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Einleitung

Nachhaltigkeit ist in aller Munde. Auch in den Investor Relations? Nachhaltigkeit und Corporate
(Social) Responsibility gelten Vielen als Ausweg aus der Finanz- und Wirtschaftskrise und als
Pravention fir die Zukunft. Wie aber spiegelt sich diese Einstellung in den Investor Relations
der groBBen Aktiengesellschaften in Deutschland? Diese Frage steht im Mittelpunkt dieser Un-
tersuchung.

Verantwortung fur die 6kologischen und gesellschaftlichen Folgen wirtschaftlicher Téatigkeit und
von Investitionen sowie eine verantwortungsbewusste Unternehmensfihrung wird in der Fi-
nanzwirtschaft seit einigen Jahren nicht mehr so haufig als ,Nachhaltigkeit®, sondern vielmehr
mit dem Kurzel ESG umschrieben: Environment, Social und Governance. Die Bewertung von
Aktiengesellschaften nach ESG-Faktoren erganzt zunehmend die klassische Aktienanalyse,
und dies aus gutem Grund. Denn die Qualitat der Unternehmensfiihrung spiegelt sich auch
darin wieder, ob ESG-relevante Risiken gut gemanagt werden. Aufgeklérte Unternehmen wis-
sen, dass sie mit Nachhaltigkeit / CSR / ESG Werte schaffen — fur sich selbst und fur die Ge-
sellschaft, die sie als Kunden, Industriestandorte und fur kiinftige Generationen brauchen. Im
Umkehrschluss laufen Aktiengesellschaften, die sich nicht um ESG kiimmern, zunehmend Ge-
fahr, langfristig nicht zukunftsfahig zu sein.

Die Finanzwirtschaft braucht allerdings Informationslieferanten: die Investor Relations-Gemein-
de. Analysten kénnen nur die Informationen verwerten, die ihnen die IR liefert. Umgekehrt liefert
die IR vorzugsweise Informationen, die auch nachgefragt werden. Die Befragung sollte Uber
diesen Zusammenhang erstmals Auskunft geben. Gegenstand der Befragung war vor allem der
heutige Grad der Verankerung von ESG-Themen in der IR-Arbeit der Unternehmen im deut-
schen Prime Standard.

Methodik

Die Umfrage wurde als Online-Befragung mit nur sechs Fragen konzipiert (vgl. Fragebogen in
Anhang 1). Der Befragungszeitraum lag vom 23 Oktober bis 13. November 2009. Es wurden
300 IR-Manager individuell angeschrieben, die einen persénlichen Link zur Fragebogen-
Website erhielten. Die Befragung selbst war anonym, es konnte aber festgestellt werden, wel-
ches Unternehmen teilnahm, um den lbrigen Unternehmen eine Erinnerung schicken zu kon-
nen. An den letzten beiden Tagen der Feldzeit wurden dariiber hinaus einige Unternehmen
telefonisch kontaktiert, die noch nicht teilgenommen hatten.
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Zusammenfassung der Ergebnisse

» An der ersten Befragung deutscher Investor Relations-Manager zur Relevanz von ESG-
Faktoren in der Unternehmensbewertung haben sich 81 Unternehmen beteiligt — von der
angefragten Zielgruppe von 300 Unternehmen sind dies 27 Prozent.

» ESG - und damit das Thema Nachhaltigkeit bzw. Corporate Responsibility — etabliert sich
als Investor Relations-Thema. Zwei Drittel der Befragten beschéaftigen sich schon heute da-
mit. Dabei gilt die Regel: Je gréBer das Unternehmen, umso héher das Interesse (Seite 6).

» Invielen Unternehmen gibt es eigene ESG-IR-Spezialisten, oder es gibt eine enge Zusam-
menarbeit zwischen IR und Fachabteilungen fir Corporate Responsibility-Aspekte. Je klei-
ner das Unternehmen, umso eher wird das Thema den IR-Abteilungsleitern tbertragen. Indi-
viduelle Uberlastung fiihrt damit zur Vernachlassigung von ESG-Investoren (Seite 7).

= Der Haupthinderungsgrund fir die noch nicht so aktiven IR-Manager ist die mangelnde
Nachfrage von Analysten und spezialisierten Investoren. Allerdings wirkt hier ein klassisches
Henne-und-Ei-Problem: Wer muss den Anfang machen: Analysten durch mehr Nachfrage
oder Unternehmen durch ein verbessertes Angebot (Seite 8)?

= ESG-Themen haben aus Sicht der IR durchgéngig hohen wirtschaftlichen Wert — inre Pflege
oder Vernachlassigung wirkt sich auf den Unternehmenserfolg aus. Dies gilt vor allem far
das Innovationsmanagement und den Klimaschutz (Seite 10).

