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Die Nachhaltigkeit von Unternehmen und Investitionsprojekten wird haufig anhand von ESG-Ra-
tings bewertet. Ziel dieses Beitrags ist es, Anbieter und Methoden der ESG-Ratings naher zu be-
leuchten und den Aussagegehalt von Ratingnoten auf Basis verschiedener wissenschaftlicher Stu-
dien kritisch zu beurteilen. Es wird nachgewiesen, dass die ESG-Ratings verschiedener Ratingagen-
turen fiur ein und dasselbe Unternehmen teilweise deutlich voneinander abweichen. Als Ursachen
werden u. a. fehlende Standards sowie ein abweichendes Vorgehen der Ratingagenturen bei der
Rating-Erstellung in Form von Unterschieden bei den verwendeten Attributen, differierenden
Messmethoden oder unterschiedlichen Gewichtungen der Dimensionen E (Environmental), S
(Social) und G (Governance) identifiziert. Die voneinander abweichenden Ratingnoten sind ein
Grund fiir die herrschende Verunsicherung und stellenweise geringe Akzeptanz bei verschiedenen
Investorengruppen. Mangelnde Vergleichbarkeit und Intransparenz erschweren die Bewertung der
Nachhaltigkeit von Unternehmen und Investitionsprojekten und damit die Finanzierungs- und An-
lageentscheidung unter Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien.

Keywords: Corporate Social Responsibility, ESG-Ratings, ESG-Scores, Nachhaltige Investments,
Nachhaltigkeitsberichterstatttung, Nachhaltigkeitsrisiken, Ratingagenturen

Ich bedanke mich bei Herrn Prof. Dr. Bernd Heitzer, Hochschule fiir Finanzwirtschaft & Management,
und der Forschungsstelle Nachhaltigkeit fiir wertvolle Kommentare und hilfreiche Anregungen bei
der Erstellung dieses Beitrags.
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Vor dem Hintergrund der zunehmenden Bedeutung des Themas Nachhaltigkeit und einem expo-
nentiellen Wachstum nachhaltiger Geldanlagen stellt sich zwangsldufig die Frage, wer Nachhaltig-
keit definiert und entscheidet, welche Unternehmen oder Projekte nachhaltig sind und welche
nicht. Unternehmen, die als ,,nachhaltig* klassifiziert werden, kénnen Finanzierungsvorteile erlan-
gen, z. B. durch Aufnahme in Publikumsfonds mit Nachhaltigkeitsschwerpunkt. Haufig werden
diese Entscheidungen auf der Grundlage von ESG-Ratings getroffen. Ein gutes ESG-Rating fungiert
dabei als eine Art Giitesiegel, welches den Anlegerinnen und Anlegern signalisieren soll, dass mit
ihrem Investment sozial und 6kologisch verantwortungsvoll handelnde Unternehmen geférdert
werden und sie so einen Beitrag zu einer besseren, nachhaltigeren Zukunft leisten. Ziel dieses Bei-
trags ist daher eine kritische Beurteilung des Aussagegehaltes und der Validitdt von ESG-Ratings.
Nach einer kurzen Einfiihrung zu den Grundlagen von ESG-Ratings wird ein Uberblick iiber die wich-
tigsten Anbieter gegeben. AnschlieRend erfolgt auf Basis verschiedener Untersuchungen der Nach-
weis, dass die ESG-Ratingnoten teils erheblich voneinander abweichen. Zentraler Gegenstand die-
ses Beitrags ist eine Analyse der Ursachen der Abweichungen und eine Bewertung der aktuellen
Validitat von ESG-Ratingnoten zur Verwendung als Kriterium fiir nachhaltige Finanzierungsent-
scheidungen.

Die UN Global Compact Initiative hat mit ihrem Bericht ,,Who Cares Wins" im Jahre 2004 erstmals
den Begriff ESG im Finanzmarktumfeld geprigt.! Uber die Jahre bezogen sich diverse Veréffentli-
chungen immer wieder auf diesen Bericht und verfeinerten die Definitionen zu ESG und ESG-Risi-
ken, sodass es heute einen breiten Konsens beziiglich der Bedeutung und Auslegung gibt.

Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) hat im Dezember 2019 ein ,Merkblatt
zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken* veroffentlicht, in dem sie die ESG-Risiken noch einmal
genauer definiert. Dabei steht das E in ESG fiir Environmental und beschreibt Faktoren wie den Kli-
mawandel oder den Umgang mit natiirlichen Ressourcen. Das S steht fiir Social und beinhaltet etwa
die Einhaltung anerkannter arbeitsrechtlicher Standards oder eine angemessene Entlohnung. Die
dritte Dimension wird durch G fiir Governance abgedeckt und umfasst Faktoren wie etwa Steuer-
ehrlichkeit oder die Verhinderung von Korruption. Dariiber hinaus unterteilt das Merkblatt Risiken
fur Unternehmen in physische und transitorische Risiken: Physische Risiken sind zum Beispiel Ext-
remwetterereignisse, Transitionsrisiken entstehen dagegen aus der Verdanderung der Wirtschaft,
etwa mit dem Verbot von Verbrennungsmotoren.?

Fir ESG-Ratings gibt es dagegen aktuell noch keine derart vereinheitlichte Definition. Die Europd-
ische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde (ESMA) hat in einem Schreiben an die Europdische
Kommission eine noch recht weit gefasste Definition vorgeschlagen, die in ESG-Ratings eine Mei-
nung zu den Auswirkungen eines Unternehmens, Emittenten oder Schuldtitels auf ESG-Faktoren,
die Anpassung an internationale Klimavereinbarungen oder Nachhaltigkeitsmerkmalen sieht, die
anhand eines definierten Rankingsystems abgegeben werden.® Zudem muss der Verwender oder
die Verwenderin vor jeder Betrachtung eines ESG-Ratings priifen, iber welche Perspektive der Ri-
sikobetrachtung das Rating genau Auskunft erteilt. So gibt es ESG-Ratingagenturen, die eine In-
side-Out-Betrachtung vornehmen, also untersuchen, welchen Einfluss das unternehmerische Han-

1 vgl. Vereinte Nationen (Hrsg.) (2004), S. 2.
2Vqgl. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Hrsg.) (2020), S. 13.
3Vgl. ESMA (Hrsg.) (2021), S. 106.
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deln auf die Umwelt hat, wadhrend andere priifen, wie sich Veranderungen in der Umwelt und Ge-
sellschaft auf das Unternehmen auswirken (Outside-In-Betrachtung), sowie Mischformen beider
Ansatze.?

Im Kreditgeschaft stellen Ratings bereits ein etabliertes Instrument dar, um vor Geschéftsab-
schluss das Investment schnell bewerten und einsortieren zu kdnnen. Es liegt daher nahe, dieses
System auch auf Investmententscheidungen unter dem Gesichtspunkt der Nachhaltigkeit zu tiber-
tragen. Dabei unterscheidet sich der Aussagegehalt der zwei Ratingarten erheblich und das Ergeb-
nis ist diesbeziiglich unterschiedlich einzuordnen. Grundsatzlich gilt, dass Kreditratingagenturen
Aussagen zur zukiinftigen Zahlungsfahigkeit, abgeleitet aus den Finanzkennzahlen und -daten wie
der Finanzierungsstruktur oder Ertragszahlen, treffen. Dagegen beziffern ESG-Ratingagenturen
Chancen, aber vor allem auch Risiken im Zusammenhang mit nachhaltigen Entwicklungen und be-
leuchten im Speziellen die Umweltrisiken sowie soziale und langfristige 6konomische Risiken fur
ein Unternehmen.?

