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Von Anfang an

hat das Schwerpunktvorhaben
Sustainable Wealth Interesse und
Unterstltzung von vielen Seiten
erfahren. Allen, die zu seinem
erfolgreichen Abschluss beigetragen
haben, gilt unser herzlicher Dank.
Im Themenfeld Nachhaltigkeit ist
vieles in Bewegung. Gleichzeitig
bleibt ein GroBteil der Potenziale
noch zu heben. Wir freuen uns darauf,
dies ein Stlick weit mit lhnen
gemeinsam zu tun.




Gleich, ob Sie von der Omni-
prasenz des teils inflationar
gebrauchten Nachhaltigkeits-
begriffs abgeschreckt oder
inhaltlich an Nachhaltigkeits-
und Transitionsfragen aus-
gesprochen interessiert sind,
eines gilt in jedem Fall: Im
Rahmen einer fundierten
strategischen Ausrichtung
lhres Vermégens bzw. Ihnen
anvertrauten Kapitals fiihrt
kein Weg am Thema vorbei.
Die Positionierung zu Nach-
haltigkeitsfragen ist ein
strategischer Erfolgsfaktor.
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Der
Gegenstand

Aufgrund eben dieser Relevanz haben wir das vorliegende White Pa-
per fir Sie erstellt. Anhaltend vorherrschende Unklarheiten und Miss-
verstdndnisse aufgreifend grenzt es vor dem Hintergrund gegebener
Rahmenbedingungen zunachst grundsétzlich verschiedene Ansétze im
Umgang mit dem Themenfeld voneinander ab: Nachhaltigkeit verstan-
den als Notwendigkeit im Sinne eines leistungsfahigen Chance-Risiko-
Managements ist notwendig zu unterscheiden von dem Bestreben, im
Rahmen der Investitionstatigkeit auch einen aktiven Beitrag zu positi-
ven gesamtwirtschaftlichen oder gesamtgesellschaftlichen Verédnde-
rungen zu leisten.

Auf Basis dieser Differenzierung, die fiir alles Weitere grundlegenden
Charakter besitzt und zugleich selbst von Personen mit Fachbezug
l&dngst nicht durchweg verinnerlicht scheint, riicken individuell zu tref-
fende Wahlentscheidungen, verschiedene Bewertungsmethoden und
am Markt verfugbare Kennzahlensysteme in den Blick. Ziel ist, lhnen
fundierte praktische Hilfestellung zu bieten, Schritt fir Schritt lhren per-
sénlichen Nachhaltigkeitsansatz zu scharfen oder auch erst zu entwi-
ckeln und Ihnen eine gezielte Auswahl von sowie einen mehrwertstif-
tenden Umgang mit Nachhaltigkeitsinformationen zu erleichtern.

I.
Die Ausgangssituation:
Viel Dynamik in politischer und investiver Sphdre

Politikerinnen und Politiker betonen in rechter RegelmaBigkeit den
entscheidenden Charakter, der privatem Kapital im Kontext der erfor-
derlichen Transformation von Wirtschaft und Gesellschaft zufallt. Es
darf entsprechend als gesichert gelten, dass die regulatorische Ent-
wicklung in Richtung eines Mehr an Informationen zur Nachhaltigkeits-
leistung wirtschaftlicher Akteure Fortsetzung finden wird. SchlieBlich
verkérpert Transparenz eine Notwendigkeit, um Kapital nachhaltig-
keitsbezogen allokieren zu kénnen. Gleichzeitig geht der Umbau der
Wirtschaft mit wachsender finanzieller Relevanz diverser Nachhaltig-
keitsaspekte und einem entsprechenden Eigeninteresse der Realwirt-
schaft an belastbaren diesbeziiglichen Daten einher.

Richtet man den Blick auf die Allokation von Anlagekapital, gewinnen
die Nachhaltigkeitsleistung und deren Nachweis - hierzu passend -
ebenfalls stetig an Bedeutung. Im Gebaudesektor beispielsweise spie-
len energetische Aspekte, aber auch die Auswahl von Baumaterialien
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Wihrend fiir
Private Market
Investments
Nachhaltigkeitsdaten
noch weitgehend
fehlen, gehoren
sie bei liquiden
Strategien inzwischen
verbreitet zum
Standard. Doch
die Schwierigkeit,
relevante Daten
zu wdhlen und
Vergleichbarkeit
sicherzustellen,
bleibt vorerst
bestehen.
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eine wachsende Rolle, u. a. im
Kontext der Finanzierung sowie
zunehmend mit Blick auf die Ge-
winnung attraktiver Mieter. Und
im Feld privaten Beteiligungska-
pitals betont inzwischen die
Mehrzahl der Fondsinitiatoren,
Nachhaltigkeit sei ein fir sie we-
sentlicher Aspekt, nicht zuletzt
vor dem Hintergrund einer zuletzt
vermehrt beschworenen ESG-
Multiple-Arbitrage. Die Verfig-
barkeit belastbarer Daten zur
Nachhaltigkeitsleistung bleibt ab-
seits Offentlicher Kapitalmarkte
bislang jedoch noch ein restrin-
gierender Faktor. Man steht erst
am Anfang.

Schon heute nicht mehr wegzu-
denken sind Nachhaltigkeitsinfor-
mationen hingegen insbeson-
dere im Management liquiden
Vermogens. Hier gehort ihr Ein-
bezug zunehmend zum Standard.
Das bedeutet allerdings mitnich-
ten, dass die Interpretation ent-
sprechender Kennzahlen und/
oder Ratings selbsterklérend
ware, dass Scores verschiedener
Anbieter ohne weiteres vergli-
chen werden kénnten oder sich
samtlich gleichermaBen zur Ver-
folgung der individuellen Anlie-
gen eines Investors eigneten.

Das Gegenteil ist der Fall: Nach-
haltigkeitskennzahlen  verschie-
dener Agenturen basieren auf un-
terschiedlichen  Bewertungsan-
satzen und uneinheitlichen Da-
ten. Die gezielte Nutzung der
Jrichtigen”  Kennzahlensysteme
ist und bleibt daher fur den letzt-

endlichen Fit von strategischen

Zielen und realisierter Allokation
entscheidend, die sorgfaltige
Wahl aussagekraftiger Kennzah-
len entsprechend ein Gebot.

In der Praxis jedoch haben viele,
wenn nicht die meisten Vermé-
gensverwalter und Finanzdienst-
leister nur Zugriff auf Informatio-
nen eines oder zweier Nachhal-
Gemal
eigener Erhebungen im Rahmen
der Sustainable Wealth Studie
unseres Hauses kaufen 43 Pro-

tigkeitsdatenanbieter:

zent Nachhaltigkeitsdaten von
einem, weitere 37 Prozent von
zwei Nachhaltigkeitsdatenanbie-
tern zu. Weil entsprechende Zu-
gdnge kostenintensiv sind, lie-
fern Finanzdienstleister verbrei-
tet allen Kunden - unabhéngig
von deren individuellen Interes-
sen und Anliegen - die Informati-
onen des jeweils gewéhlten Pro-
viders.