= DAX-30-Unternehmen glauben eher an den Stellenwert von ESG-Themen. Sie kdnnen sich
eher vorstellen, dass ESG bald zum Standard in der Unternehmensbewertung gehért (Seite
11), dass ESG-Faktoren quantifizierbar sind (Seite 12/13) und dass ESG-Analysen zu einer
vollstandigen Unternehmensbewertung dazugehdren (Seite 13).
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1. Nachhaltigkeit wird zu einem Investor Relations-Thema

Nachhaltigkeit etabliert sich zunehmend in den Investor Relations bérsengelisteter Unterneh-
men in Deutschland. Von den Befragungsteilnehmern aus dem Prime Standard der Deutschen
Borse beschéftigen sich heute schon zwei Drittel (60 von 89) mit Leistungsindikatoren aus den
Bereichen Umwelt, Soziales und gute Unternehmensfihrung (Environment, Social, Governance
— ESQG) (Grafik 1).

Aus dem DAX-30 sagen bereits alle Teilnehmer, dass ESG-Faktoren ein Thema ihrer Investor
Relations seien. Einschrankend muss hier betont werden, dass nicht alle 30 Unternehmen teil-
genommen haben, sondern 24, aber dass nur ein Unternehmen die Teilnahme an der Befra-
gung explizit mit der Begriindung abgelehnt hat, es héatte kein ,CSR-Profil“. Dennoch ist der
Trend eindeutig: Je gréBer das Unternehmen, umso starker wirken einerseits Transparenz-
pflichten und andererseits Informationsanforderungen aus dem Kapitalmarkt und von anderen
gesellschaftlichen Stakeholdern. Auch die Umwelteinwirkung bestimmter Branchen mag hier
eine Rolle spielen.

1. Ist ESG ein Thema lhrer Investor Relations?
30 4

W DAX
B MDAX
SDAX

NI

M TecDAX

M Rest

1. Ja, immer. 2.Ja, manchmal. 3. Ja, gegentiber SRI- 4. Nein, aber vielleicht in der 5. Nein.
orientierten Zielgruppen. nahen Zukunft.

Auffallig ist ebenfalls, dass von denen, die die Frage verneinen, ob ESG ein Thema der IR sei,
niemand aus dem DAX-30 stammt. Die neun Befragungsteilnehmer aus dem TecDAX haben
auch bereits alle Erfahrungen mit ESG-Themen gemacht, aber dieses Bild diirfte fiir den Tech-
nologieindex weniger reprasentativ sein.

Von der Méglichkeit die Frage zu kommentieren, haben nur Unternehmen des SDAX bzw. ein
Unternehmen auBerhalb der Indexlistungen Gebrauch gemacht. Ein SDAX-Unternehmen
schrieb: ,das Thema wurde bislang buchstéblich von keinem Investor angesprochen®. Ein ande-

6



% DVFA akzente

res kleines Unternehmen schrieb ,,Aktuell werden diverse Anfragen bzgl. Auswirkungen der
Wirtschafts- und Finanzmarktkrise, zur Liquiditétssituation der Gesellschaft sowie den weiteren
Ertragsaussichten gestellt. Fragen zur Corporate Governance oder Social Responsibility stehen
derzeit nicht auf der Themenliste der Investoren.” Dies ist aber bei zunehmender Unterneh-
mensgroéBe offenbar nicht mehr der Fall.

Organisatorisch hoch aufgehangt

ESG als Investor Relations-Thema ist innerhalb der zusténdigen Abteilungen hoch aufgehéangt.
Je gréBer dabei das Unternehmen, umso eher gibt es spezielle ESG-Fachleute in den IR-
Abteilungen. Die Frage nach der Zusténdigkeit bekamen nur die 60 Teilnehmer gestellt, die
bereits ESG-Themen bearbeiten. Davon haben 59 die Frage beantwortet (Grafik 2a).

Bei 19 Unternehmen ist der Leiter IR mit der Bearbeitung von ESG-Themen betraut. Davon
stammt aber nur eines der Unternehmen aus dem DAX-30. Je kleiner das Unternehmen, umso
haufiger findet man nur ein bis zwei Personen, die Uberhaupt fiir Investor Relations zustandig
sind. Diese Personen werden zuséatzlich zu ihren angestammten Aufgaben nun auch mit ESG-
Themen konfrontiert, was zwangslaufig zu Kapazitdtsengpéssen und entsprechender Fokussie-
rung der Mitarbeiter auf wenige Themen fiihrt. ESG gerét dann angesichts dieser Uberforde-
rung eher in den Hintergrund. Aktiengesellschaften mit einem Managementfokus auf Nachhal-
tigkeit bzw. Corporate Responsibility miissen hier klar personell aufstocken.

2a. Wie ist IR fiir ESG-Themen bei lhnen organisiert?

25

20

15
B DAX

B MDAX
W SDAX
10 B TecDAX
[ Rest

1. Das Thema ist beim Leiter IR aufgehangt. 2. Das Thema wird von allen oder mehreren IR- 3. Das Thema ist bei einer bestimmten Person in
Mitarbeitern bedient. der IR aufgehangt.