Neben der Zielsetzung gibt es weitere wichtige Unterschiede zwischen ESG- und Kreditratings. Zum
einen ist die Kreditwiirdigkeit klar als Ausfallwahrscheinlichkeit definiert, wahrend ESG-Leistungen
weniger einheitlich definiert sind. ESG-Ratings sind ein Konzept, dessen Grundwerte vielfdltig sind
und sich noch stetig weiterentwickeln. Des Weiteren sind die Standards bei Kreditwiirdigkeitspri-
fungen aus der Finanzberichterstattung der Unternehmen tiber Jahrzehnte gereift und haben sich
Uber die Zeit angeglichen. Die Nachhaltigkeitsberichterstattungist dagegen noch jung und oftmals
freiwillig, einheitliche Standards und Offenlegungsrichtlinien fehlen oder konkurrieren zueinan-
der.®

Wahrend fiir die Refinanzierung Kreditratings bereits obligatorisch sind, kann sich fiir Unterneh-
men der Erhalt eines ESG-Ratings mehrfach lohnen. So erhalten Unternehmen, die in ESG-Indizes
aufgenommen werden, mehr Aufmerksamkeit und werden von Anlegern Anlegerinnen bereits
durch die Aufnahme in einen Index nach ESG-Kriterien als nachhaltig empfunden.” Ein nicht vor-
handenes ESG-Rating kann sich dagegen negativ auf den Unternehmenswert auswirken, da das
Fehlen eines Ratings mdglicherweise als mangelnde Transparenz interpretiert wird.® Des Weiteren
fanden Untersuchungen heraus, dass eine Erhéhung des durchschnittlichen ESG-Ratings bei Un-
ternehmen zu sinkenden Kapitalkosten fiihrt. Dabei ist der Effekt auf die Eigenkapitalkosten hoher
als auf die Fremdkapitalkosten.®

Fiir Investorinnen und Investoren geht es bei ESG-Ratings vorrangig darum, das derzeit noch nicht
gemanagte ESG-Risiko eines Unternehmens einordnen zu konnen und die Informationsasymmet-
rie zwischen ihnen und dem Unternehmen auf diese Weise zu verringern.!® ESG-Ratings sollen aber
nicht nur Risiken aufzeigen, sondern viele Anlegerinnen und Anleger sind der Meinung, dass ESG-
Informationen fiir die finanzielle Anlageperformance relevant sind und Renditechancen erkennen
lassen.

4Vgl. Da Graca, A. (2022), S. 162.

>Vgl. Ossenbrink, N. (2019), S. 131-132.

5Vqgl. Berg, F./ Kolbel, J./ Rigobon R. (2022), S. 1319-1320.

7Vgl. Horn, M. (2023), S. 4.

8Vgl. Horn, M. (2023),S. 1.

9Vgl. Bams, D./ van der Kroft, B. (2022), S. 15.

10vgl. Horn, M. (2023), S. 1; Vgl. Amel-Zadeh, A./ Serafeim, G. (2018), S. 89.
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3.1 Marktiiberblick

Im heutigen Marktumfeld achten bereits viele Kapitalgebende friih auf ESG-Ratings und entschei-
den auf deren Grundlage, ob das Unternehmen tiberhaupt weiter in Betracht gezogen wird. Ein an-
nehmbares ESG-Rating ist somit zu einer Art Mindestanforderung geworden.!! Diese stetig wach-
sende Bedeutung hat den Markt in den letzten Jahren deutlich verandert. Wahrend langere Zeit
ESG-Ratingagenturen ein Nischendasein innehatten, entwickelte sich das Geschaftsfeld der Nach-
haltigkeitsratings mit zunehmender Relevanz immer weiter. Neue Akteure kamen auf den Markt,
Ubernahmen bestehende Agenturen oder nutzten ihre vorhandenen Geschaftsstrukturen, um auch
in diesem Geschaftsfeld FuB zu fassen.!2

Die verschiedenen Ratingagenturen lassen sich dabei in unterschiedliche Gruppen einteilen: Zu-
ndchst sind ESG-Ratingagenturen zu nennen, die als Ableger bereits bestehender Kreditratinga-
genturen zusatzlich ein Nachhaltigkeitsrating anbieten (z. B. Moody's, Fitch und S&P). Daneben
agieren aber auch Indexanbieter wie MSCI und FTSE Russell, die die von ihnen vergebenen ESG-
Ratings auch zur Erstellung von ESG-Indizes verwenden. Des Weiteren gibt es Datenplattformen
wie Bloomberg oder Refinitiv, die ihren Kunden als zusdtzlichen Service ESG-Ratings anbieten. Ne-
ben den bereits genannten existieren jedoch noch eine Vielzahl anderer spezialisierter Firmen und
Beratungsunternehmen, die ESG-Ratings erstellen und anbieten.!3

Generell zeigt sich, dass die Branche stark im Wandel ist und es immer wieder zu Fusionen und
Ubernahmen kommt, weshalb sich das Umfeld der Ratingagenturen, sowie deren einzelne Rating-
prozesse und Ratingbesonderheiten in Zukunft sicher weiterentwickeln und verandern werden.4
Solange diese Konsolidierung nicht abgeschlossen ist, gibt es aber nach wie vor eine Vielzahl an
ESG-Ratingagenturen, die sich um Relevanz und Einfluss bemiihen. Allein in der EU bieten derzeit
zwischen 30 und 40 ESG-Ratingagenturen ihre Services an.!> Dazu kommen noch viele andere
groRe Ratinganbieter aus den librigen Teilen der Welt.

Die einmal vergebenen ESG-Ratingnoten werden von den Agenturen laufend aktualisiert, etwa
durch die Aufnahme neuer Informationen, sowie stetiges Screening und Bewertung von neuen Er-
kenntnissen.'® ESG-Ratings werden in der Regel jahrlich tiberprift und iberarbeitet, in Ausnahme-
fallen und nach Auftreten entscheidender neuer Erkenntnisse auch ad hoc.'” Je nach Ratingzeit-
punkt kann hier jedoch bereits der erste Grund fiir mégliche Ratingdifferenzen festgemacht wer-
den, dennje nach Zeitpunkt des Abschlusses der Datensammlung, kénnen die Ratings auch fiir das
selbe Jahr auf unterschiedliche Datengrundlagen zuriickgreifen und so eine abweichende Interpre-
tation der ESG-Leistung erfolgen.

3.2 Uberblick bekannter ESG-Ratingagenturen

Der Markt fiir ESG-Ratings ist sehr heterogen und die Anzahl der Ratingagenturen uniibersicht-
lich. Dennoch gibt es eine Reihe von Ratinganbietern, die sich bereits etablieren konnten und de-
ren Namen vorrangig genannt werden, wenn es um Ratings mit Nachhaltigkeitsausrichtung geht.

11vgl. Leinweber, L./ Kégler, A. (2023), S. 65.

12Vgl. Escrig-Olmedo, E. et al. (2019), S. 6.

13 Vgl. Mazzacurati, J. (2021), S. 108.

14 Vgl. Escrig-Olmedo, E. et al. (2019), S. 14; Vgl. Mazzacurati, J. (2021), S. 107.

15 Vgl. Wohnhaas, B. (2023), S. 26.

16 Vgl. Da Graca, A. (2022),S. 161.

17Vgl. Christensen, D./ Serafeim, G./ Sikochi, A. (2022), S. 154; Vgl. Da Graca, A. (2022), S. 161.
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Unter diesen sind aktuell MSC/ und Sustainalytics, die derzeit mit zu den einflussreichsten ESG-
Ratingagenturen zdhlen.!® Ausgewadhlte Ratingagenturen, die auch in einem Grofteil der spater
erwahnten Studien und Untersuchungen genannt werden, sowie deren Arbeitsweisen werden da-
her kurz beleuchtet. Die Ausfiihrungen sollen ein Schlaglicht auf die fiihrenden ESG-Ratingagen-
turen werfen und die Heterogenitat unter den Anbietern verdeutlichen.

