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ENVIRONMENTAL, SOCIAL & GOVERNANCE

Neue Einblicke In
Unternehmen

ESG steht fir Environmental-, Social- und Governance-Themen, die von Unternehmen an ihre
wichtigsten Zielgruppen berichtet werden und von einigen dieser Investoren in die Anlageent-
scheidung einbezogen werden. ESG enthélt Angaben zu Managementsystemen, zur Kunden-
zufriedenheit, zu Reputationsrisiken bis hin zu den Konsequenzen, die Produktionsverfahren auf
kiinftige Generationen haben werden. Hilfreich bei der Analyse sind spezielle Key Performance
Indicators. Alexander Bassen | Ralf Frank

> Keywords: Reporting,
Finanzanalyse

ESG integriert einerseits Umweltberichte,
andererseits Reports liber soziales Ver-
halten von Unternehmen, z. B. gegeniiber
Mitarbeitern, Unterstiitzung von wohltati-
gen Zwecken mit Governance-Sachverhal-
ten. Governance in der ESG-Definition ver-
steht sich nicht nur als Corporate Gover-
nance, die in den meisten Kapitalméarkten
iiber Gesetze und Verordnungen geregelt
ist, sondern als Steuerung im wortlichen
Sinne. Governance umfasst damit Aspekte
des Verhaltens des Managements in Bezug
auf Management-Systeme, Risiko-Manage-
ment sowie im weiteren Sinne Manage-
ment-Rationalitdt, wie sie beispielsweise
zentral fir Wissensmanagement ist oder
Wissensdefizite, aus denen fiir Unterneh-
men Risiken entstehen konnen.

Was verbirgt sich hinter ESG?

ESG ist als Terminus noch relativ neu im
deutschen Markt, hat aber im angelséch-
sischen Raum zwischenzeitlich die zahl-
reichen Komposita um Corporate, z. B. Cor-
porate Responsibility, Corporate Citizen-
ship oder Corporate Volunteering, ver-
dréngt. Auf der Seite der Unternehmen hat
sich diese Umbenennung bislang noch
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nicht bemerkbar gemacht: Hier spricht
man in aller Regel von Corporate Social
Responsibility (CSR).

Kaum ein bérsennotiertes Unternehmen
in Deutschland, das keine CSR-Funktion
im Unternehmen vorhélt oder plant, einen
CSR-Beauftragten einzustellen. Mitunter
wird der Begriff auch zu Corporate Res-
ponsibility verkiirzt. Es hei3t dann, es gehe
schlieBlich nicht nur um Soziales; unter-
nehmerische Verantwortung umfasse auch
andere Bereiche wie Umwelt oder For-
schung und Entwicklung.

Haufig wird im Zusammenhang von CSR
auch von Nachhaltigkeit gesprochen. CSR-
Berichte von Unternehmen tragen haufig
den Titel Nachhaltigkeitsbericht. Nach-
haltigkeit ist wiederum ein schillernder
Begriff, der sich der ndheren Definition
zu entziehen scheint. Nachhaltig ist, was
der Verfasser oder Leser dafiir halt! Derzeit
existieren drei Lesarten in den Wirt-
schaftswissenschaften:
£t Nachhaltigkeit heiBt innovationsbezoge-

nes Management, das - im origindren

Eigeninteresse jedes wirtschaftlichen

Akteurs - sich primér mit der Effektivitat

des Einsatzes von Ressourcen beschéf-

tigt.
71 Nachhaltiges Management orientiert sich
an der Norm der Gerechtigkeit. Gerech-

tigkeit zwischen der heutigen und den
kommenden Generationen (intergenera-
tiv) und zwischen den derzeit lebenden
Generationen in der ersten, zweiten und
dritten Welt (intragenerativ).

1 Nachhaltiges Management ist rationales
Management im Sinne nachhaltiger
Forstwirtschaft: Nur so viel Holz zu
schlagen (Kapital auszuschiitten), wie im
selben Zeitraum nachwéchst (nachdem
Investments sich getragen haben). Diese
Denktradition ist bereits als Kapitalerhal-
tungsdenken in der Betriebswirtschafts-
lehre verankert.!

