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Kritischer Umgang mit ESG-Ratings

Bewertungen gewinnen bei der Analyse von Unternehmen und Fonds an Bedeutung. Umso mehr sollten Fondsmanager und
Privatanlegende die Hintergriinde kennen.

JEAN-PIERRE GERBER UND LORENO

FERRARI

ESG-Ratings von spezialisierten Nach-
haltigkeitsanalysehédusern zielen im We-
sentlichen darauf ab, die Widerstands-
kraft eines Unternehmens oder eines
Fonds gegeniiber wesentlichen Environ-
ment-, Social- und Governance-Risiken
(ESG) zu messen. Mittels eigener Ana-
lyseansitze werden eine Vielzahl quali-
tativer wie quantitativer Daten erhoben,
aufbereitet, bewertet und schliesslich
auf eine Messgrosse reduziert (ESG-Ra-
ting, ESG-Risiko-Score etc.). Als Daten-
quelle dienen Geschiftsberichte, NGO-
Dokumente, Umweltberichterstattun-
gen und andere offentlich verfiigbare
Informationen. Zuweilen werden Unter-
nehmen direkt mit ESG-Fragebogen an-
geschrieben, in anderen Fillen wird die
Medienlandschaft mittels kiinstlicher
Intelligenz nach auffilligen ESG-Merk-
malen ausgewertet.

Eingeschrinkte Aussagekraft

Naturgemiss konnen ESG-Rating-Me-
thodologien die Realitdt begrenzt ab-
bilden und die effektiven Nachhaltig-
keitsrisiken nur approximativ model-
lieren. Gerade in spezialisierten Indust-
rien,zum Beispiel in der Biotechnologie,
vermogen einige ESG-Methodologien
den unterschiedlichen Reifegraden der
Unternehmen nicht wirklich gerecht zu
werden. Die ESG-Methodologie eines
namhaften Anbieters legt bei der Be-
wertung von Biotech-Unternehmen bei-
spielsweise hohes Gewicht auf den Fak-
tor «Zugang zu Medikamenten», der
das Volumen von Medikamentenabsét-
zen in einzelnen Mérkten misst. Je brei-
ter ein Biotech-Unternehmen Mirkte,
etwa auch in Schwellenléndern, mit Me-
dikamenten versorgt, umso nachhaltiger
wird das Kriterium bewertet.

Junge, innovative Unternehmen, die
noch keine Umsétze generieren, werden

systematisch unterbewertet. Zudem bele-
gen Studien, dass klein- und mittelkapita-
lisierte Unternehmen in Bezug auf Nach-
haltigkeit im Schnitt schlechter bewertet
werden als grosskapitalisierte Unterneh-
men. Dies ist etwa darauf zuriickzufiih-
ren, dass kleinere Unternehmen nicht
iiber die notwendigen Ressourcen, Struk-
turen und Kenntnisse verfiigen, um den
heutigen Nachhaltigkeitsanforderun-
gen umfassend gerecht zu werden. Folg-
lich sinken mit steigender durchschnittli-
cher Marktkapitalisierung der in einem
Fonds befindlichen Einzeltitel die ermit-
telten ESG-Risiken systematisch.

Nachziigler nicht unterschétzen

Anlegende mit Nachhaltigkeitspriferen-
zen haben sich dariiber hinaus die Frage
zu stellen, ob ein Anlageportfolio dann
besonders nachhaltig ist, wenn es aus-
schliesslich in «<ESG-Leaders» investiert,
also Unternehmen, die sich dank ihrer
Grosse und Reife historisch einen sehr
hohen ESG-Standard erarbeitet haben.
Alternativ dazu kann aber auch ein Port-
folio infrage kommen, das bewusst in so-
genannte Nachziigler beziehungsweise
«ESG-Laggards» mit positivem ESG-
Momentum investiert und damit auf eine
positive Verdnderung von Prozess- und/
oder Produkttransitionen setzt.

Als Anlegerin und Anleger fiihrt
kein Weg daran vorbei, sich mit ESG-
Ratings auseinanderzusetzen. Hinsicht-
lich der Portfoliokonstruktion oder der
Fondsauswahl nach ESG-KTriterien soll-
ten aber aggregierte Ratings lediglich als
eines von mehreren Auswahlkriterien
konsultiert und mit der notigen Vor-
sicht interpretiert werden. In der Praxis
konnen nach strikten ESG-Regeln ver-
waltete Nachhaltigkeitsfonds durchaus
niedrigere ESG-Ratings als nicht-nach-
haltige Fonds ausweisen. Der schein-
bare Widerspruch erklért sich bei ndhe-
rer Betrachtung etwa durch die zusitz-
liche Anwendung normenbasierter und

Begrenzte
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den Einbezug weite-
rer Auswabhlkriterien.

wertebasierter Ausschliisse, den Fokus
auf Nachhaltigkeitsthemen (z. B. Wasser,
erneuerbare Energien), den Einsatz von
Engagement-Praktiken oder die aktive
Ausiibung von Stimmrechten.
Regulatorische Klassifikationsraster
—zum Beispiel die Einteilung von Fonds
nach Artikel 6,8 oder 9 gemaiss der EU-
Offenlegungsverordnung 2019/2088 —
konnen eine weitere Hilfestellung bie-
ten, vermogen aber den Nachhaltig-
keitsgrad eines Anlageprodukts nicht
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im Detail zu differenzieren. Dedizierte
Nachhaltigkeitsfonds mit vergleichs-
weise strikteren Nachhaltigkeitsansit-
zen richten sich daneben meist an den
Vorgaben internationaler Siegel aus,
wie zum Beispiel dem FNG-Siegel oder
dem Osterreichischen Umweltzeichen
UZ49.
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