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1 Einflhrung

1.1 Die Bedeutung von Unternehmensbewertung im Kontext einer nachhalti-

gen Entwicklung

Im Kontext ener nachhdtigen Entwicklung kommt den Unternehmen ene grofie
Bedeutung zu. So hell} es in der Agenda 21, dem auf der Konferenz fur Umwelt und
Entwicklung in Rio de Janeiro 1992 verabschiedeten Aktiongprogramm: ,Die Pri-
vawirtschaft einschliefdich transnationdler Unternehmen spidt eéine zentrale Roalle in
der soziden und wirtschaftlichen Entwicklung eines Landes’ (BMU 1992, S. 235).
Zudem werden die Einflisse der Unternehmen auf die Folgen der Ressourcennut-
zung und deren negetive Auswirkungen auf die Umwet in der Agenda 21 hoch en
gechédtzt und Umwdtmanagement ds ene der hochsten unternehmerischen Priorita:
ten gefordet (BMU 1992, S. 235). Auch die Bundesregierung misst in ihrer
Nachhaltigkeltsstrategie  der  Innovationspolittk  von  Unternehmen  ene  hohe
Bedeutung fir die nachhdtige Entwicklung zu (Bundesregierung 2002, S. 282ff.).
Optimigisch und motivationsfordernd wird hier sogar die Menung vertreten, dass
sozid und okologisch verantwortliche Unternehmen langfrisig gesehen erfolgreicher
snd, ,da de gedlschaftliche Trends und Eingedlungen besser in die
Unternehmensplanung  integrieren”  (Bundesregierung 2002, S. 282). Unterstiitzt wird
diee Auffassung durch Hinweise auf den ,Dow Jones Sudanable Index, der
belegt, dass vide Unternehmen, die das Konzept ener nachhdtigen Entwicklung in
ihre  Unternehmensdirategie  einbinden, Uber verbesserte  Wettbewerbschancen
vefigen und dass vor dlem inditutiondle Anleger zunehmend darauf achten, ob
Unternehmen  dem Letbild ener nachhdtigen Entwicklung gerecht werden

(Bundesregierung 2002, S. 283).
Weden diee Einchdzungen zur Bedeutung nachhdtiger Unternehmendfiihrung

akzeptiert, so et gch die Frage, wie inditutionelle oder private Anleger Sicherheit
Uber das tatsachliche sozide und okologische Verhdten von Unternehmen gewinnen
konnen. Unternehmen haben zwar die Moglichkeit, in der eigenen Aul¥endarstdlung
Uber ihr sozid-okologisches Verhdten zu berichten und damit ihre Marktpostion
imageorientiert zu verbessern, jedoch bestehen be  sozia-oOkologischen Sachverhal-

ten erhebliche Undcherheitsorobleme, da diese Informationen von externen An



goruchsgruppen nicht ohne welteres auf ihre Richtigkeit Uberprift werden konnen
(Kaas 1992, S. 478).

Zentrd ig deshdb die Frage nach den wissenschaftlichen Anforderungen an ene
glaubwirdige nachhatigketsorientierte  Unternehmensbewertung  as  wesentlicher
Voraussstizung fir das Angebot nachhdtiger Finanzdienglesungen. Zu diesem
Thema snd in der wissenschaftlichen Diskusson zum enen Ansdize zur sozid-
okologischen Bewertung im Investmentbereich zu finden. Zum anderen bestehen
theoretische  Uberlegungen zu  sozia-okologischen  Unternehmensbewertungen,  die
sch nicht an Investoren, sondern an Konsumenten richten. In beiden Félen werden
Unternehmen im Hinblick auf ihr sozid-okologisches Verhdten bewertet mit dem
Zid, Einfluss auf die Konsumenten bzw. Investorenentscheidungen zu nehmen, ob
nun im Produktbereich oder im Investmentbereich (bzw. spezidl im Fnanzprodukt-
bereich). Somit gibt es in viden Punkten die Moglichkeit, diese fir den Konsumbe-
reich formulieten wissenschaftlichen Anforderungen direkt auf den  Investmentbe-
reich zu Ubertragen.

1.2 Methodischesund inhaltliches Vorgehen

Die Aufgabe in diesem Forschungsbericht besteht darin, wissenschaftliche Anforde-
rungen an die Nachhdtigketsbewertung zu benennen. Dazu wurde auf drel verschie-
dene Informationsqudlen zuriickgegriffen. Zum enen efolgte ene Literaturrecher-
che, in der es sowohl um die Inhdte des Begriffs der Nachhdtigkeit ging as auch
um die nachhdtige Unternehmensbewertung. Zum anderen wurden wissenschaftlich
begrindete Konzepte der Nachhatigkeitsbewertung hinsichtlich der darin postulier-
ten und redigeten Anforderungen andysiert. Daba handdt es sch im Wesentlichen
um zwel wissenschaftliche Konzepte, die sch dadurch auszeichnen, dass die jewells
zugrunde liegende Methodik ausfiihrlich begrindet und publiziet wurde. Dies it
zum einen beim Frankfurt-Hohenheimer Leitfaden der Projektgruppe EOR (Ethisch-
Okologisches Rating)' der Fal, der sich konkret auf den Invesmentbereich bezieht

1 In der Projektgruppe EOR arbeiten als Projektleiter zusammen Prof. Dr. Johannes Hoffmann (ge-
schéftsfuhrend), Fachbereich Katholische Theologie der Universitét Frankfurt, Prof. Dr. Konrad Ott,
Lehrstuhl fur Umweltethik der Universitdt Greifswald und Prof. em. Dr. Gerhard Scherhorn, Direk-
tor der Arbeitsgruppe Neue Wohlstandsmodelle des Wuppertal-Instituts fir Klima, Umwelt und &
nergie GmbH.



und in Zusammenarbeit mit 6kom research ds wissenschaftliches Konzept in die
Praxis umgesetzt wurde. Zum anderen wurde der Unternehmenstest des imug zu
Grunde gelegt. Dieses Konzept bezieht sch zwar in seiner urspriinglichen Konzepti-
on auf den sozid-okologischen Informationshedarf von Verbrauchern algemen, ist

jedoch vom imug selbst auf die Praxis des Investmentbereichs angewendet worden.

Schliefdich wurden drittens Letfaden gedtiitzte Experteninterviews mit  Wissen
scheftlern  gefiihrt, die dch bereits audfihrlich mit der Unternehmensbewertung im
Zusammenhang mit ethischem Investment beschéftigt haben. Diese Interviews soll-
ten Uber ene Selungnahme zu den enzdnen Punkten hinaus zu Ergdnzungen fuh
ren, vor dlem in Richtung personlicher Erfahrungen und ener Beschrelbung von
Problemen und Schwierigkeiten bei der Nachhdtigketsbewertung von Unterneh
men. Anhand der Literaturrecherche und der Ergdnzungen aus den Expertengespré
chen konnte ads Ergebnis eine Struktur der wesentlichen Anforderungen an ene
nachhatige Unternehmensbewertung erstdlt werden. Die Expertengesprache sind im
Anhang ds Transkriptionen verfUgbar und flieen im Folgenden in die inhdtlichen
Erléauterung en.

Der Bericht it wie folgt aufgebaut: Aufgrund der in der Literatur héchst unterschied-
lichen Begriffsverwendung (zB. Nachhdtigkeitsating bzw. -bewertung, Oko-
Raing, ethisches Raing) soll zundchgst fir eine begriffliche Klarhet bzw. Prézise-
rung gesorgt werden. Grundsdizlich ist dann der Bedaf an soziden und 6kolog-
schen Informationen Uber Unternehmen aus Sicht der Anleger zu klaren. Diese theo-
retischen Uberlegungen sind relevant, wenn es in einem ndchsten Schritt darum geht,
den Prozess der Nachhatigkeitsbewertung mit den Schritten der Kriterienentwick-
lung und —operaiondiserung sowie der Informationsgewinnung und -verarbetung
darzugtellen. Auf diese Prozessschritte beziehen sich die dann folgenden Qualitétsan
forderungen der Nachhdtigkeitsbewertung, die tellwese dlgemene Qudlitétsstan
dards der Marktforschung betreffen und dch tellweise spezifisch auf die inhdtliche
Aufgabe der Nachhdtigkeitsbewertung beziehen. Schlieldich soll anhand des Frark-
furt-Hohenheimer Letfadens und des Unternehmengtests des imug die Umsetzung
dieser Anforderungen in den jewelligen Konzepten beispiehaft andysiert werden.



2 Grundlagen einer Nachhaltigkeitsbewertung

2.1 Begriffliche Praziserung

Nachhdtigkeitsbewertungen finden in verschiedenen Sachzusammenhdngen  dait,
zB. im Rahmen des Oko-Auditing, des Labding, der Unternehmenstests fir Kon
umenten oder des sozia-oOkologischen Ratings fur Invesmentfonds (imug 1997, S
73f.; Libke 2000). Gemeinsam ig diesen Vefahren, dass es sch immer um sozide
und/oder ©kologische Bewertungen von Unternehmen oder enzelnen Lestungsbe-
reichen handdt, die inhdtlich jedoch je nach Zweck und Adressatenkrels verschie-
dene Kiriterien in unterschiedlicher Aufbereitung bertickschtigen. Im Folgenden wird
die Nachhaltigkeitsbewertung auf den Investmentbereich bezogen; zudem werden
auch Bewertungsansidize, die nicht nur auf Investoren, sondern auf Konsumenten
dlgemein auggerichtet snd, im Hinblick auf ihre Reevanz fir Anlageentscheidun
gen und die entsprechenden Quditétsanforderungen betrachtet.

In Praxis und Wissenschait snd im Zusammenhang mit ethischem Invesment fir
Nachhdtigkeitsbewertungen auch die Begriffe ,Oko-Rating’, ,Nachhdtigkeitsra-
ting* und ,ethisches Reting” gebrauchlich. Die Verwendung des Ratingbegriffs leitet
gch @ aus dem hekkdmmlichen Finanzrating, der aus dem anglo-amerikanischen
Raum dammt und im Zusammenhang mit Invesment die Klassfizerung von Fi-
nanztitedn und den dahintersgehenden Unternehmen nach quditativen und quantitati-
ven Malistdben bezeichnet (Steiner 1992, S. 509; Everling 1995, S. 1601). Bezogen
auf Nachhdtigkeit findet dann sozusagen eine Prifung der ,,Nachhdtigketsbonitét”
datt, entsorechend des konventionellen Ratings der Finanzbonitét (Gespréch mit
Schafer 2002). Oko-Rating (z.B. Figge 2000, Haller 2000, Braungart et a. 1996)
bezieht dch nur auf umwetrdevantes Unternehmensverhdten und ist eher ener Zeit
zuzuordnen, in der noch nicht in dem Mal3e wie heute Uber nachhdtige Entwicklung
gesprochen wurde (Gesprach mit Figge 2002). Nachhaltigkeitsrating (ds Synonym
fir Nachhdtigkeitsbewertung) geht darber hinaus und beschéftigt sch in Anlehr
nung an das Konzept der nachhdtigen Entwicklung auch mit soziden Kriterien. Da
das Okonomische Rating gesondert dattfindet, wird im Bereich der Nachhdtigkats
bewertung in der Regd nur die sozid-okologische Dimenson berticksichtigt. Im
» ethischen Rating” werden sozid-okologische Agpekte ahnlich wie in der Nachhal-



tigkeitsbewertung herangezogen (Hoffmann/Ott/Scherhorn 1997). Die ethische Be-
wertung hat jedoch nicht zwangdaufig den Anspruch einer umfassenden Nachhdtig-
keitsbewertung, sondern berlicksichtigt oft nur Tellaspekte. So it ener der Ursprin
ge des ethischen Investments in den USA zu finden, wo in den 80er Jahren im Rih-
men des Sidafrika-Boykotts indtitutionele Anleger Aktien von Unternehmen boy-
kottierten, die mit Sidafrika bzw. der Apathedsregierung geschéftliche Kontakte
unterhielten (Hoffmann/Ott/Scherhorn 1997, S. 13; Ambruster 2000, S. 79; Conrads
1994, S. 83).

Die Nachhdtigkeitshewertung fir den Invetmentbereich gelt en wesentliches I
drument der Informetion Uber die Erflllung besimmter sozider und okologischer
Anforderungen durch ein Unternehmen dar. Auf dieser Grundliage wird beispielswvei-
se die Entscheidung dartiber getroffen, ob das jewellige Unternehmen in einen Fonds
aufgenommen werden kann (Figge 2000, S. 3). Dazu werden sozide und ©kolog-
sche Unternehmensdaten systematisch erhoben, ausgewertet und aufbereitet und der
Offentlichkeit prasentiet (Haller 1994, S. 43). Die Investoren sollen daraufhin die
Mdoglichkeit erhdten — &hnlich wie bem Hnanzraing — ihre Entschedung fir ene
Gddanlage auf ene glaubwirdige Informaionsgrundiage zu delen, indem ihnen
ene verglechende Bewertung von Unternehmen im Hinblick auf sozid- dkologische
Kriterien ermdglicht wird (Figge, 1995, S. 14). Der Informationssuchende erhdt da-
durch die Mdglichket, sch zet- und kogtenglingig zu informieren (Baz 1998, S.
73) und sane sozid und okologisch rdevanten , Préferenzen in qudifiziertes Markt-
handeln” (Hanser/L Ubke/Schoenheit 1992, S. 14) umzusetzen.

2.2 Der Bedarf an sozial-0kologischen I nfor mationen

Informationen konnen as zweckorientiertes Wissen bezeichnet werden und dienen
dazu, Entscheidungen zu unterstiitzen (Figge 2000, S. 6).> Im Wesentlichen dienen
sozid-okologische  Unternehmensnformationen  as  Entscheidungshilfe  oder  zur
Menungsbildung flr verschiedene Marktpatner (Konsumenten, Lieferanten und
Investoren) und songtige Stakeholder (z.B. Arbetnehmer und ihre Interessenvertre-

2 Die Informationen, die keinem konkreten Entscheidungsbezug zugewiesen werden, haben die Be-
deutung von sozia und 6kologisch orientierten Daten (Figge 2000, S. 6).



tungen oder Umwdt- und Verbraucherverbdnde) (imug 1997, S, 78; Hol-
lister/Will/Tepper Marlin 1994, S. 37).