II.
Zentrale Konzepte:
Nachhaltigkeit, ESG, Impact

Wenngleich der Oberbegriff
Nachhaltigkeit keine Legaldefi-
nition besitzt, 1asst sich bei nahe-
rer Beschaftigung der inhaltliche
Kern gut erkennen: Der Termi-
nus steht fur langfristige Tragfa-
higkeit, also fur Stabilitdt und
folglich dauerhafte Leistungsfa-
higkeit natirlicher, sozialer und
wirtschaftlicher Systeme (auf
Makro- wie Mikroebene). Auf
verschiedenen Teilaspekten die-
ses Gegenstands liegt im Fol-
genden jeweils der Fokus.



Zwar gibt es im Kontext invest-
mentbezogener Umsetzung von
Nachhaltigkeitsstrategien unzéh-
lige Begrifflichkeiten, wesentlich
sind letztlich jedoch nur wenige.
Zweifelsfrei zentrale Relevanz be-
sitzt das 2004 durch die Vereinten
Nationen auf Betreiben des da-
maligen Generalsekretadrs Kofi
Annan aus der Taufe gehobene
Akronym ESG - kurz fir Environ-
mental, Social, Governance. Nicht
zuletzt verkdrpert es eine zentrale
Saule der Prinzipien verantwortli-
chen Investierens der Vereinten
Nationen, den sogenannten UN
PRI.

In der Investmentpraxis steht das
ESG-Konzept fur einen Teilaspekt
von Nachhaltigkeit, das Wie der
Leistungserbringung steht hier im
Fokus: Arbeitet ein Unternehmen
im Hinblick auf die Nutzung &ko-
logischer Ressourcen effizient? Si-
chert es sich Zugang zu qualifi-
zierten Arbeitskraften durch das
Angebot fairer Beschaftigungs-
verhaltnisse und die Pflege eines
soliden  Unternehmensimages?
Wie steht es um die Steuerstrate-
gie und um Fihrungspraktiken?
Diese und zahlreiche weiter dis-
aggregierte Fragen sind Teil ei-
ner ESG-Bewertung und der ihr
zugrunde liegenden Outside-In-
Perspektive, die fokussiert, wie
die Dynamik des Rahmens auf die
wirtschaftlichen  Erfolgsaussich-
ten einer betrachteten Einheit
wirkt. Im Kern geht es bei ESG-
Analysen darum, ob ein Unter-
nehmen Risiken und Chancen,
die sich aus den Feldern Umwelt,
Gesellschaft und Fihrung fur das
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In der Praxis
steht das
ESG-Konzept
fiir die
finanzielle
Materialitdt,
also fiir Chancen
und Ristken,
die sich aus
Umuwelt,
Gesellschaft
und Fiihrung fiir
ein Unternehmen
oder allgemeiner
fiir die jeweils
betrachtete Einheit
ergeben.
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eigene Tun ergeben, leistungsfédhig managt. Der
Fokus liegt auf der finanziellen Materialitat fir die
betrachtete Einheit selbst. In klarer Abgrenzung
dazu legen Impact-Analysen das Augenmerk auf
das Was und die Inside-Out-Perspektive: Hier
geht es im Kern darum, ob ein Unternehmen
durch die von ihm erbrachten Leistungen einen
systematischen Beitrag zur Erreichung bestimm-
ter gesamtgesellschaftlicher Entwicklungsziele
leistet. Analysiert wird dies hdufig unter Bezug-
nahme auf den Katalog der 17 Sustainable Deve-
lopment Goals (SDGs) der Vereinten Nationen.

Besonders offensichtlich entsteht ein solcher Bei-
trag z. B. bei Climate Tech Unternehmen, die mit
ihren Kernleistungen auf SDG 13 ,MaBnahmen
zum Klimaschutz” einzahlen. Aber auch ein akti-
ver Beitrag zur Einhaltung globaler Normen be-
treffend Arbeitsrechte oder die Férderung des
Zugangs zu sanitarer Grundversorgung wirken
sich positiv auf die Impact-Bewertung eines Un-
ternehmens aus.

ESG und Impact fokussieren also verschiedene
Aspekte von Nachhaltigkeit: Wie werden Leistun-
gen erbracht und wie sind, daraus resultierend,
die finanziellen Aussichten eines wirtschaftlichen
Akteurs zu bewerten vs. welcher Art und GréBe ist
der dauerhafte Beitrag einer Einheit zur Errei-
chung definierter Entwicklungsziele. Es handelt
sich um weitgehend komplementére Betrachtun-
gen, wenngleich AuBenwirkungen wie beispiels-
weise Umweltschdden sich natrlich, v. a. lang-
fristig, auch auf die wirtschaftliche Risikobewer-
tung im Rahmen der ESG-Betrachtung auswirken.

Dass diese grundlegende Differenzierung noch
l&dngst nicht jedermann bekanntist, zeigt das pro-
minente Beispiel Elon Musks, der medienwirk-
sam beklagte, dass Teslas ESG-Rating schlechter
ausfiel als das von BMW, obwohl Tesla doch ,die
guten Autos” produziere. Besonders ungehalten
hatte er 2022 reagiert, als Tesla - sachlich wohl-
begrindet - aus dem S&P 500 ESG-Index gestri-
chen worden war.
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Informationen zur
Nachhaltigkeitsleistung:
Die Angebotssituation

Fur liquide Assets bzw. deren
Emittenten sind Informationen
zur Nachhaltigkeitsleistung in-
zwischen in zahlreichen Daten-
banken verfigbar - auch weil die
Nachfrage in den vergangenen
Jahren regelrecht explodiert ist.
Das Segment der Anbieter, die
finanzielle und nicht-finanzielle
Kennzahlen und Leistungsindi-
katoren sammeln, stellt sich trotz
ausgepragter Konsolidierungs-
tendenzen noch stark fragmen-
tiert dar.
men heterogenen Hintergrunds

Dutzende Unterneh-

konkurrieren um zahlungskréaf-
tige Kunden, vorwiegend institu-
tionelle Akteure.

Die bisher wohl bekanntesten
Anbieter sind MSCI, ISS ESG,
Morningstar Sustainalytics, S&P
Global, LSEG (vormals Refinitiv) -
mit Ausnahme des Letzten inzwi-
schen samtlich in US-amerika-
nischer Hand. Mit diesen konkur-
rieren zahlreiche weitere, darun-
ter v. a. junge, aufstrebende Un-
ternehmen, die abweichend von
den Etablierten oft starker auf
den Einsatz kinstlicher Intelli-
genz als auf groBe Analysten-
teams setzen und sich auch in
der Methodik abheben - unter
diesen z. B. Clarity Al, Arabes-
que, Ethos, um nur einige zu
nennen.

Die Anbietervielfalt geht fir Nut-
zer insoweit mit Herausforderun-
gen einher, als es fur die offerier-
ten Nachhaltigkeitskennziffern
bislang keine verbindlichen
Standards gibt. Resultierend be-
stehen teils stark divergierende
Einschdtzungen seitens ver-
schiedener Agenturen - und
zwar auch dann, wenn diese
Ubereinstimmend z. B. die finan-
zielle Materialitét als Kernaspekt
definierend reine ESG-Scores
vorlegen. In einer vielbeachte-
Studie

aus dem Jahr 2022 zeigen Berg

ten wissenschaftlichen

et al., dass die Korrelation der
Bewertungen mehrerer fihren-
der Anbieter nur zwischen 0,38
und 0,71 liegt.

