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Zusammenfassung: Carnot Impact Investing

Carnot Impact Investing thematisiert die Ver-
brauchsreduktion von natlrlichen Ressourcen. Im
Fokus stehen Produkte, Technologien und Dienst-
leistungen, welche die natirlichen Ressourcen
schonen bzw. als Produktionsfaktoren effizienter
nutzen. Konkrete Anwendungsfelder sind die The-
men Energie und natirliche Ressourcen.

1) Carnot Impact Investing férdert die Reduktion
des Verbrauchs von Energie & naturlichen Ressour-
cen.

Durch eine tiefgreifende Finanzanalyse wird das
Renditepotenzial evaluiert und sichergestellt, dass
die finanzielle Rendite-Erzielung Prioritat hat. Po-
sitive Anlagerenditen und positive gesellschaftli-
che Auswirkungen (Nachhaltigkeit") sind miteinan-
der vereinbar.

2) Carnot Impact Investing priorisiert die finanzielle
Rendite unter maximal méglicher Berlcksichtigung
positiver gesellschaftlicher Auswirkungen (Nach-
haltigkeit mittels Impact).

Nebst einem Value-Ansatz mit ausgewiesener fi-
nanzieller Analyse wird als beaufsichtigter ,,Unab-
hangiger Vermdgensverwalter von kollektiven Ka-
pitalanlagen® und Spezialist fiir Aktien auf eine ak-
tive Selektion mittels Nachhaltigkeitsanalyse
(ESG-Filter) gesetzt.

3) Carnot Impact Investing kombiniert den Value-
Ansatz mit einer Nachhaltigkeitsanalyse (ESG-Fil-
ter) zum ,Blend-Ansatz* fur aktive Impact-Investo-
ren.

Die Nachhaltigkeitsanalyse wird nicht nur durch
negatives Screening (Ausschlusslisten) erstellt,
sondern zusatzlich mit einem positiven Screening
(ESG Rating) qualitativ um ein Mehrfaches vertieft.
Weiter werden mittels SDG-Mapping? der Impact
von Produkten (externe Effekte) in die qualitative
und quantitative Berichterstattung miteinbezogen.

4) Carnot Impact Investing dokumentiert mittels
SDG-Mapping den Impact (die Nachhaltigkeit ex-
terner Effekte) der selektierten Portfoliotitel in der
qualitativen und quantitativen Berichterstattung.

' Vgl. Enquete-Kommission (1998), 3 Saulen-Modell.
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Carnot Impact Investing ist ein Blend-Ansatz, der sich
Uber

- finanzielle sowie
- sozial-6kologische

Performance differenziert, indem er diese beiden Qualita-
ten kombiniert und die dadurch erwirkten positiven Aus-
wirkungen offengelegt (Impact auf SDGs & aus ESG).

2 United Nations (2015), Sustainable Development Knowledge
Platform, SDGs.
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Abkurzungen

CAPM Capital Asset Pricing Model

CDP Carbon Disclosure Project

COP Conference of the Parties (UN-Climate Conference)

CSR Corporate Social Responsibility

EBIT Earnings Before Interest and Taxes

ESG Environmental, Social, Governance /Umwelt, Soziales, Untern.-fiihrung
EV Enterprise Value (Bérsenwert + Nettoverschuldung — Netto Cash)
EVPA European Venture Philanthropy Association

FNG Forum Nachhaltige Geldanlagen

GIIN Global Impact Investing Network

GRI Global Reporting Initiative

HNWI High Net Worth Individuals

IFC International Finance Corporation (World Bank Group)

MDGs Millennium Development Goals

PDC Portfolio Decarbonization Coalition

ROCE Return on Capital Employed

ROI Return on Investment

SASB Sustainability Accounting Standards Board SASB

SDGs Sustainable Development Goals /Ziele fir nachhaltige Entwicklung
SRI Socially Responsible Investment

TBL Triple Bottom Line

THG Treibhausgase

UNEP FI United Nations Environment Programme Finance Initiative
UNFCCC United Nations Framework Convention on Climate Change

UN PRI UN Principles for Responsible Investment
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1. Definitionen

1.1 Nachhaltigkeit

Der Begriff wird vielfaltig verwendet, wirkt wider-
sprichlich und oft liberstrapaziert.

1.1.1 Semantische Analyse

Nachhaltigkeit, das heif3t Zukunftsfahigkeit,
Gleichgewichtserhaltung oder verantwortungsbe-
wusstes Handeln.

Andere verstehen darunter Demut, Achtsamkeit,
Enkeltauglichkeit oder einfach ,,das Richtige tun".

Ist etwas nachhaltig, ist es dauerhaft, verninftig,
bewahrend, bestanderhaltend, umweltvertraglich.
Es kann aber auch wirksam, unaufhérlich, langle-
big, symbiotisch, anhaltend, schwerwiegend oder
tiefgreifend sein.

1.1.2 Wissenschaftliche Definition?®

Der Begriff Nachhaltigkeit stammt aus der Forst-
wirtschaft der Vorindustrialisierungszeit. Da ver-
stand man unter ,nachhaltender Nutzung“ nicht
mehr Bdume zu schlagen als nachwachsen konn-
ten.

Dieses 6konomische Verstandnis entwickelte sich
entlang eines Diskurses in der Forschung uber
»nachhaltige Entwicklung®, gestartet mit der Stu-
die von Meadows (1972, ,,Grenzen des Wachstums*
fur den ,,Club of Rome“), weiter. Die Maslowsche
Bedlrfnispyramide (1970) brachte eine hierarchi-
sche und sozialpsychologische Dimension von
menschlichen Bediirfnissen in die Diskussion ein,
wobei vorerst 6kologische Ziele dominierten.

Ein allgemeiner Begriff der ,Nachhaltigkeit” kon-
kretisierte sich aber erst 1987 im Brundtland-Re-
port*: Eine Entwicklung ist nachhaltig, wenn sie
»die Bedlirfnisse der Gegenwart befriedigt, ohne
zu riskieren, dass kiinftige Generationen ihre eige-
nen Bedlirfnisse nicht befriedigen kénnen."

An der Konferenz fir Umwelt und Entwicklung der
Vereinten Nationen (UNCED)® in Rio de Janeiro 1992
wurde mit der Agenda 21 ein globales Leitbild fiir
nachhaltige Entwicklung definiert. Im Sinne nach-
haltiger Entwicklung muss in den Industrieldndern
die Wirtschaftspolitik angepasst werden, da die In-
dustrielander im Verhaltnis zur Gesamtbevdlke-
rung wesentlich mehr Ressourcen verbrauchen. In

®Vgl. Wikipedia (2017) Stichwort: Nachhaltigkeit.
“ Vgl. Brundtland Bericht (1987).
®Vgl. UNCED (1992), Agenda 21.

o

Schwellen- und Entwicklungslandern bezieht sich
die Agenda 21 eher auf Armutsbekdmpfung, Bevél-
kerungspolitik, Bildung, Gesundheit, Trinkwasser-
und Sanitarversorgung, Abwasser- und Abfallbe-
seitigung sowie landliche Entwicklung. Damit wird
die soziale Dimension global als gleichberechtig-
tes Ziel neben Okologie und Okonomie gestellt.

1.1.3 Definition heute: Das drei Saulen-Modell®

(1) Die Saule der 6konomischen Nachhaltigkeit um-
fasst eine Wirtschaftsweise, welche die natrli-
chen Ressourcen nicht ausbeutet, langfristig trag-
fahig ist und Grundlage fir allgemeinen Wohlstand
ist.

(2) Die Saule der okologischen Nachhaltigkeit be-
fasst sich mit dem Erhalt der Natur und Umwelt flr
die nachfolgende Generation.

(3) Die Saule der sozialen Nachhaltigkeit setzt we-
niger auf die Gerechtigkeit zwischen den Generati-
onen, als vielmehr auf die Gerechtigkeit zwischen
dem Norden und Siiden der Welt. Dabei sollen die
Grundbedirfnisse aller Menschen gesichert und
der Zugang zu den Ressourcen dieser Welt gerecht
verteilt sein.

1.2 UNO-Nachhaltigkeits-Initiativen

1992 wurde von den Vereinten Nationen (UNO) mit
der Initiative Agenda 21 (siehe Pt. 1.12) ein erster
weltweiter Vorstoss zur nachhaltigen Entwicklung
unternommen. Die Agenda 21 wird in einigen Berei-
chen auch kritisiert. Hauptkritikpunkte sind das
Auseinanderklaffen von Vision und Wirklichkeit,
mangelnde Transparenz bei den Agenda Zielen und
Umsetzungsprozessen, Verwendung von mehrdeu-
tigen Modewdrtern, fehlende demokratische Pro-
zesse, die Zusammenarbeit mit Gro3konzernen,
die fehlende Auseinandersetzung mit Atom- und
Gentechnik sowie der Globalisierung und das Fest-
halten an der ,Wachstumsideologie®. Die UNO rea-
giert mit neuen Vorstdssen.

