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Editorial

Neben Rendite und Risiko beziehen immer mehr Investoren auch den Impact, also die Auswirkungen auf Umwelt
und Gesellschaft, als wichtiges Entscheidungskriterium in die Kapitalallokation mit ein. Dieser SFI-Roundup
tragt Erkenntnisse von SFI-Professoren und Branchenexperten zu dieser sich rasch entwickelnden Thematik
zusammen. Der Austausch ist besonders spannend, wenn kontrare Standpunkte zum Vorschein kommen. Zu
den angesprochenen wichtigsten Fragen gehoren: Wie lasst sich Impact am besten messen? Kénnen effektive,
auf messbarem Impact basierende Anreizsysteme flr Fondsmanager geschaffen werden? Gibt es einen
Zielkonflikt zwischen Rendite und Impact? Sind die Anleger wirklich daran interessiert, eine messbare positive
Wirkung auf Umwelt und Gesellschaft zu erzeugen, oder investieren sie in Impact-Finanzprodukte, damit sie
ein gutes Gewissen haben?

Wir winschen Thnen eine angenehme LektUre.
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Prof. Francois Degeorge
Managing Director
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Fakten und Zahlen

Neben der Rendite und dem Risiko wird der Impact, d. h. die
O0kologische und soziale Wirkung, zu einem immer wichtigeren
Investitionskriterium. Welche wegweisenden Initiativen gibt
es, die einen positiven Impact auf die Umwelt haben und zu
einer besseren Welt beitragen?

G. Bolliger: Ich erachte die 17 Nachhaltigkeitsziele der UNO, die

sogenannten Sustainable Development Goals oder SDG, als die
grosste je gestartete Initiative zur Erzielung eines positiven
Impacts. Die 2015 verdéffentlichten SDG enthalten 169 Unterziele
mit klaren und messbaren Schlusselindikatoren in 6kologischen
und sozialen Bereichen. Sie ermdéglichen es jedem Land und jedem
Einzelnen von uns, auf die eine oder andere Weise einen positiven
Impact beizusteuern.

J. Kélbel: Die SDG und die 1948 veroffentlichte Allgemeine

Erkléarung der Menschenrechte werden oft als die Eckpfeiler der
Impact-Initiativen angesehen. Sie leisten sicher einen wichtigen
Beitrag zu einer besseren Welt, es sind jedoch ,,nur® politische
Resolutionen, die gewisse Ambitionen von Staaten zum Ausdruck
bringen. Ich betrachte die 1944 gegrindete Weltbank als die erste
wirkliche Initiative zur Erzielung von Impact. Denn bei der
Grundung wurden die finanziellen Mittel bereitgestellt, die es zur
Umsetzung der Ziele braucht.

P. Kriiger: Im Bereich Umwelt sticht Climate Action 100+

eindeutig heraus. Diese 2017 gegriindete und von Investoren
geleitete Initiative konzentriert sich auf die weltweit grossten
Treibhausgasemittenten, konkret auf mehr als 170 Unternehmen
mit einer Marktkapitalisierung von mehreren Billionen US-Dollar.
Die Initiative mochte diese Unternehmen im Sinne des Pariser
Abkommens dazu bringen, die notwendigen Massnahmen zur
Bekampfung des Klimawandels zu ergreifen. Es bleibt zwar noch viel
zu tun, aber 759, der von der Initiative angesprochenen Unternehmen
haben sich bereits zu Netto-Null-Emissionen verpflichtet,
gegenuber 509, im vergangenen Jahr.

R. Sangiorgio: Der Aufbau der Welt von morgen erfordert eine

Vielzahl von Massnahmen von einer Vielzahl von Akteuren. Eine
einzelne Initiative wird nicht in der Lage sein, den vielschichtigen
Herausforderungen gerecht zu werden, mit denen wir konfrontiert
sind. Gute Bildung ist immer zentral fUr alle Entscheidungsprozesse.
Das Problem bei der Bildung ist jedoch, wie bei vielen anderen
Massnahmen auch, dass es Zeit braucht, bis sich ihre Wirkung entfaltet.
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Wie erfolgreich waren diese Initiativen?

J. Kélbel: Diese Frage ist nicht leicht zu beantworten, da es

keinen Planeten B gibt, der als Vergleichsbasis herangezogen
werden kénnte. Im Idealfall kénnten wir den Zustand der Welt mit
einer Impact-Initiative mit dem Zustand der Welt ohne die Initiative
vergleichen. In der Praxis missen wir die Wirkung abschatzen und
dabei alle alternativen Erklarungen fur die beobachteten Ergebnisse
berlcksichtigen. Es gibt einige sehr klare Beispiele fur erfolgreiche
Initiativen, zum Beispiel, dass Impfungen massgeblich zur Ausrottung
der Pocken beigetragen haben. In anderen Fallen haben wir weniger
Gewissheit Uber den Impact einer Initiative. Im Allgemeinen sind
solche Initiativen am besten, wenn sie sich auf eine fundierte
"Theorie des Wandels" stitzen, d. h. auf eine koharente und
wissenschaftlich untermauerte Erklarung, warum eine spezifische
Aktivitat ein bestimmtes gewtinschtes Ergebnis haben sollte.

N. Riicker: Der Erfolg solcher Initiativen kommt in der Regel in

Wellen, sowohl im Laufe der Zeit als auch in verschiedenen
Regionen. So war beispielsweise die Armut in China einst weit
verbreitet, wahrend sie heute dank intensiver staatlicher
Interventionen nahezu eliminiert ist. Leider ist ein solcher Trend in
den meisten Landern stdlich der Sahara nicht zu beobachten. Was
die Umwelt betrifft, so hat die (durchaus umstrittene) Umstellung
von Kohle auf Erdgas in den USA deutlich dazu beigetragen, den
Anstieg der Treibhausgasemissionen zu begrenzen. Ebenso haben
die staatlichen Subventionen in China und Deutschland einen
Solarboom ausgeldst, der heute die Energiesysteme dieser Lander
in rasantem Tempo verandert.

Armut und Analphabetismus weltweit

50%
45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

> A A\
S o &

5 D N hH H 9
&SNS X

PP PSP OO N
O O s M M M

= Armutsquote pro Kopf (2,15 $ pro Tag, Anteil der Bevolkerung, 2017)
=== Analphabetismusquote

Quelle: Weltbank

Anmerkung: Die Korrelation zwischen den beiden Variablen betragt 0,96



=

¢ SFI Roundups N°2 | November 2023

ACADEMIA

Was sind die auffalligsten Fakten in Bezug auf einen positiven
Impact?

L. Frésard: Obwohl die SDG entscheidend zum weltweiten
Bewusstsein fur aktuelle Probleme und insbesondere flr das
Klimarisiko beigetragen haben, durften die meisten der 17 Nachhaltig-

keitsziele bis zum Jahr 2030 nicht erreicht werden. Einer der
Hauptgrinde dafir sind fehlende Finanzmittel, auch bekannt als
"SDG-Finanzierungslicke". Nach Schatzungen der OECD wird sich
diese Lucke im Jahr 2030 auf schwindelerregende 4,3 Billionen US-
Dollar belaufen. Dies entspricht etwa 259, des gesamten verwalteten
Vermogens in den privaten Markten oder 39, der Marktkapitalisierung
aller bérsenkotierten Unternehmen.

P. Kriiger: Auf der Umweltebene verblifft die industrielle

Konzentration der Treibhausgasemittenten. Die 100 gréssten
Unternehmen fur fossile Brennstoffe — berihmt-bertichtigt unter
dem Namen "Carbon Majors" — sind fur fast drei Viertel aller
industriellen Treibhausgasemissionen verantwortlich. Auf viele dieser
Unternehmen haben jedoch Investoren nur begrenzt Einfluss, weil
sie sich entweder in staatlichem oder in privatem Besitz befinden.

N. Riicker: Um einen positiven Impact zu erreichen, muss eine

Initiative die Konsumenten Uberzeugen: Sie sind es schliesslich,
die sowohl Konsumentscheidungen treffen als auch ihre politische
Stimme abgeben. Die Technologie hat zum Beispiel die Erfindung
von Elektroautos ermdéglicht, die herkdmmlichen Autos in vielerlei
Hinsicht Uberlegen sind. Dieses Beispiel zeigt, dass Innovationen
einen positiven Impact herbeifiihren kénnen. Und dass es sowohl an
den Regierungen als auch an den Unternehmen liegt, bessere
Produkte und Dienstleistungen zu férdern und zu entwickeln, die
Anklang bei den Konsumenten finden.

Unternehmen, Regierungen und Haushalte haben alle einen
Einfluss. Wer kann am meisten bewirken und wer sollte die
Hauptverantwortung fiir die Umsetzung tragen?

G. Bolliger: Am Anfang sollte staatliches Handeln stehen.

Die Regierungen mussen ihre rechtlichen Rahmenbedingungen
anpassen und in die notwendige Infrastruktur investieren, damit
ihre Lander die SDG erreichen. Danach kénnen sich sowohl die
Konsumenten als auch die Finanzwelt engagieren und zu einem
positiven Impact beitragen. Die SDG bieten einen Rahmen zur
Bewertung der Frage, inwieweit Produkte und Dienstleistungen
einen nachweisbaren und messbaren Beitrag zur globalen
Nachhaltigkeitsagenda leisten.

