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Sustainability Regulierung in der EU
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Quelle: https://ieefa-europe.shorthandstories.com/eu-sustainable-finance-regulation/index.html
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Statistics
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Quelle: KPMG (2022). Big shifts, small steps. Survey of Sustainability Reporting 2022.
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Grundannahmen über ESG im Kapitalmarkt
Annahmen Stimmt das?

1. ESG-Integration kostet Ertrag.

• nach CAPM (Capital Asset Pricing Model) reduziert eine Einschränkung des Investment-
Universums den Ertrag des Portfolios

• Annahme ist falsch: CFP (Company Financial Performance) und CSP (Company Social 
Performanc) sind positiv korreliert ➔ Friede, Busch, Bassen (2016): “ESG and financial 
performance: aggregated evidence  from more than 2000 empirical studies”

2. ESG kann man nicht modellieren (rechnen).

• Kritik teilweise gerechtfertigt: Berichtsrahmen sind nicht so rigoros wie Accounting Standards
(wobei IFRS und GAAP auch nicht so glasklar und präzise sind, wie gerne angenommen)
• Wahrnehmung: ESG-Berichte = non-sense reports - sehen nicht so aus, wie Financials. 
• Forschung zeigt, ESG in gängigen Formaten der Financials wird von Mainstream Investoren 

angenommen wird ➔Arnold, Bassen, Frank (2012) Integrating Sustainability Reports into 
Financial Statements: An Experimental Study,

3. ESG ist «unökonomisch».

• Investmentbanking-Ethos (“be numerate”): Quantifizierung - nur was man zählen kann, 
zählt;  

• Monetisierung - ESG-Aspekte können nur sehr schlecht in Geldäquivalenten ausgedrückt 
werden. 

• Methoden in Finanzmärkten sind zu  rigide z.B. Zeitwert des Geldes, Extrapolation 
zukünftiger Performance aus Vergangenheit
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Wie kommen ESG-Daten zu den Nutzern?

Quelle:
Frank, R. et al. (2017). Umweltbezogene Leistungskennzahlen bei
Anlageentscheidungen institutioneller Investoren. Umweltbundesamt (Dessau)
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Wie kommen 
ESG-Daten zu 
den Nutzern?

Quelle:
Frank, R. et al. (2017). Umweltbezogene Leistungskennzahlen bei
Anlageentscheidungen institutioneller Investoren. Umweltbundesamt (Dessau)
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Investoren zeigen bei ESG dieselben Biases, 
die bei Finanzahlen auftreten!
§ Zuerst Finanzzahlen dann ESG, Verankerungseffekte treten auf 

(«anchoring & adjustments»). Umgekehrt nicht.1

§ Graphische Darstellung ESG erhöht Nutzung («salience bias»).2

§ Im Kontext mit ESG taucht Selbstüberschätzung auf 
(«overconfidence»), Investoren nutzen Marktfeedback zu wenig3

§ De-biasing: Investment Professionals nutzen ESG, wenn es in 
tabellarischer Form angeboten wird (sieht so aus, wie Financials).1

§ Overconfidence dominiert andere Biases, mit Ausnahme von Social 
Learning. 

1 Arnold, M., Bassen, A., & Frank, R. (2018). Timing effects of corporate social responsibility disclosure: an 
experimental study with investment professionals. Journal of sustainable finance & investment, 8(1), 45-71.
2 Frank, R., & Hörner, C. (2023). How Graphics Can Influence Investment Professionals’ Valuations in Judgments with 
Limited Time: Evidence from an Eye-Tracking Study. Available at SSRN 4369015.
3 Frank, R. (2021). The Benefits and Limits of Market Feedback for Investment Professionals’ Valuations and Market 
Estimations: The Case of Corporate Social Responsibility Disclosure . Unpublished research paper, University of 
Hamburg
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Experimentelles Set-up

Investor1
Bewertung

1

Investor2 
Bewertung

1

Investor3 
Bewertung

1

Investorn
Bewertung

1

Aggregierte
«Marktbewertung»

