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Geleitwort

Zwei der grofiten weltweiten Megatrends stellen ,,Digitalisierung® und ,,Nachhal-
tigkeit™ dar. Letztere Welle — stark angeschoben durch legistische Maflnahmen
der Europidischen Union — durchzieht alle Lebensbereiche und natiirlich auch
die Funktionen in den Unternehmen. Sie ist vielfiltig und schwer fassbar in
ihren Ausformungen und ist auch fiir die Unternehmensfinanzierung und die
Kapitalmirkte wesentlich.

Im Finanzbereich firmiert sie ganz iiberwiegend unter dem Kiirzel ESG und
verweist damit auf Umweltaspekte, soziale Fragen und auf Governance-Themen.
Das Verfolgen dieser Zielsetzungen ist nicht kostenlos, Unternehmen ,,investie-
ren“ in die Realisierung dieser Ziele, die sich im Detail sehr stark unterscheiden
konnen. Aus einer Finanzierungsperspektive sollen sich diese Investitionen fiir
das Unternehmen lohnen, also z. B. liber hohere Margen im Leistungsbereich oder
iiber attraktivere Finanzierungsbedingungen wieder zuriickkommen. Neben einer
eigentiimerzentrierten (shareholderorientierten) Sicht gibt es aber auch den Blick-
winkel der Glédubiger, die am vollstindigen und prézisen Riickfluss ihrer Gelder
interessiert sind. Bei Letzteren stellt sich die Frage, wieweit ESG-Aktivititen das
Kreditrisiko beeinflussen. Diesem Themenbereich widmet sich die vorliegende
Arbeit.

Damit ist die Bedeutung sowohl fiir die Unternehmenspraxis als auch fiir die
Forschung ausreichend zum Ausdruck gebracht. Interessant in diesem Zusam-
menhang ist, dass es zwar einige Forschungsarbeiten im Spannungsfeld ESG
und Eigenkapital gibt, jedoch in sehr untergeordnetem Ausmaf} im Bezug ESG
und Fremdkapital, was aufgrund der Datenlage eine Fokussierung auf Anleihen



Vi Geleitwort

bedeutet. Wesentlich dabei ist, dass kaum eine Auseinandersetzung mit dem euro-
pdischen Anleihemarkt erfolgt ist. Genau diese wesentliche Liicke wird durch
diese Diskussion gefiillt.

Frau Dr."™ Anna Gappmaier kommt der Verdienst zu, die Literatur wesentlich
bereichert zu haben und dies war keine einfache Aufgabe. Sie hat untenste-
hend den langen Zeitraum europidischer Unternehmensanleiheemissionen von
2012 bis 2022 untersucht — und auch hier einen Blick auf die Verdnderungen
in diesem Zeitraum geworfen — und sich mit dem Zusammenhang von ESG-
Ratings, die die diesbeziiglichen Anstrengungen der Unternehmen abbilden, und
den dazugehorigen Risikopramien auseinandergesetzt. Sie kommt dabei zu durch-
aus interessanten Ergebnissen. Damit bringt sie fiir einen auch mit Emotionen
verbundenen Themenkreis mit wissenschaftlicher Redlichkeit und gro3em Einsatz
prizise Aussagen.

Die schon jetzt mehrfach ausgezeichnete Dissertation bringt nicht nur die
finanzwirtschaftliche Forschung erheblich weiter, sondern liefert auch wesent-
liche Erkenntnisse fiir die Praxis, vor allem fiir Investoren und Emittenten, aber
auch fiir die Aufsicht und die Regulation allgemein.

Der Autorin ist dazu zu gratulieren.

0.Univ.-Prof. Dr. Helmut Pernsteiner



Vorwort

Nachhaltigkeit gehort zu den wohl herausforderndsten und auch spannendsten
Themen der Gegenwart. Wirft man einen Blick auf die Finanzwelt, hat sich
fiir Nachhaltigkeit der Terminus ,,ESG* — also Environmental, Social, Gover-
nance — durchgesetzt. Die Thematik betrifft sowohl Unternehmen, Finanz- und
Versicherungsinstitute, Berater und Wirtschaftspriifer als auch Aufsichtsbehorden.

Aus einer praktischen Sichtweise stellt sich die Frage, ob sich ESG ,,lohnt*
bzw. ob ESG einen Einfluss auf finanzielle Messgroen hat? Die Forschung
widmet sich dieser Fragestellung in Grundziigen bereits, zeigt aber vor allem
eine Liicke in der Beleuchtung des Themas aus einer Glaubiger-Perspektive. Ziel
dieser Arbeit ist es, einen Beitrag zur SchlieBung dieser Liicke zu leisten.

