen genutzt.

Auch ESG-Indizes wie der Dow Jones Best-in-Class (ehemals Dow Jones Sustainability Index) oder
der FTSE4Good Index sind fur den Investor, der ohne viel Aufwand nachhaltig investieren mochte,
relevant. Sie erméglichen nachhaltigkeitsorientierte Investmentstrategien, ohne dass Investoren
einzelne ESG-Ratings auswerten muissen.

Ein weiteres Konzept ist Impact Investing: Hier stehen konkrete, messbare soziale oder 6kologi-
sche Wirkungen im Fokus. Die Ausrichtung an z.B. den UN Sustainable Development Goals (SDGs)
dient dabei vielen als Bewertungsmal3stab - auch ohne klassisches ESG-Scoring.

ESG-Ratings sind kein alleiniges Wahrheitsinstrument - aber ein wichtiger Baustein.
Wer sie mit strukturiertem Reporting, Indizes und Impact-Messung kombiniert,
gewinnt ein deutlich vollstdndigeres ESG-Bild.
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9. Fazit: ESG-Ratings verstehen, einordnen - und
strategisch nutzen

ESG-Ratings sind gekommen, um zu bleiben - auch wenn sie sich gerade verandern. Sie haben sich
als zentrales Instrument etabliert, um Nachhaltigkeit am Kapitalmarkt sichtbar zu machen. Gleich-
zeitig werden ihre Grenzen zunehmend deutlich: methodische Intransparenz, hoher Aufwand und
uneinheitliche Bewertungskriterien stellen viele Unternehmen vor Herausforderungen.

Unsere Umfrage zeigt: Die Mehrheit der Unternehmen steht ESG-Ratings kritisch gegentber -
nutzt sie aber dennoch aktiv, sei es auf Wunsch von Investoren und/oder Kunden oder zur internen
Steuerung. Die befragten Unternehmen priorisieren, professionalisieren und suchen nach Wegen,
mit begrenzten Ressourcen das Beste aus dem Prozess herauszuholen.

Gleichzeitig zeigen Entwicklungen wie die (SRD, die zunehmende Regulierung von ESG-Ratin-
gagenturen oder der Einsatz von KI, dass der Markt im Umbruch ist. ESG-Ratings werden sich
wandeln - inhaltlich, regulatorisch und strategisch.

Fiir Unternehmen bedeutet das: ESG-Ratings sind kein Selbstzweck, sondern ein
Werkzeug - eines von mehreren.

Wer sie versteht und gezielt einsetzt, kann Mehrwert schaffen - fiir Investoren, fiir
Kunden und fir die eigene Organisation.

Langfristig geht es darum, ESG nicht nur zu berichten oder zu bewerten, sondern wirklich zu ver-
stehen, zu gestalten und glaubwirdig zu kommunizieren. Das Whitepaper versteht sich als Beitrag
auf diesem Weg - und als Einladung zum Austausch.

e N
Drei Dinge, die Unternehmen mitnehmen sollten

1. Nicht jedes Rating ist gleich wichtig.
Priorisieren Sie gezielt - nach Relevanz fir Ihre Investoren, Ihre Branche, Ihr Unterneh-
men und Ihre Ressourcen.

2. ESG-Ratings sind Orientierung - keine Endbewertung.
Nutzen Sie Ratings als Teil eines groReren ESG-Bilds, aber verlassen Sie sich nicht aus-
schlieBlich darauf.

3. Strategie schlagt Aktionismus.
Wer ESG-Ratings mit der eigenen Nachhaltigkeitsstrategie verknipft, schafft langfristi-
gen Mehrwert - intern wie extern.
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10. Glossar

CSRD (Corporate Sustainability Reporting
Directive)

Double Materiality (Doppelte Wesentlichkeit)

EFRAG (European Financial Reporting Advisory
Group)

ESG (Environmental, Social, Governance)

ESG-Rating

ESRS (European Sustainability Reporting
Standards)

EU-Taxonomie

GRI (Global Reporting Initiative)

EU-Richtlinie, die Unternehmen zu

einer einheitlichen und umfassenden
Nachhaltigkeitsberichterstattung verpflichtet.
Gilt ab 2024 schrittweise fir groRe und
bérsennotierte Unternehmen.

