
Das Thema „verantwortlicher“ oder „nach
haltiger“ Geldanlage ist zweifellos verstärkt 
in das Interesse institutioneller und priva
ter Anleger gerückt. Nach Angaben des 
European Sustainable Investment Forum 
(Eurosif), wurde im Jahr 2008 weltweit ein 
Anlagevolumen von rund fünf Billionen 
Euro in Socially Responsible Investments 
(SRI oder sozialverantwortliche Invest
ments) verwaltet.1) In diesem Beitrag wird 
untersucht, wie verantwortliches Investie
ren (Responsible Investment oder RI) Alpha 
schaffen und zugleich den Wertvorstellun
gen von Investoren und Aktionären genü
gen kann. 

Verantwortliches Investieren:  
Die goldene Mitte

Die Ursprünge verantwortlichen Investie
rens sind auf zwei Konzepte zurückzu
führen: Ethisches Investieren und sozial
verantwortliches Investieren. Ethisches 
 Investieren beruht auf Wertvorstellungen, 
ethischmoralischen Grundsätzen und reli
giösen Überzeugungen. Bei der Geldanlage 
wird hier meist das Ausschlussprinzip an
gewendet, und nicht wenige ethische 
 Investoren verstehen sich ebenfalls als „ak
tive Aktionäre“ (Shareholder Advocacy). 
Sozialverantwortliches Investieren (Socially 
Responsible Investment, SRI) bedeutet, ne
ben finanziellen auch soziale und ökologi
sche Ziele zu verfolgen. 

Bei einem SRIAnsatz werden zur Titelaus
wahl sowohl das Ausschlussprinzip (exclu
sionary oder negative screens) als auch 
 Positivkriterien (positive screens) angewen
det. Auch hier kommt eine Shareholder 
Advocacy Komponente zum Ausdruck. 
Beim verantwortlichen Investieren (Re
sponsible Investment, RI) schließlich finden 
ESGFaktoren zwar ebenfalls Eingang in 
den Investmentprozess, allerdings auf
grund der Überzeugung, dass sie Einfluss 

auf die Wertentwicklung von Assets haben 
können (Abbildung).

In den letzten Jahren haben sich insti
tutionelle Investoren vermehrt um eine 
bessere Vereinbarkeit ihrer Anlageziele mit 
dem Wunsch nach nachhaltigen Geschäfts
modellen und einer nachhaltigen Invest
mentpraxis bemüht. Das European Sustain
able Investment Forum gibt an, dass mehr 
als 90 Prozent verantwortlicher Geldan
lagen durch institutionelle Investoren ge
tätigt werden. Dabei ist zu beobachten, 
dass  institutionelle Investoren meist einen 
RIAnsatz anwenden, um die Erfüllung 
 ihrer Treuhandpflichten mit ihren Wert
vorstellungen (und die der Mehrheit ihrer 
Begünstigten) in Bezug auf ESGKriterien 
(Environmental, Social and Governance) zu 
verbinden. 

Für verantwortliche Investoren sind Wert 
und Moralvorstellungen kein Selbstzweck. 

Was zählt, ist allein ihre Bedeutung für den 
Unternehmenswert. Für viele institutionel
le Investoren ist verantwortliches Investie
ren aber ein guter Mittelweg – anders als 
Ansätze, die wie ethisches oder sozial
verantwortliches Investieren Werte und 
Moralvorstellungen noch stärker betonen. 
Diese Anleger sind davon überzeugt, dass 
auf fundamentaler Analyse beruhende 
 Einzeltitelselektion und Risikomanagement 
unter Berücksichtigung von ESGFaktoren 
und deren Einflussnahme auf Unterneh
men letztlich Alpha erzeugen – mehr Wert 
durch mehr Werte.

Belastbare „ESG-Praxis“ erwünscht

Nicht zuletzt wegen des steigenden Inte
resses institutioneller Investoren an ver
antwortlichem Investieren wurde traditio
nellen Asset Managern mehr und mehr 
 bewusst, dass der Wert börsennotierter 
Unternehmen auch von Nachhaltigkeits
themen abhängen kann. Vielen Portfolio
managern ist noch schmerzlich in Erin
nerung, was ESGRisiken für die Erträge 
bedeuten können. Man denke an den Be
trug bei Enron, die schlechten Arbeitsbe
dingungen bei Nike und die unzureichende 
Corporate Governance bei AIG.