Die Gruppe der SRI- (Socially Responsible
Investments) Investoren zdhlt zu den
Hauptabnehmern von CSR-Daten. Eine
gangige Definition von SRI-Investments
stammt von Eurosif (European Social
Investment Forum), das als paneuropéi-
sche Gruppe Nachhaltigkeit durch Kapi-
talmarkte adressiert: ,SRI combines inves-
tors’s financial objectives with their con-
cerns about social, environmental and ethi-
cal [...] issues®.?

Wenngleich der Sektor der SRI-Invest-
ments weltweit stark wéchst, ist der deut-
sche SRI-Markt noch relativ klein und
bewegt sich je nach Schétzung unterhalb
von 1% aller Assets unter Management. Je




nach Definition der Investments, die in die
Kategorie SRI fallen, ist der européische
Markt ca. 1.033 Mio € groB, wiahrend der
deutsche Markt 5,3 Mio€ zdhlt.* Nach
einer Erhebung des Sustainable Business
Institutes (SBI) an der European Business
School Oestrich-Winkel von 2007 wéchst
der Markt flir nachhaltige Publikumsfonds
in Deutschland, Osterreich und Schweiz
weiter dynamisch. 137 Fonds mit einem
Gesamtwert von 18,2 Mrd € waren zum
Ende 2006 im deutschsprachigen Markt
zum Vertrieb zugelassen - nach 124 Fonds
bzw. 8,6 Mrd € Ende 2005. Mit ca. 7 Mrd €
Nettozufluss setzt sich der Nischenmarkt
deutlich vom allgemeinen Markttrend ab.*

Nachhaltigkeit und Kapitalmarkte

Die Diskussion {iber das Thema Nachhal-
tigkeit und ESG am Kapitalmarkt ist viel-
schichtig und selbst fiir Fachleute nicht
immer zu durchschauen. Ein Argument
scheint aber klar: Es geht in der Debatte
nicht um Okologie und Soziales, sondern
um materielle Risiken fiir die Unterneh-
men aller Branchen. Dabei zeigt sich, dass
der deutsche Kapitalmarkt in der interna-
tionalen Diskussion einiges aufzuholen
hat. Zur Kenntnis genommen worden ist
das Thema ESG in Kreisen von deutschen
Banken und hiesigen professionellen Inves-
toren bislang vergleichsweise wenig - im
Vergleich zu angelsidchsischen Markten.
Die weiter oben aufgefiihrten Marktzah-
len zeigen, dass die Bedeutung von ESG
fiir die Anlageentscheidung in Deutsch-
land noch nicht ausreichend bekannt ist.
Unterstellt man, dass Marktstrukturen
unter anderem durch das Vorhandensein
spezifischer Investorengruppen wie auch
Skalentkonomien mafgeblich beeinflusst
werden, ist a priori nicht ersichtlich,
warum im deutschen Kapitalmarkt ESG-
Themen bislang libersehen wurden.
Auffallend ist auch, dass in der in
Deutschland gefiihrten Diskussion tber
die soziale Verantwortung von Unterneh-
men héufig nur gesetzliche Losungen
durch staatliche Reglementierungen als

zielfiihrend angesehen werden. Dieser
Standpunkt entspricht vermutlich einer
deutschen Tradition, die gesetzlich regeln
mdchte, was sich in anderen Mérkten per
Common Sense steuert. Angesichts inter-
nationaler Kapitalmarkte und einer - sub-
jektiv oder objektiv - wahrgenommenen
Uberregulierung der Kapitalmirkte diirf-
ten allerdings deutsche ESG-Regulie-
rungsvorstéBe im Ausland wie im Inland
auf Befremdlichkeit stoen. Dariiber hin-
aus wiirden regulatorische Alleingdnge
deutsche Unternehmen unnotigerweise
benachteiligen.

Neben den ,klassischen“ SRI-Abneh-
mern haben sich insbesondere in angel-
séchsischen Mérkten institutionelle Anle-
ger, z.B. Pensionsfonds oder Versicherun-
gen, mit ESG-Themen auseinander gesetzt.
In der Branche macht das Wort vom Main-
streaming die Runde. Mainstreaming
bedeutet in diesem Kontext, dass aus ESG-
Themen ein Geschift der traditionellen
Kapitalmérkte wird. Das Interesse von
Pensionsfonds, konfessionell gebundene
Investoren oder Versicherungen an ESG
als ,grin“ zu verstehen, geht allerdings
an dem Verstidndnis des Themas im Kapi-
talmarkt vorbel.