Bei den anderen 40 Teilnehmern sind ESG-Themen zu gleichen Teilen entweder auf mehrere
Personen verteilt, oder es gibt eine Zusténdigkeit bei einer bestimmten Person. Bei letzteren
findet sich die klare Mehrheit der DAX-30 Unternehmen. Die DAX-30-Vertreter investieren damit
eindeutig mehr in die Gewinnung von Investoren, einmal durch generell mehr Personal in der
IR-Abteilung, aber auch durch eigene ESG-Experten und durch die Zusammenarbeit mit ande-
7
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ren Fachabteilungen, die kleinere Unternehmen mitunter gar nicht haben. So kommentierte ein
DAX-30-Vertreter, ,Das Thema wird von IR und der Nachhaltigkeitsabteilung gemeinsam bear-
beitet“. Ein MDAX-Vertreter schrieb, ,Wesentlich ist hier die bereichsibergreifende Zusammen-
arbeit mit den Kennzahlen erfassenden Bereichen: Qualitdtsmanagement.”

Haupthinderungsgrund: Mangelnde Nachfrage

Die 29 Teilnehmer, bei denen ESG-Themen noch keine Rolle in den Investor Relations spielt,
begriindeten dies liberwiegend mit der fehlenden Nachfrage (Grafik 2b). 21 Teilnehmer antwor-
teten auf die Frage, ,Was musste passieren, damit ESG einen prominenteren Platz in lhren IR
erhélt?“, sie vermissten ,Mehr Interesse seitens unserer Zielgruppen (Analysten, Rating-
Agenturen)”.

2b. Was milisste passieren, damit ESG einen prominenteren Platz in lhren IR
erhalt? Mehrfachantworten sind maéglich!

25

’ -

15

B MDAX
SDAX
M Rest

1. Mehr Per itdt 2. Mehr ESG: in 3. Mehr Interesse seitens 4. Mehr ESi 5. Die tihrung, dass 6. Ein expliziter Wunsch 7. Eine integrierte
in der IR-Abteilung der IR-Abteilung unserer Zielgruppen unter unseren Zi pp! ESG zu wir i des Vorstand: ikationsinitiati
(Analysten, Rating- Wert beitragt zusammen mit der
Agenturen) Kommunikationsabteilung

Aus der AuBensicht erscheint diese Antwort ein wenig wie ein Henne-und-Ei-Problem: Wer
muss den Anfang machen, die Unternehmen mit einem Informationsangebot oder die Analysten
mit qualifizierten Nachfragen? Offenbar ist an beiden Stellschrauben mehr Engagement erfor-
derlich. Unternehmen mussen lernen, den wirtschaftlichen Wert von ESG-Faktoren gegenuber
der Finanzwelt zu erklaren (zehn Teilnehmer suchen nach der ,Beweisflihrung, dass ESG zu
wirtschaftlichem Wert beitragt”). Gleichzeitig sind auch die Analysten mehrheitlich noch nicht
qualifiziert (oder interessiert), ESG-Themen als Werttreiber fir Unternehmen zu erkennen und
dementsprechend gezielte Fragen zu stellen. Neun der 29 Teilnehmer an dieser Frage wurden
zudem aktiver werden, wenn es der Vorstand explizit verlangen wirde.
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Informieren trotz geringer Nachfrage

Die Marktnachfrage nach ESG-Themen ist in der Tat noch ausbaufahig (Grafik 3). Die Nachfra-
ge von allgemeinen Investoren (dem ,Mainstream®) ist gegenwartig ,eher schwach” bis ,sehr
schwach®, was auch 22 von 24 DAX-30-Vertretern sagen. Nachfrage von ESG-Spezialisten
bzw. ,SRI-Investoren” registrieren dagegen 18 der 24 DAX-30-Vertreter ,sehr stark” bis ,eher
stark”. Die Nachfrage l&sst aber auch bei den SRI-Investoren in dem MafBe nach, je kleiner das
Unternehmen ist. Das heif3t, dass zurzeit eindeutig die gro3en bis mittelgroBen Unternehmen im
Fokus von SRI-Investoren stehen. Da diese gegenwartig noch zum gréBeren Teil aus dem Aus-
land kommen, sind die kleineren Unternehmen im deutschen Prime Standard diesen Investoren
unter Umstanden gar nicht so bekannt.

