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EDITORIAL

DASEINS-
ZWECK

Liebe Leserin, lieber Leser

Nur wenige Sprichworter lassen sich direkt in
mehrere Sprachen Ubersetzen. Aber «Geld
allein macht nicht gltcklich» schon. Das

liegt wohl daran, dass wir uns alle mit Geld
auseinandersetzen mussen. Und wir alle
wissen, es braucht mehr zum Leben als Geld.

Diese Haltung findet zunehmend Einzug in
den Bereich der Geldanlage. Was bringt eine
hohe finanzielle Rendite, wenn sie ohne
Rucksicht auf Dinge, die einem selbst viel
bedeuten, erzielt wurde? Und warum sollte es
sich nicht auch firs Portfolio lohnen kénnen,
wenn man auf Unternehmen setzt, die zum
Klimaschutz beitragen oder flr eine Verbesse-
rung der Arbeitsbedingungen in Schwellen-
landern einstehen?

Wie man mit seinem Geld Wirkung erreichen
kann, das ist sehr unterschiedlich (= Seite 4).
Zum Beispiel kann man aktivistisch vorgehen,
wie es etwa der Erdolkonzern Shell erfahrt
(= Seite 18). Oder man kann eine Wirkung
erzielen, indem man in neue Technologien
investiert. Es kann auch in Richtung
Philanthropie gehen, wie es etwa der frilhere
UBS-Chef Peter Wuffli mit seiner elea Stiftung
vormacht (2 Seite 10).

Wie immer halten wir im «Teleskop»
weiterflhrende Geschichten bereit. Lassen
Sie sich beim Durchblattern Gberraschen.

==

Dr. Felix Brill
Chief Investment Officer
VP Bank



PURPOSE-INVESTING

MEHR ALS
NUR RENDITE

Nachhaltigkeit umfasst viele Facetten. Der Klimawandel ist
eine davon, die Forderung der Vielfalt in der Gesellschaft
oder die Bekampfung von Armut sind andere wichtige
Themen. Investoren konnen mit ihrem Kapital einen Beitrag
zur Losung dieser Herausforderungen leisten. Bevor aber
Investitionsprojekte ausgewahlt oder das Portfolio
umgekrempelt wird, sollte erst die Frage geklart sein, wo,
was und wie man Uberhaupt beitragen mochte. Die Suche
nach dem Sinn und Zweck ist eine ganz personliche.

Felix Brill
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Sollte sich beim Ausstoss der klimasch&dlichen
Treibhausgase nichts dndern, werde «die
Menschheit einer disteren Zukunft auf diesem
Planeten entgegenblicken», sagte die UNO-
Klimachefin Patricia Espinosa anlasslich der
jungsten Weltklimakonferenz in Glasgow.
Experten sind sich einig: Das Zeitfenster fur
Massnahmen, die Erderwarmung auf 1.5° C
gegeniber dem vorindustriellen Niveau zu
begrenzen, schliesst sich. An Appellen und
Absichtserklarungen mangelte es in Glasgow
denn auch nicht, nur wird damit die Klimakatas-
trophe kaum verhindert werden kénnen. Letzt-
lich wurde fir die Schlusserklarung sogar um
die Formulierung iber die Verwendung von
Braunkohle gestritten. Was gefragt ist, sind Ver-
dnderungen im Verhalten. Und es braucht
Investitionen und Risikokapital. Spatestens hier
kommt die Finanzindustrie ins Spiel.

Der Klimawandel ist kein isoliertes Phanomen.
Er droht Fortschritte etwa bei der Armutsbe-
kédmpfung, eines der obersten Nachhaltigkeits-
ziele der UNO-Agenda fir 2030, wieder zunich-
tezumachen. Heute missen geméss Weltbank
Gber 700 Millionen Menschen weltweit mit
weniger als 1.90 US-Dollar pro Tag auskommen,
sind also von existenzieller Armut betroffen.
Nachhaltigkeitsagenda hin, Klimaziele her.

Drei Arten von Purpose geméass Aaron Hurst

Jede und jeder Einzelne von uns fragt sich
gelegentlich, was sie bzw. er genau bewirken
will, was die personlichen Ziele sind, wie er
oder sie beitragen kann oder einfach, was der
«Daseinszweck» ist. Der entsprechende engli-
sche Begriff «Purpose» wird inzwischen immer
haufiger auch direkt auf Deutsch verwendet,
und nicht nur im Nachhaltigkeitskontext.

Purpose - was ist das eigentlich?

Der amerikanische Unternehmer und Schrift-
steller Aaron Hurst unterscheidet in seinem
Buch «The Purpose Economy» drei Arten von
Purpose: personlich, gemeinschaftsorientiert
und gesellschaftlich. Er veranschaulicht dies
mit drei Protagonisten und deren Geschichten.

Der erste Protagonist ist Warren Brown. Er
realisierte eines Freitagabends, dass er seinen
Job als Anwalt zwar leidlich, aber ohne grosse
Begeisterung erledigte. Seine eigentliche
Leidenschaft war es, Kuchen zu backen. Was
dann folgte, ist eine von vielen Geschichten,
in denen Menschen ihren Job an den Nagel
hangen, um sich selbst zu verwirklichen. Im
Falle von Warren erwuchs daraus ein eigenes
Unternehmen. «Cakelove» heisst es und ist

Beispielsweise Kate, deren Mutter frith gestorben ist
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und die eine Organisation griindet, welche sich um
Waisenkinder kimmert.

Beispielsweise Kristine, die dank eines Weinguts die
Familie enger zusammenbringt.

Beispielsweise Warren, der seinen Job als Anwalt
an den Nagel hangt, weil er seine Leidenschaft
Kuchenbacken zum Beruf macht.



ein gutes Beispiel dafur, wie aus einem persén-
lichen Purpose eine erfolgreiche Geschéftsidee
entstehen kann.

Die zweite Geschichte handelt von Kristine
Ashe und ihrem Weingut «Entre Nous». Sie
stammte weder aus einer Winzerfamilie noch
war es ihre Leidenschaft, guten Wein zu produ-
zieren. Trotzdem etablierte sie ein erfolgreiches
Geschéft. Ihre Vision war es, mit dem Weingut
ihre im ganzen Land verstreute Familie zu
vereinen. Dieser gemeinschaftsorientierte
Purpose war eine so starke Triebfeder, dass sie
alles daransetzte, ihren Traum zu verwirklichen.
Die Familie kam tatséachlich zusammen und half
mit, ein Weingut aufzubauen.

Kate Atwoods Beispiel zeigt schliesslich, dass
am Anfang einer Erfolgsgeschichte nicht immer
eine Suche nach dem richtigen Sinn und Zweck
stehen muss. Sie nahm an einem Anlass fr Kin-
der teil, die kirzlich einen Elternteil verloren
hatten. lhre eigene Mutter verstarb, als sie zwolf
Jahre alt war. Bisher hatte sie sich nicht aktiv
damit auseinandergesetzt und vieles verdrangt.
Das Gesprach mit einem Madchen an der
Veranstaltung dnderte dies. Zwei Jahre danach
kiindigte sie ihren Job und griindete «Kate's
Club», welcher sich als wichtige Anlaufstelle fur
Waisenkinder im Grossraum Atlanta etablierte.
Dieses Beispiel zeigt deutlich die Wirkung, wel-
che ein gesellschaftlicher Purpose entfalten
kann.

Allen drei Arten ist gemein, dass sie sehr

viel Wirkung («Impact») entfaltet haben. Mit
Warren, der jetzt glicklicher ist, mit der Familie
von Kristine, die nun zusammen ein Unterneh-
men fuhrt, und mit all den Kindern und Jugend-
lichen von Kate's Club, die einen Elternteil
verloren haben. Und der Beweis, dass es

sich lohnen kann, Risiken einzugehen, wenn
Leidenschaft, Sinn und Zweck stimmen.

Purpose macht den Unterschied

Das gilt nicht nur fir Unternehmerinnen und
Unternehmer. Eine Umfrage des Beratungs-
unternehmens McKinsey aus dem Jahr 2020
unter rund 1'000 Beschéftigten unterschiedli-
chen Alters und in verschiedenen Funktionen
zeigt dies eindrlcklich. 70 % der Befragten
gaben an, dass sie ihren Purpose im Job finden,
sie sich also nicht nur mit ihrer Arbeit identifi-
zieren, sondern sich darlber definieren. Zudem
kommtin der Erhebung deutlich hervor, dass

Arbeitnehmer zufriedener sind, wenn sie sich
mit der Arbeit voll und ganz identifizieren kén-
nen. Darliber hinaus leisten sie grésseren Ein-
satz und geben an, auch neben dem Job mehr
Energie zu haben und sich gestnder zu fihlen.

Es kommt also nicht von ungefahr, dass Kapital-
geber bei Start-ups neben den Griinderinnen
auch das Team kennenlernen wollen. Um
erfolgreich zu sein, benétigt es mehr als eine
gute Geschaftsidee, es braucht einen gewissen
Geist. Gerade in der Frihphase kann die
Begeisterung fir eine Sache den Unterschied
machen. Wenn der Purpose stimmt, ist ein
junges Unternehmen gleich viel interessanter
fir neue Mitarbeitende und fur Investoren.

Der US-Autobauer Tesla hatte die Elektromo-
bilitat kaum im Alleingang etablieren kénnen
ohne die Vision von Elon Musk. Aber dies allein
hatte nichts gebracht, wenn es ihm nicht auch
gelungen ware, viele kluge Képfe anzuziehen
und eine so grosse Identifikation mit dem
Unternehmen und dem Produkt sowohl bei
den Mitarbeitenden als auch bei den Kunden
zu schaffen.

