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Ausgangslage

 Nachhaltiges Anlegen hat fur viele Anleger an Bedeutung gewonnen. Um
nachhaltig anzulegen, existieren verschiedene Anséatze (vgl. S. 3).

« Institutionelle Anleger verfolgen vermehrt die folgenden beiden Ansatze:

— Einflussnahme auf den Emittenten durch Fuhren eines Dialogs mit dem
Management (Shareholder Engagement) und die Wahrnehmung von
Stimmrechten (zusammengefasst unter dem Begriff «Stewardship»).

— Ausschluss von unerwiinschten Emittenten aus dem Anlageuniversum
(nachfolgend: «Ausschlisse»)

* In dieser Prasentation werden die Ansétze «Stewardship» und «Ausschlisse»
einander gegenubergestellt.

* Neben der Wirkungskette werden auch die finanziellen Auswirkungen
beleuchtet.
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Nachhaltiges Anlegen lPPCmgtrics |
Umsetzungsmoglichkeiten

Immobilien
Direktanlagen

) | ! l

Wertpapiere

: : Bau- und
Stewardship Portfolio Management : .
Sanierungspolitik
Engagement Ausubung . Positiv- o Sanierungs-
(Dialog) Stimmrechte ACEAITER kriterien ECTZIeILS politik
Fokus dieser <£|
Prasentation ! 1 1
Integration in Branchenbeste Themenanlagen,
Finanzanalyse («Bestin Class») Impact Investing

» Die obenstehende Darstellung zeigt schematisch die Umsetzungsmog-
lichkeiten des nachhaltigen Anlegens.
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Stewardship
Engagement
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 Bedeutung:

— Interessenwahrnehmung durch aktiven Dialog mit Management

o Ziel:

— Sensibilisieren und Verhaltensanderung bewirken

— Druck durch 6ffentliche Wahrnehnmung und Desinvestitionsdrohung

« Umsetzungsvarianten:

Q
BN

>

Vermdgensverwalter Engagement— Initiativen
Dienstleister

QD

Vermdgensverwalter
betreiben Engagement

Engagement-Dienstleister
suchen im Namen der
Investoren den Dialog

(z.B. Engagement-Pools)

Investoren schliessen sich
zusammen, um spezifische
Ziele zu verfolgen (z.B.
Bekampfung Klimawandel)
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Austbung Stimmrechte

 Bedeutung:

— Ausubung der Stimm- und Wahlrechte an Generalversammlungen
o Ziel:

— Themen auf Agenda setzen und Verhaltenséanderung bewirken

— Druck durch Aktionarsrechte und offentliche Wahrnehmung

« Umsetzungsvarianten:

hid £ ~

Bei Kollektivanlagen:

Ausubung durch Bei Einzeltiteln: - o

: : . . Bei Einzeltiteln:

Fondsleitung Direkte Austbung mit Hilfe Direkte Ausiibun
(basierend auf Richtlinien fir eines Stimmrechtsberaters g

Stimmrechtsabgabe)
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Ausschlisse

 Bedeutung:

— Kritische Wertpapiere aus Portfolio ausschliessen:
» Verhaltensbasierte Ausschlisse (z.B. Missachtung Arbeitsrecht)

» Produktbasierte Ausschlisse (z.B. geéachtete Waffen, Alkohol, Tabak)
o Ziel:
— Kiritische Investitionen vermeiden bzw. Finanzflisse nachhaltig ausrichten

« Umsetzungsvarianten:
@ AU A
Indexanbieter Vermdgensverwalter Individuelle Kriterien

Definition eigener Kriterien

Definition einer nachhaltigen Anwendung der und Ausschlusslisten
Benchmark Ausschlusskriterien von (oft mit Hilfe eines Beraters
(Anlageuniversum) Vermogensverwaltern

bzw. Datenanalysten)
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Umsetzung nachhaltiges Anlegen PPCmsfrics
Zentrale Fragen

» Bei der nachhaltigen Vermdgensanlage stehen haufig die beiden
folgenden Fragen im Zentrum:

&7 il

Welche Nachhaltigkeits- Was sind die finanziellen
wirkung wird erzielt? Auswirkungen?
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Wirkung

Pl Unternehmensfiihrung
a Briefe ) a Entwicl_<|ung einer Klima- )
*  Besprechungen strategie (E)?
. Anrufe * Eigene Interessen vs. + Besseres Arbeitsklima und
_ Interessen der Investoren -bedingungen (S)?
° Stimmrechte * Interessen von % * Bessere
ap adp @O Investorengrup- Governance (G)? @
1a\Y28 Y28\ pen abwagen S &
C
\____ Investoren \_ (BN Yy, Umwelt und

Gesellschaft

N

» Wirkung moglich,...
— ...ABER: Genlgend hohe Anzahl an Investoren muss teilnehmen.

