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Einleitung

Die Welt hat sich gewandelt: War fiir lange Zeit fiir viele Investoren allein die Rendi-
te das entscheidende Kriterium fiir die Geldanlage, sind in den letzten Jahren Um-
welt-, Sozial- und Governance-Faktoren (ESG-Faktoren) immer wichtiger gewor-
den. Dementsprechend ist auch der Druck auf Investmentmanager gewachsen,
ESG-Erwigungen in ihre Anlageprozesse zu integrieren — und nimmt stetig zu. Das
stellt Fondsmanager vor die Herausforderung, ihren Anlageprozess zu tiberdenken,
zu erweitern oder zu verbessern, um ESG als integralen Bestandteil in ihren Ansatz
aufzunehmen. Um diesen Aspekt abzudecken, nutzen sie verstirkt Ratings, also
Einschitzungen und Noten externer Agenturen, die die ESG-Tragfihigkeit
und -Relevanz von Unternehmen bewerten.

Grundsitzlich begriifen wir die verstirkte Aufmerksamkeit, die ESG-
Kriterien zuletzt erhalten haben. Es ist ermutigend zu sehen, dass Unternechmen
mehr denn je ihren verschiedenen Interessengruppen gegeniiber Rechenschaft able-
gen mussen. Zudem ist es lobenswert, dass Unternehmen sich selbst einer stirkeren
offentlichen Kontrolle unterziehen, indem sie gréfere Einblicke in zuvor weniger
transparente Bereiche gewihren (z.B. durch die Bereitstellung von Daten iiber
Kraftstoffverbrauch, Wasserverbrauch und Mitarbeiterbindung). Auch glauben wir,
dass die grolere Aufmerksamkeit, die ESG erhilt, uns mehr denn je etlaubt, unsere
Stirken auszuspielen. Auf der Suche nach qualitativ hochwertigen Unternehmen, die
tber langfristige Zeitraume stetiges und tiberdurchschnittliches Wachstum erzielen
koénnen, haben wir schon immer groBlen Wert auf die Nachhaltigkeit der Ge-
schiftsmodelle gelegt. Wir sind fest davon tiberzeugt, dass unser Investmentansatz
durch die wachsende Bedeutung von ESG somit einen weiteren Schub erfihrt.

Auch wenn die Bandbreite und die Zahl der verfiigharen Ratings aufgrund dieser
Entwicklung deutlich zugenommen hat, zeigt unsere Studie, dass viele Rating-
Anbieter mit ihren standardisierten Rahmenwerken nach wie vor Schwierigkeiten
haben, die Komplexitit und die Nuancen eines Unternehmens und damit auch die
Bedeutung von ESG fiir das Unternehmen realistisch widerzuspiegeln. Dies kann
insbesondere bei kleineren Firmen dazu fiihtren, dass Investoren, die sich tein auf
das ESG-Rating verlassen, erhebliche Risiken iibersehen oder attraktive Chancen
verpassen. Deshalb sollte die ESG-Analyse nicht vollstindig ausgelagert werden,
sondern sollte stattdessen ein fester Bestandteil der tiglichen Arbeit eines Fonds-
managers sein.

Dies bedeutet jedoch nicht, dass wir die Arbeit der E SG-Anbieter grundsitz-
lich ablehnen. Sie spielen im Bewertungs- und Investmentprozess eine wich-
tige Rolle, und auch wir nutzen ihre Ratings. Diese liefern hilfreiche Informationen,
indem sie potenzielle Stirken und Schwichen der Unternehmen aufzeigen. Dartiber
hinaus helfen sie tiber gut aufbereitete Daten, eine spitere Analyse effizienter zu
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gestalten. Dennoch konnen Rating-Anbieter und ihre Bewertungen eine eige-
ne Analyse der ESG-Risiken und -Chancen eines Unternehmens nicht er-
setzen. Dies gilt fir Unternehmen aller Gré3enordnungen, am wichtigsten ist es
jedoch im Hinblick auf kleine und mittelstindische Unternehmen.

Um unsere Argumentation zu untermauern, haben wir in dieser Studie Analysen
von drei der meistgenutzten Rating-Anbieter miteinander verglichen. Alle drei
Anbieter decken das Universum der Mega- und Large-Cap-Unternehmen sehr gut
ab. Diese Abdeckung nimmt jedoch rapide ab, wenn wir uns in Richtung der Mid-,
Small- und Micro-Cap-Unternehmen bewegen. Infolge unserer Analyse kommen
wir zu dem Schluss, dass alle drei Anbieter inhdrente Verzerrungen zeigen, und
zwar in Richtung reiferer Unternehmen, die langsamer wachsen. Kleinere, schnel-
ler wachsende Unternehmen, die oft besonders interessant sind, schneiden im
Durchschnitt weniger gut ab oder werden gar nicht erst bewertet — unabhingig
davon, wie nachhaltig sie wirklich agieren. Dies fihrt dazu, dass viele dieser Fir-
men bei Investoren, die sich fast ausschlieSlich auf ESG-Ratings verlassen, durch
das Raster fallen — mit negativen Auswirkungen fiir Anleger, aber auch fir die
Unternehmen, wie wir in dieser Studie zeigen.

Diese inhirente Verzerrung lisst sich zumindest teilweise dadurch erkliren, dass
kleinere Unternehmen hiufig weniger ESG-Daten offenlegen. Eine Unterneh-
mensumfrage zum Thema Ratings hat gezeigt, dass der Prozess der Zusammenar-
beit mit den vielen bestehenden Anbietern von ESG-Ratings nach wie vor zeit-
aufwindig ist. Trotz der Bereitschaft, ihre ESG-Ratings zu verbessern, nennen die
Unternehmen in diesem Zusammenhang einen Mangel an Ressourcen als Haupt-
hindernis fir eine umfassendere Offenlegung.

Es ist aber auch wichtig zu betonen, dass die reine Offenlegung von Infor-
mationen an sich kein Zeichen guten Verhaltens ist. Ebenso verhalten sich
Unternehmen, die ihre ESG-Daten nicht umfassend offenlegen, nicht unbedingt
unverantwortlich. In zwei Fallstudien zeigen wir, wie Ratings, die von der Offen-
legung der Unternehmensdaten abhingig sind, manchmal nicht angemessen erfas-
sen, wie nachhaltig das Unternehmen wirklich ist. So erhielt beispielsweise ein
Unternehmen, das 100% seiner Finnahmen an die Reduzierung von Emissionen
gebunden hat, eine niedrige Umweltpunktzahl. Nach unserem Verstindnis war der
Grund dafir, dass der Rating-Anbieter aufgrund seiner statischen Methode die
innovativen Technologien des Unternehmens nicht als umweltfreundlich identifi-
zierte. Dieses Beispiel zeigt exemplarisch, warum die Eigenanalyse tber die Ra-
tings hinaus unabdingbar ist.
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Zusammenfassend gilt: Ratings sind eine wichtige Grundlage der ESG-Analyse, ESG-Analysen miissen
die auch wir nutzen. Allerdings sind sie bei weitem nicht perfekt, insbesondere intern getdtigt werden
wenn es um kleine und mittlere Unternechmen geht. Letztendlich muss die

E SG-Analyse intern und durch den Portfoliomanager erfolgen, der dic end-

giiltige Investitionsentscheidung trifft. Wir hoffen, dass unsere Analyse einen niitz-

lichen Einblick in unseren Ansatz sowie in unseren Anlageprozess ermoglicht.