L. Frésard: Die Regierungen sollten die Hauptakteure sein, da

sie die Spielregeln mit Gesetzen, Steuern und Subventionen
bestimmen kénnen. Aufgrund der bekannten Limitationen des
demokratischen Prozesses sind es jedoch die Haushalte, die letztlich
Uber den Kurs und die Geschwindigkeit der Veranderungen entscheiden.

N. Riicker: Die Regierungen spielen sicher eine wichtige Rolle,

aber es ist zu einfach, ihnen die Schuld an allen heutigen
Problemen zu geben. Regierungen kénnen einiges vorantreiben, doch
der eigentliche Impuls muss von den Menschen selbst kommen.
Wahler und Konsumenten verhalten sich jedoch oft inkonsequent.
In der Schweiz wird haufig an der Urne recht viel Willen zur
Nachhaltigkeit gezeigt. Gleichzeitig erzeugen die Konsumgewohn-
heiten und der Lebensstil in der Schweiz immer noch einen
okologischen Fussabdruck, der alles andere als nachhaltig ist.

J. Kélbel: Ich glaube, dass die vor uns stehenden Heraus-

forderungen so gross sind, dass alle Akteure Stellung beziehen
und zu einer besseren Welt beitragen mussen. Ich bin der Meinung,
dass Regierungen am besten in der Lage sind, negative externe
Effekte zu internalisieren und daflr zu sorgen, dass die Produzenten
fur die wahren Kosten aufkommen mussen. Unternehmen hingegen
kénnen technologische Fortschritte erzielen. Die Gesellschaft und
die einzelnen Menschen wiederum kénnen am meisten dazu
beitragen, neuen Werten zum Durchbruch zu verhelfen.

Zeigt der Ruf nach mehr positivem Impact, dass die heutigen
Regulierungen unzureichend sind?

L. Frésard: Staatliche Regulierung ist sicherlich eines der

wirksamsten Instrumente, um die meisten negativen externen
Effekte zu internalisieren, aber in ihrer derzeitigen Form ist die
Regulierung unzureichend. Wer ist schuld daran? Eine bessere Welt
zu schaffen, kostet etwas, und bis heute sind die Wahler in
Demokratien nicht bereit, daftir zu zahlen. Diese mangelnde
Zahlungsbereitschaft erklart zum Teil die fehlende demokratische
Unterstitzung fur viele Regierungsinitiativen sowie den Mangel an
internationaler Koordination. Jedes Land hat eine lange Liste von
Grunden, warum andere Lander die Kosten flr eine nachhaltigere
Gestaltung der Welt tragen sollten.



R. Sangiorgio: Regulierung kann nur ein Teil der Antwort sein.

Wir — Regierungen, Unternehmen und Konsumenten - sind alle
angesprochen, wenn es um Nachhaltigkeit und einen positiven
Impact auf die Umwelt geht. Der Kern des Problems liegt darin,
dass jahrzehntelang schlecht konzipierte Vorschriften die Macht der
"unsichtbaren Hand" einer freien Marktwirtschaft verzerrt haben
und dass die heutigen Erwartungen an das, was "der Markt" leisten
kann, vollig Uberzogen sind. Wir brauchen einen konstruktiven
Dialog zwischen Gesetzgebern und Unternehmen, der zu
kompetenteren Regierungen und zu koharenteren Massnahmen
seitens der Unternehmen fuhrt.
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Ist das kapitalistische System fehlerhaft?
J. Kélbel: 1ch glaube, dass das kapitalistische System, unabhangig
von seiner Form, viele Méngel hat. Der sichtbarste Aspekt ist das
derzeitige Rekordniveau der weltweiten Ungleichheit. Ich kann mir
jedoch auch kein besseres System als das heutige System vorstellen,
also mussen wir es weiterhin auf positive und konstruktive Weise in
Frage stellen.

P. Kriiger: Ich sehe keinen stichhaltigen Grund fur die Behauptung,

dass das kapitalistische System selbst fehlerhaft ist, da es Uber
alle notwendigen Instrumente verfligt, um negative externe Effekte
zu erkennen und zu internalisieren. Im Fall der CO5-Emissionen
beispielsweise fehlt der politische und regulatorische Wille, eine
Steuer oder Strafgebihr festzusetzen, die den Kosten des
verursachten Schadens entspricht.







SFI Roundups N°2 | November 2023 :

Impact Investing — Die Theorie

Was ist Impact Investing und wie unterscheidet es sich von ESG?
L. Frésard: Die traditionelle Sichtweise, zumindest in der
Wissenschaft, definiert Impact Investing als eine Finanzinvestition,

die zwei Ziele verfolgt: eine finanzielle Rendite zu erwirtschaften

und einen positiven Impact zu leisten, der z. B. durch die SDG
messbar ist. Die drei Schlusselbegriffe, die hinter Impact Investing
stehen, sind Intentionalitat, Messbarkeit und Rendite. Die Erwartung
einer finanziellen Rendite, auch wenn diese méglicherweise geringer
ist als bei anderen Investitionen, unterscheidet Impact Investing
von der Philanthropie.

G. Bolliger: In der Praxis geht es bei Impact um das, was das

Unternehmen nach aussen hin tut, wahrend es bei ESG darum
geht, wie das Unternehmen intern arbeitet. Impact Investing
konzentriert sich auf die Art und Weise, wie Produkte und Dienst-
leistungen des Unternehmens zu den SDG beitragen. ESG
konzentriert sich darauf, wie das Unternehmen seine Stakeholder
behandelt und wie es die Interessen von Management und Aktionaren
durch eine angemessene Governance in Einklang bringt. Einige
Unternehmen weisen hervorragende ESG-Werte auf, haben aber
einen negativen Impact auf die Welt, wie z. B. Alkohol- und Tabak-
unternehmen. Hingegen hat Tesla beispielsweise eindeutig einen
positiven Impact, weist aber nur mittelmassige ESG-Werte auf.

N. Riicker: Das Konzept des Impacts hat eine besondere

Bedeutung in der weiter gefassten ESG-Welt. Wahrend ESG eine
wichtige Rolle bei der Schaffung von Instrumenten zur Bewertung
von Aktien und Anleihen gespielt hat, haben Investitionen nach
ESG-Kriterien nur einen indirekten Nachhaltigkeitseffekt. ESG-
Investoren kénnen in der Regel nicht beeinflussen, zu welchem
Grad ein Unternehmen sich der Nachhaltigkeit verpflichtet, oder wie
schnell Nachhaltigkeitsziele umgesetzt werden. Impact Investing ist
in der Regel interaktiver, da die Anleger dem Unternehmen direkt
Kapital zur Verflgung stellen oder sich in die Entscheidungsfindung
des Unternehmens einbringen und daran beteiligt werden. Impact
Investing erfordert daher ein wesentlich hoheres Mass an Fachwissen
und Engagement als ESG-Investitionen. Man kénnte sagen, dass
Impact-Investoren die Verantwortung eines echten und aktiven
Investors Gbernehmen.

Wie lasst sich Impact am besten messen?

R. Sangiorgio: Erwartungsmanagement ist hier entscheidend.

Einerseits mdgen Investoren quantitative Ergebnisse, da sie den
Vergleich von Projekten erméglichen. Andererseits interagieren so
viele unterschiedliche Einflussfaktoren, dass es in vielen Fallen
zumindest aus wissenschaftlicher Sicht schwierig ist, etwas anderes
als eine qualitative Verdnderung festzustellen. Impact entsteht in
verschiedenen Auspragungen entlang der gesamten Wertschépfungs-
kette. Dies macht die Messung noch komplexer. Nehmen wir
Treibhausgasemissionen als Beispiel. Sie sind ein gutes Mass fur
positiven oder negativen Impact. Man kann sie nicht nur einfach
messen, sondern es gibt auch eine komplexe "Scope"-Methodik, die
Emissionen in der gesamten Wertschépfungskette vom Lieferanten
bis zum Konsumenten abdeckt. Die Scope-1-, Scope-2- und Scope-
3-Emissionen spiegeln die direkten Emissionen im Zusammenhang
mit dem, was ein Unternehmen in der Produktion verbrennt
(Scope-1), die indirekten Emissionen im Zusammenhang mit der
eingekauften Energie (Scope-2) und alle Ubrigen Emissionen,
sowohl auf der vorgelagerten als auch auf der nachgelagerten Stufe
(Scope-3). Doch trotz dieses ausgefeilten Systems gibt es bei der
Messung von Treibhausgasemissionen grosse Unterschiede.