— ...ABER: Investoren missen an einem Strang ziehen.,
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Beispiel Engagement: «Say on Climate»

Medienmitteilung ;) HOLCIM

In einer Konsultativabstimmung genehmigten die Aktionarinnen und Aktionare den ersten Klimabericht
des Unternehmens, der die Nachhaltigkeit in den Mittelpunkt von Holcims Strategie stellt. Er
beschreibt den Weg des Unternehmens zum Erreichen von Net-Zero sowie seine Net-Zero-Ziele fur
2030 und 2050, die von der Science Based Targets initiative validiert wurden. [...]

. L NE 5
Medienmitteilung 5=\ Nestle
Mitsprache der Nestlé-Aktionare bei
Nachhaltigkeitsthemen

» Holcim und Nestlé kamen Forderungen eines Engagement-Pools nach.
» Generalversammlungen konnten tUber Klimastrategie abstimmen.
» ABER: Analyse der Klimastrategien und ihrer Auswirkungen ist zentral.

Quellen: https://www.nestle.com/media/news/giving-shareholders-say-sustainability und https://www.holcim.com/media/media-releases/2022-
annual-general-meeting, abgerufen am 01.03.2023
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Beispiel Stimmrechtsausitbung: «Engine No. 1»

* Hedge Fund «Engine No. 1» fihrte Kampagne gegen Exxon: Management sei
nicht in der Lage, das Unternehmen adaquat vor Klimarisiken zu schittzen.

Medienbericht: Mai 2021
Exxon loses board seats to activist hedge
fund in landmark climate vote

U

Medienbericht: Januar 2022
Exxon vows to have net-zero carbon
emissions from operations by 2050

» Beispiel zeigt:
— Stewardship (hier: Stimmrechte) kann wirksam sein

— Wirkung sowohl auf Firmen als auch Umwelt mdglich

Quellen: https://www.reuters.com/business/sustainable-business/shareholder-activism-reaches-milestone-exxon-board-vote-nears-end-2021-05-26/

und https://www.reuters.com/markets/commodities/exxon-pledges-net-zero-carbon-emissions-operations-by-2050-2022-01-18/, abgerufen am
01.03.2023

© PPCmetrics AG 10


https://www.reuters.com/business/sustainable-business/shareholder-activism-reaches-milestone-exxon-board-vote-nears-end-2021-05-26/
https://www.reuters.com/markets/commodities/exxon-pledges-net-zero-carbon-emissions-operations-by-2050-2022-01-18/

Stewardship

Finanzielle Auswirkungen

PPCrnetrics

Anpassung Engagement-Pools flhren z.T. Keine Anpassungen
. Dialog mit Unternehmungen, notwendig
Portfolio g . _ -
auch wenn Mitglieder nicht Erwartete Rendite und Risiko
investiert sind. unverandert
Stimmrecht bedingt
Aktienbesitz
Kosten Engagement und Meist nur geringer Einfluss

Stimmrechtsausubung
verursachen Kosten
Je nach Umsetzung
unterschiedlich

Performance Unternehmungen sind Kausalitat zwischen

vermutlich besser auf
Nachhaltigkeitsrisiken
vorbereitet, wenn Wirkung
erzielt wird.

Stewardship und
Aktienperformance, jedoch
schwierig zu messen
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Ausschlisse MPPCcirlcs |
Wirkung

s ~ — Beabsichtigte Wirkung ~

~N

 Desinvestition Verkauf bedingt Kaufer,

. Kein Beitrag zur d.h. nur Besitzerwechsel

Finanzierung (kein Fremd- + Steigende Kapitalkosten * Hohere Risikopramien

oder Eigenkapital) . Erschwerte Finanzierung ziehen neue Investoren an

(tieferer Aktienkurs) *  Verkauf an Privatinvesto-
qO D LD . TNT " ren ohne ESG-Fokus
TaNYIXNYIAN Ethik: «Nicht profitieren

von kritischem Geschaft»

— Investoren S J — Zweitrundeneffekte

N

» Wirkung kritisch hinterfragen:

