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Moritz Hagenmiiller

Herzlich Willkommen zu #tomorrowto-
day, dem Accenture Strategy Podcast
rund um die Themen Digitalisierung,
Nachhaltigkeit und Diversitat. Mein
Name ist Moritz HagenmUller. Ich bin
verantwortlich fUr das Accenture Strate-
gy Geschéft in Deutschland, Osterreich
und der Schweiz und freue mich heu-
te sehr, Birger Berendes begrifRen zu
durfen, den Co-Head von Mergers und
Acquisitions bei der Bank of America in
Europa, dem Mittleren Osten und Afrika.
Birger, schon, dass Du da bist.

Birger Berendes
Hallo, Moritz. Ja, ich freue mich auch,
dabei sein zu kbnnen heute.

Moritz Hagenmiiller

Das 6konomische Umfeld, in dem wir
uns bewegen, ist zurzeit ja mindestens
mal sehr anspruchsvoll. Kannst du es dir
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in deiner Rolle eigentlich erlauben, nicht
optimistisch oder gar negativ zu sein?

Birger Berendes

Es ist eine gute Frage. Ich wirde sagen,
per definitionem mussen wir immer kons-
truktiv optimistisch sein. Das hei3t, man
sollte naturlich nicht Hurra schreien, wenn
neben einem die Welt in die Briche geht,
aber da sind wir ja Gott sei Dank noch
nicht. Wir haben viele geopolitische Prob-
leme, mit denen wir handeln mUssen, aber
fUr die meisten unserer Klienten ist das
Mittel- bis Langfristige das Relevanteste,
das heil3t, wie setzen sie ihre Strategie
mittel- bis langfristig um, und [sie] werden
sie naturlich momentan durch die Krise
managen mussen, oder durch verschie-
denste Krisen. Wenn man wirklich durch-
geht, ist doch noch das Hauptthema in
den Aufsichtsraten und Corporate Boards:
Was mussen sie machen, um in funf bis
zehn Jahren fUhrend in ihrer Industrie zu



sein? Dementsprechend sage ich konst-
ruktiv: Man muss das aktuelle Geschehen
natUrlich im Auge haben und wie sich das
auf bestimmte Metriken auswirkt. Aber
trotzdem muss man auch weiter nach vor-
ne gucken und da ist naturlich dann der
Optimismus.

Moritz Hagenmiiller

Zu den grof3en wirtschaftlichen Heraus-
forderungen gehoren neben dem Thema
Ukraine ja auf jeden Fall die ansteigenden
Zinsen, die Inflation, die unterbrochenen
Lieferketten. Was aus den drei Faktoren
oder vielleicht einem anderen siehst du als
die grof3te Schwierigkeit an fur das M&A
Geschéaft augenblicklich?

Birger Berendes

Fur die, die damit nicht so ganz bewan-
dert sind, Bank of America veroffentlicht
ja - ich glaube, einmal im Monat - unsere
sogenannte Fund-Manager-Umfrage, wo
weltweite Fondsmanager mit mehr als
einer Billion insgesamt Assets under Ma-
nagement befragt werden: Was sehen sie
als groBtes Risiko? Und gleichzeitig gibt es
andere, die CEOs weltweit befragen. Und
was wir da momentan sehen, ist immer
noch, als groBtes Risiko empfundener
Aspekt ist Inflation, gleich gefolgt von re-
striktiven Zentralbanken. Wir kdnnen auch
gleich noch mal darUber sprechen, wie
sich die Zentralbankpolitik auf Markte und
dementsprechend auch auf Finanzierung
und M&A auswirkt. Aber Inflation, Zent-
ralbankpolitik sind momentan noch das
Wichtigste und das ist weit, weit vor der
aktuellen Russland-Krise oder der China-
Taiwan-Krise. Also ich wirde sagen, die
Top drei, die wir sehen: Inflation, Zentral-
bankpolitik und globale Rezession.
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Moritz Hagenmiiller

Und wie lange wird es nach eurer Ein-
schatzung dauern, bis die Inflation wie-
der auf einen Zielwert von sagen wir um
die zwei Prozent zurlckgefuhrt werden
kann?