1.2.1 Initiative 1999: Global Compact (Ten Prin-
ciples)’

United Nations Global Compact ist ein weltweiter
Pakt, der zwischen Unternehmen und der UNO ge-
schlossen wird, um die Globalisierung sozialer und

®Vgl. Enquete-Kommission (1998).
7 United Nations (UN) Global Compact (1999).
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6kologischer zu gestalten. Darin erklart ein Unter-
nehmen seinen Willen, sich darum zu bemiihen, in
Zukunft bestimmte soziale und 6kologische Min-
deststandards einzuhalten:

Menschenrechte

e Unternehmen sollen den Schutz der internati-
onalen Menschenrechte unterstiitzen und
achten.

e Unternehmen sollen sicherstellen, dass sie
sich nicht an Menschenrechtsverletzungen
mitschuldig machen.

Arbeit

e Unternehmen sollen die Vereinigungsfreiheit
und die wirksame Anerkennung des Rechts auf
Kollektivverhandlungen wahren.

e Unternehmen sollen fiur die Beseitigung aller
Formen von Zwangsarbeit eintreten.

e Unternehmen sollen fir die Abschaffung von
Kinderarbeit eintreten.

e Unternehmen sollen fur die Beseitigung von
Diskriminierung bei Anstellung und Erwerbs-
tatigkeit eintreten.

Umwelt

e Unternehmen sollen im Umgang mit Umwelt-
problemen dem Vorsorgeprinzip folgen.

e Unternehmen sollen Initiativen ergreifen, um
groBeres Umweltbewusstsein zu férdern.

¢ Unternehmen sollen die Entwicklung und Ver-
breitung umweltfreundlicher Technologien
beschleunigen.

Antikorruption

e Unternehmen sollen gegen alle Arten der Kor-
ruption eintreten, einschlieBlich Erpressung
und Bestechung.

Kritisiert wird, dass die beteiligten Unternehmen
mit dem Global Compact keine Verpflichtung ein-
gehen, sondern ihn als Werbeinstrument (Green- /
Blue washing) missbrauchen. Sie profitieren vom
seriosen Ruf der UNO, ohne tatséchlich soziale und
Okologische Mindeststandards einzuhalten.

8 United Nations (2015), Sustainable Development Knowledge
Platform, SDGs.

de_

1.2.2 Initiative nach 2015: Ziele fiir nachhaltige
Entwicklung / Sustainable Development
Goals (SDGs)®

Die Ziele fur nachhaltige Entwicklung sind politi-
sche Zielsetzungen der UNO, die der Sicherung ei-
ner nachhaltigen Entwicklung auf 6konomischer,
sozialer sowie 6kologischer Ebene dienen sollen.
Bei der Transformation unserer Welt mit der
Agenda 2030 fir nachhaltige Entwicklung, wird in
der Ausgestaltung der Ziele die Bedeutung der
Menschen, welche das Zentrum einer nachhaltigen
Entwicklung sind, betont, insbesondere der Wah-
rung von Menschenrechten. Um die Menschen mit
den Zielen besser ansprechen zu kdnnen, verfolgt
die Umsetzung der SDGs starke regionale bzw. lo-
kale Aspekte. Dies erméglicht die Ubersetzung ei-
ner nachhaltigen Entwicklung in konkrete Tatigkei-
ten.

Die 17 Ziele fur nachhaltige Entwicklung (SDGs)®:

KEINE GESUNDHEIT UND
ARMUT WOHLERGEHEN

iebdid e

HOCHWERTIGE GESCHLECHTER-
BILDUNG GLEICHHEIT
EINRICHTUNGEN

Mol

MENSCHENWORDIGE INDUSTRIE,
ARBEITUND INNOVATIONUND
WIRTSCHAFTS- INFRASTRUKTUR

10 t282 12 ez

UNGLEICHHEITEN KONSUMUND
Y PRODUKTION

] O

v

B SAUBERES WASSER
UNDSANITAR-

1 MASSNAHMEN ZUM 1 LEBENUNTER
KLIMASCHUTZ WASSER

Ole

16 FRIEDEN, 17 PARTNER- )

GERECHTIGKEIT SCHAFTEN &
UND STARKE ZURERREICHUNG p=g
INSTITUTIONEN DERZIELE

p ZIELE FUR ©
! @ NACHHALTIGE
Ty ENTWICKLUNG

9 EDA (0.J.), Agenda 2030 fiir nachhaltige Entwicklung.


https://de.wikipedia.org/wiki/Menschenrechte
https://de.wikipedia.org/wiki/Nachhaltigkeit
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1.3 ESG-Nachhaltigkeit: Listen 28/45 nach RepRisk'®

o

Kategorisierungsvorschlag zu ESG (Environmental, Social, Governance) -Themen (ca. 28), die sich nach den 10

UN Global Compact Prinzipien ordnen lassen:

Lokale Beziehungen

Menschenrechtsver-
letzungen, Mitwirkungvon
Unternehmen

Einfluss auf lokale
Gesellschaft

Probleme der lokalen
Prasenz

Soziale Diskriminierung

Mitarbeiterbeziehungen
Zwangsarbeit

Kinderarbeit
Versammlungsfreiheitund
Recht auf kollektive

Verhandlungen

Diskriminierung bei
Rekrutierung

Betriebliche Gesundheits-
und Sicherheitsprobleme

Schlechte
Arbeitsbedingungen

Unternehmensfuhrung

Korruption, Bestechung,
Erpressung, Geldwascherei

Betrug

Steuerhinterziehung
Steueroptimierung

Irrefiihrende
Kommunikation

Wettbewerbsbehindernde
Praktiken

Kontroverse
Managementvergitung

Eine publizierte Liste mit 45 kontroversen ESG-Themen kann als Checkliste fiir ESG-relevante Punkte dienen:

Missbrauchliche /

Spekulation mit
landwirt. Rohstoffen

lllegale
Landaneignung

illegale Fischerei

Korallenriffe

BedrohteTierarten lllegale Abholzung

Gentechnische ver.
Organismen (GVO)

Waldrodungen

Walder mit hoher Be-
deutungfiir Natursch.

Geschiitzte Regionen
Berglandschaften
zerstorende Minen
Arktisbohrungen

ulturen

Soja

Palmal

Tiertransporte

Seltene Erden

=
=]
=

Rohstoffabbau am
Meeresboden

' RepRisk (2017), S. 4.

Nuklearenergie

Kohlenkraftwerte

Fracking
Ol-Sand

Staudamme

Wasserknappheit

Spielgeschaft
JELETS

Alkohol

Aggressive
Kreditvergabe

Volkermord /
ethnische Sduberung
Zwangsumsiedlungen
Menschenhandel
Arbeit Migranten
Indigene Einwohner
Fehlverhalten

Datenschutz-
verletzungen
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1.4 MSCI: 17 SDGs reduziert auf 5 Themen'’

Einen anderen Ansatz als den obengenannten Esrmmechaiiche

. ESZehEasy KeineArmut
Kategorisierungsvorschlag zu ESG-The- Friede,
men wéhlt MSCI. MSCI geht von den 17 ,,:,‘:w’mm” ol Kelnen Hunger

UN SDGs aus und fasst diese in fiinf
handlungs- und wirkungsorien-
tierte Themen zusammen: Leben unter Wasser e

Durch die starke Betonung der
ESG-Ziele oder der Fokussie-

rung der SDGs auf das Wohl = . sl
des einzelnen Menschen er- Einrichtung
scheint das Ziel einer finanzi-
ellen Rendite als unmorali- Umsetzbare
scher Gegensatz. Ohne finan-  verantwortungs- Handungstevder Tk
zielle Anreize aber wird viel ek und Gemeinden
Kapital nicht in solche Pro-
jekte fliessen und damit bleibt
die wohlstandsférdernde Kraft
der Marktwirtschaft ungenutzt. Klimaschutz Qualitativo Bidung
Die Armutsbekd@mpfung bleibt bei
den Mitteln der klassischen Ent- st nad oechiaciiar:
wicklungshilfe stehen. saubereEnergie gleichheit

Industrie, Angemessene

Innovation & Arbeit und Wirt-

Infrastruktur R schaft:

Ungleichheit
1.5 Impact Investing (Definitionsversuche) “Impact Investing ist jedes gewinnorientierte In-
] ] ) vestment, welches absichtlich messbaren Nutzen

2009 pragt das Monitor Institute'?, ein Unterneh- fiir die Gesellschaft generiert.”
men der Monitor Group, mit Sitz in Cambridge, MA, _ _ o
in der Studie ,,Investing for Social and Environmen- Die Eu1|;ope'f1n. Venture Philanthropy Association
tal Impact® den Begriff ,Impact Investing®, der sich (EVPA)™ definiert, dass
anschliefend international durchsetzt: »Impact Investments und Venture Philanthropy
»~Impact Investments generieren sowohl sozialen wollen das Spannungsfeld zwischen Spende und
und 6kologischen Nutzen als auch finanzielle Er- ausschlieBlicher Profitorientierung intelligent
trige.” schliessen, indem mit unternehmerischen Model-

len gesellschaftliche Probleme gelést werden. “
Definition nach J.P. Morgan'3/Global Impact Inves-

ting Network (GIIN), 2010: Im Kern geht es nicht nur darum, negative externe
Effekte des unternehmerischen Handelns zu ver-
meiden, sondern bewusst auch positive externe
Effekte zu erzielen. Das herkdmmliche Denk-

schema des Capital Asset Pricing Modells (CAPM)
Definition nach Instituto de Estudios Superiores de und die darauf basierende finanzielle Renditeori-

la Empresa (IESE)', Barcelona, 2012:

»Impact Investments sind Investments, die neben
finanziellen Renditen positive gesellschaftliche
Auswirkungen bezwecken.”