DIESE STUDIE IST IN DREI TEILE GEGLIEDERT

* Im ersten Teil geben wir einen Uberblick iiber das Thema anhand einer Ana-
lyse der Rating-Abdeckung dreier ESG-Datenanbieter.

* Der zweite Teil besteht aus einer Unternehmensumfrage zum ESG-Rating-
Prozess.

* Der dritte Teil stellt dar, wie der Berenberg-Investmentansatz dazu beitragen
kann, das Dilemma fehlender Daten zu verringern.
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Teil 1: Unsere Sichtweise und Analyse

ESG-Offenlegung und ihre Schwachpunkte

Als Folge des steigenden Drucks von Investoren sowie erfolgreicher Initiativen
von Unternehmen wurden in den letzten Jahren immer mehr ESG-Daten offen-
gelegt. Einer aktuellen Umfrage zufolge berichten inzwischen 93% der 250 welt-
weit gro3ten Unternehmen tber ihre Nachhaltigkeitsdaten.! Dies ist nicht zuletzt
die Folge des wachsenden gesellschaftlichen Drucks zu mehr Nachhaltigkeit sowie
der daraus resultierenden Anspriche von Investoren und diversen Initiativen. So
hat beispielsweise die Global Reporting Initiative (GRI) eine globale Best Practice
tir die 6ffentliche Berichterstattung iiber eine Reihe von wirtschaftlichen, ékolo-
gischen und sozialen Auswirkungen eingefiihrt.?

Obwohl die Menge der verfiigharen Daten in den letzten Jahren zugenommen hat,
ist deren Qualitit in vielen Fillen eher unbefriedigend. Eine Studie von Goldman
Sachs hat gezeigt, dass groB3e Teile der gemeldeten Daten eher vage und deshalb
nur schwer zu bewerten sind. Beispielsweise legen 85% aller Unternehmen, die
zum MSCI-ACWI-Index gehéren, eine ,,Community Involvement Policy* offen.?

Dies sagt aber nichts dariiber aus, ob sich ein Unternehmen auch wirklich produk-
tiv mit einer breiteren Offentlichkeit auseinandersetzt. Zwar steigert das bloBe
Vorhandensein eines solchen Grundsatzes mit groler Wahrscheinlichkeit das
ESG-Rating eines Unternehmens. Nicht bewertet wird allerdings, wie er tatsich-
lich umgesetzt wird. Quantifizierbare Kennzahlen, die sich im Laufe der Zeit
nachverfolgen lassen, werden selbst von gréfleren Unternehmen deutlich weniger
berichtet. Dies macht es schwieriger, sie tiberhaupt als Input fiir Bewertungen zu
verwenden.

Eine weitere Einschrinkung bei den Daten ist der anhaltende Mangel an Offenle-
gung seitens kleinerer Unternehmen. Fine Studie von Demerents et al. (2014)
zeigt, dass kleinere Unternehmen im Vergleich zu GroBunternehmen relativ gerin-
ge Mengen an Informationen zur sozialen Verantwortung von Unternehmen
(Corporate Social Responsibility, CSR) veroffentlichen. Nur sehr wenige mittel-
grofle Unternehmen wenden den GRI-Rahmen an, und die von ihnen veréffent-
lichten CSR-bezogenen Informationen sind oft eher unklar. Die CSR-Kommuni-
kationsstrategien von Large Caps sind weit fortgeschrittener als die von kleineren
Unternehmen. Im Jahr 2011 wandten 68% der gréleren Unternehmen die GRI-
Normen an im Vergleich zu nur 4% der Mid Caps. 79% der Large Caps verof-
fentlichten einen separaten CSR-Bericht, im Vergleich zu 9% der Mid Caps.

ooooo

! KPMG Sutrvey of Corporate Responsibility Reporting 2017.
2 GRI Standards, Verfiigbar via https://www.globalreporting.org/standards/ gti-standards-download-center
3GS Sustain, The PMs Guide to ESG Revolution, April 2017.
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Auch die Linge dieser Berichte ist unterschiedlich: Grélere Unternehmen verof-
fentlichen durchschnittlich 57 Seiten mit CSR-relevanten Informationen, wihrend
Mid Caps etwa 3 Seiten veroffentlichen.*

Zwar hat sich die ESG-Offenlegung im Laufe der Zeit deutlich verbessert, trotz-
dem gibt es weiterhin grofles Verbesserungspotenzial. Kleinere Unternehmen
missen die Offenlegungsbemtihungen der gré3eren Unternehmen aufholen. Aber
auch die gro3en Unternehmen miissen die Qualitit der Offenlegung verbessern.

Drei Rating-Anbieter und ihre Verzerrungen

Ein entscheidender Faktor fiir das finale ESG-Rating eines Unternehmens ist ne-
ben den eigentlichen ESG-Daten die Bewertungsmethode des Anbieters. Wir ha-
ben daher die Methoden drei der am hiufigsten verwendeten ESG-Rating-
Agenturen analysiert und sie auf folgende Punkte hin untersucht: (1) die Korrela-
tion der Ratings; (2) ihre Abdeckung des Aktienuniversums; und (3) potenzielle
inhirente Verzerrungen.® Unsere Analyse zeigt, dass es nach wie vor signifikante
Unterschiede zwischen den Rating-Anbietern gibt. Dariiber hinaus stellen wir fest,
dass alle drei Anbieter eine sehr gute Abdeckung von Mega- und Large-Cap-
Unternehmen aufweisen; die Abdeckung nimmt jedoch rapide ab, wenn wir uns in
das Aktienuniversum der Mid-, Small- und Micro-Cap-Unternehmen bewegen.
Aullerdem scheinen alle drei Anbieter grof3e Unternehmen mit hoher Marktkapita-
lisierung und langsamer wachsenden Umsitzen, Gewinnen und Investitionen ten-
denziell besser zu bewerten als kleinere, hiufig stark wachsende Unternehmen.