Dazu wird bestehende Literatur aufgearbeitet und Fragestellungen behan-
delt, wie: Lohnt sich eine Investition in ESG aus einer eigenkapital-basierten
Betrachtung? Wie werden diese Investitionen aus einer Gldubiger-Perspektive
bewertet? Hat ESG womoglich bereits einen Einfluss und trigt damit zur Erklé-
rung risiko-basierter MessgroBen bei? Dabei werden theoretische Uberlegungen
zum Wirkungszusammenhang angestellt und insbesondere die Prinzipal-Agent-
Theorie als Erkldrungsmechanismus unterstellt. Es kann angenommen werden,
dass Gldubiger ESG-Investitionen anders bewerten als Eigentiimer. Die empi-
rischen Ergebnisse sollen zur bisherigen Forschung beitragen. Die Analyse
betrachtet, ob ESG-Faktoren die Ratings und Risikoprimien bei Emission
von Unternehmensanleihen beeinflussen. Die Erkenntnisse sollen fiir Prakti-
ker, insbesondere fiir Anleiheemittenten (aus einer Finanzierungs-Perspektive),
Anleihe-Investoren sowie auch fiir die Regulierung Aufschliisse geben.

Vil



Vil Vorwort

Die vorliegende Dissertation ist wihrend meiner Tatigkeit als Universitits-
assistentin am Institut fiir betriebliche Finanzwirtschaft (Abteilung Corporate
Finance) an der Johannes Kepler Universitidt (JKU) Linz entstanden.

Mein herzlicher Dank geht an o.Univ-Prof. Dr. Helmut Pernsteiner, meinem
Doktorvater, der mich iiber die Jahre durch dieses Projekt begleitet hat, mit Rat
zur Seite gestanden ist und mich stets ermutigt hat, am Ball zu bleiben. Mein
Dank gilt natiirlich auch meiner Zweitbetreuerin Assoz. Univ.-Prof.™ Dr." Eva
Wagner, die stets ein offenes Ohr hatte und fiir kritische Diskussionen zur Stelle
war. Dariiber hinaus geht auch ein Dank an alle Kollegen am Institut fiir die
inhaltlichen Diskussionen wie auch fiir die vielen bestirkenden Worte, ohne sie
hitte sich das Dissertationsprojekt nicht wie vorliegend entwickelt.

Auch bedanken mdochte ich mich bei meiner Familie und Freunden, die mir
stets Energie und emotionale Unterstiitzung geben.

Dr. Anna Gappmaier

Zu Gunsten der einfacheren Lesbarkeit, wird in der vorliegenden Dissertation teilweise auf
die explizite geschlechtsneutrale Schreibweise verzichtet. Stellvertretend wird das generi-
sche Maskulinum verwendet. Weibliche und anderweitige Geschlechteridentititen werden
dabei ausdriicklich mitgemeint.
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Einleitung

1.1 Motivation

Principles for Responsible Investment (PRI)-Signaturen! von institutionellen
Investoren und Finanzdienstleistern steigen und damit die dazugehorigen assets
under management, vor allem seit 2018 ist hier ein deutlicher Sprung zu ver-
zeichnen.? Anleger bevorzugen Fonds mit hohen Nachhaltigkeitsratings, was zu
einem starken Anstieg von ESG (Environmental, Social, Governance)-bezogenen
Investitionen fiihrt.> Dieser Trend, ESG-Kriterien bei der Investition zu beriick-
sichtigen, hat sich mit Ausbruch der Covid-19-Pandemie weiter verstirkt.* Es
wird unterstellt, dass Unternehmen mit einer besseren ESG-Performance kiinf-
tige nichtfinanzielle Risiken und Chancen besser prognostizieren und bewiltigen
koénnen.> Mit dem Thema Nachhaltigkeit sehen sich darum zunehmend Unter-
nehmen bzw. die Unternehmensfithrung konfrontiert: ,,Amidst global volatility,
sustainability has skyrocketed to the top of the CEO agenda.“® Nach den aktu-
ellsten Ergebnissen der ,,12h United Nations Global Compact-Accenture CEO

! Die PRI definieren verantwortungsbewusstes Investieren als eine Strategie und Praxis zur
Einbeziehung von Umwelt-, Sozial- und Governance-Faktoren (ESG) in Investitionsent-
scheidungen und in die aktive Eigentiimerschaft. Initiiert wurden die PRI von Investoren und
der UN. Zur ndheren Erlduterung der insgesamt sechs Prinzipien zur Integration von ESG
siehe PRI, 2021, 6-7.

