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HUMANKAPITAL: DIE UNTERSCHATZTE RESSOURCE IN DER
UNTERNEHMENSBEWERTUNG

Um nachhaltigen Unternehmenserfolg zu eruieren, haben Investoren in den letzten
Jahren ihre Aufmerksamkeit vermehrt auf Umwelt- und Governance-Faktoren gelegt.
Angesichts der Dynamik auf dem Arbeitsmarkt riicken soziale Aspekte zunehmend in
den Fokus. Aktuelle Ereignisse wie der weltweite Stellenabbau bei Tesla verdeutlichen
die Relevanz dieses Wandels. Petra Daroczi, ESG-Analystin bei der Fondsboutique
Comgest, erlautert anhand des Elektromotoren-Giganten WEG und des Herstellers von
Vakuumventilen VAT wie sich die menschliche Komponente messen lasst und
inwieweit der Umgang mit den Mitarbeitenden Aufschluss Uber die
Wachstumsaussichten eines Unternehmens gibt.

Tesla, der weltweit groRte Hersteller von Elektrofahrzeugen, baut Uber 10 Prozent seiner
Belegschaft ab und wichtige FlUhrungskrafte verlassen das Unternehmen nach und nach —
solche Schlagzeilen sind mittlerweile keine Ausnahme mehr. Im wirtschaftlichen Umfeld der
letzten Jahre, gepragt von Rekordinflation und anderen Unsicherheiten, stehen viele
Unternehmen unter Druck, ihre Kosten zu senken. Wie ein Unternehmen in solchen
Situationen reagiert, spricht fir uns als ESG-Analysten Béande. Im sozialen Spektrum gibt es
immer noch kein geeignetes Aquivalent fur das sogenannte Netto-Null-Ziel im Umweltbereich.
Nachdem der Umgang mit Mitarbeitenden fir uns aber ein erfolgskritischer Faktor in jedem
Unternehmen ist, haben wir nach einer geeigneten Messmethode gesucht.

»Human CapEx“ als Investition in die Zukunft

Unternehmen erfassen ihre Investitionsausgaben (,CapEx“ bzw. ,Capital Expenditure®) und
weisen sie in einer Cashflow-Rechnung sowie einer Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) aus.
Hierbei werden allerdings nur Sachinvestitionen berticksichtigt, wie der Kauf oder die Wartung
von Maschinen. Die Investitionen in Personal (,Human CapEx*) werden dagegen in vielen
GuV-Aufstellungen nicht separat erfasst, sondern lediglich als Kostenfaktor beriicksichtigt.
Wenn wir im Rahmen unseres Investmentprozesses Unternehmen betrachten, versuchen wir,
die tatsachlichen Investitionen in die Belegschaft zu identifizieren. Bietet das Unternehmen
angemessene Lohne und Sozialleistungen? Qualifiziert es sein Personal durch Schulungen?
Bietet es Weiterbildungsmoglichkeiten und Aufstiegschancen, um die ,Flhrungskrafte von
morgen® zu férdern und an sich zu binden? Sachinvestitionen bewirken in der Regel eine
Steigerung der Produktivitat und sollten zu einem geringeren Materialeinsatz und zu weniger
Ausfallen fuhren. In &hnlicher Weise verfolgt eine angemessene Investitionspolitik im
Personalbereich dasselbe Ziel: Sie motiviert die Mitarbeitenden, steigert deren Produktivitat
und reduziert die Fluktuation, was dem Unternehmen einen dauerhaften Wettbewerbsvorteil
verschaffen kann.

WEG: Talente-Schmiede mit Gewinnbeteiligung

Ein gutes Beispiel ist WEG — ein weltweit filhrender Hersteller von Elektromotoren, der sich
durch wegweisende Talentférderung und Mitarbeiterbeteiligung auszeichnet. Mit tiber 39.000
Mitarbeitern in 37 Landern legt das brasilianische Unternehmen einen Fokus auf sein
Trainingscenter ,CentroWEG®, das Nachwuchskrafte im Alter von 16 bis 18 Jahren mit
technischen Fahigkeiten ausstattet und sie dazu ermutigt, eine Karriere im Unternehmen
anzustreben. Seit 1968 haben sich 48 Prozent der Absolventen fur diesen Weg entschieden
und unter ihnen sind mittlerweile 122 Personen in Fihrungspositionen tatig. Zusétzlich bietet
WEG seiner Belegschaft je nach Zielerreichung eine Beteiligung am Nettogewinn von bis zu
12,5 Prozent. Diese Malinahme, sowie weitere Benefits, wie Lebens- und
Krankenversicherungen, starken das Zugehdrigkeitsgefuhl und die Attraktivitdt als
Arbeitgeber.
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VAT: Innovationskraft durch Personalstrategie

Bei der Schweizer VAT Group, weltweit fihrender Anbieter von Vakuumventilen fur die High-
Tech-Fertigung, wird die Technologieflihrerschaft durch eine zukunftsorientierte HR-Strategie
gestltzt. Die hohe Komplexitat der Produkte erfordert ein hohes Maf3 an Fachwissen von
engagierten und sachkundigen Ingenieuren. Durch Investitionen von rund 50 Millionen Euro in
Forschung und Entwicklung in den letzten beiden Geschaftsjahren schafft VAT ein starkes
Innovationsumfeld, das hochqualifizierte Fachkrafte anzieht. Die enge Zusammenarbeit mit
fuhrenden Ingenieur-Universitaten erweitert den Talentpool zusatzlich. Schulungsprogramme
und finanzielle Unterstitzung fur Weiterbildungen fordern das bestehende Team. Diese
Mafl3nahmen schlagen sich in einer niedrigen Fluktuationsquote von 14 Prozent (2023) nieder
und unterstreichen die starke Bindung der Mitarbeitenden an das Unternehmen.