Diese und andere Beispiele verdeutlichen, 
weshalb nach Einschätzung vieler institu
tioneller Investoren und Asset Manager 
eine belastbare ESGPraxis nicht nur der 
sozialen Nachhaltigkeit, sondern auch den 
langfristigen Performancezielen der Inves
toren dient. In wissenschaftlichen Studien, 
aber auch in Analysen von Portfoliomana
gern wurden die ökonomische Bedeutung 
eines soliden ESGManagements von Un
ternehmen und die Renditevorteile nach
haltig gemanagter Portfolios quantifiziert. 
Im folgenden Abschnitt werden die Ergeb
nisse einer Auswertung dieser Studien zu
sammengefasst. Durchgeführt wurde sie 
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Die Wurzeln nachhaltiger Investments, so 
ruft der Autor in Erinnerung, liegen schon 
in den zwanziger Jahren des vorigen Jahr-
hunderts. Erneut belebt durch gesell-
schaftspolitische Strömungen in den 
1960er und 1970er Jahren werden solche 
Investments heute auch unter Renditege-
sichtspunkten für wettbewerbsfähig ge-
halten. Der Autor gibt einen Einblick in 
wissenschaftliche Studien, die nicht zuletzt 
auch den Einfluss von Nachhaltigkeitsfak-
toren auf den Börsenwert von Unterneh-
men untersuchen. Schließlich zeigt er auf, 
wie sein eigenes Haus ökologische und  
soziale Aspekte sowie Prinzipien einer gu-
ten Unternehmensführung und -ethik in 
einen bottom-up-orientierten Investment-
prozess zu integrieren sucht. (Red.)
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von Wissenschaftlern an der New School 
for Social Reserach, New York, im Auftrag 
von MFS Investment Management. Die 
Studien sprechen für nachhaltige Anla
gen.2)

Nachhaltigkeit auf Unternehmensebene: 
Wissenschaftliche Studien haben gezeigt, 
dass gute Beziehungen zu den Mitarbei
tern, umweltverträgliches Wachstum, eine 
gute Corporate Governance und ein hohes 
Maß an Transparenz für wettbewerbsfähige 
Kapitalrenditen und stabilere Erträge sor
gen können. Unternehmen, die dies leisten, 
planen langfristiger als ihre Wett bewerber. 
Sie werden seltener in Rechts streitigkeiten 
verwickelt, die Fluktuation ihrer Mitarbeiter 
ist niedriger und ihre Produktivität ist hö
her, um nur einige positive Faktoren zu 
nennen (Kurtz 2005, Eschuk 2001).

Langfristige Ausrichtung

Institutionelle Investoren mit langfristigen 
Verbindlichkeiten (wie Staats und Pensi
onsfonds) bevorzugen Anlagen in nachhal
tig geführte Unternehmen, da deren lang
fristige Ausrichtung auch mit ihren Zielen 
übereinstimmen Mit ihren Anlagen wollen 
Staats und Pensionsfonds den Wunsch der 
Begünstigten nach einem hohen Lebens
standard auch für nachfolgende Gene
rationen erfüllen. Treuhänder dieser Pensi
onsfonds interessieren sich dabei für  
Investmentportfolios, die entsprechend 
langfristige, nachhaltige Erträge verspre
chen. Investmentgesellschaften können 
diese Nachfrage erfüllen, indem sie Anla
gelösungen anbieten, die eine gute Perfor

mance mit einem verantwortungsbewuss
ten Unternehmensverhalten gegenüber 
den Angestellten, den Aktionären und der 
Umwelt verbinden.

