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W Von Marnie Bammert 
er nachhaltig investieren möchte, kann 
inzwischen aus einer Fülle von Angebo-

ten wählen. Im deutschsprachigen Raum sind mehr 
als 70 nachhaltige Publikumsfonds mit einem Vo-
lumen von über 2,4 Milliarden Euro zum Handel 
zugelassen. Zusammen mit nachhaltigen Spezial-
fonds, die für einen oder mehrere institutionelle 
Anleger aufgelegt werden, erreichen nachhaltige 
Fonds laut Recherchen des Instituts für Markt Um-
welt Gesellschaft (imug) ein Gesamtvolumen von 
5,9 Milliarden Euro. In Europa belief sich das Vo-
lumen der nachhaltigen Publikums- und Spezial-
fonds Ende 2002 auf 51 Milliarden Euro. Verg-
lichen mit 2001 ist dies ein Wachstum von knapp 
acht Prozent in einem äußerst schwachen Mark-
tumfeld (1). Je populärer nachhaltige Anlage-
formen werden, desto größer wird auch das Inte-
resse an den Verfahren, die hinter der Titelauswahl 
für die jeweiligen Fonds stehen. 
Die Auswahl nach ökologischen und sozialen 
 Aspekten wird in der Regel von unabhängigen 
 Research-Agenturen durchgeführt. Heute existie-
ren in Europa etwa zwanzig dieser spezialisierten 
Organisationen. Renommierte Akteure sind EIRiS, 
imug, Innovest, oekom research sowie das SiRi-
Netzwerk (2). Doch auch Banken und Vermö-
gensverwaltungen nehmen eine wichtige Rolle 
ein. Anders als die spezialisierten Research-Agen-
turen sind diese in der Regel auch im Manage-
ment der Anlagen tätig und lassen so den Markt 
recht heterogen erscheinen. Zu nennen sind hier 
vor allem die konventionellen Schweizer Banken 
Sarasin, UBS, Züricher Kantonalbank und die 
auf Nachhaltigkeit ausgerichtete Vermögensver-
waltung SAM. 

Die Dynamik des Marktes bringt auch Bewegung 
in die Research-Szene. So hat sich die Situation in 
Frankreich in den vergangenen Monaten grundle-
gend verändert. Die bis dato führende Agentur 
Arese wurde zum Jahreswechsel praktisch aufge-
spalten: Gesellschaft, Kunden und ein Teil der 
Analysten sind von der neu gegründeten Agentur 
vigeo übernommen worden, während der andere 
Teil des Analystenstammes nun bei CoreRating 
beschäftigt ist – eine Neugründung des Hauses 
Fitch Ratings. Als eine ihrer ersten Aktivitäten hat 
CoreRating die englische Research-Agentur GRM 
übernommen. Darüber hinaus sind Konzentrati-
onstendenzen zu erkennen, die etwa zur Grün-
dung des Netzwerkes SiRi, einem Zusammen-
schluss überwiegend europäischer, national agie-
render Research-Anbieter geführt haben.

    ausweitung der dienstleistungen
Zu beobachten ist weiterhin, dass die angebote-
nen Dienstleistungen der Research-Anbieter in-
zwischen weit über das Analysieren und Bewer-
ten nach standardisierten Kriterien hinausgehen. 
Sie werden zunehmend durch kundenspezifische 
Lösungen ergänzt, die individuelle Untersu-
chungskriterien und/oder spezifische Vorgaben 
für die Selektion von Investmenttiteln umfassen. 
EIRiS, imug und oekom research sind Beispiele 
für Anbieter, die ihren Kunden über individuelle 
Lösungen mehr Spielraum geben wollen. 
Auch Indizes, in denen die nach Nachhaltigkeitsa-
spekten fortschrittlichsten Unternehmen gelistet 
sind, haben Eingang in den Markt gefunden. Die 
bekanntesten werden von SAM und EIRiS mit Infor-
mationen gespeist und sind in Kooperation mit 

