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Faith and Hope and Charity?

Der Einfluss von ,,ESG-Themen* auf den Unternehmenswert

Von Ralf Frank, Geschdiftsfiihrer DVFA

Die Berichterstattung von Non-Financials ist derzeit ein
hochaktuelles Thema im Kapitalmarkt. Auch wenn sich
zwischenzeitlich die Abkiirzung ESG — Environment,
Social, Government Reporting - fiir das eingebiirgert hat,
was vor kurzem noch unter CR — Corporate Responsibility
— oder SRI - Socially Responsible Investments — am Kapi-
talmarkt kursierte, so darf der Begriff ESG nicht dariiber
hinweg tduschen, dass es sich um weit mehr als um Okolo-
gie und Soziales handelt: Es geht um materielle Risiken fiir
die Unternehmen aller Branchen. Die gut besuchte erste
internationale Konferenz der DVFA zum Thema ESG Ende
Januar zeigte ebenso wie die aktuelle Diskussion in den
Medien, dass wir Deutschen in diesem Thema ganz offen-
sichtlich immer noch weit zuriick liegen.

Der deutsche Kapitalmarkt hinkt hinterher

Wahrend wir Deutschen uns gerne auf den - eher tradi-
tionellen — Standpunkt zuriickziehen, dass ESG-Reporting
doch bitteschon durch gesetzliche Losungen oder staat-
liche Reglementierungen klar zu definieren sei, zeigen
uns die international aktiven Investoren, welche Form
des non-financial-Reportings sie fordern und dass diese
Anforderungen sich in anderen europaischen Markten
ohne staatliche Intervention durchsetzen lassen, ja sogar
geschatzt und nachgefragt werden. Angesichts interna-
tionaler Kapitalmarkte und einer — subjektiv oder objek-
tiv — wahrgenommenen Uberregulierung der Kapital-
markte diirften deutsche ESG-Regulierungsvorstofde im
Ausland wie im Inland doch eher auf Befremdlichkeit
stofden.

Auf der eingangs zitierten ESG-Konferenz wurde deutlich,
dass es sich bei den Reporting-Anforderungen der inter-
national aktiven institutionellen Anleger wie Pensions-
fonds oder Versicherungen langst nicht mehr um soziale
oder dkologische Forderungen handelt. Es geht bei ESG-
Reporting auch nicht um Umweltberichte oder Sozial-
reports. ESG enthalt Angaben zu Managementsystemen,
zu Marktanteilen, zur Kundenzufriedenheit, zum Bezie-
hungskapital, zu moglichen Reputationsrisiken und zu
potenziell haftungsrechtlich relevanten Vorfallen. Die in
der Praxis haufig gelebte Theorie der Effizienten Markte,
also die Idee, dass alle Informationen zu einer Aktie
bereits in den Kurs eingepreist sind und die Markte sich
im Gleichgewicht befinden, wird durch die Tatsache,
dass jede neue Information tiber ein borsennotiertes
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Unternehmen das Potenzial hat, den Kurs einer Aktie zu
bewegen, tagtaglich aufs Neue belegt. ESG-Daten bieten
eine Fiille von neuen Informationen fiir Finanzanalysten
und Investoren. Voraussetzung hierfiir ist jedoch, dass
die Daten quantifiziert, vergleichbar und benchmark-
fahig sind; nur dann sind diese Daten fiir jeden Invest-
ment Professional nutzbar und haben das Potenzial,
fundamental neue Aspekte fiir die Bewertung des Unter-
nehmens zu schaffen.

Bewertung und Messung von Non-Financials

Hier setzt die aktuelle Initiative von EFFAS und DVFA an.
In einem Ende 2006 gegriindeten Arbeitskreis von Finanz-
analysten, Investoren, Unternehmensvertretern, Wirt-
schaftspriifern sowie Vertretern der Verbande DAI und
DIRK arbeitet die DVFA- Expert Group Non-Financials seit
einiger Zeit intensiv an der Fragestellung, welche grund-
satzlichen Bediirfnisse nach Non-Financials Kapital-
marktteilnehmer wirklich haben und welche KPIs (Key
Performance Indicators) von Unternehmen berichtet
werden sollten. Dabei steht vor allem die Frage im Vor-
dergrund, wie branchenadaquate KPIs aussehen kénnen
und welche davon von Wirtschaftspriifern plausibel und
griindlich auditiert werden kénnen. Das Hauptaugen-
merk liegt dabei auf Aspekten und Unternehmensberich-
ten, die primar relevant sind fiir die Bewertung von
unternehmerischem Risiko. Wahrgenommenes, aber



nicht objektivierbares unternehmerisches Verhalten
muss fiir den Kapitalmarkt in lesbare, messbare,
vergleichbare und benchmarkfahige, standardisierte
Konzepte — wie beispielsweise Risiko - iibersetzt werden.