Die Situation noch verscharfend
kommt hinzu, dass methodische
Details nur sparsam verdffent-
licht werden, das Zustandekom-
men uneinheitlicher oder gar wi-
derspriichlicher Scoringergeb-
nisse also nur begrenzt nachvoll-
zogen werden kann. Mit dieser
Hirde

waren auch wir im Rahmen der

limitierter Transparenz
Erstellung dieses Papiers inten-
siv konfrontiert.

Zumindest auf aggregierter
Ebene hilft hier der erneute Blick
auf oben genannte Forschungs-
arbeit, die auch aufzeigt, dass

die beobachtbaren Ergebnisun-
terschiede allem voran in unter-
schiedlichen Dateninterpretatio-
nen begrindet liegen - dieser
Aspekt bedingt 56 % der Ergeb-
nisdivergenz. Unterschiede in
der Gewichtung verschiedener
Indikatoren hingegen begrin-
den nur 6 % - was die Beschafti-
gung mitverschiedenen Gewich-
tungsmethoden im weiteren Ver-
lauf dieser Ausarbeitung zweit-
rangig erscheinen l3sst.

Dass Heterogenitaten im Spekt-
rum analysierter GréBen die Ub-
rigen 38 % der Bewertungsunter-
schiede erklaren, lasst fur die Zu-
kunft eine gewisse Konvergenz
der Einschatzungen unterschied-
licher Anbieter erwarten. Denn
einerseits werden  unterneh-
mensseitig zu verdffentlichende
Nachhaltigkeitsdaten eine zu-
nehmende Standardisierung er-
fahren, andererseits regulatori-
sche Vorgaben fir die Agentu-
ren, wie u. a. die EU-Kommission
sie derzeit vorbereitet, die Be-
wertungsansatze absehbar ein-
heitlicher ausfallen lassen. In die-
sem Sinne besteht also Hoff-
nung, wenngleich die Bewer-
tung selbst identischer Daten
durch

auch dann weiter mit Ergebnis-

verschiedene Anbieter

unterschieden verbunden blei-
ben dirfte.



Nachhaltigkeitskennziffern, so ein Zwi-
schenfazit unserer Bestandsaufnahme,
sind bisher letztlich weniger rein objek-
tiven, eindeutigen Charakters als viel-
mehr vergleichbar mit im Investmentre-
search seit Jahrzehnten géngigen Ana-
lysteneinschatzungen zur zu erwarten-
den Performance von Unternehmen
bzw. Wertpapieren. Dies gilt mit Blick
auf ESG-Scores und -Ratings, auf welche
sich wissenschaftliche Studien bislang
fokussieren, wie auch fir Impact-Bewer-
tungen, die zwar in zunehmender Zahl
angeboten werden, allerdings in ihrer
Entwicklung und der wissenschaftlichen
Einordnung noch sehr viel weiter am
Anfang stehen.

1V,
Informationen gezielt wihlen:
Individuell relevante Metriken

All dies vorausgeschickt stellt sich die
Frage, welche Nachhaltigkeitsinforma-
tionen fir Sie persénlich zur Erreichung
Ihrer Investmentziele relevant sind. Ge-
nigt es lhnen beispielsweise, be-
stimmte Branchen und Aktivitdten aus-
zuschlieBen, bendtigen Sie naturge-
maB andere Informationen als wenn
das investierbare Universum auf einen
unter Umwelt-, Sozial- und/oder Gover-
nanceaspekten besonders gut arbei-
tenden Anteil von Akteuren beschrankt
werden soll. Es geht also darum, lhre
Anliegen zu konkretisieren und auf die-
ser Basis passende Informationssets zu
identifizieren.

ERFOLGSFAKTOR NACHHALTIGKEIT

A) Finanzielle Materialitat oder
Transitionsbeitrag

Die grundlegendste Entscheidung ist, wie eingangs
ausgefihrt, wie Sie als Investor das Themenfeld strate-
gisch adressieren: Geht es lhnen primér um ein leis-
tungsfdhiges Management von Nachhaltigkeitsrisiken
und -chancen im Sinne der finanziellen Materialitat,
sollte Ihre Aufmerksamkeit v. a. ESG-KenngréBen gel-
ten. Wollen Sie Ihr Kapital hingegen (grundsatzlich oder
teilweise) bevorzugt in Unternehmen investieren, die ei-
nen systematischen Beitrag zur Erreichung ausgewahl-
ter Entwicklungsziele leisten, sind (auch) Impact-Scores
fur Sie von Interesse.

Falls Sie in der Entwicklung lhrer Nachhaltigkeitsstrate-
gie noch am Anfang stehen und daher an dieser Stelle
noch keine klare Antwort geben kénnen, hilft evtl. ein
erneuter Blick auf die wissenschaftliche Befundlage:
Zwar ist es, schon bedingt durch die ausgefiihrte Hete-
rogenitdt der ESG-Scores und deren stetige methodi-
sche Weiterentwicklung, schwerlich méglich, fundierte
Analysen zur generellen Performancerelevanz der in
Kennzahlen gefassten ESG-Leistung durchzufihren.
Doch eine inzwischen gewaltige Vielzahl von Studien
aus mehreren Jahrzehnten legt nah, dass die Einbin-
dung von ESG-Informationen langfristig mindestens
keinen Performancenachteil mit sich bringt und das Ri-
siko insbesondere in Krisenphasen signifikant reduzie-
ren kann. Mit einer Outperformance des Aktienkurses
scheint am ehesten eine stetige Verbesserung der ESG-
Leistung verbunden.?

Der Einbezug von ESG-Metriken durfte langfristig also
mindestens keinen Nachteil bedeuten und kann nitzli-
che Zusatzinformationen liefern. Fir Impact-Kennzah-
len, die eine wesentlich kirzere Historie aufweisen und
noch in eher friheren Entwicklungsstadien befindlich
sind, liegen vergleichbare Studien bislang nicht vor,
ihre Performancerelevanz muss entsprechend bis auf
Weiteres als unklar gelten.
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Umuwelt,
Soziales
und Fiihrung
sind sehr
unterschiedliche
Aspekte,
weshalb die
Beriicksichtigung
differenzierter
Scores hier
durchaus
hilfreich ist,
um wesentliche
Risiken und
Chancen
zu erkennen.
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B) Gesamtiscore
oder Teilaspekte

Nehmen wir einmal an, Sie ent-
scheiden sich zunachst fir die Be-
riicksichtigung von ESG-Informa-
tionen, so stellt sich im nachsten
Schritt die Frage, ob Sie den Ge-
samtscore als relevantes Krite-
rium wahrnehmen oder sich diffe-
renziertere Einblicke winschen.
Entscheiden Sie sich fur ersteren,
sehen Sie sich zwar nur einer ein-
zigen Kennzahl gegeniber, neh-
men aber in Kauf, dass z. B. eine
schlechte Leistung im sozialen
Bereich durch eine Ulberdurch-
schnittliche Umweltleistung kom-
pensiert werden kann und im Er-
gebnis ein mittlerer Gesamtscore
resultiert.

