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Verantwortungsvolle Uberrenditen

PRI unterstitzt Investoren in Umsetzung sozial- und umweltvertraglicher Anlagen — Nachfrage schleppend

Die den Vereinten Nationen
nahestehenden Prinzipien fiir
verantwortliches Investieren
(PRI) sind weltweit von 1700
Vermogensverwaltern unter-
zeichnet worden. Die Bor-
sen-Zeitung wollte von Nathan
Fabian, Director Policy and
Research, wissen, was Investo-
ren motiviert, daran teilzu-
nehmen und was die Ziele der
Initiative sind.

Von Dietegen Miiller, Frankfurt
Borsen-Zeitung, 7.4.2017
,Es geht um Geld“, sagt Nathan
Fabian bereits ziemlich zu Beginn.
Der Director Policy and Research der
sogenannten Principles for Responsi-
ble Investment (PRI), also Prinzipi-
en verantwortlichen Investments,
die von den Vereinten Nationen un-
terstiitzt werden, macht keinen Hehl
daraus, dass es bei verantwortli-
chem Investieren auch um eine Per-
formance-Optimierung geht. ,Inves-
toren, die mit uns zusammenarbei-
ten, sind langfristig engagiert und
interessieren sich fiir mégliche Wert-
minderungsrisiken in ihren Portfo-
lios.“ So gehe es um einen hoheren
risikoadjustierten Ertrag.

In Deutschland haben sich bisher
63 Mitglieder den PRI angeschlos-
sen, weltweit sind es rund 1700
Adressen. Die sechs Prinzipien ver-
antwortungsvollen Investierens sol-
len Anleger dazu bringen, soge-
nannte ESG-Kriterien in ihren Anla-
geaktivitdten zu integrieren und sich
als ,,aktive Anteilseigner” mit Unter-
nehmen auseinanderzusetzen, was
Fragen zu Umwelt-, Sozial- und Fiih-
rungsthemen anbelangt — eben ESG
oder Environment, Social and Gover-
nance. Fabian macht dabei deutlich:
,Wir haben enge Beziehungen zum
Global Compact der Vereinten

Nationen und zur Finanzinitiative
des Umweltprogramms der Verein-
ten Nationen — der UNEP Finance
Initiative —, aber es gibt keine finan-
zielle Zuwendung, sondern nur eine
unterstiitzende inhaltliche Arbeit.”
Somit sei auch eine Streichung der
Mittel durch den neuen US-Prési-
denten Donald Trump ohne Ein-
fluss, so Fabian. Die Investoren seien
ohnehin vorbereitet, ,unabhingig
davon, was Regierungen tun, fiir
sich selbst die notigen Schritte unter-
nehmen*.

Risikoinformationen

Auch wenn die Anzahl Unter-
zeichner grof3 scheint, konnte die
Nachfrage nach den Dienstleistun-
gen von PRI noch grofler sein. War-
um aber arbeiten Anleger mit den
Prinzipien fiir verantwortungsvolles
Investieren zusammen? Fabian er-
klart, weil daraus ,gute Risikoin-
formationen“ zu erhalten seien und
weil dies ein Signal an die Kunden
der Vermogensverwalter aussende,
dass sie verantwortungsvolle Investo-
ren sind.

»,Sie miissen iiberzeugt sein, dass
sie fiir ihre Anlagen etwas lernen“,
sagt Fabian. ,,Wir erkldren etwa, wie
Investoren ESG-Kriterien in ihre stra-
tegische Anlagepolitik aufnehmen,
auch im Bereich passive Invest-
ments.“ PRI gebe hier Leitlinien.
Den Anlegern sei dadurch ,be-
wusst“, dass etwas getan werden
miisse, etwa im Bereich Fracking, al-
so der Forderung von Gas und Ol
aus unkonventioneller Quelle, wo es
negative Aspekte geben koénne. ,Wir
fiihren dazu Workshops mit Investo-
ren durch und zeigen Rahmenbedin-
gungen auf®, sagt Fabian, der frither
fiir die Investor Group on Climate
Chance gearbeitet hatte. Er lobt da-
bei den Vorstof} Frankreichs, das ver-
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pflichtend einen Ausweis des Kohlen-
dioxid-Emissionsprofils von Anlagen
institutioneller Investoren verlangt.
Allerdings brauche es wohl noch
mehr Instrumente als nur CO2-Emis-
sionen zu berichten, um zu einem
aussagekréftigen Uberblick {iber die
Herausforderungen zu geben, die
Umwelt- und Sozialfragen fiir Unter-
nehmen bergen.