MSCI veroffentlicht ESG-Bewertungen fiir 8.500 Unternehmen sowie 14.000 Emittenten weltweit
und beschéftigt mehrals 200 Analysten. Die Daten der MSCI-ESG-Research-Analysten werden unter
anderem fiir Portfolio-Analysen und zur Erstellung von ESG-Indizes verwendet. !* MSCI nutzt bei
seinen Datenerhebungen nur 6ffentlich zugangliche Berichte, etwa von Behérden oder den Unter-
nehmen selbst. Die Bewertung erfolgt dabei branchenspezifisch anhand von 37 definierten Schliis-
selthemen und die Ergebnisse werden in einem ESG-Gesamtrating dargestellt, dessen Skala von
CCC bis AAA reicht. Dabei werden Unternehmen mit AAA und AA als ESG-Fihrer eingestuft, mit A,
BBB und BB als Durchschnitt und B sowie CCC als Nachziigler.?® MSCI bewertet dabei mit seinem
Rating, wie sehr Unternehmen von finanziell relevanten Nachhaltigkeitsrisiken entlang den drei Di-
mensionen Umwelt (E), Soziales (S) und Unternehmensfiihrung (G) betroffen sind und wie deren
Fahigkeit eingeschatzt wird, diese zu managen.?! MSCI, das vor allem fiir die Erstellung von Indizes
bekannt ist, erweiterte das Portfolio an Leistungen um ESG-Ratings und wuchs schnell durch eine
Reihe von Ubernahmen anderer Ratinganbieter, unter anderem RiskMetrics, die zuvor selbst zwei
namhafte ESG-Ratingagenturen, KLD und Innovest, ibernommen hatte.??

Eine zweite namhafte ESG-Ratingagentur ist Sustainalytics, das ESG-Bewertungen fiir weltweit
mehr als 16.000 Unternehmen bereitstellt und damit nach eigenen Angaben die meisten Ratings
im Portfolio hat. Sustainalytics verwendet eine Perzentil-Bewertung von 1 bis 100 basierend auf
ihrem ESG-Gesamtwert, der Unternehmen mit deren Branche vergleicht. Dabei bescheinigt ein Er-
gebnisvon 1 bis 10 dem Unternehmen ein unwesentliches oder vernachldssigbares ESG-Risiko, ein
Ergebnis zwischen 10 und 20 ein geringes, zwischen 20 und 30 ein mittleres, zwischen 30 und 40
ein hohes und tiber 40 ein ernstes ESG-Risiko.?? Sustainalytics geh6rt zu Morningstar, das Sustaina-
lytics 2020 Gibbernommen hat und dessen Hauptgeschift die Bewertung von Investmentfonds und
bérsengehandelten Fonds fiir Privatanleger und -anlegerinnen ist.?4 Auf der Basis von Sustainaly-
tics-Ratings werden daher auch ESG-Ratings auf Fondsebene gebildet.?>

Etwas kleiner ist die Ratingagentur S&P Global. Sie stellt aktuell fiir etwa 8.000 Unternehmen welt-
weit ESG-Bewertungen zur Verfiigung, die zum einen auf Ebene einer Gesamtbewertung sowie in
Einzelscores fiir die Dimensionen E, S und G veroffentlicht werden.?¢ S&P Global bewertet dabei
jede Branche mit individuellen Schliisselmerkmalen und gewichtet zudem die drei Einzeldimensi-
onen nicht gleichméRig, sondern legt den groRten Fokus auf die Governance-Faktoren.?” Auch S&P
Global verwendet eine Perzentil-Bewertung von 1 bis 100 und ordnet die ESG-Gesamtwerte der
Unternehmenim Vergleich zu der jeweiligen Branche ein. Im Gegensatz zu Sustainalytics entspricht

18 \Vgl. Lykkesfeldt, P./ Kjaergaard, L. L. (2022), S. 307.

19ygl. MSCI (Hrsg.) (2020), S. 4-5.

20 ygl. MSCI (Hrsg.) (2020), S. 4-6.

21vql. Berg, F./ Heeb, F./ Kélbel, J. (2022), S. 8.

22 ygl. Avetisyan, E./ Hockerts, K. (2017), S. 323.

23 ygl. Sustainalytics (Hrsg.) (2023).

24Vql. Larcker, D. F. et al. (2022), S. 3.

25 ygl. Christensen, D./ Serafeim, G./ Sikochi, A. (2022), S. 154.
26 ygl. S&P Global (Hrsg.) (2023a).

27Vgl. S&P Global (Hrsg.) (2023b), S. 5-6.
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jedoch ein Wert von 100 einer sehr guten ESG-Bewertung, wahrend 1 der niedrigste zu erreichende
Wert ist.?®

Eine vierte bedeutende Agentur ist Refinitiv, die ESG-Bewertungen fiir etwa 12.500 Emittenten
weltweit veroffentlicht. Dabei erfasst Refinitiv mehr als 630 ESG-Kennzahlen je Unternehmen und
bezieht die wichtigsten und vergleichbarsten 183 je Branche in die Gesamtbewertung des Scores
mit ein. Die ESG-Gesamtwertung sowie die Teilwertungen der Einzeldimensionen erfolgt iber eine
Perzentil-Bewertung und liegt zwischen 0 (Minimalwert) und 100 (Maximalwert). 0 bis 25 Punkte
entsprechen dabei dem ersten Quartil, das Unternehmen eine schwache ESG-Leistung attestiert,
25 bis 50 Punkte eine zufriedenstellende, 50 bis 75 eine gute und 75 bis 100 Punkte eine im Bran-
chenvergleich sehr gute ESG-Leistung. Die Beurteilung der relativen ESG-Leistung des Unterneh-
mens fir E- und S-Faktoren erfolgt im Vergleich mit der Branche, fiir G-Faktoren gegeniiber Unter-
nehmen mit demselben Griindungsland.?®

Nachfolgend zeigt eine eigens angefertigte Gegeniiberstellung die teilweise signifikanten Bewer-
tungs- und Darstellungsunterschiede fiir ausgewdhlte Unternehmen.

Rating-
agentur
MSCI Sustainalytics S&P Global Refinitiv
Bewertetes
Unternehmen
Microsoft Corp. AAA 15,2 55 88
SAP SE AAA 12,6 74 89
Tesla, Inc. A 25,3 40 70
Volkswagen AG B 26,4 55 81
Barclays PLC AA 23,8 59 81
Shell PLC AA 33,7 46 93

Die Ratingnoten stammen von den Internetseiten der jeweiligen Ratingagenturen selbst (Stand: 11.02.2024).3°

4.1 Belegung von Divergenzen zwischen Ratingergebnissen

Als erste Kennzahl wird der Korrelationskoeffizient zwischen den Ratingergebnissen verschiedener
ESG-Ratingagenturen fiir dieselben Unternehmen herangezogen. Eine Studie von Berg, Kélbel und
Rigobon (2022) untersuchte die Ratingergebnisse zwischen den Ratingagenturen Sustainalytics,
Moody‘s ESG, S&P Global, KLD, Refinitivund MSCI. Dabei kamen sie zu dem Ergebnis, dass obwohl
es sich bei allen um groRe, globale ESG-Ratingagenturen handelt, die die Unternehmen umfassend
beurteilen, die Korrelationswerte lediglich zwischen 0,38 und 0,71 liegen.3!

28 \/gl. S&P Global (Hrsg.) (2023b), S. 10.

29 ygl. Refinitiv (Hrsg.) (2022), S. 3-6.

