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3., aktualisierte Auflage®, Marz 2009

Unternehmen, Politik und Gesellschaft stehen vor der Herausforderung, Leitbilder wie nach-
haltige Entwicklung und Corporate Social Responsibility (CSR)? in konkretes und glaubwiirdi-
ges Handeln umzusetzen. Nachhaltigkeitsratings und -rankings® bewerten Unternehmen nach
ihrem Umgang mit 6konomischen, dkologischen und gesellschaftlichen Chancen und Risiken.
Sie nehmen damit eine wichtige Informationsfunktion in Markt und Wettbewerb ein. Der vorlie-
gende Diskussionsbeitrag von econsense versteht sich als Grundlage fir einen offenen und
kontinuierlichen Dialog zwischen Wirtschaft, Finanzmarkt und Medien, um gemeinsam die
ganzheitliche Unternehmensbewertung weiterzuentwickeln.

! 1. Auflage von Marz 2007, 2. Auflage von Mai 2008. Die Aktualisierungen basieren auf Gesprachen
und Workshops mit Experten aus Unternehmen und aus Rating-/Rankingagenturen.

2 Der Einfachheit halber wird im Folgenden der Begriff Nachhaltigkeit verwendet.

® Ein Rating wird verstanden als systematische, qualitative Bewertung von Emittenten hinsichtlich ihrer
Bonitat. Nachhaltigkeitsratings analysieren und bewerten die so genannten ESG-Leistungen (Environ-
ment, Social, Governance) von Unternehmen. Bei Nachhaltigkeitsrankings werden entsprechend die
unternehmerischen Aktivitaten in den drei Bereichen nach bestimmten Kriterien bewertet und in eine
Rangfolge einsortiert.



Warum werden unternehmerische ,ESG*“-Leistungen bewe rtet?

Wenn es um die Bewertung von Unternehmen geht, spielen Nachhaltigkeitsratings sowie Rang-
listen von Unternehmen (Rankings) eine immer grofl3ere Rolle. Sie analysieren, beurteilen und
vergleichen insbesondere die ESG-Leistungen (Environment, Social, Governance) von Unter-
nehmen, also den Umgang von Unternehmen mit Chancen und Risiken in den Bereichen Um-
welt, Gesellschaft und Unternehmensfiihrung.

Die steigende Bedeutung so genannter "extrafinanzieller" Indikatoren fur Unternehmenserfolg
und Unternehmensbewertung spiegelt sich im zunehmenden Interesse des Kapitalmarkts fur
Fragen der nachhaltigen Entwicklung und der unternehmerischen Nachhaltigkeit wider. Zwar
kann bei weitem nicht von einem Paradigmenwechsel die Rede sein. Zur Rolle des Nachhaltig-
keitskonzeptes flr die Finanzmarkte gibt es derzeit noch mehr Fragen als Antworten. Doch of-
fenkundig ist: Finanzmarktteilnehmer nutzen immer mehr Quellen, weil sie sich gezielt Gber ge-
sellschaftliche und okologische Aspekte der Unternehmensleistung informieren mochten, und
das Interesse an belastbaren Informationen wachst. Gesellschaftliche Interessengruppen und
Investoren haben zudem erkannt, dass der Kapitalmarkt eine wichtige Funktion fur eine nachhal-
tige Wirtschaftsweise einnehmen koénnte.

Eine moglichst ganzheitliche Unternehmensbewertung strebt danach, sowohl unternehmerische
Risiken als auch Werttreiber besser zu erkennen und zu verstehen. Mittlerweile gibt es weltweit
Foren und Initiativen, in denen sich die Finanzindustrie zu neuen Entwicklungen und Zukunfts-
szenarien des "nachhaltigen Investment” (Socially Responsible Investment — SRI) austauscht.
Dazu zahlen z. B. internationale Konferenzen, die "Enhanced Analytics Initiative" oder die "Who
cares wins"-Initiative im Rahmen des Global Compact. Auch haben zahlreiche Investoren und
Analysten die ,UN Principles for Responsible Investment (PRI)" unterzeichnet — eine Initiative der
United Nations Environment Programme Finance Initiative (UNEP FI) und des UN Global Com-
pact. Damit verpflichten sich die Unterzeichner, ESG-Leistungen in ihre unternehmerischen Ent-
scheidungsprozesse einzubeziehen. Nicht zuletzt sind zahlreiche Fonds und Indizes mit dem
Anspruch der Nachhaltigkeitsorientierung aufgelegt worden.