In unserer Analyse von drei der meistgenutzten ESG-Anbieter konnten wir keine
starke Korrelation zwischen den verschiedenen Ratings fiir dasselbe Unternehmen
feststellen. Die in Tabelle 1 dargestellten Ergebnisse zeigen, dass die durchschnitt-
liche Korrelation zwischen den drei Ratings bei 0,56 liegt bzw. zwischen 0,53 und
0,71 schwankt. Ahnliche Korrelationsergebnisse wurden auch von Berg, Koelnel
& Rigobon (2019) gefunden, die fiinf verschiedene ESG-Rating-Anbieter (KLLD,
Sustainalytics, Vigeo-FEiris, Asset4 und RobecoSAM) untersucht haben.

opoogoo

4 Demerens Frédéric, Géraud Bénédicte, Paré Jean-Louis et al., « Do European Mid-cap firms disclose enough non-
financial, specifically CSR-related information to their stakeholders?», Gestion 2000, 2014/1 (Volume 31), S. 179—
198. DOI: 10.3917/¢2000.311.0179. URL: https://www.cairn.info/revue-gestion-2000-2014-1-page-179.htm

>Es gibt natiirlich viel mehr Anbieter von ESG-Ratings. Eine Studie identifizierte kiirzlich sogar 125 Anbieter. Fiir
den Zweck dieser Studie haben wir beschlossen, die drei Rating-Anbieter anonym zu halten.
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Tabelle 1: Korrelationsanalyse von ESG-Ratings

Anbieter A Anbieter B Anbieter C
Anbieter A 1,00 0,53 0,45
Anbieter B 1,00 0,71
Anbieter C 1,00

Quelle: Berenberg

Die Korrelation steht in enormem Gegensatz zu den hohen Korrelationen der
Kredit-Rating-Agenturen. Die Ratings von Moody’s und Standard & Poor’s weisen
eine Korrelation von fast 0,99 auf,® was auf sehr starke Ahnlichkeiten zwischen
den Methoden der beiden Anbieter schlieSen lisst.

Die relativ geringe Korrelation zwischen den drei ESG-Anbietern ist unseres Er-
achtens ein Indikator dafiir, dass es noch keinen einheitlichen Standard fur ESG-
Bewertungen gibt und sich die ESG-Analyse noch weiter entwickelt. So stehen wir
auch noch am Anfang, wenn es um die Quantifizierung von ESG-Risiken geht.
Unterschiedliche Meinungen bestehen nach wie vor dariiber, wie Risiken am bes-
ten in einer Gesamtbewertung erfasst werden. Hier missen noch weitere Fort-
schritte erzielt werden. Es ist aber auch eindeutig, dass ESG-Bewertungen immer
subjektiv bleiben werden. Dies ist zum Teil der Grund dafir, warum wir Ratings
nur konsultieren und uns bei der endgiiltigen Investitionsentscheidung immer auf
unsere eigene Analyse und den Austausch mit den Unternehmen verlassen.

Dariiber hinaus bleibt die Abdeckung des Aktienuniversums durch die Rating-
Anbieter begrenzt. Abbildung 1 zeigt die Abdeckung einer Reihe reprisentativer
Indizes nach Marktkapitalisierung. In Abbildung 2 zeigen wir die Abdeckung im
Verhiltnis zur absoluten Anzahl der im jeweiligen Index enthaltenen Unterneh-
men.” Als reprasentative Indizes haben wir den MSCI World, MSCI Europe Micro
Cap, MSCI Europe Small Cap und Stoxx 600 gewihlt. Diese Analyse zeigt, dass,
obwohl die Abdeckung der Mega bis Large Caps im Allgemeinen gut ist, wir einen
steilen Riickgang beobachten, wenn wir uns in die unteren Marktkapitalisierungs-
binder bewegen.

opoogoo

6 Berg, Florian und Kélbel, Julian und Rigobon, Roberto, Aggregate Confusion: The Divergence of ESG Ratings
(August 17, 2019). MIT Sloan Research Paper No. 5822-19. Verfiigbar via SSRN:
https://sstn.com/abstract=3438533 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3438533

" Wit definieren die GroBen basierend auf der Marktkapitalisierung: i) Mega Cap >100 Mrd. EUR; ii) Large Cap 5 —
100 Mrd. EUR; iii) Mid Cap 2 — 5 Mrd. EUR; iv) Small Cap 0,5 — 2 Mrd. EUR; und v) Micro Cap <0,5 Mrd. EUR.
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Abbildung 1: Abbildung 2:
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Quelle: Datenanbieter/Berenberg

Weiterhin haben wir die Rating-Anbieter auf mdgliche inhdrente Verzerrungen
anhand der Bedeutung der GréBe der Unternehmen, gemessen an der Marktkapita-
lisierung, untersucht. In Abbildung 3 zeigen wir die durchschnittlichen Ratings der
verschiedenen Anbieter nach Marktkapitalisierung. Bei allen drei Anbietern stellten
wir fest, dass die Ratings positiv mit der GroB3e korrelieren. Mit anderen Worten, je
grofer ein Unternehmen ist, desto wahrscheinlicher ist ein besseres Rating. Auch
geografisch weist die Abdeckung Grenzen auf. Abbildung 4 zeigt den Prozentsatz
der erfassten Unternehmen aus verschiedenen Regionen, Grundlage dafiir ist der
MSCI All Country World. Die Grafik zeigt, dass die Abdeckung in Europa und
Nordamerika am hochsten ist und in anderen Regionen rasch abnimmt. Abbildun-
gen 5 bis 7 zeigen die Analyse der Ratings auf mdégliche Verzerrungen in Bezug auf
bestimmte finanzielle Merkmale. Tatsichlich haben wir festgestellt, dass bei allen
drei Anbietern gut bewertete Unternehmen (definiert als das obere Quartil des
Gesamtuniversums) im Durchschnitt bei Umsatz, EPS und Investitionen lang-
samer wachsen als die Unternehmen, die in das untere Quartil fallen.
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Abbildung 3: Durchschnittliche ESG-Ratings zwischen Anbietern
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Abbildung 4: Abdeckung, basierend
auf geografischem Standort
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Abbildung 6:
5-Jahres-EPS-Wachstumsrate (CAGR)
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Quelle: Datenanbieter/Berenberg
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Abbildung 5: Historisches 5-Jahres-
Umsatzwachstum (CAGR)
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Abbildung 7: Wachstum der
Investitionsausgaben iiber 5 Jahre
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Teil 2:
Der Rating-Prozess aus Unternehmensperspektive

In Teil 1 haben wir die inhdrenten Tendenzen, welche die Ratings der drei von uns
ausgewihlten Anbieter aufweisen, analysiert und die deutlich geringere Offenle-
gung von Daten durch kleinere und schneller wachsende Unternehmen als eine
der Ursachen identifiziert. Um besser zu verstehen, was einer besseren Offenle-
gung moglicherweise im Wege steht, haben wir mehrere Unternehmen befragt.
Obwohl dies moglicherweise keine reprisentative Stichprobe darstellt,® glauben
wir, dass uns das Feedback einen niitzlichen Einblick in die Unternehmensper-

spektive gibt.