Nachhaltigkeit auf Portfolioebene: Wenn 
sich nachhaltige Unternehmen überdurch
schnittlich entwickeln, sollte dies auch für 
Portfolios gelten, die in sie investieren. In 
der Investmentbranche wurde oft die Be
fürchtung geäußert, dass die Begrenzung 
des Anlageuniversums – eine unvermeid
bare Folge sehr spezieller Anlageziele oder 
Auswahlkriterien – niedrigere Anlage
renditen bedeute. Die (risikoadjustierte) 
Rendite von Portfolios würde sekundären, 
wenn auch sozial wünschenswerten Zielen 
geopfert, hieß es. Wenn diese Argumenta
tion stimmte, könnte eine Vorauswahl nach 
ESGKriterien zu einem suboptimalen Port
folio führen.

Es gibt aber noch einen weiteren Grund 
dafür, dass Portfoliomanager einer Vor
auswahl nach extrafinanziellen Kriterien 
skeptisch gegenüberstehen: Es ist nicht 
leicht zu quantifizieren, wie Transparenz, 
Umweltbewusstsein und gute Arbeits
bedingungen den Shareholder Value be
einflussen. In letzter Zeit hat sich die 
 Messbarkeit insofern verbessert, als diverse 
Organisa tionen Methoden zur Quantifizie
rung entwickelt haben. 

Betrugsfälle und Beispiele für schlechte 
Personalführung haben gezeigt, dass es 
manchen Unternehmen an klaren Unter
nehmensgrundsätzen mangelt. Die Kurse 
ihrer Aktien sind daraufhin dramatisch 

eingebrochen. Immer wichtiger werden 
auch Reputationsrisiken. Diese Risiken be
stehen einerseits aufgrund von möglichen 
Anklagen wegen Verstößen  gegen Um
weltgesetze und andererseits aufgrund 
schlechter ManagementArbeitnehmer
beziehungen. Beides kann sich  negativ  
auf die langfristige Aktienkursentwicklung 
auswirken. Es scheint, dass Unternehmen, 
die ESGRisiken erfolgreich begrenzen und 
ESGChancen erkennen, langfristig über
durchschnittlich erfolgreich sein können.

Langfristige Erträge  
durchaus wettbewerbsfähig

In den letzten Jahren hat die Investment
branche deshalb innovative Ansätze für 
das Management von Portfolios mit ESG
Vorauswahl entwickelt. Ziel ist, Risiko
management und Ertragsmaximierung mit 
Nachhaltigkeitskriterien zu verbinden.

Empirische Studien haben gezeigt, dass die 
gängige Kritik am SRIAnsatz (bei der die 
möglichen Auswirkungen einer Begren
zung des Investmentuniversums im Mittel
punkt stehen) an Stichhaltigkeit verloren 
hat. Die langfristigen Erträge von SRI
Benchmarks waren wettbewerbsfähig 
(Kurtz 2005, Seite 127): So hat der Domini 
Social Index, die älteste, umfassende SRI
Benchmark, den S & P 500 von seiner Auf
legung im Jahr 1990 bis zum Juni 2009 um 
73 Basispunkte per annum übertroffen. 

Auch aktuelle Vergleiche der risikoadjus
tierten Renditen von SRIPortfolios mit 
denen anderer Portfolios bestätigen die 
Wettbewerbsfähigkeit des sozialverant
wortlichen Investierens. Die meisten Studi
en kommen zu dem Ergebnis, dass SRI und 
traditionelle Ansätze des Portfoliomanage
ments langfristig gleichauf liegen. Keines 
der beiden Konzepte ist signifikant im Vor
teil. Die MorningstarAnalystin Emily Hally 
(2004) fasst die Ergebnisse folgenderma
ßen zusammen: „Bei unseren bisherigen 
Analysen der Performance sozialverant
wortlicher Fonds stellten wir fest, dass sie 
sich insgesamt genauso gut entwickelt ha
ben wie Portfolios, bei deren Zusammen
stellung Nachhaltigkeitsüberlegungen kei
ne Rolle spielen.“

Es gibt also einen breiten Konsens, dass 
eine TitelVorauswahl nach sozialverant
wortlichen Kriterien (social screens) alles in 
allem weder positive noch negative Rendi
teauswirkungen hat. In einigen jüngeren 
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Studien wurde außerdem untersucht, ob es 
möglicherweise konkrete Faktoren gibt, die 
die Performance positiv beeinflussen. Kurtz 
(2005) hat diese von 2000 bis 2004 durch
geführten Studien zusammengefasst. 