Herausforderung Nachhaltigkeitsratings

GleichermalRen im Fahrwasser wie als Treiber dieser Entwicklung hat sich ein eigenstandiger
Markt von Informationsdienstleistern herausgebildet, deren Geschaftsmodell darin besteht, Un-
ternehmen nach Nachhaltigkeitskriterien zu analysieren und zu bewerten. Im Nachhaltigkeitsra-
ting betéatigen sich spezialisierte Rating-Agenturen, Analyseabteilungen von Kreditinstituten oder
Pensionsfonds, Betreiber von (Wertpapier-)indizes sowie auch klassische Kredit-Rating-
Agenturen, die ihr Tatigkeitsspektrum erweitern. Zu den Kundenkreisen zahlen, neben anderen
Zielgruppen, malgeblich Investoren.

Die Anbieter von Nachhaltigkeitsratings stellen folglich ein Bindeglied zwischen Investoren und

Unternehmen dar — wie das klassische Kreditrating auch. Doch wahrend letzteres eine etablierte
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Rolle im Kapitalmarkt innehat und der Markt von einigen wenigen Anbietern beherrscht wird, ist
das Nachhaltigkeitsrating eine verhaltnismafig junge Entwicklung: Der Markt ist sehr dynamisch,
nicht politisch reguliert, und durch viele kleine Anbieter mit hdchst unterschiedlichen Methoden
und Motiven gepragt. Die Aufgaben der Rating-Anbieter sind anspruchsvoll und setzen eine hohe
Methodenkompetenz sowie eine profunde Branchenkenntnis voraus.

Die allgemeine Diskussion um nachhaltige Entwicklung und CSR markiert den Horizont von
Nachhaltigkeitsratings. In den vielen verschiedenen Ansétzen dieser Ratings spiegeln sich folg-
lich die Schwierigkeiten wider, die diese komplexen Themen aufwerfen. Alles kreist um die Fra-
ge: Wie lasst sich die Qualitdt des Managements gesellschaftlicher, 6kologischer und 6konomi-
scher Risiken und Chancen ausgewogen und aussagekraftig analysieren und bewerten? Es liegt
kein allgemein akzeptiertes Set an Informationen, Kennzahlen (Sustainable Development Key
Performance Indicators — KPIs), Erhebungs- und Bewertungsmethoden zur unternehmerischen
Nachhaltigkeit vor. Dies gilt insbesondere fur die strategischen und konzeptionellen Elemente
eines Unternehmens, denen in den Ratings eine groRe Bedeutung zugemessen wird und die
wohl weiter an Gewicht gewinnen werden.

Der Markt der Nachhaltigkeitsratings- und rankings bildet aktuell das gesamte Spektrum an In-
formationsquellen und moglichen Bewertungsmethoden ab, die die Skala von subjektiven bis
objektiven Mal3staben bietet. Jedes Rating hat damit zwar unterschiedliche Anknupfungspunkte,
aber grundsatzlich zunachst gleiche Berechtigung. Auch ein hohes Mal3 an Subjektivitat bei der
Bewertung zeugt nicht per se von geringerer Qualitat. Das entscheidende Kriterium fur Bewer-
tungsmethoden ist jedoch, dass sie transparent und nachvollziehbar sind.

So werden Fragen nach der Anwendbarkeit von Messkonzepten und Methoden, allgemein nach
Qualitdt und Transparenz immer drangender. Es kommen grundsétzliche Zweifel an Sinn und
Nutzen einzelner Ratings oder mitunter gar am Kernmodell des Nachhaltigkeitsratings auf, wenn
die Nachvollziehbarkeit nicht gegeben ist. Daher stellt sich die Frage, unter welchen Vorausset-
zungen sich Nachhaltigkeitsratings und die ihnen zugrunde liegenden Unternehmensanalysen
zukinftig optimal entfalten kénnen.