30 ygl. MSCI (Hrsg.) (2024); Vgl. Sustainalytics (Hrsg.) (2024); Vgl. S&P Global (Hrsg.) (2024); Vgl. Refinitiv (Hrsg.) (2024).
31vgl. Berg, F./ Kélbel, J./ Rigobon R. (2022), S. 1316.
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Die héchste Ubereinstimmung zueinander haben in der Untersuchung dabei die Ratings von
Sustainalytics und Moody‘s ESG mit einem Korrelationswert auf ESG-Gesamtebene von 0,71. Die
Ratings von KLD (heute MSCI) weisen dagegen die geringsten Korrelationen zu den anderen Ratin-
gagenturen auf, sowohl auf ESG-Gesamtratingebene als auch auf der Ebene der Einzeldimensionen
Environment, Social und Governance. Bei allen betrachteten ESG-Ratingagenturen hat die Umwelt-
dimension im Unternehmensvergleich in der Studie von Berg, Kélbel und Rigobon (2022) die
héchste Korrelation, mit einem Durchschnittswert von 0,53, gefolgt von der Social-Dimension mit
einem Wert von 0,42. Am geringsten korrelieren die Ergebnisse der Agenturen bei der Einzelbe-
trachtung auf Governance-Ebene. Hier ergibt sich bei der Betrachtung im Durchschnitt lediglich ein
Korrelationswert von 0,30.32 Einzelne Paare von ESG-Ratingagenturen haben bei Betrachtung der
Korrelation der Ergebnisse fiir die Governance-Ebene sogar ein negatives Ergebnis von -0,05.33

Auch Da Graca (2022) untersuchte fiir seine Studie die Korrelation der Ratingergebnisse von vier
Ratingagenturen (MSCI, Sustainalytics, Refinitiv und ISS) anhand von 2.758 betrachteten Einzelun-
ternehmen. Dabei ergaben sich Korrelationswerte zwischen 0,24 und 0,60.34

Chatterji, Durand, Levine und Touboul (2014) kamen bei ihrer Untersuchung zu einem dhnlichen
Ergebnis. Sie fanden jedoch zusétzlich heraus, dass die durchschnittlichen Korrelationen zwischen
Ratingagenturen getrennt nach dem Sitz in den USA und dem Sitz in Europa untereinander jeweils
hoher sind als im Vergleich aller Ratingagenturen herkunftsiibergreifend.3> Dies lasst den Schluss
zu, dass es je nach geografischer Herkunft verschiedene theoretische Standards gibt, was unter
Nachhaltigkeit zu verstehen ist. So lagen die Korrelationen der Ratingergebnisse fiir Unternehmen
in den verschiedenen untersuchten ESG-Indizes insgesamt bei einer durchschnittlichen Gesamt-
korrelation von 0,30, die Korrelation fiir in Europa ansdssigen Ratingagenturen lag dagegen héher
bei 0,54 und firin den USA beheimateten Agenturen bei 0,47.36

Zur besseren Einordnung der Ergebnisse aus der Betrachtung der Korrelationskoeffizienten kann
die Korrelation zwischen Kreditratings von zwei fiihrenden Kreditratingagenturen Moody's und
Standard&Poor’s herangezogen werden. Die untersuchten Unternehmens-Kreditratings hatten mit
einer Korrelation von durchschnittlich 0,99 eine sehr viel héhere Ubereinstimmung.3” Beide Ratin-
gagenturen sind jedoch in den Vereinigten Staaten von Amerika beheimatet, auf eine Untersu-
chung von unterschiedlichen Korrelationen der Kreditratings von US-amerikanischen zu europdi-
schen Kredit-Ratingagenturen wird hier jedoch verzichtet. Diese deutlich geringeren Korrelationen
bei den ESG-Ratings zeigen, wie grundverschieden die ESG-Ratingnoten zueinander sind und, dass
Zweifel an deren Aussagekraft in Teilen durchaus berechtigt erscheinen.

Berg, Kélbel und Rigobon (2022) untersuchten die Ratingergebnisse dariiber hinaus auch anhand
der Berechnung des Krippendorff's Alpha38, um die Reliabilitdt der Ratingnoten der verschiedenen
Agenturen zu messen. Wahrend Krippendorf einen Wert von groRer 0,80 fiir eine aussagekréftige
Verldsslichkeit verlangt und einen Wert von 0,667 als untere Grenze ansieht, kommt die Studie

32vgl. Berg, F./ Kélbel, J./ Rigobon R. (2022), S. 1321.

33vgl. Berg, F./ Kélbel, J./ Rigobon R. (2022), S. 1322.

34Vgl. Da Graca, A. (2022), S. 164.

35 ygl. Chatterji, A. et al. (2014), S. 13.

36 ygl. Chatterji, A. et al. (2014), S. 14.

37Vqgl. Da Graca, A. (2022), S. 164.

38 Wenn Beobachter in ihren Ergebnissen vollkommen tbereinstimmen, ergibt sich ein Krippendorff-Alpha von 1,0, was
auf perfekte Zuverladssigkeit und Ubereinstimmung hinweist. Ein Krippendorff-Alpha von 0 bedeutet, dass keine Zuver-
lassigkeit der Ubereinstimmungen angenommen werden kann; Vgl. Tschirschwitz, D. (2022), S. 357-358.
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beim Vergleich der sechs Ratingagenturen und den untersuchten 924 Unternehmen auf ein Krip-
pendorff Alpha von 0,55. Dies unterstreicht die bereits festgestellte erhebliche Diskrepanz zwi-
schen den verschiedenen ermittelten ESG-Ratings fiir dieselben Unternehmen und stellt deren
Aussagegehalt weiter in Frage.?®

Da Graca (2022) betrachtete neben der Korrelation noch die Verteilungskurven der ESG-Ratingno-
ten der vier untersuchten ESG- Ratingagenturen fiir die 2.758 untersuchten Unternehmen und
stellte fest, dass es keine Normalverteilung gibt. Die visualisierten Ratingergebnisse weichen sogar
deutlich voneinander ab. Die Ratings von Sustainalytics und Refinitivweisen eine linksschiefe Ver-
teilung auf, was bedeutet, dass deutlich mehr Unternehmen ein gutes bis sehr gutes Ratingergeb-
nis erhalten, als die Ratingagenturen Unternehmen eine schlechte ESG-Leistung attestieren und
niedrige Ratingnoten vergeben. Die aggregierten Ratingergebnisse von ISS ESG weisen dagegen
eine rechtsschiefe Verteilung auf, was aussagt, dass liberdurchschnittlich niedrige ESG-Bewertun-
gen, beziehungsweise schlechtere Ratingnoten vergeben wurden. Das Histogramm der Ergebnisse
von MSCI entspricht dabei noch am ehesten einer Normalverteilung, wobei auch hier eine links-
schiefe Tendenz zu erkennen ist.40

Christensen, Serafeim und Sikochi (2022) priften zusatzlich, ob sich die ESG-Ratingergebnisse im
Zeitverlauf einander angendhert haben, was aufgrund der fortschreitenden Regulatorik und ver-
suchten Standardisierung durch Behérden erwartbar gewesen wdre und in anderen Geschéaftsfel-
dern auch so eingetreten ist. Das Ergebnis ist jedoch das Gegenteil. Die Studie fand heraus, dass
die ESG-Ratingabweichungen im Laufe der Zeit zugenommen haben, obwohl sich infolge der ge-
stiegenen Offenlegungen und verbesserten Nachhaltigkeitsberichterstattung der Unternehmen
die durchschnittlichen ESG-Ratings verbessert haben.*

4.2 Griinde fiir mangelnde Vergleichbarkeit

GemdR Amel-Zadeh und Serafeim (2018) bemdngeln viele Anleger und Anlegerinnen die schwierige
Vergleichbarkeit sowie das Fehlen von Standards bei der Veroffentlichung von ESG-Informationen
und Ratings.*? Griinde fiir Abweichungen liegen dabei meist im Ratingprozess begriindet, wie un-
terschiedliche Studien herausfanden.

Als erster Grund fiir Differenzen bei den Ratingergebnissen werden oftmals die fehlenden Stan-
dards angefiihrt. Im Gegensatz zu Finanzinformationen wie Verschuldungsgrad oder Rentabilitdten
besteht bei ESG-Informationen noch keine libergreifende Einigkeit dariiber, welche genauen Mess-
groRen herangezogen werden miissen und wie die Bedeutung der Informationen fiir die ESG-Leis-
tungen ermittelt werden soll oder wie bestimmte Kennzahlen und Informationen interpretiert und
beurteilt werden miissen.*3

Vor allem auf Gesamt-ESG-Basis gibt es bisher nur wenig allgemeingiiltige Standards. Der Umwelt-
bereich ist gegenwirtig am stérksten im Fokus der Offentlichkeit, der sozialen Dimension wird da-
gegen oftmals weniger Beachtung geschenkt oder wird ganz aulRen vorgelassen. Generell fehlen
klare Vorgaben und Standards fiir Kennzahlen.4

39 vgl. Berg, F./ Kélbel, J./ Rigobon R. (2022), S. 1322.

