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a k t u e l l K o m m e n t a r

F Von Volkmar Lübke 
ür Marktakteure, die ihre Entscheidungen 
auch als Beiträge zur gesellschaftlichen Steu-

erung einer nachhaltigen Entwicklung verstehen, 
ist die Möglichkeit zu einer vergleichenden Bewer-
tung von Unternehmensverhalten anhand von 
Nachhaltigkeitskriterien essenziell. In einem 
Rechtssystem allerdings, das das Konstrukt Ge-
schäftsgeheimnis noch immer über die (sankti-
onsbewehrte) Berichtspflicht von Unternehmen 
auch zu definierten ökologischen und sozialen 
Daten stellt, scheitert dieses Vorhaben gewöhnlich 
am Mangel an einschlägigen Informationen. 
In diese Lücke stoßen seit ca. zehn Jahren zuneh-
mend sogenannte Ratingagenturen und Resear-
cher in Finanzinstituten, die die Beschaffung die-
ser Informationen, ihre Bewertung und 
Distribution als ein neues boomendes Geschäfts-
feld entdecken und aufbauen. Die damit verbun-
denen kommerziellen Interessen und die zuneh-
mende Konkurrenz untereinander haben 
allerdings zu Konsequenzen geführt, die zwar der 
Logik von Märkten entsprechen, aber der Qualität 
der Arbeit bisher kaum zuträglich waren.
So führt der offensichtliche Zeitdruck, die wach-
sende Nachfrage nach ethischen Investmentange-
boten möglichst vor der Konkurrenz abzuschöp-
fen, zur immer schnelleren Konstruktion von 
sogenannten ethischen Fonds, Indices und Anla-
geangeboten. Das Ausmaß der Bindung an 
ethische Kriterien ist aber kaum noch vergleich-
bar und überprüfbar und die Qualität der zugrun-
deliegenden Recherchen und Bewertungspro-
zesse bleibt meist völlig intransparent. Auch sind 
Unternehmensbewerter nach wie vor weitgehend 
auf die Auskunftsbereitschaft von Unternehmen 
angewiesen. Dies führt dazu, dass sie ihre Dialog-
fähigkeit gegenüber den Unternehmen permanent 
nachweisen und aufrechterhalten müssen, wobei 
der schleichende Übergang zur „Kritiklosigkeit“ 
für Außenstehende nur schwer festzustellen ist. In 
der Folge bleibt zum Beispiel die eigentlich not-
wendige unabhängige Verifizierung der Selbstaus-
künfte von Unternehmen häufig nur ein theore-
t i s ches  Pos tu l a t ,  was  aber  in  der 
Datenpräsentation üblicherweise nicht offenbart 
wird. 
Es ist deshalb höchste Zeit für die Entwicklung 
und Befolgung von geeigneten Qualitätskriterien 
für die Arbeit von Ratern und für das Rating 
selbst. Die folgenden Grundsätze stecken den 
Rahmen ab, welche Bereiche derartige Qualitäts-
standards mindestens abdecken sollten:
● Unabhängigkeit,

● Recherchequalität,
● Bewertungsqualität (Validität, Reliabilität),
● Transparenz und Nachvollziehbarkeit,
● Mitarbeiterqualifikation,
● Juristische Bindungen/Haftung,
● Audits/ Zertifizierung.
Einige konkrete Stichworte zur Erläuterung, aus 
Platzgründen nur für drei Bereiche (1):
● Unabhängigkeit: Die Rating-Agentur ist in or-
ganisatorischer, juristischer, finanzieller und perso-
neller Hinsicht gänzlich unabhängig von den zu 
bewertenden Unternehmen oder deren Wettbewer-
bern. Insbesondere bestehen keine Beratungs- 
oder andere Auftragnehmer/Auftraggeber-Bezie-
hungen zwischen Unternehmen und der Agentur. 
Die Rating-Agentur wird nicht durch Eigeninteres-
sen als Investor oder andere Interessen, die ein 
objektives Urteil beeinträchtigen könnten, beein-
flusst. Es findet keine Vorteilsnahme von den Unter-
nehmen statt. Diese Prinzipien gelten sowohl für 
die Rating-Agentur selbst als auch für Gesell-
schaften, die durch Personen oder Eigentumsan-
teile mit der Agentur verflochten sind.
● Recherchequalität: Die Rating-Agentur si-
chert eine umfassende Recherche in allen ein-
schlägigen zugänglichen Quellen zu und setzt da-
bei sowohl quantitative als auch qualitative 
Erhebungsmethoden ein. Eine lückenlose Doku-
mentation erlaubt es, die Informationsquellen, die 
Daten der erfassten Vorgänge und die Qualität der 

Information nachzuvollziehen und gegebenenfalls 
zu überprüfen. Die Rating-Agentur registriert ins-
besondere den Unterschied zwischen Selbstaus-
künften der Unternehmen, Daten von dritter unab-
hängiger Seite und Daten, die unabhängig 
verifiziert sind. Sie ist bemüht, den Anteil der un-
abhängigen Informationsquellen zu erhöhen. In 
regelmäßigen Abständen wird eine Datenrevision 
nach den Daten der erfassten Vorgänge vorgenom-
men und Informationen, die vor einem bestimmten 
Stichtag erhoben wurden, werden nicht mehr ver-
wendet oder werden als solche ausgewiesen. Zu 
den Arbeitsmethoden der Agentur gehören auch 
direkte Dialog-Angebote an die Unternehmen und 
Unternehmensbesuche.
● Transparenz und Nachvollziehbarkeit: 
Gegenüber der allgemeinen Öffentlichkeit werden 
mindestens die Nachweise der Unabhängigkeit 
und der Legitimation der Kriterien und Indika-
toren transparent gemacht. Gegenüber den Kun-
den werden darüber hinaus Recherchequalität 
und Bewertungsqualität umfassend nachgewie-
sen. Auf etwaige widersprüchliche Daten und auf 
die Verwendung von Bewertungen Dritter wird 
besonders hingewiesen.
Vor zehn Jahren mag man eventuell noch Ver-
ständnis für notwendige gesellschaftliche Experi-
mente im Bereich der zivilgesellschaftlichen Be-
einflussung unternehmerischen Verhaltens durch 
Marktentscheidungen gehabt haben. Angesichts 
wachsender Möglichkeiten zu Geschäften mit der 
Nachhaltigkeit, aus Gründen der wissenschaft-
lichen Redlichkeit, der politischen Effektivität und 
auch des Verbraucherschutzes gilt dies heute nicht 
mehr. Vielmehr ist es nun notwendig, auf mehr 
Verantwortung, Qualitätsbewusstsein und Transpa-
renz auch bei den Unternehmensbewertern zu 
drängen – zumal dies die Postulate sind, die sie 
gegenüber ihren Untersuchungsgegenständen 
selbst sehr konsequent formulieren. 

anmerkung
(1) Ein ausformuliertes Papier zu den Qualitätsstandards ist beim 
Autor erhältlich.

Wer bewertet die Unternehmensbewerter?

Qualitäts-
standards sichern
Immer mehr anleger interessieren sich 

für „ethisches Investment“. neue  
Instrumente wie die Berichtspflicht hin-
sichtlich sozialer und ökologischer anla-

gekriterien im rahmen der „riester-
rente“ sind im anmarsch. je relevanter 
solche aktivitäten als potenzielles steu-
erungsinstrument im sinne einer nach-

haltigen entwicklung werden, desto 
wichtiger wird es zu garantieren, dass 
in den einschlägigen produkten „drin 

ist, was draußen draufsteht“.
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