Birger Berendes

Sehr interessante Frage. Wir haben uns
dazu naturlich auch Gedanken ge-
macht. Und wie kann man das besser
machen, als zu schauen, was ist his-
torisch passiert? Und dazu haben wir
uns in den entwickelten Okonomien
angeschaut: Jedes Mal, wenn die Infla-
tion Uber funf Prozent gekommen ist,
wie lange hat es dann gedauert, um die
Inflation dann wieder auf das Zwei-Pro-
zent-Ziel zu drlicken? Da gibt es Bei-
spiele Deutschland 1992, es gibt USA
1990 und noch viele andere Beispiele.
Und wenn man sich das anguckt, ist der
Durchschnitt - und das ist ganz inter-
essant - der Durchschnitt, um wieder
auf zwei Prozent zu kommen, ist zehn
Jahre. Was naturlich heftig ist und in
einem sehr starken Kontrast ist zu dem,
was momentan der Konsensus erwartet
oder was die Zentralbanken hoffen zu
erreichen, namlich dass wir bei 2024
wieder auf dem Zwei-Prozent-Ziel sind.
Das ist nur der Durchschnitt. Es gibt
natUrlich auch Beispiele, wo das weit-
aus schneller geschehen ist. Ich habe
eben das Beispiel Deutschland 1992, wo
wir auch eine Inflation von funf Prozent
hatten, angesprochen. Und da hat es
drei Jahre gedauert, um wieder auf das
Zwei-Prozent-Ziel zu kommen. Das sind
aber auch wieder auf der positiven Sei-
te die AusreiBer. Ich wirde sagen, ein
gutes Drittel der Prazedenzfalle liegt bei
ungefahr sechs bis sieben Jahre. Also



wenn man einfach auf die Statistik guckt,
ist es relativ unwahrscheinlich, dass wir bis
2024 wieder auf dem Zwei-Prozent-Ziel
sind.

Moritz Hagenmiiller

Und was bedeutet es dann fUr die nachs-
ten 12 bis 24 Monate im europaischen
M&A Markt? Wie schatzt inr da die Ent-
wicklung des Dealvolumens, des Wertes
der Deals, der Anzahl der Deals ein?

Birger Berendes

Ja, auch eine sehr interessante Frage. Na-
tlrlich, um unser Geschaft zu leiten, ma-
chen wir uns dazu viele Gedanken und wir
bekommen von unseren Klienten momen-
tan zwei Fragen. Nummer eins: Wie lange
dauert es, bis sich die Markte wieder er-
holen? Nummer zwei: Wie lange dauert es,
bis die Finanzierungsmarkte zurtckkom-
men? Ich nehme an, wir werden gleich
noch zu den Finanzierungsmarkten spre-
chen. Aber auch da haben wir historisch
geschaut, wie lange dauert eine Rezession
in westlichen Landern, insbesondere dem
US-Raum und dem européischen Raum,
die ja entscheidend wirklich sind. Und da
seit 1929, wenn man sich alle Rezessionen
anguckt, dauert die Rezession im Schnitt
vier Quartale, also ein Jahr. Und der Baren-
markt, also sprich ein Markt, der mindes-
tens einmal um 20 Prozent gefallen ist und
sich dann wieder irgendwann erholt, der
Barenmarkt dauert im Schnitt funf Quarta-
le. Also wir sprechen von, wenn wir jetzt in
die Rezession rutschen, praktisch von un-
gefahr einem guten Jahr 2023, in der wir
die Rezession erleben. Und auch da haben
wir uns sehr viel fur unsere Klienten, sehr
viel historische Daten angeschaut. In 2021
hatten wir global die héchsten Gewinne
und die hochsten Gewinnmargen. Und
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historisch gesehen, wenn wir in die
Rezession rutschen oder wenn es einen
dkonomischen Schock gibt, gehen
diese Gewinne im Schnitt um 30 Pro-
zent zurUck. Deutschland ist ja sehr von
Industrieunternehmen gepragt, und
Industrie liegt etwas Uber dem Schnitt,
ich wlrde sagen, so um die 35 Prozent.
[In] manchen Krisen, zum Beispiel die
Finanzkrise 2008/2009 sind die Gewin-
ne um 40 Prozent eingebrochen. Aber
das sollte man im Kopf behalten, wenn
man an starkere Rezession denkt. Also
ein Jahr signifikanter Gewinnrtckgang
und dann erholt es sich langsam wieder.