Er hat 13 Studien gefunden, nach denen 
ein ökologisches Screening (mit den Kri
terien UmweltRating, Emissionskontrolle, 
Vermeidung von Abfällen sowie Nach
haltigkeit) positive Auswirkungen auf die 
Wertentwicklung hat. Sieben Studien kom
men laut Kurtz zu dem Ergebnis, dass die 
Qua lität der Corporate Governance (Cor
porate Governance, Transparenz und aus
gewogene Zusammensetzung des Auf
sichtsrats) positiv mit der Performance 
korreliert ist. Sechs von sieben Studien er
mitteln schließlich positive finanzielle Aus
wirkungen einer nachhaltigen Personal
politik (HumankapitalInvestitionen, gute 
Mitarbeiterführung und Qualität der 
Bezie hun gen zwischen Management/Ar
beitgeber und Arbeitnehmern).

Historische Wurzeln

Aufnahme von ESGGrundsätzen bei ei
nem klassischen, fundamental orientierten 
(bottomup) Investmentmanager: Weil das 
Konzept des verantwortlichen Investierens 
ökonomisch besser fundiert ist als ein rein 
wertorientierter beziehungsweise ethischer 
Ansatz, hielten viele traditionelle Asset 
Manager die Aufnahme von ESGKriterien 
in ihren Investmentprozess für vertretbar. 
Die folgende Fallstudie berichtet über eini
ge der Überlegungen von MFS Investment 
Management aus der Zeit, als das Unter
nehmen Nachhaltigkeitsfaktoren in seinem 
einzelwertorientierten Ansatz gezielt zu 
berücksichtigen begann. Im Februar 2010 
entschloss sich MFS darüber hinaus, die 
United Nations Principles for Responsible 
Investment (UN PRI) zu unterzeichnen.

MFS Investment Management hat die Ge
schichte der Vermögensverwaltung mit
geprägt. Die Wurzeln des Unternehmens, 
das heute weltweit im Asset Management 
tätig ist, reichen bis ins Jahr 1924 zurück, 
als in den USA der Massachusetts Investors 
Trust als erster Publikumsfonds aufgelegt 
wurde – eine Innovation, die eine führende 
Finanzzeitschrift als eine von „85 Erfin
dungen, die die Welt verändert haben“ be
zeichnet.

Grundlage des Investmentprozesses der Ge
sellschaft ist ein sorgfältiges, fundamenta

les Research, das heißt eine sorgfältige 
 Titelselektion. Die zwanziger Jahre des 20.
Jahrhunderts waren eine Zeit der Spekula
tion. Um spekulative Anlagen in Zukunft zu 
meiden, verfügte Merrill Griswold, der erste 
Chairman von MFS, dass der Massachusetts 
Investors Trust, der in Aktien investiert, „ein 
Wertpapier erst dann kaufen darf, wenn die 
Analysten das Unternehmen besucht, sich 
mit seinem Management getroffen und die 
Produktionsstätten inspiziert haben“. Die 
Anordnung führte 1932 zur Gründung einer 
der ersten internen Analyseabteilungen der 
Branche. Der traditionelle Investmentansatz 
blieb über Jahrzehnte unverändert. Er ist 
research intensiv, auf Qualitätsunternehmen 
konzentriert und langfristig ausgerichtet.

Heute managt die Gesellschaft ein Vermö
gen von über 195 Milliarden Dollar (Stand 
31. März 2010) für institutionelle Anleger 
und Privatanleger in über 70 Ländern. Die 
globale Reichweite des Unternehmens 
schärft das Bewusstsein für die wachsende 
Nachfrage institutioneller Anleger nach 
Investmentansätzen, die ESGFaktoren auf
greifen.