G. Bolliger: Im Falle von nicht borsenkotierten Unternehmen ist

es recht einfach, Impact zu messen, da die Anleger direkten
Zugang zu den benotigten Informationen und Daten haben. Bei
Green Bonds stellt der Emittent in der Regel Zahlen zum Impact zur
Verfigung. Bei bérsenkotierten Aktien ist die Lage jedoch etwas
undurchsichtiger. In meinem Unternehmen fir Impact Investing
haben wir zusammen mit dem Lehrstuhl fur Umweltékonomie der
EPFL eine quantitative Methodik entwickelt, die auf Input- und
Output-Tabellen basiert. Diese Tabellen enthalten Informationen
Uber die gesamte Versorgungskette der Wirtschaft sowie Uber die
externen Effekte jedes einzelnen Wirtschaftszweigs, wie etwa
Wasserverbrauch, Abfallproduktion und CO5-Emissionen. Eine
solche Methodik ist sehr detailliert und ermoglicht es Anlegern und
Kunden, den positiven und negativen Impact von einzelnen
Finanzanlagen zu bestimmen.



=

¢ SFI Roundups N°2 | November 2023

ACADEMIA

Wie wird Impact Investing durchgefiihrt?

G. Bolliger: Impact Investing kann fur jede Anlageklasse eingefihrt

werden, mit jeweils anderen Besonderheiten. Private Direkt-
investitionen zum Beispiel sind in der Regel besser auf die Erzielung
von Impact zugeschnitten, aber die Skalierbarkeit wird irgendwann
zu einem Hindernis. Wenn Anleger bérsenkotierten wirkungs-
orientierten oder umweltfreundlichen Unternehmen Kapital zur
Verflgung stellen, kénnen sie davon ausgehen, dass sie die
Gesamtkapitalkosten des Unternehmens senken und auch den Aufbau
der Impact-orientierten oder umweltfreundlichen Geschéaftstatigkeit
unterstttzen. In &hnlicher Weise kdnnen Anleger beim Verkauf von
Aktien und Anleihen brauner Unternehmen, d. h. solchen mit
negativem Impact auf die Umwelt, darauf hoffen, die Kapitalkosten
des Unternehmens sowie das Risikoniveau fur die verbleibenden
Kapitalinhaber zu erhéhen.

J. Kélbel: Obwohl Impact Investing in privaten Markten als

effektiver angesehen wird, betrachte ich es nicht als eine
Nischeninvestition, wie z. B. Mikrokredite in Entwicklungslandern.
Ich glaube, dass Impact bald genau wie Rendite oder Risiko zu
einem der vielen Merkmale gehéren wird, die jede Art von Investition
definieren. Anleger mussen sich dartber im Klaren sein, dass es
zwischen den einzelnen Branchen erhebliche Unterschiede gibt, was
Impact angeht. Die Herausforderung besteht darin, die zur Erreichung
der eigenen Ziele effizienteste Anlageldésung zu identifizieren.
Denken Sie daran, wie komplex dies selbst im Privathaushalt sein
kann, wenn wir etwa entscheiden sollen, ob wir ein neues E-Bike
kaufen, einen alten Benzinschlucker ersetzen oder in Solarpanels
investieren sollen!

R. Sangiorgio: Obwohl wir uns alle einig sind, dass alles, was

wir tun, Auswirkungen hat, seien sie nun positiv oder negativ, sind
wir derzeit nicht in der Lage, sie zu quantifizieren. Hier missen
Wissenschaft und Praxis ansetzen. Erst wenn wir Impact genau messen
kdnnen, kénnen wir ein Bewusstsein dafur schaffen und Anlegern
die fur die Entscheidung Uber ihren Kapitaleinsatz notwendigen
Informationen zur Verfligung stellen. Wahrend Investitionen in
privaten Markten eindeutig bestimmte Vorteile bieten, was die
Zusatzlichkeit und die Sichtbarkeit von Initiativen angeht, hat sich
der Aktionarsaktivismus in borsenkotierten Unternehmen als
zunehmend vielversprechend gezeigt. Schliesslich missen Anleger
klar unterscheiden zwischen dem Impact, den sie fur sich selbst
erzielen wollen, und dem Impact, den das von ihnen finanzierte
Unternehmen erzielen kann und will.

Sollten Anleger fiir ihre auf Impact-Investitionen basierenden
Strategien eine Uber- oder Unterrendite gegeniiber dem Markt
erwarten?

P. Kriiger: Es herrscht ein allgemeiner Konsens darUber, dass

Anleger, die Impact als positives Kriterium sehen (was immer
haufiger der Fall ist), bereit sein sollten, daftr zu "bezahlen".
Deshalb sollten Impact-Investitionen schlechter abschneiden als
der Markt. Das Gegenteil ware nur in einer Welt moglich, in der wir
Probleme entweder umsonst [6sen kénnen oder sogar daftr bezahlt
werden. Nichtsdestotrotz haben nachhaltige Anlagestrategien,
insbesondere in den USA, in den letzten Jahren bemerkenswert gut
abgeschnitten. Aktuelle wissenschaftliche Untersuchungen
deuten darauf hin, dass diese positiven Renditen abnormal sind
und moglicherweise auf den anhaltenden Preisdruck in Richtung
nachhaltiger Fonds zurlckzufuhren sind und nicht auf hohere
erwartete Renditen an sich. Sollte dies der Fall sein, dann ist das
ein deutliches Warnsignal. In jedem Fall halte ich Versprechungen
Uber einen starken positiven Impact und gleichzeitig eine
signifikante Outperformance flr verdachtig.

N. Riicker: Die Antwort hangt im Wesentlichen von der verfolgten

Anlagestrategie ab. Wenn Thr Ziel lediglich im Engagement
besteht, dann sollten Sie in der Lage sein, ein ahnliches Risiko-
Ertrags-Verhaltnis zu erzielen wie an traditionellen Aktien- und
Anleihemarkten, vorausgesetzt, Sie halten gut diversifizierte und
liquide Vermdgenswerte. Die einzigen zusatzlichen Kosten waren
die Kosten fur die Zeit, die Sie in die Interaktion mit dem Management
und die Stimmabgabe an der Generalversammlung investieren.
Letztendlich sollte sich IThr Engagement in einen finanziellen Vorteil
verwandeln, wenn Thre Stimme gehort wird. Wenn Sie sich fur den
Weg der Kapitalbereitstellung fur nachhaltige Investitionen
entscheiden, wird Thre Anlage weniger diversifiziert und weniger
liquide sein. Ihre Benchmark sollten dann die privaten Markte sein,
mit héheren Risiken, hdheren Ertragen und einem sehr langen
Anlagehorizont. Da Impact Investing und die dazugehérigen
Instrumente, wie griine Anleihen, relativ neu sind, ist der Erfahrungs-
zeitraum noch kurz und daher wenig aussagekraftig.
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Impact Investing — Die sichtbaren
Erfolge und Misserfolge

Was waren die erfolgreichsten Initiativen im Bereich Impact
Investing?

J. Kélbel: Zum einen haben Mikrokreditinitiativen und Initiativen

zur finanziellen Eingliederung, wie zum Beispiel die der Grameen
Bank, das Leben von Millionen von Menschen massgeblich und
positiv beeinflusst. Zum anderen hat sich in der gesamten Wirtschaft
ein subtilerer, aber auch globalerer Wandel vollzogen, der von der
Sicherheit am Arbeitsplatz Uber ein starkeres Bewusstsein fur
Chemikalien bis hin zur Verhinderung von Wirtschaftskorruption reicht.

R. Sangiorgio: Obwohl sie noch in den Anféangen steckt, glaube

ich, dass Blended Finance grosses Potential hat. Dieser Ansatz, bei
dem private Mittel mit anderen Finanzierungsquellen wie staatlicher
Unterstltzung, Entwicklungsfinanzierung oder philanthropischem
Kapital kombiniert werden, hat bereits Einzug in den Privatsektor
gehalten. Der Privatsektor liefert bei diesem hybriden Instrument
das innovative Element, das dem o6ffentlichen Sektor fehlt. Ausserdem
wird das Rendite-Risiko-Verhaltnis so verbessert, dass das Projekt
fur private Kapitalgeber interessant wird und tatsachlich starten
kann. Schliesslich Uberbrtckt Blended Finance die Kluft zwischen
den kurzfristigen Bedirfnissen marktorientierter privater Investoren
und einer langfristigen Agenda, die fUr einen nachhaltigen Impact
erforderlich ist.

N. Riicker: Diese Frage ist angesichts der grossen Vielfalt an

Initiativen schwer zu beantworten. Dem aktivistischen Investor
Engine 1 ist es gelungen, dass Aktionare im Jahr 2021 drei umwelt-
freundliche Mitglieder in den Verwaltungsrat von ExxonMobil wahlten.
Dies ist erstaunlich, denn Engine 1 hat nur wenige Mitarbeiter und
hielt nur ein sehr kleines Aktienpaket. Aber hat sich die Prasenz
dieser Verwaltungsrate als wirksam erwiesen und ExxonMobil ndher
an einen Netto-Null-Pfad herangefuhrt? Verschiedene Investoren
verktndeten ihren Ausstieg aus Unternehmen, die fossile Brennstoffe
einsetzen, bereinigten ihre Portfolios und trennten sich von klima-
schadlichen Anlagen. Aber hat ihr Ausstieg die Emissionen gesenkt?
Offensichtlich nicht. Solange jemand Kohle kauft, wird es einen
Bergmann geben, der sie aus dem Boden holt. Unternehmen, die
fossile Brennstoffe herstellen, kénnen gut abseits der Kapitalmarkte
in privater Hand Uberleben, dank der Cashflows, die durch die
Nachfrage der Konsumenten entstehen. Auf der anderen Seite gibt
es schrittweise immer mehr Erfolge, dank entschlossener Investoren
und innovativer Unternehmen, die Losungen fUr eine nachhaltigere
Welt entwickeln.