Aber wehe, wenn der Purpose und die Identi-
fikation verloren gehen. Dann ist die Enttau-
schung umso grésser, wie der Fall der Whistle-
blowerin Frances Haugen zeigt. «Ich dachte
anfangs, Facebook bringe das Beste in uns her-
vor», sagt sie im Oktober vor einem Ausschuss
des US-Kongresses. «Heute sitze ich vor Ihnen,
weil ich Gberzeugt bin, dass Facebook gefahr-
lich ist fir unsere Kinder.» Das Unternehmen
sée Zwietracht und schwache die Demokratie.
Die «Facebook Files», die auf Insider-Informa-
tionen von Haugen zurlckgehen, belegen,
dass der Konzern wenig gegen das Verbreiten
von Desinformationen tut. Interne Analysen
und Verbesserungsvorschlage wurden
regelmaéssig ignoriert, um das Wachstum

<< Dem Portfolio lasst
sich mehr Zweck als

Rendite geben. >>
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Typische Nachhaltigkeitsansatze - Umsetzung der persénlichen Préferenzen

Q)

Negatives Screening  Positives Screening  Themeninvestments
Z.B. Klimawandel

«Schlechte raus» «Nur Gute»

nicht zu gefdhrden. War der Ruf von Facebook
schon zuvor ruiniert, so ist er seit den
Enthillungen von Haugen vollends dahin. Hel-
fen soll unter anderem eine Namensénderung.
Facebook-Griinder Mark Zuckerberg hat das
Unternehmen in «Meta» umbenannt. Ob er
damit den verloren gegangen Purpose wieder-
erlangen kann, wird sich zeigen.

Purpose geht auch fir das Portfolio

Facebook ist nun aber kein unbedeutendes
Unternehmen, sondern gehort weltweit zu

den zehn wertvollsten. Ende August 2021,

kurz vor den Enthillungen von Haugen, betrug
die Marktkapitalisierung lUber eine Billion US-
Dollar. Im Oktober sank sie zwischenzeitlich bis
auf 900 Milliarden. Wahrend Facebook Federn
lassen musste, schoss der Aktienkurs von Tesla
einmal mehr nach oben. Anfang November war
Tesla an der Borse sogar erstmals mehr wert als
Facebook.

Kurzfristige Marktbewegungen sollten nicht
Uberschatzt werden. Die Beispiele von Tesla
und Facebook zeigen dennoch deutlich, wie
wichtig der Faktor Psychologie an der Bérse
sein kann. Ein Unternehmen auf der Suche nach
dem «Daseinszweck» hat es ungleich schwerer
als eines, das vor Purpose und Zukunftsvision
nur so strotzt. Bei Tesla hat dieses Phanomen
nicht nur kurzfristig gewirkt, sondern einen
rasanten Aufstieg an der Borse in den letzten
Jahren befeuert.

Wenn Purpose so entscheidend ist fir den
Erfolgspfad von Unternehmen und die Mitar-
beiteridentifikation, warum sollte dasselbe
nicht flrs Portfolio gelten? Wenn einem zum
Beispiel der Klimawandel oder die Bekdmpfung
der weltweiten Armut besonders am Herzen
liegen, kann das Portfolio einen Beitrag dazu
leisten. In der Logik von Hurst I3sst sich also
dem Portfolio mehr Zweck geben als Rendite.
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Nachhaltiges Anlegen

©

Impact-Investitionen
Z.B. Green Bonds

Philanthropie

Man l&adt es daher zusétzlich auf mit einem per-
sonlichen und einem gesellschaftlichen Purpose.

Zum Beispiel lasst sich ganz gezielt in Unter-
nehmen investieren, die Zukunftstechnologien
fir den Klimaschutz entwickeln. Man kann
auch versuchen, Einfluss auf die Unternehmen
auszuiiben. Das geht bei kotierten Uber das
Stimmrecht oder, bei Private-Equity-Investitio-
nen, Gber die Einflussnahme aufs Management
direkt. Einen besonderen Weg schlagen dabei
zum Teil griine Aktivisten ein (2 Seite 18).

Was richtig, besser, passend ist, l&sst sich nicht
pauschal beantworten. Das hangt davon ab,
was man bezwecken mochte, welche finan-
ziellen Mittel man hat und wie lange der Anla-
gehorizontist. Deshalb ist es wichtig, zunéachst
den passenden Purpose furs eigene Portfolio
zu finden. Am besten halt man das in einer
«Charta» fest, wie Prof. Falko Paetzold im Inter-
view anregt (- Seite 16).

Steht die Charta, stellt sich die Frage, wie man
das nun im Portfolio umsetzt. Die gute Nach-
richt: Der Markt fur nachhaltiges Investieren
wéchst rasant, damit gibt es auch immer mehr
Moglichkeiten, das Portfolio zweckorientiert
nach den eigenen Praferenzen auszurichten.
Wie gross die Marktdynamik ist, zeigt sich ex-
emplarisch in der Schweiz. Gemass der jingsten
Marktstudie von Swiss Sustainable Finance,
einem 2014 gegriindeten Branchenverband,
haben sich die nachhaltig verwalteten Vermégen
zwischen 2015 und 2020 verzehnfacht. Und die
Dynamik scheint ungebrochen.

Ansatze lassen sich kombinieren

Die schlechte Nachricht: Es gibt eine Vielzahl
von unterschiedlichen Ansatzen, bei denen
nicht immer auf den ersten Blick klar ist, was
dahinter steckt. Bei der VP Bank versuchen wir,
Ordnung zu schaffen (2 Grafik oben). Diese
Klassifizierung erhebt keinen Anspruch auf



Vollstandigkeit, hat sich bisher aber in der
Praxis als nttzlich erwiesen. Diese Anséatze
sind auch Teil des Nachhaltigkeitsangebots
der VP Bank.

<< Der Markt fur
nachhaltiges Investieren

wachst rasant. >>

Beim Ausschluss von Unternehmen liegt der
Fokus auf dem Thema Risiko. In Unternehmen,
die hinsichtlich Nachhaltigkeit oder zum Bei-
spiel speziell in Umweltfragen abfallen und

den Ansprichen nicht gentigen, wird zuklnftig
nicht mehr investiert. Basis fir die Ausschluss-
kriterien sind oftmals sogenannte ESG-Ratings
(= Text nebenan). Aber man kann das auch
umdrehen, und vor allem auf Unternehmen set-
zen, die besonders gut abschneiden (positives
Screening). Oder man setzt auf zukunftsweisen-
de Themen- und Impact-Investments. Die
Ansatze lassen sich gut miteinander kombinie-
ren. Unter den Anlageempfehlungen (2 Seite
21) haben wir ein paar Ideen zusammengestellt,
wie man bei der Umsetzung seiner personli-
chen Charta vorgeht. Passt der Purpose, kann
mehr als Rendite entstehen. Fir einen selbst,
firs Portfolio und fur die Gesellschaft.

www.vpbank.com/
Nachhaltigkeitsscore

WERKSTATTBERICHT

WIE ESG-
RATINGS
ENTSTEHEN

Sie feiern Hochkonjunk-
tur, weil sich Anleger ein
Bild Gber die Nachhaltig-
keit von Unternehmen
machen wollen. Aber
was steckt eigentlich
hinter ESG-Ratings und
was sagen sie Uberhaupt
aus?

Dominik Pross
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Von Investitionen in ESG-
konforme Anlagen hért man
immer o6fter. Fangen wir zuerst
beim Grundsatzlichen an. Die
drei Buchstaben stehen fur
Umwelt (Environment), Sozia-
les (Social) und Unterneh-
mensfihrung (Governance).
Das zeigt, im Vergleich zum
alltaglich verwendeten Begriff
Nachhaltigkeit, der auf Okolo-
gie gemunzt ist, dass Investo-
ren auch auf die anderen
Aspekte achten. Diese haben
namlich ebenfalls Einfluss auf
den nachhaltigen finanziellen
Erfolg.

Bei der Erstellung der ESG-
Ratings verlasst sich die
Finanzindustrie vor allem

auf die Bewertungen durch
spezialisierte Anbieter. Zu

den bekanntesten Anbietern
zahlen MSCI, den wir zum Bei-
spiel bei der VP Bank nutzen,
Sustainalytics und Bloomberg.

Fir die Beurteilung stutzen
sich diese Anbieter primar
auf die Geschéfts- und Nach-
haltigkeitsberichte der Unter-
nehmen und ziehen weitere
offentliche Informationen
sowie Nachrichtenmeldungen
hinzu.

Jeder Anbieter hat sein eige-
nes Beurteilungsraster. Typi-
sche Bewertungskriterien sind
zum Beispiel die CO,-Emissio-
nen eines Unternehmens oder
die Vergltung des Manage-
ments. Fur die Beurteilung
von Staaten oder staatsnahen
Organisationen werden natur-
gemass andere Aspekte und
Kennzahlen als bei Unterneh-
men betrachtet.
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Verteilung der ESG-Ratings von Unternehmen im Index S&P 500
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Je nach Dienstleister wird ein
sogenannter Best-in-Class-
Ansatz angewendet. Dabei
wird das ESG-Rating mithilfe
einer Vergleichsgruppe nor-
miert. Dadurch soll sicherge-
stellt werden, dass es in jedem
Sektor sowohl zu guten als
auch schlechten ESG-Ratings
kommt und nicht automatisch
alle Unternehmen eines Sek-
tors, wie zum Beispiel Erdol-
produzenten, eine schlechte
Beurteilung erhalten.

