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Einfuhrung

Berenberg verwaltet bereits seit Jahrzehnten Mandate fiir nachhaltige Investments. Parallel zu
unserer ESG-Kernstrategie (ESG — Environmental, Social, Governance) mochten viele unserer
Kunden ihre eigenen spezifischen Kriterien fiir nachhaltige Investments berticksichtigt wissen.
Deshalb haben wir sichergestellt, dass sich unser Investmentprozess an die Bediirfnisse unserer
Kunden anpassen ldsst.

Gleichwohl handelte es sich bei diesem ESG-Ansatz bis vor kurzem um eine Nischenstrategie
fir Investments. Mittlerweile zeichnet sich allerdings ab, dass das Konzept nachhaltiger In-
vestments aus dem Schatten des Mainstream-Investmentmarkts heraustritt. Bei unseren Kun-
den besteht eine zunehmende Nachfrage nach differenzierteren Ansitzen, die sich von einem
rein zweidimensionalen Filter ethischer Maf3stibe - der in ,,positiv" und ,,negativ unterteilt ist
- wegbewegen.

Mit dieser steigenden Nachfrage miissen auch die Investmentopportunititen und -strategien
eingehender evaluiert werden. Es kommt in zunehmendem Mal3e darauf an, einen Rahmen fur
Vergleiche und Benchmarking von Investmentkonzepten zu schaffen und auch die nichtfinan-
zielle Rendite eines Investments besser nachvollziehen zu kénnen.

Berenberg unterzeichnete vor kurzem die von den Vereinten Nationen unterstiitzten Prinzi-
pien fiir verantwortliches Investieren (PRI — Principles for Responsible Investment); auerdem
ist Berenberg Mitglied des International Corporate Governance Network (ICGN). Im Mirz
2018 richtete Berenberg ein ESG Office ein, um das eigene Profil im Bereich nachhaltiger In-
vestments zu schirfen und der zunehmenden Kundennachfrage gerecht zu werden. Jetzt pri-
fen wir weitere Entwicklungsméglichkeiten unserer ESG-Kernstrategie.

Die im Jahr 2015 von den Vereinten Nationen formulierten Ziele fiir nachhaltige Entwicklung
(SDG - Sustainable Development Goals) bilden den jingsten Versuch, durch gezielte Maf3-
nahmen den 6kologischen und sozialen Fullabdruck weltweit zu verbessern. Angesichts des
Wachstums von ESG-Investments in den letzten Jahren kommen die SDG genau zur richtigen
Zeit. Ob Zufall oder nicht, die SDG werden immer hdufiger als strategischer Bezugsrahmen
fir nachhaltige Investments herangezogen.

Um die Einstellungen des Markts gegeniiber den SDG besser nachvollziehen zu kénnen, haben
wir eine Umfrage bei Investoren durchgefiihrt, mit der die Bedeutung und Relevanz der SDG
firr Investmentstrategien ermittelt werden sollte. Die Ergebnisse stellen wir Thnen mit besonde-
rer Freude in Teil 1 dieser Verdffentlichung vor. Sie vermitteln interessante Einblicke und be-
reichern auch unser eigenes Denken, das wir in dieser Veroffentlichung erliutern. Wir hoffen,
dass auch Sie dhnliche Erkenntnisse daraus gewinnen kénnen.

In dieser Veroffentlichung werden die Begriffe ,,nachhaltige Investments und ,,verantwortli-
ches Investieren® als Synonyme verwendet. Wir betrachten sie als Oberbegriffe, die ethische
Investments, Negativ- und Positiv-Screening, normenbasiertes Screening, Best-in-Class-
Auswahl, Corporate Engagement sowie weitere Investmentkonzepte abdecken, bei denen
ESG-Faktoren wie Klimawandel, Menschenrechte und Vorstandsvergiitung mit einbezogen
werden.
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Diese Studie besteht aus zwei Teilen

Im ersten Teil werden die Ergebnisse unserer Studie vorgestellt. Es wird untersucht, wie nach-
haltige Investments und die SDG von den Investoren wahrgenommen werden.

Der zweite Teil analysiert, wie Berenberg mit den Investoren zusammenarbeiten kann, um die
Nutzung der SDG bestméglich zu gestalten.

Teil 1: Ergebnisse unserer Studie

Das Ziel unserer Umfrage war es, die Einstellung unserer Kunden und Partner zu nachhaltigen
Investments und zu den SDG besser nachvollziehen zu kénnen. Wir haben die Umfrage unter
anderem verschiedenen Stiftungen, Family Offices, gemeinniitzigen Organisationen, Asset
Managern, Dienstleistern und Einrichtungen aus dem Hochschulbereich tibermittelt. Insgesamt
gingen Antworten von 49 Teilnehmern ein.

Um aussagekriftige Ergebnisse zu erhalten, war es bewusst unser Ziel, Rickmeldungen von
Organisationen mit fundierten Kenntnissen zu nachhaltigen Investments einzuholen. 96% der
Auskunftgeber nannten Nachhaltigkeit als Teil ihrer Investmentphilosophie und 85% gaben an,
dass ihnen die SDG bekannt sind.

Abbildung 1 und 2 zeigen die Herkunftslinder der Auskunftgeber sowie die Zusammensetzung
der jeweiligen Auskunftgeberprofile. Wir freuen uns, dass in den einzelnen Kategorien eine
ausgepragte Diversifizierung erreicht wurde (wenn auch mit einer starken europiischen Pri-

gung).

Abb. 1: Antworten nach Landern
n =49

5, 39, 2% 2%
(1}

5%“

29% 54%

B Deutschland
B Vereintes Konigreich
B Schweiz
= Luxemburg
Singapur
Malaysia
Belgien

Abb. 2: Profile der Auskunftgeber
n=49

50, 2% 2%

7%
32%

15%

17% 20%

= Stiftungen

B Asset Manager

= Dienstleistungsunternehmen
Gemeinnttzige Organisation
Bildungseinrichtung
Family Office
Fondsbroker
Wirtschaftsunternehmen
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Die zentralen Fragen der Umfrage sowie deren Ergebnisse sind im Folgenden zusammenge-
stellt.

Frage 1: Welche ESG-Investmentstrategien nutzen Sie?