Eine notwendige Bedingung fir die Rediserung eines sozid-okologisch verantwort-
liches Investorenverhdtens liegt darin, dass die Investoren Uber die Einhdtung soz-
al-okologischer bzw. ethischer Kriterien durch Unternehmen informiert sind. Bedarf
an Informaionen haben Anleger, die in Richtung Zukunftsfahigkeit bzw. Nachhal-
tigkeit investieren wollen (imug/muk 2001; Gesprich mit Hoffmann 2002).° Dazu
gehdren inditutionelle Investoren, die sich gegentber ihrer Klientd mordisch recht-
fertigen missen, wie zB. Kirchen oder Stiftungen (Gesprdch mit Hoffmann 2002)
und private Investoren mit einer entsprechenden Wertschétzung fur Nachhaltigkeit.

Das Angebot an Informationen Uber sozides und oOkologisches Verhdten von Unter-
nehmen west gegentber dem Informationsbedarf erhebliche Defizite auf. Ba sozia
len und Okologischen Agpekten des Unternehmensverhdtens handelt es sch in der
Regd um Vertrauensdigenschaften.* Daraus resultiet eine  Informationsasymmetrie
zwichen Unternehmen und anderen Marktpartnern, die bel Anlegern Ungcherhelt
zur Folge hat, die oft nur mit einem prohibitiv hohen Informationsaufwand abzubar
en id. Die Investoren sind aber nur begrenzt bereit, in die Informationssuche zu in
vedieren, d.h. die Kosten der Information dirfen nicht hoher sein as der Nutzen
(Figge 2000, S. 35ff.; Schafer 2000, S. 41ff.; European Business School 2001, S. 47).

Da die Grenzkogsten des Anlegers bel einer Fille an unsicheren Informationen, die er
be egener Bexthaffung nur mit erheblichem Aufwand bewdtigen konnte, schndl
den Grenznutzen Uberdeigen, it e auf glaubwirdige Informationen durch den Fi-
nanzdiendleister oder andere Qudlen angewiesen. Bel diesen Informationen handdt
es dch v.a um die Ergebnisse von Nachhatigkeitsbewertungen. Die Intermediarles
tung ener Inditution zur Nachhdtigketsbewertung besteht damit neben der Verin

3 GemaR einer Privatanlegerbefragung schatzen immerhin 44,6% der Befragten sozial-6kologische
Fonds als attraktiv ein (imug/muk 2001, S. 14).

* Bei sozialen und 6kologischen Eigenschaften handelt es sich fast immer um Vertrauenseigenschaf-
ten (Huser 1996, S. 33), de im Gegensatz zu Erfahrungs- und Sucheigenschaften weder vor einer
Kauf- bzw. Anlageentscheidung sichtbar noch danach sinnlich erfahrbar sind. So sind Anleger dar-
auf angewiesen, dem Anbieter beispielsweise eines Fonds zu vertrauen (European Business School
2001, S. 15). Die Einteilung in Such- und Erfahrungsei genschaften geht zuriick auf Nelson (1970, S.
312) und wurde durch Darby/Karni (1973, S. 68) um V ertrauenseigenschaften erganzt.



gerung der Informationsunscherhet auch in der Veringerung der Informationskos-
ten der Anleger (Mé&chtel 1996, S. 128; Schéafer 2000, S. 43ff.), da diese bel vorlie-
gendem Vetrauen in die ihnen zur Veflgung geddlten Informationen nicht mehr
notwendigewese sdbst aufwandig nach Informationen suchen miissen. Dass es hier
noch immer Defizite gibt, zeigt ene Privatanlegerbefragung des Lehrstuhls Markt
und Konsum der Universtdt Hannover und des imug, nach der 58 Prozent der Be-
fragten mit einer Anlage in s0zid-okologische Fonds zogern, weil se es fir schwie-
rig hdten, zuverldssge Informationen zu solchen Fonds zu bekommen (imug/muk
2001, S. 17).
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3 Prozessder Nachhaltigkeitsbewertung

Dea Prozess dar Nachhdtigkeitsbewertung l&sst sch idedtypisch untertellen in (1)
die Kiriterienauswahl und —operationdisierung sowie in (2) die Informationsgewin
nung und —verarbeitung.®

3.1 Kriterienauswahl und -oper ationaliserung

Grundlage der Nachhdtigkeitsbewertung i en Kiriterienkatalog, mit dem festgeegt
wird, welche Inhadte bewertet werden. Ba den in diesen Kaadogen zusammenge-
fUhrten Kriterien handdt es sch um Beurtellungsparameter, die ene fundiertte Ent-
sheidung zwischen ene Rehe wvon Optionen emodglichen <ollen  (Hoff-
mann/Ott/Scherhorn 1997, S. 16). Neben der Auswahl der relevanten Kriterien erfor-
dert die Ergtdlung enes Kriterienkatalogs auch die Operationdiserung der Kriterien
durch Festlegung von Indikatoren und Berechnungsverfahren (imug 1997; Hoff-
mann/Ott/Scherhorn 1997). Nur mit enem genau definierten Kriterienkatalog 18sst
sch verhindern, ,dass die Urteile von Ratern Uber Firmen der Beliebigkeit oder gar
den persinlichen Sympathien und Antipathien der Rater anheimgestellt werden” (Ott
1997, S. 220).

Grundsitzlich kann bei  sozid-okologischen Kriterien zwischen Positivkriterien und
Negativkriterien unterschieden werden. Bel  Pogtivkriterien (zB. ,, Umwetmanage-
ment*) gibt es in der Regd unterschiedliche Bewertungsstufen (z.B. ,,Uberdurch
schnittlich®, ,, durchschnittlich®, ,,unterdurchschnittlich®). Bel Negdivkriterien  (z.B.
Verzicht Kinderarbeit) wird oft weniger differenziert vorgegangen und das Urtel auf
schlichte  Jo/Nein-Bewertungen reduziert. Negativkriterien snd oft von besonderer
Rdevanz, denn Fondsgesdlschaften nuizen sSe haufig ds Aussthluss bzw. K.O.-
Kriterien ba der Auswahl ihrer Finanztitel. Dadurch besteht die Gefahr, dass Unter-
nehmen trotz guter Ansitze fir eine okologisch nachhdtige Entwicklung von ethisch
orientierten  Investmentfonds nicht berticksichtigt werden (Gesprach mit  Hoffmann
2002).
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Eine zentrde Problematik der Kriterienausvahl besteht in @nem mangenden gesdl-
schaftlichen Konsens im Hinblick auf die Einschézung moglicher Kriterien. So wer-
den ewa Themen wie Gentechnologie oder Genussmittelkonsum (Tabak, Alkohol)
in Deutschland kontrovers diskutiert. Auf internationdler Ebene sind auch Aspekte
wie Kinderarbeit, Rustungsproduktion oder Gleichberechtigung der Geschlechter, die
national noch relativ einheitlich beurteilt werden,® durchaus umstritten.

Be Auswahl und Operationdiserung der Kriterien ist auf den konkreten Anwen
dungsfdl zu achten. So vaiiet die Relevanz von Kriterien und Indikatoren je nach
Untersuchungsfeld  (Branche, Region) und Untersuchungsadressat  (individuele Pri-
vatanleger, inditutionedle Anleger) (zB. Gesprach mit Figge 2002, Gespréach mit
Hoffmann 2002, Gespréch mit Schoenheit 2002).

3.2 Informationsgewinnung und -verarbeitung

Be der Informaionsgewinnung und —verarbeitung geht es um die Umsstzung des
Kriterienkatalogs. Zunéchst sind fir jeden dort definierten Indikator Informationen
zu gewinnen, die @ne Bewertung erlauben. Bel der Informationsgewinnung is zwi-
schen ene Priméar- und einer Sekundéarerhebung zu unterscheiden. Aus Kostengrin:
den wird empfohlen, zunéchst sowelt wie maoglich auf verflgbares Materid zurlick
zu grefen (Sekunddrerhebung) (Gesprach mit Figge 2002). Dabe geht es um die
Auswertung Offentlicher und  haboffentlicher  Informationsquellen wie  bespidswel-
se Tages, Wochen und Fachzeitungen, Verbands- und Unternehmensinformeationen,
Wirtschaftsdatenbanken sowie Daten, die im Rahmen der Wirtschaftsaufscht von
Behorden erhoben werden’ (imug 1997, S. 145; Gesprach mit Hoffmann 2002).

® Zwischen beiden Bereichen gibt es jedoch in der Praxis Interdependenzen; beispiel sweise beeinflus-
sen Restriktionen der Informationsgewinnung bereits die Operationalisierung der Kriterien.

® Eine fur Deutschland reprasentative Privatanlegerbefragung ergab, dass 94,3% der Befragten den
Ausschluss von Kinderarbeit und 88,6% der Befragten den Ausschluss von Ristung fir wichtig hal-
ten (imug/muk 2001, S. 18).

" Der Zugang zu Behérdeninformationen wird jedoch in Deutschland - im Gegensatz zu den USA,
Kanada, Australien und einigen skandinavischen Landern — sehr restriktiv gehandhabt. Eine Ver-
besserung dieser Situation ist wesentliches Ziel eines geplanten Verbraucherinformationsgesetzes,
das von daher auch fir eine erleichterte Nachhaltigkeitsbewertung von Unternehmen von grof3er
Bedeutung wére.
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Da die vorliegenden Daen nicht immer hinreichend spezifiziert, verglechbar und
verlasdich snd (Schneider 2001, S. 204), ist die Nachhatigkeitshewertung jedoch in
der Regd auf eine Primérerhebung angewiesen (Gespréch mit Schoenheit 2002).

Zentrde Form der Primé&erhebung in diessm Bereich snd Unternehmensbefragun-
gen, entweder durch die Verschickung von Fragebdgen oder durch Telefoninterviews
(imug 1997, S. 150). Um Ungimmigketen und Faschinformationen zu vermeiden,
werden haufig auch sekunddrempirisch bereits vorliegende Daten noch einmd im
Rahmen einer Primérerhebung erfasst und Uberpriift.

Aufgrund der besonderen Bedeutung der Primérerhebung snd Umfang und Quadlitét
der Informationsgewinnung abhdngig von der Mitwirkungsberatschaft der Unter-
nehmen (imug 1997, S. 150; Baz 1998, S. 71; European Business School 2001, S. §;
Gesprach mit Schoenheit 2002). Es kann dlerdings fir Unternehmen ein Problem
darstdlen, mit einer Hut an Fragen zurechtzukommen, fir die vidfech keine san
dardigerten Informationsquellen im Unternehmen zur Verfigung stehen und deren
Beantwortung Kosten verursacht (Gesprach mit Figge 2002). Dabel ist die Verflg
barkeit der Informationen in den Unternehmen hochg unterschiedlich: Daten zur
Umweltvertréglichket snd eher und zahlreicher in Unternehmen vorhanden as Da-
ten zur Sozidvertraglichkeit (Gespréch mit Hoffmann 2002).

Die Informationsverarbeitung umfass die — im Rahmen der Operaiondiserung
fetgdegte — Bildung von Kriteienr  und ggf. Gesamturtellen  (Hoff-
mann/Ott/Scherhorn 1997, S, 19) sowie die Aufbereitung der Bewertungsergebnisse
im Sinne ener Nutzbarkeit fir die Adressaten (Hansen/Libke/Schoenheit 1993, S.
602). Die gewonnenen Informationen werden aso verdichtet, damit den Adressaten
en Veglech von Unternehmen moglich wird. Bewertung bedeutet in diesem Zu-
sanmenhang demnach ene Aggregation von Informationen (Gespréach mit Figge
2002).
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4 Qualitatsanforderungen an eine Nachhaltigkeitsbewertung

4.1 Legitimation der Nachhaltigkeitsbewertung

Die Legtimaion der Nachhdtigkeitsbewertung delt eine zentrde Qualitésanforde-
rung dar, die das Konzept sdbst und sdmtliche Schritte seiner Rediserung betrifft
(imug 1997, S. 99ff.). Unter Legitimation kann ,die sysemaische Begrindung und
Rechtfertigung von Vorgehensweisen, Aussagen, Verhdtenswveisen, Regeln usw.”
verdanden werden, ,die direkt oder indirekt Auswirkungen auf die Lebensumsténde
von anderen Personen oder Organisationen haben konnen* (imug 1997, S. 102). Im
Zusammenhang mit der Nachhatigkeitsbewertung entsteht der  Legitimationsbedarf
daraus, dass das sozid-oOkologische Verhdten von Unternehmen enem offentlichen
Beurteilungsprozess unterzogen werden soll und gerade in einer von Werteplurditét
gekennzeichneten Gesdlschaft unterschiedlich  beurtellt werden kann, so dass mit
Einwanden zu rechnen i (Hansen/Libke/Schoenheit 1993, S. 596). Legitimation ist
in diesem Zusammenhang enersaits ene ethische Frage der Verfahremsmord gegen
Uber dlen Beroffenen, d.h. sowohl gegentber den zu bewertenden Unternehmen
sbst wie auch gegeniber den Adressaten der Nachhdtigkeitsbewertung. Anderer-
sts dient die Legitimation der Strategie gesdlschaftlicher Akzeptanzforderung der
Nachhdtigkatsbewertung und i damit en Element saner efolgreichen Implemen
tierung.

Bea der Nachhdtigkeitsbewertung von Unternehmen bestent Legitimationsbedarf auf
drel verschiedenen Ebenen:

Die erse Ebene bezieht sch auf den gesamten Untersuchungsansatz, d.h. auf die
Frage, ob und inwiewelt eine Bewertung von Unternehmen Uber rein markt- und ¢
winnbezogene Kriterien hinaus Uberhaupt legitim ist (imug 1997, S. 100). Anhénger
ener okonomigtischen Pergpektive konnten enwéanden, dass die Betonung sozialer
und o©kologischer Kriterien ene Venachléssgung der zentrden wirtschaftlichen
Aufgaben von Unternehmen hervorrufen wiirde®

8 vgl. z.B. die Aussage von Milton Friedman (1970, S. 126): , There is one and only one social re-
sponsibility of business- to use its resources and engage in activities designed to increase its profits
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Auf ener zweten Ebene liegt die Auswahl der Kriterien, die ds rdevant fir ene
sozid-6kologische Verantwortung von Unternehmen  betrachtet werden. Hier ist zu
begrinden, warum welche Aspekte in die Untersuchung enbezogen werden (Han
sen/Luibke/Schoenheit 1993, S. 599).

Schlieldich gilt es, auf der dritten Ebene die Operationaliserung der Kriterien zu
legitimieren und zu verdeutlichen, weshdb die Messung in der Lage i, die Nachhal-
tigkeit von Unternehmen vdide abzubilden (Hanser/Libke/Schoenheit 1993, S.
599).