Da die Ratinganbieter von der
Offenlegung durch Unterneh-
men abhéangig sind, kann es
bei der Datenqualitét zu Diver-
genzen innerhalb eines Sek-
tors bzw. einer Region kom-
men. Haufig mussen fir die
Ratings bendotigte Informatio-
nen gar nicht oder wenigstens
nicht bis ins kleinste Detail
veroffentlicht werden, ganz

in Abhangigkeit davon, wo
ein Unternehmen domiziliert
oder kotiert ist oder welchen
Auflagen es unterliegt.

Da zudem die Daten meist nur
im Zuge der reguléren Bericht-

BBB A AA AAA

erstattung oder in Nachhaltig-
keitsberichten verdffentlicht
werden, sind die Updates von
Ratings zeitverzogert. Zusatz-
lich handelt es sich meist

um Ist- oder Vergangenheits-
daten; nur in den seltensten
Fallen sind es Projektionen.
ESG-Ratings sind somit haufig
nur eine Bestandsaufnahme.

Wie die Verteilung aussehen
kann, zeigt der Blick auf den
US-Index S&P 500. 257, also
etwas mehr als die Halfte der
Unternehmen, weisen gemass
MSCI ein ESG-Rating von min-
destens A aus. Nur 20 erhalten
die Bestnote AAA. Am ande-
ren Ende des Spektrums mis-
sen 27 mit dem schlechtesten
oder dem zweitschlechtesten
Rating (CCC und B) vorlieb
nehmen. Diese Unternehmen
werden als «Laggards» bezei-
chnet und hinken ihren Wett-
bewerbern hinsichtlich des
Managements ihrer ESG-Risi-
ken deutlich hinterher. Das
bekannteste Beispiel ist der
Autohersteller Ford. Im Ver-
gleich dazu erhalt Tesla mit A
ein deutlich besseres Rating.
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Die Schweizer Stiftung elea des friheren UBS-Konzernchefs
Peter Wuffli finanziert junge Unternehmen, um Armut zu
bekampfen. Ein erfrischender Ansatz, bei dem Philanthropie

mit Wirkung zusammentrifft.

Clifford Padevit

«Es ist eine Schande, dass heute noch ein Viertel
der Menschheit in Armut lebt», sagt Peter Wuffli,
der die Stiftung elea for Ethics in Globalization
2006 zusammen mit seiner Frau gegriindet hat.
Wuffli, von 2001 bis 2007 CEO der Schweizer
Grossbank UBS, unternimmt etwas dagegen.

Das Thema liegt ihm bereits wéhrend des Stu-
diums an der Universitat St. Gallen am Herzen,
als er Entwicklungs- und Armutsékonomie
vertieft. Vor allem aber ist er Uberzeugt, dass er
mit dem Privileg, in der Schweiz aufgewachsen
zu sein, und mit den Méglichkeiten, die ihn

zum UBS-Chef gebracht haben, zu den Globa-
lisierungsgewinnern gehort. Globalisierung

sei der grosste Trend unserer Generation und
bringe viele Gewinner hervor, hinterlasse aber
auch Verlierer. «Was ich verdient habe, ist zu
einem Teil eine Globalisierungsrente und nicht
nur mein Verdienst. Und diese Rente will ich mit
jenen teilen, die diese Rente nicht haben», sagt
der Okonom im Gesprach.

Profit und Impact kein Widerspruch

Die Stiftung nahert sich der Armutsbekamp-
fung, dem ersten Ziel der UNO-Agenda 2030,
aus 6konomischer Perspektive. «elea will Armut
mit unternehmerischen Mitteln bekdmpfen»,
sagt Wuffli, tberall da, wo das durchschnittliche
Einkommen unter drei Dollar pro Tag liegt. Die
aktuell Gber 20 Engagements sind in Asien,
Afrika und Stidamerika beheimatet.

Investiert wird in junge Unternehmen. «Und wenn
es um Unternehmertum geht, dann geht damit

ein professioneller Ansatz einher, mit Leuten, die
sich hauptberuflich damit beschaftigen, und einer
klaren Erfolgsmessung.» Dieser Ansatz zeigt sich

Peter Wuffli
Grinder der Stiftung elea for
Ethics in Globalization

Florin Lanz
Executive Director elea

in der Bezeichnung «Venture» fir die Engage-
ments, ein Begriff, geprégt von Risikokapitalge-
bern. Daraus leitet sich auch der Horizont ab.
Ein Engagement dauert im Schnitt rund sieben
Jahre. «Bei den Ventures suchen wir - neben der
Impacterzielung - immer auch einen Weg zur
finanziellen Nachhaltigkeit. Profit und Impact ste-
hen fur uns nicht im Widerspruch, im Gegenteil,
ohne Profit gibt es keinen nachhaltigen Impact.»

Beim Investitionsprozess geht die Stiftung 8hn-
lich vor wie Private-Equity-Fonds. Erst werden
mit viel Aufwand Unternehmen gesucht. «Pro
Jahr sehen wir uns 600 bis 1'000 Unternehmen
an und gehen mit 15 bis 20 in eine vertiefte
Prifung», sagt Florin Lanz, Executive Director
bei elea. Am Schluss bleiben dann vielleicht
sechs Ventures, in die investiert wird. Bisher
hat elea 19 Mio. Franken in Ventures investiert.

Drei Kriterien wendet das Team fir Investitions-
entscheidungen an. Zentral ist das Verstéandnis
des Geschéaftsmodells sowie die Frage, ob es ska-
lierbar ist und den erwiinschten Impact bringt,
also Armut reduzieren kann. Dann muss das elea-
Team zur Impactschaffung beitragen und seine
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<< Zentral ist der

erwlnschte Impact, also
Armut zu reduzieren.

Expertise einbringen kénnen. Und letztlich ms-
sen Motivation und Qualitaten der Unternehmerin
oder des Unternehmers stimmen. Dazu gehort
ein personliches Gesprach mit Wuffli und dem
Stiftungs-CEO, um zu sehen, ob es auch auf
personlicher Ebene stimmt. «Da sind wir auch
indiskret und wollen zum Beispiel etwas tber
den familidren Hintergrund erfahren, um die
Impact-Motivation zu verstehen», sagt Wuffli.

Fokus auf «Pioneer Gap»

Elea investiert in Unternehmen, die Umsatz
erzielen und damit zeigen, dass die Geschafts-
idee funktioniert. Sie ben&tigen neben einer
Investition im Bereich von ein paar Hundert-
tausend Franken vor allem Expertise zur Orga-
nisations- und Strategieentwicklung oder zur
Governance. Wuffli nennt in seinem neusten
Buch «The elea Way» diese Entwicklungsphase
«Pioneer Gapw, in der die Risiken meist stéarker
steigen als die Umsé&tze und der verdiente
Cashflow einer Ergédnzung bedarf. «Wir wollen
der erste institutionelle Investor sein und der
letzte philanthropische», fasst er zusammen.

«Fur jeden Franken investiertes Kapital braucht
es noch einmal einen Franken an nichtfinanziel-
ler Unterstiitzung», sagt Wuffli. Uber 20 Leute
mit Business-Hintergrund arbeiten bei elea, um
die Ventures zu begleiten. «Wir sind als aktive
Investoren meist im Verwaltungsrat vertreten
und bringen dadurch zuséatzlich zum finanziel-
len Kapital Zeit und Support ein», sagt Lanz,
der zuvor in einem Beratungsunternehmen
tatig war und das US-Geschaft fur einen
Schweizer Softwareanbieter entwickelt hatte.

Der Exit erfolgreicher Ventures ist eine Heraus-
forderung, wie Wuffli eingesteht. Eine solche
Erfolgsgeschichte ist Coffee Circle, ein Unter-
nehmen, das Kaffeebohnen direkt bei Farmern
in abgelegenen Gegenden zu fairen Preisen
kauft, réstet, im deutschsprachigen Europa
online vertreibt und gleichzeitig die Lebens-
bedingungen der Kaffeebauern zu verbessern
sucht. elea ist 2013 eingestiegen, als das Unter-

teleskop - Nr.4 12/2021

nehmen noch keine Million Jahresumsatz erziel-
te, jetzt sind es weit Uber eine Million pro Monat
und die Gewinnschwelle ist Gberschritten.

«Uns braucht es da eigentlich nicht mehr», sagt

Wuffli. Aber auch fur Profis ist das Loslassen von
erfolgreichen Investments nicht immer einfach,

gerade wenn sie hohen Impact erzielen.

Privatpersonen und Organisationen, die sich
fur elea finanziell engagieren, werden in den
«Philanthropic Investors’ Circle» aufgenommen.
Ihre Beitrage gelten als in der Schweiz steuer-
lich absetzbare Spenden und haben einen
hohen Wirkungsgrad. 90 % wird in Risikokapital
und Unterstitzung der mit dem philanthropi-
schen Investor ausgewé&hlten Ventures inves-
tiert, nur 10 % werden fur allgemeine Kosten
aufgewendet. Zum Reporting gehort der
ausgewiesene Impact. Elea berechnet Impact-
Punkte pro 1'000 investierte Franken auf der
Basis einer selbst entwickelten, extern geprif-
ten Messmethode. Punkte gibt es unter ande-
rem aufgrund der Anzahl Personen, die direkt
und indirekt von dem Investment profitieren,
sowie fir eine Reihe von qualitativen Faktoren
hinsichtlich des Geschaftsmodells, der Orga-
nisation und des elea-Beitrags. So werden

die Ventures vergleichbar und es lasst sich

ein «elea Return on Investment» ausweisen.