— Wird Wirkung erzielt, steigen Risikopramien = Investoren ohne ESG-Fokus
— Privatmarktfinanzierung (kein Rampenlicht wie bei Borsenkotierung)

— ABER: Kapitalkosten und 6ffentliche Wahrnehmung kdnnen dennoch wirken
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Beispiele zur Wirkung im Energiesektor

Bild online nicht Bild online nicht
verfugbar verfugbar

Quellen: https://www.ft.com/content/ed11c971-be02-47dc-875b-90762b35080e?shareType=nonqift und https://www.ft.com/content/bf2e8lee-74e2-
4064-a893-78088blabccl, abgerufen am 01.03.2023
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Ausschllisse
Finanzielle Auswirkungen

PPCrnetrics

Anpassung © Ja

Bei weitreichenden
Ausschlissen kann sich

Portfolio » Sicherheit und Risikoverteilung : N
(Art. 50 BVV 2) muss erwartete Rendite und Risiko
gewahrleistet sein verandern

Praxis: Oft kaum Einfluss, da
Ausschlisse wenig Gewicht
Kosten * Anlagefonds: Individuelle Je nach Umsetzungskonzept

Ausschlisse nicht umsetzbar

» Segregierte Mandate: Einfache
Umsetzung mit Instruktion
Vermobgensverwalter

minimale bis substanzielle
Kosten (Wechselkosten)

Performance * Vermeidung von
Nachhaltigkeitsrisiken

(z.B. «stranded assets»)

Existenz einer «grinen
Pramie» unterstellt
Prognosefahigkeit oder
Wissensvorsprung

Widerspruch zur
Markteffizienz-Hypothese
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Finanzielle Auswirkungen Ausschlisse "PPCmgtiries
Beispiel: Diversifikation hinreichend?

MSCI World ESG Screened: RENIXX: Fokus auf 30 Unternehmen
Ausschluss von ca. 95 Unternehmen aus Branche erneuerbare Energien
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Keine signifikante Zunahme des Risikos bei wenigen Ausschlissen
» Bei Themenfokus bzw. sehr vielen ausgeschlossenen Unternehmen
— Diversifikation nimmt ab = héhere spezifische Risiken (Branche)

— Zentrale Frage: Ist Sicherheit und Risikoverteilung noch gewéahrleistet?

Quelle: Eigene Darstellung mit Daten aus Bloomberg (letzte 10 Jahre bis 28.02.2023)
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Fazit

» Mindestausschllsse (bspw. geachtete Waffen) inzwischen institutionel-
ler Standard

» Trend: Kombination Ausschllisse und Stewardship

» Wenn kein zielfUhrender Dialog mit Unternehmen maoglich ist, wird als
Ultima Ratio ausgeschlossen

» Kombination von Mindestausschlissen mit Stewardship verandert
erwartete Rendite und Risiko kaum.

» Wissenschaftliche Studien und Praxisbeispiele zeigen, dass Wirkung auf
Umwelt und Gesellschaft moglich ist.

» Jedoch kdnnen unerwinschte Wirkungen auftreten, z.B. Verkauf
kritischer Unternehmensteile an Privatinvestoren ohne ESG-Fokus.

» Wichtig ist, dass...
— ...Massnahmen zielfuhrend und aufeinander abgestimmt sind.

— ...Investoren an einem Strang ziehen.
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Uber PPCmetrics

Die PPCmetrics AG ist ein fihrendes Beratungsunternehmen und erbringt unter anderem folgende Dienstleistungen: Investment Controlling, Investment Consulting, Auswahl von Finanzdienstleistern (Asset Manager Selection), offentliche
Ausschreibungen fir die Selektion von Finanzdienstleistern (Public Procurement), Asset Liability Management (ALM), Festlegung von Anlagestrategien, Asset Allocation, Portfolioanalysen, Erstellen von Anlagereglementen, Beratung bei
nachhaltigen Vermoégensanlagen (ESG), juristische Beratung (Legal Consulting, BVG und Finanzmarktrecht, Pension Fund Governance), Actuarial Consulting (aktuarielle und versicherungstechnische Beratung) sowie Tatigkeit als Pensions-
kassenexperte. Zu den Kunden der PPCmetrics AG im In- und Ausland z&hlen institutionelle Investoren wie Versicherungsgesellschaften sowie namhafte professionelle Investoren wie Vorsorgeeinrichtungen, Personalvorsorgestiftungen,
staatliche Sozialversicherungen und Pensionsfonds und andere 6ffentlich-rechtliche Kérperschaften, grosse Unternehmen, Stiftungen, Vereine (namentlich Non-Profit-Organisationen) oder vermdgende Privatpersonen (UHNW!I) und deren
Fachberater (z.B. Family Offices). Zusatzliche Informationen Gber die PPCmetrics AG sind unter www.ppcmetrics.ch/de/uber-uns einsehbar.