Vor dem Hintergrund wissenscheftsheoretischer Podtionen zur  Legitimation von
Werturteilen werden in der Literatur im Prinzip dreéi grundsdizliche Verfahren der
Legitimation aufgefihrt (vgl. in Anwendung auf Marktzusammenhange Stauss 1980,
S. 62ff.):

normétiv-deduktive Legitimation;

empirisch- induktive Legitimetion;

Legitimation durch Verfahren.

Die normativ-deduktive Legitimation ig en Vefaren, mit dem aus Ubergeordneten
Werten bzw. akzeptierten Normen, gdegentlich auch unter Rekurs auf anthropolo-
gisch verortete Fundamentalbedirfnisse, Handeln legitimiert wird. Solche Normen
and zB. die Grundrechte, wie se in der Vefassung codiert sind, aber auch andere
anerkannte gesdlschaftliche, rechtliche, technische oder wissenschaftliche Normen.
Be diesem normativ-deduktiven Verfahren bleibt das Problem von unvermeidbaren
Wertungen im Deduktionsprozess ungel0st, so dass hier auch der Aspekt der Trans-
parenz des Verfahrens eine besondere Rolle spielt.

Ba ene empirisch-induktiven Legitimation werden die Entscheidungen mit empi-
risch belegbaren Wertvorgdlungen oder tatsichlichen Handlungsveisen der Wirt-
schaftsakteure (zB.  Inveditionspréferenzen und  -entscheldungen) begrindet. Dazu

so long as it stays within the rules of the game, which is to say, engages in open and free competi-
tion without deception or fraud”.
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and entsprechende empirische Untersuchungen be rdevanten Marktakteuren und
sondigen  Stakeholdern  erforderlich.  Allerdings ergeben sch hier Fragen nach der
Auswvahl des Untersuchungsklientds und dem Umgang mit Interessen und Wertkon-
flikten.

Die vorgeragenen Legitimationsprobleme fihren — insh. bei komplexen Bewer-
tungssachverhdten — héufig zu ener verfahrensorientierten Legitimation. Die Leg-
timationsgproblematik wird hier in die Regdung eines geordneten Vefahrens zur
Konsenshildung Uber inhdtliche und prozedurde Ma¥ahmen der Nachhdtigkets
bewertung verlagert (Hansen/Libke/Schoenheit 1993, S. 600f.; imug 1997, S. 115).
Kenzid muss es daba sein, moglichs dle unterschiedlichen Interessen in den Pro-
zess der Nachhatigkeitsbewertung enzubringen (Luhmann 1977, S. 30ff.). Eine the-
oretische Fundierung der Legitimation durch Vefahren leiget die Diskursethik (Apd
1988; Habermas 1991).

4.2 Bedarfsgerechtigkeit der Nachhaltigkeitsbhewertung

Die Nachhdtigkeitsbewertung von Unternehmen soll fir Investoren die informative
Bass hilden fir die Rediderung eines nachhdtigkeitsorientierten Inveditionsverhal-
tens. Dieses wird dadurch mdglich, dass se eine Geldanlage wéhlen, deren Merkma-
le mdoglichst weitgehend ihrem eigenen Werteprofil entsprechen. Die Qualitétsanfor-
derung der Bedafsggerechtigkeit bezient sch zunéchst auf die Kiriterienauswahl. Da
be liegen die Handlungsdternaiven zwischen ener expertenorientierten, deduktiv
aus dem Lethild der Nachhdtigket abgdeteten Definition eines sozid-okologisch
orientierten  Unternehmensverhdtens und einem ganz individudlen, im Snne enes

Customizing am einzdnen Anleger orientierten Nachhdtigkeitsprofil.

In der Praxis muss eine Orientierung an den jewelligen Ziegruppen détfinden (z.B.
Gesprach mit Schéfer 2002), deren Angpriiche empirischrinduktiv zu erheben sind.
Je nach Nachfragerinteresse werden sch die Bewertungen dann auf Einzekriterien
(zB. kene Kinderarbeit, keine RUsungsunternehmen, kein Tabakhersteller) kon
zentrieren oder aber auf en umfangreiches Universum von Kriterien ausgedehnt. Nur
im zweiten Fdl ig es gerechifertigt, von ener Nachhatigkeitsbewertung zu sprechen
(vgl. Kap. 2.1). Konzentriet sich die Bewertung auf Spezidaspekte (ethisches Ra-
ting), muss diese eingeschrankte Perspektive deutlich gemacht werden, um Fehlent-
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scheidungen von Anlegern mit anderen Wertvorstdlungen von |, Ethik® oder ,,Nach-
hdtigkat® zu verhindern.

Sofern zur Erfassung des nachhdtigen Unternehmensverhdtens ein Universum  von
Kriterien ermittdt werden soll, erschent es zundchst wesentlich, die relevanten Tat-
betdnde maoglichs vollgdndig zu erfassen (Figge 1995, S. 15). Unter Marktfor-
schunggesichtspunkten kann es dlerdings nicht das Zid sain, enen vollkommenen
Informationsstand zu erreichen, sondern nur eine Optimierung des Informationsgyra-
des anzudreben, indem entscheidungsnotwendige Informationen berticksichtigt und
unbedeutendere weggelassen werden (BerekoverVEckert/Ellenrieder 1999, S. 26f).
Hier ig die Abwédgung von Informationskogen und Wissenszuwachs handlungswel-
send. Vollgéndigket bedeutet demnach nicht, moglichs vide Informationen enzu-
beziehen, sondern die Informationen sysematisch nach Reevanz zu sdektieren (Ge-
spréch mit Figge 2002) und damit eine adéquate Komplexitétsreduktion zu erzielen.

Das Kriterium der Bedarfsgerechtigkeit bezieht sch nicht nur auf den Prozess der
Kriterienauswahl und -operationdiserung, sondern auch auf die Art der Informati-
onsverarbeitung und hier speziell auf die Informationsprésentation gegeniber den
Adressaten. Angesprochen igt damit der Grad an Informationsverdichtung, mit dem
dgch eneasdts die Nutzbarkeit von Informationen und die Informationsentlastung der
Anleger erhdht, mit dem sch aber andererseits die Vertrauensproblematik verschért,
was wiederum die Bedeutung der Transparenz erhoht (vgl. Kap. 4.6).

4.3 Unabhangigket der Bewertungsinstitution

Eine Bewertungsnditution, die Vertrauen gegeniber den Informationsnachfragern
aufbauen will, muss Glaubwirdigkeit vermitteln. Dies i$ um so wichtiger, ds sozid-
okologische Merkmale unternehmerischen Verhdtens — wie oben berets fesigestellt
— Vertrauensaigenschaften snd, bel denen grofe Informationsunsicherheit und Miss-
trauen be privaten und inditutionelen Anlegern ds Adressaten der Nachhdtigkeits-
bewertung bestehen. Eine wesentliche Voraussstzung fur Glaubwirdigkeit it die
Unabhdngigkeit der Bewertunganditution von den betroffenen Unternehmen dar
(z.B. Schneider 2001, S. 209; European Business School 2001; Gesprach mit Figge
2002; Gespréch mit Hoffmann 2002; Gesprach mit Scherhorn 2002; Gespréach mit
Schoenheit 2002). Diese Quditétsanforderung bedeutet die personliche und wirt-
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schaftliche Unabhéngigkeit gegentiber den zu bewertenden Unternehmen und kann
die ,inditutiondle Trennung zwischen der Erddlung enes NachhdtigkatsRatings
und der Nutzung im Investmentprozess* erfordern (Projektgruppe EOR 2002).

Vor dem Hintergrund diesess Anspruchs werden Inhouse-Ratings von  Finaz-
diengleigtern sowie die Veknipfung von Beratungs- und Bewertungsaufgaben bel
externen Bewertungangitutionen generel kritisch gesehen, da hier Interessenkollisi-
onen nicht ausgeschlossen werden koénnen (Gesprach mit Hoffmann 2002; Gespréch
mit Scherhorn 2002). Zumindest sollten deshab Malinahmen nachgewiesen werden,
die eine Unabhangigkeit der Bewertung garantieren.

Figge geht die inditutiondle Problematik der Unabhéngigket differenzietter. So
wels e darauf hin, dass auch Inhouse-Rater ihren Kunden Rechenschaft schuldig
gnd und dch das Risko ener Undimmigkeit der Bewertung nicht leisen kodnnen
(Gesprach mit Figge 2002). Weiterhin deht er auch be inditutioneler Trennung die
Gefdhr, dass Bewerter beispidsweise von Grofkunden abhéngig werden kénnen und
dass ,hiecbe moglicherweise Zugesténdnisse sdatens der  Ratingagentur  eingesetzt
werden® (Figge 1995, S. 21). Insofern relaiviet er die Problematik des Inhouse-
Reting.

4.4 Objektivitat der Nachhaltigkeitshewertung

Die Nachhdtigkeitsbewertung von Unternehmen <ollte ,das an objektiven Ereignis-
sen und Daten festzumachende tatsichliche Wirken® (imug 1997, S. 76) beurtellen.
Um dies zu erechen, snd die ausgewdhlten Kriterien Uber objektiv messbare Indi-
katoren zu operationdiseren. Im Rahmen der Operationdiserung ist genau festzule-
gen, wie die eforderlichen Daten zu erheben und zu interpretieren snd. Die Infor-
mationsgewinnung und —verarbeltung sollte en maoglichs  enhatlicher, standardi-
derter Vorgang sain, denn ,,eén Messvorgang [is] um so objektiver, je weniger Fre-
heitsgrade der Untersuchungdeiter bel der Auswertung der Messergebnisse hat“ (Be-
rekoven/Eckert/Ellenrieder 1999, S. 86). Es it dso zu garantieren, dass diesdlben
Daten auch nach demsdben Wertmaistab ener enhetlichen Bewertung unterzogen
werden (Figge 1995, S. 43).
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Besonders problematisch igt in diessm Zusammenhang jedoch die Bewertung von
sekunddrempirischem  Materid, beispidswveise von  Unternehmensbroschiren.  Um
die Objektivitd dieser Informationen zu gewdhrleigen, snd entsprechende Plausibi-
litdtschecks, z.B. durch den Vergleich verschiedener Qudlen erforderlich (Gespréch
mit Schéfer 2002). Wichtig ig auch die Einhdtung des so genannten , Vier-Augen
Prinzips’; subjektive Beurtelungen durch enzene Andysten konnen damit abge-
mildert werden (Projektgruppe EOR 2002; Gesprach mit Figge 2002; Gesprach mit
Hoffmann 2002; Gespréch mit Scherhorn 2002).

45 Aktualitét der Nachhaltigkeitsbewertung

Aufgrund der Dynamik in Wissenschaft und Praxis i fir ene vdide Bewertung der
Nachhdtigkeit von Unternehmen die Gewdrlestung von Aktuditdt Voraussetzung.
Diese Anforderung unterstreicht die Relevanz von Primé&erhebungen (z.B. eigenen
Unternehmensbefragungen) (Schneider 2001, S. 219) und die Notwendigkeit enes
kritischen Umgangs mit sekundarempirischem Material. Nur bel entsprechender Ak-
tuaitét der verwendeten Daten kann die publiziete Nachhdtigkeitsbewertung der
Reditét in den Unternehmen entsprechen.

Der Agpekt der Aktuditdt bezient sch aber nicht nur auf die Informationsgewin
nung, sondern auch auf die vorgeagerte Kriterienauswahl und —operationaiserung.
Beldes muss immer wieder anhand aktudler Erkenntnisse auf Relevanz hin Uberprift
und ggf. angepasst werden. Das bedeutet, dass einzelne Kriterien oder Indikatoren
wegfdlen, hinzukommen oder in Inhdt und Gewichtung verdandert werden konnen
(z.B. Projektgruppe EOR 2002).

Damit die Aktuditdt gegenlber den Nachfragern gewdhrleistet werden kann, sind die
Nachhaltigkeitsbewertungen in regelmédgen Absténden und in angepasster Form zu
wiederholen (imug investment research 2002).

4.6 Trangparenz der Nachhaltigkeitsbewertung

Ein Trangparenzproblem bestent vor dlem be den Nachfragern und Auftraggebern
von Nachhdtigkeitsbewertungen (privaten und inditutionellen Anlegern), denn diese
riskieren, dass die Bewertung nicht in ihrem Sinne durchgefuihrt wird (Figge 2000, S.
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73). Diesss s0 genannte Agency-Risko entsteht, da der Nachfrager as Prinzipd oft
Uber weniger Informationen verfigt ds die Bewertungsnditution as Agent. In der
Praxis wird von viden Raingagenturen die Auswahl und Bewertung der erhobenen
Daten nicht verdffentlicht und auch das zugrunde liegende Verfaren kann oft nicht
nachvollzogen werden (Schneider 2001, S. 205). Fur den Nachfrager it dann nur das
Ergebnis, nicht aber der Prozess der Nachhaltigkeitsbewertung transparent. In dieser
Situation wére es moglich, dass zum Zweck der Kogteneingparung — und ohne dass
dies vom Nachfrager beurtellt werden konnte — eine weniger sorgfdltige Bewertung
efolgt, die dem Nachfrager irreflihrende Informationen bietet und damit ene nicht
bedirfnisaddquate Entscheidung nach sich ziehen kann (Figge 2000, S. 36). Dieses
Trangparenzproblem des Nachfragers ds Prinzipa deht in einem umgekehrt propor-
tinden Vehdtnis zu dem Erfordernis leicht nutzbarer und damit einhergehend stark
verdichteter Information, da mit zunehmender Verdichtung die Trangparenz im Sinne
einer Nachvollziehbarkeit abnimmt.

Die Trangparenz der Kriterienauswahl und —operationdiserung sowie die Informati-
onggewinnung- und —verarbeitung snd deshdb Voraussetzung fur die Glaubwirdig-
keit der Nachhdtigkeitsbewertung bel potenzidlen Anlegern (z.B. Schneider 2001,
S. 220; z.B. imug 2002; Projektgruppe EOR 2002). Transparenz ist dann gegeben,
wenn die Bewertungsprozesse und —ergebnisse durch Dritte nachvollzogen werden
konnen (z.B. European Business School 2001, S. 46, imug investment research 2002,
Projektgruppe EOR 2002).
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5 Analyse von Umsetzungsbeispielen

Im Folgenden wird andyset, inwiewet der Unternehmengest des imug, der im
Rahmen des imug Invesment Research Verwendung findet, und die Nachhdtig-
keitsbewertung durch den Frarkfurt-Hohenheimer Leitfaden der Projektgruppe EOR,
der die Bads fur das 6kom Investment Research bildet, den aufgestelten Qualitéts

anforderungen gerecht werden.