40 ygl. Da Graca, A. (2022), S. 163.

41 ygl. Christensen, D./ Serafeim, G./ Sikochi, A. (2022), S. 165.
42ygl. Amel-Zadeh, A./ Serafeim, G. (2018), S. 97.

43 yql. Christensen, D./ Serafeim, G./ Sikochi, A. (2022), S. 158.
44Vqgl. Leker, J./ Frieden, F. (2022), M1.
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Neben den differierenden Auffassungen, wie nachhaltiges Handeln zu interpretieren ist, liegt eine
weitere Schwierigkeit in der Verwendung von offentlichen Informationen fiir die Erstellung eines
Ratings. Denn die sehr unterschiedliche Art und Weise, wie Unternehmen Informationen und Daten
offenlegen und kommunizieren sowie die abweichende Verfiigbarkeit und Aufbereitung dieser In-
formationen erschwert die Vergleichbarkeit, was sich am Ende auch in einem abweichendem Ra-
ting-Ergebnis widerspiegeln kann.*> Zu den fehlenden einheitlichen, internationalen Standards fur
Nachhaltigkeitsberichterstattung kommen dariiber hinaus zusatzlich oft noch weitere nationale
und branchenspezifische Vorgaben, die die Unterschiede bei den Datengrundlagen der Ratinga-
genturen liber das zu bewertende Unternehmen noch verstarken.46

Ferner fehlt es an Transparenz, was den Ratingprozess angeht und einen Ergebnisvergleich weiter
erschwert. Aufgrund dieses Black-Box Problems muss sich die Branche der ESG-Ratingagenturen
den Vorwurf der Intransparenz und undurchsichtigen Komplexitatihrer Arbeit aktuell noch gefallen
lassen.#’

Dennoch ist anzumerken, dass auch wenn aktuell noch keine einheitlichen Vorgehensweisen und
bindenden Vorgaben zur Erstellung eines Ratings existieren, es doch auf Unternehmensebene be-
reits Standards gibt, an denen sich die Agenturen bei der Bewertung der Kriterien fir die einzelnen
Unternehmen orientieren kénnen. Hier gibt es neben den Leitsdtzen fiir multinationale Unterneh-
men der Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD), den UN Global
Compact und den Empfehlungen der European Foundation for Quality Management fiir die S- und
G-Sdule auch weitere Empfehlungen und Richtlinien fiir die E-Sdule, wie die des EMAS (Eco Manage-
ment and Audit Scheme), die Global Reporting Initiative oder die Umweltnormreihe 1ISO14000ff fiir
Fragen zum Umweltmanagement und der damit verbundenen Berichterstattung.*® Dies zeigt, dass
die Branche stetigim Wandel ist und sich in Zukunft weitere Standards und einheitliche Grundsatze
entwickeln werden. Wie sich diese auf die bestehenden Kritikpunkte auswirken, bleibt abzuwarten.

Eng mit den fehlenden Standards ist auch die Kritik an den verwendeten Attributen und Daten ver-
bunden. Denn neben der Ratingkonzeptionen bleibt der Offentlichkeit meist auch in groRen Teilen
verborgen, welche Daten tatsachlich verwendet werden.*’ Berg, Kélbel und Rigobon (2022) unter-
suchten die Abweichungen von ESG-Ratings verschiedener Anbieter und konzentrierten sich dabei
auf verschiedene Abweichungsgriinde. Dabei kamen sie zu dem Ergebnis, dass 38 % der Abwei-
chungen auf den Umfang der Daten und Attribute zuriickzufiihren sind.>°

Die Ratingagenturen greifen fiir ihren Ratingprozess auf verschiedene verfiigbare Daten zuriick,
wie etwa Unternehmensdaten und Informationen von Behérden oder von den Unternehmen selbst.
Dariiber hinaus beriicksichtigen sie auch die Auswertungen von sozialen Initiativen, die Beziehung
zu Investoren und Investorinnen, zur Kundschaft oder zu den Mitarbeitenden sowie kontroverse
Geschéftstdtigkeiten oder den Umgang mit der Umwelt. Gerade das Umweltmanagement beziehen
alle Ratingagenturen mit ein, wahrend Kriterien wie etwa der Schutz der Rechte indigener Vélker
oder die Lobbyarbeit lediglich von einzelnen Agenturen beriicksichtigt werden.>!

4 Vvgl. Windolph, S. E. (2011), S. 67; Vgl. Leker, J./ Frieden, F. (2022), M1.

46 Vgl. Schéfer, H. (2020), S. 379-380.

47Vgl. Schéfer, H. (2020), S. 377-378.

48 Vgl. Escrig-Olmedo, E./ Mufioz-Torres, M. J./ Fernandez-lzquierdo, M. A./ (2010), S. 452.

4 Vql. Leker, J./ Frieden, F. (2022), M1.

50 Vgl. Berg, F./ Kolbel, J./ Rigobon R. (2022), S. 1317.

1Vgl. Escrig-Olmedo, E./ Mufioz-Torres, M. J./ Fernandez-lzquierdo, M. A./ (2010), S. 447; Vgl. Berg, F./ Kélbel, J./ Rigobon
R.(2022),S.1317.
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Auch wenn alle Agenturen dabei das Ziel verfolgen, eine objektive, unabhdngige und letztlich auch
nachvollziehbare Bewertung abzugeben, so verwendet jede Ratingagentur dafiir unterschiedliche
Methoden, umihre Daten zu erhalten. Mégliche Datenquellen sind etwa der Internetauftritt der Un-
ternehmen, die Analyse von Medienberichten der Unternehmen und nicht zuletzt die aktive Kom-
munikation mit dem zu bewertenden Unternehmen etwa durch Frageb6gen und Interviews. Dabei
verwenden manche Ratingagenturen alle Datenquellen, wahrend andere nur die 6ffentlich zugang-
lichen verwenden. Einzelne ESG-Ratingagenturen stehen dagegen meist lGiber den gesamten Ra-
tingprozess in engem Kontakt mit den Unternehmen. Zudem werden von manchen nur nicht-finan-
zielle Daten genutzt, um die ESG-Leistung unabhdngig von der finanziellen Leistungsfahigkeit des
Unternehmens zu messen, wahrend andere nicht-finanzielle und finanzielle Daten kombinieren.>2

Neben den verwendeten Datenquellen gibt es bei den verwendeten Attributen noch weitere Dis-
krepanzen. Viele Indikatoren werden nur von einzelnen Ratingagenturen verwendet, wahrend an-
dere bestimmte Datenpunkte nicht in ihrem Ratingprozess einbeziehen. So versuchten Berg, Kol-
bel und Rigobon (2022) in ihrer Untersuchung alle verwendeten Datenpunkte einer der drei Kate-
gorien E, S und G zuzuordnen und stellten dabei grof3e Unterschiede fest. Dies wird in der Studie
dahingehend ausgelegt, dass es bereits grundsatzlich akzeptierte ESG-Kernelemente gibt, die jede
Ratingagentur einbezieht, wahrend andere Kategorien nur von einzelnen Agenturen beriicksichtigt
werden. Allgemein anerkannte Datenkategorien sind hier z. B. die Biodiversitat, Arbeitspraktiken,
Vergitungsregelungen oder Lieferketten. Uneinigkeit besteht dagegen bei Fragen zu Steuerehr-
lichkeit oder der Bewertung von Investitionen der Unternehmen.>3