Herausforderung Nachhaltigkeitsrankings

Unternehmen werden nicht nur von Finanzanalysten und Ratingagenturen auf ihre Performance
im Bereich Environment, Social und Governance untersucht. Beratungsgesellschaften, wissen-
schaftliche Institute und Medienh&user nehmen sich parallel zu der Entwicklung am Finanzmarkt
zunehmend der Bewertung von Unternehmen in Form von Nachhaltigkeitsrankings an. Diese
Nachhaltigkeitsrankings haben das Ziel, Vergleichbarkeit zwischen Unternehmen zu schaffen
und gegebenenfalls medial sichtbar zu machen. In manchen Fallen wird dabei nach Unterneh-
mensgrolie, in anderen nach Branchenzugehdérigkeit differenziert. In einigen dieser Rankings
werden Unternehmen hinsichtlich ausgesuchter Indikatoren und Methodiken auf ihre ESG-
Performance verglichen, in anderen Rankings wird ausschlie3lich die Berichterstattung, d. h. die
Nachhaltigkeitsberichte der Unternehmen untersucht. In der Regel werden die Ergebnisse in
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bekannten Zeitungen und Magazinen verdffentlicht und fihren somit zu einer hohen o6ffentlichen
Wahrnehmung.

Nachhaltigkeitsrankings bieten aus Sicht von econsense Chancen. Wenn ein Unternehmen sich
in besonderem Mal3e engagiert, sollte das in der Medienlandschaft aufbereitet werden. Ein sach-
lich fundiertes Ranking birgt die Chance, ein herausragendes Nachhaltigkeits-Engagement breit
offentlich zu kommunizieren. Hieraus ergeben sich daher aus Sicht der Unternehmenslandschaft
wichtige Aspekte, die bei Rankings besonders beriicksichtigt werden sollten.

Wie bereits im Kontext von Ratings beschrieben, ist die Grundvoraussetzung fur seriése und
aussagekraftige Bewertungen, dass ihnen sachlich fundierte Indikatoren und methodisch ein-
wandfreie Auswertungen zugrunde liegen. Dieses ist die zentrale Anforderung, wenn der eigene
Anspruch von Ratings/Rankings erfillt werden soll, Markttransparenz und Vergleichbarkeit zu
schaffen. Gerade bei internationalen Benchmarkings muissen die unterschiedlichen gesetzlichen
und politischen Besonderheiten einzelner Lander bericksichtigt werden, um Verzerrungen in den
Vergleichen zu vermeiden. Mit Blick auf die mediale Relevanz von Rankingergebnissen, muss es
im Interesse aller Beteiligten sein, das Thema Nachhaltige Entwicklung mit methodisch fundier-
ten Analysen voranzutreiben und somit dauerhafte 6ffentliche Akzeptanz fur das unternehmeri-
sche Handeln sowie die Berichterstattung hiertiber zu ermdglichen.

Nachhaltigkeitsratings und -rankings durch Dialog s tarken

econsense als Zusammenschluss grofRer, multinational tatiger Unternehmen der deutschen Wirt-
schaft bringt sich als Plattform in diese Diskussion ein und nutzt seine Mdglichkeiten als Netz-
werk. Alle Mitgliedsunternehmen von econsense befassen sich mit ESG-Bewertungen. Wir er-
achten es als sinnvoll, unsere Erfahrungen zu bindeln und zur Verfiigung zu stellen: fir mehr
Transparenz, Effizienz und Akzeptanz.

Als Unternehmen sind wir vor allem "Rating- bzw. Rankingobjekte". Das bedeutet:

= Wir sind unmittelbar betroffen, wenn Bewertungen erstellt werden: weil wir gezielte und aus-
reichende Informationen (durch Berichte, Beantwortung von Fragebégen etc.) bereitstellen
wollen und sollen und dies einen nicht unerheblichen Arbeitsaufwand verursacht — Stichwort
"Fragebogenmudigkeit".