Wollen Sie Kompensationsef-
fekte zwischen den ja sehr unter-
schiedlichen Dimensionen Um-
welt, Soziales und Fiihrungsprak-
tiken ausschlieBen und Problem-
felder innerhalb einer jeden der
drei Saulen erkennen, sind die
einzelnen E-, S- und G-Bereichs-
scores, welche die Anbieter re-
gelméBig ebenfalls bereitstellen,
fur Sie relevantere Mal3e. Letztlich
disaggregieren Sie die Betrach-
tung damit um eine Stufe, denn
diese Teilwerte bilden die Basis
fur den Gesamtscore.

Weiter werden allseits Kennzah-
len fir einzelne Aspekte angebo-
ten, beispielsweise Klimametri-
ken, die - innerhalb der Systema-
tik gedacht - ihrerseits einen Teil-
bereich der Umweltleistung ab-
bilden. Solche Erwdrmungskenn-

ziffern mégen aufgrund ihrer auf
den ersten Blick intuitiven Zu-
génglichkeit attraktiv erscheinen,
sind methodisch allerdings mit
Vorsicht zu genief3en. Denn nicht
immer basieren die ausgewiese-
nen Werte auf belastbaren
Klimamodellen und auch die als
Input unverzichtbaren Emissi-
onsdaten, gleich ob historischen
oder prognostizierten Charak-
ters, bergen regelmaBig erhebli-
che Unschérfen. Dies gilt beson-
ders mit Blick auf die indirekten
sogenannten Scope 2 und Scope
3 Emissionen. Eine Klimametrik
kann daher eine interessante Er-
gdnzung darstellen, eignet sich
aber eher nicht als zentrale
GréBe im Rahmen der Bewer-
tung von Unternehmen oder Zu-
sammenstellung von Portfolios.

Ahnlich fallt die Einschétzung zur
Anwendung einzelner Indikato-
ren aus, die bei isolierter Be-
trachtung nur sehr begrenzten
Aussagewert aufweisen. Diese
taugen am ehesten zur Umset-
zung von Ausschlusswiinschen.

C) Absolute
oder branchenrelative
Betrachtung

Grundlage gangiger ESG-Scores
sind zumeist branchenrelative
Bewertungskonzepte. D. h. die
Nachhaltigkeitsleistung  jedes
Unternehmens wird ins Verhélt-
nis gesetzt zu der des jeweils
Branchenbesten. Hier spricht
man von sogenannten Best-in-
Class-Metriken (BiC). Sehr gute



Bewertungen sind innerhalb dieses konzeptionellen Rahmens in jeder In-
dustrie - also beispielsweise auch im Bereich von fossiler Energie abhangi-
ger Geschéftsmodelle oder generell ressourcenintensiver Segmente -
maoglich. Eine starke Beschneidung der Diversifikationsmoglichkeiten fin-
det hier entsprechend nicht statt. Alle Branchen bleiben investierbar.

Eine Alternative, allerdings weniger verbreitet, sind Vergleiche, die jedes
Unternehmen branchenunabhéngig bewerten und bei sogenannten Best-
in-Universe-Analysen (BiU) Anwendung finden. Bestimmte Wirtschaftsbe-
reiche, beispielsweise solche mit bereits branchenbedingt hohem Umwelt-
fuBabdruck, weisen bei dieser Betrachtungsweise folgelogisch durchweg
vergleichsweise schlechtere Umweltscores auf. Nitzlich erscheint die BiU-
Perspektive v. a. dann, wenn bestimmte Grenzwerte eingehalten und ent-
sprechende MaBgréBen branchenunabhéangig verglichen werden sollen,
was sicher nicht bei jedem Faktor Sinn macht.

Erwahnt sei an dieser Stelle, dass die in Abschnitt lll. berichteten Unter-
schiede in den ESG-Bewertungsergebnissen verschiedener Anbieter nur zu
einem sehr kleinen Teil auf die Heterogenitat von BiC- und BiU-Bewertun-
gen zuriickzuflihren sind - in diesem Sinne besitzt Ihre Entscheidung an die-
ser Stelle also keine weitreichenden Folgen.

V.
Der Blick in die Praxis:
Anbieter, Methoden und wesentliche Unterschiede

Im Rahmen der anwendungsorientierten Analyse verfigbarer Nachhaltig-
keitsscores haben wir die Angebote ausgewahlter Anbieter ndher betrach-
tet. Entsprechend der bisherigen Praxisrelevanz lag der Fokus dabei auf
ESG-Scores. Konkret wurde MSCI als gegenwartiger Marktflihrer ebenso
berlcksichtigt wie LSEG als ebenfalls langjdhrig etablierter, aber nicht-US-
amerikanischer Akteur und Clarity Al aus der Gruppe der jungen, stark tech-
nologiebasierten Anbieter.

Im Folgenden stellen wir die verschiedenen Umsetzungswege dieser Hau-
ser kompakt vor. Allen Dreien gemein ist, dass sie sich in der Beschaffung
der Daten einer breiten und vielfaltigen Sammlung 6ffentlicher Quellen be-
dienen - ohne ihre konkreten Quellen transparent aufzulisten.® Im Sinne der
Qualitatssicherung werden die gewonnenen Daten allseits bereinigt und
kuratiert, um sodann standardmaBig zur Ermittlung von Best-in-Class-
Scores herangezogen zu werden. Diese inkludieren Ubereinstimmend Teil-
bewertungen betreffend die Positionierung in den Bereichen Umwelt, Sozi-
ales und Flihrung. Damit enden die Gemeinsamkeiten weitgehend.

ERFOLGSFAKTOR NACHHALTIGKEIT
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A) MSCI

Als Finanzdienstleister, Indexanbieter und aktueller Marktfihrer im
Bereich ESG-Bewertungen nutzt MSCI im Rahmen des Handlings
der erforderlichen gewaltigen Datenmengen zwar ergénzend
kinstliche Intelligenz, allem voran zeichnet sich das Haus aber
durch groBen Personaleinsatz aus: Mehr als 450 Mitarbeitende
weltweit tragen unmittelbar dazu bei, ESG-Scores und -Ratings fur
Unternehmen zu erstellen, wobei im Geschaftsfeld ESG-Research
weitere rund 650 Beschéftigte tatig sind. Auf diesem Weg werden
ESG-Scores fur rund 10.500 global gelistete Unternehmen bereit-
gestellt und zwar fur all jene, die dem MSCI ACWI Investable Market
Index angehdren. Allem voran sind dies US-amerikanische Grof3-
konzerne, doch entsprechend dem globalen Charakter des Index
sind Unternehmen aus 47 Landern inkludiert. Etwa 2.800 haben ih-
ren Sitz in den USA, rund 1.250 in der EU.