" MSCI (2017) MSCI ESG Sustainable Impact Metrics ' vgl. Instituto de Estudios Superiores de la Empresa (IESE),

1 . . Barcelona (2012): Grabenwarter, Uli und Liechtenstein, Hein-
Monitor Institute (2009), S3. rich

¥ J.P.Morgan (2010), S.7, in Zusammenarbeit mit GIIN Global 5 \/gl. EVPA (0.J.).

Impact Investing Network.


http://evpa.eu.com/
http://evpa.eu.com/
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entierung blendet externe Effekte aus. Impact In-
vesting integriert externe Effekte in unternehme-
rische Investitionsentscheidungen.

Das Monitor Institute hat den Begriff des Impact In-
vesting gepragt und dabei betont, dass es sich um
eine aktive Investitionsstrategie handelt, die an
der Entstehung neuer Geschaftsmodelle mitwirkt.
Impact Investing ist also mehr als eine neue Anla-
genklasse. Es ist eine Denkhaltung und das Han-
deln im Bewusstsein dariiber, was man mit den ei-
genen Mitteln und Kraften in der Welt bewirken
will.

ESG Investing

9 Hi- o i

Integration nicht-

finanzieller Faktorenindie

Investmentprozesse

Alpha zu generieren, indem

ESG-Faktorenin

Anlageprozesse integriert

werden

Impact Investing

o

Impact Investing ist nicht,

e eine CSR (Corporate Social Responsibility) -
Marketingmassnahme, sofern nicht explizit In-
vestitionen mit sozialen und/oder 6kologischen
Effekten verfolgt werden.

e eine Wohltatigkeitsmassnahme fiir Almosen-
empfénger durch Spenden.

1.6 AbgrenzungImpact Investing

Traditionelle Investments lassen sich durch die Fo-
kussierung auf die finanzielle Rendite und durch
die Nichtbericksichtigung weiterer Faktoren klar
von nachhaltigen Investments abgrenzen.

Eine moégliche Unterscheidung innerhalb der nach-
haltigen Investments schlagt diese Grafik von
Goldman Sachs Asset Management'® vor:

Impact Investing

St = O~

Unternehmen und Sektoren mit direkten sozialen und /
oder dkologischen Auswirkungen ansprechen

Zielgerichtete, direkte
Wirkung haben und
nachhaltiges Alphain
privaten Markten erzeugen

Gezielte, direkte Wirkung
bei gleichzeitiger
Kapitalerhaltung

ist eine Strategie, die Kapital zu Anlagen steuert, die sowohl

- attraktive Renditen als auch

- messbare positive gesellschaftliche und 6kologische Auswirkungen anstreben.

Die Umsetzung der ESG-Analyse bildet die Voraussetzung der Impact Investing Strategie.

'®Vgl. Goldman Sachs Asset Management (0.J.)
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9

2. Positionierung des Carnot Impact Investing

2.1 Nachhaltigkeit

Nachhaltige Geldanlagen ergéanzen die klassischen
Kriterien der Rentabilitat, Liquiditat und Sicherheit
um 6kologische, soziale und ethische Aspekte. Der
Anteil der einzelnen Aspekte kann sehr unter-
schiedlich sein, eine Abgrenzung folgt nicht dem
Schwarz-Weiss-Schema, sondern ist fliessend.

2.1.1  Griin/ philanthropisch'’

Die nicht finanzielle Zielsetzung steht im Zentrum,
in ihrer extremsten Form wird ganz auf Zins- und
Kapitalriickzahlung verzichtet.

Fiir Carnot ist die finanzielle Rendite der wesentli-
che und messbare Teil der Fundperformance.

Primérerzielist es,

“Gemischt” gesellschaftlicher und finanzieller Wert

Reine dkologische oder soziale Zielsetzungen zu
Lasten der finanziellen Rendite werden ausge-
schlossen. Alle von Carnot selektionierten Anlagen
werden wie bisher einer fundamentalen Value-
Analyse mittels finanzieller Kennzahlen unterzo-
gen.

Neben der finanziellen Zielsetzung kann auch der
Einbezug von 6kologischen und sozialen Aspekten
sehrunterschiedlich stark sein, das heisst der Grad
der Nachhaltigkeit ist eine wichtige Grésse bezlg-
lich deren Qualitat. Die Abgrenzung folgt wie bei
der finanziellen Zielsetzung nicht dem Schwarz-
Weiss-Schema, sondern ist ebenfalls fliessend und
bedarf einer Systematisierung.'®

Primérerzielist,

gesellschaftlichen <€
Wert zu schaffen

> finanziellen Mehrwert
Zu generieren

Gemeinnitzige Organisationen

Venture Philanthropie

Wohltatigkeitsor-

ganisationen Unternehemen

Umsatz generierende Sozial-

Sozial
orientierte
Unterneh-

men

Traditionelle Unternehmen

Spende Gesellschaftliches Investment

Breakeven,
samtliches
Einkommen

Potenziell

Nur Handelsein- nachhaltig>

Gonnerschafts| nahmen und

-Einnahmen: | Gonnerschafts
kein Handel -Einnahmen

von
Handelsum-

satz

Handelstatig-
keiten

m Impact zuerst Finanzen zuerst

Quelle: The EVPA Spectrum

7 Vgl. EVPA (0.J.), The EVPA Spectrum

Profitabel,
75% Uberschuss
reinvestiert

Impact Investment

Unternehmen
gibt einen
Prozentsatz
fir wohltatige
Zwecke aus

Gewinn,
Verteilung CSR-
sozial Unternehmen
orientiert

Massen-
Unternehmen

'8 |FZ Sustainable Investments Studie (2017), S.27 ff.
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o

2.1.2 Nachhaltigkeit im weiteren, breiteren Sinne (ESG-Top down)®

Nachhaltige Geldanlagen im weiteren Sinne sind
laut Definition Anlagen, welche die ESG- Kriterien
zwar nicht erfillen, aber entweder (1.) Einfaches
Screening (ein oder zwei Ausschlusskriterien, die
norm- oder wert-basiert sind), (2.) Engagement o-

der (3.) Integration verfolgen.

(1.) normbasiertes Screening (zu die-
sen Normenkatalogen zahlen im Ein-
zelnen): United Nations Global Com-
pact, OECD Principles of Corporate
Governance, OECD Guidelines for Mul-
tinational Enterprises, Universal Dec-
laration of Human Rights, Guiding
Principles on Business and Human
Rights, Children’s Rights and Busi-
ness Principles, ILO Conventions on
Labour Standards, Rio Declaration on
Environment and Development, UN
Convention on Corruption, Convention
on Cluster.

(2.) Engagement: Ein langfristiger Dia-
log von Investoren und Unternehmen
mit dem Ziel, die Unternehmensfiih-
rung fur die Berlicksichtigung von so-
zialen, ethischen, und &6kologischen
Kriterien zu gewinnen. Dies beinhaltet
auch Stimmrechtsausiibungen auf
Hauptversammlungen, Aktionarsan-
trage und Fragen auf Hauptversamm-
lungen, gemeinsame Initiativen, di-
rekter Kontakt zu Unternehmen und
Entscheidungstragern, Gespréache mit
anderen Organisationen und Ent-
scheidungstréagern aus Wirtschaft und
Politik.

(3.) Integration: Explizite Einbezie-
hung von sozialen, ethischen und 6ko-
logischen Risiken, sowie Corporate-
Governance-Risiken in die traditio-
nelle Finanzanalyse mittels Aus-
schlussliste?®. Der Grossteil der er-
fassten Firmen stammt aus speziellen
Ristungssektoren, in die grundsatz-
lich nicht investiert wird und zu denen
deshalb auch kein Engagement-Pro-

\/

Engagement

v/
=
\

'Y FNG Marktbericht Nachhaltige Geldanlagen (2017), S. 9.

20ygl. Nordea Asset Management (2017) Exclusion list, October 2017.

2" Nordea (0.J.) Responsible Investments (RI) Process, S. 2.

22 |FZ Sustainable Investments Studie (2017), S. 45.

zess initiiert wird. Klassische Beispiele sind auf
Produktebene (z.B. Ristungsgiter, Tabak, Alkohol,
Pornographie, Atomenergie, Wettspiele, etc.) oder
auf Tatigkeitsebene (z.B. Kohleférderung, Erddlfor-
derung, etc.).

Der sogenannte breitere Nachhaltig-
keitsansatz berlcksichtigt mittels As-
set Overlay?' jene Anlagen mit produkt-
unabhéangig angewendeten Kriterien o-
der Strategien.