2 Vgl. PRI, 2021, 5.

3 Vgl. Hartzmark/Sussman, 2019, 2790.

4Vgl. Tang et al., 2021, 1.

5 Vgl. Daugaard/Ding, 2022, 3.

6 UN Global Compact/Accenture, 2023, 30.

© Der/die Autor(en), exklusiv lizenziert an Springer Fachmedien Wiesbaden 1
GmbH, ein Teil von Springer Nature 2024

A. Gappmaier, Der Einfluss von ESG auf das Kreditrisiko,
https://doi.org/10.1007/978-3-658-45004-5_1


http://crossmark.crossref.org/dialog/?doi=10.1007/978-3-658-45004-5_1&domain=pdf
https://doi.org/10.1007/978-3-658-45004-5_1

2 1 Einleitung

Study“ geben 98 %’ der CEOs an, ihre Rolle als Treiber einer nachhaltigen
Unternehmensausrichtung zu sehen, der Anteil ist damit deutlich gestiegen.?
Mit zunehmender Anerkennung der ESG-bezogenen Risiken werden erhebliche
Summen an Kapital in Richtung nachhaltiger Entwicklung bzw. Steigerung der
ESG-Leistung mobilisiert.’

Weil Initiativen im Bereich ESG fiir Unternehmen mit (hohen) Kosten ver-
bunden sind, entwickelte sich in der Literatur die Fragestellung, ob sich die
Investitionen in Bezug auf die Steigerung der finanziellen Performance eines
Unternehmens (CFP) bzw. fiir die Minimierung des finanziellen Risikos ,,loh-
nen“. Die Anzahl an Beitréigen ist in den vergangenen 20 Jahren stark gestiegen,
wobei sich die Literatur hier anfangs auf das Konzept ,,CSR* fokussierte. Der
Begriff ESG hat sich erst in jlingerer Vergangenheit entwickelt. Empirische Stu-
dien berichten von Nachhaltigkeit und ESG als ,,Business Case®, demnach sollten
Initiativen im Bereich ESG tendenziell zu einer besseren finanziellen Perfor-
mance bzw. zu einem geringeren Unternehmensrisiko fithren.!? Dafiir finden
Friede et al. (2015) in ihrer Metastudie Evidenz, rund 90 % der untersuchten
Studien berichten von einem nicht-negativen ESG-CFP-Zusammenhang, wobei
die groBe Mehrheit dieser Studien einen positiven Zusammenhang findet.!! Aus
einer Risiko-Perspektive werden tendenziell negative Zusammenhinge von ESG
und dem finanziellen Risiko eines Unternehmens berichtet.!?

Die stetig zunehmende Einbeziehung von ESG-Faktoren ist damit einerseits
auf die Wesentlichkeit zuriickzufiihren, da empirische Ergebnisse tendenziell auf
eine signifikant positive Beziehung zwischen ESG und Rendite bzw. negative
Beziehung zwischen ESG und Risiko hindeuten, andererseits auf die (dadurch)
steigende Aufmerksamkeit der CEOs und auf die verstidrkte Nachfrage der Inves-
toren. Eine Orientierung an Nachhaltigkeit ist fiir Unternehmen angesichts der

7 Im Jahr 2013 sahen 83 % der befragten CEOs Nachhaltigkeit als Thema auf ihrer Agenda.
Erwéhnenswert ist zudem, dass sich der Grad der Zustimmung der CEOs noch deutlicher ver-
dndert hat. Wiahrend im Jahr 2013 noch 19 % der befragten CEOs voll und ganz zustimmten
sich fiir die Nachhaltigkeitsperformance im Unternehmen verantwortlich zu fiihlen, stimm-
ten dem im Jahr 2022 bereits 72 % der CEOs voll und ganz zu. Vgl. UN Global Compact/
Accenture, 2023, 30.

8 Vgl. UN Global Compact/Accenture, 2023, 30.

9 Vgl. Daugaard/Ding, 2022, 1.

10ygl. Friede et al., 2015, 212.