Stabiles versus aggressives Wachstum

Es zeigt sich also, dass Investitionen in Humankapital genauso wie Sachinvestitionen
Ruckschlisse auf die Produktivitat und Unternehmenskultur erméglichen. Mitarbeitende sind
daher aus unserer Sicht ein erheblicher Faktor fir die Bewertung der Qualitdt und der
zuklnftigen Wachstumsaussichten des Unternehmens. Schnell wachsende Unternehmen wie
Tesla sind bekannt dafur, aggressiv zu expandieren und dabei oft groRe Mengen an Kapital in
das Wachstum zu investieren. Dies kann sich in schnellen Einstellungen und Entlassungen
sowie einer starken Fokussierung auf kurzfristige Ziele manifestieren. Im Gegensatz dazu
legen Qualitatswachstumsunternehmen, die wir gezielt ausfindig machen, Wert auf eine
langfristige Perspektive und die nachhaltige Entwicklung ihrer Belegschaft. Sie investieren
gezielt in talentierte Mitarbeitende und férdern deren Entwicklung und Bindung an das
Unternehmen, da sie, wie wir, davon Uberzeugt sind, dass hochqualifizierte und engagierte
Teams der Schlissel zum langfristigen Erfolg sind.
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Uber Comgest:

Comgest ist eine globale Vermdgensverwaltungsgruppe mit Schwerpunkt auf Aktien und befindet sich zu
100 Prozent im Besitz der Mitarbeiter und Griinder. Diese breit angelegte Partnerschaft ist seit iber 35 Jahren
die Grundlage fir einen verantwortungsvollen, konsistenten und auf Qualitdtswachstum ausgerichteten
Investmentansatz, der sowohl auf Industrie- als auch auf Schwellenlanderméarkte angewendet wird. Von
seinem Hauptsitz in Paris und Niederlassungen in Europa, im asiatisch-pazifischen Raum und Nordamerika
aus unterstiitzt Comgest Anleger auf der ganzen Welt, die den langfristigen Anlagehorizont teilen. Mehr als
200 Mitarbeiter aus 30 verschiedenen Landern betreuen dabei einen breit gefacherten globalen
Kundenstamm. Das verwaltete Vermdgen von Comgest betrdgt rund 30 Milliarden Euro (Stand der
Daten: 31. Dezember 2023).

Wichtige Informationen:

Dieses Material dient nur zu Informationszwecken, qualifiziert sich als Marketingmitteilung und stellt kein
Angebot, keine Aufforderung und keine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren dar. Alle
Meinungen sowie Schatzungen geben unsere Beurteilung und Meinung zum Zeitpunkt dieser
Veroffentlichung wieder und kénnen sich jederzeit andern. Investitionen sind mit Risiken verbunden,
einschlieBlich des mdglichen Verlusts des Kapitals. Informationen tiber die nachhaltigkeitsrelevanten Aspekte
der Comgest Fonds geman der Verordnung (EV) 2019/2088 stehen unter
https://www.comgest.com/de/de/privat_anleger/unser-unternehmen/esg zur Verfiigung, wobei bei einer
Anlageentscheidung neben diesen Aspekten alle Eigenschaften oder Ziele des jeweiligen Fonds
berlcksichtigt werden sollten.
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Die friihere Wertentwicklung lasst nicht auf zukiinftige Renditen schliel3en. Fonds, die sich auf eine bestimmte
Region oder einen Marktbereich spezialisieren, kdnnen hohere Risiken bergen als Fonds, deren Anlagen
sehr breit gefachert sind. Anleger sollten vor einer Anlageentscheidung das Basisinformationsblatt und den
Verkaufsprospekt des jeweiligen Fonds lesen, die weitere Informationen zu den Risiken einer Anlage und
den Eigenschaften und Zielen des jeweiligen Fonds enthalten. Diese Dokumente kénnen in elektronischer
Form auf der Webseite comgest.com in deutscher Sprache abgerufen werden. Comgest kann jederzeit
beschlie3en, die fur den Vertrieb getroffenen Vereinbarungen zu beenden.

Die Richtlinien von Comgest fir den Umgang mit Beschwerden (die eine Zusammenfassung der
Anlegerrechte und Informationen Uber Rechtsbehelfsmechanismen im Falle eines Rechtsstreits enthalten)
sind in deutscher Sprache auf unserer Website comgest.com im Abschnitt zu den Fonds-Details abrufbar.
Comgest Asset Management International Limited ist eine von der irischen Zentralbank beaufsichtigte
Wertpapierfirma, die bei der U.S. Securities Exchange Commission als Investment Adviser registriert ist. lhr
eingetragener Sitz befindet sich in 46. St. Stephen’s Green, Dublin 2, Irland.
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