
Dasselbe in Grün


Übersetzt: Umwelt, Soziales und gute Unter-
nehmensführung. Weiche Begriffe, die Ra-
tingagenturen mit Inhalten füllen wollen. Sie 
verkaufen, teuer bezahlt, ein Versprechen: 
Wer sich an ihre Urteile hält, kann regulato-
rische Auflagen, kritische Rückfragen und 
Haftungsrisiken abwehren. Auch Fonds 
können sich so einen grünen Anstrich ge-
ben. Etwa mit Siegeln, wie dem vom Forum 
für nachhaltige Geldanlage. Dafür braucht es 
keine Meisterleistung: von 105 Bewerbern 
wurden 104 ausgezeichnet.

Die BaFin verlangt von Investoren aller-
dings, Ratings nicht einfach zu übernehmen, 
sondern eine „Plausibilisierung“ vorzuneh-
men. Was das bedeutet? „Die meisten wer-
den schlicht mehrere Nachhaltigkeitsratings 
nutzen und vergleichen“, sagt der Vorstand 
eines großen Lebensversicherers – noch 
mehr Geschäft für die Anbieter von Ratings. 

Die Ratings bewegen Milliarden
Ob Aktien und Anleihen von Unterneh-

men wie Fielmann, Lufthansa oder RWE 
künftig von Fondsmanagern oder Pensions-
verwaltern gekauft werden, entscheiden 
dann nicht mehr nur die Verantwortlichen 
dort. Viel Einfluss gewinnen Analysten von 
Dienstleistern wie MSCI ESG, S&P Robeco-
SAM, Sustainalytics oder ISS-Oekom. Sie fil-
tern Nachhaltigkeitskriterien aus Unterneh-
mensdaten und bereiten sie auf. Für die 
Nachhaltigkeit von Versorger RWE etwa in-
teressieren sich gleich acht Agenturen. 

Marktführend bei klimarelevanten Ana-
lysen ist CDP. Die gemeinnützige Gesell-
schaft, im Jahr 2000 von einer britischen 
Bankerin mitgegründet, betreibt ein globales 
Umweltinformationssystem. Jedes Jahr fragt 
CDP bei Unternehmen, Städten und Län-
dern Daten mit Bezug zum Klimawandel, 
Wasserverbrauch oder der Abholzung von 
Wäldern ab. Mehr als 525 Investoren mit ei-
nem verwalteten Vermögen von 96 Billionen 
Dollar sollen diese Daten laut CDP einsetzen. 

Das Fondshaus Union Investment nutzte sie 
kürzlich, um herauszufinden, wie stark eine 
CO2-Steuer die 30 Unternehmen im deut-
schen Aktienindex Dax belasten wird. Eine 
schlechte Einstufung bei CDP ist kein 
Schönheitsfehler, sondern ein handfestes 
Problem. Sie kann Milliarden bewegen. 

Eines der bekanntesten Häuser in der 
Nachhaltigkeitsszene ist der niederländische 
Anbieter Sustainalytics. Auffällig: Seine Ur-
teile weichen häufig stark von denen anderer 
Anbieter ab, etwa von MSCI ESG. Jeder ge-
wichtet Kriterien unterschiedlich. MSCI be-
wertet Unternehmensführung eher nach 
Qualifikation und Bezahlung von Vorstand 
und Aufsichtsrat. Sustainalytics stellt den 
Umgang mit Umwelt- und Sozialthemen in 
den Vordergrund. Unterschiedliche Ergeb-
nisse sind die Folge (siehe Grafik oben).

Zur Riege der Nachhaltigkeitstester ist 
jüngst Standard & Poor’s gestoßen, Index-
bauer des US-Leitindex S&P 500 und Markt-
führer bei Kreditratings. Ende November 
hat der US-Konzern die ESG-Ratings von 
RobecoSAM übernommen. Schon seit 20 
Jahren hatte S&P mit SAM kooperiert, etwa 
bei der Zusammenstellung des DJ Sustaina-
bility Index. Der gilt als einer wenigen welt-
weit beachteten Nachhaltigkeitsindizes.

Und dann ist da noch Arabesque. Der 
Newcomer unter den Datenanbietern wurde 
2013 von ehemaligen Investmentbankern in 

Frankfurt gegründet und liefert Nachhaltig-
keitsdaten an Banken und Fondshäuser. Ihr 
System soll weltweit anhand von 50 000 
Quellen in 15 Sprachen Daten zu Unterneh-
men abrufen. Das Spektrum reicht von der 
Bilanzqualität bis zur Müllvermeidung, von 
der Zufriedenheit der Mitarbeiter bis zur 
Qualität der Produkte. Mehr als 500 Para-
meter werden ausgewertet, automatisch mit 
eigenen Algorithmen. Neu ist ein Tempera-
ture Score, der aus Unternehmensemissio-
nen Klimaziele ableitet. Das Land Hessen, 
die Allianz, die DWS und Vermögensverwal-
ter Commerz Real haben im Sommer zu-
sammen einen niedrigen zweistelligen Mil-
lionenbetrag in ein Daten-Fintech von 
Arabesque investiert.

Bessere Noten gegen Bezahlung
Letztlich sind alle Ratingagenturen da-

rauf angewiesen, dass Unternehmen ihnen 
Daten zur Verfügung stellen. Ein Problem: 
Prinzipiell müssen die Unternehmen über 
Treibhausgasemissionen, Wasserverbrauch 
oder Luftverschmutzung berichten. Doch 
wer keine genauen Zahlen hat, darf die Vor-
schrift ignorieren. Eine Erklärung reicht. Die 
Berichte der Unternehmen ähnelten deshalb 
oft Imagebroschüren, meint Lehmann vom 
FvS  Research Institute. Eine „umfassende 
Nachhaltigkeitsbeurteilung“ sei mit freiwil-
ligen Daten unmöglich. Und die selbst ge-
setzten Klimaziele von Unternehmen sagen 
ebenfalls wenig aus. „Wer heute sagt, dass er 
bis 2050 klimaneutral sein wolle, kann im 
Extremfall bis 2049 den CO2-Ausstoß stei-
gern und darauf hoffen, dass danach eine 
Technik existiert, die den Ausstoß auf null 
senkt“, sagt Sebastian Müller, Co-Gründer 
des Fintechs Right based on Science. 

Aus Sicht von Investoren kommt er-
schwerend hinzu, dass Unternehmen ihre 
Ratings selbst beeinflussen können. Beispiel 
CDP: Deren Bewertungen stützen sich auf 
Fragebögen, die Unternehmen ausfüllen. 
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So unterschiedlich beurteilen die renommiertesten Nachhaltigkeitsagenturen Autobauer*

DREI TESTER, DREI MEINUNGEN

* Bewertung zu ökologischen, sozialen und Aspekten der Unternehmensführung (ESG). Einstufung der drei Anbieter 
wurde auf Punktesystem übertragen, bei dem 100 den besten Punktwert darstellt; Stand: November 2019;
Quelle: MSCI ESG Ratings, Bloomberg, Flossbach von Storch Research Institute
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Konzerne weltweit geben der  

wichtigen Emissionsdatenbank CDP 
umfassend ihre CO2-Emissionsdaten 
bekannt. Es gibt aber über 51 000 

börsennotierte Unternehmen.

Volumen nachhaltiger Geldanlagen* (in Billionen
Euro) im Vergleich zur gesamten Anlagesumme

ALLES SAUBER?

* als quasi nachhaltig gilt das Investment schon, wenn der
Geldverwalter die UN Principles for Responsible Invest-
ments unterzeichnet hat; Quelle: FNG,GSIR 2018, BVI
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