11 Siehe die Ergebnisse der Metastudie von Friede et al. (2015) in Abschnitt 2.5.

12 vgl. bspw. Sassen et al., 2016. Zum Stand der Forschung von ESG und Risiko bzw.
Kapitalkosten siehe ebenfalls Abschnitt 2.5.
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regulatorischen Rahmenbedingungen auflerdem zunehmend keine Frage der Frei-
willigkeit.!3 Insbesondere in den jiingsten Jahren hat sich der Einfluss der
Regulatorik auf die Nachhaltigkeitsagenda von Unternehmen verstérkt; jlingst
v. a. mit Richtlinien fiir die Nachhaltigkeitsberichterstattung.'4

Bisherige Studien analysieren unterschiedliche Zeitrdume und Regionen sowie
ESG-MaBe und -Dimensionen.!> Hinsichtlich des Untersuchungsgegenstandes
zeigt die Metastudie von Friede et al. (2015), dass der Schwerpunkt der ESG-
Literatur nach wie vor iiberwiegend auf FEigenkapital bzw. der Analyse des
Zusammenhangs von ESG und CFP liegt. Es besteht blof3 eine begrenzte Verfiig-
barkeit an Studien, die andere Anlageklassen beleuchten.!® Insbesondere existiert
»a comparably small strand of the literature that assesses the role of CSR for
debt markets.“'” Zudem zeigt dieser vergleichsweise kleine Forschungsstrang der
Rolle von ESG bzw. CSR im Fremdkapitalmarkt weniger eindeutige Ergebnisse,
insbesondere fiir den europédischen Raum.

Es stellt sich also die Frage, ob ESG bei der Bewertung von Fremdkapital
bzw. des Kreditrisikos (bereits) eine Rolle spielt und ob die Steigerung der ESG-
Leistung eines Unternehmens mit einer Minderung des Kreditrisikos einhergeht?
Goss/Roberts (2011) haben Letzteres in einem konzeptionellen Rahmen erfasst.
Nach der risk mitigation view wiirde eine hohere ESG-Leistung zu einem gerin-
geren (Kredit-)Risiko fithren. Haben Investitionen in ESG keine Risikominderung
bzw. auch eine Maximierung des Risikos zur Folge, werden diese nach der over-
investment view als Uberinvestition und somit als verschwendete Ressourcen
eingestuft.'®

Fremdkapitalgeber konnen eine entscheidende Rolle bei der Bewertung der
ESG-Leistung eines Unternehmens einnehmen. Angesichts der Volumina stellt
Fremdkapital in der Praxis eine wesentliche externe Finanzierungsquelle dar.'?

13 vgl. PRI, 2021, 4.

14 Vgl. UN Global Compact/Accenture, 2023, 36.

15 Neben Unstimmigkeiten im Verstindnis von ESG aufgrund des Fehlens einer allgemein-
giiltigen bzw. einheitlichen Definition (Vgl. Christensen et al., 2021), gibt es in der jiin-
geren Literatur Kritik an ESG-Ratings aufgrund von Unstimmigkeiten bei der Messung
und Gewichtung der einzelnen Dimensionen iiber die ESG-Ratingagenturen hinweg. Siehe
bspw. Berg et al., 2021; Kotsantonis/Serafeim, 2019 und die Ausfithrung zur Kritik an den
ESG-Daten der dafiir spezialisierten Ratingagenturen in Abschnitt 6.6.

16 vgl. Friede et al., 2015, 222.

17 Vgl. Bannier et al., 2022, 2.

18 Vgl. Goss/Roberts, 2011, 1795.

19 Vgl. Salvi et al., 2021, 2.
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Fremdkapital charakterisiert sich durch begrenzte Laufzeiten, sodass die Refi-
nanzierung in einem regelmifBigen Rhythmus erfolgt, regelmifiger als die
Finanzierung anhand von Eigenkapital-Erhhungen. Somit haben Fremdkapital-
geber grundsitzlich hdufiger die Moglichkeit, Druck auf die ESG-Aktivititen
eines Unternehmens auszuiiben.’’ Der Fremdkapitalmarkt als Mechanismus zur
Ubertragung von ESG in die Bewertung von Fremdkapitalinstrumenten soll daher
nicht auBer Acht gelassen werden.”! Zudem gestalten sich Informationsasym-
metrien bei Anleihegldubigern im Vergleich zu Banken gravierender. Wihrend
Banken bei der Kreditvergabe mehr (interne) Informationen iiber Unternehmen
haben, werden v. a. Anleihegldubiger offentlich verfiigbare — inkl. ESG — Infor-
mationen einbeziehen.??> Dariiber hinaus visiert der EU-Aktionsplan neben der
Regulierung von (Aktien-)Investmentfonds zunehmend auch den Fremdkapital-
sektor an, was u. a. die Frage aufwirft, inwieweit ESG-Kriterien bereits in Kredit-
ratings einflieBen.”? Auch Kreditrating-Agenturen orientieren sich zunehmend an
der Aufnahme von ESG-Faktoren in ihre Rating-Prozesse24; die Risiken in Ver-
bindung mit ESG zeigen sich anhand von Ereignissen wie Aktienkurseinbriichen
und Insolvenzen.?