Abb. 3: ESG-Investmentstrategien
n=49

Best-in-Class | 17%

29% | Impact-Fokus

Ausschlusskriterien | 26%
28% | Engagement

Aus den Antworten geht hervor, dass die Strategien Impact-Fokus, Engagement und Aus-
schlusskriterien in dhnlichem Umfang eingesetzt werden. Best-in-Class ist nach den Antworten
der Auskunftgeber die am wenigsten eingesetzte Methode. Best-in-Class bedeutet eine aktive
Auswahl nur derjenigen Unternehmen, die die Kriterien einer anhand von ESG-Faktoren auf-
gestellten Rangliste erfiillen.

Frage 2: Welche ESG-Investmentstrategie ist fiir Sie auf einer Rangliste von 1 bis 10 von
ausschlaggebender Bedeutung?

Abb. 4: ESG-Investmentstrategien von ausschlaggebender Bedeutung
10 = Bedeutung der Strategie am groBten

Engagemen:

Impact-Fokussiert
Ausschlusskriterien

Best-in-Class

0 2 4 6 8 10
Engagement und Impact-Fokus sind fiir die Auskunftgeber die wichtigsten ESG-

Investmentstrategien. Dies legt den Schluss nahe, dass Investoren besonders auf eine eher
proaktiv angelegte Verwaltung ihres Vermogens Wert legen.
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Es fillt auf, dass bei den Antworten auf Frage 1 Best-in-Class-Strategien seltener als Aus-
schlusskriterien genutzt werden; gleichzeitig wird bei Frage 2 den Best-in-Class-Strategien die-
selbe ausschlaggebende Bedeutung zuerkannt wie bei Ausschlusskriterien. Der hidufige Einsatz
von Best-in-Class-Strategien koénnte darauf zurtckzufithren sein, dass ihre Umsetzung
einfacher ist.

Frage 3: Bitte erstellen Sie eine Rangliste der SDG nach ihrer Wichtigkeit.

Abb. 5: Die 17 SDG in der Rangfolge ihrer Wichtigkeit
1 = hochste Wichtigkeit

1 Hochwertige Bildung I!l" 10 Weniger Ungleichheit =)
Gesundheit und Industrie, Innovation und
2 Wohlergehen J\'\/\' 1 Infrastruktur &
. . Nachhaltiger Konsum und
3 Keine Armu hatt 12 nachhaltige Produktion QO
4 Kein Hunger 13 Frieden, G.ere.chtlgkelt und
starke Institutionen _g
5 MalBnahmen zum Klimaschutz € Uu Nachhaltige Stidte und Gemeinden
Sauberes Wasser und ]
6 Sanitireinrichtungen ﬁ 15 Leben unter Wasser <
7 Bezahlbare und saubere Energie 16 Leben an Land #‘:“
8 Mf:nschenwurdjge Arbeit und f'/" 17 Partngschaften zur Erreichung @
Wirtschaftswachstum der Ziele
9  Geschlechtergleichheit @'

Bei der Entwicklung von Investmentprodukten sollten wir unseren Schwerpunkt auf diejenigen
SDG legen, die fiir die Auskunftgeber am wichtigsten sind. Die vier erstplatzierten SDG sind
auflerdem stirker auf die sozialen Aspekte unter den Zielen ausgerichtet (sieche Abbildung 13).
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Frage 4: Welche der SDG sind nach lhrer Ansicht investierbar?

Abb. 6: Die fiinf am besten und die fiinf am wenigsten investierbaren SDG
Der Ranglistenplatz nach Wichtigkeit aus Frage 3 ist in Klammern angegeben

Die funf am besten investierbaren SDG Die fiinf am wenigsten investierbaren SDG

Sauberes Wasser und

1 E 13 Keine Armut (3) Rt

Sanitireinrichtungen (6)

2 Bezahlbare und saubere Energie (7) 14 Weniger Ungleichheit (10) «=

2
3 Malinahmen zum Klimaschutz (5) © 15 Geschlechtergleichheit (9) @'
4 Industrie, Innovation und 16 Frieden, Gerechtigkeit und
Infrastruktur (11) & starke Institutionen (13) g
. Partnerschaften zur Erreichung
5  Gesundheit und Wohlergehen (2) J\.\/\. 17 der Zicle (17) @

Es liegt nahe, die obigen Ergebnisse mit den Antworten auf Frage 3 zu vergleichen. Offen-
sichtlich besteht ein Unterschied zwischen der gegenwirtigen Nachfrage und dem Angebot an
Investmentlosungen; daher sind noch weitere Bemiithungen erforderlich, um Impact-orientierte
Ergebnisse sowie passende neue Investmentprodukte zu entwickeln.

Drei der fiinf wichtigsten SDG sind nicht unter den fiinf am besten investierbaren SDG
zu finden. So ist beispielsweise ,,Keine Armut® in der Rangliste in Frage 3 als drittwichtigstes
SDG aufgefithrt. Wie Frage 4 zeigt, gilt ,,Keine Armut® jedoch als eines der SGD mit der ge-
ringsten Investierbarkeit. Aufschlussreich ist auBerdem, dass bei den drei am besten investier-
baren SDG offenkundig 6kologische Aspekte im Mittelpunkt stehen.

Frage 5: In welchen Markten halten Sie die SDG auf einer Skala von 1 bis 10 fiir besonders
relevant fiir die Verwendung in einem Fonds?

Abb. 7: Relevanz von SDG in den verschiedenen Markten

Hohere Relevanz in Hohere Relevanz in
Schwellenlindern Industrielindern

1 2 3 4 @ 6 7 8 9 10

Im Durchschnitt gaben die Auskunftgeber an, dass die SDG fiir die Verwendung in Fonds fiir
Industrielinder und Schwellenlinder gleichermaflen relevant sind. Daraus ldsst sich folgern,
dass die SDG weltweit marktiibergreifend herangezogen werden kénnen.

8/28  Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
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Frage 6: Sind in ausreichendem Umfang Produkte mit Impact-Fokus auf dem Markt
erhaltlich?

Abb. 8: Meinungen zum ausreichenden Angebot an Produkten mit Impact-Fokus

Keine Antwort | 10%

g

]a | 37% 53% | Nein

53% der Auskunftgeber gaben an, dass nicht in ausreichendem Umfang Produkte mit Impact-
Fokus verfiigbar sind. Dies erginzt das Bild aus den Antworten auf Frage 3 und 4 und lisst auf
einen Bedarf an Investmentprodukten schlie3en, die jene SDG mit abdecken, welche bisher als
weniger investierbar galten.