Rund drei Viertel der als nachhaltig be-
zeichneten Funds?? beschréanken ihren
Prozess auf dieses Asset Overlay. Fiir
Carnots Nachhaltigkeits- resp. Impact
Investing-Versténdnis ist das der erste
Schritt des Screening-Prozesses, wei-
tere Schritte miissen folgen. Zudem ist
absehbar, dass in Zukunft reine Aus-
schlusslisten als Nachhaltigkeitskom-
petenz nicht geniigen werden.
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2.1.3 Nachhaltigkeit im anspruchsvolleren, en-
geren Sinne (ESG Bottom-Up)?®

Nachhaltige Geldanlagen im engeren Sinne setzen
sich folgendermaBen zusammen (Kombinationen
moglich): Negativem Screening: wert/ethisch-ba-
sierte Ausschliisse und/oder normen-basierte
Ausschlisse (drei oder mehr Kriterien) von Unter-
nehmen und Positives Screening (einschlieBllich
bestin class & SRI Themenfonds).

Das Positive Screening basiert auf dem fir inves-
tierbar erklarten Anlageuniversum (Asset Overlay
mittels Top down) und implementiert einen weite-
ren, zweiten ESG-Prozess, der auf dem ersten auf-
baut: ,Eine Bottom-Up Analyse nutzt ESG-Krite-
rien in der Finanzanalyse, um eine Positivselektion
vorzunehmen (Rating von Firmen nach A-, B-, C-

9

bzw. dem Markt zu erzielen. Hier wird also der Ein-
bezug von ESG-Faktoren als Quelle der Generie-
rung von Alpha verstanden. Die finanzielle Materi-
alitdt nachhaltiger Anlagestrategien bzw. einzelner
ESG-Faktoren wird aus dieser Optik besonders be-
tont und ihr positiver Einfluss auf die Risiko-Ren-
dite-Eigenschaften von Fonds hervorgehoben: Die
systematische Reduktion des Risikos einer Anlage
(z.B. Reduktion der Volatilitat) oder das Erreichen
einer héheren Rendite bei vergleichbarem Risiko
(z.B. durch aktives Engagement oder bewusstes
Eingehen von ESG-Chancen).

ESG-Anlagen werden hier als ein Anlagestil be-
trachtet, der langfristig und systematisch eine
Faktorpramie verspricht — ahnlich wie dies fur Ak-
tien bei bekannten Faktoren wie «Value», «Momen-
tum», «Size» oder «Quality» in der Kapitalmarkt-

Ausschluss-
listen

ESG-Analyse

Kriterien?4).“2%
) Engagement )

Die auf dem zweiten ESG-Investmentprozess auf-
bauenden Funds werden als nachhaltig positioniert
und vermarktet, sie investieren nur in Firmen mit
einem Rating.

Fiir Carnots Nachhaltigkeits- resp. Impact Inves-
ting-Verstandnis ist dieser zweite Filter mit der
ESG-Analyse ein wesentlicher Schritt im Invest-
mentprozess hin zu hoher Nachhaltigkeitskompe-
tenz. Die vertiefte Beschaftigung mit den E-, S-
und G-Faktoren erlaubt zudem eine neue Dimen-
sion von Risikooptimierung.

2.1.4 Risikoreduktion durch ESG Filter, Faktor-
pramie

Mit dieser Selektion erzielt man einen doppelten
Mehrwert: Eine bessere sozial-dkologische und
eine bessere finanzielle Performance.

«ESG als Faktorpramie: Die Alpha-Jéager»2® (Mar-
ketingslogan) versteht als Positionierungsidee,
»,dass der Fondsanbieter ESG-Elemente im Anlage-
prozess primar als Mittel betrachtet, risikoadjus-
tiert eine Uberrendite im Vergleich zum Benchmark

22 ENG Marktbericht Nachhaltige Geldanlagen (2017), S. 9.
24 Nordea (0.J.) Responsible Investments (RI) Process, S. 4.

25 |FZ Sustainable Investments Studie (2017), S.29.

forschung evidenzbasiert nachgewiesen ist.“

Exkurs:

,»Im Kontext der Diskussion um die Performance nachhal-
tiger Anlagen wiéchst zunehmend die Bedeutung der
Frage nach der Materialitdt von ESG-Faktoren. [...] Aus
der Debatte um die Materialitét nachhaltiger Anlagen ha-
ben sichinjliingster Zeit verschiedene Ansdtze entwickelt,
um materielle und immaterielle ESG-Faktoren zu unter-
scheiden. Diese Ansdtze kénnen sich in Beratung und Ver-
trieb von nachhaltigen Anlagenlésungen in zweierlei Hin-
sicht als sehr hilfreich erweisen: Erstens helfen sie, in der
Vielfalt von Nachhaltigkeitsansédtzen der Geldanlage
wichtiges von unwichtigem — materiell relevante ESG-
Faktoren von nicht-materiellen ESG-Faktoren — zu unter-
scheiden. Zweitens helfen sie, Kausalzusammenhdnge
zwischen ESG-Faktoren und der Performance von nach-
haltigen Anlagen zu identifizieren und zu begriinden.

Ein wichtiger Ansatz in diesem Kontext ist die SASB-Ma-
teriality Map des Sustainability Accounting Standards
Board (SASB)?’. [...] Die SASB-Matrix verkniipft funda-
mentale Nachhaltigkeitsfaktoren mit deren finanzieller
Bewertung und nutzt hierzu spezifische Kennziffern. Die
SASB-Matrix ist ein evidenzbasiertes Hilfsmittel, das die

28 |FZ Sustainable Investments Studie (2017), S.80 f.

%7 Vgl. Sustainability Accounting Standards Board SASB (2017)
sowie Khan et al. (2015).
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Grésse und Wahrscheinlichkeit von ESG-Risiken mit de-
ren moglichem finanziellen Impact auf Ertrége, Kosten,
Vermdégenswerte, Verbindlichkeiten und Kapitalkosten ei-
ner Unternehmung industriespezifisch abzuschédtzen
hilft. Die SASB-Matrix erméglicht es, sehr faktenbasiert
einzugrenzen, welchen Einfluss ausgewdhlte ESG-Fakto-
ren in einer Branche auf die kiinftige Performance von Un-
ternehmungen voraussichtlich haben werden. “%8

Fiir Carnots Nachhaltigkeits- resp. Impact Inves-
ting-Verstandnis ist dieser Ansatz sehr plausibel
und deckt sich mit dem bisherigen Konzept des
Value-Ansatzes als Investmentprozess. Er ver-
langt einen aktiven Anlagestil.

2.1.5 Mikro- & Makroanalyse von nachhaltigen
Investments: Nachhaltigkeit und Impact
Investing

Die ESG Bottom-Up Analyse ergibt ein detailliertes
Bild Uber die sozial-6kologischen Positionen und
Leistungen eines Unternehmens. Allgemein aner-
kannte Methoden zur Feststellung und verschie-
dene private Anbieter mit umfassenden unterneh-
mensbezogenen Analysen und Ratings stellen,
mindestens qualitativ, die Einhaltung von gewahl-
ten Minimalstandards sicher. Zusatzlich ist die
quantitative Berichterstattung in vielen Unterneh-
men bereits strukturiert vorhanden (Sozial- und
Umweltberichte). Analog zur finanziellen Bericht-
erstattung sind diese Informationen und Daten
sehr auf das einzelne Unternehmen bezogen und
zeigen den Zustand durch die betriebswirtschaftli-
che Brille. Volkswirtschaftlich betrachtet sind
diese Unternehmen aufgrund von Mikroanalysen
ins Anlageuniversum der nachhaltigen Investments
selektiert worden. Was ist aber mit ihren Produk-
ten, Prozessen oder sozial-6kologischen Leistun-
gen, welche in die Aussenwelt wirken, mit ihren ex-
ternen Effekten, mit ihrem Impact?

Die Erfassung und Quantifizierung externer Effekte
lasst sich, um bei der volkswirtschaftlichen Sicht-
weise zu bleiben, als Makroanalyse nachhaltiger
Investments einordnen. Diese Makroanalyse soll
jedoch nicht eine aggregierte Darstellung der Un-
ternehmensleistungen in einem globalen ESG-Be-
richt zum Ziel haben. Gesucht wird der Impact der
Investitionen dieser Unternehmen mitihren E-, S-
und G-Faktoren weltweit auf die Umwelt und Be-
vOlkerung. Somit braucht es Indikatoren, die nicht
primar aus der Sicht der Unternehmen berichten,
sondern Beurteilungskriterien und Messgrdssen,
die die Verédnderungen resp. die Nachhaltigkeit bei
den Nutzniessern, den Konsumenten, der Natur
etc. messen.

28 |FZ Sustainable Investments Studie (2017), S.34 f.

o

Ein moégliches Set von Messindikatoren sind die
Ziele fur nachhaltige Entwicklung (SDGs) der
UNO?°, die der Sicherung einer nachhaltigen Ent-
wicklung auf 6konomischer, sozialer sowie 6kolo-
gischer Ebene dienen sollen. Bei der Transforma-
tion unserer Welt wird in der Ausgestaltung der
Ziele die Bedeutung der Menschen, welche das
Zentrum einer nachhaltigen Entwicklung sind, be-
tont. Eine evidenzbasierte Verbindung zu den SDGs
kann die nachhaltigen Leistungen der Unterneh-
men abbilden.