Dennoch kann aus einer Prinzipal-Agent-Sichtweise angenommen werden,
dass Glédubiger Investitionen — hier speziell ESG-Investitionen — aus einer Risi-
koperspektive anders bewerten als Eigentiimer. Neben FEigentiimern agieren
Gliubiger als externer Governance-Mechanismus wie auch Ratingagenturen.?
Obwohl die Glaubiger grds. auch langfristig am Erhalt des Unternehmens interes-
siert sind, unterscheiden sich ihre Interessen von jenen der Aktionire.?” Wihrend
Eigentiimer risikoreichere Investitionen des Managements zur Erreichung von
Wertschaffung unterstiitzen, bevorzugen Gldubiger eine weniger risikoreiche
Strategie.”® Gliubiger sind an der kontinuierlichen Sicherstellung ihrer Zahlungs-
anspriiche interessiert.”> Demnach kann angenommen werden, dass Glaubiger
ESG-Investitionen als risikoreicher bewerten als Eigentiimer. Wihrend letztere

20 vgl. Menz, 2010, 129.

21 vgl. Salvi et al., 2021, 2.

22Vgl. Ge/Liu, 2015, 599-600.

23 Vgl. Bannier et al., 2022, 1.

24 Vgl. Ferguson et al., 2019, o.S.

25 Vgl. Khan, 2022, 1.

26 Vgl. Welge/Eulerich, 2021, 179.

27 Vgl. Welge/Eulerich, 2021, 77; Diederichs/Ki63ler, 2008, 34-35.
28 Vgl. Welge/Eulerich, 2021, 77; Grothe, 2006, 33.

29 Vgl. Welge/Eulerich, 2021, 77; Diederichs/KiBler, 2008, 34-35.
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langfristige Wertschaffung erhoffen, konnen ESG-Investitionen (und damit ein-
hergehend weniger verfiigbare Cash Flows) fiir Gldubiger die Sicherstellung der
Riickzahlung des Fremdkapitals gefihrden. Wird andererseits nicht in ESG inves-
tiert, so konnten wiederum (zukiinftig) regulatorisch bedingte Kosten auf das
Unternehmen zukommen und damit den Cash Flow schmilern.>® Nach Bouslah
et al. (2013) sind sich Marktteilnehmer (Investoren und Analysten) aus einer Risi-
koperspektive insbesondere iiber den Wert der ESG-Investitionen zur (weiteren)
Verbesserung der ESG-Performance und ihre Auswirkungen auf die Cashflows
(noch) nicht einig.®' Auch zeigen die jiingsten Debatten rund um ESG bei
Kreditrating-Agenturen Unsicherheit bei der Bewertung, auch aufgegriffen in den
Medien mit Schlagzeilen wie: ,,Ratings firms struggle to quantify climate risks in
bond market*3* und ,.S&P Drops ESG Scores From Debt Ratings After Investor

Confusion*.3

1.2 Zielsetzung und Forschungsbeitrag

Mit einer Ubersicht der bisherigen Ergebnisse zu ESG und Kreditrisiko wird
eine Grundlage fiir die weitere Analyse geschaffen. Nach bestem Wissen gibt
es bislang keine umfangreiche Aufarbeitung. Ziel ist dann, ein Zwischenfazit zu
ziehen und insbesondere unter Anbetracht der bisherigen empirischen Ergebnisse
fiir den europédischen Raum Hypothesen abzuleiten.

Die Untersuchung hat das Ziel, zum Verstindnis und zur Bedeutung von ESG
auf dem europiischen Fremdkapitalmarkt bzw. fiir das Kreditrisiko beizutragen.
Die bisherige Literatur analysiert hauptsidchlich Stichproben aus den USA und
enthélt nur wenige Untersuchungen fiir den europdischen Raum und diese liegen
teils weiter zuriick. So berichten Drago et al. (2019): ,,the potential effect of CSR
ratings on European firms’ credit risk is partially unexplored.*“>* Zudem fallen die
Ergebnisse fiir Europa gemischt aus, einige der bisherigen Studien finden keine
signifikanten und/oder dkonomischen Effekte von ESG auf das Kreditrisiko. Ein
Heranziehen der US-amerikanischen Ergebnisse als Basis fiir den europidischen

30 vel. Stellner et al., 2015, 539.

