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Sell-Side erhoht Anforderungen an
NACHHALTIGKEITSBERICHTE

Als eines der fithrenden Sell-Side-Researchteams der Schweiz beurteilt die Ziircher
Kantonalbank auch die Nachhaltigkeit von 140 kotierten Aktiengesellschaften. Unser
ESG-Ansatz beriicksichtigt quantitative und qualitative ESG-Faktoren. Dabei werden
neben der aktuellen Situation auch ergriffene Massnahmen beurteilt. Doch welche
Informationen benétigen Sell-Side-Analysten, um mit Nachhaltigkeitsberichten

effizient arbeiten zu kénnen?

Von Gian Marco Werro

In der Berichterstattung helfen Standards wie die
Global Reporting Initiative (GRI) dabei, Transparenz
und Vergleichbarkeit zu schaffen und Informationen
zu relevanten Branchenthemen schnell und iiber-
sichtlich auffindbar zu machen. Das Konzept der
«double materiality» in Abstimmung mit den
Stakeholdern stellt eine niitzliche Orientierungs-
hilfe dar. Dabei ist wichtig, dass sich die Berichter-
stattung dann auch auf die festgelegten Themen-
schwerpunkte konzentriert und diese konsequent
mit KPIs und messbaren Entwicklungen adressiert.
Eine ESG-Berichterstattung, die in Ubereinstim-
mung mit den GRI-Standards steht — anstatt nur
unter Bezugnahme auf GRI -, sowie die Auditierung
dieser Berichterstattung gewinnen fiir uns stark an
Relevanz. Hierbei beriicksichtigen wir die begrenz-
ten Ressourcen vieler Small und Mid Caps. Bedeu-
tend ist fiir uns, dass auch diese Unternehmen den
Handlungsbedarf erkennen, im Rahmen ihrer Mog-
lichkeiten Initiativen ergreifen und an einer aussa-
gekriftigen ESG-Berichterstattung arbeiten.

Im Umweltbereich rdiumen wir der Reduk-
tion der Treibhausgase und damit der gewichtigsten
Komponente CO, einen hohen Stellenwert ein - dies
neben einer Vielzahl von weiteren Themen wie
Biodiversitit, erneuerbare Energien, Umweltver-
schmutzung, Ressourcennutzung und Recycling.
In die ESG-Analyse fliessen sowohl die absoluten
Emissionen als auch die Emissionsintensitét der
Branchen ein, in denen die Unternehmen tétig sind.
Relevant fiir uns sind die bestehenden Emissionen,
ebenso wie die Entwicklung der Emissionen mit
Massnahmen zur Vermeidung, Verminderung oder
Kompensation sowie die Ziele zur Erreichung von
Netto-Null. Wir begriissen eine Berichterstattung

fiir Scope-3-Emissionen. Doch aufgrund der kom-
plexen Erfassung rdumen wir bei Scope 3 signifi-
kanten Massnahmen einen héheren Stellenwert
gegeniiber einer umfangreichen Berichterstattung
ein. Aussagekriftiger sind fiir uns konkrete Ziele
und Verbesserungen im Bereich der Scope-1- und
-2-Emissionen. Hierbei legen wir Wert auf zwei
Hauptfaktoren: die Glaubwiirdigkeit der Roadmap,
die ein Unternehmen auf dem Weg zu Netto-Null
erstellt (z.B. mit SBTi), und die Fortschritte auf dem
Weg dorthin. Emissionskompensation stellt eine
Losung dar, jedoch priorisieren wir die Vermeidung
und die Reduktion von Emissionen. Bei freiwilliger
Emissionskompensation ist aus unserer Sicht hin-
sichtlich Zertifikatsqualitéit Vorsicht geboten. So ist
etwa der freiwillige Zertifikatemarkt unreguliert, die
Verwendung der Mittel teilweise undurchsichtig,
Kompensations-berechnungen sind umstritten, und
die Projektdurchfithrung in fernen Lindern wird
selten von Zertifikatsanbietern kontrolliert. Unter-
nehmen sollten daher die angebotenen Lésungen
kritisch priifen.

Auch im sozialen Bereich sind greifbare,
faktenbasierte Verdnderungen von KPIs wesentli-
che Bestandteile der ESG-Analyse. Dabei bilden
zum Beispiel Angaben zur Personalfluktuation,
Net Promoter Scores, Mitarbeiterbefragungen sowie
das soziale Engagement eines Unternehmens we-
sentliche Bestandteile unserer ESG-Analyse. Die
Artund Weise, wie ein Unternehmen mit negativen
Entwicklungen umgeht - ob es sie iiberhaupt an-
spricht, erkldrt und schliesslich aktiv angeht -, gibt
oft aufschlussreiche Einblicke in die Unterneh-
mensfithrung.

Im facettenreichen Bereich der Corporate
Governance gibt es verschiedene relevante Aspek-
te, die Unternehmen beeinflussen konnen. So etwa
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die Nachvollziehbarkeit der Vergiitungsstruktur
und der Entscheidungen iiber die endgiiltige Ver-
glitung der Unternehmensfithrung, eine sinnvolle
Diversitit, die iiber die reine Genderdiskussion
hinausgeht, und zudem ein nachhaltiges Wirtschaf-
ten im Interesse simtlicher Stakeholder inklusive
der Aktionire. Viele Mitglieder des Managements
werden fiir ihre Erfolge und Misserfolge in Bezug
auf die CO,-Emissionen 2030 (eine Reduktion um
50% gegeniiber 1990) und 2050 (Netto-Null) nicht
mehr zur Rechenschaft gezogen werden, da sie dann
nicht mehr im Unternehmen tétig sein werden.
Umso bedeutungsvoller ist es, die kurz- und lang-
fristige Vergiitung des Managements auch an die
Erreichung von Nachhaltigkeitszielen zu kniipfen.

Schliesslich sollte bei der herausfordernden
und aufwindigen ESG-Berichterstattung der
eigentliche Sinn und Zweck nicht in Vergessenheit
geraten. Unternehmen miissen sich von der ESG-
Vision hin zur ESG-Mission und -Strategie bewegen.
Dazu braucht es vor allem im 6kologischen und
sozialen Bereich konkrete und messbare Massnah-
men. Auch in Bereichen wie der Supply Chain, in
denen Einblicke und Offenlegungen verstiandlicher-
weise ungern gewihrt werden, sollten Unternehmen
zumindest Aussagen dariiber machen kénnen, wie
sie ihre Verantwortung wahrnehmen. Die Verant-
wortung der Unternehmen geht viel weiter als die
Erstellung eines Nachhaltigkeitsberichts oder die
Emissionsreduktion primér durch Kompensations-
zertifikate. Vielmehr sollten sie sich aktiv und glaub-
wiirdig fiir den dringend notwendigen Klimaschutz
einsetzen. Der Umgang mit Berichterstattung und
Kommunikation sowie die geforderten aktiven Mass-
nahmen sollten nicht als Hiirdenlauf verstanden
werden, sondern bieten Unternehmen auch zahlrei-
che Chancen, sich bei allen Stakeholdern positiv von
Wettbewerbern abzuheben.