Von den Auskunftgebern wurden hierzu folgende erginzende Anmerkungen formuliert:

e Impact Investing ist nach wie vor ein Nischenbereich. Impact-fokussierte Produkte miis-
sen daher zuginglicher und investierbarer werden.

e Die Herausforderung besteht darin, den Impact zu messen. Es ldsst sich schwer abschiit-
zen, wie Fonds gegeniiber den Investoren Rechenschaft Giber den Impact ihrer Invest-
ments ablegen.

e  Beim Thema Impact-Fokus gibt es sehr viel ,,greenwashing®, aber nur bei wenigen
Produkten liegt der Schwerpunkt wirklich auf dem Impact.

e  Es besteht ein wesentlicher Unterschied zwischen Negativ-Screening in Top-Down-
Richtung und Bottom-Up-Selektionen, bei denen der Schwerpunkt auf Unternehmen liegt,
die Losungen mit ausgeprigtem Impact entwickeln.

e Bei nicht bérsennotierten Unternehmen ist die Wahrscheinlichkeit héher als bei borsenno-
tierten Unternehmen, dass der Impact ihrer Produkte eher den SDG entspricht. Allerdings
ist der Markt fiir nicht bérsennotierte Unternehmen schlechter zuginglich.

Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG  9/28
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Frage 7: Welche dieser zusatzlichen Faktoren sollten nach lhrer Meinung neben den SDG
ebenfalls beriicksichtigt werden?

Abb. 9: Zusdtzliche Faktoren als Ergdanzung zu den SDG

5% | Konnektivitit der Menschen

Markttransparenz | 14%

35% | Verantwortungsvolle
Unternehmensfithrung

Cybersicherheit | 21%

o

25% | Betrugspravention

In Abbildung 9 kommt die Vielfalt der Interessen im Bereich nachhaltiger Investments zum
Ausdruck. 35% der Auskunftgeber halten verantwortungsvolle Unternehmensfihrung fir ein
Kriterium, das zusitzlich zu den SDG berticksichtigt werden sollte. Markttransparenz, Be-
trugspravention und Cybersicherheit sind weitere Faktoren, die den Auskunftgebern bei Ent-
scheidungen tiber nachhaltige Investments wichtig sind. Dies deckt sich mit dem Bedurfnis
nach proaktiveren Investmentkonzepten (das aus Frage 2 deutlich wird), wenn neben den SDG
auch abweichende Priferenzen der Investoren beriicksichtigt werden.

Frage 8: Welche Faktoren sind fiir Sie auf einer Skala von 1 bis 10 besonders
entscheidend bei der Auswahl eines ESG-Fonds?

Abb. 10: Entscheidende Faktoren bei der Auswahl eines ESG-Fonds
10 = am entscheidendsten

Messung des Impacts I ——
Fondsperformance I s s s
Ausschlusskriterien —

Art des Fonds s s s
Region des Fonds e E
Unterzeichner der PRI Sy o i

[«B)
A}
~
=
©

10
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Nach Ansicht der Auskunftgeber sind die Messung des Impacts sowie die Fondsperformance
die entscheidendsten Faktoren bei der Auswahl eines ESG-Fonds. Dies unterstreicht den Be-
darf an Produkten mit Impact-Fokus und proaktiven Investmentmethoden; dies wird auch aus
den Fragen 2 und 6 deutlich.

Offenkundig sind die Investoren zunehmend dafiir sensibilisiert, wie ihre Investments einge-
setzt werden und welchen Impact diese entfalten. Sie sind jedoch nicht bereit, hierfiir die Per-
formance ihres Investments zu opfern. Als Unterzeichner der Prinzipien fiir verantwortliches
Investieren (PRI) der Vereinten Nationen aufzutreten, gilt als Faktor mit der geringsten Bedeu-
tung. Dies liegt moglicherweise daran, dass die Zahl der Unterzeichner der PRI erheblich zuge-
nommen hat und mittlerweile bei rund 2.000 Investmenthdusern liegt. Es konnte daher als
selbstverstindlich vorausgesetzt werden, dass ein ESG-Fondsmanager sich zu den PRI be-
kennt.

Frage 9: Werden nachhaltige Investments die Performance herkommlicher Investments
ubertreffen?

Abb. 11: Werden nach Ihrer Meinung nachhaltige Investments die Performance herkommlicher In-
vestments iibertreffen?

23%
1%

71% der Auskunftgeber vertreten die Ansicht, dass nachhaltige Investments zukiinftig in
ihrer Performance besser als herkémmliche Investments abschneiden werden, 23%
halten dies fiir unwahrscheinlich und 6% machten hierzu keine Angaben.

AnschlieBend wurde darum gebeten, zusitzliche Auskiinfte Giber beglinstigende und beein-
trichtigende Faktoren von nachhaltigen Investments fiir die Performance zu geben. Die Ant-
worten dazu sind in Abb. 12 zusammengestellt.

Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG  11/28

oa



a0

Abb. 12: Begiinstigende oder beeintrachtigende Faktoren fiir die Performance nachhaltiger Invest-
ments

/ \

Begiinstigende Beeintrachtigende
Faktoren Faktoren

\ /

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass unsere Studienergebnisse gewisse Unterschiede in der
Wahrnehmung der Strategien fiir nachhaltige Investments und der SDG erkennen lassen.
Unsere wichtigsten Erkenntnisse sind nachstehend zusammengefasst:

9 zentrale Erkenntnisse aus der Umfrage

Engagement und Impact-Fokus sind die ausschlaggebendsten

ESG-Strategien.
@ Die Investoren legen Wert auf eine proaktivere Verwendung
q ithrer Investments.

Es besteht ein gewisser Spielraum fiir die Entwicklung von
Investmentprodukten fiir weniger leicht erreichbare SDG.

4
Die SDG kénnen bei globalen Investments marktiibergreifend

genutzt werden.

% Es besteht Bedarf an eindeutig wirkungsorientierten Produkten,
die gut zuginglich sind.

6
Die Messung des Impacts eines Investments ist nicht leicht

7

umezusetzen.

Verantwortungsvolle Unternehmensfiihrung sollte neben den SDG
ebenfalls beriicksichtigt werden.

Die Mehrheit der Auskunftgeber ist der Ansicht, dass nachhaltige Investments
zukiinftig herkémmlichen Investments in der Performance tiberlegen sein werden.