Welcher Zusammenhang aber be-
steht, wenn eine Hauptmotivation
darin besteht, eine risikoadjustiert
bessere Rendite erzielen zu konnen,
zwischen ESG-Informationen und
der Anlageperformance? Fabian ver-
weist auf umfassende Studien, die
dazu gemacht wurden, wie etwa je-
ne der Deutschen Asset & Wealth Ma-
nagement in Zusammenarbeit mit
der Universitit Hamburg aus dem
Jahr 2015, die von den PRI unter-
stiitzt wurde.

»ESG-Alpha“ erhalten

Das White Paper hat rund 2250 Fi-
nanzstudien daraufhin untersucht,
die der Frage nachgegangen sind, ob
ESG-Faktoren die finanzielle Perfor-
mance von Unternehmen verbessert
hétten. Die Daten reichen dabei teil-

weise bis in die siebziger Jahre zu-
riick. Demnach seien ESG-Kriterien
besonders in Investment in den USA
und Schwellenlédnder effektiv, so das
Fazit.

Nur 10% der untersuchten Stu-
dien hétten einen negativen Zusam-
menhang zwischen ESG-Faktoren
und finanzieller Entwicklung ge-
zeigt, 47,9 % jedoch einen positiven
— in Metastudien waren es sogar
62,6%. Eine liberproportionale Kor-
relation sei dabei nicht im Aktienbe-
reich, sondern in den Asset-Klassen
Anleihen und Immobilien festge-
stellt worden und nur eine schwache
Korrelation in Bezug auf Anlage-
fonds und Indizes.

Auch habe die zunehmende Zahl
Unterzeichner des CDP (ehemals:
Carbon Disclosure Project), in dem
sich Unternehmen zur standardisier-
ten Offenlegung ihrer CO2-Emissio-
nen verpflichten, nicht zu einer Ver-
ringerung des , ESG-Alphas“ gefiihrt,
so die Untersuchung. Es sei fiir die
Uberrendite kein einzelner Faktor
ausschlaggebend gewesen, sondern
die Kombination der drei Faktoren
Umwelt, Soziales und Unterneh-
mensfithrung.

Fabian erwartet, dass US-Prési-
dent Trump, der Klimaschutzbemii-
hungen skeptisch bis ablehnend ge-
geniibersteht, keinen groflen Ein-
fluss auf die Bemiihungen der Task
Force on Climate-related Financial
Disclosures (TCFD) haben werde.
Diese von Michael Bloomberg geleite-
te Arbeitsgruppe arbeitet derzeit ein-
heitliche Standards fiir die Berichter-
stattung von klimabezogenen Finanz-
risiken aus (vgl. BZ vom 15. Dezem-
ber 2016). , Klimarisiken sind finanzi-
ell bedeutende Risiken“, sagt Fabian,
»deswegen ist es sinnvoll, dass Unter-
nehmen auch transparent dariiber be-
richten sollen.“ Der Chairman von
PRI ist auch TCFD-Mitglied.

Goldman-Sachs-Studie stiitzt europdische Aktien

Stoxx-Immobilienindex steigt auf Sechsmonatshoch — Fraport und Wirecard erreichen Rekordhohen

Borsen-Zeitung, 7.4.2017
ck Frankfurt — Nach anféanglicher
Schwéche hat sich an den européi-
schen Aktienmérkten am Donners-
tag die Stimmung im Verlauf aufge-
hellt. Gestiitzt wurden sie neben

AKTIEN

einer festeren Tendenz an der Wall
Street von einem zuversichtlichen
Kommentar von Goldman Sachs.
Das Institut glaubt, dass europaische
Aktien durch nachlassende politi-
sche Unsicherheit besser abschnei-
den werden als der US-Markt.

MDax erreicht Rekordhoch

Der Dax, der im frithen Geschéft
bis auf 12119 nachgegeben hatte,
stieg am Nachmittag bis auf 12243
und schloss mit einem Gewinn von

Stoxx Real Estate
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0,1% bei 12231 Zahlern. Der MDax
stieg auf ein Rekordhoch von 24124
und lag zuletzt bei 24111 mit 0,5%
im Plus. Der spanische Markt setzte
seine Outperformance fort. Der
Ibex35 erreichte bei 10535 den
hochsten Stand seit 17 Monaten und
lag zuletzt mit einem Plus von 1,1%
bei 10519 Punkten. Europaweit wur-
den Immobilienaktien von Auf3erun-
gen des EZB-Prasidenten Mario Dra-
ghi gestiitzt. Nachdem Draghi zu ver-
stehen gegeben hatte, dass die No-
tenbank bis auf weiteres an ihrem lo-
ckeren geldpolitischen Kurs festhal-
ten wird, schloss ihr Stoxx-Branchen-
index mit einem Plus von 1,2% bei
173 Punkten. Das war der hochste
Stand seit sechs Monaten.