Eine héufig geduBerte Kritik an der
Beschaftigung mit ESG-Themen lautet,
dass Unternehmen sich Zwecken des
Gemeinwohls verschreiben miissten und
eine ausschlieBliche Profitorientierung die
sLicence to operate“ des Unternehmens
gefdhrde. [n der Tat gibt es im Lager der
Globalisierungsgegner und der NGOs (Non
Government Organizations) Stimmen, die
eine Verstaatlichung und Ausschiittung
der Gewinne von Konzernen an die Gesell-
schaft fordern. Diese Vertreter diirften
allerdings selbst in der Nachhaltigkeits-
szene eine relativ isolierte Gruppierung
darstellen.

Dennoch diirfte klar sein, dass Investo-
ren und Analysten, gleich ob SRI oder
Mainstream, die von Unternehmen
yunokonomisches” Verhalten einfordern,
ein falsches Betdtigungsfeld gewihlt

Finanzmarkt o

haben. Der Kapitalmarkt kann und sollte
auch nicht der Hebel sein, um einen markt-
wirtschaftlichen Ordnungsrahmen auler
Kraft zu setzen. Dies zu verlangen, wire
absurd und sicherlich auch nicht Erfolg
versprechend. Fiir den Ordnungsrahmen
ist der Staat zustdndig. Vielmehr gibt es
den angenommenen fundamentalen
Widerspruch zwischen dem Ziel der Wert-
schopfung fir die Eigentiimer von Unter-
nehmen und der Forderung nach der Ein-
beziehung von ESG-Faktoren gar nicht.

Die tradierte Sichtweise, die Profitabi-
litdt und moralisches Verhalten von Unter-
nehmen in Widerspruch zueinander setzt,
rekurriert auf Milton Friedman, dem der
Satz zugeschrieben wird: ,The social res-
ponsibility of business is to increase its
profits.” Im Kern steht eine Denkfigur,
nach der sich Moral und Eigeninteresse
von Unternehmen schlecht miteinander
vertragen; es kommt zwangsldufig zu Kon-
flikten, da Unternehmen ausschlieBlich
Gewinninteressen antreiben. Typisch fiir
Vertreter dieser Denkrichtung ist die For-
derung nach staatlicher Intervention, um
Unternehmen an die ,Kandare“ zu neh-
men. Die Politik miisse Unternehmen
,domestizieren“ und sie notfalls und
zwangsweise unter Druck anhalten, als
Staatsbiirger o6ffentlichen Interessen zu
dienen. Vertreter dieser Schule sind neben
Globalisierungsgegnern wie ATTAC oder
Umweltaktivisten wie Greenpeace eben
auch neoliberale Okonomen.,

ESG-Nutzer verfolgen einen anderen
Ansatz: Sie interessieren sich dafiir, ob ein
Unternehmen Aktivitdten vernéchléssigt,
die als ESG in den Markt kommuniziert
werden, und wichtige langfristige Wert-
treiber fahrlissig auBer Acht ldasst. Zahl-
reiche empirische Studien kommen immer
wieder zu dem gleichen Schluss: Unter-
nehmen, die ESG befolgen, haben ein
geringeres Risiko.

Die meisten institutionellen Investoren
sind langfristig orientiert. Quartalszah-
len sind kein priméres Interesse, .
sondern dienen der Plausibilisie-
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.. rung der Wahrnehmung von
Management-Integritét. Es geht den
institutionellen Investoren bei der Analy-
se von Quartalszahlen nicht um kurzfris-
tige Rendite-Strohfeuer, sondern eine hohe
Transparenz des unternehmerischen Risi-
kos. Die wahren Abnehmer von ESG ste-
hen in Wirklichkeit Warren Buffett ndher
als dem SRI-Investor. Es geht bei ESG im
Kern nicht um Umweltberichte oder Sozi-
alreports. ESG enthélt Angaben zu
Managementsystemen, zu Marktanteilen,
zur Kundenzufriedenheit, zum Bezie-
hungskapital, zu moglichen Reputations-
risiken, zu potenziell haftungsrechtlich
relevanten Vorféllen bis hin zu den Kon-
sequenzen, die heutige Produktionsver-
fahren auf die zukiinftigen Generationen
haben werden.
Dass von einer Missachtung von ESG-
Themen durchaus handfeste, d.h. mone-

gern enorme Reputations- und mogli-
cherweise Haftungsrisiken.