5.1 Legitimation der Nachhaltigkeitsbewertung

Die Projektgruppe EOR beruft sich bei der Begriindung des Frankfurt-Hohenheimer
Letfadens vor dlem auf die Vefahrenslegitimation durch die spezifische Anwendung
der Wertbaumanalyse (WBA) (Hoffmann/Ott/Scherhorn 1997).° Die WBA versucht
dem Wertplurdismus moderner Gesdlschaften dadurch gerecht zu werden, dass
Werte mdglichst dler gesdlschaftlich rdevanten Gruppen im Wertbaum, der Krite-
rien und Operationdiserungen enthdt, berlckschtigt werden (Renn 1996). Um die-
ses Zid zu ereichen, hat die Projektgruppe EOR zundchst Kriterien und Indikatoren
normativ-deduktiv aus den Ubergeordneten Werten Naturvertraglichkeit, Soziaver-
tréglichkeit und Kulturvertréglichkeit abgeleitet. Der so entstandene Kriterienkatalog
wurde dann in einem Diskurs mit relevanten Stakeholdern zu einem von dlen Bete-
ligten akzeptierten Wertbaum ausgearbeitet. Dieses brachte eine hohe Kriterienzahl
(850 Einzditems) mit sch (Hoffmann/Ott/Scherhorn 1997, S. 220). In der Anwen
dung kann jede Bewertungangitution, die dch des Letfadens bedient, gemdl? des
Ethikverdandnisses der jewelligen Adressaten eigene Prioritdten und Akzente setzen
(Hoffmann/Ott/Scherhorn 1997, S, 222). So efolgte in Zusammenarbeit mit 6kom
resesarch eine branchengpezifische Reduktion der Kriterienmenge. Die Kriterienaus-
wahl und —spezifikation stelt einen kontinuierlichen Prozess dar, sodass sich Ande-
rungen ergeben, fdls beispidsweise in enem Berech Probleme neu oder anders
thematisert werden (Gesprach mit Hoffmamn 2002). Damit verbunden ist auch ene

° Die von der rational choice theory beeinflusste WBA wurde maRgeblich von den Okonomen Keeney
und Renn entwickelt (Keeney 1984; Renn 1996).
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Anpassung an die Anforderungen der Anleger, was eine empirisch-induktive Legiti-
mation des Untersuchungsansatzes mit sich bringt.

Auch das imug legitimiert ssinen Unternehmenstest vor dlem durch das Verfahren
der Kiriterienausvahl und —operationdiserung. So wurde der Kriterienkatdog in
enem umfangreichen Didog mit Vetraern aus Verbraucherpolitik, Unternehmen
und Wissenschaft entwickdt (imug 1997, S. 158ff.). Darlber hinaus versucht das
imug durch Vedffentlichung und Verbreitung der Testergebnisse, einen dffentlichen
Diskurs Uber den Kriterienkatalog anzuregen und so laufend die Akzeptanz des Vor-
gehens festzudelen (Gespréch mit Schoenheit 2002). Neben dieser Legitimation
durch Verfahren wird auch die empirisch-induktive Legitimation betont: ,Grundlage
fur die Kriterienauswvahl snd Auswertungen gesdlschaftlicher und  wissenschaftli-
cher Menungsbildungsprozesse Uber das verantwortliche Unternenmensverhdten in
den verschiedenen Branchen” (imug 2002). Deshdb basert das Ausgangskonzept
auch asf umfangreichen empirischen Befragungen zum Informationsinteresse  der
Bevdlkerung (imug/Emnid 1993; imug/Emnid 1996).

5.2 Bedarfsgerechtigkeit der Nachhaltigkeitsbewertung

Die Bedafsgerechtigkeit der Nachhdtigkatsbewertung gemald des Frankfurt-
Hohenheimer Leitfadens der Projektgruppe EOR ist von der anwendenden Indtitution
zu schern. Der Letfaden sdbst enthdt keine detalllierten Vorgaben dartiber, wie die
Zidgruppenanspriiche abzuprifen und umzusstzen snd. Auch die Formen der adres-
satengerechten Aufberaitung der gewonnenen Informationen snd im Letfaden nicht
genau geregdt. In der Umsetzung durch 6kom wird dlerdings darauf geachtet, dass
die angewendeten Nachhdtigkeitskriterien auf die Anspriiche der Research-Kunden
(zB. Fondsgesdischaften) zugeschnitten sind, die sch wiederum am Bedaf ihrer
Anleger orientieren. Um dieses scherzugtdlen, wird eine intendve Kommunikation
zwischen der ResearchrAgentur und den Kunden angestrebt. Das einfache Verstand-
nis der Bewertungsergebnisse wird durch die Verwendung klar definierter Symbole
angestrebt.

De Unternehmenstest des imug ds Einkaufsfuhrer fir Konsumenten versucht, die
Bedafsgerechtigkeit dadurch zu dchern, dass es kein Gesamturtell, sondern Teilur-
tele zu unterschiedlichen Bewertungsfeldern gibt. Die Telurtelle werden jewells
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durch enfache, intuitiv vergandliche Symbole verdeutlicht. Die Gesamtbewertung
kann der Konsument dann entsprechend eigener Préferenzen sdbst vornehmen. Um:
drittene Aspekte wie Gentechnik oder Tierversuche werden nicht einheatlich bewer-
tet, sondern nur im Rahmen von Hinwestddern behanddt (imug 1997, S. 177). Im
Rahmen des Investment Research richtet sich das imug nach den von den Kunden
préferierten Kriterien (imug 2002).

5.3 Unabhéngigkeit der Bewertungsingtitution

Entsorechend ihrer Forderung, dass die Ratingagentur keine Bindungen engehen
daf, ,die ihre Entschedungsreiheit beeintréchtigt oder beantrachtigen konnte*
(Projektgruppe EOR 2002), arbeitet die Projektgruppe EOR sdbgt nicht mit In-
House-Ratingagenturen, sondern mit 6kom reseerch zusammen. Dadurch it ene
inditutionelle  Trennung zwischen der Nachhdtigkeitsbewertung und dem Inves-
mentprozess gegeben. Seine Unabhédngigkelt demondriet 6kom zudem durch die
Zusammenarbeit mit enem Fachberat von Umwdt- und Soziadexperten. Gewisse
Interessenkollisonen  konnen gch dlenfdls im Hinblick auf die Aktivitden des
Schwesterunternehmens, des 6kom Verlags, ergeben. Dieser arbeitet beispidsweise
durch die Ergedlung von Broschiren an der Nachhdtigkeitskommunikation von Un-
ternehmen mit. Hier snd deshdb erhdhte Anforderungen an die Transparenz zu std-

len.

Fur das imug ig ,die Unabhangigkeit und wissenschaftliche Seriodté der Untersu
chung en wesentlicher Bedtandtell des Konzeptes des sozd-okologischen Unter-
nehmengests’ (imug 2002). Im Investmentbereich wird neben der Unabhéngigkeit
von den Unternehmen insbesondere auch die Unabhdngigkeit von Einflissen und
Interessen durch Investoren betont (imug investment research 2002). Dies bedeutet
indbesondere die inhdtliche und persondle Trennung der Bereiche Unternehmers-
bewertung und Unternehmensberatung.

5.4 Objektivitat der Nachhaltigkeitsbewertung

Die Projektgruppe EOR fordert von Ratingagenturen, die ihren Ansatz nutzen, , Ana-
lysemethoden anzuwenden, die die grof@mogliche Objektivitdt schersdlen* (Pro-
jektgruppe EOR 2002). Eine Abweichung von sandardiserten Erhebungs- und
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Auswertungsverfahren muss in jedem Fdl begrindet werden. Damit die Einhdtung
der Objektivitdt durch die Andysten dchergedtelt id, sollte ein Bewertungshand-
buch ergdlt werden, das jeden enzelnen Untersuchungsindikator umfasst; zudem ist
auf des ,Vier-Augen-Prinzip® zu achten. Okom orientiet sich an diesen Empfenlun-
gen und konzentriert die Bewertung auf die objektiv messhare Performance. Ferner
achtet auch der Fachbeirat auf die Objektivitét der vorgenommenen Bewertungen.

Fur das imug ig neben ener hohen, schriftlich fixierten Standardiserung ein Didog
mit @nem ausgewdhlten Expertenkreis oder Berat vor jeder neuen Untersuchung
(zB. NGO's, Unternehmen und Wissenschaftler) wesentlich, was zu einer méglichs
objektiven und dlgemen akzeptieten Vorgehensweise fihren soll (imug 2002).
Auch hier beschrénkt sch die Bewertung auf objektiv messbare Kiriterien, nicht auf
Verlautbarungen der Unternehmen.

5.5 Aktualitdt der Nachhaltigkeitsbewertung

Im Rahmen der Qudititsgrundsitze der Projektgruppe EOR wird es ds wesentlich
betrachtet, dass die Ratingagentur die Andysemethoden in regelm&3gen Abstdnden
Uberprift, um de — fdls notwendig — ,an aktudle Entwicklungen oder andere, der
Objektivitd dienenden Umstande anzupassen® (Projektgruppe EOR 2002). Okom
bietet in diesem Zusammenhang fir Research-Abonnenten ein kontinuierliches Up-
date und Monitoring an. Dies umfasst Leisgungen wie ewa en quatdsweises Up-
date der Untersuchung eines Anlageuniversums oder auch en monaliches Ad hoc-

Research.

Aktuditdt ig auch dem imug ausdriicklich @n Anliegen (zB. imug investment re-
search 2002), wobel im Investment Research ene Ausichtung an den Anspriichen
der Kunden daitfindet. Allerdings haben dch im Rahmen der Verdffentlichung von
Unternehmengtestergebnissen  ds  Einkaufsfihrer auch die Probleme enes hohen
Aktuditétsanspruchs gezeigt. Wahrend die Verkirzung des Zetraums von der Da
tenerhebung zur Publikation in erser Linie en zu bewdtigendes Managementprob-
lem dargdlt, verursacht die notwendige, regeméige Neuauflage dieser Informatio-
nen unvermedich hohe Kosten. Hier ig genau abzuwédgen zwischen den zusitzi-
chen Kogten und dem tatsachlichen Nutzen einer haufigeren Wiederholung der Un-
ternehmengtests.
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5.6 Transparenz der Nachhaltigkeitsbewertung

Die Projekigruppe EOR fordert, dass Bewertungsverfahren und Ratingergebnisse
den bewerteten Unternehmen und auch der Offentlichkeit zugéanglich ssin miissen
(Projektgruppe EOR 2002). Okom verdffentlicht das Bewertungsschema (auch onli-
ne); die Ergebnise der Ratings snd fir jeden Interessenten erhdtlich, dlerdings
kogtenpflichtig.

Bem imug hat jeder ,Kunde, Journdist oder Interessierte .. die Moglichkeit, Frage-
bGgen, Handblicher, Informationsquellen und Methodologien ... kennenzulernen und
zu prifen” (imug investment research 2002). Kurzprofile vider untersuchter Unter-
nehmen snd im Internet abrufbar; die vollgandigen Bewertungsergebnisse snd kos-
tenpflichtig. Die grundlegende Methodik des Unternehmenstests wurde sowohl aus-
fUhrlich im Rahmen der EinkaufsfUhrer beschrieben, ds auch gesondet in enem
umfassenden Buch (imug 1997) verdffentlicht.
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6 Zusammenfassung

- Bedaf an Nachhdtigketsbewertungen bestehen in Produktmérkten bel Kor-
sumenten und Lieferanten, in Arbetsmérkten ba Mitarbeitern und in Fi-
nanzméarkten bea Investoren, soweit diese Marktpatner jewels sozid-
Okologisches Verhdten andreben. Nachhatigkeitsbewertungen snd auch fir
die bewerteten Unternehmen sdbgt im Sinne eines Benchmarking wichtig
und finden <chliedich Interesse bel  gesdischaftlichen  Anspruchsgruppen
bzw. Stakeholdern.

- Nachhdtigkeitsbewertungen werden vorrangig fir Konsumenten und Inves
toren entwicket und sind jewellsin ihrer Methodik transferierbar.

- De Beyiff der Nachhdtigkeit zeigt in saner inhdtlichen Orientierung fir
Unternehmensbewertungen in Theorie und Praxis verschiedene Interpretatio-
nen. Kriterienkataloge, die aus dem Nachhdtigketsbegriff abgeetet werden,
sind unterschiedlich, ingb. in der soziden Dimension.

-  Genadle Bewertungsansitze gehen von einem Universum von Nachhadtig
keitskriterien aus, wahrend spezidle Bewertungsansiize sch auf ausgewdhite
Kriterien beschranken. Soweit unter dem Begriff der Nachhdtigkeit spezidle
Einschrénkungen vorgenommen werden, it eine Transparenz dartiber drin-

gend erforderlich

- Kiriteriensyseme, die 9ch nur auf ene Dimendon der Nachhdtigket be-
schrénken — wie z.B. nur 6kologische oder nur ausgewéhlte sozide Kriterien
— und sSch auch 0 bezeichnen, haben trotzdem eine hohe Bedeutung fir die
Nachhaltigkeitsentwicklung.

- Eigensthaften des nachhdtigkeitsorientieten  Verhdtens von  Unternehmen
snd im Makt schwer zu vermitteln, da es sch Uberwiegend um Vertrauens-
e genschaften handdlt.

- Daher wolite die Unabhangigkeit und Objektivitdt der Nachhaltigkeitsbewer-
tung durch Beteligung externe Bewerter und klar definierte Bewertungsre-
geln gewahrleistet werden.



26

Mit wachsender Bedeutung der Nachhdtigkeitsbewertung wird auch ene
Vidfdt in inhdtlicher und methodischer Hindcht entsehen. Die Bewer-
tungsstrategien werden angesichts des Werteplurdismus in unserer Gesdll-
schaft zu ener Art Customization der Kriterienkata oge fuhren.

Die an den Adressaten orientierte Bedarfsgerechtigkeit der Nachhatigkeits
bewertung von Unternehmen bezieht sch nicht nur auf die Gestadtung der
Kriterienkatdoge, sondern auch auf eine an der Nutzbarkeit orientierte Auf-

bereitung der gewonnenen Informationen.