=  Wir sind unmittelbar von der jeweiligen Bewertung betroffen: weil sie Auswirkungen auf die
Stellung und Wahrnehmung eines Unternehmens am Kapitalmarkt und in der Offentlichkeit
hat.

= Wir wollen fir unsere eigenen Geschéftsprozesse den bestméglichen Nutzen aus Ratings
und Rankings ziehen: aus den Ergebnissen lernen und unsere Starken und Schwachen
durch Benchmarking besser analysieren. Fur Unternehmen sind Rating- und Rankingagentu-
ren Stakeholder, die wichtige Informationen tber Anforderungen von Investoren vermitteln.

Unternehmen haben daher naturgemal ein elementares Interesse an transparenten, effizienten
und methodologisch tragfahigen Bewertungsverfahren.
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Nach unseren jeweiligen Erfahrungen mit Research- und Ratingprozessen sind wir Uberzeugt,
dass Nachhaltigkeitsratings und auch -rankings an einem Punkt ihrer Entwicklung angelangt
sind, wo neue Anstrengungen fir einen zielfihrenden Dialog gefragt sind. Es gilt das Thema
inhaltlich so voranzubringen, dass alle beteiligten Akteure den Prozess und seine Ergebnisse
noch mehr als nutzbringend erfahren, als dies bisher der Fall ist. Dies tragt dem Ubergeordneten
Ziel Rechnung, insgesamt das Konzept der Nachhaltigkeit strategisch weiterzuentwickeln und
seine Akzeptanz zu steigern — in den Unternehmen, in der Gesellschaft und am Kapitalmarkt.
Denn davon, ob dies gelingt, hangt letztlich auch die Zukunft sowohl der Ratings als auch der
Rankings ab.

econsense fuhlt sich in seinem Dialogansatz dadurch bestéarkt, dass insbesondere die Branche
der Rating-Agenturen selbst zunehmend intensiv und selbstkritisch die Auseinandersetzung um
die methodische Zukunft von Nachhaltigkeitsratings fuhrt. Sie reflektiert das eigene Geschatft als
einen Such- und Lernprozess und sieht das Erfordernis, die Glaubwirdigkeit der Ratings und das
Vertrauen in die Anbieter zu starken.

Die Themen Qualitat und Transparenz sind dabei tonangebend. Fachartikel, Studien und
Konferenzen sowie auch die Arbeiten rund um den ersten freiwilligen Qualitats-/Manage-
mentstandard "CSRR-QS — Voluntary Quality Standard for Corporate Sustainability and Respon-
sibility Research” bzw. die dazugehorige "Transparency Matrix" zeugen davon. Zudem haben
sich einige Researchorganisationen in einem kleinen Dachverband, der "Association for Inde-
pendent Corporate Sustainability and Responsibility Research (AICSRR)", zusammengeschlos-
sen. econsense begrif3t diese Entwicklung.

Eine h&aufig erhobene Forderung ist die nach einem "Rating der Rater". econsense sieht dies
nicht als seine Aufgabe. Ein Rating der Rater obliegt nicht den Unternehmen als Analyseobjek-
ten, sondern z. B. den Kunden der Ratingagenturen oder wissenschaftlichen Einrichtungen.
Letztlich bestimmen die Kunden mit ihrem Marktverhalten dartber, welche Ratings
erfolgreich sind und welche nicht.

Thesen und Themen flr den Dialog zu Nachhaltigkeits ~ ratings und -rankings

1. Transparenz und Nachvollziehbarkeit:  Die Verbesserung der Transparenz von Nachhaltig-
keitsratings- und -rankings ist aus Sicht der econsense-Mitglieder dabei der Dreh- und An-
gelpunkt. Wir wollen verstehen, wie es zur Beurteilung der unternehmerischen Performance
kommt. Es geht um die Bewertung ausgesprochen komplexer unternehmerischer Leistungen.
Die Wesentlichkeit von Kriterien wird abhangig von der Branchenzugehdorigkeit kontrovers
diskutiert, und die einfache Unterscheidung eines Kriteriums in "erfillt" oder "nicht erfullt" ist
oftmals nicht mdglich. Deshalb muss Nachvollziehbarkeit des gesamten Bewertungsprozes-
ses das oberste Gebot sein. Denn zukunftsfahig sind Bewertungsprozesse nur, wenn sie je-
derzeit nachvollziehbar sind, wenn ihre zugrundeliegenden Annahmen regelméafRig Uberpruft