Die Performance der Investments ist den Investoren wichtig und sollte
gleichrangig mit deren Impact behandelt werden.

12/28  Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG



Teil 2: Kooperation mit Investoren, um die SDG
bestmoglich zu nutzen

Was bedeuten die Ergebnisse der Umfrage fiir Berenberg und fiir unsere Kunden?

Unser bestehender Prozess fiir nachhaltige Investments lisst sich im Uberblick wie folgt zu-
sammenfassen:

1. Negativ-Screening

2. Generierung von Ideen
3. Research

4. Portfoliokonstruktion
5

Risikomanagement durch Monitoring und Corporate Engagement

Als Asset Manager mit aktivem Stock Picking ist es seit jeher unser Bestreben, die Nachhaltig-
keit eines Unternehmens anhand qualitativer und quantitativer Methoden innerhalb unserer
ESG-Strategien nachvollziehen zu konnen. Wir arbeiten mit einem Flagging-System, anhand
dessen Konfliktpunkte in einem Unternehmen aufgezeigt werden kénnen. Deshalb sprechen
wir regelmifBig mit den Geschiftsfithrungen der Unternehmen. Auf diese Weise konnen wir
deren Wachstumstreiber und Verdnderungspotenzial besser erkennen und so in Unternehmen
mit wegweisenden ethischen oder nachhaltigen Geschiftspraktiken investieren, deren einge-
schlagener Kurs gleichzeitig weitere Verbesserungen in der Zukunft erwarten ldsst.

Die Ergebnisse unserer Studie bestitigen, dass sich bei den Priferenzen der Investoren ein
Wandel vollzieht. Kunden mochten nicht nur nachhaltig investieren, sie mochten auch den
Impact ihrer Investments verstehen und die Ergebnisse unseres Engagements erkennen kon-
nen.

Wir werden unsere bisherigen Strategien fiir nachhaltige Investments weiterverfolgen. Dazu
nutzen wir auch unsere Expertise in der Auswahl von noch nicht hinreichend gecoverten
Small- und Mid-Cap-Werten im Aufsatz von Spezialmandaten. Viele unserer Kunden mdéchten
mithilfe solcher maligeschneiderten nachhaltigen Spezialmandate investieren. Sie bieten den
Kunden die Méglichkeit, ein Gleichgewicht zwischen langfristigen Ertrigen und eigenen ethi-
schen Grundsitzen zu finden.

Wir entwickeln zusitzlich eine Investmentstrategie, die auch das Bewusstsein fiir den Impact
und die Treiber fir nachhaltiges Wachstum der Unternehmen mit einschliet. Wir méchten
den Kunden den Impact ihres Investmentportfolios auf leicht verstindliche Weise datrlegen
kénnen. Die Ausrichtung von Unternehmen an den SDG ist dabei ein geeigneter Ansatzpunkt
und zugleich ein wichtiges Kriterium fiir die Messung des Impacts, auch wenn hier gewisse
Einschrinkungen zu beachten sind, wie im Folgenden noch erldutert wird.

Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG  13/28



Einschrankungen

Bei der Ausrichtung der Investments nach den SDG gibt es gewisse Einschrinkungen. Einige

Beispiele:

Die SDG kénnen auf sehr unterschiedliche Weise interpretiert werden. Unternehmen
sehen sich moglicherweise dazu veranlasst, selbst ohne direkten Bezug zu den SDG ihre
Geschiftstitigkeit an diesen auszurichten. Dies kann zu verwisserten Einschitzungen der
eigenen Geschiftspraktiken fithren. Wir méchten Unternehmen nicht in dieser Vorge-
hensweise bestirken. Gleichzeitig méchten wir nicht, dass Unternehmen auf Grund feh-
lender Ausrichtung auf die SDG vom Markt abgestraft werden.

Wie aus Frage 4 der Umfrage deutlich wird, sind bestimmte SDG schwieriger investierbar
als andere. Bei Investments in Projekte fiir erneuerbare Energietriger ldsst sich ein direkter
Zusammenhang mit SDG 7 ,,Bezahlbare und saubere Energie® herstellen. Investments in
SDG 16, ,,Frieden, Gerechtigkeit und starke Institutionen®, sind dagegen eher subjektiv.
Die Messung des Impacts eines Investments auf die Gesellschaft ist schwierig. Der Zeit-
raum zwischen der Titigung eines Investments und dem Zeitpunkt, zu dem dessen Im-
pact sichtbar wird, ist mitunter sehr lang. Da das Ergebnis noch von zahlreichen weiteren
Faktoren beeinflusst wird, ist es oft schwierig, einen unmittelbaren Zusammenhang nach-
zuweisen. So lasst sich beispielsweise nur schwer belegen, dass 20 Jahre zuvor getitigte In-
vestments in das Bildungswesen die Hauptursache fiir eine steigende Beschiftigungsquote
ist, insbesondere wenn sich im gleichen Zeitraum erhebliche Verinderungen in Technolo-
gie, Kommunikation, internationaler Mobilitit und Produktivitit vollzogen haben.

Die wichtigsten Einschrankungen

14/28

Unterschiedliche Interpretationsmoglichkeiten der SDG  koénnen zu verwisserten
Einschitzungen fithren

Investments in bestimmte SDG sind schwieriger als in andere
Die Messung des Impacts ist komplex

Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG




Messung des Impacts

BE

Das Global Impact Investing Network beschreibt ,,Impact Investing® als Investments, die mit
der Absicht getitigt werden, zusitzlich zum finanziellen Ertrag eine positive gesellschaftliche

und 6kologische Wirkung zu erzielen.! Zwar ldsst sich der finanzielle Ertrag eines Investments

messen; die Messung des Impacts eines Investments ist jedoch erheblich komplexer.

Im Rahmen unserer bestehenden Philosophie fiir nachhaltige Investments wird die Nachhal-
tigkeit mithilfe des ESG-Ansatzes iiberwacht. Um unsere Investmentphilosophie weiter auszu-
bauen und auch den Impact zu messen, wollen wir die SDG als ma3gebende Kriterien fur die
von uns analysierten Unternehmen zugrunde legen. Dazu teilen wir in einem ersten Schritt die
SDG auf die drei ESG-Faktoren auf (siche Abb. 13). SDG, die mehrfach aufgefithrt werden,

sind fiir zwei oder gar fiir alle drei Faktoren relevant.