Dass elea als Stiftung auch Uber das Grinder-
Ehepaar hinaus nachhaltig ist, dessen ist sich
Wauffli sicher: «Wir haben eine tolle Fihrung
und ausgezeichnete Leute im Team. Ich mache
mir Gberhaupt keine Sorgen.»

ZUR PERSON

Vom Banker zum Philanthropen

Als Peter Wuffli Ende 2006 zusammen mit
seiner Frau und dem Anwalt Harold Griin-
inger die elea Foundation for Ethics in
Globalization grindet, ist er Chef der UBS.
Kurz danach verlasst er die Bank und wid-
met sich der Stiftung sowie der Entwick-
lung des «elea Way». Daneben Gbernimmt
er einzelne Verwaltungsratsmandate. Er
ist Ehrenprasident des IMD, einer global
fihrenden Business-School in Lausanne,
Verwaltungsrat bei Sygnum, einer auf
digitale Anlagen fokussierten Bank, und
Vizeprasident des Opernhauses Zirich.
Zuvor war er Chairman bei Partners Group,
einem Privatmarktanlagen-Anbieter,
sowie Partner beim Beratungsunterneh-
men McKinsey. Wuffli, mit Doktortitel von
der Universitat St. Gallen, ist 64 Jahre alt
und Vater von drei erwachsenen Kindern.
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EIN KREDIT MIT WIRKUNG

Die zunehmende Nachhaltigkeitsorientierung von Investoren
ermoglicht neue Finanzierungsformen. Nach Green Bonds
entsteht nun ein Markt fir Social Bonds.

Clifford Padevit

Das Interesse an Nachhaltigkeitsthemen ist rie-
sig. Und obwohl das Klima die Aufmerksamkeit
auf sich zieht, sind auch soziale Themen von
Bedeutung. Nicht umsonst werden Nachhaltig-
keitsinvestments meist mit dem Kiirzel ESG
assoziiert, einem Kriterien-Set zu den Themen
Umwelt (Environment), Soziales (Social) und
Unternehmensfihrung (Governance).

Soziale Wirkung

Bei festverzinslichen Anlagen, die nicht nur
eine ESG-Hirde Uberspringen, sondern auch
eine nachhaltige Wirkung erreichen sollen,
gibt es bereits weit verbreitete Green Bonds.
Das ist der &lteste und dominante Teil im jun-
gen Marktsegment «Nachhaltigkeitsanleihen».
Gemass der Climate Bonds Initiative wuchs
dieses Segment 2020 weltweit auf ein Volumen
von 1'700 Mrd. Dollar. Davon gehen zwei Drittel
auf griine Anleihen zurlck, Social Bonds und
Sustainability Bonds, eine Mischform von Anlei-
hen mit nachhaltigen und sozialen Zwecken,
teilen sich den Rest.

Welche Anleihen das Label «griin» oder «sozi-
al» tragen, wird anhand eines Branchenstan-
dards festgelegt. Fiihrend darin ist die Inter-
national Capital Market Association (ICMA), die

Sustainable Bond Emissionen 2021
(in Mrd. US-Dollar, bis Ende September)

68

Andere
ESG Bonds

156  Sustainability
Bonds

Green Bonds

Social Bonds

versucht, die Kriterien zu vereinheitlichen. Die
Prinzipien fur Social Bonds hat sie 2017 erstmals
herausgebracht und zuletzt 2021 erneuert.

Die ICMA definiert Social Bonds als Anleihen,
deren Emissionserl&se zur Finanzierung sozialer
Projekte verwendet werden.

Diese Bonds missen vier Kriterien erfillen:

1. Das Geld soll fur Basisinfrastruktur (z.B. sau-
beres Trinkwasser), Grundversorgung sozialer
Dienste, bezahlbaren Wohnraum oder die Schaf-
fung von Arbeitsplatzen im KMU-Segment
verwendet werden (Liste nicht abschliessend).
2. Die Emittenten sollen den Auswahlprozess
der Projekte offenlegen. 3. Die Erl6se missen
in einem separaten Konto verwaltet werden.

4. Investoren sollen Informationen Uber die Ver-
wendung der Emissionserlose erhalten. Trans-
parenz wird also hoch gewichtet.

Der Haken dieser Branchenstandards: Ob

die Kriterien erfillt sind oder nicht, beurteilen
die Herausgeber und ihre Banken selbst. Die
ICMA empfiehlt allerdings, externe Prifer ein-
zusetzen, die die Einhaltung der Richtlinien
bestatigen. Auch fur die Messung und Beurtei-
lung der effektiven Wirkung ist das sinnvoll. Das
ist jedoch eine Herausforderung. Sozialer
Impact ist schwierig zu messen und héngt von
mehr als nur einer Komponente ab.

Meist staatliche Herausgeber

Im jungen Markt dominieren staatliche oder
quasistaatliche Emittenten - und die EU. Das
SURE-Programm der Europaischen Union ist
auch 2021 Taktgeber. 100 Mrd. Euro will sie
den Mitgliedslandern dank Social Bonds zur
Verfliigung stellen, um die langfristige Arbeits-
losigkeit in Folge der Covid-Pandemie abzufe-
dern und zu bekdmpfen. Weltweit sind bis Ende
September 2021 gemass Environmental Finan-
ce Bond Database Social Bonds im Wert von
173 Mrd. Dollar ausgegeben worden.

Das breite Themenspektrum von Social Bonds
ist fir Impact-orientierte Anleger von Interesse.
Daher dirfte der Markt weiter rasant wachsen.
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DIE PERSON

AM ANFANG WAR DAS

ZUCKENDE FROSCHBEIN

Der ltaliener Ales-
sandro Volta hat
vor mehr als 200
Jahren die Batterie
erfunden. Er hat
damit anderen
Innovationen und
Entdeckungen
den Weg geebnet,
unter anderem
dem elektrischen
Auto.

Die Geschichte der ersten
Batterie beginnt mit einem
Missverstandnis. 1791 legt
der ltaliener Luigi Galvani die
«Abhandlung Uber die Krafte
der Elektrizitat bei der Muskel-
bewegung» vor. Er [6st damit
eine intensive wissenschaft-
liche Debatte Uber die soge-
nannte tierische Elektrizitat
aus. Dabei spielt ein Frosch-
bein die Hauptrolle. Galvani
halt bei seinen Experimenten
zwei Metalle an das Bein und
es beginnt zu zucken.

Galvanis Landsmann Alessan-
dro Volta, seit 1778 Professor
fur Physik und Inhaber des Lehr-
stuhls fir Experimentalphysik
an der Universitat Pavia, ist
anderer Meinung. Der Frosch
bei Galvani zeige eine simple
Muskelkontraktion, ausgelost
durch elektrischen Strom. Die
Amphibie sei vielmehr eine Art
Detektor, ein Stromanzeiger,
aber nicht die Quelle des
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Stroms. Dennoch: Galvani
gelang es unbeabsichtigt,
einen Stromkreis zu schaffen.

Neun Jahre nach dem zucken-
den Froschbein ist Volta mit
seiner Arbeit fertig und bringt
endlich den Beweis, dass es
sich um metallische Elektrizitat
handelt. Er hat mit verschiede-
nen Metallen experimentiert
und stellt dann eine Saule
zusammen. Er schichtet Metall-
plattchen aus Kupfer und Zink
Ubereinander, getrennt durch
dinne Lederfetzen, die in
Salzwasser getrankt sind. Am
20. Marz 1800 beschreibt er
die Voltasaule, wie sie spater
genannt wird, in einem Brief

an die Royal Society in London.

Damit hat er die erste Batterie
geschaffen. Mit der Voltasaule
gibt es erstmals eine Quelle
konstanten Stromflusses.

Die Erfindung schlagt ein wie
der Blitz. Wissenschaftler expe-
rimentieren damit und entde-
cken zum Beispiel die Elektro-
lyse, die Erzeugung einer
chemischen Reaktion mit Elek-
trizitat. Bereits sechs Wochen
nach Voltas Ankindigung
teilen die zwei Englander Wil-
liam Nicholson und Anthony
Carlisle mithilfe der Voltasaule
Wasser in Wasserstoff und
Sauerstoff. So konnten erst-
malig die Elemente Natrium,
Kalium, Barium, Strontium,
Kalzium und Magnesium
hergestellt werden. Voltas
Erfindung war dann auch fur
die Nachrichtenibermittlung
von Bedeutung. Sie half, Tele-
graphen am Laufen zu halten.

Eigentlich war gar nicht vor-
gesehen, dass Volta, geboren
1745, Physiker wurde. Seine
Eltern wollten offenbar, dass
er eine juristische Karriere
einschlagt. Doch seine Leiden-
schaft galt der Physik und er
brachte sich die Lehre der
Elektrizitat selber bei. Irgend-
wann gab es nur noch die
Physik, 1775 entwickelte er
das Elektrophor weiter, ein
Geréat, das statische Elektrizitat
produziert und transportiert.