Diee Vidfdt von Nachhdtigkeitshewertungen erfordert besondere Anstren
gungen zur Hergtellung von Trangparenz Uber Inhdte und Methoden.

Bewerter tragen eine hohe Verantwortung, da se wichtige Bereiche unter-
nehmerischen Verhdtens oOffentlich machen und damit dem Marktgeschehen
anhem geben. Daher gdlt die Legitimation des Vefawrens in inhdtlicher
und methodischer Hinsicht eine wesentliche V oraussetzung dar.

Ein Problem der Nachhdtigketsbewertung it die Erhdtlichket von aktuel-
len und objektiv vergleichbaren Informationen. Die Unternehmen sdbst ge-
len die wichtigse Informationsquelle dar, wobe Informationswilligkeit und —
fahigkeat deutlich eingeschrankt sind.

Die extene Nachhdtigkeitsbewertung erfordet mehr Informationsoffenhet
von Unternehmen, die gegebenenfdls durch eine Veranderung der Rahmen
regelungen scherzugdlen is.
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Letfaden zu den Interviews

BMBF Forschungsprojekt:
Investorenentschei dungen al's Determinanten nachhaltiger Unternehmensf ihrung

Teilprojekt B: Nachhatigkeitsbewertung

L eitfaden:

Zid und Vorgehensweise:

Es soll herausgefunden werden, welche Anforderungen von Wissenscheftlern an eine
nachhdtige Unternehmensbewertung gedtellt werden, die sch bereits ausfihrlich mit
dieser Thematik, insbesondere im Zusammenhang mit ethischem Investment be-
schéftigt haben. Es wird im Letfaden durchgehend von ,nachhdtiger Unterneh-
mensbewertung® gesprochen, wobel  die Interviewpartner unterschiedliche Begriffe
verwenden (z.B. ethisch-Okologisches Rating, ©kologische  Unternehmensbewer-
tung).

Mit dem Letfaden wird ene inhdtliche Struktur vorgegeben, die entsprechend der
Literaturrecherche erstelt werden konnte. Des Weteren soll das Interview Uber die
Sdlungnahme zu den enzenen Punkten hinaus zu Erganzungen fihren, vor alem
in Richtung auf persinliche Erfahrungen und ener Beschrelbung von Problemen und
Schwierigkeiten bel der nachhdtigen Unternehmensbewertung. Neben der Stellung
nehme zu den egenen Konzepten kann es hilfreich sain, wenn andere Konzepte von
den Interviewpartnern, fdls madglich, kommentiet werden, da die verschiedenen
wissenschaftlichen Konzepte voneinander abgegrenzt und verglichen werden sollen.
Be jedem Interview wird der gleiche Letfaden verwendet, wobe angenommen
wird, dass die Audfihrlichkeit zu den einzelnen Punkten entsprechend den jewelligen
Schwerpunkten und Ansichten der Interviewpartner unterschiedlich sein kann.

In der Literaturrecherche wurden grundsitzliche Ansazpunkte ermittedlt, die fir die
nachhdtige Unternehmensbewertung relevant sein kénnen und sich in drel Ebenen
unterteilen lassen:

A. Grundlagen

Wesentlich hierbel i zundchst die begriffliche Préaziserung, da unterschiedliche
Begriffe in diesem Zusammenhang verwendet werden bzw. ene Rolle spielen. Auch
der Hintergrund ener nachhdtigen Unternehmensbewertung ist nicht  enhatlich.
Themen, die in diessm Zusammenhang angesprochen werden, sind beispiesveise
die Andyse des Bedafs an sozid-okoloigscher Informetion, die Legitimation von



32

nachhdtiger Unternehmensbewertung, wirtschaftsethische Fragen und die Rolle des
Konzepts ener nachhdtigen Entwicklung. Im Interview sollen zum enen eine Ste-
lungnahme zu den enzelnen Themen efragt und zum anderen auch weitere Aspekte,
die der Interviewpartner fir wesentlich hdt, herausgefunden werden.

B. Kriterien

Im néchgten Schritt gilt es, gof. auf der Grundlage des jeweiligen Konzepts des In-
terviewpartners, Anforderungen an die Kriteriologie zu beschreiben.

C. Prozesse einer nachhdtigen Unternehmensbewertung

Der Prozess ener nachhdtigen Unternehmensbewertung kann im Wesentlichen in
den Prozess der Informationsgewinnung und -auswahl und den Prozess der Informa:
tionsbewertung untertellt werden. Hierbe ergeben sch bestimmte Anforderungen,
die notwendig sein konnen fur die Quditét dieser Prozesse. So sollen Anforderungen
(zB. Trangparenz, Glaubwirdigkeit) vom Interviewpartner genannt und begrindet
werden. Interessant ist hierba auch, inwiefern es Schwerpunkte beziiglich bestimm-
ter Aspekte in den jeweiligen Konzepten gibt und wo Schwierigkeiten gesehen wer-
den.

1. Vorgdlung
- kurze Vorgtdlung des Projektes und der Vorgehensweise

- Wirden Sie lhre Forschungsarbeit in diesem Bereich kurz beschreiben?

2. Grundlagen
2.1 Begriffliche Praziserung

- Wie vegehen Se den Begiff ,Nachhdtige Unternehmensbewertung*? Wie
grenzen Sie andere Begriffe wie ethische Unternehmensbewertung, Oko-Rating,
sozid-6kologisches Rating oder ethisches Rating davon ab?

2.2 Hintergrund einer nachhaltigen Unter nehmensbewertung

- Wie sthdizen Sie den Bedaf an sozid-okologischer Information ein, dem die
nachhdtige Unternehmensbewertung gerecht werden will? Worin liegt dieser
Bedarf ihrer Menung nach begriindet, wo liegen die Schwerpunkte?

- In wdcher Form kann ene nachhdtige Unternehmensbewertung ihrer Menung
nach legitimiert werden?

- Wiewait geht die unternehmerische Verantwortung?
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Weche Bedeutung hat fir Se das Konzept einer nachhdtigen Entwicklung in
diesem Zusammenhang?

Inwiefern sehen Sie einen ethisch orientierten Hintergrund?

Wedche Anforderungen sollten Ihrer Meinung nach an die Bewerter gestelt wer-
den? Wer sollte die Bewertung machen? (dieser Aspekt u.U. auch unter Punkt 4)

3. Kriterien

FUr eine nachhaltige Unternehmensbewertung missen konkrete soziale und oko-
logische bzw. ethische Kriterien gefunden werden. Bei diesem Prozess kdnnen sich
unterschiedliche Fragen ergeben:

Wedche methodischen Anforderungen missen an die Kiriterienauswvahl gestelt
werden?

Was hdten Sie bel der Kriterienauswahl und —herleitung fir wesertlich?

Wie kann Threr Meinung nach mit der Komplexitétsproblematik umgegangen
werden?

Snd lhnen (andere) Kiriterienkataloge bekannt? Entsprechen diese den fir Se
relevanten methodischen Anforderungen?

Hdten Se noch wetere Aspekte fur wesentlich, die kriteriologische Fragen be-
treffen?

4. Prozesse einer sozial-6kologischen Unter nehmensbewertung

4.1 Prozessder Informationsgewinnung und -auswahl

An den Prozess der | nformationsgewinnung mit dem Ziel, Unternehmen zu bewer-
ten und diese Bewertung der Offentlichkeit zuganglich zu machen, kénnen be-
stimmte Anforderungen gestellt werden, die notwendig sind fir die Qualitat der
I nformationsgewinnung.

Wedche Quditéasanforderungen missen ihrer Menung nach an die Informations-
gewinnung und - auswahl gestdlt werden? Wie konnen diese Anforderungen be-
grindet und hergeste It werden?

Weche Probleme bzw. Schwierigkeiten sehen Sie bel dem Prozess der Informa:
tionsgewinnung und —auswahl?

Wie gnd lhre grundsiizlichen und methodischen Anforderungen an die Informe-
tionsauswahl?

Weche Erfahrungen haben See in diesem Zusammenhang gemacht?



4.2 Prozess | nfor mationsbewertung

An den Prozess der | nformationsbewertung mit dem Ziel, Unternehmen zu bewer-

ten und diese Bewertung der Offentlichkeit zuganglich zu machen, konnen be-

stimmte Anforderungen gestellt werden, die notwendig sind fur die Qualitat der

I nformationsbewertung.

- Waedche Quditdsanforderungen missen ihrer Menung nach  an die Informati-
onshewertung gestellt werden? Wie konnen diese Anforderungen begriindet und
hergestd |t werden?

- Wdche Probleme bzw. Schwierigkeiten sehen Sie bel dem Prozess der Informa:
tionsbewertung?

- Wie «dllte Ihrer Menung nach be einem Bewertungsprozess methodisch vorge-
gangen werden?

- Gibt eshierfir Verfahrensvorschlége, die Se unterstiitzen?

- Wdche Erfahrungen haben Se gemacht?

5. Anmerkungen

- Haben Sie noch Anmerkungen und Ergdnzungen zu diesem Gesprach?
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Ubersicht tiber Interviewer gebnisse

1. Vorgdlung
Wirden sie | hre Forschungsarbeit in diesem Bereich kurz beschreiben?

Prof. Henry Schéfer

Forschungsprojekt: ,, Ethische Finanzdienstle stungen’

Projekt mit dem ,Forum Mitbesimmung® (Bertdsmann-Stiftung und Hans
Bockler-Stiftung): Studie zu am Markt vorfindbare ethische Unternehmensbeur-
tellung (abgeschlossen, im Druck)

Folgeprojekt in Planung (mit besonderem Schwerpunkt auf sozide Kriterien):
MarktkonsengMaingream/Benchmark  (auch in Bezug auf 0Okologische Krite-
rien), hierbel vor alem die Frage, ob nach ener Schnittmenge oder einander &
lichen Prozessen (geplant ca. ein halbes Jahr)

Moglicheweise ein 2. Projekt zur Prozessquditét: Signifikanz von Agency-costs,
vor dlem sollen die Kommunikationsverlaufe zwischen Fnanzintermedia und
Rainginditution betrachtet werden, des weiteren interne Prozesse in Raingingti-
tutionen, Informationsverhdten der Unternehmen und Verhdten unternehmens-
interner Stakeholder

Mdoglicheweise weiteres Projekt: Reektion von Kapitamarkitellnehmern  auf
nicht- ethisches Verhadten von Unternehmen

Weitere Forschungsfragen:

- Weche Wirkungen werden ba Unternehmen ezidt durch nachhdtige Kapita-
anlage?
Unternehmensbewertungsfrage: wie snd Nachhdtigkeitskriterien messbar  (hier-
be intdlectud capita und Red optionsansiize)

Prof. Johannes Hoffmann

Mitglied der Projektgruppe Ethisch-Okologisches Rating:  Entwicklung  des
Frankfurt-Hohenheimer Letfadens ds Kiriteriologie fur ethisch-Okologisches Ra
ting.

Das Projekt Ethisch-Okologisches Rating wurde aus der Praxis an Herrn Prof.
Hoffmann herangetragen (Bankmanager der Deutschen Bank im Hinblick auf
Anlagewinsche von kirchlichen Investoren, die keinen ,Schaden” mit ihren In-
vedtitionen anrichten wollten).

Zid wa die wissenschaftlich sygematische Aufbereitung und Entwicklung von
Kriterien (Kriteriologie), mit dem Anspruch mdglichs umfangreich und voll-
gandig (soweit maglich, kann dem Angpruch nie ganz gerecht werden) zu san:
Vollgandigkeit war ein wesentliches Zid, obwohl abzusehen war, dass sch der
Prozess nie ganz abschliel¥en 1&sst. In @nem entwicklungsoffenen Prozess sollte
Vollgandigkeit bis zu einem bestimmten Punkt (Schnitt) angestrebt werden. Es
glite en Ingrumentarium entwicket werden, mit dem dch kleinschrittige Ver-
anderungen im Normabereich der Wirtschaft verwirklichen lassen.
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Es gdt ene Kiriteriologie zu entwickdn, die den Ansoriichen ener plurdigtischen
GesdIschaft und der abendldndischen Kultur entspricht. Auf andere Kulturen mit
entsprechend anderer Wahrnehmung muss eine Kriteriologie abgestimmt werden
(hierzu finden interkulturdle Symposien gatt).

Prof. Gerhard Scherhorn

Dr.

Mitglied der Projektgruppe Ethisch-Okologisches Rating:  Entwicklung  des
Frankfurt-Hohenheimer Letfadens ds Kriteriologie fur ethisch-Okologisches Ra

ting.

Frank Figge

Oko-Rating war Dissertationsthema.

Zatgleich Taigkelt fir eine Bank im nachhatigen Investmentbereich.

Im Moment nicht mehr Schwerpunktthema (wird jedoch welterhin mitverfolgt).
Nachhatigkeit und Finanzmarkt bilden jedoch weiterhin das zentrde Thema der
Forschungsarbeit (weiterhin  6konomische Fragen: Bewertung von Stakeholdern;
wertorientiertes  Umwetmanagement und Einfluss auf die ©6konomische Seite;
wie kann nachhdtige Peformance von Unternehmen monet&r gemessen wer-
den?)

Ingo Schoenheit

imug eV.. Da Kompetenzschwerpunkt des imug liegt im Bereich Marketing.
Das imug konzentiert sch in diesem Zusammenhang auf eine verbessarte Kom:
munikation zwischen Unternehmen, K onsumenten und der Offentlichkeit.

Das imug eV. ha sait 1992 das Konzept des Unternehmengtests entwickelt und
in verschiedenen Branchen regdmédidg angewendet. Neben wissenschaftlichen
Verdffentlichungen Uber den Unternehmengtest liegen inzwischen ebenso an+
wendungsbezogene Verdffentlichungen vor, die vor dlem Konsumenten Uber
Leistungen enzener Unternehmen in verschiedenen Branchen informieren.
Forschungsprojekt gemeinsam mit dem Lehrstuhl Marketing |: Markt und Kor-
sum der Universtd Hannover: Investorenentscheidungen as Determinanten
nachhdtiger Unternehmensfiihrung, gefordert durch das BMBF

imug — Beraungsgesdlschaft fir sozid-okolgoische Innovationen mbH: The-
menbereich investment research

In Deutschland und Osterreich fidhrt das imug den Research durch nach dem von
EIRIS entwickdten Sysem fir den Ethica Portfolio Manager, der Informationen
enthdt zu mehr ds 2500 Unternehmen aus Grofdritannien, Europa, USA, Kana
da, Australien, Japan, Honkong und Singapur enthélt.

