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ESG-Ratings unter der Lupe

SCHWEIZ So haben die Giitesiegel fiir Nachhaltigkeit SMI-Unternehmen wahrend fiinf Jahren beurteilt.

CLAUDIA LANZ-CARL

ESG-Ratings lassen die wenigsten Unter-
nehmen und Investoren kalt. Die Bewer-
tungen von Firmen nach okologischen,
sozialen und Governance-Kriterien er-
halten viel Aufmerksamkeit, doch die
Gefiihle sind gemischt. Es ist deshalb zen-
tral, die Starken und die Schwéchen der
ESG-Ratings zu kennen.

Die Ratings geben Orientierung, denn
sie reduzieren ein komplexes Thema auf
eine einzige Zahl oder auf wenige Buch-
staben. Sie beurteilen Unternehmen zum
Teil aber sehr kontrovers. Das stellt In-
vestoren vor die Frage, welchem ESG-
Rating sie Glauben schenken sollen. Und
fiir Unternehmen kann das Ganze zum
Seiltanz werden.

Im Swiss Market Index (SMI) sind die
Unterschiede teils betrdchtlich. In einer
Auswertung von Valyt fiir «Finanz und
Wirtschaft» wurden das MSCI-ESG-Ra-
ting, der Sustainalytics Rank, der S&P
Global ESG Rank und der ISS Quality
Score (vgl. Kasten) iiber einen Zeitraum
von fiinf Jahren beriicksichtigt. Mangels
ausreichender Historie ist Alcon nicht
enthalten, dafiir aber das ehemalige SMI-
Mitglied Adecco.

Einigkeit bei den Guten

Um die ESG-Ratings vergleichbar zu ma-
chen, wurden sie normalisiert. Angeord-
net nach dem Ausmass der Divergenz
zeigt sich eine grossere Einigkeit bei
Unternehmen mit guten Ratings. Acht der
zehn Gesellschaften in der oberen Hilfte
der Grafik weisen ESG-Werte von 5 oder
mehr auf (vgl. Grafik rechts).

Zwischen 2016 und 2020 waren sich die
Ratinganbieter bei Swiss Re, Zurich und
Nestlé sehr einig. Bei Adecco, Roche, Ge-

berit und Richemont lagen die Beur-
teilungen viel weiter auseinander. In
mehreren Fillen sind je zwei Ratings fast
deckungsgleich.

Einige stossen oben an

Unterschiede gibt es auch im zeitlichen
Verlauf. Nur drei Unternehmen haben
sich nach einhelliger Meinung verbes-
sert: Novartis, Swiss Life und Partners
Group. Bei den ibrigen siebzehn ver-
lauft die Entwicklung unterschiedlich.
Hierzu zdhlen auch Fille, in denen Ge-
sellschaften oben anstossen, sich also
bei bestimmten Ratings nicht mehr ver-
bessern konnen.

Werden die vier Ratings kombiniert,
sieht die Entwicklung wie folgt aus:
Bei einem guten Dutzend Gesellschaften
ist der aggregierte ESG-Trend von 2016
bis 2020 besser. Davon weisen sieben
einen deutlich positiven Trend auf. Bei
den iibrigen sieben Gesellschaften zeigt
der aggregierte Trend eine Verschlechte-
rung, in unterschiedlicher Ausprégung.

Die paarweise Korrelation der vier
ESG-Ratings betrdgt bei den SMI-Un-
ternehmen maximal 0,58, was tber-
schaubar ist. Forscher des MIT und der
Universitdt Ziirich hatten vor zwei Jah-
ren fiir fiinf ESG-Ratings und inter-
nationale Aktien Werte von 0,42 bis 0,73
ermittelt. Die Wissenschaftler Florian
Berg, Julian Kélbel und Roberto Rigobon
erkldrten dies vor allem mit Unterschie-
den in der Messung.