Aus den Ergebnissen der Umfrage lisst sich ableiten, dass die Unternehmen im
Allgemeinen an einem produktiven Dialog interessiert sind. Ratings werden
grundsitzlich als hilfreich angesehen, Verinderungen voranzutreiben und inner-
halb des Unternehmens zur Bewusstseinsbildung beizutragen. Es scheint jedoch
Einigkeit dartiber zu bestehen, dass die Zusammenarbeit mit Anbietern von ESG-
Ratings zu zeitaufwindig ist, auch weil sie nicht standardisiert sind. Fin weiteres
Hindernis ist die Datenerfassung innerhalb des Unternehmens. Kleineren Unter-
nehmen stehen fiir diesen Prozess nur begrenzte Ressourcen zur Verfiigung. Be-
sonders auffallend ist auch, dass die meisten Unternehmen darin Ubereinstimmen,
dass mangelnde Offenlegung der Hauptgrund fir ein niedriges ESG-Rating ist.
Dies konnte auch der Grund dafiir sein, dass alle Unternehmen ihre Bereitschaft
zur Verbesserung der Offenlegung zum Ausdruck gebracht haben.

Ergebnis 1: Was sind ihre Ansichten zum ESG-Rating-Prozess?

Starken des ESG-Rating-Prozesses

* Méglichkeit, das Rating vor der Bewertung positiv zu beeinflussen

* Die Bewertungen sind hilfreich, um Verinderungen zu férdern und das Be-
wusstsein innerhalb des Unternehmens zu schirfen

* Sind an einer erfolgreichen Zusammenarbeit mit den Rating-Agenturen interes-
siert und unterstitzen deren Initiativen zur Schaffung von Transparenz, Ver-
gleichbarkeit und Standardisierung

ooooo

8 Wit haben Riickmeldungen von sechs Unternehmen erhalten und danken ihnen fiir ihre Beitrige.

9/20 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG

A2

Die meisten Unternehmen
sind sich einig, dass ihre
mangelnde Offentegung n
niedrigeren ESG-Ratings
fibrt

ESG-Ratings sind hilf-
reich, um Verdanderungen
zu fordern und das Be-
wusstsein innerhalb des
Unternebmens u stirken



Schwachen des ESG-Rating-Prozesses

Der Feedback-Prozess ist nicht standardisiert und unterscheidet sich von An-
bieter zu Anbieter. Die Fragebogen sind alle unterschiedlich, erfordern unter-
schiedliche Daten und Informationen und es wird nach unterschiedlichen Krite-
rien gemessen

Nicht alle Rating-Anbieter sind in ihrem Prozess transparent

Schlechte Kommunikation mit Unternehmen und das Feedback werden nicht
immer berticksichtigt

Aktuelle Informationen werden nicht widergespiegelt

Ergebnis 2: Was sind ihre Ansichten und Griinde fiir ein niedriges ESG-Rating?

Ansichten zu einer niedrigen Bewertung

Wenn Investoren ihre Entscheidungen ausschlieSlich auf der Grundlage des
Ratings und nicht auf der Grundlage des Gesamtbildes treffen, wird dies ein
Problem darstellen

Ein niedriges Rating im ESG-Bereich kann dazu fithren, dass der Aktienkurs
nicht den tatsichlichen Wert des Unternehmens widerspiegelt

Griinde fiir ein niedriges Rating

Aktuelle Informationen/Nachhaltigkeitsbericht werden nicht berticksichtigt
Begrenzte Ressourcen fiir ESG-Aktivititen in kleineren Unternehmen

Fehlende Offenlegung der ESG-Daten

GroBere Unternehmen der Branche sind bei der Umsetzung von ESG-
MafBnahmen weiter

Die eigene Berichterstattung ist noch nicht auf die ESG-Anforderungen aus-
gerichtet

Es ist schwierig, gruppenweite ESG-Malinahmen fiir alle bewerteten Bereiche
sofort umzusetzen, sodass die Bewertungen nicht das Gesamtbild widerspiegeln

Ergebnis 3: Konnen sie ihre Offenlegung erhohen?

Ansichten und Strategie zur Offenlegung

Die Offenlegung ist abhingig von der Strategie, den Prozessen und der Daten-
erfassung. Letzteres ist die gro3te Herausforderung

Die Verbesserung der Wirksamkeit der ESG-Offenlegung ist sowohl in Bezug
auf Geld als auch auf Ressourcen teuer, insbesondere fir kleinere Firmen
Begrenzte verfiigbare Ressourcen im Vergleich zu gré3eren Unternehmen
ESG-Ratings sollten so weit wie méglich ernst genommen werden, um die et-
forderlichen Informationen zu liefern. An der einen oder anderen Stelle knnen
einige Anforderungen schneller, an anderer Stelle leider nur langsamer umge-
setzt werden
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Teil 3: Der Berenberg-Ansatz

Uber ESG-Ratings hinausgehen

ESG-Ratings und die ihnen zugrunde liegenden Studien sind nttzlich, aber nicht
perfekt. In den meisten Fillen sind sie ein gutes Instrument, das uns einen breiten
Uberblick und eine gute Grundlage fiir die eigene Analyse bietet. ESG-Ratings
konnen aber auch ein falsches Bild vermitteln. Dies ist insbesondere dann der Fall,
wenn man Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung von 5 Milliarden Dollar
oder weniger betrachtet. In diesem Abschnitt stellen wir zwei Fallstudien vor, die
veranschaulichen, wie tibermal3iges Vertrauen auf die Ratings zu verpassten Chan-
cen fithren kann. Um diese Risiken zu mindern, gehen wir in unserem Investi-
tionsprozess weit iiber Ratings hinaus.

Unser Investitionsansatz beinhaltet eine grindlichere Integration von ESG-
Erwigungen. Als Investoren mit Fokus auf Wachstum und Qualitit mit fokussier-
ten Portfolios sind wir bestrebt, méglichst tiber einen lingeren Zeitraum in Unter-
nehmen zu investieren. Mit diesem Zeithorizont verfiigen wir iber die Fihigkeit
und die Ressourcen, Fachwissen in den Sektoren aufzubauen, in die wir investie-
ren. Wir entwickeln ein tiefes Verstindnis fiir jedes einzelne Unternehmen und
arbeiten mit den Unternehmenslenkern zusammen, um zu beurteilen und mog-
licherweise zu gestalten, wie ESG-Risiken und -Chancen beriicksichtigt werden.’