Des weiteren auch Research fur den Naturaktienindex (NAI)
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2. Grundlagen
2.1 Begriffliche Préziserung

Wie verstehen Sie den Begriff , Nachhaltige Unternehmensbewertung” ? Wie gren-
zen Sie andere Begriffe wie ethische Unternehmensbewertung, Oko-Rating, sozial -
Okologisches Rating oder ethisches Rating davon ab?

Prof. Henry Schéafer

» Nachhdtige Unternehmensbewertung®:
Ungingiger, missverdéndlicher Begriff: Unternehmensbewertung i ein  Begriff
aus der Finanzwirtschaft.
Gemeint is: nicht die Unternehmensbewertung an Sch i nachhdtig, sondern
Unternehmen werden gepriift, ob Se sich nachhdtig verhdten.
Im Wesentlichen geht es um Rating bzw. Prifung auf Nachhdtigketsbonitét
(entsprechend Finanzbonitét), d.h. wie grof3 i das Risko des Unternehmens, -
zid-okologische Zide nicht zu erreichen.
»Nachhdtig“ bezechnet einen Prozess und keinen feststellbaren Zustand.
Nechhdtigkeit it grundsiizlich en ethisches Konzept (kommt nicht aus wirt-
schaftlichen Uberlegungen zustande).
LEthisch” i ds endeutig definierbarer Zugand nicht exigent (verschiedene
Denkrichtungen und unterschiedliche mord philosophische Ansétze).
Esgeht in erster Linie ganz dlgemein gesehen um aul¥erdkonomische Kriterien.
Vorschlag: , prinzipienorientierte Kapitalanlage®.

Prof. Johannes Hoffmann

Wesantlich i die Unterscheidung in dtarke und schwache Nachhdtigkeit (An-
satz von Konrad Ott).
Die Projektgruppe EOR orientiert sich an starker Nachhaltigkeit.
Neben der Sozidvertraglichkeit und der Umwedtvertréglichket wird die Dimen
son der Kulturvertraglichkelt hinzugenommen.
Kulturvertraglichkeit spidt v.a auch im Zusammenhang mit externen Stakehol-
dern eine wesentliche Rolle.
Bsp. Japan:
Bei einem Vortrag Uber den Frankfurt-Hohemheimer Leitfaden in Japan: beson-
deres Interesse fUr Kulturvertréglichkeit (Probleme in dieser Hinsicht in Korea,
China) durch belastete Vergangenheit.
Kultur wird ds die dementare Basis fur die Entwicklung von Werten gesehen
(kulturspezifische Wertungen miissen beachtet werden).
Bsp.: Individuditét in Afrika anders ds in Europa: nicht vom Subjekt her ke
grindet sondern ds Tell der Gemenschaft.
An der gleichen Kriteriologie kann interkulturell gearbeitet werden.
Ratingagenturen miissen sich der interkulturellen Perspektive stellen.
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Prof. Gerhard Scherhorn

Dr.

Mittdfristig wird es auf den Begriff ,, Nachhdtigkeitsrating® hinaudaufen.
»Nachhatiges Rating” irrefiihrend (besser Nachhdtigkeltsrating).
Eine bessre Integration der dreé bzw. vier Dimensonen wae wichtig (héufig
unterschiedliche Gewichtung).
Integration bedeutet, dass keine Dimension maximiert werden darf.
Hierbel is eine Optimierung der verschiedenen Unterzide wichtig, wobel der
okologischen Dimension eine sog. Sperrminoritét zukommen sollte.

Frank Figge

,Nachhdtige Unternehmensbewertung® schlieft dle drei Dimengionen Okologie,
Sozides und Okonomie mit ein.

Pragmatisch gesehen i in erster Linie eéne Synergie interessant: wo kann man
sozide und okologische Performance verbessarn gleichzeitig mit  konomischer
Performance (hier auch am wenigstens Widerstand).

,Ethische Unternehmensbewertung”  (wirde diese pragmetische  win-win-Frage
nicht sellen) héngt &b von den Préferenzen des Entscheiders (macht im Markt
zur Zeit keiner, da nicht fur dle Wertvorgelungen individudl geratet werden
kann)

,0Zid-0kologisches Rating®  wird synonym verwendet mit Nachhdtigketsra-
ting.

Auch bem Nachhdtigkatsrating fehlt in der Regd die 6konomische Dimension

Der Begriff ,Oko-Rating* sammt aus der Zeit ds noch nicht Uber Nachhaltigkeit
diskutiert wurde.

Ingo Schoenheit

,Ethisch-sozid-okologische®  Bewertung it ein eher |, formaer* Uberbegriff: es
geht um okologische, sozide und andere ethische Prinzipien, die nicht unmittel-
bar okonomischer Natur dnd, die zur Unternehmensbewertung herangezogen
werden. Nachhatigkeit, Corporate Social Responsbility oder Corporate Citi-
zenship snd in diesem Zusammenhang Ubergeordnete , ganzheitliche Konzepte'
mit einer jewells besonderen Ausriichtung.

Das Thema ,Nachhdtigkeitsbewertung® greift das Thema der Nachhdtigkeit auf
und versucht die dre Saulen der Nachhatigkeit zu operationdiseren und hinun
ter zu deklinieren.

Andere Kriteriensysteme, die sch beisiidsweise nur auf ©Okologische, sozide
oder andere ethisch begrindete Kriterien konzentrieren und auch ,,nennen® (oder
nur einen bestimmten Bereich herausgreifen) haben uU. trotzdem eine hohe Be-
deutung fir Nachhdtigket, auch wenn se nicht unter dem Namen ,Nachhdtig-
keit* geflhrt werden.

Insgesamt geht es hier nicht um ,besser” oder ,, schlechter”, sondern darum, ethi-
sche und okologische Kriterien in einer Gesamtheit darzugtellen, oder auch Spe-
zZidkriterien herauszugreifen (dann eben nicht Nachhdtigkeitskriterien, sondern
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z.B. Oko-Pioniere). Wichtig ist, dass die Kriterien das widerspiegeln, was sie zu
messen und zu bewerten vorgeben.

Ein reiner Oko-Fonds hat zwar keine sozialen Kriterien, aber aus der Perspektive
der Nachhdtigkeit in okologischer Hingcht vidlecht vid drengere Malistédbe
und grofere Wirksamkeit ds en Kriteriensatz, der dle drei Saulen der Nachhal-
tigkeit mit einer gewissen Laxheit ,, abarbetet”.

1.2 Hintergrund einer nachhaltigen Unter nehmensbewertung

Wie schéatzen Sie den Bedarf an sozial-6kologischer Information ein, dem die
nachhaltige Unternehmensbewertung gerecht werden will? Worin liegt dieser Be-
darf ihrer Meinung nach begriindet, wo liegen die Schwerpunkte?

Prof. Henry Schéafer

In erser Linie gehen die Kapitaanlagegesdlschaften vor enem  Informations-
problem (&hnlich wie ba 6konomischen Informationen, die benttigt werden).
Nachhdtige und o6konomische Kriterien missten gemeinsam berlickschtigt wer-
den.

Es ig fraglich, ob be Unternehmen en grol}er Bedaf bzw. Interesse in Bezug
auf ethisches Investment besteht (misste erhoben werden).

Ob en Bedaf ba Anlegern besteht, misste erhoben werden (am ehesten z.B. bel
Pensionsfonds, wenn entsprechende Satzungen bestehen).

Eindruck: Sozid-okologische Information nicht zwingend fir den Kapitamarkt.
Ein Bedaf ist eher bel anderen Stakeholdern zu sehen (z.B. NGO's).

Prof. Johannes Hoffmann

Ein Bedaf kann vor dlem bea inditutiondlen Investoren geschen werden, die
Sch rechtfertigen muissen (z.B. kirchliche Investoren, Stiftungen).
Nachhdtigkatsbewertung i wesentlich fir die Zukunftsfahigket —unserer
Marktwirtschaft.
Die rene Form des Kapitdismus ,dem Gedd dnd dle Pflichten abgenom-
men, aul%er die Vermehrung seiner selbst”, it nicht zukunftsfahig.
Interesse der Investoren die sch im Interesse der Zukunftsfahigkeit einmi-
schen mochten, steht beim Bedarf im Vordergrund.
Bedarf der Unternehmen: auch die Borse ig auf die Einhdtung besimmter Mo-
ralvorstelungen angewiesen (ansonsten kommt es zu Bilanzfd schungen usw.)
Zivilgesdllschaft (zB. Frauenbewegung, Oko-Bewegung, Arbeiterbewegung): es
waen immer zvilgedlscheftliche Initiativen, die verschiedene Agpekte von
Nachhdtigkeit vorangetrieben haben.
Desndb is auch ein Bedaf an entsprechenden Informationen entstanden und
begrtindbar.
De Bedaf nach Information und Kommunikation i ungeheuer grof3 und kann
gar nicht hoch genug eingeschétzt werden.
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Prof. Gerhard Scherhorn

Bedaf it v.a be Sakeholden der Unternehmen (Investoren, Offentlichkeit,
Medien...) zu sehen:

Sekonnen z.T. nicht selber an solche Informationen kommen.

Maoglichkeit spezidler zidgruppenorientierter Ratings wesentlich.

Bedarf ist auch bel Unternehmen zu sehen:
Es besteht durchaus ein aktives Interesse der Unternehmen (schon dadurch,
dass das Interesse der Anleger Seigt).
Interesse und Bedarf bestehen mindestens aus Imagegriinden.
dartber hinaus. Immer mehr Unternehmen snd von Wettbewerbsvorteilen
Uberzeugt und sehen de ds Chance zur Moderniserung des Managements.
Nachhatig wirtschaftende Unternehmen haben auch oftmals eine bessere fi-
nanzidle Performance (hier auch éhnl. Erfahrung aus der Arbet des Wupper-
tal-Indituts bel der Zusammenarbeit mit Unternehmen).

Dr. Frank Figge

Bedaf im Finanzbereich: Momentan eher ein Uberangebot an Oko-Rating-
Produkten

Es gdlt sch die Frage, ob der Markt dieses Angebot auffangt (Zweife, dass p-
mand wirklich Geld damit verdient, somit auch Zweifel, ob es in Zukunft Bedarf
gibt).

Ansongten (aulRerhdb des Finanzmarkts) weniger Bedaf, hochstens branchen
spezifisch (z.B. U-Test fir Lebenamittd).

Ingo Schoenheit

Eine wesentliche Forderung der Nachhdtigen Entwicklung besteht darin, dass
Unternehmen fir ale Folgen ihres Handelns eingehen miissen. In Europa (ein im
Wesentlichen ,gut regulierter Raum” missen Unternehmen mehr tun ds gesatz-
lich vorgeschrieben. Es geht darum, dch in podtiver Hingcht vom Wettbewerb
zu unterscheiden. Be Unternehmen und Operationen in anderen Tellen der Wt
(vor dlem ,Dritte Wet*) konnen dagegen bereits die nachgewiesene Definition
und Einhdtung von ,, Standards’ wichtig sain.

Im weteren Sinne kdnnen Unternehmen zuséizlich podtive Impulse zur Gesdll-
schaft leigten, dort wo se Kompetenzen, auch dort, wo sie gar nicht an den Ursa
chen betelligt Snd (Bsp. Bildung).

In welcher Form kann eine nachhaltige Unternehmensbewertung ihrer Meinung
nach legitimiert werden?
Prof. Henry Schafer

Nachhatigkeitsbewertung ermdglicht den Abbau von agency-costs und die Her-
stellung von Informationssicherheit.
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Nachhdtige Unternehmensbewertung kann eventuele Sanktionen ba Versol3
ermdglichen.

Raer konnen ds ,Frihwarnsysem” dienen, Unternehmen haben dann immer
noch die Mdglichket, Informationen zur Entkréftung zu liefern.

Prof. Johannes Hoffmann

Wirtschaftsakteure haben eine V erantwortung gegentiber der Marktwirtschaft.
Wirtscheft ist immer auch ,Mordverzehrer* (Max Weber), aber Wirtschaft ist
auf Morditd angewiesen: hier muss auch invediert werden, um der Mordité
nicht den Boden zu entziehen.

Prof. Gerhard Scherhorn

Nachhatigkeitsbewertung i schon dadurch legitimiert, dass es sch im Rahmen
der Marktwirtschaft bewegt und keinen Schaden anrichten kann.

Es gibt keine Anzeichen, dass die Nachhdtigketsbewertung den Wettbewerb
oder die Position des Unternehmens im Wettbewerb beeintrachtigt.

In Anlehnung an das finanzidle Rating is das Interesse der Stakeholder legitim,
Informationen Uber das sozial-okologische Verhdten der Unternehmen zu erhal-
ten.

Dr. Frank Figge
Investoren verfigen Uber ein Auskunftsrecht (Frage ist, wie weit das Auskunfts-
recht geht).

Ingo Schoenheit
Legitimation i ba Kriteienbildung notwendig: Die engesetzten Verfahren

miissen legitimiert werden (z.B. Didogverfahren).
Prozessquditét wird durch Legitimation der Prozesse hergestdit.

Wie weit geht die unternehmerische Verantwortung?
Prof. Henry Schéfer

Unternehmerische Verantwortung ist eine Frage des gesdlschaftlichen Konsens.
Okonomisch argumentiert: externe Kosten miissen internaisiert werden.
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Prof. Johannes Hoffmann

Unternehmerische Verantwortung ist notwendig, soweit der Erhdt und die Zu-
kunftsfahigkeit des Systems es erfordert.

Prof. Gerhard Scherhorn

Die Frage der unternehmerischen Verantwortung kann immer nur fir enen hiso-
rischen Moment beantwortet werden.
Zumutbarkeitsgrenzen ergeben sch aus jeweligen Studtionen (man kann se
nicht dlgemen formulieren).
Sie konnen nur kategoria bestimmt werden:
Verantwortung bezieht sch nicht nur auf die eigene Existenz, sondern auch
auf den schonenden Umgang mit den Ressourcen (einschliefdich der globd
commons), die schliefdich zu den Produktionsmitteln gehdren.
Sozide Veantwortung bezient sch neben Mitarbeitern und  Stakeholdern,
auch auf die Kommunen (6konomische und damit auch sozide Stabilitét).

Dr. Frank Figge

Klar igt, dass Unternehmen Gesetze einhdten miissen.