Wirecard Kkletterten auf ein Re-
kordhoch von 52,65 und schlossen
mit einem Gewinn von 1,1% bei
52,54 Euro. Das Unternehmen legte
einen um Sondereffekte (Ausstieg
aus Visa Europe) bereinigt um 24 %
gestiegenen Uberschuss von 177
Mill. Euro vor und avisierte eine um
0,14 auf 0,16 Euro erhohte Dividen-
de. Auch Fraport erreichten ein Re-
kordhoch. Die Aktie stieg bis auf
70,06 und schloss mit einem Plus
von 4,4 % bei 69,56 Euro. Die Socié-
té Générale hat die Aktie auf ,Buy“
hochgestuft. Sehr fest waren S&T.
Die Aktie erreichte bei 11,83 den
hochsten Stand seit 13 Jahren und
schloss als Spitzenreiter im TecDax
mit einem Gewinn von 8,2% bei
11,68 Euro. Das Unternehmen avi-
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Indexierte Entwicklung (4.1.2016=100)

© Borsen-Zeitung

Quelle: Thomson Reuters

sierte anldsslich der Zahlenvorlage
eine deutliche Umsatzsteigerung im
laufenden Jahr sowie eine von 8 auf
10 Cent erhohte Dividende.
Gerresheimer gaben um 4,9%
auf 71,17 Euro nach. Das Unterneh-
men verstimmte den Markt anlass-
lich der Vorlage der Zahlen vom ers-
ten Geschéftsquartal mit einem eher

ONLINE

Den Aktienmarktbericht finden Sie
bereits am Vorabend der aktuellen
Ausgabe (ab ca. 18.30 Uhr)

online unter

https://www.boersen-zeitung.de

skeptischen Ausblick. Die DZBank re-
duzierte ihre Ergebnisprognosen
und senkte ihren fiir die Aktie veran-
schlagten Fair Value von 90 auf 82
Euro. Fiir das laufende Geschafts-
jahr sehe Gerresheimer den Umsatz
derzeit am unteren Rand der Progno-
sespanne von 1405 bis 1455 Mill.
Euro. Das Unternehmen habe mit sei-
nen Zahlen zwar operativ die Erwar-
tungen getroffen, sehe aber nun eine
vorsichtigere  Haltung  wichtiger
Pharmakunden im gesamten ersten
Halbjahr 2017. Freenet gaben um
2,6% auf 29,42 Euro nach. Die Aktie
wurde von der Berenberg Bank bei
einem mit 24 Euro unverdndert ge-
lassenen Kursziel von ,Hold“ auf
,Sell“ zuriickgestuft.

Dax MDax TecDax Euro Stoxx 50

Titel Kurs in% Titel Kurs in% Titel Kurs in% Titel Kurs in%
RWE 1572 1,0 Fraport 69,56 4,4 S&T 11,70 8,5 Inditex 3368 24
Eon 7,35 0,7 Rational 445,05 2,2 Dragerwerk Vz. 94,62 3,0 Unibail-Rodamco 222,80 1,7
Allianz 173,15 0,6 Steinhoff Int. 4,65 2,0 Aixtron 3,49 1,2 Safran 7193 16
Adidas 176,60 0,6 Alstria Office Reit 11,66 1,8 Evotec 9,94 1,1 Nokia 495 1,2
Linde 158,25 0,5 Hochtief 159,00 1,2 Wirecard 52,54 1,1 Iberdrola 6,76 1,2
Dax 12230,89 0,1 MbDax 24110,53 0,4 TecDax 2034,42 -0,4 Euro Stoxx 50 3489,57 0,5
Lufthansa 15,23 -0,4 Axel Springer 51,85 -0,7 Xing 192,50 -1,3 SAP 91,43 -0,3
ProSiebenSat.1 40,98 -0,5 Evonik 30,50 -1,0 Morphosys 53,65 -1,6 Bayer 107,50 -0,3
HeidelbergCement 87,06 -0,5 Schaeffler 15,62 -1,1 ADVA 10,10 -2,0 BMW 82,95 -0,3
Thyssenkrupp 22,73 -0,5 CTS Eventim 3551 -2,1 freenet 29,42 -2,6 ASML 122,95 -0,4
Commerzbank 8,37 -0,8 Gerresheimer 71,17 -4,9 SMA Solar 22,61 -34 CRH 32,40 -0,6
(Xetra-Kurse) (Xetra-Kurse) (Xetra-Kurse)
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Ferrari-Aktie in Mailand
in der Pole-Position