31 Klarer sind nach Bouslah et al. (2013) jedoch die Ergebnisse in Bezug auf ESG-Bedenken,
wonach die Begrenzung von ESG-Risiken auch von Investoren und Analysten als risikomi-
nimierend wahrgenommen wird. Vgl. Bouslah et al., 2013, 1271.

32 vgl. Naik, 2023c, 0.S.
33 Naik, 2023b, 0.S.
34 Drago et al., 2019, 645.
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Markt ist u. a. aufgrund von Unterschieden in den Regulierungsstandards® und
in den sozioskonomischen und kulturellen Bedingungen® nur zu einem gewissen
Grad sinnvoll. Ferner wird die ESG-Performance eines Unternehmens bisher oft
nur als aggregiertes Mal} untersucht oder es werden einzelne Dimensionen von
ESG betrachtet, sodass sich die Frage stellt, welche Dimensionen (Environmental,
Social oder Governance) einen Effekt zeigen??” Dariiber hinaus wird ein — beson-
ders im Kontext europdischer Studien — deutlich lingerer sowie jiingerer Zeitraum
untersucht. Insbesondere in den letzten Jahren hat die Relevanz von ESG, unter
anderem getrieben durch die Nachfrage von Investoren®® und damit verbunden
die Abdeckung von Unternehmen im ESG-Universum, einen deutlichen Anstieg
verzeichnet.>

Aus Sicht der Corporate Finance bzw. der Unternehmensfinanzierung ste-
hen die in dieser Untersuchung mit ESG verbundenen Risiken und Chancen fiir
Anleiheemittenten im Mittelpunkt. Insbesondere werden Anleiheratings und Risi-
koprdmien bei Emission (d. h. am Primdrmarkt) als Proxy fiir das Kreditrisiko
verwendet. Damit sollen die Auswirkungen der ESG-Performance auf das Kre-
ditrisiko von europiischen Unternehmensanleihen geschitzt werden, genauer, ob
und wie die unternehmensspezifische ESG-Performance bereits in die Ratings
und Risikoprimien bei Anleiheemissionen einflief3t.

Daraus resultieren folgende Forschungsfragen:

1. Wird die ESG-Performance eines Unternehmens bei der Bewertung des
Kreditrisikos beriicksichtigt? Das Kreditrisiko wird anhand der Einstufung
in den Investment Grade, des Ratings und der Risikopridmie von Anleihen
gemessen.

2. Wie wirkt sich die ESG-Performance eines Unternehmens auf das Kre-
ditrisiko aus? Dabei soll unter Anwendung des konzeptionellen Rahmens
von Goss/Roberts (2011) geklidrt werden, ob ESG-Investitionen eines Unter-
nehmens einen risikominimierenden oder -maximierenden Effekt auf das
Kreditrisiko haben. Ersteres geht mit der risk mitigation view, Letzteres mit
der overinvestment view einher.

35 vgl. Liang/Renneboog, 2017, 854.
36 Vgl. Dorfleitner et al., 2019, 27.

37 Siehe bspw. Girerd-Potin et al. (2014) mit der Untersuchung der einzelnen Dimensionen
fiir die Eigenkapitalkosten.

38 Vgl. UN Global Compact/Accenture, 2023, 36; Tang et al., 2021, 1.
39 Vgl. Refinitiv, 2022, 5.
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3. Welche ESG-Dimensionen haben einen Einfluss auf das Kreditrisiko? Dabei
soll gekliart werden, ob bzw. wie Mallnahmen zur Steigerung der Umwelt-
Dimension (E) einen anderen Effekt zeigen als Maflnahmen zur Steigerung
der sozialen Dimension (S) oder Maflnahmen die Unternehmensfiihrung (G)
betreffend.

4. Inwiefern gestaltet sich der Wirkungszusammenhang, wenn die Nachfrage
der Investoren nach ESG als Moderator beriicksichtigt wird? Die Investo-
rennachfrage nach ESG wird in der Literatur als moderierender Effekt erortert.
Hier wird untersucht, ob sich eine gesteigerte ESG-Priferenz der Investoren
am Anleihemarkt auf den Zusammenhang von ESG und Kreditrisiko auswirkt.