3. Wie stark ist die gegenwartige Nachfrage nach ESG-Informationen seitens

der Investoren, mit denen Sie in Kontakt stehen?
30

25

20 —

B 1sehrstark
2 eher stark
3 eher schwach

B 4sehrschwach

MDAX SDAX TecDAX MDAX SDAX TecDAX

Nachfrage von Investoren allgemein Nachfrage von ESG-Spezialisten

»Vertikales Mainstreaming“

Wichtig fur die Beurteilung dieser Frage ist, dass die ESG-Spezialisten heute nicht mehr nur die
»-gran angehauchten® Nischenanbieter auf dem Finanzmarkt sind. Das von vielen engagierten
Marktteilnehmern erhoffte ,Mainstreaming” von Nachhaltigkeitsthemen in der Aktienanalyse
findet zurzeit eher so statt, dass etablierte Finanzhauser zusatzlich zu ihrem herkdmmlichen
Fondsangebot auch gesonderte Nachhaltigkeitsfonds bzw. ,Responsible Investments” auflegen.
Dies lieB3e sich als ,vertikales Mainstreaming“ bezeichnen: Fondsgesellschaften figen dem
vorhandenen Spektrum an Fonds ,nachhaltige Angebote* hinzu. Die Integration von ESG-
Themen Uber alle Fonds und Asset-Klassen eines Investors hinweg — ein ,horizontales
Mainstreaming® — findet bisher noch nicht erkennbar statt.
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2. Der ,,harte“ Wert ,,weicher“ Themen

Nachhaltigkeitsthemen wird oft nachgesagt, sie seien ,weiche Faktoren®, die neben den ,harten®
Zahlen und Fakten nachrangig seien, wenn es um die Unternehmensbewertung geht. Die Teil-
nehmer an der Befragung sind sich dagegen mehrheitlich darin einig, dass ESG-Themen durch-
aus wirtschaftlichen Wert haben — Uber die gesamte Themenbandbreite hinweg (Grafik 4). Die
héchste Relevanz fur DAX-30-Unternehmen — hier abgebildet durch die haufigsten Nennungen
von ,sehr hohem Wert“ — haben 6kologische Themen, und hier insbesondere der Klimaschutz,
der in den Kommentaren zu dieser Frage am haufigsten genannt wurde. Die CO,-Emissionen
der Industrie sind durch den EU-Emissionshandel heute bereits Finanzthemen geworden und
werden es durch die prognostizierten Folgeschaden der Klimaveranderungen in Zukunft noch
starker werden. Gleichzeitig kbnnen Unternehmen durch die Entwicklung und Nutzung erneuer-
barer Energien geschéaftliche Chancen wahrnehmen und ihre Risikoexponierung verringern.

4. In welchem Teilgebiet der ESG-Faktoren sehen Sie - ganz allgemein

betrachtet - den gréBten wirtschaftlichen Wert?
30 4

25

20

15

B 4 kein Wert

3 nicht viel Wert
10 ~ B 2 hoher Wert
W 1sehr hoher Wert

SDAX | TecDAX

Soziale Themen, wie die Okonomische Themen, wie die Qualitat der
Mitarbeiterzufriedenheit, die interne Aus- und| Unternehmensfiihrung, Korruption oder der

Weiterbildung oder Sozialstandards in der Innovationsgrad der Produkte
Lieferkette

Okologische Themen, wie der Klimaschutz, die
Energieeffizienz oder das Wasser- und
Abfallmanagement

Den insgesamt hochsten Wert — gemessen an der Gesamtzahl der Aussagen zu ,sehr hohem
Wert“ und ,hohem Wert“ — haben dagegen 6konomische Themen aus dem Bereich der extrafi-
nanziellen Berichterstattung, wie etwa die Qualitét der Unternehmensfiihrung (Corporate Go-
vernance), Bestechung und Korruption oder der Innovationsgrad der Produkte. Insbesondere
das Thema Innovation wurde in mehreren Kommentaren von Teilnehmern hervorgehoben.

Soziale Themen, wie die Mitarbeiterzufriedenheit oder Sozialstandards in der Lieferkette wer-
den in diesem Vergleich eher weniger als Werttreiber wahrgenommen. Am ehesten gibt es hier-
flr unter den DAX-30-Unternehmen ein Bewusstsein, doch gegenliber Umwelt- und Governan-
ce-Themen féllt die Bedeutung erkennbar ab.

10
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3. ESG-Themen vervolistandigen die Unternehmensbewertung

Die DVFA hat sich in den vergangenen zwei Jahren erfolgreich um Standard-Setting bemdiht,
um Analysten und Investor Relations-Verantwortlichen nahe zu bringen, dass das strategische
Management von ESG-Themen den wirtschaftlichen Wert von Aktiengesellschaften beeinflusst.
Die 2008 erstmals veréffentlichten ,,KPls for ESG" wurden inzwischen auch vom européischen
Dachverband der Finanzanalysten EFFAS angenommen. Wie alles Neue braucht auch dieses
Thema, das nicht zum Curriculum der Ausbildung von Finanzanalysten gehért, Zeit, um sich
durchzusetzen. Frage 5 der Umfrage stellte einige Thesen vor, denen die Teilnehmer zustim-
men konnten oder nicht.