Moritz Hagenmiiller

Und der Engpass sind momentan eher
die noch zu hohen Kaufpreiserwartun-
gen der Verkaufer oder der Engpass an
Finanzierungen, den du beschrieben
hast? Und was bedeutet auch das fur
die Segmentierung des Marktes? Gibt
es Unterschiede zwischen den Bran-
chen? Welche Rolle spielt Private Equi-
ty? Wird die sich noch weiter ausbauen?

Birger Berendes

Da sage ich gerne was zu. Ist natirlich
eine sehr, sehr umfangreiche Frage,
aber generell kann ich sagen, noch im
Mai 2022 sah alles sehr, sehr gut aus.
Wir haben auch gerade im deutschspra-
chigen Raum an einigen sogenannten
Public-to-Privates, also die Ubernahme
von bérsennotierten Unternehmen und
da spezifisch Ubernahme von borsen-
notierten Unternehmen durch Private-
Equity-Hauser, haben wir sehr viel Akti-
vitat gesehen, und da waren teilweise
Transaktionen, die nur Wochen vor der
Veroffentlichung standen. Dann kamen
zwei Faktoren. Der wesentliche Faktor



war, dass durch die Zinsvolatilitdt und die
sehr stark ansteigenden Zinsen durch die
Inflation, die héher war und persistenter
war als erwartet, der sogenannte Leverage
Finance oder High-Yield-Markt austrock-
nete. Das ging dann rapide runter. Und nur
um dir ein Beispiel zu geben: In den USA
wurden im Mai 2021 noch 50 Milliarden

an neuen High Yield Bonds ausgegeben.
Im Mai 2022 waren es dann nur noch zwei
Milliarden. Du kannst dir vorstellen, wie

da Sand ins Getriebe gekommen ist. Das
war der eine Faktor. Was wir auch gesehen
haben: Zu dem Zeitpunkt war der Schock
noch nicht durch die Eigenkapitalmarkte,
also die Aktienmarkte gegangen. Und da
hatten wir, wie du das eben angespro-
chen hast, diesen Disconnect zwischen
was unsere Corporate-Klienten erwartet
haben, was ihr Unternehmen wert ist und
was der Markt dann oder beziehungs-
weise Kaufer gedacht hat, was es wert ist.
Da war ein groBBer Disconnect. Wir sehen,
das dauert normalerweise mindestens ein,
wenn nicht sogar zwei Quartale, bis dann
die Analysten aufschlieBen und ihre Erwar-
tungen anpassen und dementsprechend
ihre Kursziele und Gewinnerwartung
runternehmen und dann auch Aufsichts-
rate in Deutschland und Managementbo-
ards in Deutschland auch ihre Erwartung
anpassen. Weil normalerweise lauft es ja
so, dass die Unternehmen am Anfang des
Jahres einen Businessplan ratifizieren. Und
der Businessplan hat natUrlich bestimmte
Erwartungen, was Wachstum angeht, was
Margen angeht. Und wenn dann unter-
halb des Jahres wirklich ein 6konomischer
Schock passiert oder solche exogenen
Faktoren auftreten wie ansteigende Zin-
sen, die natUrlich dann einen Einfluss auf
die Bewertung haben, dass das ein paar
Monate dauert, um sich wirklich dann
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auch in den Unternehmensplan durch-
zufiltern.

