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Die Automobilbranche als Beispiel eines neuen Ansatzes zur Investitionsbewertung 

Sustainability und Shareholder Value 
Wie können Pionierunternehmen auf dem Weg zur Nachhaltigkeit identifiziert 

und in erfolgversprechende Investmentmöglichkeiten integriert werden? Am 

Beispiel der Automobilindustrie wird ein konkreter Ansatz dazu vorgestellt, 

der von der Vermögensverwaltungsgesellschaft Sustainable Asset Manage-

ment entwickelt wurde. 

D
Von Alois Flatz 

ie durchschnittliche Lebenszeit eines 

Unternehmens hegt lediglich bei 25 bis 

30 Jahren. Die fortschreitende Globalisierung 

und der rasante technologische Fortschritt wer-

den diese Zeitspanne weiter verkürzen. Auch die 

zunehmenden ökologischen und sozialen Her-

ausforderungen werden die Rahmenbedingun-

gen und die Märkte der Unternehmen stark ver-

ändern. Über welche Eigenschaften muß ein 

Unternehmen verfügen, wenn es in einem derar-

tigen Umfeld erfolgreich sein und seinen 

Aktionären, Kunden und Mitarbeitern einen 

nachhaltigen und langfristigen Nutzen erbringen 

will, der über einem Zeithorizont von einem 

Quartal liegt? 

Sustainability bzw. Nachhaltigkeit in der Anla-

gestrategie konzentriert sich auf Unternehmen, 

deren Wertschöpfung unter strategischem Ein-

bezug von ökonomischen, ökologischen und 

gesellschaftlichen Wertsteigerungspotentialen 

erhöht wird. Sie fokussiert dementsprechend 

auf eine Steigerung des langfristigen Unterneh-

menswertes (Shareholder-value). Sustainable 

Asset Management (SAM) hat zu diesem Zweck 

eine eigene Analysemethodik mit einem Rating 

entwickelt. Mit dem gewählten Anlagekonzept 

gelingt es SAM als einem der ersten Anbieter, die 

nachhaltige Finanzanlage aus dem Nischen-

Dasein herauszulösen und ins Standardanlage-

geschäft zu integrieren. 

Eine Anwendung auf die Automobilbranche zeigt, 

daß Volkswagen hier das führende Unternehmen 

ist (vgl. Abb. 1). Auf den Rängen folgen Toyota 

und Daimler-Benz. Diese Reihenfolge ist das 

Resultat einer 1998 durchgeführten Studie, in 

welcher die 17 größten Automobilkonzerne mit 

dem SAM Sustainability Rating ® bewertet wur-

den (1). Während Volkswagen beim Leichtbau 

die Rangliste anführt, ist Toyota der Leader bei 

den Hybridantrieben. Daimler-Benz verdankt sei-

ne gute Plazierung der überlegenen Brennstoff-

zellen-Technologie. Alle drei Unternehmen sind 

bestens positioniert, die aus ökologischer und 

sozialer Sicht notwendig werdenden Veränderun-

gen mit technischem Fortschritt und in wirt-

schaftlicher Weise zur Stärkung ihrer Wettbe-

werbssituation zu nutzen. Diese drei 

Sustainability Leader verfügen aber auch über ein 

im Branchenvergleich überdurchschnittliches 

Sustainability Risiko-Management. Sie minimie-

ren auf diese Weise die potentiellen Risiken für 

Investoren. Im folgenden wird der zugrundelie-

gende Bewertungsansatz näher erläutert. 

• Der SAM-Analyseprozeß 

Die Identifikation und Beurteilung der weltweit 

führenden Sustainability-Unternehmen basiert 

auf einem mehrstufigen Analyseprozess: 

1. Beurteilung der Sustainability-Relevanz der 

Branche 

2. Erarbeitung von branchenspezifischen 

Sustainability-Szenarien 

3. Branchenbenchmarking auf Basis der aus 

dem Sustainability-Szenario abgeleiteten 

Sustainability-Kriterien 

4. Finanzanalyse 

5. Investment in ein Sustainability-Portfolio 

Am Beispiel der Automobilindustrie wird dieser 

mehrstufige Prozeß näher beschrieben. 

1. Sustainability-Relevanz der Branche 

Die Beurteilung der Sustainability-Relevanz 

einer Branche bildet die Grundlage für den Ana-

lyseprozeß. Diese Analyse hat zum Ziel, die rele-

vantesten Sustainability-Issues mit den größten 

Auswirkungen auf die Wettbewerbsfähigkeit von 

Unternehmen zu identifizieren. 