Rechtliche Hinweise

Die PPCmetrics AG berat ihre Kunden auf deren Initiative hin und fahrt ihre Analysen nach den von ihr entwickelten Prozessen durch. Sie trifft keine Anlageentscheide fur ihre Kunden und gibt ausdricklich keine Anlageempfehlungen ab. Es
liegtin der Verantwortung und im Ermessen der Kunden als sachkundige Anleger, wie sie aufgrund der Beratung der PPCmetrics AG entscheiden und handeln. Die PPCmetrics AG geht davon aus, dass die Kunden uber das nétige Fach-
wissen und ausreichende Erfahrung im Finanzbereich verfiigen, um ihre Anlageentscheide zu treffen und die damit verbundenen Risikoeinschatzungen vorzunehmen. Eine Eignungs- oder Angemessenheitsprifung nach FIDLEG nimmt die
PPCmetrics AG nicht vor. Die PPCmetrics AG geht aufgrund der Vorgaben der Kunden davon aus, dass die Anlagen mit ihren Anlagezielen, namentlich ihrer Risikoféhigkeit sowie der strategischen Asset Allocation und dem Zeithorizont der
Anlagen vereinbar ist. Die PPCmetrics AG ist nicht in die Entwicklung, Verwaltung oder Empfehlung von Finanzinstrumenten involviert. Sie beteiligt sich nicht am Vertrieb von Finanzinstrumenten, nimmt im Zusammenhang mit der
Erbringung ihrer Dienstleistungen keine Entschadigungen von Dritten entgegen und wird ausschliesslich von ihren Kunden geméss Honorarvereinbarung entschadigt. Die Partner der PPCmetrics AG sind im Beraterregister der BX Swiss AG
(www.regservices.ch) als Anlageberater eingetragen. Die PPCmetrics AG ist zudem der Finanzombudsstelle FINOS, Talstrasse 20, 8001 Zurich (www.finos.ch) unterstellt. Im Weiteren ist die PPCmetrics AG von der OAK BV als Expertin fur
die berufliche Vorsorge zugelassen. Weiterfuhrende Informationen und Hinweise finden Sie unter www.ppcmetrics.ch/de/uber-uns/regulierung.
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Jahrlich publizieren wir mehr als 40
Fachartikel zu unterschiedlichen
Fragestellungen.

Unsere Fachleute teilen ihr
Wissen und ihre Meinungen mit
der Offentlichkeit.

Erleben Sie uns live an den
diversen Tagungen, die wir
mehrmals jahrlich organisieren.

PPCmetrics AG
Investment & Actuarial Consulting,
Controlling and Research. Mehr

Artikel /
Beitrage

Webseite



http://www.ppcmetrics.ch/de/home/?utm_source=PDF%20Document&utm_medium=PDF%20Document&utm_campaign=PDF%20Document
http://www.ppcmetrics.ch/de/home/?utm_source=PDF%20Document&utm_medium=PDF%20Document&utm_campaign=PDF%20Document
http://www.ppcmetrics.ch/de/home/?utm_source=PDF%20Document&utm_medium=PDF%20Document&utm_campaign=PDF%20Document
http://www.ppcmetrics.ch/de/home/?utm_source=PDF%20Document&utm_medium=PDF%20Document&utm_campaign=PDF%20Document
http://www.ppcmetrics.ch/de/publikationen/unsere-publikationen/?utm_source=PDF%20Document&utm_medium=PDF%20Document&utm_campaign=PDF%20Document
http://www.ppcmetrics.ch/de/publikationen/videos/?utm_source=PDF%20Document&utm_medium=PDF%20Document&utm_campaign=PDF%20Document
http://www.ppcmetrics.ch/de/tagungen/?utm_source=PDF%20Document&utm_medium=PDF%20Document&utm_campaign=PDF%20Document
http://www.ppcmetrics.ch/de/home/?utm_source=PDF%20Document&utm_medium=PDF%20Document&utm_campaign=PDF%20Document

