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KRISEN ALS CHARAKTERTEST FUR DAS WERTEVERSTANDNIS
EINES UNTERNEHMENS

Nachhaltigkeit ist unléangst in die Unternehmenspolitik vieler Organisationen eingeflossen und auch
Investoren achten immer mehr darauf. Oft filhren jedoch erst Krisen im Unternehmen zum Umdenken.
Durch die Pandemie und dem damit einhergehenden Konjunktureinbruch wurden viele Betriebe auf
eine noch nie dagewesene Probe gestellt. Es galt nicht nur, die operative Geschéftstatigkeit
aufrechtzuerhalten, sondern auch Mitarbeiter, Kunden, Lieferanten und Aktionare gleichermal3en zu
bedienen. Die Art und Weise, wie sich Unternehmen dieser Herausforderung stellten, brachte
Interessantes Uber die jeweilige Firmen- und Fihrungskultur ans Licht. Sébastien Thévoux-Chabuel,
ESG-Analyst und Portfoliomanager bei Comgest, ist davon uUberzeugt, dass Anleger hierdurch
Ruckschliusse auf das ESG-Qualitéatsniveau eines Unternehmens ziehen kdnnen, welches wiederum
Auswirkungen auf dessen Gewinnpotential und seine Zukunftsfahigkeit hat:

Die Pandemie hat gezeigt, wie unterschiedlich Unternehmen auf unerwartete ESG-Risiken und -Chancen
reagieren: Welcher Interessensgruppe sie dabei Vorrang einrdumten, wurde daran deutlich, inwieweit sie die
Arbeitsplatze und Lohne mit oder ohne staatliche Hilfe sicherten sowie andere MafRnahmen ergriffen, um ihre
Mitarbeiter vor gesundheitlichen Gefahren zu schiitzen. Wie sie sie an Entscheidungen beteiligten, die ihre
Mitarbeiter unmittelbar betrafen, wie sie die Lieferanten und Kunden durch kulante und individuelle
Zahlungsvereinbarungen unterstiitzten oder, wie sie finanzielle Opfer seitens der Geschéftsfiihrung, leitender
Angestellter und der Aktionadre einforderten, anstatt die gesamte Belegschaft in Mitleidenschaft zu ziehen.
Bei unserer Analyse ging es uns nicht darum, die Unternehmensreaktionen als ,richtig® oder ,falsch* zu
beurteilen. Schlielich hatte jedes Unternehmen unterschiedliche Griinde fiir seine Entscheidungen, wie die
kontroversen Diskussionen um die Dividendenpolitik deutlich machen.

LVMH und Unilever etwa reagierten, abgesehen von ihrer Dividendenpolitik, in sehr &hnlicher Weise auf die
Pandemie. So waren beide Unternehmen darauf bedacht, auf Mitarbeiterkiindigungen zu verzichten, keine
staatliche Unterstiitzung in Anspruch zu nehmen und durch Spenden und eigenes Engagement, etwa durch
Produktionsumstellung, einen Beitrag zur Bewdltigung der Krise zu leisten.

Ein weiteres Beispiel ist Orpéa, Europas fuhrender Betreiber von Seniorenpflegeheimen. Wahrend der Krise
stand die Branche wie kaum eine andere unter Beobachtung der Offentlichkeit und in einigen Pflegeheimen
legten Beschaftigte wegen COVID-19 die Arbeit nieder. Orpéa versorgte dagegen seine Mitarbeiter in
Windeseile mit Schutzausriistung und zahlte ihnen eine Sonderzulage. Dafir stellte das Unternehmen ein
Funftel des im Geschéftsjahr 2019 erwirtschafteten Reingewinns bereit. Mit diesen MaRnahmen sicherte es
sich die Loyalitat seiner Mitarbeiter und das Pflegeniveau in seinen Einrichtungen.

Mit &hnlichen Initiativen half auch der weltweit zweitgro3te Brauereikonzern Heineken seinen Kunden. So
erliel der Konzern in einigen Fallen den Gastwirten Mietzahlungen und bezahlte seine Lieferanten weiter.
Gleichzeitig verzichteten die Flhrungskrafte von Mérz bis Dezember 2020 auf 20 Prozent ihres Gehalts,
wahrend das Unternehmen selbst 23 Millionen Euro zur Unterstiitzung von medizinischem Personal spendete.
Wie bereits in den Jahren 2008 und 2009 war Heineken einer der Letzten in der Branche, die auf die
Kostenbremse traten. Dies spiegelt nicht nur seine Einstellung gegeniiber seinen Mitarbeitern wider, sondern
auch seine langfristige Herangehensweise an die Entwicklung seiner Marke. Doch auch seine Mitarbeiter
unterstutzte der Einzelhandelskonzern, indem er den Jahresbonus um funf Prozent anhob.