Zahlreiche empirische Studien belegen, dass Unterneh-
men, die nachhaltig handeln und wirtschaften, mit ande-
ren Worten, die ESG-Faktoren operativ und strategisch
bertiicksichtigen, ein geringeres unternehmerisches
Risiko haben. Institutionelle Investoren sind im Regelfall
langfristig orientiert. Nicht die Quartalszahlen sind von
wesentlichem Interesse, sondern die Integritat des Mana-
gements. Nicht kurzfristige Rendite-Strohfeuer, sondern
eine hohe Transparenz des unternehmerischen Risikos
sind fiir Investoren von Bedeutung. Dieses Risiko be-
inhaltet unter anderem auch Reputationsrisiken sowie
monetar eindeutig bezifferbare Klagen im Zusammen-
hang mit beispielsweise Kinderarbeit oder Umwelt-
verschmutzung. Hieran sind Investment Professionals
durchaus interessiert, weil damit ein materielles Risiko
verbunden ist.

Alpha-Seeker fordern auch ESG-Daten
Offensichtlich vollzieht sich derzeit in den internationa-
len Kapitalmarkten ein Paradigmenwechsel. Es sind nicht
mehr nur die reinen Value-Investoren, wie z. B. SRI-Inves-
toren, die von Unternehmen in erster Linie ethische
Werte forderten (aber mit 0,8% aller Assets under Mana-
gement in Deutschland nur eine Nische besetzen). Nein,
vielmehr haben so genannte ,Alpha-Seeker*, d. h. Inves-
toren, die unterbewertete Unternehmen gezielt suchen,
um Ertrage ausfindig zu machen, den Nutzen von ESG-
Informationen erkannt.

Nicht nur auf der ESG-Konferenz Anfang Januar hat das
europaische Ausland der Initiative von DVFA/EFFAS Bei-
fall gezollt. Auch aufderhalb Europas wird das Thema
vorangetrieben: Ein Blick in die USA zeigt, dass hier die
EBR 360 Extended Business Reporting unter der Leitung
von Prof. Robert Eccles an der gleichen Zielsetzung,
Entwicklung von KPIs fiir extra- oder Non-Financials zum
Zwecke der Analyse, arbeitet. Zwischen EBR 360 und
DVFA/EFFAS gibt es erste Gesprache tiber eine Koopera-
tion. Bis zum Sommer 2007 will die DVFA-Expertgroup
KPIs fiir alle grof3en Branchen erstellen. Derzeit sind
KPIs fiir die Energieversorgungsbranche in Arbeit.

DVFA

www.dvfa.de

INVESTOR RELATIONS WORKSHOP ,,MANAGING EXPECTATIONS"
Was Analysten und Investoren wirklich wissen wollen
18. April/20. Juni/19. September/19. November 2007,
Frankfurt am Main

Die DVFA bietet in Kooperation mit dem DIRK (Deut-
scher Investor Relations Verband) IR-Verantwortlichen
in einem Tages-Workshop die Gelegenheit, sich anhand
von Beispielen und realen Fal-

len mit Vertretern der Haupt-

zielgruppe der IR - Analysten I R

und institutionellen Anlegern

—auseinanderzusetzen und

aus erster Hand zu erfahren,

auf welche Themen und Sachverhalte Finanzanalysten
und Investoren das Hauptaugenmerk richten. Es geht
dabei nicht um Vermittlung von theoretischem Wissen,
sondern um den direkten Dialog und Erfahrungsaus-
tausch mit der Zielgruppe.

DVFA-ANALYST MEETINGS 2007
IT/TelCo CeBIT Recall
9. Mai 2007, Frankfurt am Main

Product & Technology Demonstrations 2007
4. Juli 2007, Frankfurt am Main

5th SCC_ - Small Cap Conference
27.-29. August 2007, Frankfurt am Main

4t SEQ_ - Smart Equities Conference
4.-5. Dezember 2007, Frankfurt am Main

DVFA-POSTGRADUIERTEN-AUSBILDUNGEN 2007

CIIA® Certified International Investment Analyst
Start: 30. August 2007, Frankfurt am Main

CIWM® Certified International Wealth Manager
Start: 30. August 2007, Frankfurt am Main

CREA® Certified Real Estate Investment Analyst
Start: August 2007, Frankfurt am Main

DVFA-SEMINARE 2007

Modernes Bond-Portfolio Management
(Experten-Seminar)
17.-18. April 2007, Frankfurt am Main

IFRS 2006/2007 (Experten-Seminar)
8.-9. Mai 2007, Frankfurt am Main

Anderungen vorbehalten.
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