Werden bei Impact-Initiativen die Versprechen eingehalten?
P. Kriiger: Die empirische Forschung liefert gemischte Antworten
auf diese Frage. So weisen beispielsweise Institutionen, welche

die Principles for Responsible Investing (PRI) unterzeichnet haben

und angeben, dass sie ESG-Aspekte in ihre Anlagen einbeziehen,
bessere ESG-Werte auf als Nicht-PRI-Mitglieder, allerdings nur fur

Institutionen mit Sitz ausserhalb der USA. In den USA gibt es

offensichtlich eine Diskrepanz zwischen den ESG-Versprechen von

Investoren und dem, was sie tatsachlich tun. Diese Diskrepanz

zeigt, dass nichts als selbstverstandlich angesehen werden kann,

und unterstreicht die Notwendigkeit zielgerichteter Vorschriften, um

Greenwashing zu bekampfen.

L. Frésard: Obwohl solche Initiativen ein guter Weg sind, um

voranzukommen, haben Untersuchungen gezeigt, dass es sich
bei den Unterzeichnern in der Regel um Unternehmen handelt, die
ohnehin sowohl die Fahigkeit als auch den Willen haben,
nachhaltiger zu handeln. Es ist keine Uberraschung, dass sich die
gréssten Verursacher von Umweltverschmutzungen an der Debatte
praktisch nicht beteiligen. Erschwerend kommt hinzu, dass die
meisten dieser Unternehmen entweder staatlich oder in Privatbesitz
sind, wie die Ol- und Gaskonzerne Gazprom oder Saudi Aramco
oder die globalen Schifffahrtsunternehmen CMA CGM und MSC. So
stehen sie nicht im Blickpunkt der Offentlichkeit und fur Investoren
ist es schwieriger, sie in die richtige Richtung zu steuern.

Gesamtanteil der globalen industriellen THG-Emissionen
in den Bereichen 1+3, 1988-2015

China (Kohle) I
Saudi Arabian Qil Company (Aramco) NN
ExxonMobil Corp NN
National Iranian Oil Co I
Gazprom I
Coal India NN
Petroleos Mexicanos (Pemex)
Russland (Kohle) IR
Royal Dutch Shell PLC I
China National Petroleum Corp (CNPC) N

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16%

Quelle: CDP

Anmerkung: Die Kohleproduktion in China und Russland wird aufgrund von
Datenbeschrankungen auf nationaler Ebene dargestellt
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Haben sich in diesem Fall die verpflichtenden Massnahmen
zur Offenlegung von ESG-Kennzahlen bewahrt?

P. Kriiger: Es hat sich gezeigt, dass die verpflichtende Offenlegung

von ESG-Informationen direkte und eindeutige Vorteile fur
bdrsenkotierte Unternehmen und die Umwelt hat. Einerseits
verbessert die Regulierung die Qualitat der 6ffentlich zuganglichen
Unternehmensinformationen, was zu einem deutlichen Anstieg der
Aktienliguiditat fuhrt. Andererseits wurde nachgewiesen, dass
Unternehmen — insbesondere CO»-intensive — ihre Treibhausgas-
emissionen durch betriebliche Anpassungen verringern. Diese
Ergebnisse deuten darauf hin, dass Regulierungen wirksam sind.

Wie erfolgreich sind griine Anleihen (Green Bonds) und an die
Erreichung von Nachhaltigkeitszielen gekniipfte Anleihen
(Sustainability-linked Bonds oder SLB)?

P. Kriiger: Der kumulierte Betrag der im Jahr 2022 ausgegebenen

nachhaltigkeitsorientierten Anleihen belief sich auf fast 4 Billionen
US-Dollar, von denen die Uberwiegende Mehrheit grine Anleihen
waren. Dies ist eine beeindruckende Zahl. Die Pramie grtner Anleihen
im Vergleich zu konventionellen Anleihen ist jedoch gering, da der
Coupon letztlich durch das Kreditrisiko des zugrunde liegenden
Unternehmens bestimmt wird, und dieses Risiko bleibt dasselbe, ob
die Anleihe grun ist oder nicht. Bei nachhaltigkeitsgebundenen
Anleihen (SLB) ist der Coupon davon abhangig, ob der Schuldner
ein vorher festgelegtes Nachhaltigkeitsziel erreicht. Die Daten zeigen
zwar, dass es in diesem Fall eine Pramie gibt, aber sie ist gering.
Seltsamerweise ist die (durchschnittliche) maximale potenzielle
Strafgebuhr fir das Nichterreichen des Nachhaltigkeitsziels
geringer als die Einsparung bei den Couponkosten von SLB. Dies
deutet darauf hin, dass SLB-Emittenten derzeit einen "Free Lunch"
erhalten. Es bleibt zu hoffen, dass der Markt in den néchsten Jahren
reifer wird, was die Offenlegung von Kennzahlen zu Nachhaltigkeit
und Impact verbessern durfte. Zum jetzigen Zeitpunkt betrachte ich
grine Anleihen und SLB als Signalinstrumente flr Unternehmen
und Anleger.

G. Bolliger: Der SLB-Markt steckt noch in den Kinderschuhen.

Die zugrunde liegenden Nachhaltigkeitsziele sind nicht ehrgeizig
genug, und die Sanktionen sind marginal. Aktuelle Untersuchungen
zeigen, dass etwa ein Viertel aller SLB-Emissionen Uberbewertet
sind. Eine solche Uberbewertung fihrt zu sinkenden SLB-Preisen
auf dem Sekundarmarkt und zu steigenden Aktienkursen. Diese
Entwicklung kann durch einen Vermégenstransfer von Anleihen-
inhabern zu Aktionaren erklart werden. Um die Markteffizienz zu
verbessern, bedarf es eindeutig einer grésseren Transparenz des
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Anleiheprospekts und des Zertifizierungsverfahrens. Ebenso sollte
es die Moglichkeit geben, Informationen Uber die Kosten zu erhalten,
die dem Unternehmen durch die Schaffung der zur Erreichung seiner
Ziele notwendigen Infrastruktur entstehen. Die Anleiheinvestoren
mussen fur die von ihnen eingegangenen Risiken angemessen
entschadigt werden. Schliesslich sollten SLB auf die Erzielung von
Auswirkungen abzielen und nicht nur auf ESG-Scores.

Welche Belege gibt es fiir die finanzielle Performance von
Impact Investing?

P. Kriiger: Es ist noch zu frih, um eine abschliessende Antwort

zu geben. Allerdings gibt es immer mehr Belege daflr, dass
Unternehmen mit aktiven und engagierten Aktionaren positive
abnormale Renditen erzielen. Ein anderer Forschungsstrang zeigt,
dass Unternehmen, bei denen das Engagement der Aktionéare
erfolgreich ist, tendenziell auch weniger riskant sind. Wahrend diese
Ergebnisse Hoffnung machen, gibt es auch Studien, die zeigen,
dass Impact Investing nicht zu finanziellem Erfolg flhrt.

R. Sangiorgio: Ich bin davon Uberzeugt, dass Impact Investing
bereits jetzt profitabel ist und noch profitabler wird, wenn die
von uns berechneten Renditen die tatsachlichen Produktionskosten
berlcksichtigen. Das Problem in der heutigen Finanzwelt ist, dass

die Renditen falsch berechnet werden, da die Kosten negativer
externer Effekte nicht richtig bewertet und nicht in die Berechnung
einbezogen werden. Langfristig werden wir sehen, dass Investitionen
in Losungen profitabler sind als Investitionen in Probleme. Der Ol-
und Gassektor zum Beispiel wird bald mit erheblichen Investitions-
ausgaben konfrontiert sein und einen Teil seiner fossilen Brennstoff-
reserven nicht mehr nutzen kénnen. Was wir im vergangenen Jahr
bei den Gewinnen dieser Unternehmen beobachten konnten, war
keine tatsachliche Wertschopfung.

Sind die Anleger bereit, fiir Impact generierende
Anlageformen zu zahlen?

L. Frésard: Einige Investoren sind es. Sie haben wirklich gute
Absichten. Jingste Untersuchungen zeigen, dass die meisten
Menschen, die in Impact-Produkte investieren, den Wunsch haben,
einen positiven Einfluss auf die Welt auszutben. Jedoch scheint der

tatsachlich erreichte Impact fur sie weniger wichtig zu sein. Die
Anleger investieren also in Impact-Investments, damit sie ein gutes
Gewissen haben. Gegen dieses Motiv ist nichts einzuwenden, aber
ich beflrchte, dass viele Finanzinstitute dieses Geflihl ausnutzen,
ohne wirklich echten, messbaren Impact zu erzielen. So ist in der
Fondsbranche derzeit eine Umetikettierung im Gange, bei der viele



bestehende Fonds plétzlich ein Impact-Label in ihren Namen und
ihre Kommunikation hinzufiigen. Die Anleger missen vorsichtig
sein, wenn es darum geht, wieviel tatsachlichen Impact ihr Geld
generiert. Falsche Hoffnungen zu wecken, kénnte die Umwelt auf
lange Sicht teuer zu stehen kommen.