Konzept der CSRD: Unternehmen missen
sowohl ESG-Faktoren mit finanzieller Wirkung
als auch solche mit gesellschaftlicher
Auswirkung berichten.

Europdische Organisation, die im Auftrag der
EU-Kommission Standards fir Finanz- und
Nachhaltigkeitsberichterstattung entwickelt -
u. a. die ESRS.

Begriff zur Beschreibung der
Nachhaltigkeitsleistung von Unternehmen
in drei Dimensionen: Umwelt, Soziales und
Unternehmensfiihrung.

Bewertung der ESG-Leistung eines
Unternehmens durch eine externe
Ratingagentur anhand eigener Kriterien,
Datenquellen und Gewichtungen. Dient
Investoren und Stakeholdern zur Orientierung.

Von der EFRAG entwickelte Berichtsstandards,
die konkret festlegen, wie Unternehmen im
Rahmen der CSRD berichten missen.

EU-Klassifizierungssystem, das wirtschaftliche
Aktivitaten danach bewertet, ob sie als
okologisch nachhaltig gelten.

International anerkannter Standard fir
freiwillige Nachhaltigkeitsberichterstattung
mit Fokus auf Stakeholder-Relevanz und
Transparenz.



Impact Investing

SASB (Sustainability Accounting Standards
Board)

SDGs (Sustainable Development Goals)

Solicited Rating

TCFD (Task Force on Climate-related Financial
Disclosures)

Unsolicited Rating

Glossar | 45

Anlagestrategie, bei der gezielt in
Unternehmen mit positiver gesellschaftlicher
oder 6kologischer Wirkung investiert wird -
orientiert an den SDGs.

Standardgeber aus den USA mit
branchenspezifischen ESG-Kennzahlen -
besonders auf Investoren ausgerichtet.

17 globale Nachhaltigkeitsziele der Vereinten
Nationen, die bis 2030 erreicht werden
sollen - oft Referenzrahmen fiir Impact- und
ESG-Initiativen.

ESG-Rating, das vom Unternehmen beauftragt
und aktiv unterstitzt wird - inklusive
Fragebogen, Dialog und Feedbackprozessen.

Empfehlungen zur klimabezogenen
Finanzberichterstattung - Fokus auf Risiken,
Chancen und Strategieanpassung durch
Klimawandel.

ESG-Rating, das ohne aktiven Auftrag des
Unternehmens erstellt wird - meist rein
datenbasiert, ohne direkten Austausch.
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¢’ +49 (178) 5743736

¥ carmen.meixner@viatomorrow.com

Carmen Meixner ist Grindungspartnerin
der ESG-Beratung Via Tomorrow
Consulting GmbH. Sie verfigt

Uber umfassende Erfahrung in der
Entwicklung und Umsetzung von ESG-
Strategien sowie in der Datenanalyse.
Ihre berufliche Laufbahn begann

sie als Strategieberaterin bei einer
Top-Managementberatung, wo sie
strategische Projekte fiir DAX30-
Unternehmen leitete. AnschlieRend
arbeitete sie bei den Vereinten Nationen,
was ihr tiefere Einblicke in internationale
Politik und Gesetzgebung ermdglichte.
Carmen Meixner engagiert sich auch
ehrenamtlich, unter anderem als
Speakerin zu ESG- und Start-up-Themen
an Universitaten und Konferenzen.
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¥ rebecca.weigl@gea.com

Rebecca Weigl ist Deputy Head

of Investor Relations bei der GEA
Group AG. Sie verfigt Gber 11 Jahre
Erfahrung in den Bereichen Finanz-
und Nachhaltigkeitskommunikation,
Reporting sowie ESG-Ratingagenturen.
Seit Oktober 2024 ist Rebecca
Vorstandsmitglied des DIRK. Vor ihrer
Tatigkeit bei der GEA Group AG war

sie bei der HSBC als Equity Sales tatig.
Rebecca studierte International Business
Economics an der Maastricht University
und hat ein Masterstudium an der
Universidad Carlos Il de Madrid in
International Finance absolviert.
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Uber Via Tomorrow

Via Tomorrow Consulting:
0 Wer wir sind - und was wir tun

Ich dachte, ich pflick
erstmal die low-hanging fruits
. aber selbst die hdngen hier
ziemlich hoch _.