Die zentrale Frage, die geklirt werden soll, ist demnach, ob die ESG-Performance
bei der Bewertung des Kreditrisikos integriert wird? Somit ist von Interesse, ob
bzw. wie Anleihegldubiger am Markt mit den ihnen zur Verfiigung stehenden
Informationen die ESG-Performance eines Unternechmens bewerten.*

Der Einfluss der ESG-Performance auf das Kreditrisiko wird durch das Tes-
ten der aus der bisherigen Forschung abgeleiteten Hypothesen (siehe Kapitel 4)
untersucht. Die Modellkonzeption (Abbildung 1.1) sieht vor, dass iiber die Ana-
lyse der Ratings und der Risikoprdmien von Anleihen geschitzt wird, ob ESG
einen Einfluss auf das Kreditrisiko eines Unternehmens hat.

Abzugrenzen ist die Untersuchung von Analysen auf Portfolioebene bzw. von
(S)RI-Fonds,*! Basis der Analyse sind unternehmensspezifische Indikatoren.*?
Als Untersuchungsgegenstand werden borsennotierte Unternehmen herangezo-
gen, die liquide Anleihen emittieren. Damit ist auch nicht Umfang dieser Arbeit
kleine und mittlere Unternehmen (KMU) zu untersuchen.*?

Es soll der Literaturstrang, der vorwiegend die Wirkungsbeziehung zwischen
ESG und CFP oder aktienbasierten RisikomaBen untersucht, erweitert werden.
Ferner sollen die Ergebnisse auch zu den bestehenden empirischen Analysen der
Determinanten von Anleiheratings und Risikoprdmien beitragen. Das Hauptinter-
esse der Untersuchung liegt dabei auf der Analyse des Effekts nicht-finanzieller
Einflussfaktoren auf das Kreditrisiko.

Mit den Ergebnissen der Arbeit soll ein theoretischer Beitrag zur bishe-
rigen Forschung geleistet werden. Als Basis dient die Prinzipal-Agent-Theorie
und die damit beschriebene Beziehung zwischen Gldubigern als Prinzipale und

40vgl. Ge/Liu, 2015, 598.

41 Siehe dazu bspw. Widyawati (2020) zu SR-Fonds und ESG.

42 Zur Abgrenzung siehe bspw. auch Khan, 2022, 3.

43 Zu einer Literaturanalyse zu CFP und CSR von KMU siehe bspw. Bartolacci et al. (2020).
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Abbildung 1.1 Modellkonzeption. (Eigene Darstellung, in Anlehnung an Devalle, 2017,
57)

dem Management als Agent. Ferner wird der konzeptionelle Rahmen nach Goss/
Roberts (2011) zur Einordnung der Ergebnisse herangezogen. Die Unterstiitzung
fiir den Stakeholder-Value-Ansatz und korrespondierend dazu die risikominimie-
rende Eigenschaft von ESG-Investitionen (risk mitigation view) als Erkldrungs-
mechanismus wird gepriift. Wird demgegeniiber ESG bei der Bewertung des
Kreditrisikos nicht beriicksichtigt oder maximieren ESG-Investitionen das Risiko,
unterstiitzen die Ergebnisse die overinvestment view, wonach ESG-Investitionen
,verschwendete* Ressourcen sind. Aufgrund der Orientierung an den State
of the Art zur methodischen Vorgehensweise** soll eine Vergleichbarkeit mit
bestehender Evidenz geschaffen werden.

Diese Ergebnisse zeigen auch Relevanz fiir die Praxis. Aus einer Corporate
Finance-Perspektive sollen die Risiken bzw. Chancen in Verbindung mit ESG
fiir Anleiheemittenten wie auch Implikationen fiir Anleiheinvestoren aufgezeigt
werden. Genauer soll die Untersuchung darlegen, wie sich ESG-Aktivititen bzw.
ESG-Investitionen auf die Klassifizierung von Ratings bei Emission sowie auf
die Finanzierungskosten fiir Emittenten bzw. Renditen fiir Investoren auswirken.

44 In Bezug auf die Methodik der Modelle und auf die bereits erforschten Determinanten des
Kreditrisikos.
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Das Rating und die Risikoprdamien dienen als Proxy fiir das Kreditrisiko. Dem-
nach stellt sich die Frage, ob die ESG-Performance eines Unternehmens bei der
Bewertung des Kreditrisikos miteinbezogen wird und sich fiir Emittenten mit
hoherer ESG-Performance damit ein niedrigeres Kreditrisiko (anhand hoherer
Ratings bzw. niedrigerer Risikoprdmien) zeigt? Dies ist im Weiteren relevant
fiir Emittenten in Bezug auf die Angabe von ESG-Informationen in Anleihe-
prospekten. Besonders unter Betrachtung der einzelnen ESG-Dimensionen soll
verdeutlicht werden, welche Investitionen sich in welchen Teilbereichen fiir
Emittenten ,Johnen* (aus Sicht der Risikominimierung) und welche Investi-
tionen eventuell ,,verschwendete Ressourcen darstellen. Die Ergebnisse sollen
auch als Erkenntnisse in Bezug auf die regulatorischen Malnahmen dienen, die
zunehmend auch den Fremdkapitalsektor anvisieren.