R. Sangiorgio: Die Kunden, die ich treffe, ob institutionelle oder
private, sind immer mehr daran interessiert, einen positiven
Impact zu erzielen. Sie erkennen, dass ihre Investitionen mehr sind

als nur Renditeobjekte — sie sind unser positiver oder negativer
Beitrag zur Realwirtschaft der nahen Zukunft. Aber es gibt Nuancen.
Manche Menschen sind bereit, auf Rendite zu verzichten, um
Nachhaltigkeitsziele zu erreichen, wahrend andere glauben, dass
ein positiver Impact erzielt werden kann, ohne dass ihre finanzielle
Rendite sinkt, durch eine Verlangerung ihres Anlagehorizontes.
Einige assoziieren positiven Impact mit Innovation und Rendite,
andere sehen negativen Impact als Risikoquelle an.

Viele institutionelle Anleger entscheiden sich dafiir, die
Treibhausgasemissionen ihres Finanzportfolios zu reduzieren,
um zu zeigen, dass sie sich engagieren und etwas bewirken

wollen. Wie wirksam sind diese Massnahmen?

P. Kriiger: Die Forschung liefert eine enttauschende Antwort auf
diese Frage. Obwohl institutionelle Anleger behaupten, durch
die Dekarbonisierung ihrer Portfolios einen positiven Einfluss austben
zu wollen, erfolgt der Grossteil dieser BemUhungen durch die Neu-
gewichtung ihrer Bestande in Richtung emissionsarmer Unternehmen,
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anstatt sich mit Unternehmen mit hohem Schadstoffausstoss
auseinanderzusetzen und sie aufzufordern, ihre Emissionen zu
verringern. Infolgedessen werden Umweltprobleme zunehmend auf
die weniger sichtbaren Teile des Marktes und wahrscheinlich auch
auf Investorengruppen verlagert, die weniger daran interessiert
sind, die CO5-Emissionen von Unternehmen zu reduzieren. Ebenso
haben viele boérsenkotierte Unternehmen, um griner zu erscheinen,
die braunen Teile ihres Geschafts an private Investoren verkauft.
Der negative Impact und alle Emissionen sind nach wie vor vorhanden,
nur in einer weniger sichtbaren Form. Wir missen uns dariber im
Klaren sein, dass Ubermassiger Druck auf Investoren und
Unternehmen, grin zu erscheinen, eigentlich kontraproduktiv ist, da
er die umweltschadlichen Aktivitaten aus dem Blickfeld verdrangt.

N. Riicker: Ein Portfolio ist lediglich ein Spiegel der Wirtschaft

und der entsprechenden Unternehmen und Regierungen. Wenn
Sie ein bestimmtes Portfolio halten, sind Sie dieser existierenden
Wirtschaft ausgesetzt, haben aber nicht die Moglichkeit, sie zu
beeinflussen. Wenn Sie die Treibhausgasemissionen Ihres Portfolios
reduzieren, verringern Sie vielleicht Ihr eigenes Risiko in Bezug auf
die Preise fur fossile Brennstoffe und die CO»-Kosten, aber das
andert nicht viel an den Emissionen der real existierenden Wirtschaft.
Das Mantra der letzten Jahre, den Fussabdruck eines Portfolios zu
verringern, lasst mich manchmal innerlich aufstéhnen. Die
Portfolios erfolgreicher Investoren sollten die Wirtschaft von morgen
reprasentieren, nicht die von heute.
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Was ist die richtige Vorgehensweise fiir Investoren, die echten
Impact erzielen wollen?

G. Bolliger: Aktionarsaktivismus ist ein wirksames Instrument,

wenn —und nur wenn — der Anteil der Aktivisten an dem Unter-
nehmen hoch genug ist und diese Investoren bereit sind, sich von
dem Unternehmen zu trennen, wenn es seine Geschaftspraktiken
nicht andert. Die Erfahrung zeigt, dass mittelgrosse Investoren
manchmal sehr naiv sind, was die tatsachlichen Auswirkungen ihres
Engagements angeht. Fir einige Unternehmen bedeutet die
Okologisierung ihrer Tatigkeit eine komplette Kehrtwende ihres
Geschaftsmodells und einen massiven Kapitalaufwand. Dies ist in
der Regel viel komplexer und zeitaufwandiger als viele Corporate
Governance Fragestellungen. Das Argument ist richtig, dass, wenn
nachhaltige Investoren die Aktien oder Anleihen eines braunen
Unternehmens verkaufen, jemand anderes sie kauft. Aber wenn viele
Investoren verkaufen, konzentriert sich die Aktionarsbasis des braunen
Unternehmens, was eine geringere Risikoverteilung und damit
héhere Kapitalkosten bedeutet. Ausserdem zeigen die Statistiken
ganz klar, dass die grossten institutionellen Anleger wie Blackrock
und Vanguard eine viel grossere Rolle spielen kénnten. Wenn Sie
sich Statistiken der Organisation ShareAction ansehen, werden Sie
feststellen, dass Investoren wie Blackrock oder Vanguard an General-
versammlungen nur fUr sehr wenige Aktiondrsantrage gestimmt
haben, die eine Verringerung des 6kologischen Fussabdrucks von
Unternehmen zum Ziel hatten.

Empfehlungen von Stimmrechtsberatern und effektive
Stimmabgabe von Vermogensverwaltern, 2022

ISS I —
Glass Lewis II—
State Streeet Global Advisors N
BlackRock NN
Fidelity Investments N
Vanguard I

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%
Prozentsatz der unterstutzten 6kologischen und sozialen
Aktionarsantrage
Quelle: ShareAction

Anmerkung: ISS und Glass Lewis sind die beiden weltweit grossten Berater fur
die Stimmrechtsvertretung; BlackRock, Fidelity Investments, State Street Global
Advisors und Vanguard sind die vier grossten Vermogensverwalter der Welt
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Viele Kapitaleigner sind nicht in der Lage, ihre Meinung
gegeniiber Unternehmen zu dussern und mit den Unternehmen
in Kontakt zu treten. Warum ist das so?

L. Frésard: Die allermeisten Anleger glauben, dass Abstimmungen

an Generalversammlungen zu kompliziert sind und delegieren
sie. Diese Uberzeugung erklért, warum die Stimmrechtsberatung
nach der Jahrhundertwende so beliebt wurde. Angesichts der heute
verflgbaren digitalen Technologien ist es mir ein Ratsel, warum es
fur die eigentlichen Eigentimer von Unternehmen immer noch so
kompliziert ist, ihre Meinung zu &ussern. Wir nutzen Technologien,
um unsere Meinung zu fast allem zu dussern, von Restaurants,
Hotels und Filmen bis hin zu Universitatsprofessoren. Es sollte nicht
so kompliziert sein, unsere Meinung zu den von uns direkt oder
indirekt gehaltenen Vermogenswerten zu dussern.

N. Riicker: Im aktuellen System haben die Anleger nur beschrankt

die Maglichkeit, sich im Hinblick auf Impact Investing zu
engagieren. Leider habe ich keine grossen Erwartungen, selbst wenn
ein neues System den Kapitaleignern eine direkte Stimmabgabe
ermoglicht. Wir verfigen bereits Uber die dafur erforderliche
Technologie, aber es wird immer viel Arbeit und Zeit erfordern, sich
eine fundierte Meinung flr eine kompetente Stimmabgabe zu
bilden. Meine Vermutung ist, dass institutionelle Anleger weiterhin
dem Vorschlag ihrer Stimmrechtsberater folgen werden und wir nie
wirklich wissen werden, wie die Praferenzen der Kapitaleigner
tatsachlich aussehen.

R. Sangiorgio: Wir haben es eindeutig mit einem veralteten

System zu tun, und es wird einige Zeit dauern, bis jeder einzelne
Kapitaleigner selbst entscheiden kann, ob er direkt abstimmen will
oder die Abstimmung delegiert. Was den Arbeits- und Analyseaufwand
bei Abstimmungen angeht, so glaube ich, dass die kinstliche
Intelligenz (KI) eine Schlusselrolle spielen wird. Richtig trainiert ist
KI bereits heute in der Lage, Daten und Berichte zu verarbeiten und
so provisorische Abstimmungsempfehlungen zu liefern, die den
Werten der Kapitaleigner entsprechen. Ich gehe davon aus, dass KI
schon bald die gesamten Stimmrechtsaktivitaten fur Anleger
erleichtern wird, die gerne abstimmen wirden, aber derzeit nicht
Uber die nétigen Ressourcen verfligen.
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Impact Investing — Das Vermachtnis
von ESG und kunftige Herausforderungen

und Grenzen

Es ist bekannt, dass die ESG-Ratings verschiedener Anbieter
haufig nicht iibereinstimmen. Ist das ein Problem?