Dabei ist festzuhalten, dass durch verscharfte Offenlegungspflichten die Anzahl der verfiigbaren
Daten zunimmt. Christensen, Serafeim und Sikochi (2022) fanden dazu heraus, dass eine groRRere
Offenlegung von ESG-Daten, ob freiwillig oder verpflichtend, allerdings zu gr6Beren Abweichungen
und Uneinigkeiten bei den ESG-Ratingergebnissen fiihrt.>* Daneben hat die starkere Offenlegung
aber auch den Effekt, dass sie bei den Unternehmen zu tendenziell verbesserten Ratings fuhrt. Sie
erkldren dies damit, dass die erhéhte Offenlegung generell positiv gewertet wird, die Ratingagen-
turen die zusatzlichen Informationen jedoch sehr individuell interpretieren, was somit Abweichun-
gen verstarkt. Die sich vergroRernden Ratingabweichungen scheinen vor allem bei Unternehmen
mit einem schlechteren ESG-Rating verstarkt aufzutreten.>>

Als Sonderfaktor der verwendeten Attribute kommen fehlende Werte und Zukunftsversprechen
eine besondere Bedeutung zu. So stellen Forschende im Zusammenhang mit der Erstellung von
ESG-Ratings die Frage, inwieweit geringe Antwortraten auf Umfragen und Fragebdgen von einzel-
nen Agenturen die Verldsslichkeit der Antworten beeinflusst und zu Verzerrungen bei der Bewer-
tung der Unternehmen fiihrt.>¢ SchlieRlich muss jede Ratingagentur entscheiden, wie sie mit feh-
lenden Daten umgeht oder wie sie es schafft, aus unterschiedlichen Formen der Nachhaltigkeits-
berichterstattung verschiedener Unternehmen standardisierte Variablen fiir ihr Rating herauszu-
ziehen.>’ Fiir das Ratingergebnis ist es daher von entscheidender Bedeutung, wie mit fehlenden

52 Vgl. Scalet, S./ Kelly, T. F. (2010), S. 71; Vgl. Da Graca, A. (2022), S. 160 — 161; Vgl. Escrig-Olmedo, E. et al. (2019), S. 3;
Vgl. Billio, M. et al. (2021), S. 1429-1431.

33 Vgl. Berg, F./ Kélbel, J./ Rigobon R. (2022), S. 1323-1325.

>4 Vqgl. Christensen, D./ Serafeim, G./ Sikochi, A. (2022), S. 150.

35 Vgl. Christensen, D./ Serafeim, G./ Sikochi, A. (2022), S. 162.

%6 \Vgl. Chatterji, A./ Levine, D. (2006), S. 43.

57 Vgl. Larcker, D. F. et al. (2022), S. 4.
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Daten umgegangen wird. Dabei gibt es etwa die Mdglichkeit, fehlende Datenpunkte im Ratingpro-
zess wegzulassen, was allerdings gerade im Branchenvergleich die Vergleichbarkeit der Ratings
von Unternehmen, die Werte melden, zu welchen die es nicht tun, negativ beeinflusst.>®

Ratingagenturen versuchen dieses Problem etwa durch das Treffen von Annahmen zu 16sen. Eine
der Annahmen kann sein, dass bei fehlenden Informationen oder ausbleibender Offenlegung fiir
ein Attribut, welches in der Branche aber als wichtig angesehen wird, dies in der Folge mit dem
schlechtesten Wert belegt wird, um dem Unternehmen eine schlechte ESG-Leistung zu attestie-
ren.>? Die danach handelnden Agenturen argumentieren, dass mit fehlenden Informationen nega-
tive Daten vor der Offentlichkeit verheimlicht werden sollen und bestrafen sie daher mit einer sehr
vorsichtigen Annahme.®® Haben dagegen die meisten Unternehmen einer Branche keine Informa-
tionen zu einem Attribut offengelegt, kann die Annahme getroffen werden, dass dieses Kriterium
fur die Branche von untergeordneter Bedeutung ist und der fehlende Wert deshalb mit dem Bran-
chendurchschnitt ergdanzt werden kann.%!

Ahnlich differiert der Umgang mit Pldnen und Zielsetzungen fiir die Zukunft. Wahrend manche Ra-
tingagenturen diese Ausfiihrungen weitestgehend auRen vorlassen, zeigt es sich, dass oftmals be-
reits der Plan zu mehr und konkreteren nachhaltigeren Leistungen das Rating positiv beeinflussen
kann, obwohl es teilweise Jahre dauert, bis die Malnahmen tatsachlich umgesetzt und realisiert
werden.%? Problematisch erscheint hier besonders, dass die Nachhaltigkeitsberichte von den Un-
ternehmen selbst verfasst werden und so leicht geschdnte Versprechen auf eine Verbesserung der
zukiinftigen Nachhaltigkeitsleistung beinhalten kdnnen.

Bei ihrer weiteren Untersuchung der ESG-Ratings konnten Berg, Kélbel und Rigbon (2022) in ihrer
Studie zudem 56 % der Abweichungen auf Unterschiede in der Messung zuriickfiihren.%® Mehr als
die Halfte der Ratingdivergenzen kommen also daher, dass ESG-Ratingagenturen bei Ihren Unter-
suchungen unterschiedliche Messmethoden anwenden, etwa indem sie aus dem Pool an Daten un-
terschiedliche Kriterien als relevant heranziehen. Bei den genannten 56 % handelt es sich um
Durchschnittswerte, die beim Vergleich verschiedener Ratingagenturen schwanken. So sind Diffe-
renzen zwischen den Ratingnoten von Moody‘s ESG und Refinitiv zu 78 % auf die unterschiedlichen
Messmethoden zuriickzufiihren.%* Die Rating-Unterschiede, die auf die Messung zuriickzufiihren
sind, ergeben sich auch daraus, dass sie zwar dhnliche Indikatoren verwenden, manche Agenturen
aber z. B. unethisches Verhalten der Umwelt- oder Social-Sdule zuordnen, wéahrend andere dies auf
die Unternehmensfiihrung schieben und daher unter Governance berticksichtigen.% Dies zeigt, wie
stark die Methoden der verschiedenen Ratingagenturen voneinander abweichen.

Zudem konnen Divergenzen bei der Messung auftreten, indem zwar dieselben Attribute in den Ra-
tingprozess einflieBen, jedoch mit verschiedenen Indikatoren und Datenpunkten gemessen wer-
den. Etwa wenn das Attribut Arbeitspraktiken der Unternehmen einmal anhand der Mitarbeiterfluk-
tuation und einmal anhand der arbeitsrechtlichen Gerichtsprozesse, in die das Unternehmen ver-
wickelt ist, gemessen wird.%¢ Dazu kommt, dass einige Ratingagenturen neben den drei grof3en

8 Vgl. Larcker, D. F. et al. (2022), S. 5.

39 Vgl. Christensen, D./ Serafeim, G./ Sikochi, A. (2022), S. 157.

60Vgl. Da Graca, A. (2022), S. 165.

61 vgl. Christensen, D./ Serafeim, G./ Sikochi, A. (2022), S. 157; Vgl. Da Graca, A. (2022), S. 165.
62 ygl. Bams, D./ van der Kroft, B. (2022), S. 11.

53 Vgl. Berg, F./ Kélbel, J./ Rigobon R. (2022), S. 1317.

54 Vgl. Berg, F./ Kélbel, J./ Rigobon R. (2022), S. 1335-1336.

65 Vgl. Lykkesfeldt, P./ Kjaergaard, L. L. (2022), S. 307.

56 Vgl. Berg, F./ Kélbel, J./ Rigobon R. (2022), S. 1317.




ESG-Ratings: Ansatzpunkte und Aussagegehalt 15

Sdulen E, S und G, wie es die meisten ESG-Ratingagenturen machen, auch verschiedene weitere
Dimensionen bei ihrer Ratingerstellung beriicksichtigen. Manche Ratingagenturen nehmen wirt-
schaftliche Dimensionen mit ins Rating auf, wahrend andere starker auf die Produkte der Unter-
nehmen eingehen oder die Saulen Social und Governance zu einer zusammenfassen.%’ Dies zeigt,
dass es auch unter den Ratingagenturen verschiedene Spezialisierungen gibt. Mit einer weiteren
Konsolidierung der Branche wird es allerdings auch im Feld der Messmethoden aktuell und zukiinf-
tig viel Bewegung geben.