Seine Arbeit und seine Erfin-
dung der Voltasdule waren

so bedeutend, dass der 1827
Verstorbene eine physikalische
Messgrdsse zugesprochen
erhielt. Am Internationalen
Elektrizitdtskongress 1881 in
Paris wurde das Volt als Einheit
fur die elektrische Spannung
festgelegt. Heute, wo sich der
elektrische Fahrzeugantrieb
rasch verbreitet, um die griine
Wende zu schaffen, sind wir
froh, gab es Volta. Und in
gewissem Sinne ist er dank den
Volts in der Batterie immer
noch am Leben. CP
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TREIBHAUSGASE -
EIN ERSTICKENDES BILD

Der Klimawandel ist das dominante Thema im
Nachhaltigkeitsspektrum. /

1 Tonne CO, ... —
... entspricht etwa
dem Volumen eines Meter

langen Schwimmbeckens mit vier Schwimmbahnen
(=10 Meter breit) und 2 Metern Tiefe. 8
.. wird von Baumen

mnerhalb eines Jahres absorbiert

Die gréssten Emittenten (2019) .
@ Absolute Treibhausgasemission der sechs

grossten Emittenten in Gigatonnen CO,-

Aquivalenten (ohne Internationaler Verkehr

und Veranderung der Landverwendung)

17.4

(O Pro-Kopf-Emissionen der sechs gréssten

Emittenten (in Tonnen COZ-Aquivalenten)

Russland

EU und Grossbritannien

Indien
3.7

USA

China

Int. Verkehr
(Flug- und Schiffs-
verkehr) Global
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... entspricht rund
Fahrten von Vaduz nach Zirich
(3'100 km) in einem Auto mit einem
Verbrauch von 8 Litern Benzin.

 0

... kommt zusammen, wenn eine Person
450'000 km im Zug fahrt. Damit kénnte man

um die Erde fahren.

Auswirkung verschiedener Erderwéarmungszenarien

Bestandteile des Klimasystems reagieren schnell auf Temperaturédnderungen. Bei einem
progressiven Anstieg der globalen Erwdrmung sind die Folgen grdsser.

Temperaturverdnderungen Derzeit Szenario +2°C Szenario +4°C
Diirre
Eine Diirre, die frither einmal x2 x3.1 x5.1

in einem Jahrzehnt auftrat, tritt
jetzt x-mal haufiger auf.

Schnee -1% -9 % -25%
Veranderung der Schneedecken-
ausdehnung (in %)

NETEN]
Globale Treibhausgasemissionen (GtCO e)

ohne Landnutzungsanderungen

Abfall  Landwirtschaft Transport  Industrie Energie
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«IMPACT IST AUCH BEI ALTEREN
GENERATIONEN ANGEKOMMEN)»

Innerhalb von vermoégenden Familien wird das Thema Impact-

Investment gern an die Erbengeneration delegiert, sagt
Professor Falko Paetzold. Wichtig sei, das Thema auf das

Gesamtvermogen zu beziehen.

Interview: Clifford Padevit

Professor Paetzold, welchen Zweck oder
neudeutsch «Purpose» sehen Sie bei vermo-
genden Investoren am meisten, eher griin
oder eher sozial?

Das ist sehr heterogen und abhéngig von
Investor zu Investor. Es gibt schon Themen,

far die sich Leute besonders interessieren. Wir
untersuchen jahrlich in Zusammenarbeit mit
The ImPact, einem Netzwerk von vermégenden
Familien, in welchem Bereich Ultra-High-Net-
Worth-Individuals (A. d. R: UHNWI, Personen
mit investierbarem Vermégen tber CHF 50
Mio.) anlegen méchten. Das sind Umwelterhalt,
Nahrung und Landwirtschaft, Energie und
Ressourceneffizienz sowie Wasser. Bei Nahrung
und Landwirtschaft sowie Wasser ist die Licke
zwischen Angebot und Nachfrage besonders
gross.

Das Center for Sustainable Finance and Private
Wealth - CSP - an der Universitéat Ziirich hat
einen Leitfaden fiir die Erzielung von Impact
in Finanzanlagen herausgegeben. Da heisst
es, Investoren sollten sich an privaten Unter-
nehmen beteiligen und sich bei kotierten mit
ihren Stimmrechten einbringen. Diese Emp-
fehlungen sind aber wenig massentauglich?
Erstens missen wir definieren, was Company-
Impact und was der Einfluss des Anlegers

auf dieses Unternehmen ist. Man kann ja nur
Anspruch auf Impact erheben, wenn man als
Investor irgendwas geédndert hat. Das geht
entweder durch die Bereitstellung von Wachs-
tumskapital, welches sonst nicht vorhanden
gewesen ware, oder die Einflussnahme via
Stimmrechtswahrnehmung. Es gibt verschie-
dene Bestrebungen, die Einflussmoglichkeiten
zu demokratisieren, wie man so schon sagt,

also sie auch kleineren Investoren zuganglich
zu machen. Etwa bietet responsAbility Micro-
finance-Fonds an, die Direktinvestitionen
tatigen. Aber mehrheitlich ist es - noch - eher
das Feld von UHNW-Familien.

Also Vermégende als Impact-Pioniere?

Das ist historisch gesehen nichts Neues.
Vermégende Familien sind mit ihrem Kapital
entscheidende Innovationstreiber, weil sie oft
die einzige Gruppe sind, die das massgeblich
tun kann. Eine Pensionskasse kann das oft
nicht, und Staaten tun sich auch sehr schwer.

Gibt es bei diesen Familien verschiedene Sicht-
weisen in den Generationen, also dass etwa die
Erben mehr in Richtung Impact gehen wollen?
Das hat sich in den letzten ein bis zwei Jahren
stark verédndert. Als wir im Jahr 2015 unser
Programm in Harvard fur die nédchste Genera-
tion, die «Next Gens», lanciert haben, ging es
noch ganz viel um Familiendynamiken. Das war
fur viele Teilnehmer wichtig, weil in der Familie
oft die alteren die Entscheidungstrager sind.
Die Jungen sehen in der Nachhaltigkeit die
Zukunft; fur viele éltere war es lange noch ein
Modetrend. Jetzt ist das Thema auch bei den
dlteren Generationen angekommen, und die
Frage ist vielmehr, wie man es umsetzt. Das
wird dann gerne an die Jingeren delegiert.

Wenn die Familie als Barriere fiir Impact-
Investments wegfillt, welche sind dann noch
entscheidend?

Wir sehen weiterhin die Intermediare als Barrie-
re, aber da kann man differenzieren. Es gibt
Private Banker, die helfen, die Strategie umzu-
setzen, wobei haufig eine Hirde ist, dass die
Kundenberater zu wenig ausgebildet sind. Zum
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Teil gibt es auch technische Hindernisse, etwa
wie man zlgig herausfinden kann, wie das Port-
folio bezogen auf Nachhaltigkeit aussehen
wirde. Und zum Teil haben die Banken noch
nicht ausreichend Impact-Produkte auf der
Plattform, so etwa die Stimmrechtswahrneh-
mung, welche erst einzelne verwirklicht haben.

Wie finden Investoren ihre Impact-Schwer-
punkte am besten?

Eigentlich ist das Wichtigste, dass man sich hin-
setzt und ein Impact-Policy-Statement erstellt,
so etwas wie eine Charta. Was will ich? Was
brauche ich bezogen auf das Risiko-/Return-
Profil? Was ist der Horizont? Warum sind welche
Themen wichtig? Gibt es Themen, die die Fami-
lie bereits kennt? Kurrzlich hatten wir eine Teil-
nehmerin im Lehrgang, die ein grosses Getrén-
keunternehmen besitzt. Sie hat die Verbindung
von Kihlsystemen, die fir ihren Betrieb wichtig
sind, mit dem Klimaschutz hergestellt. So kann
ihre Familie investieren und gleichzeitig viel
Impact erzielen. Unabhangige Berater kénnten
dabei helfen, diese Synergien zu verstehen und
eine klare Sicht auf Impact zu entwickeln.

Wird Impact auch auf das Familienunterneh-
men bezogen oder nur auf Finanzinvestments?
Die meisten gehen Impact-Themen separat

an und wéhlen relativ zuféllige Themen, die

sie interessieren oder die sie aus ihrem Umfeld
kennen. Es muss dann diesen Aha-Moment
geben, wo sie feststellen, dass das Impact-
Thema ja gar nicht separat ist, sondern mit dem
verbunden sein sollte, was das Familienunter-
nehmen macht. Der wichtige Punkt ist, eine
Gesamt-Portfolio-Sicht einzunehmen, alles, was
man besitzt zu hinterfragen, wo man Einfluss
hat, wo Impact entsteht, im Unternehmen, der
Stiftung, im Familienbesitz, dem persénlichen
Besitz. Wie kann man sich wo und wann
einbringen und alles auf eine Linie bringen.

Ist die Erbengeneration eher bereit, finanzielle
Rendite zu vernachlassigen?

Das ist bei vielen ein grosses Fragezeichen.

In vermégenden Familien ist es &fters so, dass
eine nachrlickende Generation denkt, das sei
ja gar nicht ihr Vermégen, weil es in friheren
Generationen verdient wurde. Aber sie missten
es verwalten und dafiir sorgen, damit es nicht
weniger wird. Das ist ein emotional und kogni-
tiv belastendes Gedankenkonstrukt, obwohl

es kunstlich ist. Es ist ja ihr Geld.

Also sind sie weniger wachstumsorientiert?
Manche Jingere fragen sich, warum sie aus
300 Mio. denn 400 Mio. machen sollten. Das
macht fur die Familie keinen Unterschied, aber
gleichzeitig geht die Welt hier und heute
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zugrunde. Diese Denkweise ist schon ein Unter-
schied zwischen der jingeren und der &lteren
Generation.