Moritz Hagenmiiller

Und nun kurz zur Bank of America: Ihr
habt euch sehr erfreulich entwickelt, je
nachdem, auf welchen League Table
man schaut, taucht inr immer weiter
oben auf. Was bringt ihr heute mit, was
ihr vielleicht damals weniger mitge-
bracht habt oder was andere nicht in
der Form mitbringen?

Birger Berendes

Ich glaube, in den letzten Jahren sind
zwei Dinge passiert. Zum einen sind
aus meiner Sicht die europaischen
Banken, ohne da jetzt irgendjemanden
zu nennen, aber doch noch sehr mit
sich selber beschaftigt. Teilweise sind
sie noch damit beschaftigt, Probleme
aus der Finanzkrise zu bewaltigen. Da
gibt es ja fast jede Woche irgendwelche
Schlagzeilen Uber die eine oder andere
Bank, wahrend die US-Banken da durch-
gearbeitet haben und jetzt wirklich sehr,
sehr stabil sind und naturlich auch sehr
darauf bedacht sind, sich an Regularien
zu halten. Das ist glaube ich ein Faktor.
Und zum anderen, weil wir so stabil
sind, konnten wir auch gerade wahrend
der Pandemie in Europa und insbe-
sondere auch in Deutschland unseren
Klienten zur Seite stehen und haben
auch da weiter unser Kreditvolumen
ausgebaut. Und das wiederum hat bei
unseren Klienten naturlich dann auch zu
weiterem Vertrauen gefuhrt, dass wenn
mal eine Krise kommmt, dass wir dann
nicht gleich wieder die Segel streichen.
Also das ist auf der institutionellen
Ebene und unserem Commitment zu
Europa und Deutschland, und dann auf



der ganz pragmatischen, operationalen
Ebene haben wir naturlich auch, wenn wir
jetzt insbesondere Uber Deutschland spre-
chen, das Team in Deutschland Uber die
Jahre weiter ausgebaut. Also es ist wirklich
jetzt ein groBes Team da und es ist auch
Konsistenz in dem Team, also so ein Hire
und Fire, wie es vielleicht mal in den 80er
und 90er Jahren gegeben hat, das gibt es
heute nicht mehr.

Moritz Hagenmiiller

Viele Studien sagen ja, dass vor allem
diverse Teams hohe Leistungsfahigkeit
zeigen, vielleicht sogar héhere oder oft-
mals hohere. Die M&A Branche scheint im-
mer noch relativ mannerdominiert. Woran
glaubst du, liegt das? Und was macht ihr,
um das zu dndern?

Birger Berendes

Ja, das ist eine gute Frage und es ist auch
ein guter Trend. Ich war ja 16 Jahre in den
USA und auch da habe ich schon gemerkt,
wir hatten gerade auf der Junior Ebene
sehr viel diverse Teams und nach oben
hat sich das dann ausgeduinnt. Was ich
gesehen habe in der Tat, diverse Teams
haben mehrere Vorteile. Man bekommt
Perspektiven, an die man vielleicht selber
nicht gedacht hat. Leute benehmen sich
meistens auch viel sozialer, weil sie sich
an andere anpassen mussen oder auch
ans andere Geschlecht anpassen. Und wir
haben jetzt hier in London zum Beispiel in
meinem Team, ich glaube etwas Uber 50
Direct Reports. Auf dem untersten Hierar-
chie-Level haben wir ungefahr 50 Prozent
Damen und alle Angestellten sprechen
die verschiedensten Sprachen, kommen
aus den verschiedensten Landern mit den
verschiedensten Hintergrinden. Auf dem
mittleren Management Level haben wir
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auch noch Damen. Wir haben da einen
Fokus drauf. Wir haben auch im Senior
Management global wirklich eine be-
merkenswerte Anzahl von Damen. Wir
sind als Institution sehr darauf erpicht,
eine bessere Work-Life-Balance herzu-
stellen und Leuten auch eine bestimmte
Flexibilitat zu geben, zum Beispiel, dass
Leute, wenn es angebracht ist, dann
auch von zu Hause arbeiten und oder
wir geben beispielsweise zu Hause eine
Hilfe, wenn Kinderbetreuung ausgefal-
len ist, dass man, da haben wir so einen
Notservice, diese Firma zur Verfligung
stellt, et cetera, et cetera. Allerdings ist
es naturlich weiterhin eine Profession,
die eine hohe Intensitat hat.