Für die Automobilindustrie zeigt eine Analyse 

der Kohlendioxid-Bilanz eines Automobüs bei-

spielsweise auf, daß sich Ansätze zur Entwick-

lung neuer und nachhaltiger Technologien in 

erster Linie auf die Produktentwicklung konzen-

trieren müssen. Oberste Priorität finden hierbei 

Ansätze zur Verbesserung der Energieeffizienz 

und Reduktion der Kohlendioxidemissionen. 

2. Sustainability-Szenarien 

Sustainability-Szenarien dienen dazu, Schlüssel-

bereiche der Nachhaltigkeit mit bedeutenden 

Auswirkungen auf die Märkte zu identifizieren. 

In diesen Szenarien werden die gesellschaftli-

chen, politischen, technischen und ökonomi-

schen Trends, die auf die Sustainability-Entwick-

lung in einer Branche einwirken, analysiert. Die 

Sustainability-Szenarien dienen zur Identifikati-

on von Entwicklungen und neuen Technologien, 

die innerhalb einer Branche oder Region neue 

Marktchancen eröffnen. 

In der Automobilindustrie leisten neue 

Antriebssysteme - , in erster Linie Brennstoff-

zellen - die Leichtbauweise durch Nutzung 

leichterer Materialien sowie verbesserte tradi-

tionelle Antriebssysteme die höchsten Beiträge 
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Abb. 1: Sustainability-Roting der Automobilherstetier 
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Kriterien für Sustainability-Chancen und Risiken der Automobilindustrie 

Sustainability-Chancen: 

• Sustainability Strategie 

Sustainabil i ty Polit ik, Organisation von Sustainabil i ty, 

Corporate Governance (Mi tarbei terbetei l igung, Konstituti-

on der Aufsichtsorgane), Stakeholder Management (ins-

besondere mi t krit ischen Einflußgruppen) 

 Management von Sustainability Chancen 

Intel lectual Capital Management , 

Virtual company, Sustainabi l i ty Kommunikat ion (Umwe l t 

und Sozialberichte) 

 Industriespezifische Sustainability Chancen 

Neue Antriebssysteme (Hybridantr iebe, Brennstoffzel-

len) , Leichtgewichtbau, Verbesserung konventioneller 

Antriebssysteme, Mobi l i tätssysteme 

Sustainability-Risiken: 

 Strategische Sustainability Risiken 

Corporate Integrated Risk Management System, 

Umwel tmanagementsysteme, Soziale Mindeststandards 

(Mindestent lobnung, Kinderarbeit, max imale Arbeitszei-

ten, Recht zur Bildung von Gewerkschaften etc . ) , 

Regeln zu Bestechung und unlauterem Verhalten 

 Management von Sustainability Risiken 

Umwelt- und Sozialaudits, 

Gesundheitsprogramme und Krankheitsbi lanzen, 

Informationstechnologische Sicherheit (z.B. Jahr-2000-

Problem) 

• Industriespezifiscbe Sustainability Risiken 

Produktionsprozesse, Beschaffung, Entsorgung 

zur Steigerung der Energieeffizienz. Diese 

angeführten Technologien zeichnen sich nicht 

nur durch ihre effiziente Wirkungsweise aus, 

sie weisen auch durchwegs hohe und auch 

kurz- bis mittelfristig realisierbare Marktchan-

cen auf. 

3. Branchenbenchmarking auf Basis der 

Sustainability-Kriterien 

Ziel des Benchmarking-Prozesses ist die Identi-

fikation der aus Sustainability-Sicht besten 

Unternehmen einer Branche. Die zur Beurtei-

lung der Unternehmen verwendeten Sustainabi-

lity-Kriterien werden aus den zuvor entwickelten 

Szenarien abgeleitet. Als Informationsquellen 

zur Beurteilung der Unternehmen dienen: 

• ein auf die Eigenheiten der Branche abge-

stimmter Fragebogen (individuell von SAM für 

mehr als 70 Branchen entwickelt), 

• Unternehmenspublikationen wie z.B. Finanz-

und SustainabilityVUmwelt-/ Sozialberichte, 

Leitbilder, unternehmerische Planungsunterla-

gen, Publikationen zu Intellectual Capital Mana-

gement und Corporate Governance, 

• Gespräche mit dem Unternehmensmanage-

ment und mit unabhängigen Branchenexperten 

• Analysen der Anforderungen der wichtigsten 

Stakeholder durch ein Medienscreening und 

Gespräche mit wichtigen Vertretern von Stake-

holdergruppen. 

4. Finanzanalyse 

Obwohl mit den Sustainability-Chancen und 

Risiken auch wirtschaftliche Kriterien in das 

Sustainability-Rating einfließen, werden die 

Sustainability-Unternehmen einer zusätzlichen 

Finanzanalyse unterzogen. 