Haufig verkannt wird eine zwar in der
akademischen Welt zwischenzeitlich in
Frage gestellte, in der Praxis aber hiufig
gelebte Theorie, ndmlich die Theorie der
,Efficient Markets®, die in Kiirze den
Standpunkt vertritt, dass alle Informatio-
nen zu einer Aktie bereits in den Kurs ein-
gepreist sind und Mérkte sich im Gleich-
gewicht befinden. Jede neue Information -
und ESG bietet ein riesiges Reservoir an
zusatzlichen Informationen fiir Finanz-
analysten und Investoren - hat das Poten-
zial, die fundamentale Aussage zu einer
Aktie zu bewegen.

Der Nutzen von ESG-Information mag
bei einem neuen Umweltverfahren oder
einer Humankapitalinitiative eines Unter-
nehmens noch nicht den Kurs bewegen.
Wenn es um das Verstdndnis von Risiko

»Key Performance Indicators konnen Unternehmen auch dabei
helfen, sich der Flut von Fragebdgen durch die SRI-Community

zu erwehren.”

tire Risiken ausgehen kdnnen, belegt hier
ein nur kurz skizziertes (und sicherlich
vereinfachtes) Beispiel. Seit einigen
Monaten nimmt die Offentlichkeit zur
Kenntnis, dass der Klimawandel keine
Phantasie von Umweltaktivisten ist, son-
dern bittere Realitit zu sein scheint. Die
Rolle von CO, bei der Klimaerwdrmung
ist ebenfalls erwiesen (selbst wenn an
meteorologischen Instituten noch disku-
tiert wird, inwiefern die Erwdrmung
ysmenschengemacht” sei.) Neben dem
Automobilverkehr, der in Bezug auf CO,
eine eher zu vernachlissigende GroBe ist,
stehen Energieversorger im Brennpunkt
der Diskussion. Die Herausforderung
heift unter anderem, in zukunftsfahige,
d.h. in der Emission CO,-arme Kraft-
werkstechnologien moglichst unter Kon-
servierung derzeitiger Cashflows zu
investieren. Hier drohen Energieversor-
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geht, und das beinhaltet unter anderem
Reputationsrisiken, wie auch monetir ein-
deutig bezifferbare Klagen im Zusammen-
hang mit beispielsweise Kinderarbeit oder
Umweltverschmutzung, dann sind Invest-
ment Professionals durchaus interessiert,
weil hiermit ein materielles Reputations-
risiko verbunden ist.

Es vollzieht sich zur Zeit ein Paradig-
menwechsel. Nach den Value-Investoren,
wie den SRiI-Investoren, die von Unter-
nehmen in erster Linie ethische Werte for-
derten, haben mehr und mehr so genann-
te ,Alpha-Seeker”, d.h. Investoren, die
unterbewertete Unternehmen gezielt su-
chen, um Ertrige zu lokalisieren, den Nut-
zen von ESG-Informationen erkannt. Das
muss sich aus einer Perspektive des deut-
schen Kapitalmarktes nicht erschlieBen,
ist aber evident, wenn man sich in inter-
nationalen Kapitalmérkten bewegt.

Gesetzliche Verpflichtungen

Neben den Anforderungen von Investment
Professionals an ESG existieren fiir deut-
sche Unternehmen gesetzliche Verpflich-
tungen, so genannte weiche Faktoren zu
berichten. Die Umsetzung der EU Moder-
nisation Directive durch den Gesetzgeber,
insbesondere das Bilanzrechtsreformge-
setz BilReG, richtet das Kapitalmarkt-
Reporting deutscher Unternehmen an
IAS/TFRS-Regeln aus und enthélt Anfor-
derungen an Unternehmen, nicht-finan-
zielle Leistungsindikatoren zu berichten
(speziell zu Sachverhalten wie Umwelt,
Mitarbeiter, Corporate Responsibility),
soweit diese fiir das Verstdndnis der Situ-
ation eines Unternehmens, seiner Wachs-
tumsfaktoren sowie der zu Grunde lie-
genden Risiken notwendig sind.