Abb. 13: Aufteilung der SDG auf die drei ESG-Faktoren
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Die Einordnung der Unternehmen nach SDG-Kiriterien erfordert Zeit. In bestimmten Berei-
chen ist hier mit besonderen Herausforderungen zu rechnen. Wir hoffen, dass wir durch unse-
re regelmiflige Interaktion mit Unternehmen auf Basis unseres Corporate Engagement nach-
vollziehen kénnen, welche SDG fiir die jeweilige Geschiftsfiihrung besonders wichtig sind.

Wir beabsichtigen, mit den Unternehmen in folgenden Themenbereichen zu interagieren:

e Integration der SDG — Wir méchten Unternehmen dazu anhalten, die SDG — wo geeignet

- als mal3gebende Kriterien auf ihre Geschiftsmodelle anzuwenden

®  Nachhaltigkeit — Wir mussen die nachhaltigen/nicht nachhaltigen Geschiftspraktiken der

Unternehmen erkennen konnen

e Wachstumstreiber — Priifung des Potenzials nachhaltigerer Geschiftspraktiken

e Impact Metrics — Erstellung von Schliisselkennzahlen, die tiberwacht werden kénnen

Wir wollen die Impact Metrics fiir eine regelmiBige Uberwachung und Evaluierung der Fort-
schritte einsetzen und unsere Kunden tber unsere Erkenntnisse informieren. Abb. 14 zeigt ein

Beispiel eines Unternehmens, mit dem wir im Rahmen unseres Corporate Engagement intera-

gieren. Unsere in der Anfangsphase gewonnenen Erkenntnisse sind in den vier Kisten unten

zusammengefasst.

Abb. 14: Beispiel eines Weltmarktfiihrers in der Nahrungsmittel- und Getrankeindustrie

Zusammenhang mit den SDG

GESUNDHEIT UND
WOHLERGEHEN

e

e

QO

Nachhaltigkeit

e Fihrendes Unternehmen fiir Nahrungsmittel-
zusatzstoffe und Aromen mit Schwerpunkt auf der
Verbesserung der Erndhrung durch Steigerung des
Nihrwerts der Produkte.

e Durch wegweisende Innovationen und Expertise in
der Produktentwicklung steigert das Unternchmen
den Nihrwert der Inhaltsstoffe und unterstiitzt die
Nahrungsmittelunternehmen damit in der Steige-
rung der Wertschopfung ihrer Produkte.

Wachstumstreiber

e Ausgeprigter Schwerpunkt auf der Zusammen-
arbeit mit schnell wachsenden kleinen und lokalen
Unternehmen der Nahrungsmittelbranche, die den
Verbrauchern Innovationen und nachhaltige Er-
zeugnisse anbieten.

e MaBnahmen fir Innovationen und héhere Nihr-
werte fiir Produkte in Schwellenlindern (20% des
Umsatzerl6ses).

Impact Metrics

e Branchenweit hochstes F&E-Budget — 269 Mio. €
im Jahr 2017.

e Im Jahr 2017 Natriumgehalt um 5% verringert
(Kategorie Kise) und Zuckergehalt um 5% verrin-
gert (Kategorie Joghurt).

e Starke Initiativen fiir Nachhaltigkeit in Einkauf und
Produktion.
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Unser Engagement

Wenn wir uns entscheiden, gegeniiber den Unternchmen Konfliktpunkte zu thematisieren,
begleiten wir die Unternehmen durch folgende Prozessschritte:

1. Berenberg erkennt Konfliktpunkte durch Heranziehung von externen ESG-Daten und
durch internes Research.

2. Berenberg tritt im Rahmen des Corporate Engagement direkt an das Unternehmen heran

und bittet um eine Stellungnahme.

Das Unternehmen bestitigt bestehende Konflikte und liefert hierzu Feedback.

Das Unternehmen nennt Strategien, die zur Probleml6sung eingefithrt/tiberarbeitet werden.

Das Unternehmen setzt neue Strategien um.

SR

Berenberg tiberwacht den Erfolg der neuen Strategien und priift, ob ausreichende Verbesse-

rungen erzielt wurden.

Wir bei Berenberg pflegen gute Beziehungen zu Unternehmen, in die unsere Fonds investieren,
und die meisten Unternehmen stehen unserem Engagement aufgeschlossen gegentiber. Wenn
wir jedoch bei unserer direkten Einwirkung keine angemessenen Antworten erhalten, versu-
chen wir im Rahmen unseres institutionellen Engagements mit anderen Branchenorganisatio-
nen oder Anteilseignern zu kooperieren. Aullerdem sind wir bestrebt, unsere Kunden tiber die
Ergebnisse dieses Prozesses zu unterrichten. Wir hoffen, sie in diesen Prozess einbinden zu
kénnen und ihnen zu verdeutlichen, welche Wirkung unser Engagement auf ihre Investments

hat.

Die weitere Entwicklung

Wir mochten diese Herausforderungen in bewihrter Weise mit dem notwendigen Hinter-
grundwissen angehen. Unsere Umfrage war dabei insofern hilfreich, als sie den Bedarf an In-
vestmentprodukten unterstreicht, mit denen eine wirkliche Messung des Impacts und des En-
gagements moglich ist. Investoren legen Wert auf eine proaktive Verwendung ihrer Mittel,
mochten aber zugunsten des Impacts nicht die Rendite opfern.

Wir bei Berenberg méchten unsere Messprozesse und unser Engagement klar vermitteln, in-
dem wir die SDG in eine neue und zusitzliche Strategie fiir nachhaltige Investments einbezie-
hen. Wir sind uns bewusst, dass die Verwendung der SDG als Evaluierungsmethode gewissen
Einschrinkungen unterliegt, und dariiber hinaus existieren natiirlich bereits zahlreiche Instru-
mente fiir die Impact-Messung. Wir werden auch weiterhin nach alternativen Verfahren suchen
und deren Vor- und Nachteile miteinander vergleichen.

Unsere besondere Expertise liegt in der Auswahl von noch nicht hinreichend gecoverten
Small- und Mid-Cap-Werten und dem Aufsatz globaler Spezialmandate fiir unsere Kunden.
Dieses fundierte Hintergrundwissen méchten wir fiir unsere Interaktion mit den Unternehmen
im Bereich der SDG und Nachhaltigkeit nutzen. Wir werden auch weiterhin sowohl qualitative
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als auch quantitative Methoden einsetzen und arbeiten aulerdem an der Erstellung von Impact
Metrics, die iberwacht werden kénnen. Unser langfristiges Ziel ist die Entwicklung einer klaren
Philosophie fiir nachhaltige Investments, auf deren Grundlage unsere Kunden Ertrige erwirt-
schaften kénnen, auf die sie stolz sein und deren Impact sie zugleich verstehen kénnen.