Investor1
Bewertung

2

Investor2
Bewertung

2

Investor3
Bewertung

2

Investorn
Bewertung

2

Finale 
BewertungWird «veröffentlicht«

§ Zwei Treatments – 1x Financial vs. 1x Financials + ESG
§ Investment Professionals bewerten eine Aktie (Skala 0-100) in 
geheimer Bewertung
§ Experimenter sammelt Bewertungen, aggregiert sie zu einem 
Durchschnitt = Marktbewertung
§ Marktbewertung wird veröffentlicht
§ Teilnehmer können ursprüngliche Bewertung revidieren oder 
beibehalten
Ergebnisse
§ Mit ESG im Treatment wird Unsicherheit der Teilnehmer größer, 
Feedback wird weniger aufgenommen –> Overconfidence

Quelle: Arnold, M., Bassen, A. Frank, R. (2021). The Benefits and Limits of Market Feedback for Investment Professionals’ Valuations and Market Estimations: The Case of 
Corporate Social Responsibility Disclosure. Unpublished research paper, Hamburg University.

1. Runde 2. Runde
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CSRD/ESRS – Ein ‘Dickes Brett’

10
Themen

ca. 40
Unterthemen

ca. 100 Unter-/
Unter-Unterthemen

ca. 1.400
Offenlegungsanforderungen

ca. 4.000 Datenpunkte

5

Welche 10% 
dieser Themen
sind strategisch
nutzbar?

}
DIRK-Konferenz 2024 02. Juli 2024 9



Vertraulich

c

10

Strategische Nutzung von 
Nachhaltigkeitsthemen in der IR
• Nur wenige Themen eignen sich als Signale (à strategische 

Positionierung)
• Das Gros der 4.000 Disclosures nach ESRS stellt lediglich «Rauschen» dar 

(à geringer Nutzen für Investoren)
• Narrative sind erforderlich - setzen entsprechende Signale
• Narrative müssen platziert werden – dass sie in Berichten oder auf 

Websites enthalten sind, reicht nicht aus
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Was ist ein Narrativ?

• «sinnstiftende Erzählung» (Wikipedia)
à eine erzählerische Darstellung von Ereignissen
à gibt dargestellten Ereignissen einen Sinn und eine
Bedeutung
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Wozu dienen Klimaszenarien?
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Visualisierung der Nachhaltigkeitsanalyse
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Interdependenz von Reporting und 
Investorenanfragen
• Geschäfts- und Nachhaltigkeitsbericht treibt Basics voran – Investorenanfragen treiben Reporting voran

• Abteilung Group Communications and Investor Relations als Kontakt für Kapitalmarkt, Presse und 
Reporting

• Ratinganforderungen und ESRS – Pflicht oder Kür?
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Ein standardisierter Datenkanal zwischen 
Unternehmen und Investoren wird benötigt
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Die SCHUFA ESG Solution unterstützt bei der Umsetzung der komplexen regulatorischen Anforderungen – 
ganz gleich, ob eigene Reportingpflichten erfüllen werden müssen oder Anforderungen durch Dritte nachgekommen werden muss.

Use Case 1: 
Eigene Berichts- und Offenlegungspflichten erfüllen

Use Case 2: 
Aufforderung zur Bereitstellung nachhaltigkeitsrelevanter Daten von Banken 
oder Investoren. Die Weitergabe der Daten erfolgt nur nach erfolgter 
Freigabe. 

Fertiger Report Unternehmensportal Dateneingabe

SCHUFA ESG Solution

Übermittlung 
der Daten

Anfrage zur 
Dateneingabe

Kreditgeber- oder Investorportal

ESG Solution

1

2
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Quintessenz

• Menschen sind Geschichtenerzähler und –zuhörer
• ESG ist für Investoren nur nützlich, wenn es um glaubwürdige und 

strategisch sinnvolle Geschichten (Narrative) geht
• Investoren nutzen ESG, wenn Narrative zu ihnen gebracht werden, 
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