Moritz Hagenmiiller

Trotzdem bleibt es natUrlich eine faszi-
nierende Branche fUr viele junge Leute,
trotz der Intensitat. Was ware deine
Empfehlung generell fir Menschen,
die sich interessieren, ins Investment-
banking einzusteigen? Was sollten die
sich Uberlegen und wie kénnen sie dort
erfolgreich werden?

Birger Berendes

Nun ja, das ist eine interessante Frage,
weil bei mir war es zufalligerweise so,
dass ich schon vor dem Studium wuss-
te, was ich eigentlich mal machen wol-
len wirde. Der Uberwiegende Grolteil
der Studenten allerdings weil3 das nicht
im Studium. Das ist auch Uberhaupt
nicht schlimm. Allerdings wenn man
durch verschiedenste Einflussfaktoren,
und sei es ein Kommilitone, der sich
entscheidet, ins Investmentbanking zu
gehen, sich auch Uberlegt, ins Invest-
mentbanking zu gehen, dann sollte
man zwei Voraussetzungen haben. Das



eine ist, dass man naturlich denkt, man ist
belastbar und man kann so einen projekt-

bezogenen Job machen, wo man nie wirk-

lich der Herr seiner Zeit ist. Zum anderen
sollte man eine Begeisterung haben fur
Finanzmarkte und Unternehmensmarkte
und generell eine intellektuelle Kuriosi-
tat haben. Wieso? Zum einen ist naturlich

unser Geschéaft sehr finanzmarktgetrieben

und wirtschaftsgetrieben, also man muss
dafur ein Interesse haben. Zum anderen
sind heutzutage Sachen relevant, die zu
Beginn meiner Karriere nicht relevant wa-
ren, zum Beispiel Digitalisierung, Mobilitat,
also e-Mobilitat et cetera. Man muss im-
mer wieder neue Sachen lernen und ins-
besondere muss man das auch in einem
Zusammensein mit Teams und verschie-
densten Klienten verschiedenster Kultu-
ren hinbekommen. Also von daher diese
intellektuelle Kuriositat und das generelle
Interesse an Wirtschaft und Entwicklung
ist, glaube ich, entscheidend da.

Moritz Hagenmiiller

Manche mogen auch Vorbehalte haben
bezUglich der gesellschaftlichen und
offentlichen Kritik, der die Investmentban-
ken immer wieder ausgesetzt sind. Stich-
wort hohe Boni. Wie begegnet ihr dem?

Birger Berendes
Du weil3t, wie das mit den Medien ist, da

ist immer, was geschrieben wird und dann

die Realitat. Ich will nicht sagen, dass es
vielleicht mal Perioden gab in der Historie,
wo Sachen aus dem Ruder gelaufen sind.
Aber aus meiner Sicht, und da stehe ich
absolut dahinter, sind die meisten Leute
wirklich sehr hart am Arbeiten und korrek-

te Personen mit Integritat, die wirklich ver-

suchen, fur ihre Klienten das zu dem Zeit-
punkt scheinbar Beste rauszuholen, aber
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auch langfristig strategisch zu denken.
Und dann Uber Kompensationsniveaus,
ich glaube, da ist auch eine hohe Varie-
tat drin. Genau wie im Sport, es gibt da
die die Top 10, ob man jetzt Tennis oder
was auch immer nimmt und dann gibt
es den grof3en Rest, die eigentlich den
Sport treiben, um jetzt mal bei der Ana-
logie zu bleiben. Ich glaube, und genau
bei den Hedgefonds-Managern ist es ja
genauso, da werden immer irgendwel-
che Leute in den Medien dargestellt, die
aber auf dem absoluten Pinnacle ihrer
Industrie sind, aber die breite Masse, da
sieht die Realitdt doch ganz anders aus.