DAX-30-Unternehmen glauben eher an ESG

Eine Mehrheit von 49 zu 33 ist nicht der Ansicht, dass sich ESG bald zum Standard in der Un-
ternehmensbewertung entwickeln wird (Grafik 5.1). Die Formulierung ,bald” war bewusst vage,
weil darin zugleich die Akzeptanz der These impliziert war, ob ESG Uberhaupt als Bestandteil
von Unternehmensbewertung Aussicht hat, sich zu etablieren.

Interessant ist, dass es vor allem die DAX-30-Unternehmen sind, die an die Etablierung von
ESG-Bewertungen glauben. Zwélf DAX-gelistete Unternehmen glauben, dass ESG bald zum
Standard gehdren wird, davon stimmen vier ,voll und ganz® zu. Die zwélf Ablehner der These
aus dem DAX stimmen ,eher nicht” zu, sind also davon nicht vollstdndig Uberzeugt. Das Gros
der Ablehner stammt von kleineren und mittleren Aktiengesellschaften, die — wie wir oben ge-
sehen haben — auch noch nicht so oft entsprechende Anfragen bekommen haben. Die These
ist also in dem Mafe wahrscheinlicher, wie Anfragen von Analysten kommen.

5.1 "ESG-Themen werden bald zum Standard in der
30 1 Unternehmensbewertung werden"

25

12

B 4 stimme Uberhaupt nicht zu

15
3 stimme eher nicht zu

14
B 2 stimme eher zu

1 stimme voll und ganz zu
10
6
4
DAX ‘

MDAX

10 4

SDAX TecDAX Rest

ESG-Faktoren werden bald zum Standard in der Unternehmensbewertung werden

11
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Eine recht deutliche Zustimmung erfahrt die These, dass sich ESG in der Unternehmensbewer-
tung nur dann durchsetzen wird, wenn die extrafinanzielle Berichterstattung vom Gesetzgeber
vorgeschrieben wird (Grafik 5.2). Hier stehen insgesamt 54 Zustimmungen 28 Ablehnungen
gegenuber. Eine solche Vorschrift kdnnte in einer Pflicht zur Nachhaltigkeitsberichterstattung
oder zur Aufnahme von ESG-Indikatoren im Lagebericht des Geschéftsberichts bestehen.

5.2 "ESG in der Unternehmensbewertung wird sich nur dann etablieren,
30 1 wenn extrafinanzielle Berichterstattung gesetzlich vorgeschrieben wird."

25

20 8

15 4

B 4 stimme Uberhaupt nicht zu
- 3 stimme eher nicht zu
5

B 2 stimme eher zu
2

TecDAX ‘ Rest

10 | 1 stimme voll und ganz zu

DAX ‘ MDAX ‘ SDAX

ESG in der Unternehmensbewertung wird sich nur dann etablieren,
wenn extrafinanzielle Berichterstattung gesetzlich vorgeschrieben wird

Stark gespalten zeigen sich die Befragungsteilnehmer bei der Frage, ob ESG-Themen quantifi-
zierbar sind, in anderen Worten: ob die Etablierung von ESG als Analysethemen daran schei-
tern kénnte, dass sich viele ESG-Themen nicht quantifizieren lassen (Grafik 5.3). Auch hier
hatte die DVFA mit den ,KPIs for ESG" dargelegt, welche Kern-Indikatoren durchaus quantifi-
zierbar sind. 44 Teilnehmer glauben, dass die Etablierung von ESG-Analysen an der mangeln-
den Quantifizierbarkeit scheitern kdnnte. 38 Teilnehmer lehnen diese These ab, drliicken damit
also aus, dass sie durchaus glauben, dass ESG-Themen quantifizierbar sind.

Abermals zeigt sich, dass diejenigen, die die Quantifizierbarkeit abstreiten, aus kleinen und
mittleren Aktiengesellschaften kommen. Zwar gibt es auch unter den 24 Teilnehmern aus dem
DAX-30 neun Zweifler, doch sie vertreten nicht die Mehrheit. Es zeigt sich, dass die Unterneh-
men mit der ausfuhrlichsten Beschéftigung mit der Thematik (durch Anfragen und Bewertungen
von Analysten) auch die sind, die die Quantifizierbarkeit der scheinbar ,weichen“ ESG-Thematik
bereits erfahren haben.

12
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5.3 "ESG in der Unternehmensbewertung wird immer daran scheitern, dass
307 die meisten Themen nicht quantifizierbar sind."

DAX ‘ MDAX SDAX TecDAX Rest

25

20 |

15

4 stimme Uberhaupt nicht zu
3 stimme eher nicht zu

2 stimme eher zu

10 1 stimme voll und ganz zu

w

ESG in der Unternehmensbewertung wird immer daran scheitern,
dass die meisten Themen nicht quantifizierbar sind

In &hnlicher Weise sind die gréBeren deutschen Aktiengesellschaften mehrheitlich davon uber-
zeugt, dass die Bewertung der ESG-Performance heute Bestandteil einer vollstandigen Unter-
nehmensbewertung sein sollte (Grafik 5.4). Diese These wird insgesamt von einer Mehrheit von
47 zu 35 Stimmen unterstitzt. Die groBte Zustimmung erfahrt diese These aus dem DAX und
MDAX.