Den Charakter seiner ESG-KenngréBen beschreibt MSCl selbst wie
folgt: ,MSCI ESG Ratings provide an opinion of companies’ manage-
ment of financially relevant ESG risks and opportunities™ - es han-
deltsich also um hauseigene Meinungen, Interpretationen auf Basis
eines Datenpools, der laut dem Anbieter zu 99,9 % frei ist von Da-
tenlicken und -fehlern. Rating und Score sind dabei letztlich aussa-
gegleich, denn Ersteres ergibt sich unmittelbar aus der Uberset-
zung des ESG-Scores fir das Gesamtunternehmen in das im Kredit-
bereich etablierte 7-stufige Buchstabenrating von AAA bis CCC.
Von MSCI als industriewesentliches Risiko beurteilte Kontroversen
sind in den ESG-Score inkludiert.

Disaggregiert man den ESG-Unternehmensscore fir ein differen-
zierteres Verstandnis des Informationsgehalts, wie in nebenstehen-
der Abbildung *1 veranschaulichend vorgenommen, gelangt man
Uber die drei Sdulen Umwelt, Soziales und Fihrung (E, S, G) zu zehn-
nachgelagerten, links abgetragenen Kategorien. Diese basieren
auf 33 Themen, welche ihrerseits mit den fur die letztendliche Be-
wertung genutzten rund 650 Indikatoren unterlegt sind.®

Da fur verschiedene Industrien und Subindustrien unterschiedliche
Aspekte zentrale Erfolgsrelevanz besitzen, wahlt MSCI fur die ge-
maB dem eigenen Klassifikationsschema GICS® 163 verschiedenen
Gruppen die jeweils als am wesentlichsten eingeschétzten Themen
individuell aus. Fir die Einschatzung zur Wesentlichkeit maf3geblich
ist, in welchem Ausmal3 die Aktivitdten der Unternehmen einer be-
stimmten Industrie erhebliche umwelt- bzw. gesellschaftsbezogene
Externalitdten verursachen (im Vergleich zu anderen Industrien).

*1
MSCI:
Kern sind 33 Themen

zusammengefasst in 10 Kategorien und
unterlegt mit rund 650 Indikatoren.
Die Branche setzt die Benchmark

fiir alle drei Sdulen.

Kategorien Themen

Carbon Emissions

Climate Product Carbon Footprint

Change Climate Change Vulnerability

Financing Environ. Impact

Toxic Emissions and Waste
Pollution

Packaging Material and Waste
and Waste

Electronic Waste

Biodiversity and Land Use
Natural

Water Stress
Capital

Raw Material Sourcing

... in Renewable Energy
Environmental

Opportunites

... in Clean Tech

... in Green Building

Board

Corporate Pay
Governance Accounting

Ownership and Control

Corporate Business Ethics
Behavior Tax Transparency

B Umwelt Soziales [ Fiihrung



*2
LSEG:
Kern sind 10 Kategorien

unterlegt mit 25 Themen und
186 Indikatoren. Fiir Umwelt und

Soziales setzt die Branche, fiir Fiithrung
das Land die Benchmark.

Kategorien
Emissions

Waste

Emissions

Biodiversity

Environ. Management Systems

Energy

Water
Resource Use
Sustainable Packaging

Environ. Supply Chain

Product Innovation
Innovation
Green Revenues, R&D, CapEx

CSR ESG Reporting, Transparency

Strategy CSR Strategy

Structure

Management
Compensation

Shareholder Rights

Shareholders
Takeover Defenses

Themen

*

Clarity AI:
Kern sind 117 Indikatoren

strukturiert in 13 Kategorien
und 47 Themen. Die Branche
setzt die Benchmark
fiir alle drei Sdulen.

Kategorien Themen

Carbon Emissions

- Air Pollutant Emissions
Emissions

Other Emissions

Waste

Energy

Resource

Water
Use
Land and Bio

Product Environ. Impact of Products

Footprint

Sustain. Product Development

Environ. Impact

Suppliers
Footprint Environ. Management

Environ. Governance and Processes

Board Functioning
Board Composition
Nomination Committee

Corporate
Governance

Compensation

Accounting and Audit
Corp. Governance Mechanisms

Voting

Corporate Risk Management
Ethics and

Behavior

Business Ethics

Public Affairs

Partnerships & Memberships
Awards & Certifications

CSR and Sustain. Business Strategy

ERFOLGSFAKTOR NACHHALTIGKEIT

Fir die Sédulen Umwelt und Sozi-
ales entstehen auf diesem Weg
industriespezifische Kombinati-
onen von zwei bis sieben The-
men, welche - ebenfalls indust-
riespezifisch - gewichtet wer-
den. Die Bewertung erfolgt auf
Basis des diesen Themen zuge-
ordneten Sets von Indikatoren
zu ESG-bezogenen Risiken und
Chancen sowie zur Féhigkeit der
Unternehmen, diese zu mana-
gen.

Innerhalb der Governance-S&u-
le finden, davon abweichend,
industrieunabhéngig alle sechs
in Abbildung *1 aufgelisteten
Themen fir Unternehmen jeder
der 163 Industrien gleicherma-
Ben Bericksichtigung, weil
diese laut MSCI universell von
Bedeutung sind. Unterschiede
zwischen Branchen bestehen le-
diglich mit Blick auf die Gewich-
tung der Governance-S&ule re-
lativ zu Umwelt- und Sozialfakto-
ren.

Fir die industriespezifische Ge-
wichtung der verschiedenen
Themen und der diesen zuge-
ordneten Indikatoren bedient
sich MSCI ebenfalls proprietérer
Ansatze. Da Gewichtungsunter-
schiede fur unterschiedliche
ESG-Scores verschiedener An-
bieter, wie in Ill. ausgefihrt, nur
eine nachrangige Rolle spielen,
verzichten wir hier auf eine na-
here Vorstellung.

Umwelt [l Soziales Fihrung [l
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B) LSEG (vormals Refinitiv)

Auch LSEG setzt zur Erstellung seiner ESG-
Scores stark auf den Einsatz einer grof3en
Zahl global verteilter Research Analysten:
Mehr als 360 von ihnen sammeln verifizier-
bare, o6ffentlich zugangliche ESG-Daten.
Zur Absicherung der Datenqualitdt nutzt
man ebenfalls ergédnzend Algorithmen. Die
auf diesem Weg erzielte Abdeckung be-
wegt sich mit 14.500 Unternehmen etwas
oberhalb von MSCI. Der geografische
Schwerpunkt liegt dabei klar auf Nordame-
rika und Europa, wo rund 6.000 bzw. 4.300
Unternehmen einen ESG-Score aufweisen.
Im Hinblick auf die GréBe der abgedeckten
Unternehmen hat LSEG ausgehend von
den groBen und US-
amerikanischen Indizes sein Spektrum ab
2019 schrittweise auf Mid- und Small Caps
ausgeweitet. Auch LSEG Ubersetzt die
ESG-Scores erganzend in Ratings, hier 12-
stufig skaliert von A+ bis D-.

europaischen

Im Hinblick auf den Charakter seiner Nach-
haltigkeitskennziffern hebt sich das Haus
grundlegend vom Wettbewerber MSCl ab:
+ESG scores from Refinitiv are designed to
transparently and objectively measure a
company'’s relative ESG performance, com-
mitment and effectiveness, based on com-
pany-reported data”
Anspruch einer objektiven ESG-Perfor-

- es besteht also der

mancemessung. In deren Rahmen zeigen
sich auch methodische Unterschiede.