Dariber hinaus ig die unternehmerische Verantwortung ene individudle Frage:
Unternehmen setzen sch aus Menschen und damit auch bestimmten Wertvorstd-
lungen zusammen.

Ingo Schoenheit

Eine wesentliche Forderung der Nachhdtigen Entwicklung ist es, dass Unter-
nehmen fur dle Folgen ihres Handelns einstehen miissen.

Im weteren Sinne konnen Unternehmen auch weltere postive Impulse zur Ge-
slschaft leisten, dort wo Se Uber Kompetenzen verfligen, auch dort, wo sSe gar
nicht an den Ursachen beteiligt snd (Bsp. Bildung).

Welche Bedeutung hat fur Sie das Konzept einer Nachhaltigen Entwicklung in
diesem Zusammenhang?
Inwiefern sehen sie einen ethisch orientierten Hintergrund?

Prof. Henry Schéafer

Das Konzept der Nachhdtigen Entwicklung kann auch okonomisch ausgerichtet
werden (d.h. der egentlich ethische Ausgangspunkt tritt in den Hintergrund):
Nachhdtigkeitsfordernde  Strategien geben  enen  Impuls fir  wirtschaftliches
Handeln, d.h. Ethik igt damit nicht mehr die primére Zidsstzung, gehandet wird
wettbewerbsorientiert und im Sinne des Shareholder-vaue (nur fadlweise kom:
plementére Ziele).
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Nachhdtige Entwicklung im ©konomischen Snne interpretiert ig sysemimma-
nent und kann ds,, Minimaforme® betrachtet werden.

Politische Perspektive: Verlagerung der klassschen daatlichen Aufgaben auf die
Wirtschaft, wirtschaftliches baw. unternehmerisches Verhdten gewinnt somit po-
litischen Gehdlt.

Frage Inwiewdt legen Unternehmen enen Batrag zur  Zivilgesdlschaft
(schwierig durch Globdigerung, da keine Verantwortlichket ener bestimmten
Regierung gegentiber exidtiert)

Weltere Frage in Bezug zur Zivilgesdlschaft: kann es Uberhaupt hiefir en in-
terkulturelles Modell geben?

Prof. Johannes Hoffmann

Notwendigkeit: nur mit einer Nachhdtigen Entwicklung kann man die Zukunfts-
fahigkeit der freen Marktwirtschaft auf die Dauer Schergelen.

Ethisch orientierter Hintergrund:

(basierend auf Max Weber): Wirtschaft ist auf Morditét angewiesen

Verantwortung aller konomischen Akteure (s.0.).

Prof. Gerhard Scherhorn

Konzept der Nachhdtigen Entwicklung:
Forderung der Erhatung des kritischen Naturkapitals unter allen Umstanden.

Dr. Frank Figge

Zur Wirtscheftsethik: die dred Dimensonen der Nachhdtigkeit snd genug ohne
Ethik: Es gibt keine Nicht-Ethik bzw. keinen Ethik-freien Raum.

Die Frage nach der Ethik wirde eher bedeuten: Welche Ethik (die fir jeden eine
andere sein kann, Bsp. Idamic Fonds).

Vortell der Nechhdtigen Entwicklung: Zid einer Nachhdtigen Entwicklung it
wahrscheinlich kompatibe mit jeder Wdtreligion (die langfrisige Sicherung des
Uberlebens).

Ingo Schoenheit

Nachhdtige Entwicklung sdbst ig in ene Vidzahl von ehischen Prinzipien
begrindet, die sdbst drittig diskutiert werden kénnen und werden. Fir vide ist
beispidswvese die Idee der nachhdtigen Entwicklung eine ethische Konzeption,
die den Menschen mit sainen Bedirfnissen (und nicht die Naur) in den Mittel-
punkt gelt. Die Natur erschent viden nur (ein wichtiges) Mitted zum Zweck,
das Glick (gesagt wird ,,der Wohstand”) der Menschen zu ermdglichen.
Nachhdtigkeit basert insggesamt auf ener ,Verantwortungsethik®, die Zuldssg-
keit des Handelns von den verantwortbaren Ergebnissen her definiert.



Welche Anforderungen sollten Threr Meinung nach an die Bewerter gestellt wer-
den?

Prof. Henry Schafer

Anforderungen an die Bewerter Uberschneidet sch mit Anforderungen an die
Bewertungsprozesse (sehe Punkt 4).

Prof. Johannes Hoffmann

missten den Kriterien enes Qualitétsmanagments entsprechen (Sehe “Grundsi-
ze des Nachhaltigkeitsrating* der Projektgruppe EOR)

dlgememe Pflichten:
Unabhéangigkeit
Verbot der widerstreitenden Interessen, Neutralitét.
Hoherbewertung eines Unternehmens konnte von dkonomischem Interesse sain
(reduziert Glaubwirdigkeit).
Genauso durfen keine Verflechtungen zwischen ethischem Management und As-
set-Management bestehen.
Qualifiketion der Andysten muss gewahrt sain.
Ganzhetlicher Ratingansatzz zB. ,no-tobacco® reicht nicht aus, um ds ethischer
Fonds zu geten.
Sicherung der gewissenhaften Andysedurchftihrung
Sicherung der Vertraulichket
Objektivitdt der Analysemethoden
Sicherung der qudifizierten Urtellsfindung
Vewendung eindeutig definieter Ratingsymbole oft zu einfach (zB. postiv-
negativ-neutr i zu wenig) und oft nicht nachvollziehbar, wie die Bewertung
zustande kommt.
Persondfrage i wesentlich: Spezidigen fir bestimmte Branchen missen nach
einem gemeinsamen Handbuch bewerten.
hierdurch Gewahrleistung von Vergleichbarkeit und Objektivitét
Des weteren das ,Prinzip der vier Augen® ig in diesem Zusammenhang
notwendig.

Zide dieser Quditatsgrundsétze:
géne extene Bewertung der Rating-Agenturen ist nicht notwendig: jeder Finanz-
diendleiser kann anhand dieser Kriteriologie auf die verschiedenen Anbieter von
Ratings zugehen und direkt nachfragen.
Verbesserung der Qualitét des Ratings
~chwarze Schafe’, die dem Anschen und der Glaubwirdigkeit dler schaden
konnen, werden ausgeschlossen
Jeder kann ein anderes System haben, nur bestimmte Mindeststandards miissten
engehdten werden.
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Prof. Gerhard Scherhorn

Anforderungen an die Bewerter Uberschneiden sch mit Anforderungen an die
Prozessqualitéten (s.u.).

Dr. Frank Figge

Bewerter sollten unabhéngig sain.
Se sollten Uber die notwendigen Fahigkeiten verfiigen (héufiges Problem):
im Nachhdtigketsrating fehlt die Erfahrung.

Notwendig ware ene bessere Bezahlung, was dlerdings der Makt im Mo-
ment nicht tragt.

Bewerter sollten sich an den Winschen/Préferenzen der Kunden orientieren (a
gency-Problem).

3. Kriterien

Welche methodischen Anforderungen missen an die Kriterienauswahl gestellt
werden?

Was halten Sie bei der Kriterienauswahl und —herleitung fur wesentlich?

Wie kann lhrer Meinung nach mit der Komplexitatsproblematik umgegangen
werden?

Halten Sie noch weitere Aspekte fiir wesentlich, die kriteriologische Fragen betref-
fen?

Prof. Henry Schéfer

Okonomische Sicht bei der Kriterienbildung: Shareholder Vaue.

Ethische Sicht ist subjektiv, d.h. je nachdem, wo die Schwerpunkte gelegt wer-
den, es muss zB. kein ,Nachhdtigkeitsbindd“ von vornherein vorgegeben wer-
den (je nach Sicht der Anleger).

Fragen bel der Kriterienauswahl:
We che Nachhdltigkeitsstrategie wird verfolgt?
Weéche ethischen Préferenzen werden verfolgt?
Die Kriterien missen operationdiserbar saein (hard/soft factors).

Wo werden die Grenzwerte gezogen (politische Grenzwerte, Frage des Grup-
penkonsens oder eigene Vorgelung)?

Frage der Augrichtung nach bereits bestehenden Richtlinien (z.B. ILO).

Komplexitétsproblematik:
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Die Folgewirkungen mussen berlickschtigt werden: z.B. Folgen fir die Exis-
tenz fir Familien in Entwicklungdéndern be enem Verbot von Kinderarbeit
(entsprechende Nachsorgung wéare notwendig).

Vide Rating- Agenturen umgehen dieses Problem.

Die Vidzahl und Komplexitdt an Bewertungskatdogen efordert ein hohes
Mal3 an Kommunikation, methodischen Anforderungen sowie Forschungsbe-
darf.

Prof. Johannes Hoffmann

Grundsiizlich gibt es zwel verschiedene Formen: Ausschluss-  (K.o.-Kriterien)
und Pogtivkriterien:
K.O.- Kiriterien habe eine lange Tradition und durchaus gute politische Erfol-
ge ezdt (zB. die Beendigung des Apathatsegimes duch den Abzug des
Kapitals von kirchlichen Investoren in Nordamerika usw.).
Bel genauerer Betrachtung (z.B. Kinderarbeit und Ristung) ist der klare Aus-
schluss schwer umsetzbar, aufgrund der komplexen Vernetzung:
- Manche Ratingagenturen l6sen dieses Problem mit prozentuden HoOchst-
grenzen des Anteils (z.B. an Ristung) am Gesamtgeschéftsvolumen.
- Es begeht die Gefdr, dass Ansiize von Unternehmen herausfdlen, die
vidleicht fir ene wirtscheftliche Entwicklung von Nachhdtigket wichtig
waren.

Begt-in-Class- Anstz:
Nachhatigkeitswettbewerb sollte nicht nur innerhab einer Branche, sondern
auch zwischen den Branchen ermdglicht werden.
Investoren konnen dadurch z.B. auch ganze Branchen, die dauerhaft schlech
ter abschneiden as andere Branchen, ausschlief3en.

M ethodische Anforderungen:
Kriteriologie mit den Dimensonen Naturvertraglichket, Sozidvertréglichkeit
und Kulturvertrglichkeit (6konomische Vertréglichket ist die Sete der Fi-
nanzanadysen)
Der Kriterien, die man entwickdt muss man dch in e@nem wissenschaftlichen
Verfahren vergewissern.
Ein sysdemdischer Aufbau i notwendig, der zumindest auf Vollsténdigkeit
hin tendiert.

Kompl exitatsproblematik:
850 Einzditems (wieim FHL) snd zu vid fir die Praxis.
Daraus ergibt sch die Notwendigkeit einer Reduktion (zusammen mit 6kom
research umgesetzt).
Alle drea Wetdimendonen missen branchenspezifisch  unterschiedlich ge-
wichtet werden.
Die Komplexid muss trotz enes gemeinsamen Grundkonzeptes branchen
spezifisch reduziert werden.
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Hierbe handdt es dch um enen kontinuierlicher Prozess, da die Gewichtung
sch im Laufe der Zeit adern kann (neue ,neurdgische Punkte®, neue Prob-
lembereiche).
Eine wissenschaftliche Beratung und Begletforschung ist notwendig.
Eine wesntliche Beglatforschung is die Entwicklung von Quditdsmanag-
mentkriterien.
Kulturvertraglichkeit s Dimension ist wichtig (s0.):
Ba Ablehnung der Ausbeutung von Léndern der Dritten Wdt it die Rickscht-
nahme auf das jewellige kulturelle Ordnungswissen wesentlich.

Prof. Gerhard Scherhorn

Dr.

Dimendonen Naturvertraglichkeit — Sozidvertréglichkeit —  Kulturvertraglichket
miissen berlicksichtigt werden.

Wesentlich i, dass die Kriterien begrindbar und ableitbar aus dem Konzept der
Nachhatigkeit Snd.

Haufig liegt be der Nachhdtigketsbewertung keine wissenscheftlich systemati-
sche Kriteriologie zugrunde und die Kriterien and oft nicht nachvollziehbar.

Komplexitétsproblematik:

Durch enen empirischen Prozess reduziert sch die Fllle der Kriterien, zB.
konnen fr vide Kriterien gemeinsame Iindikatoren gefunden werden.

Kriterienkata oge:
Es kann nicht den einzig wahren Kriterienkatalog geben.
Ein Urtel dartber, ob die Kriterienauswahl gut oder schlecht igt, kann letzt-
endlich die Empiriefdlen.

Frank Figge

Methodische Anforderungen:

Haufig faschliche Anscht: je mehr Kriterien desto besser.

Problem bal mehr Kriterien: auch weniger Gewichtung pro Wert.

»weniger kann mehr sain’
Es kommt darauf an, die relevanten Kriterien zu sdektieren (entscheidet sich
nach dem Bedarf); auf Uberschneidungsfrethat sollte geachtet werden.

Kompl exitatsproblematik:
Komplexité wird mit unterschiedlicher Gewichtung beriickschtigt.
Im Regdfdl ig ene lineare Gewichtung nicht snnvoll (wie absolute Scoring-
Verfahren)
Bessr: weniger formdideren, eher Diskusson von Ergebnissen in e@nem
Bewertungsausschuss.
Standardiserung i wichtig, jedoch Gefdhr der ,Willkir per Definition®,
besseres Bewertungssystem: ,,unscharfe Logik® (siehe Dissertation).
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Auch andere ethische Kriterienkatdoge, die nicht explizit das ganzhetliche und
damit haufig auch vage Bild der Nachhdtigkeit aufgreifen, haben ihre Berechti-
gung. Se missen gch dledings |, Offentlich” darlegen und zur Diskusson ddlen
(wie ,Nachhatigkeitskatdoge, die ja gdegentlich gerade wegen ihrer Vagheit
auch ,, ffentlich kritisert* werden).

Kriterienkataloge fir Unternehmensbewertung werden auch unter ,, Uberschrif-
ten* zusammengestdlt, die dch dffentlich dargelen und vermarkten lassen mis-
sen. Hier hat der Beyriff ,Nachhdtigkeit® in Telen Konjunktur, in Telen zeigt
er auch seine Schwéchen. Eine zu grof3e Beliebigkeit, eine nur vage Vorstdlung,
die Vides zulést, und ein Beyriff, der ba den ,Zidgruppen® nicht immer die
rechte , Durchschlagskraft* hat. Und wenn dann demnéchgt ,dles mehr oder we-
niger nachhdtig is“, wird (zu Recht!) die Suche nech Differenzierungen enset-
zen.