5.4 "ESG-Analyse gehort zu einer vollstindigen Unternehmensbewertung
30 J n
aazu.
25 4
20
15 - B 4 stimme Gberhaupt nicht zu
W 3 stimme eher nicht zu
B 2 stimme eher zu
I B 1 stimme voll und ganz zu
10
| I
0
DAX MDAX SDAX TecDAX Rest
ESG-Analyse gehort zu einer vollstandigen Unternehmensbewertung dazu

Eindeutig abgelehnt wird dagegen die These, die zunehmende Debatte um ESG sei ideologisch
13
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dominiert und deshalb schlieBe man sich diesem Trend nicht an (Grafik 5.5). 70 Teilnehmer
lehnen diese These ab, nur zwdlf stimmen zu. Ein Teilnehmer aus dem DAX kommentierte,
~,ESG ist in der Tat sehr ideologisch gepragt. Insofern stimme ich dem letzen Satz zu, nicht aber
dem (Uberflissigen) Nebensatz.“ Die These ist gelegentlich in Fachkreisen zu héren und geht
einher mit der Tatsache, dass die heutige ESG-Diskussion ihre Wurzel in den ethischen und
»grinen” Investments der 1970er und 80er Jahre hatte und haufig ein Ausdruck politischer
Uberzeugungen war. Heute stehen reale ékonomische Risiken im Fokus von ESG-Analysen,
die jedes Unternehmen betreffen kénnen. Die Investor Relations-Verantwortlichen im deutschen
Prime Standard teilen diese Ansicht.

5.5 "ESG halten wir fiir eine ideologisch dominierte Debatte,
307 der wir uns nicht anschlieBen."
25
20 -
15 B 4 stimme Uberhaupt nicht zu
W 3 stimme eher nicht zu
B 2 stimme eher zu
I B 1 stimme voll und ganz zu
10
| I
0
DAX MDAX SDAX TecDAX Rest
ESG halten wir furr eine ideologisch dominierte Debatte, der wir uns nicht anschlieRen
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4. ESG-IR: Wie geht es weiter?

Die Ergebnisse dieser erstmaligen Befragung von Investor Relations-Verantwortlichen zum
Stellenwert von ESG-Faktoren stellen die Kapitalmarktbeteiligten vor eine Reihe von Herausfor-
derungen. Zum einen zeigt die Befragung, dass das Thema in den Képfen der Unternehmen
und des Finanzsektors angekommen ist und mehrheitlich ernst genommen wird. Gleichzeitig
lasst sich dies nicht fur alle Unternehmen und auch nicht fir den Kapitalmarkt insgesamt sagen.
Wenn das Thema dagegen weiter an Bedeutung gewinnt — was die einhellige Meinung der
meisten Marktbeteiligten zu sein scheint —, mlssen gute Argumente gefunden werden.

Diese Argumente sehen wir vor allem in der Frage der wirtschaftlichen Bedeutung von ESG-
Themen. Wenn deren Relevanz nicht feststeht, sind auch Skeptiker nicht zu Gberzeugen. Die
-KPlIs for ESG" der DVFA sind ein Instrument, das es Unternehmen erleichtert, Giber ESG-
Themen in einer am Finanzmarkt orientierten Sprache zu kommunizieren. Die letzte Frage die-
ser Untersuchung zielte auf die Bekanntheit dieser Leitlinie (Grafik 6).

6. Kennen Sie die "KPIs for ESG" von DVFA bzw. EFFAS?

30

25

20

M DAX
151 B MDAX
= SDAX
M TecDAX
10 M Rest

1. Ja, sehr gut. 2. Ja, etwas. 3. Ich habe schon einmal davon 4. Nein.
gehort, kenne sie aber nicht
personlich.

25 Befragten sind die KPIs bisher nicht bekannt, weitere 24 haben bisher lediglich davon ge-
hoért. Eine Kenntnis der KPls nehmen nur 32 der befragten Unternehmen fir sich in Anspruch,
davon etwas mehr als die Hélfte aus dem Kreis der DAX-30.

Die Informations- und Aufklarungsarbeit auf Seiten von Fachverbdnden wie der DVFA oder dem
Investor Relations-Verband DIRK zu verstarken, ist daher eine wichtige Schlussfolgerung aus
der Befragung. So kann die Nachfrage deutscher Analysten und Investoren verstarkt und die
Qualitat der Unternehmensinformationen verbessert werden.
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Interessant durfte es auch sein, diese Befragungsergebnisse in regelmaBigen Abstanden zu
wiederholen, um Trends erkennbar zu machen. Auch ein européischer Vergleich — zumindest
der Hauptmaérkte fiir Responsible Investments — kdnnte helfen, die Ergebnisse in einen Kontext
zu setzen, der weitere Handlungsempfehlungen aufzeigt. Diese und ahnliche Gedankenspiele
werden die Organisatoren dieser Untersuchung in den kommenden Monaten fortfiihren.