Fir zwei kleine Unternehmen!® zeigen wir hier unsere Analyse Schritt fir Schritt.
Wir demonstrieren, dass sie, obwohl sie gemil3 ihren ESG-Ratings keine tiberzeu-
genden Investitionen wiren, zwei qualitativ hochwertige Wachstumsunternehmen
sind, die nachhaltiges Wachstum erzielen und gleichzeitig ESG-Risiken und
-Chancen effektiv managen kénnen.

ooood
? Fiir diese Fallstudien haben wit uns auch mit dem Rating-Anbieter in Verbindung gesetzt.
10 Unsere Definition von kleinen Unternchmen basiert auf einer Marktkapitalisierung zwischen 0,5 und 2 Mrd. EUR.
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FALLSTUDIE:

UNTERNEHMEN FUR ELEKTRONISCHE
KOMPONENTEN ZUR ANWENDUNG IN DER
KLIMATECHNIK/HEIZUNG/LUFTUNG (HLK)
UND KUHLUNG

Das Unternehmen erhielt ein niedriges ESG-Rating aufgrund seiner vermeintlich
unklaren Strategie zur Nutzung von Chancen im Bereich der ,,sauberen Technolo-
gien® und weise somit ein begrenztes Potenzial auf, um vom strukturellen Wachs-
tum des zugrunde liegenden Marktes zu profitieren. Dartiber hinaus nennt der Ra-
ting-Anbieter Risiken in Bezug auf umstrittene Beschaffungsmethoden und Quel-
len fiir Rohstoffe und Komponenten sowie mit Blick auf die Unternehmensfiih-
rung. Nach eingehender Recherche und direkter Zusammenarbeit sowohl mit dem
Unternehmen als auch mit dem Rating-Anbieter stellen wir jedoch Folgendes fest:

Umweltfragen (geringe Moglichkeiten fiir Clean Tech):

* Der Rating-Anbieter stuft lediglich 1,8% der Umsitze als solche ein, die von
umweltfreundlichen Technologien kommen. Nach unserem Verstindnis wer-
den die Umsitze von sauberen Technologien als so niedrig eingeschitzt, da die
Endmirkte des Unternehmens nicht in die statische Gruppe der vom Rating-
Anbieter als sauber befundenen Endmirkte passen.

* Unserer Meinung nach erzielt das Unternehmen seinen gesamten Umsatz auf
,,Clean-Tech-Mirkten®. Durch die Konzentration auf Komponenten und Lo6-
sungen in der Steuerung und Regelung von HLK- und Kilteanwendungen liegt
es in der DNA des Unternehmens, die Energieeffizienz zu verbessern sowie
den Einsatz von natiirlichen Kiihlgasen zu reduzieren und damit die Umweltbe-
lastung zu minimieren. Tatsdchlich ermdglichen seine Komponenten und Lo-
sungen Energieeinsparungen von circa 30% und etwa 95% weniger Kiltemit-
telleckagen. Dies ist insofern relevant, als der HVAC/R-Markt circa 17% des
weltweiten Stromverbrauchs ausmacht.

* Dariiber hinaus weist der Rating-Anbieter darauf hin, dass dem Unternehmen
eine klare Strategie fehlt, um die Chancen der ,,sauberen Technologie™ in der
Zukunft zu nutzen. Diese Meinung wird aus drei Punkten abgeleitet. Der greif-
barste dieser Faktoren ist der Vergleich der FuE-Investitionen/Umsitze mit
dem Branchendurchschnitt. Die Tatsache, dass das Unternehmen in den letzten
finf Jahren durchschnittlich 6% seines Umsatzes fiir FuE aufgewendet hat und
damit unter dem Branchendurchschnitt von ca. 7,5% liegt, ist fiir die Rating-
Agentur Anlass fiir eine niedrige Bewertung der Unternehmensstrategie.

* Unserer Meinung nach ist diese Methodik nicht umfassend genug, da sie die
Eftizienz der Investitionen nicht berticksichtigt. Statt den absoluten FuE-Betrag
zu bewerten, empfehlen wir, die Rendite der FuE-Investitionen zu bewerten.
Wir tun dies, indem wir den inkrementellen Marktanteil, die Rentabilitit und
den Cashflow des Unternehmens analysieren. Die Tatsache, dass das Unter-
nehmen seinen Umsatz organisch doppelt so schnell wie die Wachstumsrate der
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Branche gesteigert, seine EBITDA-Marge um 2 Prozentpunkte auf 20% ver-
bessert und seinen operativen Cashflow fast verdoppelt hat, wihrend es in den
letzten finf Jahren durchschnittlich 6% seines Umsatzes in FuE investierte,
zeigt unserer Meinung nach eine erfolgreiche Strategie zur Nutzung der Chan-
cen der ,,sauberen Technologie®.

Soziale Fragen (kontroverses Sourcing):

* Der Rating-Anbieter weist auf die Notwendigkeit hin, die Bemthungen um die
Einhaltung umstrittener Materialbeschaffungen auszuweiten, um die Risiken
von Menschenrechts- und Arbeitsverletzungen zu verringern. Er stellt fest, dass
das Unternehmen weder iiber eine Richtlinie zur Behandlung umstrittener Roh-
stoffe noch tber eine Richtlinie zur Zusammenarbeit mit Zulieferern verfiigt,
um potenzielle Auswirkungen der Rohstoffbeschaffung anzugehen.

* Durch unsere Zusammenarbeit mit dem Unternehmen erfuhren wir, dass es auf
freiwilliger Basis Abschnitt 1502 des Dodd-Frank-Gesetzes einhilt, der die
Verwendung von Konfliktmineralien regelt. Die Vorschrift verlangt von in den
USA bérsennotierten Unternehmen, (1) die Verwendung von Mineralien offen-
zulegen, die aus Lindern bezogen werden, die von Konflikten oder weitrei-
chenden Menschenrechtsverletzungen betroffen sind, d.h. aus der Demokrati-
schen Republik Kongo oder einem angrenzenden Land; (2) Malnahmen zu er-
greifen, um den damit verbundenen Risiken zu begegnen; und (3) der US-
Borsenaufsichtsbehorde (Securities and Exchange Commission) tiber die jahrli-
chen Bemthungen Bericht zu erstatten. Die Regel ermutigt nicht dazu, die Be-
schaffung aus dieser Region zu stoppen, sondern verlangt von den Unterneh-
men, dass sie mit angemessener Sorgfalt operieren und die Beschaffung vor-
nehmen. Tatsichlich bezog das Elektronikausristungsunternechmen im Jahr
2019 85% seines Beschaffungswertes von Komponentenherstellern, die ihrer-
seits konfliktfreie 3TG-Mineralien beziehen, und davon erkliren 74 %, sich zur
Uberwachung der vorgelagerten Lieferkette verpflichtet zu haben. Das Unter-
nehmen strebt an, seine konfliktfreie 3TG-Mineralienbeschaffung auf 100% zu
erhéhen.