Schlussbemerkungen

Aus den Ergebnissen der Umfrage geht hervor, dass die Investoren Wert auf eine neue Strate-
gie fir nachhaltige Investments legen, mit der sie Informationen tber Impact und Folgen des
Engagements in einem Unternehmen erhalten. Unser Ziel ist es, die SDG als flankierende
Parameter fiir diesen Prozess einzusetzen.

Wir bauen die erforderliche interne Expertise im Zuge unseres Entwicklungsprozesses konti-
nuierlich weiter aus, so dass wir unseren Kunden Anlageberatungsleistungen und Investment-
portfolios anbieten kénnen, die auf ihre Priferenzen zugeschnitten sind. Wir méchten gemein-
sam mit Investoren Losungen erarbeiten, die fiir unsere Kunden einen wirklichen Mehrwert
liefern. Im Rahmen dieser stetigen Verbesserung unseres Angebots an nachhaltigen Invest-
mentmoglichkeiten sind wir auch weiter am Feedback unserer Kunden interessiert.
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Anhang

Die Entstehungsgeschichte

Die nachstehende Zeitachse gibt einen kurzen Uberblick iiber den geschichtlichen Hintergrund
von nachhaltigen Investments. FEinzelne Zeitabschnitte werden in den folgenden
Abschnitten ausfiihrlicher etliutert.

Abb. 15: Zeitachse der nachhaltigen Investments

Gesellschaftliche Umbriiche

(1960er bis 1980er) PRI-Initiative der
- Boykott der Waffenindustrie UN (2006)
- Desinvestitionen gegeniber
Religiose Werte rassistischem Apartheitsystem ESG
Kirchen stossen Investitionen (z.B. in (Sullivan Principles) MDG - Millennium Vermégenswerte
Tabak, Alkohol, Waffen) auf der Grundlage - Community Investments und Entwicklungsziele 22,89 Billionen US$
ihres Glaubens und ihrer Werte aus Mikrofinanzierung (2000) (2016)

SDG und Pariser

Pioneer Fund (1928) Umweltbelange auf der Klimaabkommen
Erster offener Investmentfonds, inernationalen Agenda (2015)
bei dem ein Negativ-Screening - UNCED in Rio (1992)
verbindlich praktiziert wurde - 1S0O 14001 (1996)

- Kyoto-Protokoll (1997)

Qunelle: Berenberg

Die Anfange

Das Konzept der Finbeziehung gesellschaftlich und 6kologisch relevanter Kriterien in Invest-
mententscheidungen ldsst sich rund 200 Jahre zuriickverfolgen.?2 Erst in den 1920er Jahren
wurden nachhaltige Investments jedoch in grélerem Umfang zum Gesprichsthema. Kirchen
in den Vereinigten Staaten und in Europa schlossen konsequent Investments aus, die mit ihrem
Glauben unvereinbar waren.> Hiufigste Ausschlusskriterien waren Tabak, Alkohol, Gliicksspiel
und die Waffenherstellung. Im Jahr 1928 wurde der Pioneer Fund ins Leben gerufen, der erste
aktive und offene Investmentfonds (in den U.S.A.), bei dem ein Negativ-Screening verbindlich
zur Anwendung kam.*

27.B. die Religiose Gesellschaft der Freunde (,,Quiker®) im 18. Jahrhundert sowie die Methodisten
3 Kawaguchi, 2017
4 Spatkes, 2002
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In den 1960er bis in die 1980er Jahre kam es aufgrund verschiedener Ereignisse zu gesellschaft-
lichen Verinderungen, und das Interesse an der Einbeziechung bestimmter Wertvorstellungen
in die Finanzmarkttitigkeit nahm zu:

e Proteste gegen den Vietnamkrieg

e Auflage des ,,Pax Balanced Fund®, des ersten Fonds fiir sozial verantwortliche Invest-
ments, im Jahr 1971.

e Mikrofinanzierungsbewegung®, ins Leben gerufen von Muhammed Yunus im Jahr 1976.

e  Einfihrung der ,,Sullivan Principles“® im Jahr 1977.

Damit entstand der Begriff der ,,sozial verantwortlichen Investments® (SRI — Socially Respon-
sible Investment)’, der neben Negativ-Screening ,,nichtwirtschaftliche Motive*s wie beispiels-

weise institutionelle und persénliche Werte? einschlief3t.

Die 1990er Jahre

In den 1990er Jahren gewannen Umweltaspekte und Fragen der nachhaltigen Entwicklung
zunehmend an Bedeutung. Dies fithrte zu den Meilensteinen der UN-Konferenz fir Umwelt
und Entwicklung in Rio der Janeiro im Jahr 1992, zur Veréffentlichung der ISO-Norm 14001
im Jahr 1996, in der ,,die Anforderungen an ein Umweltmanagementsystem festgelegt wer-
den“10, sowie zur Umsetzung des Kyoto-Protokolls im Jahr 1997. Durch diese Ubereinkom-
men nahm die Debatte tiber die Frage, wie Umwelt- und gesellschaftliche Performance in In-
vestmentprozesse integriert werden kénnen, weiter Fahrt auf und es entstanden lingerfristig
orientierte Investmentkonzepte.!!