Und wie geht die Erbengeneration damit um?
Sie Uberlegen, wie sie das umsetzen und
gleichzeitig die Familie oder die Mitarbeiter

im Family-Office mitnehmen. Dazu gehért die
Frage, wie viel Rendite sie bendtigen. Viele ent-
scheiden sich, das Geld zu portionieren, wobei
es in einem Teil um Nachhaltigkeit mit Kapital-
erhalt geht und in einem zweiten Hochrisiko-
Impact-Anlagen getatigt werden. Was wir hau-
fig horen, ist, dass Impact als sehr riskant wahr-
genommen wird, beispielsweise bei Direktin-
vestitionen in Sidamerika oder Ostafrika.

Aber unsere Alumni sagen uns regelmassig,
das seien die besten Investments gewesen.
Das Risiko wird grésser wahrgenommen, als es
effektiv ist. Schliesslich geht es bei Impact und
Nachhaltigkeit um die entscheidenden Themen
unserer Gesellschaft. Die Impact-Linse hilft da
oft, die gewinnenden Themen zu finden, und
die verlierenden zu vermeiden.

ZUR PERSON

Professor Dr. Falko Paetzold (38)

ist Griinder und Leiter des Center for
Sustainable Finance and Private Wealth
(CSP) an der Universitat Zirich sowie
Assistant Professor fiir Social Finance an
der EBS Universitat in Oestrich-Winkel.
Das CSP ist ein Spin-off des «Next Gen»-
Impact-Investing-Programms, welches
Paetzold an der Harvard University
mitinitiiert hat. Zuvor war er Postdoc-
Wissenschaftler an der MIT Sloan School
of Management, Sustainability Analyst
bei der Bank Vontobel sowie Partner
von Contrast Capital, einem Berater fur
nachhaltiges Anlegen.

Anmerkung: Die Ansichten und Meinungen, die im Experten-
interview geaussert werden, kénnen von der Meinung der
VP Bank abweichen.
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Raider, Asset-Stripper, Heuschrecken. Aktivisten hatten schon
viele Namen, eines war ihnen gemeinsam: maximale Rendite.
Jetzt gibt es einen neuen Typus, der aus Klimatberlegungen
attackiert. Der Erdolkonzern Shell kennt sie alle.

Bernd Hartmann

Aktivistische Investoren geniessen nicht den
besten Ruf. In der Offentlichkeit dominiert
das Bild vom gierigen, oftmals skrupellosen
Investor. So wie die Figur des Gordon Gekko
in Oliver Stones Film Wall Street, der 1987 in
die Kinos kam.

Der neue Typus des griinen Aktivisten wird
jedoch nicht von reinem Eigeninteresse ange-
trieben. Ihn oder sie - es sind auch Organisa-
tionen darunter - motivieren dkologische oder
gesellschaftliche Anliegen, die er bzw. sie auch
von Unternehmen einfordert. Indem sie ihre
Rechte ausiben, wollen Aktivisten das Handeln
von Firmen verandern. Doch nicht nur bei den
Anliegen bestehen grosse Unterschiede zu den
friheren Aktivisten, sondern auch in puncto
Vorgehensweise. Ein européisches Unterneh-
men, das schon mit jedem dieser neuen Typen
von Aktivisten Erfahrung hat, ist der britisch-
niederlédndische Erddlkonzern Shell.

Still, aber nicht ohne Wirkung

Als Erstes gibt es die Gruppe der stillen Aktivis-
ten. lhr Protest ist lautlos, denn sie investieren
nicht oder nicht mehr in Unternehmen, mit
dessen Strategie oder Art des Wirtschaftens
sie sich nicht identifizieren. Es sind Investoren,
die sich fragen, was ihnen selbst wichtig ist und
dies mitihren Geldanlagen abgleichen. Der stil-
le Protest - meistens basierend auf Ausschluss-
kriterien wie zum Beispiel der Herstellung von
Waffen oder gewissen Energieformen -
bedeutet nicht, dass er fir die betroffenen
Unternehmen keine Folgen hat.

Zum einen besteht eine Signalwirkung. Der
niederlandische Pensionsfonds ABP, der die

<< Der fUnftgrosste
Pensionsfonds der Welt
investiert nicht mehr in

fossile Bren nstoﬁce.>>

Renten fir Angestellte des &ffentlichen Diens-
tes und des Bildungswesens verwaltet und

zu den grossten funf der Welt zéhlt, entschied
Ende Oktober, nicht mehr in Unternehmen zu
investieren, die fossile Brennstoffe produzieren.
Damit verabschiedet sich Europas zweitgross-
ter Pensionsfonds auch vom «heimischen»
Konzern Shell, dem drittgréssten Unternehmen
im niederlandischen Leitindex mit einer
Kapitalisierung von rund 150 Mrd. Euro.

Handeln viele Anleger gleich, wirkt sich das
auf den Aktienkurs aus, was wiederum auch
andere, nicht nachhaltigkeitsorientierte Investo-
ren auf den Plan rufen und so Druck auf das
Management auslben kann. Genau gleich
funktioniert der Druck im Obligationenmarkt.
Eine geringere Nachfrage nach Anleihen
eines bestimmten Schuldners erhéht dessen
Finanzierungskosten und verursacht direkte
Mehrkosten. Dies ist in der Regel ein schlei-
chender Prozess, der auch nicht fir Schlagzei-
len sorgt.
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Anzahl Klagen im Zusammenhang mit Klimaschutz, 2000 bis Mai 2020

180

160

140

o'« T "o ' "w'o '~ ''To ' o
o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o
& & & & & & & & & &
W USA Andere Lander

Fir grosseres Aufsehen sorgen die lauten
Aktivisten. Diese kdnnen von innen oder aussen
bei einem Unternehmen Wirkung erzielen.
Zunachst sind dies die Aktionare, die mit dem
gegenwartigen Kurs nicht einverstanden sind.
Als Mit-Eigentiimer haben sie direkten Einfluss
Uber die Wahrnehmung des Stimmrechts.

Abstimmungsschlacht

Aufwandiger ist es, eigene Antrége zu formulie-
ren und so Druck auszulben. Um die notwendi-
ge Mehrheit zu erlangen, ist es entscheidend,
weitere Investoren zu Uberzeugen. Dass dies
durchaus und gegen den Willen des Manage-
ments gelingen kann, zeigt das Beispiel Engine
No. 1. Der kleine aktivistische Hedgefonds

hielt zwar lediglich 0.02 % am US-Erd&lkonzern
Exxon Mobil, konnte aber genligend andere
Investoren mit seinen Anliegen Uberzeugen
und so den Olriesen zu mehr Klimaschutz dran-
gen. Gleich drei neue Verwaltungsréte konnten
ins zwolfkdpfige Gremium gehievt werden.
Shell kénnte eine dhnliche Kampagne ins Haus
stehen, denn der Hedgefonds Third Point,
hinter dem der aktivistische Investor Daniel
Loeb steht, forderte jlingst eine Aufspaltung
des britisch-niederlandischen Konzerns.
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Dann gibt es auch machtige Investoren, die
ausserhalb der Generalversammlung und
fernab der Scheinwerfer den Kontakt zur Unter-
nehmensfihrung suchen, um tber einen Dialog
Einfluss zu nehmen. Der weltgrésste Fonds-
manager BlackRock etwa verfolgt mehrheitlich
diese Strategie und hatim Mai 2021 auch
bekannt gemacht, dass er mit dem Manage-
ment von Shell beztiglich der Klimaziele und
dem Entwicklungspfad des CO,-Fussabdrucks
bis 2050 in Gesprachen stand.

Nun gibt es aber auch Aktivisten, die von
aussen einwirken mochten, wie Shell ebenfalls
erfahren musste. Klimaschutzer verklagten den
Konzern, weil seine Netto-Null-Emissionsstrate-
gie fir 2050 zu wenig ambitioniert war. Das
Gericht gab ihnen im Mai 2021 recht und hielt
in einem aufsehenerregenden Urteil fest, dass
Shell fiir seine CO,-Emissionen verantwortlich
ist und verdonnerte erstmals ein Unternehmen
gerichtlich zum Klimaschutz. Das Urteil kénnte
richtungsweisend sein und eine neue Klage-
welle auslésen, je nachdem, wie die nachste
Instanz die Sache beurteilt, denn Shell hat
Berufung eingelegt.

Die Anzahl der Klagen, die mit dem Klima-
schutz in Verbindung stehen, haben in den
letzten Jahren (vgl. Grafik) bereits deutlich
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zugenommen. Jingstes Beispiel fir eine Klage
ist jene in Deutschland, wo die Umweltorgani-
sation Greenpeace zusammen mit der Deut-
schen Umwelthilfe juristisch gegen die Auto-
konzerne Volkswagen, Daimler und BMW
sowie gegen den Ol- und Erdgasproduzenten
Wintershall Dea vorgehen, weil ihre «aktuellen
und geplanten Massnahmen (...) den Klimazie-
len von Paris widersprechen», wie es in der
Medienmitteilung zur Klage heisst.