Dow Jones bzw. FTSE aufgelegt worden. Weiterhin 
haben Ethibel, der belgische SiRi-Partner, und vi-
geo eigene Indizes entwic  k elt. 
Aufgrund ihrer mehrjährigen Erfahrung in der Ge-
staltung von Nachhaltigkeitsportfolios und nachhal-
tigen Finanzprodukten sehen sich viele Rating-
Agenturen in der Lage, Investoren auch hinsichtlich 
ihrer übergeordneten Nachhaltigkeitsstrategie zu 
beraten. Das SiRi-Netzwerk und oekom research 
etwa bieten ihren Finanzkunden solche Dienstlei-
stungen an. In Europa noch wenig verbreitet sind 
so genannte Engagement Services. Hier zeigen 
Research-Anbieter ihren Finanzkunden Wege für 
eine aktive Einflussnahme auf die Umwelt- und So-
zialpolitik von Unternehmen auf und stehen ihnen 
in konkreten Fällen auch beratend zur Seite. Co-
reRating hat als einziger Anbieter diese Dienstlei-
stung in seiner Selbstdarstellung aufgeführt. 
Auffällig ist, dass sich fast alle Akteure des euro-
päischen Marktes auf die Analyse von Unterneh-
men beschränken. Nur die Bank Sarasin, oekom 
research und die Züricher Kantonalbank bewer-
ten auch Länder und geben ihren Kunden damit 
die Möglichkeit, Portfolios mit Staatsanleihen, die 
nach Nachhaltigkeitskriterien ausgewählt sind, zu 
bestücken. Während die Research- und Rating-
Agenturen ihre Produkte Externen zum Kauf an-
bieten, verbleibt das Research von Sarasin und 
SAM vorwiegend im eigenen Haus und wird für 
die Entwicklung nachhaltiger Finanzprodukte ver-
wendet.

    komplexere analysesysteme
Auch die verschiedenen Analysesysteme der 
 Rating-Agenturen haben eine Wandlung vollzogen. 
Während sich die anfänglichen Systeme noch 
stark auf Aspekte des Umweltmanagements kon-
zentrierten, zeichnen sich ihre weiterentwickelten 
Versionen durch Differenzierung und Komplexität 
aus. Kaum eine der Research-Organisationen ver-
zichtet mehr auf soziale Kriterien und auf eine 
branchenspezifische Untersuchung der Produkte 
und Dienstleistungen eines Unternehmens. Die 
Kriterienbreite und -tiefe variiert noch immer, 
doch die verschiedenen Analyse-Ansätze lassen 
eine Annäherung erkennen. Voneinander abwei-
chende Bewertungsergebnisse der Agenturen sind 
zum einen auf unterschiedliche Kriterienkataloge 
zurückzuführen. Zum anderen sind sie Folge ei-
ner differierenden Auffassung des Prinzips Nach-
haltigkeit, die sich in der Gewichtung der Krite-
rien und der Ausformulierung der angewendeten 
Indikatoren äußert. 

Tendenzen des Nachhaltigkeits-Research in Europa

Vom Anbieterwachstum  
zum Qualitätsfortschritt? 
nachhaltige kapitalanlagen verzeichnen trotz des schwachen marktumfeldes 
weiterhin zuwächse. damit rückt auch das nachhaltigkeits-research stärker in 
den Vordergrund. denn die analysen und Bewertungen von wertpapieren nach 
ökologischen und sozialen kriterien bestimmen maßgeblich über die ausgestal-
tung der nachhaltigen Investmentprodukte. welche anforderungen sollte eine 
research-agentur erfüllen und wer sind die wichtigsten akteure im euro-
päischen raum?
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    auf dem weg zu  
Qualitätsstandards