Die verschiedenen Messmethoden fiihren zu groRen Abweichungen unter den Ratingagenturen,
bis hin zu negativen Korrelationen bei den Ratingergebnissen unter Betrachtung der Messmetho-
den. Auf der Ebene der Umweltpolitik der Unternehmen konnten noch hohe Korrelationen von
durchschnittlich 0,55 nachgewiesen werden. Fiir andere Themenbereiche sehen die Ergebnisse je-
doch anders aus. So konnten bei Indikatorengruppen wie dem Lobbying zwischen den Agenturen
Sustainalytics und Moody‘s ESG oder dem Umgang mit den Rechten indigener Vélker bei Sustaina-
lytics und Refinitiv leicht negative Korrelationen nachgewiesen werden®8, was bedeutet, dass die
Ratingagenturen hier bei ihrer Beurteilung zu Ergebnissen kommen, die unabhangig voneinander,
bis hin zu leicht gegenlaufig sind.

Als weitere Ursachenkategorie fiir Abweichungen zwischen ESG-Ratings konnte die Gewichtung,
nicht nur im Gesamtrating auf Grund der Einzelsdulen E, S, und G, sondern auch anhand der Ge-
wichtung von Themenschwerpunkten und Attributen innerhalb der Saulen festgemacht werden.
Wobei die Gewichtung meist einen recht geringen Beitrag leistet. Berg, Kélbel und Rigbon (2022)
konnten bei ihren Untersuchungen 6 % der Divergenzen auf differierende Gewichtungen zuriick-
fiihren.®® Auch hier handelt es sich um Durchschnittswerte, sodass es zwischen den einzelnen Ra-
tingagenturen in der Einzelbetrachtung auch zu gré3eren Abweichungen kommen kann. Etwa bei
den Ratings von Sustainalytics und Refinitiv konnte die Gewichtung fiir 22 % der Abweichung ver-
antwortlich gemacht werden.”®

Die Differenzen entstehen, da ein Anbieter alle drei ESG-Sdulen gleich gewichtet, ein anderer
nimmt eine unausgeglichene Gewichtung vor, die in seinen Augen eine angemessenere Berlick-
sichtigung der Einflussfaktoren auf die Unternehmen einer bestimmten Branche widerspiegelt.”!

Des Weiteren haben Untersuchungen herausgefunden, dass sich die Kriterien innerhalb der unter-
suchten Dimensionen und Sdulen verandern. Wahrend 2008 in der Sdule Environment noch die
Analysekriterien Umweltpolitik, Emissionen und Klimawandel als Ganzes von groRer Bedeutungim
Bewertungsprozess waren, riickten 2018 neben der Umweltpolitik die Wassernutzung und das
Wassermanagement sowie der Schutz der Biodiversitatin den Fokus der Beurteilung. Wahrend Da-
tenpunkte fur bestimmte Indikatoren mit der Zeit an Gewichtung gewonnen haben, sank der Ein-
fluss anderer Daten auf das Gesamtratingergebnis. Es zeigt sich, dass die Bewertungskriterien und
die Schwerpunkte der Betrachtungen sich mit der Zeit anpassen und verdandern. Dies liegt auch
daran, dass sich die Rahmenbedingungen und zentralen Vorgaben nach wie vor verdandern, etwa
durch Beschliisse wie die der COP21 in Paris im Jahre 2015.72 Diese Verschiebungen der Bewer-

57 Vgl. Chatteriji, A. et al. (2014), S. 6; Vgl. Billio, M. et al. (2021), S. 1431.

58 Vgl. Berg, F./ Kélbel, J./ Rigobon R. (2022), S. 1328-1330.

69 vgl. Berg, F./ Kélbel, J./ Rigobon R. (2022), S. 1317.

70Vgl. Berg, F./ Kolbel, J./ Rigobon R. (2022), S. 1335.

71 Vgl. Mazzacurati, J. (2021), S. 107; Vgl. Scalet, S./ Kelly, T. F. (2010), S. 72; Vgl. Larcker, D. F. et al. (2022), S. 4; Vgl. Da
Graca, A. (2022), S. 165.

72Vgl. Escrig-Olmedo, E. et al. (2019), S. 10.
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tungsschwerpunkte fiihren jedoch auch zu sich laufend dndernden ESG-Ratingnoten fiir die Unter-
nehmen. Diese Verdnderungen sind allerdings schwer von auRen nachzuvollziehen und vergréRern
die Unsicherheit beziiglich der tatsachlichen ESG-Leistung eines Unternehmens.

4.3 Muster bei ESG-Ratings

Neben den bereits genannten Griinden fur Ratingabweichungen konnten in Studien Uber alle Ra-
tingagenturen hinweg Muster identifiziert werden, die Auffdlligkeiten bei Ratingergebnissen von
verschiedenen Unternehmen zeigen.

Eine erste Erkenntnis ist, dass die UnternehmensgréRe das Rating zu beeinflussen scheint und
dass zwischen der GréRe des Unternehmens und dem ESG-Rating eine Korrelation besteht.” Er-
gebnisse einer Untersuchung von Da Graca (2022) zeigen, dass ESG-Ratings tendenziell von der
GroRe der untersuchten Unternehmen abhdngen und gréRere Unternehmen ein besseres Rating-
Ergebnis erzielen als kleinere Unternehmen. In der Untersuchung wurden die Unternehmen an-
hand der Marktkapitalisierung in drei GréRenklassen unterteilt. Ein Vergleich der Ratingergebnisse
aller GréRBenklassen zueinander ergab vor allem fiir die Ratings von Refinitiv und ISS ESG betrdcht-
liche Unterschiede und zeigt ein klares Muster beziiglich eines GroRenzusammenhangs.”

Dabei drangt sich die Frage auf, ob grofRere Unternehmen wirklich nachhaltiger sind als kleinere
oder ob gréRBere Unternehmen nur einen Vorteil aufgrund ihrer Struktur und der daraus entstehen-
den Méglichkeiten haben. Ein Erklarungsversuch lautet, dass grofRere Unternehmen mehr Ressour-
cen fiir die Erhebung und Veréffentlichung von ESG-Daten in Form einer aufwendigeren Nachhal-
tigkeitsberichterstattung haben und die groRere Datenmenge die Ratingagenturen zu besseren
Ratings verleitet.”> Darliber hinaus stehen groRBe Unternehmen hdufigerim Fokus der Medien oder
von NGO'‘s und werden in deren Berichte mit aufgenommen, was ebenfalls zu einer gréReren medi-
alen Prasenz von Nachhaltigkeitsleistungen und Wahrnehmung in der Offentlichkeit fiihrt.”¢

Dabei kann selbstverstandlich nicht verallgemeinert werden, dass groRe Unternehmen unabhdngig
ihrer Moglichkeiten tatsdchlich nachhaltiger sind als ihre kleineren Pendants. Dennoch muss der
Kritikpunkt angebracht werden, dass Medienberichte und Pressemeldungen fiir die ESG-Ratinger-
stellung herangezogen werden und Unternehmen bei nicht ausreichend genauer Priifung der be-
richteten ESG-Leistung moglicherweise fiir die bessere PR-Strategie und nicht fiir die Giberlegenere
ESG-Leistung belohnt werden.”’

Neben der GroRe des bewerteten Unternehmens scheint es auch Hinweise darauf zu geben, dass
es eine Rolle spielt, wo das Unternehmen seinen Sitz hat. So zeigt sich, dass Unternehmen in In-
dustrieldandernim Durchschnitt bessere Ratingnoten erhalten als Unternehmen aus Emerging Mar-
kets.”® Selbstinnerhalb der Industrienationen gibt es Unterschiede, die sich daran zeigen, dass eu-
ropdische Unternehmen durchschnittlich ein hoheres ESG-Rating aufweisen als US-amerikani-
sche.” Als mogliche Ursache wird auf die verschiedenen Rechtsvorschriften und abweichende Re-
gulatorik sowie die daraus resultierenden Anforderungen an die Berichterstattung verwiesen.8®

73Vgl. Da Graca, A. (2022), S. 167; Vgl. Drempetic, S./ Klein, C./ Zwergel, B. (2020), S. 335, Vgl. Bams, D./ van der Kroft, B.
(2022),s.7.