J. Kélbel: Die ESG-Bewertungen der verschiedenen Rating-

Agenturen weichen tatsachlich voneinander ab. Wenn man diese
Divergenz in die Elemente Umfang, Gewichtung und Messung aufteilt,
zeigen die Daten, dass mehr als die Halfte der Verwirrung mit der
Messung zusammenhangt. Dieses Problem tritt auf, wenn
verschiedene Rating-Agenturen dasselbe Kriterium mit unterschied-
lichen Indikatoren messen. So kdnnten die Arbeitsbedingungen
eines Unternehmens beispielsweise anhand der Fluktuation der
Belegschaft oder anhand der Anzahl der arbeitsrechtlichen Verfahren
gegen das Unternehmen bewertet werden. Diese Divergenzen sind
ein zentrales Problem in der Debatte Uber Nachhaltigkeit und Impact.
Ich empfehle Fondsmanagern, das Rating zu wahlen, dessen Methodik
am besten mit ihren eigenen Zielen Ubereinstimmt, oder ein eigenes
Ratingsystem auf der Grundlage von Rohdaten zu erstellen.

G. Bolliger: ESG-Ratings sind uneinheitlich, aber ist das wirklich

schlimm? Die Unternehmensbewertungen der Aktienanalysten
stimmen auch nicht Uberein, und niemand kiimmert dies. Die Leute
neigen dazu, ESG-Ratings mit Kreditratings zu vergleichen. Aber
ESG bewertet immaterielle Unternehmenswerte, was mit der
Bewertung des Kreditrisikos Uberhaupt nicht vergleichbar ist. Einige
Anleger stéren sich jedoch an den Unstimmigkeiten zwischen den
ESG-Ratings. Ich habe mehrere Gesprache mit Mitgliedern des
Anlageausschusses von Pensionskassen geflhrt, die nicht verstanden
hatten, warum sie von verschiedenen Anbietern unterschiedliche
ESG-Ratings fur ihre Portfolios erhielten. Es ist die Aufgabe der
Vermogensverwalter und Berater, die Unterschiede zwischen den
Anbietern von ESG-Ratings zu verstehen und Anlegern zu erklaren,
was verschiedene ESG-Ratings messen und was nicht.

L. Frésard: \/iele Marktteilnehmer stéren sich an diesen Diver-

genzen. Ich sehe sie als ein grundlegendes Merkmal von ESG-
Ratings. Die verschiedenen ESG-Ratings spiegeln unterschiedliche
Werte wider, und die ihnen zugrundeliegenden Variablen sind sehr
schwer zu messen, weshalb es logisch ist, dass sie keinen Konsens
erreichen. Wenn wir Uber Werte oder Geschmack sprechen, ist es
normal, dass wir uns nicht einig sind. Wir wahlen ja auch nicht alle
die gleichen politischen Parteien oder mégen die gleichen Weine.
Wir missen diese Debatte hinter uns lassen, nach vorne schauen,
und uns darauf konzentrieren, welchen Einfluss das Kapital der
Anleger auf die Unternehmen, auf unsere Gesellschaft und auf die
Welt hat. Wir sollten unsere Ressourcen daflr einsetzen, diese
Fragen mit validen Indikatoren, wie sie zum Beispiel in die SDG
eingebettet sind, zu beantworten.

N. Riicker: ESG-Daten sind weitestgehend gualitative Daten, die

auf individuelle Systeme Bezug nehmen. Das guantitative
Erscheinungsbild eines ESG-Ratings [asst uns seine im Wesentlichen
subjektive Natur Ubersehen. Um dieses Problem zu l6sen, konzen-
trieren wir uns in meiner Bank nicht auf die aggregierten Werte der
verschiedenen ESG-Datenanbieter, sondern auf die zugrunde
liegenden granularen Daten, die die Ratingagenturen zur Berechnung
dieser Werte verwenden. Wir analysieren dann die verschiedenen
verflgbaren Daten, passen sie bei Bedarf an und ergénzen sie durch
Wissen unserer eigenen Experten. Am Ende des Prozesses erstellen
wir eine Analyse zu vier Themen — Klima, Naturkapital, Humankapital
und Unternehmensfiihrung —, wobei jedes Thema einen Wert
erhalt, der positiv oder negativ sein kann. Ein solcher Ansatz bietet
weitaus mehr Tiefe als eine einzelne aggregierte ESG-Bewertung
ausschliesslich im positiven Bereich und stellt ausserdem sicher,
dass wir als Finanzmanager das gesamte Bewertungssystem
kontrollieren und somit in der Lage sind, es zu erklaren.

Ist das Konzept der Biindelung von verschiedenen ESG
Themen iiberholt und zu simpel?

L. Frésard: Das ESG-Konzept hat den Anlegern bewusst gemacht,

dass es bei einer Investition um mehr als nur finanzielle Ertrage
und Risiken geht. Es ist eine einfache Méglichkeit, verschiedene
wichtige Elemente zusammenzufassen. Es wird jedoch zunehmend
anerkannt, dass ESG-Analysen nuancierter und individueller
gestaltet werden missen und dass die laufenden Bemuhungen zur
Verfeinerung von Standards und Berichterstattungspraktiken
fortgesetzt werden mussen. Entscheidend ist, dass Investoren und
Organisationen ein Gleichgewicht finden zwischen Vereinfachung
und der Notwendigkeit, die fur ihren spezifischen Kontext relevanten
ESG-Herausforderungen und Chancen zu berlcksichtigen.

R. Sangiorgio: Der Mensch hat schon immer versucht, die Dinge

zu stark zu vereinfachen und sie in einer einzigen Zahl zusammen-
zufassen. Der Erfolg von IQ-Tests, Body Mass Index (BMI) und BIP-
Wachstums sind weitere Beispiele fur diesen Trend. Wir missen
anerkennen, dass Nachhaltigkeit und Impact komplex und mehr-
dimensional sind und dass es nicht moglich ist, Treibhausgas-
emissionen, biologische Vielfalt, Arbeitssicherheit und die
Zusammensetzung des Verwaltungsrats mit einer einzigen Zahl zu
bewerten. Diese exzessive Verwendung von Zahlen zur Vereinfachung
der Analyse von Unternehmen und Investitionen hat zu einer
erheblichen Intransparenz gefuihrt. Ich glaube, dass Worte besser
geeignet sind als Zahlen, wenn es darum geht, die Nachhaltigkeit
eines Unternehmens und den Impact einer Investition zu beschreiben.
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Schatzungen zufolge tragen die Abholzung von Waldern und
die veranderte Landnutzung bis zu 20 % zur globalen
Erwdrmung bei. Warum ist die scheinbar offensichtliche
Lésung Baume zu pflanzen, komplizierter, als es scheint?

N. Riicker: Das Pflanzen von Baumen ist zweifellos eine

lobenswerte Handlung. Durch das Pflanzen von B&umen binden
Sie nicht nur CO5 und férdern die Artenvielfalt, sondern Sie
schaffen auch Arbeitsplatze und verringern die Bodenerosion. Doch
zwischen dem Zeitpunkt, an dem der Baum gepflanzt wird, und dem
Zeitpunkt, an dem er seinen Zweck der Kohlenstoffbindung zu
erflllen beginnt, vergeht eine betrachtliche Zeit. Noch wichtiger ist,
dass es eine grosse Herausforderung darstellt, die urspringlichen
Okosysteme wiederherzustellen, da biologische Vielfalt mehr-
dimensional ist. CO5-Kompensationen kénnten einen finanziellen
Anreiz fUr eine Wiederaufforstung bieten, aber nur in Bezug auf die
Kohlenstoffbindung. Dies bedeutet, dass die vielen anderen zur
Wiederherstellung eines Okosystems erforderlichen Massnahmen
moglicherweise nicht belohnt und daher nicht durchgeftihrt werden.
Wir sehen also, dass die Problemlésung komplizierter ist als das
einfache Pflanzen von Baumen.

Die von Unternehmen und Regierungen gesetzten Ziele sind in
der Regel wenig ehrgeizig, wahrend das Erreichen von Netto-
Null bis 2050 eine Reduzierung der Emissionen um 10 Prozent
pro Jahr erfordern wiirde — ungefahr das, wozu uns die COVID-
19-Pandemie gezwungen hatte. Eine weltweite freiwillige
Wiederaufnahme des COVID-19 Lebensstils erscheint jedoch
unrealistisch. Was muss getan werden?