In besonderer Deutlichkeit betreffen diese
den Bereich Governance. So wird die Fih-
rungsleistung nicht etwa unter Bezug-
nahme auf die jeweilige Branche, sondern
das Land des Unternehmenssitzes relati-
viert. Weiter sind ESG-Kontroversen aus
der Berechnung des ESG-Score exkludiert.
Letztere (und das mit ihnen verbundene
Reputationsrisiko) finden Abbildung in ei-
ner eigenstdndigen industrierelativen
MaBgroBe, welche auf 23 Indikatoren auf-
setzt, die UnternehmensgroBe mit einbe-

zieht und mit dem ESG-Score zu einer kom-
binierten Einschatzung, dem sogenannten
ESG Controversies Score verrechnet wer-
den kann.

Den eigentlichen ESG-Score eines Unter-
nehmens ermittelt LSEG auf Basis von
Teilscores fir zehn Kategorien, davon je
drei fur die Umwelt- und Fihrungsdimen-
sion sowie vier fir den Bereich Soziales.
Abbildung *2 zeigt links diese Kategorien
im Uberblick. Die Begriffe rechts konkreti-
sieren, welche Themen innerhalb der je-
weiligen Kategorie abgebildet sind. Be-
rechnet werden die Teilscores fir die ein-
zelnen Kategorien als gleichgewichtete
Summe der enthaltenen Indikatoren - ins-
gesamt 186 an der Zahl.®

Der branchenrelative BiC-Charakter ent-
steht auf der Ebene der Kategorie-Scores
in den Bereichen Umwelt und Soziales, in-
dem die hauseigen definierte TRBC In-
dustry Group’ als Benchmark herangezo-
gen wird, im Governance-Bereich - davon
abweichend - durch Rickgriff auf nationale
Best Practises als BezugsgroBe.

Die Aggregation zum Gesamtscore erfolgt,
indem den Kategorie-Scores aus den Be-
reichen Umwelt und Soziales industriespe-
zifische Gewichte zugeordnet werden.
Grundlage der Gewichtung bildet dabei
die proprietdre sogenannte ESG Magni-
tude Matrix. Die Governance-Saule ist von
dieser branchenbezogenen Gewichtung
ausgenommen, hier erhalten die Katego-
rien fur alle Industrien identische Ge-
wichte. Die genaue Ausgestaltung des Ge-
wichtungsschemas wird, wie schon bei
MSCI, aufgrund der nachrangingen Rele-
vanz fir Unterschiede im Scoringergebnis
nicht néher vorgestellt.

b

Man
kann
Kontroversen
als einen
Teilaspekt
in den
ESG-Score
integrieren,
oder sie
separat
sichtbar
machen.
LSEG
tut gezielt
Letzteres.

(13



C) Clarity AI

Als vergleichsweise junger Akteur im Feld der Anbieter von Nachhal-
tigkeitsdaten unterscheidet sich Clarity Al in seiner Herangehens- und
Arbeitsweise grundlegend von den langjahrig Etablierten. So setzt
man nicht so sehr auf groBBe Teams von Research Analysten - bendétigt
nicht etwa rein fir die Datensammlung, sondern im gesamten Unter-
nehmen nur rund 350 Mitarbeitende. Vielmehr basiert die ESG-
Bewertung primér auf Technologie in Gestalt kiinstlicher Intelligenz
und maschinellen Lernens, die Anwendung finden, um Daten aus tber
100 verschiedenen Quellen zu beschaffen, zu bereinigen und kuratie-
ren - und im Fall knapper veréffentlichter Daten besonders akkurate
Schatzungen vorzunehmen.

Auf diese Weise erstellt Clarity Al nach eigenen Angaben auf Basis ei-
nes transparenten, faktenbasierten Ansatzes “an objective assessment
of ESG Risk, through [our] proprietary science-based methodologies

" _man orientiert sich u. a. an Vor-

informed by international standards
gaben des anerkannten Sustainability Accounting Standards Board
(SASB), klassifiziert Unternehmen nach GICS® und limitiert den Faktor
Mensch im Rahmen der Ermittlung der Scores gezielt. Clarity Al ge-
lingt eine seitens anderer Anbieter unerreichte ESG-Score-
Abdeckung von lber 30.000 Unternehmen weltweit, wodurch auch

mehr Mid- und Small Caps einen ESG-Score aufweisen.

Der technologiegetriebene Anbieter nimmt fur sich in Anspruch, mit-
tels einer Kombination aus Algorithmen zur Qualitdtskontrolle und
ESG-Expertenwissen Uber die verlasslichste Datenbasis am Markt zu
verfiigen, wobei (wie gesehen) auch MSCI angibt, Uber einen Daten-
satz ohne Liicken oder fehlerhafte Daten zu verfigen.

Eine weitere Besonderheit: Man fokussiert sich gezielt auf eine ver-
gleichsweise kleine Zahl von Indikatoren, die ausgewahlt sind auf Ba-
sis signifikanter Akzeptanz und Nutzung im Rahmen aktueller Indust-
riestandards sowie einer hohen Datenverfligbarkeit, welche belast-
bare Vergleiche zwischen Unternehmen ermdglicht. Eine (zu) grofe
Zahl von Metriken kénne Risiken verdecken, so Clarity Al, es gehe da-
her darum, einen einfachen, aussagestarken Satz von Indikatoren zu
identifizieren und anzuwenden.

In der Umsetzung heif3t dies, dass im Rahmen der ESG-Scores fir Un-
ternehmen 117 verschiedene Metriken Anwendung finden, davon 47
fur den Bereich Umwelt, 35 fur gesellschaftliche Aspekte und 35 mit
Fiihrungsbezug. Abbildung *3 gibt auch hier einen Uberblick, wobei
die Darstellung die Ebene der Themen und damit die Aggregationse-
bene oberhalb einzelner Indikatoren wiedergibt. Mit Blick auf Letztere
findet der Ruckgriff auf Intensitdtsmale besondere Betonung sowie
der Umgang mit Ausreif3ern, da erst belastbare relative GréBen einen

ERFOLGSFAKTOR NACHHALTIGKEIT

Vergleich zwischen struktu-
rell heterogenen Unterneh-
men erlauben.

Von den 117 genutzten Indi-
katoren sind 34 quantitativer
Natur, 44 beziehen sich auf
das Vorliegen (oder Fehlen)
bestimmter Policies, 39 er-
fassen mogliche Kontrover-
sen. Letztere werden seitens
Clarity also, wie von MSCI
und abweichend von LSEG,
direktin den ESG-Score inte-
griert. Die Identifikation und
Interpretation entsprechen-
der Meldungen zu Vorféllen
innerhalb der letzten drei
Jahre erfolgt auf Basis von
Algorithmen, wodurch tber
8.500 Herausgeber von Arti-
keln und Beitrdgen mit po-
tenzieller Kontroversenrele-
vanz gescreent werden kdn-
nen.