Erweiterung eines Einzelwertansatzes 
um Nachhaltigkeitsfaktoren

Die Leitung des Investmentbereichs von 
MFS war davon überzeugt, dass die In
vestmentspezialisten des Unternehmens 
jene ESGFaktoren sorgfältig beobachten 
sollen, die Auswirkungen auf den Unter
nehmenswert haben. Vor zwei Jahren wur
de dann begonnen, die Mitarbeiter so zu 
schulen, dass sie ESGFaktoren in dem In
vestmentprozess berücksichtigen können.

Später nahm das Unternehmen auch Kon
takt zu externen ResearchInstituten auf, 
die für bestimmte Faktoren, etwa das Um
weltverhalten, Punktwerte ermitteln. Nach 
Einschätzung des Unternehmens liefern 
solche Punktwerte seinem gut siebzig
köpfigen Analystenteam nützliche Zusatz
informationen. So kann ein niedriger 
Punktwert für die Umweltperformance zu 
 weiteren Analysen veranlassen, um den 
Grund hierfür zu erkennen. Die Punktwer
te dienen nicht der Vorauswahl, sondern 
eher als Zusatzinformation für die Analys
ten, die sich eine Meinung über potenzielle 
Investments bilden. Eine wichtige Frage ist, 
ob es sektorspezifische ESGFaktoren gibt 
– zumal die ResearchAbteilung nach 
(weltweiten) Sektoren gegliedert ist. Die 
aktuelle Arbeitshypothese lautet, dass 
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Nachhaltigkeitsfaktoren nicht für alle Sek
toren gleich wichtig sind (Übersicht 2).

Bedeutung von ESG für Anlagen und 
Anlagerichtlinien

Anfang 2010 hielt MFS den Zeitpunkt für 
gekommen, sich noch stärker für Nach
haltigkeit zu engagieren und die UN PRI zu 
unterzeichnen. Viele Faktoren haben zu 
dieser Entscheidung beigetragen. Die Ge
schäftsleitung hat erkannt, dass der be
währte Investmentprozess – nämlich die 
Konzentration auf Qualitätsunternehmen 
mit nachhaltigen langfristigen Wettbe
werbsvorteilen – im Einklang mit den Zie
len der UN PRI steht. Weil ESGFaktoren 
bereits seit einiger Zeit zum Investment
prozess der Gesellschaft gehören, rechnete 
man nicht mit Portfolioumschichtungen 

und Performanceeinbußen durch den Bei
tritt zu den UN PRI.

Außerdem war es an der Zeit, dem gestie
genen Nachhaltigkeitsbewusstsein nicht 
nur in seinen Investmentprozessen Rech
nung zu tragen, sondern sich auch ge
mein sam mit anderen Aktionären zu en
gagieren. Um die Bereitschaft zu einem 
 gemeinsamen externen Umweltengagement 
zu unterstreichen, trat die Gesellschaft zeit
gleich mit der Unterzeichnung der UN PRI 
dem Carbon Disclosure Project bei.

Schon immer wurden die Unternehmen in 
den Portfolios angehalten, die Interessen 
der Aktionäre zu respektieren. Dies geschah 
durch die Teilnahme an Hauptversammlun
gen und anderen Formen der Einfluss
nahme. Vor dem Beitritt zu den UN PRI hat 
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ESG-Faktoren und Einzeltitel-Bewertung

Im Folgenden wird anhand von zwei Beispielen gezeigt, wie ESGFaktoren die Einzel
titelBewertung beeinflusst haben.

Umwelt: Das wachsende Umweltbewusst
sein hat neue gesetzliche Regelungen zur 
Folge. Es ist wichtig, dass Analysten solche 
Änderungen genau verfolgen. So beobach
tet der Analyst für europäische Investi
tionsgüterhersteller ein niederländisches 
Chemie und Oberflächenbeschichtungs
unternehmen, das in der Forschung zur 
Entwicklung eines umweltfreundliche 
ren bewuchsverhindernden Anstrichmittels 
führend ist. Herkömmliche bleihaltige An
tifäulnisfarbe töten Meereslebewesen, die 
mit dem Schiffsrumpf in Kontakt kommen, 
und halten ihn dadurch frei von Bewuchs. 