G. Bolliger: Die Daten lassen drei verschiedene Verhaltensarten

von Unternehmen erkennen: Unternehmen, die sich Ziele setzen,
die nicht ehrgeizig genug sind; Unternehmen, die sich ehrgeizige
Ziele setzen, diese aber nie erreichen werden; und schliesslich
Unternehmen, die sich ehrgeizige Ziele setzen und auf dem richtigen
Weg sind, diese zu erreichen. Investoren sollten diese dritte Gruppe
von Unternehmen priorisieren, indem sie ihnen mehr Kapital zur
Verflgung stellen. Auf der Gesamtebene besteht die einzige
Moglichkeit, alle Unternehmen auf den richtigen Weg zu flhren, in
einer angemessenen Preisgestaltung fir CO5-Emissionen. Doch
eine falsche Preisgestaltung fur CO5-Emissionen in Verbindung mit
einer unzureichenden Anzahl von Branchen, die von den derzeitigen
Emissionshandelssystemen erfasst werden, halt die Wirtschaft
davon ab, sich schnell in die richtige Richtung zu bewegen.
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P. Kriiger: Die derzeitige Methode ist in der Tat zu wenig streng,

da Unternehmen die Méglichkeit haben, ihr Basisjahr selber zu
wahlen und sich auf CO5-Intensitatsziele zu konzentrieren, die die
Emissionen pro Produktionseinheit messen. Dieses System ist
dusserst irrefihrend. Olproduzenten verbessern beispielsweise
scheinbar ihre CO,-Intensitat, wenn die Olpreise steigen. Eine
strengere Regulierung auf der Grundlage absoluter Ziele ist dringend
erforderlich. Ich setze grosse Erwartungen in die geplanten euro-
paischen Normen, die nicht nur obligatorisch sein werden, sondern
auch Uber bérsenkotierte Unternehmen hinausgehen und auch fur
Privatunternehmen und Tochtergesellschaften gelten werden.

Unzureichende Finanzmittel werden haufig als Haupthindernis
fiir die Erzielung eines grésseren positiven Impacts genannt.
Stimmt das?

G. Bolliger: Ja, das stimmt. Einerseits ist der Finanzierungsbedarf

seit der Covid-Krise erheblich gestiegen, insbesondere flr die im
Zusammenhang mit sozialen Themen stehenden SDG. Andererseits
ist der Markt fur Impact Investing zwar noch klein, aber er wachst
schnell. Es wird nicht leicht sein, die Billionen von US-Dollar
aufzubringen, die zur Schliessung dieser Finanzierungslicke
benotigt werden. Da die borsenkotierten Impact-Portfolios sehr
konzentriert sind und erhebliche Branchenverzerrungen aufweisen,
fuhrt dies zu einem Anstieg des Tracking-Errors gegentber
traditionellen Benchmarks und héalt somit einige institutionelle
Anleger davon ab, Gelder bereitzustellen. Ein weiteres Fragezeichen
betrifft die mogliche Verletzung treuhanderischer Pflichten, wenn
Investmentmanager neben der finanziellen Performance auch den
Impact berlcksichtigen. Die Regulierungsbehérden missen
eingreifen und vorschreiben, dass Impact ein ausdricklicher
Bestandteil aller institutionell verwalteten Portfolios sein muss.

N. Riicker: Ich sehe keine Finanzierungslicke. Wirkungsorien-
tierte Losungen wie Solarzellen, Elektroautos und Prazisions-
landwirtschaft sind nicht nur leistungsstark, sondern auch kommerziell
verfugbar und wirtschaftlich tragféhig. Ich betrachte die Finanzierungs-
licke als ein politisches Instrument, denn schwindelerregende Zahlen
verhindern das Handeln. Unvollstandige Informationen und Tragheit

sowie institutionelle Hindernisse, wie etwa der starre Markt oder
gewisse soziale Strukturen, sind hier die entscheidenden Hemmnisse.
Der Sektor der erneuerbaren Energien beispielsweise muss nicht
subventioniert werden, um rentabel zu sein. Notwendig ist aber ein
Ende der Subventionen fur die fossile Energiewirtschaft. Diese haben
im letzten Jahr mit 7 Billionen US-Dollar ein Allzeithoch erreicht!



R. Sangiorgio: Obwohl die Finanzindustrie oft nur als Brlicke
zwischen Akteuren mit Ubermassiger Liquiditat und Akteuren
mit unzureichender Liguiditat angesehen wird, hat sie die Moglichkeit,

die Kapitalallokation auf der Grundlage von Risikoerwagungen zu
beeinflussen. Meiner Meinung nach ist die Finanzindustrie heute
Uberméssig restriktiv. Das Risikokonzept muss Uberarbeitet und
aktualisiert werden, um nicht nur das Klimarisiko in umfassenderer
und praziserer Weise einzubeziehen, sondern auch Aspekte der
Risikominderung zu bertcksichtigen. Ausserdem sollte der Zugang
zu privaten Markten und illiguiden Anlagen erleichtert werden. Ein
solcher Ansatz wiirde Gelder in positive Impact-Investitionen lenken,
bei welchen in Zukunft auch héhere finanzielle Ertrage und ein
geringeres Gesamtrisiko (im weiteren Sinne) erreicht werden kénnen.

Wie sollte Impact angesichts des Zielkonflikts zwischen
Rendite und Impact belohnt werden?

P. Kriiger: Es ist eine grosse Herausforderung, Fondsmanager
sowohl fir monetére Gewinne als auch fur positiven Impact zu
belohnen. Daten aus der US-Finanzbranche zeigen, dass die Vergitung
hauptséachlich an die wirtschaftliche Leistung und kaum an den Impact
gebunden ist. Interessanterweise ist das fur kotierte Unternehmen

anders. Da sind die Boni der Mehrheit der S&P 500-CEO nun an
ESG- oder Impact-Ziele gebunden. Dieses duale System hat zu
hohen Boni gefuhrt, die auf ESG-Verbesserungen und positivem
Impact beruhen, trotz negativer finanzieller Ertrage. Ich rechne in

den nachsten Jahren mit lebhaften Aktionarsversammlungen und
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einer grindlichen Uberprifung dessen, was die treuhdnderische
Pflicht beinhaltet.

N. Riicker: Es fallt uns leichter, die finanzielle Performance zu

bewerten als den Impact, da wir quantitative Kennzahlen
gegenUber qualitativen bevorzugen. Dennoch sehe ich nicht unbedingt
eine Diskrepanz zwischen diesen beiden Zielen. Im Falle von Fonds-
managern, die auf dem liquiden Markt tatig sind, kénnten wir
beispielsweise problemlos eine Kennzahl fur ihr 6kologisches und
soziales Engagement einbeziehen. Ich sehe nicht, wie sich dies
nachteilig auf ihre finanzielle Performance auswirken wiirde.
Entscheidungstrager in Unternehmen und in der Politik wurden
schon immer anhand verschiedener und vielfaltiger Ziele bewertet.
Ich verstehe nicht, warum es unmaoglich oder bahnbrechend sein
soll, Impact als zusatzliches Ziel hinzuzufugen.

G. Bolliger: Ein vielversprechender Weg in die Zukunft ist die

Schaffung eines Marktes fur SDG-Zertifikate und eine Monetari-
sierung der SDG-Ergebnisse, dhnlich wie es bei den CO,-Zertifikaten
geschehen ist. Dieser Markt wirde es Unternehmen und Projekten,
die einen positiven Impact erzielen, erméglichen, dafir eine
Gutschrift zu erhalten, und diejenigen, die eine negative Wirkung
erzielen, verpflichten, solche Gutschriften zu kaufen. Dadurch
wirden Impact-Investoren SDG-Gutschriften erhalten, die
monetarisiert werden kdnnen. Es entstiinde eine Win-Win-Situation,
durch die wir alle vorankommen kénnten.
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Uber Impact Investing hinaus

Nichtregierungsorganisationen (NGO) und philanthropische
Organisationen werden oft als die erfolgreichsten Organisationen
genannt, wenn es um die Erzielung eines positiven Impacts
geht - sogar erfolgreicher als Regierungen und grosse
Impact-Fonds. Warum ist das so?

L. Frésard: NGO und philanthropische Organisationen haben in
der Regel sehr einfache Mandate und erhalten Geld dafir, die
besten verfligbaren Projekte zur Erfillung dieser Mandate zu finden.
Dies fuhrt dazu, dass sie sich spezialisieren und ein hohes Mass an
Fachwissen und Effizienz erlangen. Fir Regierungen ist es schwierig,
ein ahnliches Mass an Spezialisierung, Konzentration und Fachwissen
zu erreichen, da sie viele verschiedene Ziele verfolgen mussen. Wir

durfen aber nicht vergessen, dass Regierungen indirekt eine Rolle
fur die Grosse und den Erfolg des philanthropischen Sektors spielen.
Ein grosser Teil der Mittel fliesst namlich aus steuerlichen Grinden
in diesen Sektor, und Steuervorteile werden durch staatliche
Vorschriften gewahrt. Ob diese Gelder besser von Regierungen oder
anderen privaten Einrichtungen, wie z. B. Impact Funds, verwendet
werden sollten, ist eine offene Debatte. NGO und philanthropische
Akteure waren jedoch zweifellos in vielen Bereichen effektiv, und
andere Akteure im Impactuniversum sollten deren Praktiken und
Organisation genauer unter die Lupe nehmen.

Was halten Sie von den vielen Spenden, die NGO und
philanthropische Organisationen weltweit erhalten?