Die Investor Relations-Abteilungen selbst tragen eine Mitverantwortung fur die Entwicklung
eines nachhaltig orientierten Kapitalmarkts. lhre Informationsangebote sind die Basis fir die
Aufnahme von Aktiengesellschaften in ,Responsible Investments®. Je fundierter dieses Angebot
ist, umso mehr kénnen sich Unternehmen tber die Berlcksichtigung in nachhaltig orientierten
Aktienindizes und Investmentfonds freuen. Dies wird seinerseits den schon erkennbaren Wett-
bewerb um Indexlistungen und Fondsanteile anheizen. Damit wird sich mittelfristig auch der
Markt verandern — das ,Mainstreaming“ von Nachhaltigkeit im Finanzmarkt bliebe kein
Wunschdenken.
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Anhang 1: Fragebogen

Zur Begrifflichkeit:

In dieser Umfrage verwenden wir das Kiirzel ESG fur alle unternehmerischen Leistungen, die
auch als Nachhaltigkeit, nachhaltiges Wirtschaften, Corporate Responsibility (CR) oder Corpo-
rate Social Responsibility (CSR) bezeichnet werden. Es geht um das Prinzip, gesellschaftliche
Verantwortung in das Geschéft zu integrieren aus der Erkenntnis heraus, dass das voraus-
schauende Management von 6kologischen und sozialen Faktoren sowie eine verantwortungs-
bewusste Unternehmensfiihrung den wirtschaftlichen Wert eines Unternehmens beeinflussen.

1. Ist ESG ein Thema lhrer Investor Relations?

1 Ja, immer. Zu Frage 2a
[1 Ja, manchmal. Zu Frage 2a
[1 Ja, gegeniiber SRI-orientierten Zielgruppen. Zu Frage 2a
[1 Nein, aber vielleicht in der nahen Zukunft Zu Frage 2b
[0 Nein. Zu Frage 2b

2a. Wie ist IR fir ESG-Themen bei Ihnen organisiert?
[1 Das Thema ist beim Leiter IR aufgehangt.
[1 Das Thema wird von allen oder mehreren IR-Mitarbeitern bedient.

[1 Das Thema ist bei einer bestimmten Person in der IR aufgehéngt.

2b. Was misste passieren, damit ESG einen prominenteren Platz in lhren IR erhélt?
Mehrfachantworten sind méglich.

[1 Mehr Personalkapazitat in der IR-Abteilung

[1 Mehr ESG-Kompetenz in der IR-Abteilung

[1 Mehr Interesse seitens unserer Zielgruppen (Analysten, Rating-
Agenturen)

[1 Mehr ESG-Kompetenz unter unseren Zielgruppen
[ Die Beweisfuhrung, dass ESG zu wirtschaftlichem Wert beitragt
[0 Ein expliziter Wunsch des Vorstands

[0 Eine integrierte Kommunikationsinitiative zusammen mit der
Kommunikationsabteilung

3. Wie stark ist die gegenwértige Nachfrage nach ESG-Informationen seitens der Investoren,
mit denen Sie in Kontakt stehen?

Bitte bewerten Sie anhand der folgenden Skala: 1 = sehr stark, 2 = eher stark, 3 = eher
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schwach, 4 = sehr schwach

Nachfrage von Investoren allgemein

Nachfrage von ESG-Spezialisten

akzente

4. In welchem Teilgebiet der ESG-Faktoren sehen Sie — ganz allgemein betrachtet — den gréi3-

ten wirtschaftlichen Wert?

Bitte bewerten Sie anhand der folgenden Skala: 1 = sehr hoher Wert, 2 = hoher Wert, 3 = nicht

viel Wert, 4 = kein Wert

Wenn Sie mdchten, figen Sie unter ,Optional” hinzu, welchen Teilbereich Sie fur wirtschaftlich

besonders relevant halten.