und wenn einzelne Analyseschritte reflektiert und effizient gestaltet werden. Besonders ge-
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fordert sind hierbei Jurys, die haufig bei 6ffentlich ausgerichteten Awards einberufen werden
und dabei die wichtige Funktion als Entscheidungsinstanz wahrnehmen. Rolle einer Jury soll-
te sein, bereits im Vorfeld des Bewertungsprozesses das methodische Gerlst zu entwickeln,
d.h. vorab sowohl die Kriterien als auch die Vorgehensweise fir die spatere Punktevergabe
im Sinne der Nachvollziehbarkeit zu definieren. Glaubwirdigkeit und Objektivitat des weite-
ren Prozesses sind dann gesichert, wenn die anschlieRende Erhebung der Daten und ihre
Aufbereitung nach der von der Jury festgelegten Methodik durch externe Experten erfolgt.

Fairness in der Kommunikation ist eine ebenso wichtige Voraussetzung. Black-Box-Ansatze
sind nicht zielfUhrend. Gleiches gilt mit Blick auf die Tendenz einzelner Anbieter im Markt, flr
die Unternehmen als ,Bewertungsobjekte” selbst die Bereitstellung ihrer Bewertungsergeb-
nisse kostenpflichtig zu gestalten — basieren diese Ergebnisse doch auf Informationen, die
die Unternehmen vorab freiwillig und kostenlos zur Verfligung gestellt haben. Vielmehr bildet
die Transparenz Uber alle methodischen Schritte die Voraussetzung fir Qualitdtsmanage-
ment auf allen Seiten. Tragfahige Konzepte starken letztlich die externe Glaubwirdigkeit der
Ratings und Rankings sowie die Position und 6ffentliche Wahrnehmung der Unternehmen
gleichermafien.

Dialog und Feedback: Gute Nachhaltigkeitsratings und -rankings sind dialog- und feed-
backorientiert und nutzen die Kompetenzen aller Akteure. Unternehmen suchen den Aus-
tausch mit den durchfihrenden Agenturen und umgekehrt — in jeder Phase des Bewertungs-
prozesses. Denn das bloBe Ex-post-Verstdndnis Uber das Zustandekommen eines Bewer-
tungsprozesses ist nur der erste Schritt, wenn es um die Position eines Unternehmens auf
dem Finanzmarkt und in der offentlichen Wahrnehmung geht. Valide, verlassliche und letzt-
lich glaubwirdige Bewertungsprozesse sind dann gewahrleistet, wenn das Unternehmen auf
Bewertungsentwirfe wahrend des Prozesses reagieren kann und im Vorfeld einer medien-
wirksamen Préasentation intern wie extern Sprachfahigkeit herstellen kann. Dies kommt als
Ergebnis auch der medialen Bewertung der Ratings und Rankings zugute. Bei der Fille an
grundsatzlichen Fragen ist dies der optimale Weg, die Akzeptanz und die Qualitdt dauerhaft
zu steigern, gegenseitig Erwartungshaltungen zu erfiillen und Frustrationstendenzen vorzu-
beugen. Dialog ist dabei als sehr langfristig angelegter, mdglichst kontinuierlicher Prozess zu
verstehen mit dem Ziel, sowohl den "Investment Case" als auch den "Business Case" von
Nachhaltigkeit weiterzuentwickeln.