* Zusitzlich zur Einhaltung des Dodd-Frank-Gesetzes arbeitet das Unternehmen
an der Einhaltung der internationalen Best Practice, des Responsible Minerals
Assurance Process. Dies wiirde garantieren, dass seine Komponentenlieferanten
nur von Hiitten und Raffinerien beziehen, die durch eine unabhingige Drittbe-
wertung validiert sind.

* Wir begriilen das Ziel des Unternehmens, sich an die strengsten Regeln, den
Responsible Minerals Assurance Process des Responsible Business Alliance
Code of Conduct, zu halten.
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Fragen zur Unternehmensfiihrung (Eigentiimerstrukturen):

Der Rating-Anbieter weist auf das Risiko hin, dass die Entscheidungsfindung
des Unternehmens méglicherweise nicht im Interesse seiner Minderheitsaktio-
nire liegt, da seine beiden kontrollierenden Aktionire eine effektive Kontrolle
tber den Vorstand ausiiben und 36,2% bzw. 23,6% des Aktienkapitals und
45,3% bzw. 29,5% der Stimmrechte besitzen.

Er weist auch auf die mangelnde Offenlegung der Vergiitungskomponenten fiir
die einzelnen Mitglieder des Verwaltungsrates hin, sprich Festgehalt,
kurz-/langfristige Anreize, Renten, Leistungen und andere Einmalzahlungen.
Den Hauptkritikpunkten des Rating-Anbieters stimmen wir nicht zu, weisen
allerdings auch auf Verbesserungspotenziale bei der Zusammensetzung des
Verwaltungsrates hin.

Der Vorstandsvorsitzende besitzt als Mitbegriinder des Unternehmens nach wie
vor 45,3% der Stimmrechte und 36,2% des Aktienkapitals. Aufgrund des lan-
desweit festgelegten Doppelstimmrechts, das fiir alle Aktiondre gilt, die seit
mehr als zwei Jahren Aktien besitzen, ist eine Diskrepanz zwischen Aktienkapi-
tal und Stimmrechtsbesitz im Land tblich. Doch selbst bei 45,3% der Stimm-
rechte sind wir nicht der Ansicht, dass detr Vorsitzende die Kontrolle tiber das
Unternehmen hat.

In seinem umfassenden Vergiitungsbericht fithrt das Unternehmen die Vergi-
tungsbestandteile des Verwaltungsrates und der Geschiftsleitung auf.

Auch wenn die Corporate Governance des Unternechmens an den nationalen
Best Practices ausgerichtet ist, empfehlen wir im Einklang mit einem anhaltend
starken Ertrags- und Stakeholder-Wachstum die Anpassung der internationalen
Corporate-Governance-Standards. Wir empfahlen drei Anderungen am Untet-
nehmen: (1) die Etablierung einer Mehrheit unabhingiger Aufsichtsratsmitglie-
der, (2) die Fihrung durch einen nicht geschiftsfihrenden Direktor als Vorsit-
zenden und (3) den Ausschluss der beiden kontrollierenden Aktiondre aus dem
langfristigen aktienbasierten Anreizplan.

Jiingste Entwicklung durch Engagement:

Als langfristiger Aktionir dieses Unternehmens stehen wir im aktiven Dialog
mit dem Management. Durch unser Engagement sind wir davon tberzeugt,
dass Nachhaltigkeit ein integraler Bestandteil der Unternehmens-DNA ist. Wir
haben erfahren, dass das Unternehmen mit dem ESG-Rating-Anbieter Kontakt
aufgenommen hat, um zu erértern, wie und warum es moglicherweise falsch
wahrgenommen wird.

AuBerdem strebt das Unternehmen kontinuierlich nach weiteren Verbesserun-
gen, wie beispielsweise:
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— Beschaffung: Das Ziel des Unternehmens ist es, seine konfliktfreie 3TG-
Mineralienbeschaffung auf 100% zu erhohen. Weitere Informationen iiber
seine aktuellen Fortschritte wird es in seinem kommenden Nachhaltigkeitsbe-
richt verotfentlichen.

— Unternehmensfihrung: Das Unternehmen wird den neuen lokalen Verhal-
tenskodex einfithren, der das Streben nach nachhaltigem Erfolg als Haupt-
aufgabe des Verwaltungsrates definiert.

* Dariiber hinaus haben wir Verbesserungsmoglichkeiten bei den Corporate-
Governance-Mal3nahmen identifiziert, d.h. bei der empfohlenen Struktur des
Verwaltungsrates, die wir mit der Unternehmensleitung geteilt haben. Dies ist
Teil unseres kontinuierlichen Dialogs als aktiver Aktionir.

Fazit: Wir investieren in das Unternehmen fir elektronische Gerite auf-
grund seiner starken Marktposition in Nischenanwendungen fiir HLK- und
Kiltetechnik, die darauf abzielen, die Umweltauswirkungen solcher Anwen-
dungen zu reduzieren, wobei wir sowohl vom strukturellen Wachstum der
zugrunde liegenden Nachfrage nach sauberen Technologien als auch von
der Fihigkeit, Marktanteile zu gewinnen, profitieren. Es handelt sich um ein
hocheffizientes Unternehmen, welches starkes Umsatzwachstum erfolgreich
in ein starkes Ertrags- und Cashflow-Wachstum umwandelt. Ein langfristig
orientiertes und incentiviertes Managementteam mit Mehrheitsaktiondren
stimmt uns zuversichtlich, dass ihre Interessen mit denen der langfristigen
Aktionire iibereinstimmen werden.
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FALLSTUDIE:
SOFTWARE- UND
DIENSTLEISTUNGSUNTERNEHMEN

Obwohl das Unternehmen eine starke Governance-Punktzahl aufweist, hat es sehr
niedrige Sozial- und Umweltpunktzahlen erhalten, wodurch sich sein Gesamt-
Rating verringert. Zur niedrigen sozialen Bewertung des Unternehmens kam es
aufgrund der vermeintlichen Schwierigkeit, Talente anzuzichen und zu halten, was
auf die jingsten M&A-Aktivititen zuriickzufihren ist. Das Unternehmen sah sich
auch der Kritik ausgesetzt, dass es im Vergleich zu seinen Mitbewerbern nur in
begrenztem Umfang mit ,,Clean-Tech-Produktlinien® zu tun hat (was sich auf
seine Umweltpunktzahl auswirkt). Nach weiteren Recherchen und direkten Kon-
takten mit dem Unternehmen und dem Rating-Anbieter haben wir jedoch Folgen-
des festgestellt:

Umweltfragen (Clean-Tech-Produkte):

* Lern- und Bildungssoftware fillt in die Kategorie der industriellen Software,
daher wird das Unternehmen mit Geschiftsmodellen verglichen, die eine starke
Exposition fiir sehr energieintensive Anwendungen und Abliufe haben. Da das
Unternehmen nur im Bereich der Bildungs- und Personalverwaltungssoftware
tatig ist, sehen wir die Moglichkeiten, mit Lernprodukten Energie zu sparen und
Abfall zu reduzieren, als sehr begrenzt an. Dieser Vergleich wird daher nicht auf
einer fairen Basis vorgenommen, was zu einer deutlich niedrigeren Bewertung
gefithrt hat. Dies wurde nach Riicksprache auch von der Rating-Agentur besti-
tigt. Die Rating-Agentur versprach, die Bewertung zu iberprifen, was wir als
sehr ermutigend empfinden.