Fir Carnots Nachhaltigkeits- resp. Impact Inves-
ting-Verstandnis wird durch den bestehenden In-
vestmentprozess (inkl. des ESG-Filters) eine solide
Basis flr die Verbindung der nachhaltigkeitsorien-
tierten Unternehmensleistungen und den SDGs ge-
schaffen. Die Absicht, die Férderung einer nach-
haltigen Verbrauchsreduktion von Energie und
Ressourcen zu erreichen, wird mit den Nachhaltig-
keitszielen der UNO (SDGs) verglichen. Uberein-
stimmende Ziele werden bestimmt und den einzel-
nen Themen zugordnet. Diese Verbindung erlaubt
die qualitative und quantitative Feststellung des
Impacts der Carnot Funds auf die SDGs. Es wird
vom Mapping der SDGs gesprochen.

2.1.6 Carnot Impact Investing

Carnot Impact Investing thematisiert die Ver-
brauchsreduktion von natiirlichen Ressourcen. Im
Fokus stehen Produkte, Technologien und Dienst-
leistungen, welche die natlrlichen Ressourcen
schonen bzw. als Produktionsfaktoren effizienter
nutzen. Konkrete Anwendungsfelder sind die The-
men Energie und natlrliche Ressourcen, welche
wiederum in die vier Elemente Feuer, Wasser, Erde
und Luft gegliedert sind.

1) Carnot Impact Investing férdert die Reduktion
des Verbrauchs von Energie & natiirlichen Res-
sourcen.

Durch eine tiefgreifende Finanzanalyse wird das
Renditepotenzial evaluiert und sichergestellt, dass
die finanzielle Rendite-Erzielung Prioritat hat. Po-
sitive Anlagerenditen und positive gesellschaftli-
che Auswirkungen (ESG, Nachhaltigkeit) sind mit-
einander vereinbar.

2) Carnot Impact Investing priorisiert die finanzi-
elle Rendite unter maximal maglicher Beriicksich-
tigung positiver gesellschaftlicher Auswirkungen
(ESG, Nachhaltigkeit).

2 United Nations (UN) (2015), Sustainable Development
Knowledge Platform.



16 | CARNOT CAPITAL: IMPACT INVESTING

Nebst einem Value-Ansatz mit ausgewiesener fi-
nanzieller Analyse wird als beaufsichtigter ,Unab-
hangiger Vermdgensverwalter von kollektiven Ka-
pitalanlagen” und Spezialist fiir Aktien auf eine ak-
tive Strategie gesetzt. Der auf finanziellen Kenn-
zahlen basierende Value-Ansatz wird kombiniert
mit einer Nachhaltigkeitsanalyse (ESG-Filter) und
zu einem ,,Blend-Ansatz“ eines aktiven Investors
erweitert.

3) Carnot Impact Investing kombiniert als Aktien-
spezialist einen Value-Ansatz mit einer Nachhal-
tigkeitsanalyse (ESG-Filter) zum ,,Blend-Ansatz*
fir aktive Impact-Investoren.

Die Nachhaltigkeitsanalyse wird nicht nur durch
negatives Screening (Ausschlusslisten) erstellt,
sondern zusatzlich mit einem positiven Screening
(ESG Rating) qualitativ um ein Mehrfaches vertieft.

o

Weiter werden mittels SDG-Mapping externe Ef-
fekte in die qualitative und quantitative Berichter-
stattung miteinbezogen.

4) Carnot Impact Investing dokumentiert mittels
SDG-Mapping die Nachhaltigkeit externer Effekte
der selektierten Portfoliotitel in der qualitativen
und quantitativen Berichterstattung.

Carnot Impact Investing ist ein Blend-Ansatz, der
sich Uber

- finanzielle sowie
- sozial-6kologische Performance

differenziert, indem er diese beiden Qualitaten kom-
biniert und die dadurch erwirkten positiven Auswir-
kungen offengelegt (Impact aus ESG & SDG Map-

ping).
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3. Historischer Anlageprozess des Carnot Impact Investing

3.1 Nachhaltigkeit seit 2007

Nachhaltige Geldanlagen ergédnzen die klassischen
Kriterien der Rentabilitat, Liquiditéat und Sicherheit
um 6kologische, soziale und ethische Aspekte. Die
Idee des Carnot Efficient Energy Fund basiert auf
dem franzésischen Physiker Nicolas Léonard Sadi
Carnot (1796 — 1834), der anhand einer Warme-
kraftmaschine den maximalen Wirkungsgrad (Car-
not-Wirkungsgrad) postulierte: nC = (T1-T2)/T1. Ein
hoher Wirkungsgrad entspricht einem guten Ver-
héaltnis bei der Umwandlung von Primér- in Nut-
zenergie, was auch als hohe Energieeffizienz defi-
niert wird. Die Grosse des Energie- und Klimaprob-
lems ist direkt mit dem Wachstum der Nutzener-
gieherstellung verkniipft. Der wachsende Energie-
bedarf kann liber Mehrproduktion oder effizientere
Nutzung der vorhandenen Energie gedeckt werden.

3.1.1 Carnot Efficient Energy Fund

Der Nachhaltigkeitsansatz des Carnot Efficient
Energy Funds basiert seit 2007 auf der Reduktion
des Verbrauchs von Energie. Im Anlageprozess
wird mit aktiver Selektion von Unternehmen, die

3.1.1.1 Kriterien

Das Anlageuniversum wird nach folgenden Krite-
rien eingegrenzt:

1. Themen

e (Gebaudetechnik
e Industrie
e Transport

2. Value-Ansatz

e Qualitat
o Etablierte Technologie
o Attraktiver Markt, gute Position
o Starke Bilanz
o Solide, krisenfeste Cashflows
o Hohe Rendite auf eingesetztem Kapital

e Bewertung
o Tiefes EV/EBIT
o Gilnstiges P/E
o Attraktive Dividendenrendite

3. Nachhaltigkeitsrating
e yourSRI MSCI Report auf Fondsebene: A-

Produkte, Technologien oder Dienstleistungen her- Rating
stellen, die den Verbrauch senken kénnen, gezielt e aktive Selektion fiir den Bereich E = Um-
auf diese Effizienz geachtet. welt
e S =Soziales und G = Governance teilweise
aktiv
3.1.1.2 Track Record
400 T~
350 ~
300 ~
250
200
150 ~
100 -
50 T T T T
2009 2011 2013 2015 2019

— Carnot Efficient Energy

—DJ Stoxx 600 TR
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3.1.2 Carnot Efficient Resources Fund

Der Nachhaltigkeitsansatz der Carnot Funds ba-
siert seit 2007 auf der Reduktion des Energiever-
brauchs. Seit 2015 wird der gleiche Prozess mittels
positiven Screenings (ESG-Bottom-Up) fiir den
Carnot Efficient Resources Fund angewendet. Im
Anlageprozess wird mit aktiver Selektion von Un-
ternehmen, die Produkte oder Dienstleistungen
herstellen, die den Verbrauch senken kénnen, ge-
zielt auf diese Ressourcen-Effizienz geachtet.

3.1.2.1 Kriterien

Das Anlageuniversum wird nach folgenden Krite-
rien eingegrenzt:

1. Themen
e Energie
o Gebaudetechnik:
o Industrie

o Transport

e Wasser
o Trinkwasser
o Abwasser
o Bewésserung

e Erde
o Agrarland, Meer
o Nahrungsmittel
o Boden

e Saubere Luft
o Abgase
o Brennstoffe

2. Verbrauchskriterien

e 1.Frage: Verfiigt die Gesellschaft liber eine
Technologie oder erbringt sie eine Dienst-
leistung, die den Verbrauch natirlicher
Ressourcen verringert?

3.1.2.2 Track Record

150 -
140 A
130 A
120 ~
110 A
100 +
90 A

o

e 2. Frage: Bringt diese Technologie oder
diese Dienstleistung einen konkreten ¢ko-
nomischen Nutzen (Pay-back)?

e 3. Frage: Macht diese Technologie oder
diese Dienstleistung mindestens 20% des
Enterprise Values der Firma aus?

3. Value-Ansatz

e Qualitat
o Verschuldung
o Hohe Rendite auf eingesetztem Kapital

e Bewertung
o Tiefes EV/EBIT

4. Attraktivitatsrangliste
5. Nachhaltigkeitsrating ESG auf Titelebene

e Branchenbeitrag
o Okologischer Fussabdruck: Ressour-
cenverbrauch, Emissionen, Abfélle
o Sozialer Fussabdruck: Arbeitsbedin-
gungen, soziale Konfliktpotentiale

e Unternehmensbeitrag
o Umwelt: Lieferkette, Produktion, Pro-
dukte
o Sozial: Lieferanten, Mitarbeiter, Gesell-
schaft, Kunden
o Unternehmensfihrung

e Ausschlusskriterien
o Ruistung
o Kernenergie
o "Grune" Gentechnologie

e aktive Selektion fiir den Bereich E = Um-
welt

e S = Soziales und G = Governance teilweise
aktiv

80 T T T T T

Dez.15 Jun.16 Dez.16 Jun.17 Dez.17 Jun.18 Dez.18 Jun.19

Carnot Efficient Resources

MSCI World TR
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3.2 Carnot Impact Investing seit 2007: Nachhal-
tigkeit

Im Ansatz sind viele Elemente des Impact Investing
enthalten. Die konsequente Einschrédnkung des An-
lageuniversums auf kotierte Gesellschaften, die
den Energie- und Ressourcenverbrauch reduzieren
helfen, erzeugt die gewlinschte positive Auswir-
kung beim Endverbraucher. Dank dem Value-An-
satz wird immer auf die finanzielle Qualitat der Un-
ternehmen geachtet und dadurch wird das Rendi-
tepotential hochgehalten. Die Nachhaltigkeit wird
mit der Anwendung des ESG-Screening nicht nur
Uber Ausschlusslisten (ESG Top-Down), sondern
Uber die Nachhaltigkeit im anspruchsvolleren, en-
geren Sinne (ESG Bottom-Up) integriert. Die Durch-
fuhrung des Impact Investing Mappings (Siehe Ka-
pitel 6. Carnot Impact Mapping Tabellen) der aus-
gewahlten Titel auf die SDGs wird mit der qualitati-
ven und quantitativen Berichterstattung zu den po-
sitiven Auswirkungen kombiniert.