Moritz Hagenmiiller

Prima. Kommen wir noch ein bisschen
zurlck zum Thema M&A-Geschehen
und Bewertung von Unternehmen. Die
Digitalisierung und der digitale Reife-
grad von Unternehmen ist ein entschei-
dender Faktor aus der Sicht von uns,
Accenture, naturlich fur das Wachstum
und fur die Effizienz von Unternehmen.
Inwieweit beeinflussen die Fahigkeiten
im Digitalen in der Technologie inzwi-
schen auch die Bewertung von Unter-
nehmen bei deren Kauf?

Birger Berendes

Ich glaube, das hat einen sehr, sehr
groBen Einflussfaktor. Zu Beginn eine
Anekdote bei uns intern: Wir sind ja
meist unterteilt nach Sektor-Teams und
wir haben irgendwann mal gesagt, na
ja, sollte eigentlich nicht jedes Sektor-
Team ein Tech-Team sein, weil es gibt
momentan keine Industrie, wo Techno-
logie keine Rolle spielt. Gerade Digitali-
sierung geht Uber alle Sektoren hinweg.
Und gerade Digitalisierung ist Uberall, ist
nirgendwo mehr rauszudenken. Dem-



entsprechend, wenn man sich nicht digital
aufstellt und neue Technologien in seinem
Unternehmen implementiert, leidet das
sicherlich irgendwann an Wachstum und
an Margen und an Kompetivitat. Dement-
sprechend extremst wichtig und dem-
entsprechend sollte man analog naturlich
das auch irgendwann in der Bewertung
sehen. Dann kommt noch ein anderer
Faktor, und das sehen wir auch momen-
tan, obwohl weltweit Bewertungen durch
die Bank hinweg stark runtergekommen
sind, sind Geschaftsmodelle, die einen
wiederkehrenden digitalen Umsatzfaktor
haben, das einfachste davon ist zum Bei-
spiel Software, die sind sehr, sehr resilient.
Da bleiben die Bewertungen auch weiter-
hin noch hoch. Und wie gesagt, es ist halt
alles technologiegetrieben. Man versucht
seine Kunden zu binden Uber Technologie,
seine Kunden besser zu verstehen oder
auch Entwicklung voranzutreiben Uber
Technologie, und sofern sich das in einem
stabileren Geschaftsmodell, was stetig
Wachstum - es muss gar nicht exzessives
Wachstum sein - aber stetig Wachstum
generieren kann und oder Preisgestal-
tungsmaoglichkeit gibt, das fuhrt auch
weiterhin zu einer Premiumbewertung.

Moritz Hagenmiiller

Und verandert die Technologie auch euer
eigenes Geschaft und den M&A-Prozess
als solchen? Ist der auch digitaler gewor-
den?

Birger Berendes

Ja, natUrlich im Einzelbereich schon. Also
wenn man jetzt den reinen Prozess sich
anguckt, das erste, was irgendwann mal
passiert ist, ist, dass wir vor, ich weil3 nicht,
vielleicht 15 Jahren vor einem Datenraum,
von einem physischen Datenraum, Uber-
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gegangen sind zu einem sogenann-
ten Virtual Data Room. Das war so der
Beginn. Aber was naturlich auch dazu
kommt, ist, dass wir heutzutage mit
immer groBeren Datenmengen arbei-
ten mussen - es gibt verschiedene
Systeme, wo wir drauf zugreifen kon-
nen, um bestimmte Daten abzugreifen,
auch zugunsten unserer Klienten - das
verarbeiten mussen und daraus die
Schlisse zu ziehen. Also da hat es mit
Sicherheit eine Digitalisierung gegeben.
Dann auch wie wir zusammenarbeiten.
Wir beide sprechen jetzt hier gerade
Uber eine Webkonferenz, da gibt es ver-
schiedenste Anbieter, das kommt heute
hinzu. Dann auch wie wir uns organi-
sieren. Es gibt interne - wie nennt man
das? - ich glaube, im Englischen heiB3t
es Customer Relationship Manage-
ment System, also wo wir schauen, was
machen wir eigentlich mit bestimmten
Klienten? Was ist da momentan das
aktuelle Thema, wie kdnnen wir ihnen
helfen et cetera, et cetera. Und das
geht Uber den Zyklus hinweg. Also da
ist schon sehr, sehr viel Technologie