Von Thesy Kness-Bastaroli,
Mailand

Borsen-Zeitung, 7.4.2017

Bis auf 70,30 Euro schoss der Ferra-
ri-Kurs am 3. April, ein neuer
Hochststand in der noch jungen
Borsengeschichte des Sportwagen-
herstellers. Der Sieg von Sebastian
Vettel gleich zum Auftakt der For-
mel-1-Saison in Australien ermun-
terte Anleger zum Einstieg. Es han-

GELD ODER BRIEF

delte sich um den ersten Grand-
Prix-Sieg des Ferrari-Fahrers seit
September 2015.

Nicht nur der jiingste Erfolg im
Formel-1-Rennen hat zur Erholung
der Kurse beigetragen. Die Borse
hat auch die Nachricht von Ferrari-
Prasident Sergio Marchionne posi-
tiv aufgenommen, dass dieser bis
2021 im Amt bleiben wird. Dies ga-
rantiert eine gewisse Kontinuitat in
der Unternehmensfithrung und der
Strategie. Marchionne will den
Rennwagenhersteller zu einem Lu-
xuskonzern par excellence wan-
deln. Angeblich sollen in naher Zu-
kunft auch Ferrari-Einrichtungsge-
genstidnde das Sportwagenangebot
erganzen. Last but not least haben
auch die {iber den Erwartungen lie-
genden Ergebnisse im Schlussquar-
tal 2016 sowie die Akquisition von
850000 Ferrari-Aktien seitens des
Finanziers George Soros zur Kurs-
Rally gefiihrt. Der Investmentfonds
von Soros hat im vergangenen Fe-
bruar 0,45% des Ferrari-Kapitals
fiir 40 Mill. Dollar erworben. Da-
mit rangiert Soros nach der Fiat-
Chrysler-Familienholding Exor
(24%), dem Sohn des Unterneh-
mensgriinders Piero Ferrari (10 %)
und dem US-Fonds T. Rowe Price
an vierter Stelle der Ferrari-Eigen-
tlimer. Morgan Stanley und Black-
Rock haben in jiingster Zeit eben-
falls Beteiligungen erworben.

Fast 70 Prozent zugelegt

Die Aktie kommt seit ihrem Bor-
sengang auf eine ordentliche Dreh-
zahl. Nur kurz nach dem New Yor-
ker Borsendebiit im Oktober 2015
ging es kréftig bergab mit dem
Kurs, weil sich GroRaktionidr Fiat
Chrysler (FCA) aus dem Aktionars-
kreis verabschiedete. Im Oktober
2015 war das Papier zunichst in
New York, im Januar 2016 dann in
Mailand an der Borse gestartet.
Ausgabepreis war seinerzeit 52 Dol-
lar in New York und 43 Euro in Mai-
land. Anfang April notierte Ferrari
sowohl in Mailand wie auch in
New York auf einem Allzeithoch. In-
nerhalb der letzten zwolf Monate
legte der Titel in Mailand 68,5%
zu, seit  Jahresbeginn (bis
30. Mérz) waren es rund 60,3 %.
Damit {iiberrundete Ferrari auch
den Maildnder Branchenindex
FTSE Italia Automobili e Compo-
nentistica, der seit Jahresbeginn
um 22 % zulegte. Die Ferrari-Kurse
entwickelten sich auch weit besser
als der allgemeine Index FTSE MIB
mit einem Kursgewinn von 12,6 %
im Jahresvergleich und einem Plus
von 5,5% seit Jahresbeginn. Die
Borsenkapitalisierung macht der-
zeit mit 13,5 Mrd. Euro mehr als
das Vierfache des Umsatzes aus.
Die Ferrari-Marktkapitalisierung
riickt auch nahe an die der ehemali-
gen Muttergesellschaft FCA mit ei-
ner Kapitalisierung von 14,7 Mrd.
Euro heran. Als FCA im Oktober
2014 den Spin-off von Ferrari an-
kiindigte, belief sich der Marktwert
von FCA auf 9,2 Mrd., heute hat
sich die Marktkapitalisierung der
beiden Gesellschaften zusammen
auf 28,2 Mrd. Euro mehr als ver-
dreifacht.

