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Sozialverantwortliches Handeln im Fokus

SCHWEIZ Corporate Social Responsability wird fiir Investoren und Unternehmen immer wichtiger. Die Umsetzung im Anlageprozess erfordert Dialog, nicht Ausschluss.

BARBARA HELLER
UND CHRISTOPH WENK

ie Nachfrage nach Finanzproduk-
D ten auf der Basis von Gkologi-

schen, sozialen und Governance-
Kriterien (CSR) hat in den letzten Jahren
stetig zugenommen und in der Schweiz
2017 gemdiss Swiss Sustainable Finance
ein Volumen von rund 391 Mrd. Fr. er-
reicht. Die Aufmerksamkeit fiir CSR steigt,
wobei die Griinde vielschichtig sind. Mitt-
lerweile entsteht jedoch der Eindruck, das
Thema verkomme am Kapitalmarkt zu
einem Marketinginstrument.

Fiir «Sustainable Finance» reicht es
nicht, ein Anlageportfolio nach einfachen
Ausschlusskriterien zu managen, um es
dann mit einem «ESG-Siegel» zu ver-
sehen, das die Beriicksichtigung von
dkologischen, sozialen und Governance-
Aspekten bestitigt. Vielmehr wéren aus
Sicht der Anleger eine individuelle Ana-
lyse und der Dialog mit den Unternehmen
notwendig. Doch gerade dies wird in der
Schweiz eindeutig noch nicht so gelebt.

Verschiedene Statistiken, unter ande-
ren von Eurosif (Sustainable Investment
Forum) und FNG (Forum nachhaltige
Geldanlagen), zeigen bei Schweizer In-
stitutionellen Vermogensverwaltern ein
massives Ubergewicht von Aktien- und
Obligationenanlagen nach Ausschluss-
kriterien, also ohne das Fiihren von Enga-
gements. Dies im Unterschied zu Gross-
britannien oder Holland.

Messbarkeit schwierig

So gross das Interesse an CSR, so unter-
schiedlich ist das Verstindnis dariiber,
was CSR effektiv bedeutet (vgl. Kasten)
und wie im Investmentprozess damit um-
gegangen werden soll. Der institutionelle
Anleger verwaltet ein breites Portfolio von
Aktieninvestitionen und méchte seine
Anlagen «CSR-tauglich» und «CSR-ver-
gleichbar» machen. Jedes Unternehmen
hat ein einzigartiges Geschiftsmodell,
dass sich oft nur schwer vergleichen ldsst.

CSR bedeutet fiir Swipra primir «wie»
ein Unternehmen sein Geschift betreibt,
also welche individuellen Verhaltenswei-
sen bei der Erbringung der unternehmeri-
schen Leistung beriicksichtigt werden
miissen, wie ausgepragt sich der Verwal-
tungsrat und die Organisation nebst Ak-
tiondren auch mit Mitarbeitern, Kunden,
Zulieferern oder dem Umfeld ihrer Pro-
duktionsstandorte beschiftigen. Es geht
darum, wie CSR als Teil der Corporate Go-
vernance im Einzelfall mit der effektiven
Unternehmensstrategie und der Schaf-
fung von Unternehmenswert zusammen-

Sicht von Investoren und Unternehmen

In welchem Ausmass nehmen in der Schweiz kotierte
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hingt, also welche strategischen Risiken
und Opportunititen sich daraus ergeben.
Das erst erlaubt dem Anleger, die erforder-
liche Risikopramien fiir seine Investitio-
nen besser einzuschitzen.

CSR-Kriterien sind oft nicht-finanziel-
ler, qualitativer Natur, deshalb schwer
messbar und komplex in der Offenlegung.
Das US Sustainability Accounting Stan-
dards Board (SASB) hat in seiner «Ma-
teriality Map» dargelegt, dass materielle
CSR-Risiken deutlich vielfaltiger und in-
dustriespezifischer sind als universelle,
vordergriindig als vergleichbar dargelegte
CSR-Ratings oder einzelne Kennzahlen
wie der COz-Ausstoss im Unternehmen.
Dies wird durch neuere Forschungsarbei-
ten bestétigt. CSR-Informationen miissen
deshalb sorgféltig und unterstiitzt durch
den Dialog zwischen Unternehmen und
Anlegern analysiert werden.