3.2.1 Erfiillte Kriterien
Absicht / Ziele / Mission:

Die Carnot Anlagestrategie férdert die Reduktion
des Verbrauchs von Energie & natiirlichen Res-
sourcen.

Umsetzung:

Selektiert werden kotierte Unternehmen mit Pro-
dukten, Technologien und Dienstleistungen, die die
Reduktion des Verbrauchs von Energie & natdrli-
chen Ressourcen erfiillen.

Finanzielle Renditen:

Durch den Value-Ansatz wird nur in Gesellschaften
investiert, die eine hohe Qualitat (starke Bilanz) ha-

o

ben und das n6tige Renditepotential (attraktive Be-
wertung) ausweisen. Der mehr als 10-jahrige Track
Record belegt die Performance.

Nachhaltigkeit:

Ausschlusslisten (Top down) & ESG Screening (Bot-
tom-Up)

¢ Nachhaltigkeitsrating ESG auf Titelebene
oder yourSRI MSCI Report auf Fundebene

e aktive Selektion fiir den Bereich E = Um-
welt

e S = Soziales und G = Governance teilweise
aktiv

Die Anwendung der ESG-Nachhaltigkeitsanalyse
ist im Investmentprozess implementiert.

3.2.2 ImAufbau

Berichterstattung:

Aktuell beschrankt sich die Berichterstattung Gber
die positiven Auswirkungen auf die individuellen
Berichte der Unternehmen (z.B. Oko-Bilanz, Um-
welt- & Sozialbericht), also eine mikrookonomi-
sche Informationsebene.

Fir eine makro6konomische Berichterstattung
Uber die positiven Auswirkungen, z.B. auf die SDGs,
ist ein Rahmen mit Mess- und Leistungsindikato-
ren zu definieren. Durch diese neue Berichterstat-
tung wird den Investoren die Nutzlichkeit ihrer In-
vestitionen wertgeschéatzt, indem der erzeugte Im-
pact aufgezeigt wird. Dabei wird auch der Nachhal-
tigkeitsgedanke als Generationenvertrag zwischen
den Investoren und den Nachkommen (Eltern den-
ken an Séhne und Téchter und deren Kinder) be-
tont.
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4. Aktueller Anlageprozess des Carnot Impact Investing

4.1 Nachhaltigkeit und Impact Investing

Im bestehenden Investmentprozess (inkl. des ESG-
Filters) wird der Nachhaltigkeitsbegriff im engeren
Sinne (ESG Bottom Up) umfangreich beriicksich-
tigt. Der Focus liegt hier auf der Identifikation und
Vermeidung von negativen Auswirkungen, resp. ei-
ner Reduktion von ESG-Risiken (als Faktorpramie).

Bei der um das Impact Investing erweiterten Nach-
haltigkeitsanalyse ist das Screening auf positive
Auswirkungen eine zusatzliche Dimension, um ne-
ben finanziellen Renditen auch positive gesell-
schaftliche und 6kologische Auswirkungen zu er-
zielen.

Impact Investing ist eine aktive Investitionsstrate-
gie, die an der Entstehung neuer Geschaftsmo-
delle mitwirkt. Impact Investing ist also mehr als
eine neue Anlageklasse. Es ist eine Denkhaltung
und das Handeln im Bewusstsein dariiber, was
man mit den eigenen Mitteln und Kraften in der
Welt bewirken will.

Anfang 2016 haben die Vereinten Nationen eine
Liste fur nachhaltige Entwicklung (SDGs) aufge-
stellt, mit dem Ziel, Klimawandel und zunehmende
Ungleichheit zu bekdmpfen, Armut zu beseitigen
sowie nicht nachhaltiges Produktions- und Kon-
sumverhalten einzuschréanken. 17 Ziele und 169
spezifische Zielvorgaben wurden bestimmt, die bis
zum Jahr 2030 erreicht werden sollen. Diese Ziele
kénnen als Rahmen in den Investmentprozess inte-
griert werden. Dies erméglicht es, dass Impact In-
vesting in qualitativer und quantitativer Hinsicht zu
beurteilen.

4.2 Impact Investing-Prozess

Impact Investing ist keine Sache reiner Philanthro-
pie. Die Selektion von Unternehmen mittels Im-
pact-Kriterien kann im Rahmen des bisherigen An-
lageprozesses erfolgen, dazu missen neben Im-
pact-Analysen auch Analysen der Basisdaten der
Unternehmen erfolgen, um attraktive Anlagemog-
lichkeiten zu finden. Die finanziellen Analysetools
sowie die Umwelt-, Sozial- und Governance-Analy-
sen (ESG) gehdren inzwischen zum Grundwerkzeug
der Finanzanalysten. Die neuen Analyse-Verfahren
und -Kriterien des Impact Investing-Prozesses®
sind zu definieren:

%0 vgl. Standard Life Investments (2017), S. 3 ff.

%1 Standard Life Investments (2017), S. 4.

4.2.1 Impact Investing-Absicht

Zur Foérderung der Ziele der SDGs bietet Impact In-
vesting hervorragende Mdéglichkeiten. Zur Erwirt-
schaftung einer finanziellen Rendite wird Kapital in
Aktien von Unternehmen investiert, bei denen sozi-
ale und 6kologische Ziele im Mittelpunkt der Ge-
schaftsstrategie stehen — sogenannte missionso-
rientierte Unternehmen3'.

Verfolgt das Unternehmen durch seine Aktivitaten
eine klare Strategie zur Minderung von gesell-
schaftlichen und 6kologischen Problemen?

Dies ist das grundlegende Kriterium fur die Auf-
nahme in ein Impact Investing-Portfolio. Die Stra-
tegie der Unternehmung muss direkt auf betriebli-
che Leistungen abzielen, die zur Erreichung der
nachhaltigen Entwicklungsziele beitragen. Es
missen auch quantitative Nachweise fir eine stra-
tegische Finanzierung dieser Strategie vorliegen.
Zufallige Effekte, z.B. Einsparungen durch Er-
satzinvestitionen, sind nicht ausreichend.

4.2.2 ImpactInvesting-Umsetzung

Die Umsetzung sollte die Effektivitat der Strategie,
der Plédne und der Forschungs- und Entwicklungs-
bemiihungen eines Unternehmens in Bezug auf die
beabsichtigten positiven Auswirkungen beurteilen.
Ein Unternehmen, das von der strategischen Ab-
sichtserklarung zur Umsetzung libergeht, wird ein
starkes Umsatzwachstum bei Produkten und
Dienstleistungen aufweisen, die zu einem oder
mehreren SDGs beitragen. Dabei sind die externen
positiven Effekte auf die Aussenwelt (z.B. Produkt-
anwendungen) héher zu gewichten als positive Ef-
fekte auf die Unternehmung selbst.

Trotzdem sind im Investmentprozess die funda-
mentalen Daten der Unternehmung von zentraler
Bedeutung. Zur Aufnahme ins Impact Investing-
Portfolio sind die drei nachfolgenden Schritte (1.
Finanzielle Analyse / 2. Impact Analyse / 3. Impact
Berichterstattung) zu durchlaufen:

4.2.2.1 Finanzielle Analyse®?

Jeder aktive Anlageprozess basiert auf einer um-
fassenden Unternehmensanalyse. Die Unterneh-
mensstrategie, finanzielle Kennzahlen sowie Kon-
takte zum Management bilden die fundamentale

%2 ygl. Standard Life Investments (2017), S. 6.
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Untersuchung einer potenziellen Anlage. Das Re-
sultat dieser Analyse ist ein Pool attraktiver Anla-
gekandidaten. Das finanzielle Research dient dazu,
eine eigene Einschatzung der Aussichten fir Um-
satzwachstum und Rentabilitat zu entwickeln und
die Strategie des Unternehmens im Vergleich zur
Konkurrenz zu beurteilen. Finanzielle Auswirkun-
gen haben auch 6kologische und soziale Probleme,
die ebenfalls in eine vollstandige Beurteilung der fi-
nanziellen Aussichten des Unternehmens gehéren.