Im Rahmen der Aggregation
werden Kontroversen so-
dann, anders als quantitative
und Policy-bezogene-Metri-
ken nicht Uber gewichtete
Faktorwerte in die Berech-
nung einbezogen, sondern
mittels eines von Schwere
und Materialitdt abhéngigen
Punkteabzugs auf das Ergeb-
nis aus der Bildung des ge-
wichteten Durchschnitts vor-
genannter GréBen. Fur die
Ermittlung  der BiC-ESG-
Scores setzt Clarity Al fur alle
drei Saulen auf die jeweilige
Branche als Benchmark.

12
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VI.

Anwendung auf borsennotierte Unternehmen:
Ergebnisse und letztendliche Anbieterwahl

Um konkret zu sehen, wie sich die Unter-
schiede in den Ansatzen der vorgestell-
ten Anbieter auswirken, haben wir die
E-, S- und G-Bereichsscores sowie den
ESG-Gesamtscore fiir eine Liste von 125
boérsennotierten Unternehmen, samtlich
Large-Caps, eingesehen, darunter u. a.
39 US-Aktien sowie 9 deutsche Werte,
11 franzoésische, und 15 von Unterneh-
men aus GroBbritannien. Grundlage der
Titelauswahl war deren Vorkommen in
mehreren als ,nachhaltigkeitsorientiert”
deklarierten Portfolios.

Ausgehend von der ausgefiihrten wis-
senschaftlichen Befundlage konnte es
nicht Uberraschen, dass die Korrelatio-
nen der fur diese Titel seitens MSCI,
LSEG und Clarity Al ausgewiesenen
ESG-Gesamtscores mit Werten zwi-
schen 0,27 und 0,41 nicht allzu hoch
sind. Durchaus Uberrascht hat aller-
dings, wie viel stérker die Bewertungen
fur die einzelnen Saulen divergieren als
fur die Gesamteinsch&tzung: Hier lagen
die Korrelationen nur bei Werten zwi-
schen 0,1 und 0,25.

Wenngleich sich keine negativen Korre-
lationen zeigten, also zumindest keine
grundséatzlich gegenlaufigen Einschét-
zungen bestehen, unterstreichen die
genannten Werte natirlich, dass die
Auswahl des Nachhaltigkeitsdatenan-
bieters splrbare Folgen fur die Zusam-
mensetzung eines Portfolios mit sich
bringt. Sollte beispielsweise innerhalb
der oben skizzierten Liste von Unterneh-
men nur in solche investiert werden, die
im Sinne von Umweltaspekten zur ,bes-
seren Héalfte” zdhlen, lage die Uber-
schneidung trotz sehr dhnlicher Median-
werte der Umwelt-Scores der verschie-

denen Anbieter bestenfalls bei 57 %. Mit
Blick auf soziale Kriterien zeigen sich
weitgehend analoge Befunde.

Wie also vorgehen, wenn Nachhaltig-
keitsaspekte systematisch berlcksich-
tigt werden sollen? Wenngleich es in
der Praxis sicher keinen auch nur anné-
hernd perfekten ESG-Score geben mag,
erscheint eine gezielte Anbieterwahl
sinnvoll. Bislang entscheiden sich viele
Nutzer ohne gréBeres Hinterfragen fur
bereits bekannte Akteure - und damit
oft fir MSCI. Wer aber eine inhaltlich be-
grindete Auswahl treffen méchte, fir
den lohnt sich ein Augenblick des Nach-
denkens z. B. Gber die Frage, wie er per-
sonlich mit Kontroversen umgehen will:
Sind VerstoéBe gegen Vorgaben und for-
mulierte Politiken etwas, das in der ESG-
Gesamtschau aufgehen darf oder evtl.
ein Aspekt, der besonders unmittelbar
sichtbar werden soll? Ist letzteres der
Fall, bietet sich LSEG mit dem standard-
méaBig separaten Ausweis von Kontro-
versen an. Ebenso dann, wenn Sie fir
die Bewertung der Governanceleistung
das Land des Unternehmenssitzes als
wesentlichere Bezugsgrofe erachten
als dessen Branchenzugehérigkeit.

Sind Sie davon Uberzeugt, dass kinstli-
che Intelligenz und maschinelles Lernen
das  Erstellen  Uberlegener ESG-
Analysen erlauben durch die Optimie-
rung des Sets genutzter Metriken, leis-
tungsféhigere Moglichkeiten zur Siche-
rung der Datenqualitdt und/oder ein Mi-
nimieren verzerrender Einflisse seitens
des Faktors Mensch, ist Clarity Al wo-
maoglich der richtige Anbieter. Dies gilt
angesichts der gréBeren Coverage auch
dann, wenn Sie sich (auch) fur kleinere



Unternehmen als internationale Large-
Caps interessieren. Setzen Sie hinge-
gen hohes Vertrauen in langjéhrige
Marktprasenz, groBe Teams und eine
besondere Vielzahl an Indikatoren,
scheint MSCI fur lhr Bedurfnisprofil
recht passend. Auch eine Affinitat fir
ESG-Scores, die explizit den Charakter
einer hauseigenen Meinung in Abgren-
zung zum Bestreben einer objektiven
Dokumentation aufweisen, spricht fir
diese Wahl.

Natdrlich kénnen und dirften Kosten-
Uberlegungen fur die letztendliche Ent-
scheidung ebenfalls eine Rolle spielen.
Zu konkreten Konditionen kénnen wir
an dieser Stelle aber leider keine Anga-
ben machen - zum einen, weil diese je
nach genauer Nutzung stark variieren,
zum Zweiten weil letztlich, so unser Ein-
druck, erheblicher Verhandlungsspiel-
raum besteht. Es lohnt sich daher, auf
Basis inhaltlicher Praferenzen das Ge-
sprach mit dem Anbieter zu suchen.

VII.
Ein Blick voraus:
Warum der Aufwand lohnt

Bislang sind nicht wenige Vermégens-
inhaber und Family Officer vor der Ent-
wicklung einer Nachhaltigkeitsstrategie
zurickgeschreckt. Zu schwammig sei
das Thema, zu politisch durchsetzt, zu
sehr von Marketingambitionen getrie-
ben, die Datenlage zu schlecht - so ei-
nige verbreitete Kritikpunkte. Wenn-
gleich einem jeden davon Wahres inne-
wohnt, liefern diese samtlich keinen
hinreichenden Grund, sich dem The-
menfeld zu verschlieBen. Denn die

ERFOLGSFAKTOR NACHHALTIGKEIT

hebbaren Potenziale Uberwiegen Herausforderungen
und zugegebenermaBen erforderliche Beschéftigung
bei Weitem.

Der Grund: Das anhaltende Anwachsen von Weltbevél-
kerung und Wirtschaftsleistung fuhrt bislang zu einer
immer deutlicheren Uberschreitung planetarer Gren-
zen. Diese Ubernutzung von Ressourcen resultiert nicht
nur in der Verédnderung des Erdklimas (und habitabler
Zonen), auch Knappheiten und in der Folge verstarkter
Wettbewerb werden zunehmend spirbar. Konfliktlinien
gewinnen an Schérfe. In der Konsequenz sind zur lang-
fristigen Erfolgssicherung fundamentale Anpassungen
unausweichlich, auf gesamtwirtschaftlicher wie auch auf
individueller Ebene. Nur so kann es gelingen, dem
Kommenden mit bestmdglicher Resilienz zu begegnen.