* Obwohl das Potenzial begrenzt ist, haben wir festgestellt, dass das Unternehmen
Kunden von alten Desktop-Lésungen auf effizientere Cloud-basierte Losungen
umstellt. Das Unternehmen reduziert bereits Geschiftsreisen und erhoht den
Einsatz von Videokonferenzen. Wir haben das Unternehmen ermutigt, sich stir-
ker um die Offenlegung von Emissionen zu bemithen und auch spezifische Ziele
zu setzen, was vom Unternehmen positiv aufgenommen wurde.

Soziale Fragen (Talentmanagement):

* Die Rating-Agentur kommt zu dem Schluss, dass fiir den Softwaresektor ein
wesentliches Risiko darin besteht, hochqualifizierte Mitarbeiter zu halten. Durch
die M&A-Aktivititen fiigt das Unternehmen zusitzliche potenzielle Risiken
hinzu, die gemanagt werden missen. Wir stimmen dieser Schlussfolgerung zu
und sind der Meinung, dass dies sehr genau beobachtet werden muss.

* Das Unternehmen hat in der Vergangenheit zahlreiche schlecht gemanagte Un-
ternehmen gekauft, welche oft negative Wachstumsraten, eine sehr geringe Ren-
tabilitit und eine schlechte Unternehmenskultur, aber dafiir ein gutes Pro-
duktangebot aufweisen. Das Unternehmen ist daher bestrebt, Strukturen und
Organisation zu dndern und gleichzeitig in Innovation/Produkte zu investieren.
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Eine solche Umstrukturierung wiirde zunichst einen Wechsel des Managements
erfordern, durch den eine neue Kultur und ein langfristiger Plan umgesetzt
wiirden. Die Erfolgsbilanz dieser Initiativen und des Integrationsprozesses ist
gut, da sie das Produktangebot fiir die Kunden und die langfristige Finanzkraft
des Unternehmens verbessert hat.

* In den Prozessen der Transformation und Integration ist die Zahl der Mitarbei-
ter, die das Unternehmen verlassen, in der Regel hoher. Wir haben festgestellt,
dass die Bindungsrate in den zwolf Monaten nach einer gro3en Ubernahme von
73% auf 85% gestiegen ist. Das Unternehmen erwartet, dass sie in den nichs-
ten zwei Jahren auf 90% ansteigen wird. Die positiven Auswirkungen dieser
Entwicklung werden durch die Tatsache veranschaulicht, dass sehr talentierte
Mitarbeiter aufgrund der erzielten Fortschritte bereits in das Unternehmen zu-
riickkehren.

* Wir haben auch festgestellt, dass diese spezielle Rating-Kategorie weitgehend
auf Offenlegung beruht und die Rating-Agenturen priifen, ob Unterlagen fiir
bestimmte Schulungen, Umfragen oder andere Programme zur Verfiigung ge-
stellt werden. Allerdings hat dieses kleine Unternehmen nicht die Ressourcen,
um eine groe Menge an Unterlagen auf seiner Website bereitzustellen. In unse-
ren Gesprichen mit der Geschiftsleitung und dem mittleren Management stell-
ten wir fest, dass fiir neue und bestehende Mitarbeiter umfangreiche Schu-
lungs-, Einarbeitungs-, Talent- und Managementlosungen angeboten werden.
Das Unternehmen fithrt ebenfalls regelmilige Gruppenkommunikation, Mitar-
beiterbefragungen und Feedback durch. Dartiber hinaus kénnen alle Mitarbeiter
an Bonusprogrammen teilnehmen. Der Aktiensparplan hat eine hohe Inan-
spruchnahme erfahren (2019: >50% Inanspruchnahme durch die Mitarbeiter)
und wurde kiirzlich fur in den USA ansissige Mitarbeiter gedffnet (nach einer
signifikanten Ubernahme in den USA).

* Insgesamt wiirden wir zustimmen, dass der Grundcharakter des Unternehmens
aufgrund seiner Abhingigkeit von qualifizierten Arbeitskriften ein héheres Ri-
siko birgt als andere Unternehmen, aber wir haben auch festgestellt, dass die
Unternehmensleitung Schritte zur Bewiltigung dieser Herausforderungen un-
ternimmt. Daraus schlieBen wir, dass die sehr niedrige Bewertung nicht gerecht-
fertigt ist.

Jiingste Entwicklung durch Engagement:

* Wir sind ein langfristiger Aktiondr des Unternehmens und fithren einen sehr
aktiven Dialog mit dem Management. Es ist ermutigend, dass das Unternehmen
Schritte zur Erh6hung der Transparenz unternommen und Fortschritte auf dem
Weg zu mehr Nachhaltigkeit erzielt hat. Wir sind uns sicher, dass dies nicht nur
auf unserem Engagement beruht, da auch andere Aktionire aktiv waren und das
Management den langfristigen Zusammenhang von Nachhaltigkeit und Finanz-
kraft versteht. Im Folgenden werden einige Beispiele genannt:
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— Buchhaltung: Die Transparenz in der Rechnungslegung hat in Bezug auf kri-
tische Kennzahlen deutlich zugenommen.

— Fokus auf ESG insgesamt: Der Fokus auf ESG hat sich verstirkt, da das Un-
ternehmen ein Vorstandsmitglied ernannt hat, welches eine strategische Rolle
bei ESG-Ubetlegungen iibernimmt. Dariiber hinaus hat das Unternehmen
einen neuen Leiter der Rechtsabteilung mit Schwerpunkt ESG eingestellt, um
seine ESG-Fihigkeiten zu stirken.

* Des Weiteren haben wir neue Verbesserungsmoglichkeiten in den Bereichen

Unternehmensfithrung und Umwelt gefunden, die vom Management genutzt

werden. Dies ist Teil unseres stindigen Dialogs als aktiver Aktionir.