4.2.2.2 Impact Analyse (Mission / Absicht /
Ziel)3

Obschon das Erfillen von ESG-Kriterien noch keine
Garantie fur Impact Investing liefert, sind die ESG-
Analysen ein zentraler Bestandteil des Impact Pro-
zesses. Es muss sichergestellt sein, dass die Akti-
vitdten des Unternehmens ESG-konform sind und
die Verantwortung wahrgenommen wird. Die Ana-
lyse der ESG-Performance erfolgt vorzugsweise
auf globaler Ebene unter Beriicksichtigung von
makrodkonomischen Sektor-Trends, zukinftigen
Regulierungen und unternehmensspezifischen Ri-
siken.

Der Impact eines Unternehmens umfasst auch die
Qualitat der Unternehmensfiihrung sowie den Um-
gang mit seinen 6kologischen und gesellschaftli-
chen Risiken und Chancen. Die implementierten
Standards und Verhaltensweisen sind hilfreiche In-
dikatoren fur den Umgang des Unternehmens mit
ESG-Themen und finden Eingang in die Risiko- und
Stabilitatsbeurteilung tiber dieses Unternehmen.

Im Impact Prozess miissen die negativen Auswir-
kungen von Unternehmensaktivitidten ebenfalls
analysiert und beriicksichtigt werden, um zu ga-
rantieren, dass die positiven dkologischen und ge-
sellschaftlichen Auswirkungen nicht wieder wett-
gemacht werden. Ein verantwortliches Unterneh-
men definiert sich nicht nur (iber die positiven Aus-
wirkungen seiner Produkte, Dienstleistungen und
Projekte.

4.2.2.3 Impact Berichterstattung

Um die Glaubwirdigkeit zu gewahrleisten, Anleger-
vertrauen zu schaffen und mehr Kapital anzuzie-
hen, werden Maf3stébe zur Identifizierung und Be-
urteilung des Ausmafes der positiven Auswirkun-
gen definiert. Die 169 Leistungsindikatoren der
UNO-SDGs bieten dazu den nétigen Rahmen. Diese
Leistungsindikatoren messen die Tragweite und
helfen den Ablauf des Impact-Prozesses darzu-

% Vgl. Standard Life Investments (2017), S. 8.

o

stellen. Zudem erméglichen sie den an der Schaf-
fung positiver Auswirkungen beteiligten Unterneh-
men genaue, kohdrente und standardisierte Be-
richte zu erstellen.

Die Impact-Berichterstattung von Unternehmen
setzt sich aus qualitativen und quantitativen Krite-
rien zusammen. Die erfolgversprechendste Me-
thode verlangt, dass die Ergebnisse des Verhaltens
eines Unternehmens gemessen werden und nicht
nur dessen (6konomische) Leistung.

Bei der Beurteilung jeder vollstandig entwickelten
Impact-Strategie werden das Ausmafl und die
Reichweite der Produkte, Dienstleistungen und
Projekte eines Unternehmens gepruift:®*

e Umséatze von dedizierten Produkten

e Anzahlvon Menschen (z.B. Kunden), die er-
reicht/versorgt werden

e Forschungs- und Entwicklungsinvestitio-
nen in Innovation

Die Aufgabe besteht darin, Uber die Darstellung
dieser Leistungsindikatoren als einzelne Leistun-
gen hinauszugehen und die unmittelbare Beteili-
gung der Carnot Fonds an der Erreichung der SDGs
aufzuzeigen. Anhand dieser Leistungsindikatoren
kann die Tragweite des Impacts dargestellt und
eine konkrete Verbindung (Mapping) zu den SDGs
hergestellt werden. Eine breite Anwendung der
SDGs macht Impact Investing-Portfolios attrakti-
ver, da diese darauf abzielen, zahlreiche Probleme
der Welt zu bewaltigen.

Beispiel:
Absicht / Strategie: Herstellung von Produkten im
Anwendungsbereich ,Pumpen®, die eine verbes-

serte Energieeffizienz (Ziel 7 & 13 der SDGs) erm6g-
lichen.

Umsetzung: Evaluation der Produkte, Umsatzer-
l6se, Wachstum der Aktivitaten, die auf eine ver-
besserte Energieeffizienz zielen, z.B. F & E-Auf-
wendungen.

Impact Tragweite:

e Energieeinsparung: 7.3 Bis 2030 die welt-
weite Steigerungsrate der Energieeffizienz
verdoppeln

e CO;Reduktion: 13.2 Klimaschutzmassnah-
men in die nationalen Politiken, Strategien
und Planungen einbeziehen

% Standard Life Investments (2017), S. 7.
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4.3 Der Schritt vom ESG-Nachhaltigkeits- zum
Carnot Impact-Investing

Der Nachhaltigkeitsansatz der Carnot Anlagestra-
tegie basiert seit Jahren auf der Reduktion des Ver-
brauchs von Energie (= Energieeffizienz) und na-
tirlichen Ressourcen (= Ressourceneffizienz). Das
positive Auswirkungspotential der Carnot Anlage-
strategie auf die SDGs wird nachstehend quantifi-
ziert.

4.3.1 Existieren positive Auswirkungen der Car-
not Anlagestrategie auf die SDGs?

Die unter Punkt 1.2.2 dargestellten 17 Ziele fir
nachhaltige Entwicklung (SDGs)*® sind sehr umfas-
send und werden von der Carnot Anlagestrategie
nicht alle bedient. Impact Investing verlangt auch
nicht eine vollstédndige Abdeckung. Die Konzentra-
tion auf einzelne Ziele oder Zielgruppen setzt die
Idee genauso um.

Furfolgende Ziele kann ohne Analyse der detaillier-
ten 169 Zielvorgaben mit dem Carnot Nachhaltig-
keitsansatz ein Beitrag geleistet werden:

Reduktion des Verbrauchs von Energie (= Energie-

effizienz)
7. Nachhaltige und moderne Energie

8. Nachhaltiges Wirtschaftswachstum und men-
schenwdirdige Arbeit

9. Widerstandsfahige Infrastruktur, nachhaltige
Industrialisierung, Innovationen

11. Nachhaltige Stadte und Siedlungen

13. Bekdmpfung des Klimawandels

1 MASSNAHMENZUM
KKLIMASCHUTZ

8 MENSCHENWORDIGE 9 INDUSTRIE,
ARBEIT UND INNOVATION UND
WIRTSCHAFTS- INFRASTRUKTUR

WACHSTUM ;

Reduktion des Verbrauchs natirlicher Ressourcen

L& 4

a

(= Ressourceneffizienz)

2. Kein Hunger
Gesundheit und Wohlergehen

3

6. Wasser-und Sanitarversorgung

7. Nachhaltige und moderne Energie
8

Nachhaltiges Wirtschaftswachstum und men-
schenwirdige Arbeit

9. Widerstandsféahige Infrastruktur, nachhaltige
Industrialisierung, Innovationen

% EDA (0.J.), Agenda 2030 fiir nachhaltige Entwicklung.

9

11. Nachhaltige Stéadte und Siedlungen
12. Nachhaltige Konsum- und Produktionsweisen
13. Bekampfung des Klimawandels

14. Ozeane erhalten

GESUNDHEIT UND 8 MENSGHENWORDIGE
WOHLERGEHEN ARBEITUND

WIRTSGHAFTS:
WACHSTUM

a

13 e ) 4

Die erste Vorabanalyse zeigt, dass geniigend SDGs
vorhanden sind, bei denen die Carnot Anlagestra-
tegie einen Impact hat. Die vollstédndige Zuordnung
(Mapping) findet sich unter Punkt 6 (Carnot Impact
Mapping Tabelle).

Daraus folgert sich, dass die Methodik zur Eingren-
zung des Carnot Universums sowohl fir die ESG-
Nachhaltigkeit als auch fiir Impact Investing geeig-
netist.

4.3.2 Entscheid liber die Aufnahme ins Carnot
Universum

Folgende Fragen werden fir die Eingrenzung des
Carnot Universums gestellt:

1. Frage: Verfugt die Gesellschaft Uber eine
Technologie oder erbringt sie eine Dienstleis-
tung, die den Verbrauch von natirlichen Res-
sourcen oder Energie verringert?

2. Frage: Bringt diese Technologie oder diese
Dienstleistung einen konkreten 6konomischen
Nutzen (Pay-back)?

3. Frage: Macht diese Technologie oder diese
Dienstleistung mindestens 20% des Enterprise
Values der Firma aus?

4. Frage: Gehort die Gesellschaft zu den Ziel-
sektoren Gebaudetechnik, Industrie oder Trans-
port betreffend Energieeffizienz?

4.3.3 Finanzielle Renditen

Mit dem Value-Ansatz wird nur in Gesellschaften
investiert, die eine hohe Qualitat (starke Bilanz) ha-
ben und das nétige Renditepotential (attraktive Be-
wertung) ausweisen. Der mehr als 10-jahrige Track
Record belegt die Performance.

Die Rendite auf das eingesetzte Kapital (Return on
Capital Employed) ist ein geeigneter Massstab fiir


https://de.wikipedia.org/wiki/Nachhaltige_Energie
https://de.wikipedia.org/wiki/Innovation
https://de.wikipedia.org/wiki/Klimawandel
https://de.wikipedia.org/wiki/Nachhaltige_Energie
https://de.wikipedia.org/wiki/Innovation
https://de.wikipedia.org/wiki/Klimawandel
https://de.wikipedia.org/wiki/Ozean
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die Attraktivitat des Marktes und die Starke der Ge-
sellschaft. Ein hoher ROCE bedeutet tiefe Fixkos-
ten und geringer Kapitalbedarf fiir organisches
Wachstum.