im Hintergrund. Ich denke, das konnte
man aber noch stark verbessern, insbe-
sondere auch, weil wir als Bank geben
jedes Jahr mehrere Milliarden - ich weif3
gar nicht die genaue Zahl, ich glaube
es sind acht oder neun Milliarden - an
IT aus. Davon geht aber der verschwin-
dend geringste Teil in das Beratungs-
geschaft. Der grofte Teil geht natUrlich
in Sales und Trading und das Kreditge-
schaft, wo man verschiedenste Anfor-
derungen erflllen muss. Und gerade im
Sales und Trading, wo es um Millisekun-
den im Handel und so weiter geht. Aber
auch so ganz langsam sehen wir es im
Beratungsgeschaft, wo repetitive Auf-



gaben automatisiert werden kénnen.

Moritz Hagenmiiller

Ein anderer groBRer Trend neben der Digi-
talisierung, Birger, ist die Nachhaltigkeit.
Spielt die auch eine Rolle bei den M&A
Deals, auch in der Unternehmensbewer-
tung beispielsweise, oder auch schon im
Target Screening, in der Auswahl von Ak-
quisitionen, die gemacht werden sollen?

Birger Berendes

Ja, generell ist es ein sehr, sehr groBes
Thema fur die Banken. Es gibt ja heutzu-
tage zum Beispiel bei Finanzierungen gibt
es die sogenannten Green Bonds. Wir als
Banken haben uns auch ganz stark auf
die Fahne geschrieben und unser CEQ,
der Brian Moynihan, war da auch in Da-
vos, ist einer der Hauptbefurworter und
Initiativtreiber fur die ESG-Initiative und
um Finanzierungen auch an bestimmte
spezifische KPIs zu setzen. Was man aber
generell sagen kann und das ist glaube
ich auch einer der Grinde, wieso der
Finanzmarkt so auf ESG aufgesprungen
ist: Man kann zeigen, dass Unternehmen,
die sich spezifische Ziele setzen, was ESG
angeht und die versuchen zu messen und
sich da zu verbessern, dass die ihre Wett-
bewerber in der Aktienkursentwicklung
out performen. Und dementsprechend,
wenn das so ist, dann geht naturlich viel
Geld hin gegangen. Auf der anderen Seite
muss man auch ganz ehrlich sagen, das
Pendel schwingt ja immer zu weit in jede
Richtung und am Anfang war es ein sehr
genereller Angang an dieses Thema und
jetzt wird mehr differenziert. Nicht alles,
wo ESG draufsteht, macht auch unbe-
dingt Sinn. In den USA sehen wir mittler-
weile schon Anti-ESG-Kampagnen. Aber
wenn man spezifische Faktoren definiert,
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die fUr das Unternehmen Sinn machen,
auch fur die Gesellschaft Sinn machen,
dann kann das definitiv zu Mehrwert
fUhren. Und ESG ist ja generell ein sehr,
sehr breites Feld. Aber nimmt man zum
Beispiel unter der Governance Diversity
und Inclusion - also Diversitat und Ein-
beziehung - als Faktor mit rein, hattest
du ja schon am Anfang unseres Ge-
sprachs gesagt, dass wenn man diverse
Teams hat, das normalerweise auch zu
einem besseren Ergebnis fuhrt. Na ja,
und Diversitat und Inklusion kann man
natdrlich auch messen, aber es muss
halt wirklich industriespezifisch sein. Wir
werden weiterhin eine Chemieindust-
rie brauchen und wir werden weiterhin
Plastik brauchen. Aber es geht da natur-
lich darum, fur die Industrie spezifische
Faktoren zu finden, die sie dann versu-
chen lassen, bestmoglich und best-um-
weltvertraglich, mit dem geringsten Ein-
fluss oder negativen Einfluss Produkte
herzustellen, die wir als Gesamt-Society
noch weiter brauchen.