C")kologische Themen, wie der Klimaschutz,
nergieeffizienz oder das Wasser- und
Abfallmanagement

Optional: In welchem Thema besonders:

Soziale Themen, wie die Mitarbeiterzufrieden-
interne Aus- und Weiterbildung oder
Sozialstandards in der Lieferkette
Optional: In welchem Thema besonders:

Okonomische Themen, wie die Qualitat der
nehmensfiihrung, Korruption oder der
Innovationsgrad der Produkte

Optional: In welchem Thema besonders:

1 2 3

O O 0 die E-

O O O heit, die
O 0 0 Unter-

5. Wie stehen Sie zu den folgenden Aussagen?

Bitte bewerten Sie anhand der folgenden Skala: 1 = stimme voll und ganz zu,
2 = stimme eher zu, 3. stimme eher nicht zu, 4 = stimme (berhaupt nicht zu

ESG-Faktoren werden bald zum Standard
in der Unternehmensbewertung werden

ESG in der Unternehmensbewertung wird sich
nur dann etablieren, wenn extrafinanzielle Be-
richterstattung gesetzlich vorgeschrieben wird

ESG in der Unternehmensbewertung wird
immer daran scheitern, dass die meisten The-
men nicht quantifizierbar sind

ESG-Analyse gehort zu einer vollstandigen
Unternehmensbewertung dazu

ESG halten wir fir eine ideologisch dominierte
Debatte, der wir uns nicht anschlieBen

1

g

2

U

3

U
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6. Kennen Sie die ,KPIs for ESG" von DVFA bzw. EFFAS?
1 Ja, sehr gut.
[] Ja, etwas.
[1 Ich habe schon einmal davon gehért, kenne sie aber nicht persénlich.

(1 Nein.
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Anhang 2: Literatur

Das Themenfeld ESG bzw. unternehmerische Nachhaltigkeit als Gegenstand der Investor Rela-
tions ist von akademischer oder empirischer Seite bisher noch kaum Gegenstand von Untersu-
chungen gewesen. Dementsprechend kurz ist unsere Literaturliste. Bisher hat auch noch kein
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EFFAS (Hrsg.): KPIs for ESG. A Guideline for the Integration of ESG into Financial Analy-
sis and Corporate Valuation, Version 1.2. Dreieich: DVFA (fir EFFAS), April 2009

Fieseler, Christian: Die Kommunikation von Nachhaltigkeit: Gesellschaftliche Verantwor-
tung als Inhalt der Kapitalmarktkommunikation. Dissertation Universitat St. Gallen, 2007.
Wiesbaden: VS Verlag fiir Sozialwissenschaften, 2008

Gazdar, Kaevan: Reporting Nonfinancials. London: John Wiley & Sons, 2008

Gitmann, Laura / Chorn, Blythe / Fargo, Betsy: ESG in the Mainstream: The Role for Compa-
nies and Investors in Environmental, Social, and Governance Integration. San Francisco:
BSR Business for Social Responsibility, September 2009
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Anhang 3: Abkirzungen und Glossar

CR Corporate Responsibility. Sammelbegriff flir das strategische
Management unterschiedlicher Facetten von gesellschaftlicher
Unternehmensverantwortung. Wie der Begriff der Nachhaltigkeit
umfasst CR eine 6kologische Dimension (Klimaschutz, Res-
sourcen- und Abfallmanagement, etc.), eine soziale (Mltarbei-
terbelange, Sozialstandards in der Lieferkette, etc.) und eine
6konomische (Corporate Governance-Standards, Compliance,
Innovationsmanagement etc.)

CSR Corporate Social Responsibility; alternativ genutzter Begriff zu
CR bzw. Nachhaltigkeit.

DVFA Deutsche Vereinigung fir Finanzanalyse und Asset Manage-
ment (http://www.dvfa.de), der deutsche Berufsverband der Fi-
nanzanalysten und Asset Manager.

EFFAS European Federation of Financial Analysts Societies
(http://www.effas.com), der europaische Dachverband flr die
DVFA und ihre européischen Schwesterverbande.

ESG Environment, Social, Governance. ESG ist die ,,Ubersetzung"
von CR in die Sprache des Kapitalmarkts.

Extra-financial Reporting Unternehmerische Berichterstattung zu CR- bzw. ESG-
Themen, haufig als CR- bzw. Nachhaltigkeitsberichte, gelegent-
lich auch als Kapitel in Geschéftsberichten und im Internet.

KPls Key Performance Indicators — Schllsselindikatoren. KPIs ver-
ringern eine mogliche Vielfalt von Bewertungsindikatoren auf
eine kleinere Auswahl von wesentlichen Indikatoren.

Nachhaltigkeit Politisches bzw. volkswirtschaftliches Konzept zum Gleichklang
6konomischer, 6kologischer und sozialer Entwicklung von Ge-
sellschaften. Im unternehmerischen Gebrauch ein alternativer
Begriff zu CR und CSR.

Non-financial Reporting Alternativ genutzter Begriff zu ,Extra-financial Reporting*“.

Prime Standard 2003 eingefuhrtes Segment der Deutschen Bérse, deren
Unternehmen besonderen Informations- und Transparenzpflich-
ten unterliegen. Eine Listung im Prime Standard ist Vorausset-
zung fur die Aufnahme in einen der Auswahlindizes DAX,
MDAX, TecDAX oder SDAX. Nicht alle Unternehmen des Prime
Standard sind Mitglieder eines Auswahlindexes.
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