Von insgesamt zwolf Analysten
sagen sechs ,Strong Buy“, zwei
,Buy“, zwei ,,Hold“ und zwei ,,Sell“.
Die Kursziele schwanken zwischen
50,10 bei Bernstein und 74 Euro
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bei Morgan Stanley und Citigroup.
Bernstein begriindet das im Ver-
gleich niedrige Kursziel mit dem ho-
hen Gewinnrisiko. Ferrari sei ein
kleines Unternehmen mit einem
»super brand“. Dies berge Risiken.
Citigroup hat Ende Mérz das Kurs-
ziel von 48 auf 74 Euro erhoht.
Grund dafiir seien die fiir das lau-
fende Jahr wesentlich verbesserten
Rentabilitdtsaussichten. Laut der
Citigoup ist Ferrari imstande, in
den nachsten Jahren die Preise und
die Produktion (8000 Fahrzeuge
im Jahr 2016) zu erhohen und
gleichzeitig durch Synergien die
Kosten zu senken. Dies sei in der
Autowelt derzeit ein einzigartiges
Phianomen. Laut Citi-Schédtzungen
wird der Umsatz von 3,1 Mrd. im
Jahr 2016 auf 3,45 Mrd. im Jahr
2019 und der konsolidierte Netto-
gewinn von 398,7 Mill. 2016 auf
566,8 Mill drei Jahre spater stei-
gen. Auch die Analysten von Jeffe-
ries erwarten eine rasante Gewinn-
entwicklung. In den néchsten fiinf
Jahren soll der Netto-Ertrag dop-
pelt so schnell wachsen wie der Um-
satz. Und Mediobanca Securities
schatzt, dass der Gewinn pro Aktie
von 1,62 Euro im Jahr 2015 auf
2,68 Euro im laufenden Jahr und

Die Ferrari-Aktie

in Euro

Mailand
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3,01 Euro 2018 zunimmt. Das Divi-
dendenziel wird nach 1,1 % im Vor-
jahr auf 1,3% im Jahr 2018 ge-
schatzt. Mediobanca-Analyst Massi-
mo Vecchio zeigt sich beim Umsatz-
ziel 2017 von geschétzt 3,375 Mrd.
Euro leicht optimistischer als der
Konsensus mit 3,32 Mrd. Euro. We-
sentlich stérker als der Umsatz soll
der Nettogewinn zunehmen, der
laut Vecchio im laufenden Jahr um
26,6% auf 506 Mill. und 2018 um
12,5% auf 569 Mill. Euro steigen
wird. Auch diese Schétzungen lie-
gen iiber dem Konsens. Gleichzei-
tig sollen die Nettoverbindlichkei-
ten von 652 Mill. im laufenden
Jahr auf 464 Mill. im kommenden
Jahr und 66 Mill. Euro bis 2018
schrumpfen. Der Cash-flow soll
sich von geschéatzt 547 Mill. im lau-
fenden Jahr auf 795 Mill. bis 2018
verbessern.

Rekordergebnis

Ferrari hat das Jahr 2016 mit ei-
nem Rekordergebnis abgeschlos-
sen. Der Nettogewinn stieg um
38% auf 400 Mill. Euro gegeniiber
2015. Der Umsatz kletterte um
8,8% auf 3,1 Mrd. Euro. Das berei-
nigte Ebit stieg um 34% auf 632
Mill. Euro. Der Konzern aus Mara-
nello verkaufte im vergangenen
Jahr 8014 Boliden, 4,6 % mehr als
im Jahr davor. Fiir Italien, Deutsch-
land und Frankreich meldete Ferra-
ri ein zweistelliges Wachstum.
2017 soll der Verkauf von Luxuswa-
gen auf 8400 und 2019 auf 9000
Fahrzeuge erhoht werden. Beson-
ders giinstig verlief die Geschifts-
entwicklung im Schlussquartal, als
die Italiener ihren bereinigten Ge-
winn um 38% auf 251 Mill. Euro,
starker als erwartet (224 Mill.),
steigerten. Die Umsétze kletterten
um 12 % auf 836 Mill. Euro — Ana-
lysten hatten lediglich mit 815
Mill. gerechnet. Vor allem Zwolfzy-
linder-Modelle wie der GTC4Lusso
und der neue Ferrari Aperta wur-
den zum Jahresende gut verkauft.
Auch der Ausblick fiir 2017 ist opti-
mistisch. Ferrari erwartet ein berei-
nigtes operatives Ergebnis vor Steu-
ern und Abschreibungen (Ebitda)
von mehr als 950 Mill. Euro. Ana-
lysten hatten bislang mit einem
Ebitda von 921 Mill. Euro gerech-
net. Die Verschuldung soll 2017
auf weniger als 500 Mill. Euro sin-
ken.