Kein Problem -
ich bring die
Leiter mit

,Low-hanging fruits” - das sind eigentlich die
MaRnahmen, die mit wenig Aufwand schnell Wir-
kung zeigen sollen. Doch in der ESG-Praxis zeigt sich:
Selbst diese Friichte sind oft schwer zu erreichen.

Unsere Mission: Wir bringen die Leiter mit und
helfen thnen bei der Umsetzung und Planung von
ESG-Themen in IThrem Unternehmen

Als spezialisierte ESG-Beratung begleiten wir bor-
sennotierte und nicht-borsennotierte Unternehmen bei der Bewertung, Priorisierung und Beant-
wortung von ESG-Ratings - von MSCI Gber CDP bis EcoVadis. Wir helfen, Transparenz zu schaffen,
Prozesse zu strukturieren und gezielt Punkte zu holen - mit realistischem Aufwand.

Typische Fragen, mit denen Unternehmen zu uns kommen:

+,Welche ESG-Ratings sind far uns wirklich relevant?”

- ,Wie viel Aufwand ist angemessen - und wo verpufft er?”
+,Was erwartet der Kapitalmarkt - und was nicht?”

- ,Wie schaffen wir intern Klarheit und Zustandigkeit?”

- ,Wie bringen wir ESG-Ratings und CSRD sinnvoll zusammen?”

Was wir bieten:

- ESG-Rating-Check & Priorisierung

- Unterstitzung bei Ratingbeantwortung und Dialog mit Agenturen

- Erstellung von Daten- & Dokumentenpaketen (z.B. Factbook und Board Updates)

+ ESG-Workshops zu Strategie und Datennutzung sowie Training

- Begleitung bei regulatorischen Anforderungen (CSRD, EU-Taxonomie etc.)

Via Tomorrow steht fiir pragmatische Losungen, fundiertes ESG-Know-how - und den Mut, Kom-
plexes einfach zu machen.

D |
VIATOMORROW

Mehr unter: www.viatomorrow.com
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Uber den DIRK

Der DIRK - Deutscher Investor Relations Verband ist der groRte europaische Fachverband fir die
Verbindung von Unternehmen und Kapitalmarkten. Wir geben Investor Relations (IR) eine Stimme
und reprasentieren rund 90% des borsengelisteten Kapitals in Deutschland. Als unabhangiger
Kompetenztrager optimieren wir den Dialog zwischen Emittenten, Kapitalgebern sowie den rele-
vanten Intermediaren und setzen hierfar professionelle Qualitatsstandards.

Unsere Mitglieder erhalten von uns fachliche Unterstitzung und praxisnahes Wissen sowie
Zugang zu Netzwerken und IR-Professionals aus aller Welt. Zugleich férdern wir den Berufsstand
der Investor Relations und bieten umfangreiche Aus- und Weiterbildungsmdglichkeiten in enger
Zusammenarbeit mit Wissenschaft und Forschung.

Der DIRK im Film

© DIRK im Film - Wir gestalten die Zukunft fur Investor Relations
© Die DIRK-Konferenz - DAS Branchentreffen fiir Investor Relations in Deutschland
© (IR0 - Certified Investor Relations Officer - Der Karriere-Boost fiir Investor Relations

Wir informieren Sie auch auf

lin} DIRK - Deutscher Investor Relations Verband
DYoulube DIRK e.V.

Kontakt

DIRK - Deutscher Investor Relations Verband

Reuterweg 81 | 60323 Frankfurt am Main
T +49(0)69.9590 9490

F +49(0) 69.9590 94999

info@dirk.org | www.dirk.org
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