Fragen der Corporate Governance spielen bei Investmententscheidungen spitestens seit 1970
eine Rolle.’? In den 1990er Jahren riickte dieses Thema jedoch verstirkt in den Mittelpunkt des
Interesses. Mangelhafte Corporate-Governance-Strukturen fithrten mitunter zu Management-
fehlern im Umwelt- oder gesellschaftlichen Bereich, was wiederum fiir Investoren einen Risiko-
faktor bedeutete. Die zunehmende Sensibilisierung fiir diesen Problembereich gipfelte in der
Aufdeckung verschiedener Unternehmensskandale Anfang der 2000er Jahre, womit dieses
Thema auch seinen Platz im 6ffentlichen Diskurs erhielt.!3

Der Schwerpunkt verlagerte sich damit von personlichen oder religiosen Werten bei den In-
vestmententscheidungen hin zu einer detaillierteren Bewertung der Risiken und Chancen, die

5, Mikrofinanzierung bezeichnet die Erbringung von Finanzdienstleistungen, z.B. Vergabe von Mikrokredi-
ten, an arme Personen® (Renneboog, Ter Horst und Zhang, 2008, S. 1726)

¢ Auflagen fir Unternehmen in Stidafrika zur Bekimpfung des Apartheidsystems

7 Auch als ethische Investitionen bekannt (Sparkes, 2002, S. 22f.)

8 Bengtsson, 2008, S. 969

9 Z.B. Commonfund, 2013; Louche und Lydenberg, 2006; Sparkes, 2002

0TS0, 2018

11 Kawaguchi, 2017

12 Cheffins, 2012, S. 1

13 Tan, 2014, gibt einen umfassenden Uberblick iiber mehrere Untersuchungen, mit denen der Zusammen-
hang zwischen Corporate-Governance-Strukturen und der Finanz-Performance operationalisiert bzw. ge-
messen werden sollte
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sich auf Unternehmens- und gesellschaftlicher Ebene ergeben.!# Dieser Wandel hatte zur Fol-
ge, dass immer mehr Asset-Manager bei der Suche nach Investmentmdoglichkeiten ESG-
Faktoren neben den Ertragschancen als Kriterien mit einbezogen.

Entwicklung seit dem Jahr 2000

Im Jahr 2000 wurden die Millennium-Entwicklungsziele (MDG — Millenium Development
Goals) als Manahmen gegen globale Armut, Hunger, Krankheiten, Analphabetismus, Um-
weltschidden und Diskriminierung von Frauen formuliert. Als Zieldatum fiir das Erreichen der
MDG wurde das Jahr 2015 genannt. Zwar wurden nicht alle Ziele erreicht, doch erwiesen sich
die MDG als wichtige Impulsgeber fiir Fortschritte in der internationalen Entwicklung. Insbe-
sondere wurde hierdurch der Kampf gegen HIV/AIDS und weitere behandelbare Krankheiten
wie Malaria und Tuberkulose unterstiitzt.!>

Im Jahr 2006 wurden die Prinzipien fir verantwortliches Investieren (PRI — Principles for
Responsible Investment) von der Investorengemeinschaft entwickelt und durch die Vereinten
Nationen (UN) geférdert. Die PRI bilden ein Rahmenwerk, auf dessen Grundlage alle Investo-
ren ESG-Faktoren in ihre Entscheidungsfindungsprozesse und ihr Handeln einbeziehen und
damit ihre Ziele mit denen der Gesellschaft als Ganzes besser in Einklang bringen kénnen.
,Die PRI sind der weltweit fithrende Verfechter verantwortlicher Investitionen. |...] Die Initia-
tive regt Investoren dazu an, durch verantwortliche Investments Gewinne zu mehren und das
Risikomanagement zu verbessern.“1¢ Bis April 2018 hatten tiber 2000 institutionelle Investoren,
die insgesamt Vermogenswerte von iiber 80 Billionen US$ verwalten, die PRI-Initiative unter-

zeichnet (siehe Abbildung 16).

14 Kawaguchi, 2017
15 UNDP, 2018a
16 UNPRI, 2018b
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Abb. 16: Entwicklung der PRI
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Die PRI umfassen insgesamt sechs Prinzipien. Gegenstand der ersten drei Prinzipien ist die
Einbeziehung von ESG-Faktoren bei den Investmententscheidungen und bei der Interaktion
mit Unternehmen, um auf Verbesserungen in der Unternehmenspolitik und -praxis hinzuwir-
ken. Die drei weiteren Prinzipien sollen die Investmentbranche zur Umsetzung und Férderung
dieser Prinzipien anregen.

Die wachsende Zahl der Unterzeichner der PRI-Initiative ldsst darauf schlieBen, dass
Investment-Manager verantwortungsvolle Investmentpraktiken als ein wichtiges Kriterium fiir
ihren Investorenstamm betrachten. Aullerdem kommt zum Ausdruck, dass nach ihrer Auffas-
sung die ESG-Faktoren sich auf die Performance der Investments auswirken kénnen und da-
her von den Investment-Managern angemessen beriicksichtigt werden miissen, wenn diese den
Treuhinderpflichten nachkommen wollen. Wenn die Investoren langfristige Investmentertrige
anstreben, bietet die Berticksichtigung der ESG-Faktoren bei ihren Investmententscheidungen
eine Méglichkeit, Risiken zu managen und Opportunititen zu erkennen.!”

Ende 2015 unterzeichneten simtliche Parteien des Rahmeniibereinkommens der Vereinten
Nationen tiber den Klimawandel (UNFCCC) das Pariser Abkommen der UN-Klimakonferenz.
Ziel des Pariser Abkommens ist, die globale Erwirmung im Vergleich zum vorindustriellen
Niveau auf deutlich unter 2°C zu begrenzen, wobei durch entsprechende Manahmen eine
Begrenzung des Temperaturanstiegs auf 1,5°C erreicht werden soll. Damit verpflichten sich

17 Bassen und Senkl, 2011
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samtliche Staaten des UNFCCC dazu, entsprechende Maflnahmen gegen den Klimawandel zu
ergreifen.

Darliber hinaus sicherten RE100-Unternehmen und weitere nichtstaatliche Akteure zu, die
Ziele des Pariser Abkommens zu erflillen oder zu tbertreffen. RE100 ist ein weltweiter Zu-
sammenschluss von mehr als 100 einflussreichen Unternehmen, die sich zur Nutzung von
100% Strom aus erneuerbaren Energietrigern verpflichtet haben. Die RE100-Inititative wurde
inzwischen von einer zunehmenden Zahl international agierender Unternehmen unterzeichnet,
unter anderem Coca Cola, IKEA, Nestlé, Unilever und Google.

Im Jahr 2016 traten die SDG an die Stelle der MDG. Damit entstand eine ambitionierte und
transformativ angelegte internationale Agenda fiir nachhaltige Entwicklung mit dem Jahr 2030
als neuem Zieldatum. Die SDG sind ,,ein breit angelegter Aufruf zum Handeln: zur Beendi-
gung von Armut, zum Schutz des Planeten und zur Verbesserung der globalen politischen und
wirtschaftlichen Stabilitdt™.!® Die 17 Ziele sind in Abbildung 17 dargestellt.