5. Investment in Sustainability-Portfolio 

Als Resultat des Sustainability- und Financial-

Research investiert SAM in die weltweit attrak-

tivsten Sustainability-Unternehmen. Das Portfo-

lio setzt sich dabei aus Sustainability-Pionieren 

und -Leadern zusammen, die entsprechend der 

individuellen Kundenpräferenzen gewichtet 

werden. Erstere sind innovative Pionierunter-

nehmen, die neue nachhaltige System- und 

Technologielösungen anbieten und deren neu 

entstehende Geschäftsfelder überdurchschnitt-

lich wachsen. Diese Unternehmen sind bei-

spielsweise im Bereich der Entwicklung und 

Vermarktung von mobilen Brennstoffzellen 

oder Windenergieanlagen tätig. Sustainability-

Leader (z.B. Henkel, Sony oder Schweizer 

Rück) sind großkapitalisierte Branchenführer, 

die durch die Integration von Sustainability 

nachhaltige Wettbewerbsvorteile realisieren. 

• SAM Sustainability-Rating 

Das Ziel des SAM Sustainability-Rating ist eine 

klare Aussage zu Chancen und Risiken, die sich 

aus der Sustainability-Strategie eines Unterneh-

mens ergeben (vgl. zu den Kriterien den 

Kasten). Aus dem Rating resultiert eine nach-

vollziehbare und auf klar definierten Parame-

tern basierende Bewertung in fünf Abstufungen, 

die ein Unternehmen relativ zu ihren Konkur-

renten innerhalb der Branche einstuft (vgl. Abb. 

1). Mit dem SAM Sustainability-Rating erhält der 

Investor eine finanzmarktorientierte Aussage zur 

Sustainability eines Unternehmens. 

Die Sustainability-Chancen, abgeleitet aus den 

Sustainability-Szenarien, sind sehr stark von den 

Eigenheiten der spezifischen Branche abhängig. 

Das Unternehmen realisiert die Sustainability-

Chancen durch die frühzeitige strategische Aus-

richtung des Unternehmens auf die Nutzung der 

Sustainability-Potentiale am Markt. 

Sustainability-Risiken beziehen sich hingegen 

auf den defensiven Teil des Sustainability-Manage-

ments, also jene Unternehmensbereiche, die aus 

Sustainability-Sicht mit tatsächlichen oder potenti-

ellen Kosten (z.B. Imageverlust) verbunden sind. 

• Performance von 
Sustainability-Investments 

Die Sustainable Asset Management wendet das 

dargestellte Sustainability-Anlagekonzept konse-

quent in der Vermögensverwaltung für institutio-

nelle und private Investoren an. Nach diesem 

Ansatz investiert auch die von ihr gemanagte 

Investmentgesellschaft Sustainable Performance 

Group (SPG) weltweit in Sustainability-Pioniere 

und -Leader. Sie ist als Publikumsgesellschaft an 

der Schweizer Börse notiert. 

Seit Beginn der Notierung am 8. August 1997 

übertraf SPG per 31.12.1998 den wichtigsten 

Benchmark MSCI um 1.25%-Punkte (3% SPG-

Aktie, 1.75 % MSCI CHF adjustiert). Wenn die 

Vergleichszeiträume auch noch kurzfristiger 

Natur sind, so bestätigt die gute Performance von 

SPG gegenüber den wichtigsten Benchmarks die 

Richtigkeit der Erweiterung der traditionellen 

Investitionsansätze um Aspekte von Sustainability. 

Zur weiteren qualitativen und quantitativen Ver-

besserung des Sustainability Anlageuniversums 

analysiert SAM zur Zeit die 2000 grössten Unter-

nehmen nach Börsenkapitalisierung. Hierzu wur-

den mehr als 70 verschiedene branchenspezifi-

sche Analysekriterien und -systeme entwickelt. 

Diese bisweilen weltweit umfangreichste Analyse 

dient als Basis zur Entwicklung des weltweit 

ersten Sustainability Index mit globaler Aktienab-

deckung. Wie andere Indizes von Dow Jones oder 

Morgan Stanley wird dieser Sustainability Index 

all die Kriterien erfüllen, um von institutionellen 

Investoren als Benchmark sowie als Grundlage 

für passive Investments Akzeptanz zu linden. 

Anmerkung 

( 1 ) Die Studie ist bei Sustainable Asset Management , Sign-

austrasse 1, CH-8008 Zürich, www.samswiss.ch, erhält l ich. 

Sie wurde vor der Fusion von Daimler-Benz mi t Chrysler 

durchgeführt. 
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