1.3 Aufbau der Arbeit

Der verbleibende Beitrag ist wie folgt aufgebaut: In Kapitel 2 wird erst auf ,,ESG*
eingegangen. Dazu wird eine Begriffsabgrenzung von ESG vorgenommen und
daraus resultierend eine Arbeitsdefinition geschaffen, worauf eine Betrachtung
der Operationalisierung von ESG folgt und die regulatorischen Rahmenbe-
dingungen erortert werden. Im Weiteren wird ein theoretischer Bezugsrahmen
geschaffen und ein konzeptionelles Framework zur Einordnung der Ergebnisse in
Zusammenhang mit ESG abgeleitet. Danach wird auf die bisherige empirische
Forschung zu ESG eingegangen, von der Analyse des Zusammenhangs zwi-
schen ESG und CFP bis hin zum Effekt auf das Risiko. Uber die theoretischen
Erkldarungsmechanismen hinaus sollen (jiingere und) empirisch basierte Erkla-
rungsansétze Einblicke in aus bisheriger Literatur bekannte Moderator-Variablen
in Zusammenhang mit ESG geben.

In Kapitel 3 erfolgt dann ein Literaturiiberblick speziell iiber den Zusam-
menhang zwischen ESG und Kreditrisiko, gefolgt von einem Zwischenfazit und
der Hypothesenentwicklung in Kapitel 4. Wihrend in Kapitel 5 die Methodik
fiir die eigene empirische Untersuchung dargestellt wird, gibt Kapitel 6 einen
Uberblick iiber die Ergebnisse mit deskriptiven bzw. univariaten und bivariaten
Analysen sowie Regressionsergebnissen. Danach werden Limitationen aufgezeigt
sowie Robustheitspriifungen vorgestellt. Die Ergebnisse der gesamten vorlie-
genden Arbeit — und insbesondere jener in Kapitel 6 vorgestellten — werden
in Kapitel 7 einer Diskussion unterzogen. Die Schlussfolgerung inklusive dar-
aus resultierender Implikationen fiir Forschung und Praxis folgt schlieflich in
Kapitel 8.
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2.1 Terminologie und Ableitung einer
Arbeitsdefinition

Corporate Social Responsibility (CSR)

Als Terminus fiir Nachhaltigkeit im Zusammenhang mit Unternehmen hat
sich der Begriff Corporate Social Responsibility (CSR) etabliert. Der Begriff
CSR stammt urspriinglich aus den USA und kann in das Themenfeld der
Unternehmensethik eingeordnet werden.! Synonym verwendete bzw. verwandte
Begrifflichkeiten zu CSR sind Nachhaltigkeit, Sustainability oder in Bezug auf
die Messung der Leistung auch Corporate Social Performance (CSP).> Mit CSR
wird demnach der betriebs- bzw. wirtschaftswissenschaftliche Ansatz fokussiert.
Um den 6konomischen Aspekt darzulegen, wird CSR in der Literatur oftmals als
,Business Case*> deklariert.

Carroll (1979) definiert: ,,The social responsibility of business encompasses the
economic, legal, ethical, and discretionary expectations that society has of orga-
nizations at a given point in time.“* Diese Definition argumentiert mit der sozialen
Verantwortung von Unternehmen, die von einem wirtschaftlichen Schwerpunkt
nicht getrennt sein soll. Eine der weiteren und hiufig zitierten Deutungen zur
Abgrenzung des Begriffs CSR wird von Wood (1991) begriindet: ,a business

1'vgl. Bassen, 2003, 231.

2 Wagner, 2016, 7.

3 Friede et al., 2015, 212. In Verbindung mit dem ,,Business Case* ist v. a. auch der grofie
Forschungsstrang rund um die Frage, ob CSR (oder ESG) die finanzielle Performance eines
Unternehmens erhoht umfasst, i. e. den CSR/ESG-CFP Zusammenhang. Siehe dazu weitere
Ausfithrungen in Abschnitt 2.5.

4 Carroll, 1979, 500.
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