Friher kaum berlcksichtigte Aspekte verlangen nach
systematischer Einbindung in die Gesamtvermégens-
strategie - denn Externalitdten und Engpésse werden
zunehmend signifikant auf Risikoprofile und Cashflows
und damit auf Fundamentalwerte wirken. Entsprechend
spielt beispielsweise die Frage, wie flexibel produzie-
rende Unternehmen in der Lage sind, im Falle unterbro-
chener Lieferketten handlungsfahig zu bleiben, wie am-
bitioniert Unternehmen die Substitution fossiler Produk-
tionsfaktoren vorantreiben oder Betreiber ressourcen-
intensiver Geschaftsmodelle Effizienzsteigerungen er-
zielen, fur deren wirtschaftliche Performanceaussichten
eine erhebliche Rolle. Ebenso die Fahigkeit, Mitarbeiter
mit Schlisselkompetenzen zu gewinnen und zu binden.
Diese und weitere zukunftswesentliche Sachverhalte
sind Gegenstand von Nachhaltigkeitsanalysen.

Dass die Umsetzung entsprechend modifizierter Strate-
gien noch Herausforderungen birgt, sollte nicht ab-
schrecken. Denn wo heute Datenliicken und -fehler
Schwierigkeiten bereiten mdgen, werden in wenigen
Jahren technologische Innovationen leistungsfahige
Lésungen zur Dokumentation der Nachhaltigkeitsleis-
tung erdffnen. Erstrecht, weil Regulatoren zunehmend
klare Vorgaben machen betreffend sowohl die unter-
nehmensseitige Dokumentation als auch Scoring-
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b

Der Begriff
Nachhaltigkeit
ist allem voran

eine Klammer
fiir teils
langjdhrig
tibersehene
zukunfts-
wesentliche
Themen.
Angesichts der
Dringlichkeit
fundamentaler
Modifikationen
ist jetzt die Zeit,
sich mit diesem

Themenfeld
zu beschdftigen

und sich zu

positionieren.

So entsteht

Resilienz.

(13

modelle und -methoden von Nachhaltigkeitsdatenanbietern. Und auch
die Bepreisung von Externalitdten und damit deren Internalisierung
macht Fortschritte, wenn auch noch langsam. Die Dynamik zeigt er-
kennbar in eine Richtung.

Als Vermdgensinhaber sollte lhnen angesichts all dessen klar sein, dass
es bei der Beschéaftigung mit Nachhaltigkeit im Kern mitnichten um Mar-
keting oder auch Regulatorisches wie etwa die EU Taxonomie oder La-
bels wie Artikel 6, 8 oder 9 geht. Das Thema ist ein viel Wesentlicheres.
Gegenwartig bietet sich Ihnen die Chance, ihre eigene Position in die-
sem zukunftswesentlichen Themenfeld zu definieren, diese schrittweise
zu implementieren und so Vorsorge zu treffen fiir mehr Widerstandsfa-
higkeit im Fall beinahe sicher sehr bewegter kommender Jahre und
Jahrzehnte. Die Phase relativer Stabilitat dirfte bis auf Weiteres Ge-
schichte sein.

Und ja, auch Impactfragen als spezifische, hier nicht ndher beleuchtete
Facette werden vor diesem Hintergrund eine wachsende Rolle spielen
- schon weil die Lésung groBBer Probleme haufig mit besonderen wirt-
schaftlichen Renditepotenzialen einhergeht. Deshalb werden wir Im-
pact im kommenden Praxisleitfaden explizit thematisieren.

Gute Griinde, sich Nachhaltigkeitsthemen zuzuwenden, gibt es auch,
wenn Sie Family Officer sind. Denn das Feld er&ffnet Ihnen als ein stra-
tegischer Pfeiler eine zusatzliche Moglichkeit, fur die betreuten Vermé-
genstréger signifikanten Mehrwert und spiirbare Entlastung zu schaffen
durch Kompetenz- und Netzwerkerweiterung im Hinblick auf zu erwar-
tende Veranderungen, die Umsetzung modifizierter Strategien sowie
das wirkungsvolle Nachhalten betreffend formulierte Nachhaltigkeits-
anforderungen in der Interkation mit involvierten externen Partnern.

Verdnderungsimpulse rufen bei Menschen reflexartig Abwehrverhalten
hervor. Entsprechend kann es kaum Uberraschen, wenn auch das The-
menfeld Nachhaltigkeit zunéchst auf Ablehnung oder zumindest Zuriick-
haltung gestoBen ist und teils noch stéBt. Doch wer das Wagnis eingeht,
sich dem Neuen sachlich zu néhern, der dlrfte es in diesem Fall nicht
bereuen - und mit mehr Resilienz belohnt werden.
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Ratings Methodology, S. 11). LSEG benennt ,Annual und CSR Reports, Company and NGO
Websites, News Sources and Stock Exchange Filings” (Environmental, Social and Governance
Scores from Refinitiv, S. 4), Clarity Al fuhrt ,Specialist Data Providers and Generalist Financial Data
Providers, Global News Monitoring Service, Public Sources (e. g. Public Reports, Company Websites)
and Network of Corporate Partners providing own First-Hand Data” an (ESG Risk Methodology, S. 5).

4 MSCI ESG Ratings Methodology, S. 5.

® Zugunsten der Vergleichbarkeit der ESG-Scoringansitze verschiedener Anbieter haben wir
die Terminologie vereinheitlicht. MSClI selbst bezeichnet die verschiedenen Ebenen mit den
Begriffen Pillars, Themes, Key Issues. LSEG bezeichnet die Ebenen mit Pillars, Categories,
Themes. Clarity Al spricht von Pillars, Categories, Sub-Categories.

¢ GICS steht fiir den von MSCI und S&P Global Market Intelligence gemeinschaftlich entwickelten
Global Industry Classification Standard. Dieser geht tber die regulatorischen Vorgaben hinaus.
Unternehmensspezifische Anpassungen sind explizit moglich, wenn ein Unternehmen in relevanter
Weise von den typischen Gegebenheiten in seiner Subindustrie abweicht. Als Beispiel genannt wird
Disney als Spielzeughersteller und Akteur in der Filmindustrie.

’ Das Methodenpapier ist noch nicht an den neuen Markenauftritt angepasst, daher ist hier weiter von
Refinitiv die Rede. Quelle des wortlichen Zitats ist LSEG, ‘Environmental, Social and Governance Scores
from Refinitiv’, Version May 2022, S. 3.

8 Von den 186 Indikatoren beschreiben 68 die Gegebenheiten im Bereich Umwelt, 62 die im Feld
Soziales und 56 die Governance.

? TBRC oder The Refinitiv Business Classification ist eine Branchenklassifikation globaler Unternehmen.
Sie wurde von der Reuters Group unter dem Namen The Reuters Business Sector Scheme entwickelt
und im Zuge von Ubernahmen mehrfach umbenannt.

10 Wortliche Angabe aus direktem Kontakt zu Clarity Al. Formulierung auf Riickfrage nach dem
Charakter der von Clarity Al angebotenen ESG-Scores.
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