Effiziente Lieferketten haben auch fir den Einzelhandler Jéronimo Martins einen hohen Stellenwert und
erheblichen Anteil an seinem Wettbewerbsvorteil. Das Unternehmen ist fir seinen fairen Umgang mit
Lieferanten bekannt, den diese wiederum mit Treue belohnen. Als Jéronimo Martins 2013 nach Kolumbien
expandierte, flogen Mitarbeiter seiner polnischen Lieferanten nach Lateinamerika, um die Unternehmen vor
Ort beim Aufbau effizienter Lieferketten zu unterstitzen. Auch wéahrend der Pandemie behielt das
Unternehmen den fairen Umgang mit seinen Zulieferern bei, denen es in der Krise Uberbriickungskredite
anbot. In diesem Kontext ist davon auszugehen, dass dieses Verhalten die Loyalitat der Lieferanten weiter
verstarken wird, in dessen Folge es dem Unternehmen auch in Zukunft gelingen sollte, seinen Kostenvorteil
zu behaupten.

Einigen Unternehmen fiel dabei die Unterstiitzung ihrer Interessensgruppen deutlich leichter als anderen. Der
italienische Automobilhersteller Ferrari ergriff ein ganzes Manahmenbindel, um seinen Mitarbeitern trotz
zeitweiliger Produktionsunterbrechung unter die Arme zu greifen, was sich der finanzstarke Hersteller von
Luxusautos wohl auch leisten konnte. Fir Amadeus, dessen Umsatz in Folge der Krise um 70 Prozent
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einbrach, galt das nicht in gleichem MaRe. Doch auch hier versuchte die Geschéftsfihrung Entlassungen zu
vermeiden, indem sie unbezahlten Urlaub anbot. Andere Unternehmen wie die US-amerikanische
GrofRhandelskette Costco stellten sogar die Sicherheit ihrer Mitarbeiter und Kunden Uber ihren eigenen
betrieblichen Nutzen. In diesem Zusammenhang fuhrte der Konzern viele Malinahmen ein, die spater von
Wettbewerbern kopiert wurden. Dazu zahlt etwa die Notwendigkeit des Tragens von Mund-Nasen-Schutz
wahrend des Einkaufs oder exklusive Einkaufszeiten fir dber 60-Jéhrige und Mitarbeiter im
Gesundheitswesen.

Zusammenfassend gilt: Alle Unternehmen mussten in dieser Krise schwierige Entscheidungen zum Umgang
mit ihren verschiedenen Interessensgruppen treffen — inklusive der Frage, welche finanzielle Opfer sie daflr
bringen wollten. Die Folgen dieser Entscheidungen mégen sich zwar noch nicht in den ESG-Datenbanken
widerspiegeln. Aus unserer Sicht werden sie aber langfristig Einfluss auf die Fahigkeit der Unternehmen
haben, ihren Gewinn nachhaltig zu steigern und ihre ESG-Qualitat weiter zu verbessern. Schlie3lich sagt die
Reaktion der Unternehmen einiges darliber aus, wie sehr ihre Geschéftspolitik mit Blick auf eine
verantwortungsbewusste Unternehmensfilhrung an den UN-Nachhaltigkeitszielen (SDGs) ausgerichtet ist —
ein Maf3, an welchem Unternehmen zukunftig wohl immer haufiger gemessen werden durften.
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Uber Comgest:

Comgest ist eine internationale Boutique fir Investments in Aktien der Industrie- und Schwellenlander. Sie ist
zu 100% im Besitz der Mitarbeiter und Firmengrinder. Diese seit Uber 30 Jahren bestehende solide
Partnerschaft ist die Basis eines von Benchmarks und Indizes unabhéngigen Qualitadtswachstumsansatzes.
Mit Biros in Europa, Asien und Nordamerika verwaltet Comgest ein Vermdgen von rund 40 Milliarden Euro
(Stand der Daten 30. Juni 2021) und betreut Anleger rund um den Globus, die ein auf Langfristigkeit
abzielendes Aktieninvestment anstreben.

Wichtige Informationen:

Die vorstehenden Angaben dienen ausschlieB3lich Informationszwecken. Alle Meinungen und Schatzungen geben unsere Beurteilung zum Zeitpunkt
dieser Verdffentlichung wieder und kénnen sich jederzeit &ndern. Comgest Ubernimmt keine Haftung fiir die Richtigkeit und/oder Vollstandigkeit
dieser Informationen.

Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fur kiinftige Anlageergebnisse. 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 die wesentlichen Anlegerinformationen (,KIID“) und den Verkaufsprospekt des jeweiligen Fonds lesen, die weitere
Informationen zu den Risiken einer Anlage enthalten. Diese Dokumente kdnnen in elektronischer Form auf der Webseite www.comgest.de in
deutscher Sprache abgerufen werden.
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