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ESG-Rating-Verordnung
der EU — das Ende
des ,Wilden Westens”

PROF. DR. ANDREAS RASCHE Professor of Business in Society, Associate Dean, Copenhagen Business School, Ddnemark

ange Zeit glich die ESG-Rating-
L branche dem Wilden Westen - es

mangelte ihr an Transparenz und
sie blieb weitgehend unreguliert. Dies
andert sich nun, zumindest in Europa.
Im Februar 2024 erzielten die Europa-
ische Kommission und das Parlament
eine lang erwartete vorldufige Einigung
iber eine ESG-Rating-Verordnung. Drei
Bereiche sind besonders erwdhnens-
wert und werden sich auf die kiinftige
Entwicklung der Ratings auswirken.

Aufsicht In der EU ansdssige Rating-
anbieter miissen von der Europdischen
Wertpapier- und Marktaufsichtsbe-
horde (ESMA) zugelassen werden und
Transparenzanforderungen erfiillen,
insbesondere in Bezug auf ihre Metho-
dik und Informationsquellen. Kleinere
Ratingagenturen konnen eine fakulta-
tive dreijahrige Registrierungsregelung
in Anspruch nehmen, wihrend aufler-
europaische Ratinganbieter von einem
anderen ESMA-zugelassenen Rating-
anbieter oder einer von der ESMA
anerkannten Finanzaufsichtsbehorde
bestatigt werden miissen.

Interessenkonflikte Die verschiedenen
Geschaftstatigkeiten der Ratinganbie-
ter miissen getrennt werden, um In-
teressenkonflikte zu vermeiden. Die
EU-Regulierungsbehorden erklérten
jedoch auch, dass keine separaten juris-
tischen Personen gegriindet werden
miissen, wenn die Ratinganbieter nach-
weisen konnen, dass ihre Tatigkeiten
klar getrennt sind und keine Interes-
senkonflikte bestehen. Dieser Teil tragt
dazu bei, gute Governance-Praktiken
zu etablieren, die die Integritdt der
Produktangebote gewahrleisten.

Transparenz Die neue Verordnung
sieht vor, dass die Agenturen, wenn nur
ein einziges Rating (E, S und G) abge-
geben wird, die Gewichtung der drei
Dimensionen transparent machen
miissen. Sie miissen auch angeben, ob
sich das Rating nur auf die E-, S- und
G-Risiken des Unternehmens bezieht
oder auch auf den sozialen und 6ko-
logischen Impact. Bei Umweltratings
muss ausdriicklich angegeben werden,
ob das Unternehmen das Pariser Klima-
abkommen einhalt.

»Die geplante
Verordnung ist ein
wichtiger Schritt
nin zu Kklaren,
verstandlichen und
nutzlichen Regeln
fur ESG-Ratings.«

Die geplanten Anderungen in den drei
Bereichen kommen zur rechten Zeit,
da der Druck zur Regulierung der An-
bieter von ESG-Ratings immer starker
wird. Zu oft ist unklar, was die Ratings
genau messen, welche Annahmen ihrer
Analyse zugrunde liegen und welche
Methoden bei der Bewertung verwen-
det werden. Dieser Mangel an Transpa-
renz hat das Vertrauen der Anleger in
die finalen Ratingergebnisse sukzes-
sive untergraben. Diese neue Verord-

nung ist daher ein wichtiger Schritt
hin zu klaren, verstandlichen und
nitzlichen Regeln fiir ESG-Ratings.

Die vorgeschlagene EU-Verordnung
ist eine direkte Antwort auf die Empfeh-
lungen der Internationalen Organisa-
tion der Wertpapieraufsichtsbehérden
(IOSCO) aus dem Jahr 2021. Da auch
andere Lander (z.B. Grof3britannien)
Vorschriften in diesem Bereich entwi-
ckeln, ist es wichtig, dass ein gewisses
Maf3 an Vergleichbarkeit und idealer-
weise Interoperabilitdt gegeben ist.
Die ESG-Ratingbranche ist weltweit
tatig, weshalb die nationalen und regio-
nalen Vorschriften aufeinander abge-
stimmt werden miissen. Ein Flicken-
teppich aus inkompatiblen nationalen
und regionalen Mafinahmen wird
nicht den gewiinschten und notwen-
digen Fortschritt bringen.

Die vereinbarte Verordnung muss
noch vom Europdischen Rat und vom
Parlament formell genehmigt werden
und ist 18 Monate nach ihrem Inkraft-
treten anwendbar. Zweifellos ist die
Verordnung von entscheidender Be-
deutung fiir die Verbesserung der
Qualitat und Zuverlassigkeit von ESG-
Informationen. Wir miissen jedoch
bedenken, dass Ratings nur so gut
und zuverldssig sind wie die zugrunde
liegenden Rohdaten. Daher ist es
wichtig, diese Verordnung in einem
grofieren Zusammenhang zu sehen.
Das reibungslose Funktionieren des
gesamten ESG-Informationsmarktes
hangt vor allem von der Bereitstellung
entscheidungsniitzlicher Unterneh-
mensangaben ab, wie sie in den neuen
europaischen Standards fiir die Nach-
haltigkeitsberichterstattung (ESRS)
gefordert werden.
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