Effizienz von Arbeitsprozessen : Die Bewertungsprozesse bestehen aus vielen Arbeits-
schritten, die im Alltag der involvierten Mitarbeiter vielféltige praktische Herausforderungen
mit sich bringen und zeit- wie kostenintensiv sind. Unternehmen werden nicht mit einem,
sondern vielen Anfragen und Fragebdgen konfrontiert. Rating- und Rankingagenturen und
Unternehmen sind gleichermalRen darauf angewiesen, ihre Ressourcen effizient einzusetzen.
econsense als unternehmerisches Netzwerk tragt mit der Institutionalisierung eines Dialog-
prozesses dazu bei, durch ein hohes Mal3 an Transparenz und regelmalliges Feedback das
Verstandnis fir die Ablaufe auf der jeweils anderen Seite zu erhéhen. So kénnen der gegen-
seitige Informationsfluss verbessert, Arbeitsprozesse effizienter gestaltet und die Verlasslich-
keit von Ergebnissen gefoérdert werden.
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4. Qualitat : In der Vielfalt und Vielzahl der am Markt tatigen Anbieter von SRI-Research, Nach-
haltigkeitsratings und -rankings spiegelt sich wider, wie komplex nachhaltige Entwicklung ist.
Unter den Mitgliedsunternehmen von econsense gibt es aber eine erstaunlich hohe Uberein-
stimmung dartber, welche Anbieter in punkto Qualitat fihrend sind. Die Nachvollziehbarkeit
und die Transparenz sind dabei wichtige Mal3stéabe. Weitere entscheidende Qualitdtsmerk-
male sind die fachliche Kompetenz innerhalb der gewdahlten Methodik und eine profunde
Branchenkenntnis der fur die Durchfuhrung der Bewertung Verantwortlichen. Unter dem
Dach von econsense haben wir zahlreiche Einzelerfahrungen und branchenspezifisches
Know-how zusammengetragen, die sich unterstitzend in den kontinuierlichen Austausch mit
den Rating- und Rankingagenturen einbringen lassen.

5. Vielfalt versus Standardisierung : Anbieter von Nachhaltigkeitsratings und -rankings diffe-
renzieren sich am Markt Uber ihre Methoden und inhaltlichen Analyseschwerpunkte. Ein
"Einheitsresearch” zur Bewertung nachhaltiger Unternehmensfiihrung ist daher auch in Zu-
kunft unrealistisch. Nichtsdestotrotz sind alle Beteiligten nattrlich an Ergebnissen interessiert,
die auf Akzeptanz stof3en und nachvollziehbar sind. Daher wollen wir die Verstandigung dar-
Uber vertiefen, in welchen Bereichen eine Standardisierung machbar und wiinschenswert wa-
re (Einigung Uber Kern-/Schlisselindikatoren, Methoden, Harmonisierung von Kriterien etc.).
Dabei gilt: Im Bereich des Berichtswesens finden bereits Standardisierungsprozesse statt,
die auch eine entsprechende Wirkung auf Bewertungsverfahren haben. Welche Standards im
Hinblick auf Ratings erforderlich sind, soll und wird letztlich der Finanzmarkt entscheiden.

6. Trennung von Bewertungs- und Beratungsdienstleis tungen : Viele Nachhaltigkeitsrating-
und -rankingagenturen sind zugleich in der Beratung von Unternehmen tétig. Mitunter werden
diese Funktionen so verquickt, dass Unabhangigkeit und Objektivitat der Aktivitaten in Frage
gestellt sind oder gestellt zu werden drohen.

7. Angelsachsische und deutsche Unternehmensfiihrung : Unterschiede zwischen angel-
sachsischen und deutschen Unternehmensprozessen bzw. in der Unternehmensfiihrung sind
immer wieder Gegenstand der Diskussion, wenn es um Nachhaltigkeitsanalyse geht. Die
Konzeption von Fragebdgen und Erhebungsmethoden angelséchsisch gepragter Analysten
werden den Unterschieden in den Governancestrukturen haufig nicht gerecht. Die Folge
kdnnen Ergebnisse sein, die die tatsachlichen Leistungen der Unternehmen nicht angemes-
sen wiedergeben. Als multinationale Unternehmen der deutschen Wirtschaft wollen wir daran
mitwirken, etwaige methodische Probleme zur Sprache zu bringen und sie auszurdumen.

econsense | Forum Nachhaltige Entwicklung der Deutschen Wirtschaft e. V.
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