J. Kélbel: Die Wurzeln der Wohltatigkeit reichen Tausende von

Jahren zurlick und sind ein Eckpfeiler jeder Gesellschaft und
Religion. Geld zu spenden bringt viele Vorteile mit sich, von der
Unterstltzung einer positiven Sache Uber ein gutes Gefuihl bei der
Spende bis hin zu sozialer Anerkennung und Steuerverglnstigungen.
Wenn man anerkennt, dass Zeit, Zuwendung und materielle
Ressourcen ebenfalls positiven Impact haben kénnen, stellt man fest,
dass Kapitalstrome auf dem Finanzmarkt nicht das einzige Mittel sind,
um Impact zu erzielen. Der Erfolg von Nichtregierungsorganisationen
und philanthropischen Organisationen in der heutigen Welt zeigt,
dass sich viele Menschen um soziale und ¢kologische Belange
kiimmern und die Zivilgesellschaft bei der Erzielung von Fortschritten
unterstttzen, die Uber den Zustandigkeitsbereich von Unternehmen
und Regulierungsbehérden hinausgehen.

R. Sangiorgio: Obwohl es schwierig ist, die tatsachliche Zahl der

Menschen zu ermitteln, die jéhrlich an NGO und philanthropische
Organisationen spenden, wird das verwaltete Vermdgen auf einige
Billionen US-Dollar geschatzt. Diese Zahl beweist, dass einerseits
viele Menschen bereit sind, finanzielle Abstriche zu machen, um

positiven Impact zu erzielen, und dass andererseits ein eindeutiger
Bedarf an solchen Initiativen besteht. Faszinierend ist die Flexibilitat
und Schnelligkeit, mit der NGO und philanthropische Organisationen
agieren kénnen, sei es, um die Llcke in der Mischfinanzierung zu
schliessen, um mit dem Finger auf die schmutzigen Bereiche unserer
Wirtschaft zu zeigen und auch um den Anlegern aufzuzeigen, wo
Reputationsrisiken lauern kénnten. Ich persénlich bin der Meinung,
dass Fondsmanager den aktiven Austausch mit NGOs suchen sollten
und sich auch mit den oft sehr stichhaltigen, aber unkonventionellen
Daten beschaftigen sollten, die NGOs sammeln.

Welche Verantwortung haben die Privathaushalte, mit geeigneten
Konsumentscheidungen positiven Impact zu erzielen?

P. Kriiger: In den letzten 20 Jahren hat sich das weltweite Pro-

Kopf-BIP mehr als verdoppelt, was fir die Verbesserung vieler
sozialer Aspekte unseres Lebens von zentraler Bedeutung war und
es uns ermoglicht hat, in den Genuss einer grossen Vielfalt neuer
Produkte und Dienstleistungen zu kommen. Aber in der Zwischenzeit
ist auch die Weltbevélkerung um mehr als 25 Prozent gewachsen.
Die kombinierte Wirkung von mehr Wohlstand und mehr Konsu-
menten hat zu einem zunehmenden Druck auf die Umwelt gefuhrt.
Die Haushalte stehen in der Verantwortung und kénnen durch
besser informierte Konsumentscheidungen sowie aktives politisches
Engagement, z. B. bei Wahlen, einen Impact erzielen.

Weltbevolkerung und Kohlendioxid in der Atmosphare
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R. Sangiorgio: Die Privathaushalte haben viele Méglichkeiten,

positiven Impact zu schaffen. Konsumentscheidungen und
Wahlen sind die beiden offensichtlichsten, aber auch die Rolle von
Bildung und Wissensaustausch darf nicht unterschatzt werden.
Positiver Impact, sei es in Form von geringerem Verbrauch, Impact-
Investitionen oder der Unterstltzung einer Kreislaufwirtschaft,
sollte in wertvolle Erfolgsgeschichten verarbeitet und in sozialen
und beruflichen Kreisen verbreitet werden.

Haben wir noch Zeit, um positiven Impact auf die Umwelt zu
tatigen, oder ist es bereits zu spat?

J. Kélbel: Die heutigen Probleme wurden von der Menschheit

verursacht, also ist es auch ihre Aufgabe, sie zu l6sen. Es gibt
eine dringende Notwendigkeit zu handeln, aber der Mensch ist
sowohl erfinderisch als auch anpassungsfahig. Im Laufe der
Geschichte hat sich oft gezeigt, dass die Technik rasche Lésungen
liefern kann. Ich muss jedoch betonen, dass das Gefuhl der
Dringlichkeit nicht in allen Landern gleich stark ausgepragt ist. Was
zum Beispiel die globale Erwarmung betrifft, so dirfte die Situation
in der Schweiz bis zum Ende des Jahrhunderts ertraglich sein. Dies
ist nicht der Fall fur tief liegende Lander oder die Lander entlang
des Aquators. Die Frage ist also eher: Zu spat fur wen?

L. Frésard: Das Klima verandert sich eindeutig, und meiner

Meinung nach verandert es sich schneller, als wir reagieren
kénnen, um den Wandel einzudéammen. Finanzfachleute kdnnen an
Loésungen zur Eindammung des Klimawandels und des Klimarisikos

arbeiten und Anreize entwickeln, um die Gesellschaft in Richtung
einer nachhaltigeren Welt zu lenken. Aber die Antwort auf die Frage,
welche Folgen unser wirtschaftliches Handeln hat und ob es zu spat
ist oder nicht, liegt letztlich bei der Wissenschaft.

G. Bolliger: Die Zeit lauft zweifellos ab. Wenn der aktuelle Trend

anhalt, werden viele SDG bis 2030 verfehlt, ebenso wie der
Netto-Nullverbrauch bis 2050. Auch wenn viele argumentieren, dass
die Technologie viel Potential hat, bin ich der Meinung, dass es
etwas naiv ist, alle unsere Hoffnungen auf technikbasierte Losungen
zu setzen. Wir sollten unsere Aufmerksamkeit auch auf naturbasierte
Losungen lenken, und auch die Haushalte missen erkennen, dass
sie jeden Tag einen Unterschied machen kénnen.

R. Sangiorgio: Ich glaube, wir haben noch Zeit, sonst wirde ich

meinen jetzigen Job nicht machen. Aber es heisst jetzt oder nie.
Wir sind die erste Generation, die weiss, dass wir die Ursache der
globalen Erwarmung sind, und wir sind auch die Letzte, die etwas
dagegen tun kann. Das ist eine grosse Verantwortung. Innovationen
kénnten sich als bahnbrechend erweisen. Die klinstliche Intelligenz
beispielsweise ermoglicht uns heute, was wir uns vor ein paar Jahren
nicht einmal vorstellen konnten. Die grésste Gefahr, die ich sehe, ist
die "und was ist mit ..." Einstellung, mit der durch Themenwechsel
und Ablenkungstaktik potenziell jeder Schritt in eine positive
Richtung untergraben werden kann. Wie wir wissen, ist das Beste
der Feind des Guten.




Und schliesslich: Wie kann man als Einzelperson einen
positiven Impact haben?

J. Kélbel: Als Konsument kann ich einen unmittelbaren Einfluss
auslben, da Unternehmen sehr genau darauf achten, wie und
woflr beim Konsum Geld ausgegeben wird. Ich unterscheide zwischen

verschiedenen Produkten, indem ich z. B. fair gehandelten Kaffee
kaufe, und ich schréanke auch den Konsum von Produkten ein, die
grosse negative Auswirkungen haben, wie z. B. Flugreisen. Letztlich
denke ich, dass die Stimmabgabe bei Wahlen die einflussreichste
Sache ist, die ein Einzelner tun kann.

N. Riicker: Als Familie liegt uns das Klima am Herzen. Wir verfolgen

unseren Fussabdruck seit Jahren, und schéarfen gleichzeitig
unser Bewusstsein. Unser Fussabdruck liegt derzeit bei etwas Uber
3 Tonnen pro Person und Jahr, was immer noch Uber dem Netto-
Null-Ziel von 2 Tonnen liegt, aber nur ein Bruchteil des Schweizer
Durchschnitts von fast 14 Tonnen ist. Interessanterweise machen
wir keine Abstriche bei unserem Lebensstil.

G. Bolliger: Positiv ist, dass ich viel weniger fliege als friher, mit

offentlichen Verkehrsmitteln pendle, lokale Produkte bevorzuge
und mein Haus mit Solarzellen ausgestattet habe. Allerdings esse
ich nach wie vor Rindfleisch und fahre auf (meistens) Kunstschnee
Ski, was meinen CO5-Fussabdruck sicherlich belastet.

R. Sangiorgio: Ich stelle mir und anderen Fragen und lese viel

Uber die Themen. Insgesamt mdchte ich neugierig sein. Auch im
Lebensmittelgeschaft, beim Essen mit der Familie und bei der
Buchung meiner Ferien kann ich Impact generieren. Wir durfen uns
nicht mit "Das ist nicht méglich", "Das ist zu kompliziert" oder "Das
muss wahr sein, weil es so und so gesagt hat" zufrieden geben.
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Kilogramm Treibhausgasemissionen pro Kilogramm
des Produkts
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Quelle: Poore, J., & Nemecek, T. (2018). Reducing food's environmental impacts
through producers and consumers. Science.

Kilogramm Treibhausgasemissionen pro 100 Kilometer
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