Moritz Hagenmiiller

Und wer sind die Agents of Change in
diesem Bereich? Durch wen wird es
eigentlich vorangetrieben, dieser ESG-
Faktor? Sind das die Regulatoren? Sind
das Investmentbanken wie ihr? Sind
das aktivistische Investoren? Sind es die
Kreditgeber?

Birger Berendes

Ich glaube, zum einen die Initiative
kommt, aus der Gesellschaft generell,
dass heute auch bei jungen Leuten
ganz klar der Drang ist nach mehr Nach-
haltigkeit. Aber dann die sogenannten
Agents of Change, wie du sie nennst,
sind sehr vielfaltig. Du hast zum Beispiel



die Investoren angesprochen. Und ich hat-
te ja eben gesagt, wenn man sich inner-
halb einer Peergruppe die Unternehmen
anguckt, die sich klare Faktoren vorschrei-
ben und die messen und dann auch jedes
Jahr versuchen zu verbessern, dass die
besser performen am Aktienmarkt, na ja,
dannist es fur mich als Investor wichtig.
Und dementsprechend fuhre ich meine
Kapitalallokation fort. Dementsprechend
werden dann wiederum Unternehmens-
management-Teams gezwungen, darauf
zu gucken. Auf der anderen Seite, die
Investoren hinter den institutionellen An-
legern schauen auch mehr drauf. Wovon
rede ich hier? Pensionsfonds zum Beispiel.
Die sagen, wir wollen, dass unser Geld
ESG-compliant angelegt wird. Und die for-
cieren dann wiederum die gro3en Asset
Manager wie zum Beispiel BlackRock oder
viele andere dazu, ein bisschen auch ein
Auge drauf zu haben, welche Unterneh-
men unterstUtzt werden. Und wir haben
natlrlich auch ein Interesse eigentlich als
Institution da Geld zu leihen, wo wir wis-
sen, dass es dann keine Probleme gibt mit
diesen Faktoren, beziehungsweise wollen
da forderlich sein, weil wir denken, dass
es ein sehr, sehr wichtiges Thema fur die
globale Gesellschaft ist. Und dementspre-
chend sind die Grol3banken naturlich auch
ein Agent, aber ich bin mir nicht sicher, ob
wir da der Ausloser sind. Ich glaube, der
Ausloser ist die Gesellschaft an sich. Und
dann gibt es viele Stakeholder, die daran
Interesse haben, das weiterzufthren.

Moritz Hagenmiiller

Zumindest kann man sagen, wenn ich
versuche, das zusammenzubringen, was
wir heute von dir gehort haben, dass das
Investmentbanking und das M&A-Ge-
schaft vielleicht sehr viel weniger trans-
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aktional nur ist, als man auf den ersten
Blick denkt. Es ist ein wichtiger Treiber
und Katalysator des Wandels, der Inno-
vation in den verschiedenen Bereichen,
Uber die wir gesprochen haben, Nach-
haltigkeit, Digitalisierung, Diversitat, und
naturlich wichtig auch, um die volks-
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen,
Uber die wir eingangs gesprochen
haben, ein Stlck weit zu stabilisieren.
Insofern, lieber Birger, danke ich dir fur
deinen konstruktiven Optimismus, um
dein Eingangsstatement noch mal auf-
zunehmen und freue mich sehr, dass du
heute da warst. Vielen Dank.

Birger Berendes
Hat mich gefreut, Moritz. Bis dem-
nachst.

Moritz Hagenmiiller
Bis demnachst.