Die Diskussion tber den Zusam-
menhang zwischen ESG-Ratings, Rendite
und Risiko ist intensiv. Am ehesten
herrscht Konsens dariiber, dass gute
ESG-Ratings eine Absicherung gegen ext-
reme Riickschldge sein kénnen. Einige
Studien sehen ein gewisses ESG-Momen-

tum, also eine positive Kursreaktion nach
einer Verbesserung des ESG-Ratings.
Teils wird Unternehmen mit guten ESG-
Ratings eine {iberdurchschnittliche Per-
formance zugetraut. Hier stellt sich aber
die Frage nach Ursache und Wirkung.
Je mehr beim Investieren nach guten
ESG-Ratings und -Labels selektiert wird,
desto mehr kénnen ESG-Ratings zum

Kurstreiber werden. Gemiss Lehrbuch
hat der Ausschluss von Aktien einen
Preis. Das diversifizierbare Risiko steigt.
Einen empirischen Beleg dafiir liefert
eine Studie der Universitdt Ziirich von
Februar 2021. Marco Ceccarelli, Stefano
Ramelli und Alexander Wagner haben kli-
mafreundliche Fonds mit der «Low Car-
bon Designation» von Morningstar unter-

sucht. Ein zweites ESG-Rating von Mor-
ningstar («Globes») bietet gemdss der
Untersuchung keinen Schutz vor Klima-
risiken, schrénkt aber die Diversifikation
weniger ein. Anleger tauschen also Risi-
ken gegeneinander ein, je nachdem, wie
sie sich entscheiden.

Lingere Zeitreihen notig

Ausserdem geben die Ratings nicht zwin-
gend Aufschluss tiber die Gkologischen
Auswirkungen der Geschiftstétigkeit. Da-
rauf verweist ein Working Paper der Har-
vard Business School aus dem Jahr 2020.
Vielmehr versuchen die Ratings zu erfas-
sen, wie gut Unternehmen mit 6kologi-
schen Chancen und Risiken umgehen.
Ahnlich verhilt es sich bei sozialen As-
pekten. Die Ratings geben den Policies
der Unternehmen, etwa zu Diversitit
und Inklusion, viel Gewicht. Wie diese
Vorgaben im Alltag gelebt werden, wird
nicht oder kaum erfasst.

Die Frage, welche Relevanz ESG-Ra-
tings kiinftig haben werden, ist spannend.
Denn es entstehen alternative Methoden
und Ansétze, und Rohdaten riicken stér-
ker in den Fokus. Die Signalwirkung der
ESG-Ratings fiir den Aktienmarkt, im Ver-
gleich zu Kaufempfehlungen von Analys-
ten oder zu Umsatz- und Gewinniiber-
raschungen, sowie die Auswirkungen auf
die Bewertungen der Unternehmen sind
trotzdem von Interesse. Es braucht aber
langere Zeitreihen, um robuste Erkennt-
nisse zu gewinnen. In der Zwischenzeit
hilft es, zu verstehen, was ESG-Ratings
kénnen —und was nicht.
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Claudia Lanz-Carl ist Mitgriinderin
von Valyt.ch, einer auf Nachhaltigkeits-
analysen und -beratung spezialisierten
Gesellschaft.

ESG-Ratings im mehrjahrigen Durchschnitt
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Viele Anbieter

ESG-Ratings bewerten Unternehmen in
den Dimensionen Umwelt (Environmen-
tal), Soziales (Social) und Governance.

Zu den Anbietern zéhlen der Indexspe-
zialist MSClI, der Stimmrechtsberater ISS,
die Kreditratingagentur S&P Global und
die zu Morningstar gehérende Sustaina-
lytics. Auch Bloomberg und Refinitiv bie-
ten ESG-Scores an. Oft stehen Kaufe
hinter dem Auf- und Ausbau der Akti-
vitat. So erwarb 1SS 2018 Oekom, kurz
darauf kaufte S&P Global das ESG-Ra-
ting-Geschéaft von RobecoSAM, und
MSCI verstarkte sich mit Carbon Delta.
Auch die Bérsen mischen mit: Refinitiv
gehort seit Anfang 2021 zur London
Stock Exchange Group. Im Februar hat
die Deutsche Bérse die Ubernahme einer
Mehrheit von 81% an ISS abgeschlossen.
Der ISS Quality Score berticksichtigt die
Governance-Praktiken eines Unterneh-
mens in Dezilen, wobei 1 die beste und
10 die schlechteste Wertung darstellt.
Der Sustainalytics Rank zeigt in Perzenti-
len, wie eine Firma im Vergleich mit Bran-
chennachbarn abschneidet. Der S&P Glo-
bal ESG Rank basiert ebenfalls auf Per-
zentilen. Das ESG-Rating von MSCI be-
urteilt auf einer Skala von AAA bis CCC.
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