Viele Unternehmen messen der CSR
mittlerweile eine hohe Bedeutung zu. So
werden zum Beispiel das erwartete Ver-
halten der Mitarbeiter intern und im Um-

Governance

Grundsatze der
guten und verant-
wortungsvollen
Unternehmens-
fihrung, sub-
sumiert unter dem
Begriff Corporate
Governance, betreffen jeden Aktionar.
«Finanz und Wirtschaft» publiziert
regelmadssig Artikel zu Corporate Go-
vernance in Schweizer Unternehmen.
Die Beitrage in dieser Rubrik stammen
von mehreren Autoren, lhre Meinung
muss nicht mit derjenigen der
Redaktion tibereinstimmen.

gang mit Drittparteien durch «Codes of
Conduct» definiert, Compliance Manage-
ment-Systeme (CMS) verbessert, Produk-
tionsprozesse auf ihre Umwelt- und So-
zialvertriglichkeit Giberpriift und Zuliefe-
rer nach strengen Kriterien ausgewdhlt.
Dieser Effort wird von Anlegern und der
Offentlichkeit jedoch nur wenig wahrge-
nommen. So gaben mehr als ein Drittel der

Nachhaltig
investieren

Am 9. Mai findet im Gottlieb Duttweiler
Institut in Ruschlikon das Finanz und
Wirtschaft Forum «Nachhaltig investie-
ren» statt. Die Konferenz zeigt auf,

wie immer mehr private und institu-
tionelle Investoren auf Kriterien aus

den Bereichen Umwelt, Soziales

und Unternehmensfiihrung setzen:
www.fuw-forum.ch/nachhaltiginvestieren.

FINANZ...
WIRTSCHAFT FORUM

Die soziale Verantwortung von Unternehmen betrifft nicht zuletzt die Mitarbeitenden.

teilnehmenden institutionellen Investoren
in der jiingsten Swipra-Umfrage an, CSR
von in der Schweiz kotierten Unternehmen
sei unzureichend (vgl. Grafik). Diese Sicht
ist stdrker ausgeprégt bei institutionellen
Investoren aus dem Ausland. Das diirfte
darauf zuriickzufithren sein, dass weniger
als 25% dieser Investoren mit der Aussage-
kraft der CSR-Offenlegung zufrieden sind.

Verantwortung des VR

Héufig sind die Anforderungen an die Ver-
haltensweise zu wenigin der Strategie und
dem Incentive-System eines Unterneh-
mens verankert oder werden nicht ver-
standen. Im unldngst publizierten swissVR
Monitor gaben 64% der Verwaltungsriite
(VR) an, Unternehmenskultur sei ein
wichtiger Wettbewerbsvorteil und Werte-
treiber. Gleichzeitig sagten 44%, sie seien
als Verwaltungsrate zu weit vom Tagesge-
schift weg, um die Unternehmenskultur
entscheidend zu beeinflussen.
Erstaunlich, wenn man bedenkt, dass
gerade der Verwaltungsrat fiir die Strategie
und damit die CSR, die Unternehmens-
organisation und das Vergiitungs- (sprich:
Anreiz-) System eines Unternehmens ver-
antwortlich ist und entsprechend die
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Definitionen

Der Bundesrat versteht die gesellschaftliche
Verantwortung der Unternehmen (Corporate
Social Responsibility, CSR) als Beitrag zur
nachhaltigen Entwicklung. Die gesellschaft-
liche Verantwortung umfasst ein breites
Spektrum von Themen wie Arbeitsbedingun-
gen (inklusive Gesundheitsschutz), Men-
schenrechte, Umweltschutz, Korruptions-
prévention, fairer Wettbewerb, Verbraucher-
interessen und Besteuerung. CSR ist dem-
nach die Verantwortung der Unternehmen
fiir die Auswirkungen ihrer Tatigkeit auf
die Gesellschaft und die Umwelt.

Auch BlackRock, der grosste institutio-
nelle Vermogensverwalter weltweit mit
verwalteten Vermdgen von rund 6,3 Bio. $
per Ende 2018, hat eine Definition. Im Brief
an die Verwaltungsrate und die CEO der
grossten kotierten US-Unternehmen vom
Januar wird CSR thematisiert. Fiir Black-
Rock soll der Zweck des Unternehmens
iiber die reine (kurzfristige) Gewinn-
maximierung hinausgehen.

Unternehmenskultur entscheidend mit-
prégt. Viel zu wenig werden Anreize fiir
Verhaltensweisen, die in einem Unterneh-
men im Rahmen der Strategie nicht tole-
riert werden kénnen, verstanden und ein-
gesetzt (etwa Bonuskiirzungen bei massi-
ven Compliance-Verstissen).

Es verbleibt sowohl auf der Seite der
Anleger als auch bei den Unternehmen
noch einiger Diskussionsbedarf zum
Thema CSR. «Sustainable Finance» erfor-
dert einen Dialog zum gemeinsamen
Verstdndnis dariiber, wie ein Unterneh-
men sein Geschift betreibt und welchen
Einfluss die CSR auf die Entwicklung
des Unternehmens hat. Dies verbunden
mit der Wahrnehmung der Stimmrechte
an den Generalversammlungen, anstatt
einzelne Unternehmen aus dem Anlage-
universum auszuschliessen. Die Bedeu-
tung von sozialverantwortlichem Handeln
fiir den langfristigen Beitrag der Unterneh-
men an die soziale Wohlfahrt ist keine neue
Erfindung, sondern ein uraltes ékonomi-
sches Prinzip. Wir miissen nur die Zusam-
menhénge wieder besser verstehen.
Barbara Heller ist Managing Partner,
Christoph Wenk ist Partner beim Gover-
nance-Spezialisten und -Berater Swipra