Das imug versucht in den verschiedenen Kriteriensysemen, die es erarbeitet hat,
die Zidsstzungen der Nachhdtigkeit enzubringen. Allerdings wird nicht jedes
Kriteriensysem deshdb unter der Uberschrift ,Nachhaltigkeits-Bewertung® ge-
fuhrt. Eine Unternehmensbewertung, die lediglich auf die sozide Dimenson ab-
hobe (um dies enmd zu verdeutlichen), konnte aus der Pergpektive ener nach-
hatigen Entwicklung in Deutschland sehr vid Sinn machen. Eine solches Bewer-
tungssysem <ollte jedoch nicht as ,,Nachhdtigkeits-Bewertung®  vorgetragen
werden, sondern beispiedsweise ds,, Workholder-Rating” (0.4.).

Umgang mit unterschiedlichen Vorgelungen von Nachhdtigkeit:
Bezug auf offentliche (weltwelte) Diskusson, z.B. GRI-Standards.
Nachhdtigket is ein Didogthema.

Komplexitét:
Entscheidend i, dass Kriterien offentlich akzeptabel snd und in der offentli-
chen Diskussion bestehen.
Fur den Nachfrager muss die Mdodichkeit bestehen, diese Kriterien und die
Bewertung nachzuvollziehen (Transparenz).

Es fehlt die Dreidimensonditét in den Bewertungssysemen. Die ,dreé Saulen”
werden — wie gut oder schlecht auch immer — nur isoliert vonenander gesehen
und ,gemessn. Es fehlen fast vollkommen die Kiriterien, die Synergien (oder
Dilemmata) zwischen den drel Sdulen thematiseren, z.B. Arbetspléze im oko-
logischen Bereich in der Region (hier sozide, okologische und 6konomische Di-
mengon). Notwendig is e@ne Suche nach Kiriterien, die dle drei Dimensonen
gleichermalien abbilden.
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4. Prozesse einer sozial-6kologischen Unter nehmensbewertung
4.1 Prozessder Informationsgewinnung und —auswahl

Welche Qualitatsanforderungen mussen lhrer Meinung nach an die Informati-
onsgewinnung und —auswahl gestellt werden?

Welche Probleme und Schwierigkeiten sehen Sie bei dem Prozess der Informati-
onsgewinnung und —auswahl?

Welche Erfahrungen haben Siein diesem Zusammenhang gemacht?

Prof. Henry Schéafer

Transparenz
Systemproblem: hohe Transparenz bildet eine Markteintrittsbarriere, eine vol-
lige Trangparenz it dadurch unredigtisch.
Wesantlich dnd betimmte Trangparenzmechanismen, z.B. Quditésmane
gementsgnde wie extene Gutachter (zB. SAM), interne Qualitétssicherung,
Zetifizierung (Einhatung bestimmter Quditétsstandards).
Problem der Rater hierbel: Sicherstdllung der Leistung

Vollgandigket:
Ahnlich wie be Anforderung der Transparenz milssen auch Grundsitze der
Vollstandigkeit vorhanden und sichtbar sain.

Unabhmglgkelt
Ausreichende Neutrditét it notwendig: hierbel geht es vor dlem Frage des
Handlungsspidraums der Mitarbeiter einer Rating-Agentur (und deren Qudli-
fikation).
Screening und Monitoring Sind zwel wesentliche Prozesse,
Bem Monitoring ist es wichtig in welchen Abstanden eine Uberprifung dtait-
findet.

Die Informationsgewinnung i abhdngig vom Bewertungsmoddl, das zugrunde
oelegt wird.

Prof. Johannes Hoffmann

Die interne Recherche ollte Uber dle Hierarchiegbenen gehen(z.B. wenn man
bel der Recherche im oberen Management auf Ungereimtheiten tol).
Datber hinaus snd andere Informationen von externen Stakeholdern (zB. 4,
greenpeace) notwendig.
Problem: Haufig sSind negative Daten nicht fUr ale vorhanden.
Vefugbarket der Daten hochst unterschiedlich: fur die Naturvertréglichkelt
mehr as zur Sozidvertréglichkeit (Kulturvertréglichkeit Uberhaupt nicht)
Kann sich mit der Zeit 8ndern (&hnl. Entwicklung wie bei der Okologie)
Wenn sch die Daenlage verdndert, kann die Gewichtung auch angeglichen
werden
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Prof. Gerhard Scherhorn

Objektivitét (Sehe Qualititsstandards EOR)
Vor dlem wichtig: Unabhangigkeit (siehe Qualititsstandards EOR)

sehr haufiges Problem: Bewertung und gleichzetig Beratungsfunktion

|6sbar: nach der Bewertung u.U. eine zeitlich befristete Beratunggtétigket
Asset-Management und Agentur miissen getrennt sein (umdtritten).
Die Agentur darf kein wirtschaftliches Interesse am Absatz der Fonds haben.
Die Durchfiihrung des Ratings darf nicht von der Zustimmung des zu ratenden
Unternehmens abhangig sein (ggf. verstérkt externe Informeationen heranziehen).

Dr. Frank Figge

Ein Rater misste auch die Unternehmen kennen (entsprechend Finanzanaysten,
die auch die Unternehmen kennen miissen).

Die Informationsbeschaffung ist oft eine Kostenfrage (gerade fir Oko-Rate).
Finanzandys hat den Vortel ener hohen Standardiserung, bei Nachhdtigkets
analysten is dies ener schwierig.

Nachvallziehbarkeit:

- Die Informationsauswvahl sollte nachvollziehbar sein, damit se auch kontrol-
liert werden kann.
Eine Rechenschaft muss mdglich sain.
Die verwendeten Quellen miissen nachgewiesen werden konnen.

Rdevanz/Vollgéndigkelt:
Mehr Informationen bedeuten nicht unbedingt Vollsténdigkeit, bzw. Voll-
géandigkeat mit irrdevanten Informationen fihrt nicht zur Prézison.
Gefar der Fehlbewertung (dass wesentliche Informationen nicht  gesehen
werden) ist immer gegeben.

Probleme: Mitarbeit von Unternehmen:
Mitarbeit ist besser geworden (die letzten drel Jahre keine eigene Erfahrung).

Ein Problem fir Unternehmen ig die Hut an Fragen, mit denen Se konfron-
tiert werden.

gut wéren dhnliche Fragen, bzw. gleich gestellte Fragen

Ingo Schoenheit

Probleme/Schwierigkeiten
Zu diesen Fragen hat Sch dasimug vidfach in Verdffentlichungen gedul3ert

Aufgrund der minimaen gesstzlichen Verpflichtungen von Unternehmen, sch zu
nachhdtigketsdevanten Dingen zu &ulern, und der immer noch geringen
Vebretung von Umwedt- Sozid- und Nachhdtigketsberichten (vgl. imug Ar-
beitspgpier 13/2002 zur Informationsoffenheit der Unternehmen) sind Unterneh-
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mensbewertungen auf die freiwillige Auskunftsbereitschaft der Unternehmen an-
gewiesen.

Es gibt nur reaiv wenige objektivierbare, verglechbare Daten in offentlich zu-
ganglichen Daenbanken, die sdbst nicht lediglich ,,Zusammengdlungen® von
Unternehmensverlautbarungen sind. Im Kern angewiesen auf die Unternehmens-

befragung.

Neben der Auskunftsbereitschaft (,Freiwilligkeit*) ist die Nachprifbarkeit der
Aussagen von grofier Bedeutung. Neben dem ,Handwerkzeug® ener qudifizier-
ten Unternehmensbewertung (,Kriterien“, die Subgstanz haben, Zetrehenverglei-
che, Branchenvergleiche, Doppe-Checks usw.) hilft hier am Ende nur die grofd-
maogliche Transparenz Uber die der Bewertung zugrunddiegenden Tatbestande
bel den Unternehmen, um die Angemessenheit der Bewertung aufzuzeigen.

Das drukturdle AngewiesenrSen auf Unternehmensauskinfte i ein Schwach
punkt dler Unternehmensbewertungen, die ihre dffentliche Akzeptanz auch ge-
féhrden konnen.

4.2 Informationsbewertung

Welche Qualitatsanforderungen muissen lhrer Meinung nach an die Informati-
onsbewertung gestellt werden?

Welche Probleme und Schwierigkeiten sehen Sie bei dem Prozess der Informati-
onsbewertung?

Wie sollte Ihrer Meinung nach bel einem Bewertungsprozess methodisch vorge-
gangen werden?

Prof. Henry Schéafer

Die aktudle wissenscheftliche Entwicklung misste zugrunde gelegt werden, um
effiziente Indrumente zu entwickeln.
Wichtig i¢ ene Kooperaion mit bestimmten Gremien und wissenschaftlichen
Inditutionen (Bewertung muss aktudl sein), bzw. en Berat, der diese Funktion
Ubernimmt.
Es kommt darauf an, in welcher Form die Informationen ankommen (z.B. unter-
nehmensspezifiscche  Standardiserung  der  Informationen  und  Berichterstattung
der Unternehmen).
Informationen miissen von der Rating- Agentur aufbereitet werden.
Objektivité:

Paugbilitétschecks: die Quditét der Informationen muss gepriift werden.
Mdoglichs Standards gemeinsam mit den Unternehmen entwickeln (abhdngig von
der Grolie der Unternehmen, schwierig bel zu kleinen Unternehmen)

Prof. Johannes Hoffmann

Die aus den Kriterien entwickdten Items miissen klar definiert sain.
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Die Antworten auf die Bewertung von Items miissen klar definiert sain.
Die Andysten missen in der Gruppe immer wieder daraufhin befragt werden,
damit, fals notwendig, das Handbuch geéndert werden kann.
Methode:
Best-of-class (s0.): ethischer Wettbewerb in und zwischen den Branchen
notwendig.

Prof. Gerhard Scherhorn

Dr.

Notwendig ist ein Bewertungshandbuch, welches fir dle gleichermalien gilt.
» Vier-Augen-Prinzip®.
Regelmél3dge Teambesprechungen.

Frank Figge

Problem: Haufig werden willkirliche Methoden eingesatzt.

Bewertung bedeutet im Prinzip Informationsaggregation (verdichtete Informeti-
on)

Haufig werden enfache Scoring-Vefdiren engesstzt mit prozentuder Gewich-
tung.

In unterschiedlichen Branchen ig auch ene unterschiedliche Gewichtung not-
wendig.

Wichtig wére en Bewertungsausschuss am Ende muss auch en wenig Intuition
enfliefen; nicht nur Rechenergebnisse, auch Eindriicke von kompetenten Ana
lysten snd wichtig.

Unabhéngigkeit

- Es kann kritische Momente (Interessenkonflikie) geben: Bel einem inhou-
serding i es theoreisch moglich, dass Portfolio-Manager Einfluss
nehmen kann.
Es ig auch nicht dchergestdlt, dass ene inditutiondl unabhéngige Ra-
ting-Agentur auch Unabhéngigkeit garantieren kann.
Auch ba enem Inhouse-Rating snd die Bewerter ihren Kunden Rechen
schaft schuldig (Risko, diese Kunden zu verlieren ist grof3).
»Man kann sch nie unabhdngig von der eigenen Meanung machen”.
» Vier-AugenPrinzip* ig in diessm Zusammenhang snnvall.

Ingo Schoenheit

Wir unterstelen, dass dle gewinschgen Informationen zu den definierten Krite-
rien vorliegen, dann konnte der Eindruck entstehen, der Rest der ,, Bewertungsar-
bet* folgt dem Algorythmus der Nutzwertandyse. Wenn 0 etwas gemacht und
auch noch nachvollziehbar dargestdit wird, snd wir - was die ,Qudita&” der
Bewertung angeht - schon einen guten Schritt gegangen.
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Die Probleme beginnen jedoch friher. Gute Kriteriensyseme haben nicht nur
Negetiv- bzw. Ausschlusskriterien, sondern sSe haben pogtive Kriterien, die hau-
fig von den untersuchten Unternehmen in unterschiedlichem Ausmal , efullt”
werden konnen. Be genauerem Hinsehen dieser | Erflllungskriterien” zeigt dch
gelegentlich, dass se nicht operationa genug definiert worden sind oder definiert
werden konnten. Dies bedeutet in der Regd, dass der einzelne ,Researcher”, das
,Research-Team®, oder die ,Research-Einrichtung® enen gewissen Entschel-
dungsspidraum haben, um beispidsveise enen konkreten Unternehmenstatbe-
dand nun einem viersufigen Erflllungsgrad zuzuordnen. Im imug l6sen wir die-
ses , Problem”, wie wir es in der Forschung gelernt haben: systematische Exper-
tenurteile werden in anonymiseten Verglachen herbeigefiihrt. Das geht, wenn
mehrere (vergleichbare) Unternehmen einer Branche zur Diskusson stehen und
en gewissy Aufwand be diesem Vorgehen und ene interne Quaitétskontrolle
nicht gescheut werden.

5. Anmerkungen
Haben Sie noch Anmerkungen und Erganzungen zu diesem Gesprach?
Prof. Henry Schéafer

Nachhdtige Unternehmensbewertung ist wenig konzentriert, es gibt eine hohe
Zahl an unterschiedlichen Anbietern.

Es geht um Marktperformance (im Finanzsektor schon recht hoch, da ein be-
gimmtes Spektrum von Andyse erfillt werden muss).

Ob die Kapazitédt der bestehenden Raing-Agenturen auseicht i, it fraglich,
ene bestimmte BetricbsgroRe wéare fir die Sicherstdlung eines ausreichenden
quditativ hochwertigen Ratings notwendig.

Auch Rater stehen vor der Notwendigkeit eines Reputationsaufbaus (Rater selbst
im Principal- Agent- Problem).

Einem Fehlverhdten muss vorgebeugt werden (auch deshdb betimmte Be-
triebsgrofe snnvoll, damit en breitgeachtetes Rating Stattfinden kann).

Be unterschiedlichen Anbigtern bestehen auch unterschiedliche Vorgtdlungen
beziiglich Nachhaltigkeitsbonitét.

Sinnvall wére eine enheitliche Vorgtdlung (Frage eines Standards).

Prof. Gerhard Scherhorn

Wichtig wéren offizielle (saatliche) Rahmenanforderungen

(zB. in Luxemburg in der Diskusson im Parlamern, angestol3en durch die Grir
nen: Nachhdtigkeitsrating zur Aufwertung des Bankplatzes Luxemburg).

Standards sind problematisch bel den Inhaten bzw. den Kriterien, jedoch einheit-
liche grundsétzliche Qudlitétsstandards wéren sinnvoll.