Abb. 17: Die 17 Ziele fiir nachhaltige Entwicklung (SDG)
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Wir priifen nun Moglichkeiten, wie wir die SDG in unsere Investmentpraktiken einbinden
konnen. Mit den SDG eréffnet sich die Moglichkeit, einen Rahmen fiir die Auswahl, Uberwa-
chung und Messung von Investments anhand ihrer Auswirkungen auf Gesellschaft und
Umwelt aufzubauen.

Der aktuelle Stand

Es besteht offenkundig ein zunehmendes Interesse an nachhaltigen Investments und daran, die
ESG-Faktoren bei der Auswahl und Uberwachung der Investments heranzuziehen. Dieses
zunehmende Interesse durfte auch Faktoren wie besserem Datenmaterial und besseren Analy-
seinstrumenten sowie den Investmentpriferenzen der jingeren Generation, die Geldmittel von
ihrer Vorgingergeneration erben wird, zuzuschreiben sein. Aus verschiedenen Untersuchungen
lisst sich zudem ein positiver Zusammenhang zwischen den ESG-Faktoren und der finanziel-
len Performance nachweisen.!”

Das am hiufigsten genutzte Instrument fiir nachhaltige Investitionen ist nach wie vor Exclusi-
onary Screening beziehungsweise Negativ-Screening; das verwaltete Anlagevermogen betrigt
hier 15 Billionen US$.20 Zwischen 2009 und 2015 gewann Negativ-Screening als Strategie in
Europa an Bedeutung, vermutlich weil diese Strategie fiir Kunden leicht nachzuvollziehen ist
und auf unkomplizierte Weise angewandt werden kann, indem zum Beispiel Tabakunterneh-
men oder Waffenhersteller von vornherein ausgeschlossen werden.?!

Einer der jingsten und vielversprechendsten Trends ist Impact Investing. Impact Investing ist
nicht mit nachhaltigen Investments (Responsible Investing) gleichzusetzen. Nachhaltige In-
vestments sind fir Investoren interessant, deren einziger Zweck der finanzielle Ertrag ist. Die
Argumentation lautet dabei, dass ,,ESG-Faktoren zu ignorieren bedeuten wirde, dass Risiken
und Opportunititen ignoriert werden, die erhebliche Auswirkungen auf die Ertrige fir die
Kunden und Begiinstigten nach sich ziehen.“?? Impact Investing wird demgegentiber von In-
vestoren praktiziert, die eine gesellschaftliche und 6kologische Wirkung erzielen und aulerdem
finanzielle Ertrige erwirtschaften moéchten. Impact Investing zeigt zwar mit einer jihrlichen
Wachstumsrate von insgesamt 56,8% zwischen 2014 und 2016 den weltweit stirksten Zu-
wachs; das Gesamtvolumen des verwalteten Vermogens ist mit 248 Milliarden US$ im Jahr
2016 jedoch nach wie vor relativ gering im Vergleich zum Volumen des nach den Kriterien des
Negativ-Screening verwalteten Anlagevermdégens.??

Der Aktionsplan der Europiischen Union fiir ein nachhaltiges Finanzwesen diirfte einen Bei-
trag zur Schaffung einer gemeinsamen Grundlage innerhalb der Investorengemeinschaft leis-
ten. Die Unternehmen der PRI-Initiative entwickeln ihrerseits ein Programm, durch das die
Unterzeichner Anregungen und Hilfestellung erhalten, um ihre Praktiken fiir verantwortliches
Investieren auf die iibergeordneten Nachhaltigkeitsziele der Gesellschaft abzustimmen, wie sie

19 7 B. Barnett und Salomon, 2006, Eccles, Ioannou und Serafim, 2012; eine Metastudie/Ubersicht ist bei
Friede, Busch und Bassen, 2015 sowie MSCI, 2018, nachzulesen

20 GSIA, 2017

21 EUROSIF, 2016

22 UNPRI, 2018a

23 GSIA, 2017
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derzeit am besten durch die SDG umrissen werden. Die Unternehmen der PRI-Initiative pla-
nen, Forschungs- und Bildungsinstrumente zur Verfiigung zu stellen, die Zusammenarbeit zu
férdern und die SDG in ihre Titigkeit im Bereich der Public Policy, der Investmentpraktiken
(Investmentstrategie, Asset Allocation, Managerauswahl, Einteilung in Anlageklassen) sowie
der aktiven Verantwortungsibernahme einzubezichen. Soweit mdglich, arbeiten die PRI-
Unternehmen dabei mit UN-Organisationen und anderen UN-Partnern zusammen. Wir freuen
uns daher darauf, gemeinsam mit den PRI-Unternehmen und der Investorengemeinschaft die
am besten geeigneten Méglichkeiten fiir die Einbeziehung der SDG zu erarbeiten.
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Wichtige Hinweise

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung.

Dieses Information richtet sich ausschlieSlich an Kunden der Kundengruppe ,,Professionelle
Kunden® gem. § 67 Abs. 2 WpHG und/oder ,,Geeignete Gegenparteien® gem. § 67 Abs. 4
WpHG und ist nicht fiir Privatkunden bestimmt.

Als Marketingmitteilung geniigt diese Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur
Gewihrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategie-
empfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Ver6ffentlichung von Anla-
geempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen.

Diese Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild tiber eine Kapitalanlage-
moglichkeit/ Anlageauswahlstrategie zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuetliche
oder individuelle finanzielle Beratung.

Diese Information wurde weder durch eine unabhingige Wirtschaftspriifungsgesellschaft noch
durch andere unabhingige Experten gepriift.

Die in dieser Information enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen oder allgemein
zuginglichen Quellen Dritter und beriicksichtigen den unten angegebenen Stand zum Datum
der Erstellung.

Nachtriglich eintretende Anderungen koénnen nicht berticksichtigt werden. Angaben kénnen
sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer
Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir tibernehmen keine Verpflichtung, auf
solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen.

Wir weisen darauf hin, dass frithere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein
verldsslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung sind und dass Depotkosten entstehen
konnen, die die Wertentwicklung mindern.

Zur Erklirung verwandter Fachbegtiffe steht Thnen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-

Glossar zur Verfiigung. Frithere Wertentwicklungen sind kein verlisslicher Indikator fiir die
kiinftige Wertentwicklung.
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