Werte im Fokus

Nicht alle Branchen sehen sich gleichermassen
mit Aktivisten konfrontiert. Im Fokus stehen
bislang vor allem die grossten Ol- und Gaskon-
zerne, die mit der Forderung einer schnelleren
Energiewende konfrontiert werden. Schon
bald kénnten auch Unternehmen mit einem
besonders CO,-intensiven Geschaftsmodell,
wie beispielsweise Zement- oder Stahlprodu-
zenten, folgen. Aber auch Banken, die tUber

die Kreditvergabe einen grossen Einfluss auf
andere Unternehmen haben, kénnten ins Visier
geraten, wie eben auch Autokonzerne. Neben
Aktivisten mit «grinen» Anliegen gibt es auch
solche, die sich ethische Grundsatze wie Chan-
cengleichheit, soziale Verantwortung oder Cor-
porate Governance auf die Fahne geschrieben
haben. Sie richten sich gleichermassen an
Unternehmen aller Branchen.

Wenn sich Aktiondre und andere Anspruchs-
gruppen mitihren Begehren an ein Unterneh-
men wenden, braucht es in erster Linie eine
Bereitschaft des Managements, um in den
Dialog zu treten und sich zu verandern. Dabei
gilt es, die Themen ernst zu nehmen, denn
halbherzige Versprechen und Plane kénnen
sich als kontraproduktiv erweisen.

Doch fir das Management bedeutet dies oft-
mals einen Spagat, denn Unternehmensfihrer
und Aktivisten haben einen véllig anderen
Zeithorizont. W&ahrend Aktivisten mit Blick auf
den Klimawandel einen sehr langfristigen Fokus
verfolgen, wird das Management in erster Linie
am kurzfristigen Erfolg gemessen. So mag sich
eine Investition in die Energiewende zwar auf
lange Sicht auszahlen, kurzzeitig belastet sie

<< Halbherzige
Versprechen und Plane
der Unternehmen sind

kontraprodu |<tiv.>>

aber das Ergebnis. Viele Manager entscheiden
sich in dieser Situation flr eine Verzégerung,
um mehr Geld an die Aktionédre ausschitten zu
kénnen.

Grlne Aktivisten sollten ihre Forderungen sorg-
faltig abwéagen, auch der aktivistische Investor
Third Point. Denn sein Plan der Abtrennung

des Geschéfts mit Erdol und den Raffinerien
von den Sparten erneuerbare Energien und
flissiges Erdgas (LNG) steht nicht nur quer zur
Strategie des Unternehmens eines allmahlichen
Umbaus, bei dem das alte Geschaft mit fossilen
Energietragern den Aufbau der Geschéftsfel-
der erneuerbare Energien finanziert.

Fraglich ist auch, wer bereit wére, in die alte
Shell zu investieren. Mangels Attraktivitat droht
ein Borsen-Delisting durch einen Verkauf an
einen privaten Investor, der nur an den Cash-
flows interessiert ist. Ahnliches droht, wenn
Energiekonzerne aus dem bestehenden
Geschéft zu abrupt aussteigen, ohne dabei
alternative Energieformen bereitzustellen. Lan-
der wie Saudi-Arabien, Russland oder der Irak,
die ausserhalb des Einflussbereiches der Akti-
visten sind, wiirden dann wohl die Produktion
Ubernehmen. Dem Klima wére nicht gedient.
Diese Verantwortung mussen die griinen
Aktivisten mittragen.
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IDEEN FUR ANLEGER

WIE MAN NACHHALTIG INVES-
TIERT UND IMPACT ERZIELT

Bernd Hartmann

@ ﬂj Eine Charta erstellen

Am Anfang steht die Frage, was einem wich-
tig ist und in welchen Bereichen man Impact
erzielen mochte. Beispielsweise indem sie
eine Charta formulieren (2 Seite 16). Als
Orientierungsrahmen bieten sich die Nach-
haltigkeitsziele der UNO (SDG) an.

A
@4

Ao
@2

Investoren sollten Anlagen vermeiden, bei
denen Geschéftsaktivitaten kontrar zu ihren
Uberzeugungen stehen. Wem der Umstieg
auf CO,-freie Energietrager besonders wich-
tig ist, wird nicht in Versorger investieren,
die auch thermische Kohle nutzen. Anhand

Ausschlusskriterien setzen

solcher Kriterien |3sst sich dann das Portfolio
abgleichen und Einzeltitel sowie Fonds mit
kritischem Exposure identifizieren. Der

VP Bank Nachhaltigkeitsscore bietet hier

eine Orientierung: Investments mit kritischem
Exposure werden ausgeschlossen, grenzwer-
tige und fragwiirdige Geschaftstatigkeiten
und -praktiken erhalten einen tieferen Wert.

Einfluss nehmen

Durch die Austibung ihres Stimmrechts
nehmen Aktionare Einfluss auf die

von ihnen gehaltenen Unternehmen.
Der Trend zu virtuellen oder hybriden
Generalversammlungen erleichtert
dies. Wer nicht selbst teilnehmen will,
kann seine Stimmrechte an seine Bank
delegieren. Stimmrechtsberater helfen
bei der Entscheidung. Bei einem
Fondsinvestment kann darauf geachtet
werden, dass der Fondsmanager seine
Stimmrechte wahrnimmt und Einblick
in sein Abstimmungsverhalten
gewahrt. Einige Fonds suchen dariiber
hinaus den aktiven Dialog mit den
Unternehmen.

AR
@3

(Ao
@3

Anleger sollten darauf achten, dass die
Aktivitaten eines Unternehmens mit ihren
personlichen Interessen Ubereinstimmen.
Mit dem SDG- und Impact-Score (Teil des
VP Bank Nachhaltigkeitsscores) schaffen wir
Transparenz. Mit der Investmentidee-Serie
«Investieren in den sozialen und griinen Wan-
del» zeigen wir zudem einschlagige Invest-
mentmaoglichkeiten auf.

Interessenabgleich vornehmen

Anlagen mit Impact wahlen

Immer mehr Anlageformen bieten die
Méglichkeit, nicht nur auf Stufe der
Unternehmen, sondern auch in der
Realwirtschaft und Gesellschaft eine
Verénderung zu erzielen. Hierzu zahlen
Green, Social (2 Seite 12) und Sustaina-
bility-linked Bonds, die von Staaten
und Unternehmen zur Finanzierung
von griinen und sozialen Projekten
ausgegeben werden. Mikrofinanzfonds
dienen als Kapitalgeber fir Organisati-
onen, welche wiederum Kleinkredite
an Einzelpersonen und Kleinunterneh-
mer in Entwicklungs- und Schwellen-
landern vergeben. Diese Kreditnehmer
hatten ansonsten keinen reguléren
Zugang zum Bankensystem. Auch
Private-Equity-Anlagen haben eine
starke Wirkung.
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MEIN BESTES UND MEIN SCHLECHTESTES INVESTMENT

ALEXANDER OSPELT

Mit unternehmerischem Talent, Marketing-Gespur und
Metzger-Wissen pragt er das Familienunternehmen Ospelt.

Clifford Padevit

<< Als Unternehmer
muss man ein klares

Ziel haben.>>

Alexander Ospelt
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«Als Bub bin ich an den Wochen-
enden mit meinem Vater in
die Firma, als er die Raucher-
anlagen neu bestlcken muss-
ten, sagt Alexander Ospelt,
«ich kenne das Geschéft aus-
wendig». Das sei ein ganz
grosser Vorteil, findet Ospelt,
der im Alter von 32 Jahren die
operative Fiihrung der Ospelt-
Gruppe im liechtensteinischen
Bendern von seinem Vater
Ubernommen hatte.

Der Vater habe ihm viel Frei-
heiten gelassen und war nicht
sténdig da, um zu kontrollieren.
Eines war aber kein Thema:
die freie Berufswahl. «Die
Frage war nie, was wir werden
wollen», sagt der 60-Jahrige.
Als sein Bruder und er alt
genug waren, habe der Vater
gesagt: Er habe eine Lehrstel-
le und so war klar, dass sie
Metzger lernen wiirden. Das
Metzgerdiplom héngt heute
noch in seinem Biiro. Und
mittlerweile steht einer seiner
Séhne in den Startléchern,
um in einigen Jahren den
Vorsitz der Gruppenleitung
zu Ubernehmen.

Die Ospelt-Gruppe ist riesig,
jedoch ausserhalb des Firs-
tentums als Markenartikel-
hersteller weniger bekannt.
Das hat damit zu tun, dass sie
mehrheitlich Private-Label-
Produkte herstellt: Lebens-
mittel, Tiernahrung, Frisch-

gerichte, Fisch- und Meeres-
frichte, Sandwiches und
Pizzen. Die Gruppe ist an finf
Standorten tatig und ist einer
der grossten Arbeitgeber in
Liechtenstein. Dort und in der
Schweiz zdhlen die Malbuner
Schinken- und Wurstspeziali-
téten zu den beliebtesten und
bekanntesten Charcuterie-
marken. Angefangen hatte
alles 1958. Ospelts Vater,

im Firstentum bekannt als
«Onkel Herbert», begann mit
einer Metzgerei in Vaduz und
legte 1967 den Grundstein
fur die Produktion in Bendern.

Wie man Unternehmer wird?
«lch habe viel gelernt, von
Menschen, die alter sind,
vom Vater, von Kunden». Und
irgendwann stecke einen das
Virus an, wenn sich der Erfolg
einstellt. «Als Unternehmer
muss man ein klares Ziel und
etwas Fantasie haben sowie
Uberzeugungsarbeit leisten».