Nach § 315 HGB miissen Unternehmen
finanzielle und nicht-finanzielle Leis-
tungsindikatoren nennen; dabei wird das
Kriterium der Wesentlichkeit einzelner
Leistungsindikatoren zu Grunde gelegt,
die prinzipiell alle Bereiche der Wert-
schopfung betreffen konnen. ,DRS 15-
Management-Informationssystem, interne
Steuerung”, Vorschrift des deutschen Stan-
dardsetters DRSC, schreibt unter anderem
vor, dass iiber Teilbereiche des internen
Managements berichtet werden miisse.

Innerhalb des International Accounting
Standard Board IASB, dem Urheber des
internationalen Rechnungslegungsstan-
dards IFRS, wird diskutiert, welche Form
und Ausgestaltung ein Management Com-
mentary annehmen konnte, der heute
innerhalb des IFRS-Regimes noch fehlt. In
den USA und Kanada wurden die Rege-

" lungen zum so genannten MD&A (Mana-

gement’s Discussion & Analysis) vom FASB
grundsétzlich Uberarbeitet.

Non- oder Extra-Financials - die
Substanz von ESG

ESG-Aktivitdten werden gerne in aufwendig
gestalteten Dokumenten berichtet. Zusétz-
lich zum Geschiftsbericht werden -
nicht selten von Unternehmen CSR-
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"5 Berichte von 70 bis 80 Seiten im Kup-
fertiefdruck-Vierfarb-Format ver-
schickt. Fiir Unternehmen ein erheblicher
personeller Aufwand und ein signifikanter
Kostenblock. Umso erstaunlicher die Erfah-
rung, dass sich fiir Informationen in den
Kapitalmérkten selten Abnehmer finden.

Eine zundchst nahe liegende Begriindung
dafiir ist, dass Investoren und Finanzana-
lysten bereits hdufig den Umfang von Jah-
resherichten kritisieren, die bei Konzernen
gelegentlich mehr als 300 Seiten umfassen
konnen. Da Geschéftsberichte neben Finanz-
zahlen in aller Regel auch narrative Ele-
mente enthalten wie ,Bericht des Vorstands
an den Aktionar” sowie graphische Gestal-
tungsmerkmale, empfinden professionelle
Anleger und ihre Intermediére die Lektiire
oft als Zumutung, da die selektive Verar-
beitung unnotigerweise erschwert wird.
Jeder zusitzliche Bericht wie beispielsweise
ein CSR-Report wird auf dhnliche Wider-
stdnde stoBen. Die engen Zeitfenster von
Investment Professionals lassen keinen
Spielraum, um von jedem Unternehmen,
das im Universum des Professionals
Gewicht hat, Berichte en detail zu lesen.

Mehr noch: Jede Information eines Unter-
nehmens, jedes Merkmal, das das Poten-
zial besitzt, das Bild eines Unternehmens
signifikant zu priagen, muss durch das
Nadelohr der Finanzanalyse. Finanzanaly-
tische Modellierung findet hidufig auf dem
Spreadsheet des Finanzanalysten statt. Auf
dem Spreadsheet werden Finanzzahlen
und wichtige Parameter wie Marktanteile,
Stromungsgrofien etc. gerechnet. Es leuch-
tet ein, dass narratives Material vom Unter-
nehmen, Prosatexte und nicht niher spe-
zifizierte Aussagen kaum sinnvoll in die
Finanzanalyse eingehen konnen - es sei
denn, es handelt sich um quantifizierbare
GroBen und einige wesentliche Struktur-
merkmale sind gegeben.

