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Das Thema ESG hat seinen Höhepunkt 
erreicht. Große Unternehmen ernennen 
Chief Sustainability Officers, begründen 
strategische Entscheidungen auf der 
Grundlage ihres ESG-Impacts und bin-
den die Vergütung von CEOs an ESG-
Kenn zahlen. Investoren mit mehr als 
121 Bio. US-Dollar haben die Principles 
for Responsible Investing (PRI) unter-
zeichnet und gleichzeitig sind Aufsichts-
behörden dabei, Taxonomien zu ent-
wickeln, die wirtschatliche Aktivitäten 
als „nachhaltig“ definieren. 

Vor diesem Hintergrund erscheint es 
verrückt, einen Text mit „Das Ende von 
ESG“ zu betiteln. Dies soll aber nicht den 
Tod von ESG signalisieren, sondern seine 
Entwicklung von einem Nischenbereich 
zur Mainstream-Praxis. Der wichtigste 
Grund hierfür ist die Erkenntnis, dass 
ESG- Faktoren für den langfristigen Wert 
eines Unternehmens entscheidend sind. 
In meinem Buch „Grow the Pie“ erkläre 
ich u. a., dass Unternehmen, die ihren 
Stakeholdern einen Mehrwert bieten, 
nicht auf die Rendite ihrer Aktionäre ver-
zichten, wie es eine „Fixed Pie“-Theorie 
nahelegen würde. Stattdessen vergrößern 
sie den „Kuchen“ und erwirtschaften 
Renditen gleichermaßen für Stakeholder 
und Aktionäre. 

Wenn ESG als eine Gruppe von wert-
relevanten Faktoren verstanden wird, 
dann ist es sowohl extrem wichtig als 
auch nichts Besonderes. Es ist extrem 
wichtig, weil es für den langfristigen 
Wert entscheidend ist, und deshalb sollte 
es jeder Investor ernst nehmen, nicht nur 
diejenigen, die „ESG“ in ihrer Berufs-

bezeichnung tragen. ESG muss also kein 
Fachbegriff sein, denn das würde bedeu-
ten, dass es sich um eine Nische handelt. 
Die Beziehungen eines Unternehmens zu 
seinen Mitarbeitern, Kunden, Gemein-
den, Zulieferern und der Umwelt sind in 
hohem Maße wertrelevant; es hat nichts 
besonders Kultiges, Liberales oder „Wo-
kes“, sie zu berücksichtigen. Die Berück-
sichtigung langfristiger Faktoren bei der 
Bewertung eines Unternehmens ist kein 
ESG-Investment, sondern ein Investment.  
In der Tat gibt es so etwas wie ESG-Inves-
titionen nicht, sondern nur ESG-Analysen. 

So gesehen ist ESG nichts Besonderes, 
da es nicht besser oder schlechter ist als 
andere immaterielle Faktoren, die den 
langfristigen Wert steigern und positive 
externe Effekte schaffen, wie die Quali-
tät des Managements, die Unternehmens-
kultur und die Innovationsfähigkeit.  
Daraus ergeben sich u. a. folgende Impli-
kationen:

1 ESG sollte im Vergleich zu  anderen 
Werttreibern nicht bevorzugt  werden. 
Unternehmen und Investoren über-
schlagen sich, um ihr Engagement 
für ESG zu demonstrieren, wobei 
die Unternehmensleistung bei ESG- 
Kennzahlen mit einem besonderen 
Heiligenschein versehen wird und 
Investoren für ihr Engagement in 
ESG-Fragen mehr gelobt werden als 
für Produktivität,  Kapitalallokation 
und Strategie. Gebraucht werden 
aber erfolgreiche Unternehmen und 
nicht solche, die nur in ESG-Belangen 
erfolgreich sind.

2 Greenwasher sollten zur Rechenschaft 
gezogen werden. Das gilt aber auch 
für andere Anleger, die sich nicht an 
Vorgaben halten, wie aktiv  verwaltete 
Fonds, die sich dem Index annähern, 
oder Value-Strategien, die nicht in 
Value-Aktien anlegen.

3 Investoren sollten bei ESG- Faktoren 
nicht vorschnell etwas Besonderes 
tun, was sie bei anderen  Werttreibern 
nicht tun würden, z. B. ein Unter-
nehmen zwingen, diese Faktoren aus-
zuweisen, auch wenn sie für sein 
Geschäft nicht relevant sind, oder 
komplexe immaterielle Werte auf ein-
fache quantitative Kennzahlen redu-
zieren. Es ist bekannt, dass sich die 
relevanten immateriellen Werte zwi-
schen Unternehmen unterscheiden 
und qualitativ bewertet werden müs-
sen, dennoch befürworten viele Prak-
tiker quantitative ESG-Ansätze.

4 Viele der Kontroversen um ESG wer-
den hinfällig, wenn sie als eine Reihe 
von langfristigen Wertfaktoren ver-
standen werden. Es überrascht nicht, 
dass ESG-Ratings nicht perfekt korre-
liert sind, denn es ist legitim, unter-
schiedliche Ansichten über die Qualität 
der immateriellen Werte eines Unter-
nehmens zu haben. Wir müssen uns 
nicht auf wütende Auseinanderset-
zungen zwischen ESG-Gläubigen und 
-Leugnern einlassen und die Themen 
nicht politisieren, denn vernünftige 
Menschen können unterschiedlicher 
Meinung darüber sein, wie relevant 
ein Merkmal für den langfristigen  
Erfolg eines Unternehmens ist.
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