Durch die Innovation des Unternehmens 
lassen sich Schiffe schützen, ohne den 
Meereslebewesen zu schaden. Weil die Auf
sichtsbehörden die Gefahren von Blei für 
die Meeresbiologie erkannt haben, begren
zen sie jetzt den Bleianteil von Antifäulnis
farben. MFS kannte die Forschungen des 
niederländischen Unternehmens und war 
sich möglicher regulatorischer Änderungen 
infolge des wachsenden Umweltbewusst
seins bewusst. Diese Erkenntnisse flossen in 
die Bewertung der Aktie ein. 

Corporate Governance: Einer der US
Analysten des Untenehmens analysierte 

das Geschäftsmodell von zwei Familien
unternehmen: einen Kosmetikhersteller 
und eine Brauerei. Die Performanceziele 
von Familienunternehmen sind oft anders 
als die börsennotierter Unternehmen. Au
ßerdem legen sie meist mehr Wert auf den 
Erhalt des Kapitals als Unternehmen, die 
vor allem den Interessen kurzfristiger In
vestoren dienen müssen.

Allerdings waren die Kapitalrenditen 
(ROIC) beider Unternehmen niedriger als 
die Renditen vergleichbarer, börsennotier
ter Unternehmen, deren Management den 
Interessen einer Vielzahl von Aktionären 
Rechnung tragen muss. Die Analysten 
müssen Unterschiede in der Eigentümer
struktur berücksichtigen, wenn sie Unter
nehmen vergleichen. Möglicherweise kann 
die Gesellschaft in beide Unternehmen 
 investieren, wenn andere Faktoren unein
geschränkt für sie sprechen. 

MFS berücksichtigt jene ESGFaktoren, die 
für die  Investmententscheidungen wichtig 
sind. Die Analysten beurteilen das Verhal
ten des Unternehmens nicht aus ethischer 
Sicht. Vielmehr machen sie sich ein voll
ständiges Bild von seiner langfristigen 
Unternehmensstrategie. 

das Unternehmen gemäß seinen Abstim
mungsrichtlinien zahlreiche Aktionärsan
träge unterstützt, die die Stärkung der 
 Aktionärsrechte zum Ziel hatten. Bei Akti
onärsanträgen zu ökologischen und sozia
len Themen folgte MFS traditionell aber 
den Vorschlägen der Verwaltung und lehn
te sie ab. Mit dem Beitritt zu den UN PRI 
wurden die Abstimmungsrichtlinien er
gänzt. Relevant sind jetzt auch ökologische 
und soziale Themen, bei denen sich die 
 Aktionäre engagieren sollen. Außerdem ist 
geplant, sich bei ESGThemen auch in Zu
kunft nicht nur an Abstimmungen zu be
teiligen, sondern auch durch direkten Kon
takt zu Unternehmen Einfluss auszuüben.

Neue Ansprüche der Kunden

Schließlich kam MFS zu dem Ergebnis, mit 
der Unterzeichnung der UN PRI auf die 
immer höheren Anforderungen vieler in
ternationaler institutioneller Anleger zu 
reagieren. Immer mehr von ihnen erwar
ten, dass ihre Investmentziele besser mit 
dem Wunsch nach nachhaltiger Unterneh
mensführung und Investmentpraxis in Ein
klang gebracht werden. Respekt für die 
Wertvorstellungen der Kunden und eine 
gute Performance durch einen klassischen, 
researchintensiven Einzeltitelselektions
Ansatz sind kein Widerspruch.
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Fußnoten
1) Laut Eurosif (2008a) weltweites SRI Anlagevolu
men von 4963.2 Euro mit Stand zum September 
2008. Zzgl. Quellen: Social Investment Forum, RIAA, 
SIO, Eurosif, SIFJapan. 
2) ESG steht für Environmental, Social and Gover
nance.
3) Dieser Abschnitt basiert auf einem gemeinsamen 
Arbeitspapier von Michael Adams, CFA (MFS Invest
ment Management), Teresa Ghilarducci und Johann 
Jaeckel (beide New School for Social Research) aus 
dem November 2009.