74\Vgl. Da Graca, A. (2022), S. 165-166.

7> Vgl. Drempetic, S./ Klein, C./ Zwergel, B. (2020), S. 335.

76 ygl. Bams, D./ van der Kroft, B. (2022), S. 7.

77Vqgl. Larcker, D. F. et al. (2022), S. 1.

78 Vgl. Da Graca, A. (2022),S. 165-167.

79 Vgl. Larcker, D. F. et al. (2022), S. 5-6.

80 Vgl. Da Graca, A. (2022), S. 166-167; Vgl. Larcker, D. F. et al. (2022), S. 5-6.
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Neben dem Sitz des bewerteten Unternehmens scheint zudem auch die Herkunft der ESG-Ratinga-
gentur Einfluss auf das Ratingergebnis zu haben. Wie Chatterji et al. (2014) herausfanden, legen
US-amerikanische Ratingagenturen etwa mehr Wert auf die Dimension Soziales als europdische
Ratingagenturen. Dabei kommt es auch innerhalb der Dimension Soziales zu deutlichen Unter-
schieden bei der Fragestellung, wie detailliert einzelne Teilaspekte betrachtet werden. Wahrend
einzelne Agenturen viele Fragen unter dem Begriff Beschaftigung zusammenfassen, unterscheiden
andere starker und beriicksichtigen Einzelfaktoren wie Schulungsprogramme, Sicherheit der Mit-
arbeiter oder die Vielfalt innerhalb der Belegschaft.8!

Gerade der zweite Punkt, die unterschiedlichen Herkiinfte der Ratingagenturen sowie deren daraus
resultierenden unterschiedlichen Bewertungen machen es derzeit wohl schwierig, die ESG-Ratings
und den Ratingprozess zu vereinheitlichen. Hier kann es aber in Zukunft durch eine weitere Konso-
lidierung und Ubernahmen iiber Landesgrenzen hinweg zu einer Anpassung innerhalb der Branche
kommen. Zudem kénnen internationale Vereinbarungen, etwa auf Ebene der Vereinten Nationen
oder der OECD, die festgestellten Ratingdifferenzen zukiinftig unter Umstdanden verringern.

Als drittes Muster kann genannt werden, dass es Branchen gibt, die generell besser bewertet wer-
den als andere. Bei branchenbasierten ESG-Ratings fallt auf, dass Unternehmen, die ihre Hauptta-
tigkeit in bestimmten Branchen haben, beispielsweise Banken und Telekommunikation, generell
besser abschneiden als andere. Dabei ist nicht immer klar, ob die Unterschiede entstehen, weil es
zwischen den Branchen einen generellen Qualitatsunterschied bei ESG-Faktoren gibt oder es an
den angewandten ESG-Ratingmodellen, Inputparametern oder Gewichtungen im Ratingprozess
liegt.?? Es ist aber offensichtlich, dass einige ESG-Ratingagenturen die Unternehmen einem Nega-
tiv-Screening unterziehen, was den Ausschluss derjeniger bedeutet, die bestimmte, als inakzepta-
bel definierte Sektoren oder Geschdftsfelder bedienen, die der Umwelt oder der Gesellschaft scha-
den.83 Dies fuhrt in der Untersuchung von Escrig-Olmedo, Munoz-Torres und Fernandez-Izquierdo
(2010) dazu, dass ein GroRteil der Agenturen die Beteiligung in der Tabakindustrie als wichtigstes
Ausschlusskriterium festlegten, die Beteiligung am Uranabbau, Landminen oder der Embryonen-
forschung dagegen aber bei kaum einer Agentur von vorneherein zu einem Ausschluss fiihrt.84

Mit Blick auf die zentrale Fragestellung dieser Untersuchung konnte herausgearbeitet werden, dass
der Aussagehalt von ESG-Ratings noch nicht das gewiinschte Mal3 an Allgemeingiltigkeit und Ver-
gleichbarkeit bietet, den es fiir eine gezielte Steuerung der Finanzfliisse in nachhaltige Unterneh-
men und Geschaftsfelder benétigt.

Die undurchsichtige Ratingerstellung birgt aktuell die Gefahr, dass das Rating nicht auf die Nach-
haltigkeitsaspekte abzielt, die den Investoren und Investorinnen wichtig sind. Jeder und jede muss
vor einer Entscheidung individuell Nachhaltigkeitspraferenzen und Gewichtungen betrachten und
bewerten®, erst dann kann sich fur eine Ratingagentur zur Betrachtung der ESG-Leistung entschie-
den werden.

Die in diesem Beitrag aufgezeigten Divergenzen zwischen den ESG-Ratings bedeuten aber nicht,
dass die Messung der ESG-Performance keine sinnvolle Aufgabe ist. Sie verdeutlichen aber, dass

81 ygl. Chatterji, A. et al. (2014), S. 6.

82vql. Larcker, D. F. et al. (2022), S. 5.

83 Vgl. Billio, M. et al. (2021), S. 1429.

84 Vgl. Escrig-Olmedo, E./ Mufioz-Torres, M. J./ Fernandez-lzquierdo, M. A./ (2010), S. 449.
85 Vgl. Schéfer, H. (2020), S. 382-383.
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das Ergebnis durch viele Variablen beeinflusst wird. So ist die Auswahl der zugrundeliegenden Da-
ten von wesentlicher Bedeutung. Auch die Methode, die eine Ratingagentur anwendet, sowie deren
Definition von relevanten ESG-Risiken und die daraus folgende Gewichtung haben entscheidenden
Einfluss auf das Rating-Endergebnis.

Generell besteht derzeit noch ein deutlicher Bedarf an Standardisierung, angefangen mit einer ein-
heitlichen ESG-Definition. Hier werden auch die Regulierungsbehorden gefragt sein, die die Regeln
und Methoden der Nachhaltigkeitsberichterstattung weiter vereinheitlichen miissen, vergleichbar
mit den Regelungen fiir die Rechnungslegungsstandards.t® Zudem kann erwartet werden, dass es
in Zukunft zu einer weiteren Konsolidierung des Marktes durch Fusionen und Ubernahmen kom-
men wird. Auch deshalb wird es in Zukunft wichtig sein, die Transparenz im Bewertungsprozess
weiter zu fordern, Bewertungsskalen und Bewertungskriterien zu vereinheitlichen und allgemein-
glltige Risikodefinitionen zu erstellen. Dies wird die Akzeptanz und Glaubwiirdigkeit gegeniber
privaten und institutionellen Investoren in Zukunft weiter erh6hen.

AbschlieRend kann mit diesem Beitrag festgestellt werden, dass die ESG-Ratingnoten aktuell noch
nicht die gewiinschte Vereinfachung darstellen, wenn es darum geht, die ESG-Leistung eines Un-
ternehmens zu beurteilen. Die bestehenden Informationsasymmetrien werden zwar ein Stiick weit
beseitigt, jedoch ist nach wie vor viel Recherchearbeit notwendig, wenn aus der Vielzahl an ESG-
Bewertungsergebnissen eine verldassliche Nachhaltigkeitseinschatzung zu einem Unternehmen er-
arbeitet werden soll. Hier ist nun die weitere Entwicklung zu beobachten und zukiinftig zu priifen,
ob eine weitere Standardisierung durch zentrale Vorgaben stattfindet oder sich die ESG-Ratinger-
gebnisse in Zukunft durch eine Marktkonsolidierung und starkeren Druck von Seiten der Anleger
und Anlegerinnen einander angleichen.

86 Vgl. Billio, M. et al. (2021), S. 1445.
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