Hinsichtlich der Glaubwürdigkeit sozial-ökolo-
gischer Bewertungen stehen neben den unter-
suchten Kriterien inzwischen auch andere  
Aspekte im Vordergrund: Jeder Interessierte sollte 
in der Lage sein, das Bewertungsergebnis eines 
Unternehmens nachvollziehen zu können (3). Zu 
diesem Zweck ist die Rating-Systematik öffentlich 
zugänglich zu machen. Darüber hinaus müssen 
die Bewertungen Stringenz aufweisen. Um dies zu 
gewährleisten, hat die Research-Agentur festge-
legten Qualitätsstandards zu folgen. 
Dieses Thema wurde bereits auf europäischer Ebe-
ne aufgegriffen. Derzeit arbeitet eine Initiative ver-
schiedener Rating-Agenturen an einem Entwurf zu 
freiwilligen Qualitätsstandards für Anbieter von 
Nachhaltigkeits-Ratings. Dabei konzentriert sich 
ihre Arbeit auf den Ratingprozess und nicht auf 
eine Vereinheitlichung von Kriterien, Indikatoren 
oder Methodiken. Dieselbe Richtung hat auch die 
Rating-Agentur oekom  research eingeschlagen und 
bereits im Februar diesen Jahres einen solchen 
Qualitätsstandard veröffentlicht. Darin legt sie all-
gemeine Pflichten der Research-Agentur fest, die 
sich auf Faktoren wie Unabhängigkeit, Qualifikati-
on der Analysten oder Transparenz der Ergebnisse 
beziehen. Weiterhin definiert sie Grundsätze für die 
Erhebung und Beurteilung von Daten und Informa-
tionen und formuliert allgemeine Pflichten der 
Analysten wie Unparteilichkeit, Gewissenhaftigkeit 
oder Verschwiegenheit (4). 
Neben Transparenz und Stringenz der Analysen ist 
weiterhin eine institutionelle Trennung der sozial-
ökologischen Bewertung und der Finanzanalyse 
vonnöten. Denn positive Ergebnisse der Finanz-
analyse können den jeweiligen Analysten im sozi-
alen und ökologischen Bereich beeinflussen. Ande-
re Geschäftszweige des Research-Anbieters dürfen 
die Objektivität der Analysten nicht beeinträchtigen. 
Werden die Agenturen etwa für Beratungsleistun  -g-
en von Unternehmen bezahlt, die auch von ihr un-
tersucht werden, so ist dies kritisch zu beurteilen. 
Dasselbe Argument gilt für die Eigentümerstruktur 
einer Rating-Agentur. Sie muss neutral und stark 
gestreut sein, um die Unabhängigkeit und Objekti-
vität der Analysen zu garantieren (5).

    Bleibendes auswahlproblem  
für Investoren

Trotz der Standardisierungstendenzen, die etwa in 
der Erarbeitung von Qualitätsstandards zu erken-
nen sind, bleibt das Nachhaltigkeits-Rating ein 

wertebasiertes und damit subjektives Analystenin-
strument. Die Ansichten darüber, was nachhaltig 
ist und was nicht, können von Investor zu Inve-
stor variieren. Verbindliche Leitlinien gibt es 
nicht. Wer nachhaltig anlegen möchte, sollte sich 
zunächst Klarheit darüber verschaffen, was er un-
ter Nachhaltigkeit versteht und welche Aspekte 
dabei für ihn wichtig sind. Diese Überlegungen 
können in Zusammenarbeit mit einer Rating-
Agentur erfolgen. 
Wer die Dienstleistungen einer Rating-Agentur 
in Anspruch nehmen möchte, sollte prüfen, ob 
seine Präferenzen von ihr umgesetzt werden 
können. Dies gilt sowohl für die zum Einsatz 
kommenden Kriterien wie auch für das gesamte 
Leistungspaket der Agentur. Sie sollte maßge-
schneiderte Lösungen und keine Dienste von 
der Stange liefern. Wichtig für die Wahl der pas-
senden Rating-Agentur sind vor allem die zuvor 
genannten Punkte Vollständigkeit des Kriterien-
kataloges, Transparenz der Methodik, Trennung 
von Finanz- und Umwelt- bzw. Sozialanalyse so-
wie Unabhängigkeit. Für die Ausgestaltung nach-
haltiger Finanzprodukte sind die Urteile einer 
Rating-Agentur von maßgeblichem Einfluss. Aus 
diesem Grund sollte die Agentur für die Realisie-
rung der Nachhaltigkeitsstrategie selbst zum 
Untersuchungsobjekt werden. 
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