Fazit: Wir sind in das Unternehmen investiert, da es auf den strukturell
wachsenden Markt der Bildung und des Lernens fiir Erwachsene ausgerich-
tet ist, welcher fiir die Férderung der Beschiftigung und die Anhebung des
Lebensstandards von entscheidender Bedeutung ist. Dartiber hinaus hat das
Management des Unternehmens eine sehr gute Erfolgsbilanz vorzuweisen,
insbesondere im Bereich Fusionen und Ubernahmen. Es leistet zudem her-
vorragende Arbeit, um sein Angebot kontinuierlich zu erweitern.
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Fazit

ESG gewinnt weiter an Bedeutung. Damit einhergehend nimmt der Druck auf Inves-
toren, ESG-Kriterien in den Anlageprozess zu integrieren, stetig zu. Anbieter von
ESG-Ratings erfiillen hier eine wichtige Funktion, um der Finanzindustrie zu helfen,
diesen gestiegenen Anforderungen gerecht zu werden. Sie bieten einen nttzlichen
ersten Uberblick und eine gute Ubersicht, die uns bei unserer spiteren Analyse hilft.
Allerdings weisen die Anbieter einige Defizite auf. Bei einer Analyse von drei der
prominentesten Rating-Anbieter haben wir noch Liicken in der Abdeckung des Ak-
tienuniversums festgestellt. Dies gilt insbesondere fiir Small und Mid Caps. Dariiber
hinaus fanden wir inhdrente Verzerrungen bei den Ratings in Richtung grofler und
ausgewachsener Unternehmen. Unternehmen, die noch klein sind und im Durch-
schnitt schnell wachsen, haben niedrigere ESG-Ratings. Die mangelnde Offenlegung
durch die kleineren Unternehmen erklirt zum Teil diese Verzerrungen und wird auch
von den Unternehmen, die wir in dieser Studie befragt haben, anerkannt.

Es ist jedoch wichtig zu erkennen, dass kleinere, wachstumsorientierte Unterneh-
men oft mit dem Rating-Prozess zu kimpfen haben. Nicht standardisierte Prozesse
machen es fir die Unternehmen zu einer zeitraubenden Aufgabe, sich mit der
rasch wachsenden Zahl von Rating-Anbietern auseinanderzusetzen. Am wichtigs-
ten ist jedoch, dass die Nicht-Offenlegung von Informationen nicht unbedingt ein
Spiegelbild von schlechtem ESG-Verhalten ist. Wie wir mit den beiden Fallstudien
gezeigt haben, sind kleinere Unternehmen der Entwicklung oft weit voraus und
integrieren ESG sehr gut. Diese Fallstudien zeigen auch, dass angesichts der end-
losen Komplexitit und der Nuancen, die eine ESG-Analyse mit sich bringt, stan-
dardisierte und offenlegungsgerechte Scoring-Rahmenwerke immer Mithe haben
werden, die von uns durchgefithrte detaillierte Analyse und das Engagement zu
ersetzen. Das Verstindnis dieser Komplexititen erfordert Fachwissen, Zeit und
Ressourcen. Aus diesem Grund sind wir der Meinung, dass ESG-Analysen intern
und von den Portfoliomanagern, die die endgtiltige Anlageentscheidung treffen,
durchgefiihrt werden mussen.

Nachfolgend fassen wir die wichtigsten Punkte aus diesem Paper zusammen:

DIE 5 WICHTIGSTEN ERGEBNISSE

ESG-Ratings unterscheiden sich von Anbieter zu Anbieter

Small und Mid Caps haben im Allgemeinen niedrigere ESG-Ratings

Auf Offenlegung basierende Rahmenwerke benachteiligen kleinere
und ressourcenbeschrinkte Unternehmen

ESG-Ratings sind cher auf groBere und reifere Unternehmen ausge-
richtet

Eingehende Forschung und direktes Engagement ermdglichen ein
tieferes Verstindnis von ESG-Risiken und -Chancen

D®ERDE
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Wichtige Hinweise

Berenberg ist ein Handelsname von Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG, einer
nach dem Recht der Bundesrepublik Deutschland gegriindeten Kommanditgesell-
schaft, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Hamburg unter der Regis-
ternummer HRA 42659 mit Sitz am Neuen Jungfernstieg 20, 20354 Hamburg,
Deutschland, handelnd durch ihre Londoner Niederlassung in 60 Threadneedle
Street, London EC2R 8HP, Vereinigtes Konigreich. Sie ist von der deutschen
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassen und unterliegt
einer begrenzten Regulierung durch die britische Financial Conduct Authority,
Firmenreferenznummer 222782. Bei diesem Dokument handelt es sich um eine
Marketingmitteilung. Bei diesem Dokument handelt es sich nicht um eine Anlage-
strategieempfehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 34 der Verord-
nung (EU) Ntr. 596/2014 oder um eine Anlageempfehlung im Sinne des Artikels 3
Absatz 1 Nummer 35 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014, jeweils in Verbindung
mit § 85 Absatz 1 WpHG. Als Werbemitteilung geniigt dieses Dokument nicht
allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewihrleistung der Unvoreingenommenheit
von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegt kei-
nem Verbot des Handels vor der Ver6ffentlichung von Anlageempfehlungen und
Anlagestrategieempfehlungen. Dieses Dokument soll Thnen Gelegenheit geben,
sich selbst ein Bild von einer Kapitalanlagemdglichkeit zu machen. Es ersetzt je-
doch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung,

Ihre Anlageziele sowie Thre personlichen und wirtschaftlichen Verhiltnisse sind
ebenfalls nicht bertcksichtigt. Wir weisen daher ausdriicklich darauf hin, dass die-
se Unterlage keine individuelle Anlageberatung darstellt. Dieses Dokument wurde
weder durch eine unabhingige Wirtschaftspriifungsgesellschaft noch durch andere
unabhingige Experten gepriift. Sie sollten eine Anlageentscheidung in jedem Fall
auf Grundlage der Verkaufsunterlagen (wesentliche Anlegerinformationen, Ver-
kaufsprospekt, aktueller Jahres- und ggf. Halbjahresbericht) treffen, denen aus-
fithrliche Hinweise zu den Chancen und Risiken dieses Fonds zu entnehmen sind.
Die Verkaufsunterlagen konnen in deutscher Sprache bei der Universal-
Investment-Gesellschaft mbH und der Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG (Be-
renberg), Neuer Jungfernstieg 20, 20354 Hamburg, kostenlos angefordert werden
und stehen unter der Internetadresse www.berenberg.de/fonds zur Verfiigung.
Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen
oder allgemein zuginglichen Quellen Dritter und beriicksichtigen den Stand zum
Datum der Erstellung dieser Unterlage. Nachtriglich eintretende Anderungen
koénnen nicht beriicksichtigt werden. Angaben koénnen sich im Zeitverlauf
und/oder infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderun-
gen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir iibernehmen keine Verpflichtung, auf
solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte Unterlage zu erstellen.

Zur Erklirung verwendeter Fachbegriffe steht Thnen auf
www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfiigung.
© Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG, 17. Mai 2020
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