Auch Chancen spielen eine
Rolle, wie zum Beispiel die
Pizzafabrik in Deutschland,
die er 1999 aus einer Insolvenz
erwarb und so die Gruppe
internationalisierte. Im riesigen
europaischen Markt nahm er es
im Segment der Backwaren mit
den grossen Nahrungsmittel-
konzernen dieser Welt auf

und schaffte es, sich unter den
drei grossten Private-Label-
Herstellern zu behaupten. Das

Mein bestes
Investment

sei einer seiner grossten Erfol-
ge, sagt Ospelt, der auch

fur «Mal besser. Malbuner»
verantwortlich ist. Unter vielen
Vorschldgen habe er diesen
Slogan gelesen und gewusst:
«Das ist es. Wenn einen etwas
so anspringt, dann muss man
sich dafir entscheiden».

Wichtig bei Ospelt sind Ideen
und Innovationen. Sein Rezept
sei es, rauszugehen, mit
Kunden zu sprechen und die
Mérkte anzuschauen. So kam
auch das Pocket-Sandwich
zustande, konzipiert fir den
Kassenbereich an Tankstellen
und Kiosken, wo vor allem
Naschereien ausliegen, aber
kaum salzige Produkte. Nach
dem Vorbild einer Milchschnit-
te sei dann das Sandwich mit
einer Salami drin entstanden.

Wenn Ospelt das Sandwich
prasentiert, wird klar, welch
ein begnadeter Verkdufer

er ist, der genau weiss was

er will und das Produkt unter
die Leute bringen kann. Auch
geschehen mit den Einzel-
Landjagern, die zuvor immer
als Paar verkauft worden
waren, oder den Mini-Land-
jagern, die einzeln verpackt

in einer kleinen Tite stecken.
«Friher dachten Metzger, sie
mussten eine grosse Wurst

zu einem kleinen Preis verkau-
fen - wir drehen das um», sagt
der Marketing-Profi Ospelt.

(ON
)

Mein schlechtestes
Investment

o
N

«Am besten bin ich immer damit gefah-
ren, in die eigene Gruppe zu investieren.»

Warum?

«lch bin mit dem Unternehmen gross
geworden, ich kenne die Branche, ich
kenne die Kunden und habe ein gutes
Gespur fur Neuheiten. Es gab zwar auch
Misserfolge, etwa der Standort in Oster-
reich, aber das meiste hat funktioniert.»

«Eine Verpackungsmaschine, die nicht
hielt, was sie versprach. Ich muss sie nach
weniger als finf Jahren austauschen.»

Gab es auch etwas Gutes dran?

«Mir wurde diese Maschine fir Stehbeutel
als Nonplusultra verkauft und ich habe
mich wohl Uberreden lassen, auch wegen
des Preises. Ich hatte auf mein Bauchge-
fuhl horen sollen.»
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RUCKBLICK

WIE SICH FRUHERE THEMEN
ENTWICKELT HABEN

Felix Brill

teleskop i

SCHWACHLING
DOLLAR |

Ausgabe Nr. 1 (06/2020)

Im ersten Heft hatten wir argu-
mentiert, dass die damalige
US-Dollar-Stérke nicht von
Dauer sein wiirde und die
Wé&hrung aus mehreren Griin-
den Uber lange Sicht abwerten
werde. Gemessen an der Kauf-
kraftparitats-Theorie war der
Dollar deutlich Uberbewertet.
Auch die héhere Inflationsrate
sowie die Kombination von
Handels- und Haushaltsdefizit-

bilanz der USA sprachen dafur.

Im zweiten Halbjahr 2020 kam
der Dollar tatséchlich gehérig
unter Druck. Anfang 2021 hat
er sich etwas gefangen und
zuletzt sogar wieder zulegen
kénnen. Aus unserer Sicht ist
das nur ein nochmaliges Auf-
baumen. Wir erwarten, dass
der Greenback mittel- bis
langfristig wieder Federn las-
sen wird.

teleskop w:.

DER GRUNE
AUFSCHWUNG

Auf die Krise folgt die wirtschaftliche Erholung. Unterstiitzt
wird sie durch Investitionen in die griine Wirtschaft.

@BANK

Ausgabe Nr. 2 (12/2020)

Im Jahr 2020 hatte die EU
angekiindigt, bis 2050 die
Treibhausgasemissionen auf
Netto-Null bringen zu wollen.
Das war und ist ein gewaltiges
Programm, das Mitgliedstaa-
ten zwar anstossen kénnen,
aber ohne Anstrengungen von
Unternehmen und Privaten
lasst sich das Ziel nicht errei-
chen. Da Ende 2020

die Ampeln fur die nachste
Aufschwungphase nach dem
Einbruch wegen der Corona-
Pandemie wieder auf Griin
wechselten, war fUr uns klar:
Die Bahn war frei fir einen
griinen Aufschwung. Die
Konjunktur 2021 hat sich von
ihrer kraftigen Seite gezeigt.
Obwohl es zu Jahresbeginn
nochmals Lockdowns gab,
hat die Wirtschaftsleistung in
vielen Landern bereits wieder
das Vorkrisenniveau erreicht.

INFO

Hinweis in eigener
Sache

Bald werden Sie die
Researchinhalte der

VP Bank - makrodkono-
mische Kommentare,
Investmentideen und
Aktienanalysen - in
einem eigenen Bereich
im e-banking finden. Es
wird sich fir Sie lohnen.




AUSBLICK

VON «VORUBERGEHEND»
HANGT ALLES AB

Bernd Hartmann

Wie der Einbruch der Wirt-
schaft, so hat auch die Erho-
lung nach den pandemiebe-
dingten Lockdowns ihren ganz
eigenen Charakter. Die Erho-
lung erfolgt derart rasant, dass
das Angebot kaum mit der
Nachfrage nachkommt. Zu den
Disruptionen bei den Liefer-
ketten und der Materialknapp-
heit tragen in Asien immer
wieder lokale Beschrankungen
wegen der Pandemie bei.

Angesichts eines rekordhohen
Auftragsbestands kénnten die
Unternehmen zwar gelassen in
die Zukunft blicken, doch die
Knappheit schlagt sich immer
mehr in steigenden Produzen-
tenpreisen nieder. So sind die
Konjunkturaussichten fir 2022
grundsatzlich sehr erfreulich.
Wie hoch das Wachstum
wirklich ausfallt, hdngt jedoch
davon ab, wann sich die Liefer-
verzogerungen auflésen und
sich der Rohstoffnachschub
normalisiert. Erst dann kénnen
die Unternehmen ihre Auf-
trdge abarbeiten.

Inflation sinkt

Etwas besser sollte sich die
Inflationsentwicklung prog-
nostizieren lassen. Aufgrund
der diesjahrigen Entwicklung
wird die Veranderung zum
Vorjahr weniger dramatisch
ausfallen. Trotzdem durften
die Inflationsraten nicht auf die
Niveaus von vor der Pandemie
zurlckfallen, sondern in Nahe

teleskop - Nr.4 12/2021

der flexibilisierten Notenbank-
ziele zu liegen kommen.

Die Finanzmarkte kommen

mit diesen Ungewissheiten
bislang dusserst gut zurecht.
Anleger lassen sich vorerst
nicht ausser Tritt bringen und
reagieren mit Gelassenheit.
Lieferengpasse, Material-
knappheit und steigende Infla-
tionsraten werden als voruber-
gehend erachtet und triben
die Marktstimmung nicht.
Diese Haltung durfte sich als
richtig erweisen. Allerdings
lassen die optimistischen
Markterwartungen wenig
Spielraum fur Enttduschungen.

Die Anleger folgen mit ihren
Erwartungen dem Szenario
der Notenbanken. Auch diese
gehen davon aus, dass die
wirtschaftlichen Verspannun-
gen transitorisch sind. Deshalb
planen sie vorderhand ver-

L

empfehlen
eine wachs-
tumsorientierte
Positio-

nierung. >>

gleichsweise kleine Anpassun-
gen in der Geldpolitik. Dank
der expansiven Fiskalpolitik
und der erfreulichen Konjunk-
turaussichten sowie der trans-
parenten Kommunikation
bedeuten solche Verédnderun-
gen keinen Kurswechsel und
sind fir die Markte verkraftbar.

Aktien gut unterstitzt

Dennoch, das allmahliche
Ende der ultraexpansiven
Geldpolitik sowie steigende
Renditen kénnen die, vor allem
in den USA, hohen Aktienbe-
wertungen belasten. Zweifel,
ob die Notenbanken nicht
doch zu einer scharferen Kurs-
korrektur gezwungen werden,
dirften zwischenzeitlich zu
hoheren Volatilitaten fihren.
Die Aktienmarkte bleiben aber
gut unterstltzt, denn Anleihen
sind wegen negativer inflati-
onsbereinigter Renditen unin-
teressant.

Wir empfehlen eine wachs-
tumsorientierte Positionie-
rung. Dies erreichen wir weni-
ger Uber einen aggressiv aus-
gestalteten Aktienteil, sondern
vielmehr mit einer deutlichen
Untergewichtung von Anlei-
hen. Zwar sind die Konjunktur-
aussichten so gut wie schon
lange nicht mehr, doch die
Finanzmarkte haben bereits
sehr viel antizipiert. Allfallige
Zweifel an dem positiven
Szenario durften interessante
Kaufgelegenheiten darstellen.
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Chancen sind kein Zutall.
Sondern das Resultat richtiger
Analysen zur richtigen Zeit.

Unsere Experten Gberwachen laufend Daten, filtern Informationen
und bieten Orientierung fir die Zukunft. Damit Sie die Chancen nutzen
und zur richtigen Zeit handeln kénnen. vpbank.com/anlageberatung
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