Seitdem die DVFA 2006 mit den Grund-
sétzen flir Effektive Finanzkommunika-
tion einen Industriestandard definiert hat,
der beschreibt, welche Eigenschaften die
Kommunikation von Unternehmen auf-
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weisen muss, damit Investment Profes-

sionals damit sinnvoll arbeiten kénnen,

ist hinldnglich bekannt, dass quantifizierte

Angaben allein noch nicht ausreichen.

Quantifizierte Grofen miissen

1 benchmarkféhig sein, d.h. vergleichbar
innerhalb eines Sektors oder mit
Unternehmen, die dhnliche Merkmale
aufweisen;

1 eine Dynamik abbilden, d. h. es muss
sich fiir den Leser erkennen lassen, wie
sich der beschriebene Sachverhalt {iber
Perioden entwickelt hat.

2 Wichtigstes Kriterium ist aber, dass eine
in die Zukunft weisende Prognose ent-
halten ist (Forward-looking Statement),
die dem Investment Professional angibt,
wie sich die Dynamik in die Zukunft
fortschreibt.

An diesem Punkt setzt eine Initiative von
DVFA und EFFAS, dem europdischen Dach-
verband der Verbande der Investment Pro-
fessionals, an. Innerhalb eines Commit-
tees, das aus Investment Professionals und
Unternehmensvertretern besteht, werden
KPIs (Key Performance Indicators) fiir ESG
definiert, die den oben genannten Krite-
rien geniigen. Aus einer Auswahl von {iber
600 KPIs fiir ESG-Tatbestande wurde in
einem iterativen Prozess eine Auswahl von
ca. 50 KPIs definiert, die fiir Investment
Professionals aus den traditionellen Méark-
ten einen Mehrwert bieten, weil sie dazu
beitragen, neue Erkenntnisse zu gewin-
nen oder Analysebefunde durch weitere
Aspekte zu verdichten.

Es ist nicht das Ziel von DVFA und
EFFAS, ein weiteres Reportingmodell in
den Markt zu fithren. Zu zahlreich sind
bereits existierende Berichtsformate; zu
wenig ersichtlich fiir Unternehmen, wel-
che Reportingformate den Bediirfnissen
von Investoren entsprechen. Vielmehr ist
es das Ziel, KPIs zu definieren, die - weil
von Mainstream-Marktteilnehmern grund-
sdtzlich akzeptiert - innerhalb verschie-
dener Berichtsverfahren und -systemati-
ken genutzt werden kénnen.

Die von DVFA und EFFAS verdichteten
KPIs kénnen beispielsweise im Rahmen
des Standard-Geschéftsberichtes kommu-
niziert werden, lassen sich aber auch mit
Nachhaltigkeitsformaten wie beispielsweise
G3 der Global Reporting Initiative benut-
zen. Last but not least konnen KPIs Unter-
nehmen auch dabei helfen, sich der Flut
von Fragebdgen durch die SRI-Community
zu erwehren: wenn vieles in Zahlen aus-
gedriickt werden kann, miissen keine lang-
wierigen Fragen mehr beantwortet werden!

Die Initiative von DVFA/EFFAS hat ins-
besondere aus dem europaischen Ausland
Beifall gefunden. 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, Ent-
wicklung von KPIs fiir Extra- oder Non-
Financials zum Zwecke der Analyse, arbei-
tet. Zwischen EBR360 und DVFA/EFFAS gibt
es erste Gespriche iiber eine Kooperation.

Zwischen der eher politisch bzw. men-
schenrechtlich motivierten Kampagne der
UNO zu ,Principles for Responsible Invest-
ments“ und der von vielen Unternehmen
tagtaglich gelebten ESG-Realitét klafft eine
konzeptionelle und eine kommunikative
Licke, die kein Gesetzgeber der Welt
schlieBen kann und dieses auch nicht ver-
suchen sollte. Es geht um die Ubersetzung
primdr nicht-quantifizierter Merkmale
eines Unternehmens in die GréBen, die
der Kapitalmarkt verstehen, rechnen und
mit monetdaren Kennzahlen ins Verhiltnis
setzen kann. Diese Art der Modellierung
dockt an die finanzanalystische Denkweise
von Investment Professionals an. Sie wird
nur von diesen entwickelt werden kénnen,
und wird auch nur von diesen letztendlich
als niitzlich anerkannt werden.
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