Die Bewertung anhand des Enterprise Values (EV)
zieht die ganze Bilanzstruktur mit ein und orientiert
sich am Cashflow (EV/EBIT).

VALUE-ANSATZ

- TiefesEV/EBIT
+ GinstigesP/E

« Attraktive Dividendenrendite

Etablierte Technologie
Attraktiver Markt, gute Position
Starke Bilanz

Solide, krisenfeste Cashflows

Hohe Rendite auf eingesetztem Kapital

“It's far better to buy a wonderful company at a fair price than a faircompany at a
wonderful price.” W. Buffet

ATTRAKTIVITATS-RANGLISTE

Aufarbeitung Bilanz Aufarbeitung Erfolgsrechnung

Cash, Anzahlungen « ProformaKonsolidierungskreis

Nettoumlaufvermégen + Amortisationvon akquiriertem

Finanzanlagen, Betsiligungen immateriellem Anlagevermégen

Pensionsverbindlichkeiten « Wertberichtigungen, Verkaufsgewinne

Minderheiten * Kalkulatorische Steuern

4.3.4 Nachhaltigkeit, ESG Filter
Methode:

e Bewertung des dkologischen und sozialen
Fussabdrucks einer Branche

¢ Analyse der Umwelt- und Sozialrisiken der
Branche und des Unternehmens

Wertbeitrag:

e Identifikation guter Filhrung und guter Un-
ternehmenskultur

e Minderungvon Risiken

e Beitrag an eine nachhaltige Wirtschaft

Ausschlusslisten (Top down) & ESG Screening (Bot-
tom Up)

¢ Nachhaltigkeitsrating ESG auf Titelebene oder
yourSRI MSCI Report auf Fundebene

e aktive Selektion fiir den Bereich E = Umwelt

e S =Sozialesund G = Governance teilweise aktiv

yourSRI: Nachhaltigkeitsklassifizierung: ,A — minor ESG risks*
Skala AAA-C, basierend auf ESG-Datenvon MSCI
kein Titel miterhéhtem ESG-Risiko

regelméassige ESG-Uberpriifungdes Portfolios
Positive Selektion E: Energieeffiziente Produkte und Technologien
S: Transparenz, Stabilitét, Ertragskraft

G: Managementqualitét

Ausschluss Waffen, Nukleartechnik, Gentechnik, Suchtmittel (max. 10%)
Tatigkeitsschwerpunkt in Léndern miterheblicher Kerruption

und schlechten sozialen Bedingungen

Nachhaltigkeitsanalyse

und Unter age

hoch

Branchenbeitrag

+ Okologischer Fussabdruck:
Ressourcenverbrauch, Emissionen, Abfalle

+ Sozialer Fussabdruck: Arbeitsbedingungen,
soziale Konfliktpotentiale

Unternehmensbeitrag
+ Umwelt: Lieferkette, Produktion, Produkte

+ Sozial: Lieferanten, Mitarbeiter, Gesellschaft,
Kunden

+ Unternehmensfiihrung

Unternehmensbeitrag

Ausschlusskriterien
* Ristung

* Kernenergie

tief

+ “Grine" Gentechnik

Branchenbeitrag hoch

4.3.5 Anwendungdes Impact Prozesses

Die selektierten, kotierten Unternehmen mit Pro-
dukten Dienstleistung und Projekten, die die Re-
duktion des Verbrauchs von Energie & natirlichen
Ressourcen erfiillen, die das finanzielle Renditepo-
tential haben und die den ESG-Nachhaltigkeitsfil-
ter passiert haben, werden zum Abschluss des An-
lageprozesses aufihren Impact hin untersucht. Nur
diese Gesellschaften werden dem Carnot Impact-
Prozess unterzogen:

4.3.5.1 Impact Analyse: Absicht/ Ziele / Mission

Frage: Haben die Gesellschaften resp. die
Fonds eine erkennbare Impact Ab-
sicht?

Antwort:  Die Carnot Anlagestrategie férdert die

Reduktion des Verbrauchs von Ener-
gie & natiirlichen Ressourcen. Die ein-
zelnen Gesellschaften werden mit
dem Carnot Impact-Fragebogen auf
ihre Mission gepriift und dokumen-
tiert.

4.3.5.2 Umsetzung mittels Fragebogen

Eine systematische Prifung der Impact Portfolio-
Gesellschaften mittels Fragebogen erfasst die po-
sitiven Auswirkungen qualitativ. Die Zuordnung
der Gesellschaften und ihren Aktivitdten (Produkte,
Dienstleistungen, Projekte) zu den SDGs (Mapping)
erfolgt nach Abschluss der Fragebogenanalyse.
Zugleich wird mit einem Negativ-Abgleich des
ESG-Screenings die Mindesteinhaltung sicherge-
stellt. Eine Gesellschaft ist nicht unbedingt ein ver-
antwortliches Unternehmen, nur weil ihre Pro-
dukte, Dienstleistungen und Projekte positive Aus-
wirkungen haben.
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2.Verfolgen von sozialen
und dkologischen
Chancen

3. Konzentrationauf
messbare Lésungen
starken Auswirkungen

1. Erwirtschaften von

finanziellen Renditen

4. Reduzierendes
okologischen und
gesellschaftlichen
Risikos

Nach dem erfolgten Mapping der Produkte, Dienst-
leistungen und Projekte kénnen die positiven Aus-
wirkungen quantitativ beurteilt werden. Sicher
kénnen die qualitativen Auswirkungen nicht grund-
satzlich quantifiziert werden. Falls eine plausible
Messung der Leistungsindikatoren maglich ist,
wird der Impact festgestellt.

Um das Anlegervertrauen in das Impact Investing
zu férdern, wird sichergestellt, dass es sich nicht
um eine reine Marketingangelegenheit handelt.
Daher wird der Carnot Impact Investing-Prozess
kontrolliert. Die interne ,,Fachstelle fiir Impact In-
vesting“ prift die Fragebogen und der Chief Impact
Officer autorisiert auf dem Fragebogen die Zulas-
sung zum Carnot Impact Investing-Universum (Im-
pact Controlling, Anhang Fragebogen).

4.3.5.3 Berichterstattung

Die Berichterstattung liber die positiven Auswir-
kungen beschrénkt sich nicht auf die individuellen
Berichte der Unternehmen (z.B. Oko-Bilanz, Sozial-

9

& Umweltbericht), eine mikroékonomische Infor-
mationsebene. Es werden Mess- und Leistungsin-
dikatoren definiert, die eine makro6konomische
Berichterstattung lber die positiven Auswirkun-
gen, z.B. auf die SDGs, ermdglichen.

Dazu braucht es eine systematische Verfahrens-
weise, wie aufgrund des in der Umsetzung erstell-
ten SDG-Mappings diese Auswirkungen qualitativ
und quantitativ beurteilt werden kénnen. Die zuge-
ordneten Leistungsindikatoren werden interpre-
tiert und mit Rechenbeispielen quantifiziert. Dar-
aus ergibt sich fur den Investor ein nachvollziehba-
rer Bericht (siehe Kapitel 6, 7 und 8).

Impact Investing bedeutet nicht, dass das Rendite-
potenzial geopfert wird. Schliesslich ,,geht es im-
mer um die Finanzen. Eine Impact Investing-Philo-
sophie basiert auf der Erkenntnis, dass in ESG-
Analysen erfasste sogenannte ,nichtfinanzielle
Faktoren* letztlich die wirtschaftlichen Ergebnisse
beeinflussen werden.“%

Absicht, Ziele, Umsetzung: Nachhaltigkeit: Finanzielle Berichterstattung:
Mission: Selektion Produkte, Ausschlusslisten (Top Rendite: Screening positive
Verbrauchssenkung Dienstleistungen, down) — ESG Screening Value-Ansatz Auswirkungen
(Effizienz) Projekte (Bottom up) (hohe Qualitat, Berichtsformen
Renditepotential) Qual. & quantitative
Messgrossen
Makrosicht Mapping
SDGs
>2000
Gebédudetechnik
Industrie
Transport
Erneuerbare Energien

Eingrenzung Carnot-
Universum

Firmenanalyse Portfolio

LG EEGD EEE 360 Portfoliokonstruktion 25-30

36 Standard Life Investments (2017), S. 12.
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o

5. Carnot Universum: Spezifikationen zur Aufnahme in den ESG/Impact Investing

Pool

Der Carnot Impact-Prozess thematisiert die Ver-
brauchsreduktion als Ziel, indem die eingesetzten
Produktionsfaktoren besser, d.h. effizienter, ge-
nutzt werden. Konkrete Anwendungsfelder sind die
Themen Energie und natirliche Ressourcen (vier
Elemente).

Beide Themen unterteilen sich in Subthemen / Ziel-
sektoren:

5.1 Energieeffizienz: Gebaudetechnik, Indust-
rie, Transport

e Gebaudetechnik:

o Warmedammung, einschliefilich Fenster
und Tiren

o Heizungs-, Liftungs- und Klimatechnik

o LED-Leuchtmittel

o Gebaudeautomation

e Industrie

o Motoren, Antriebe, Pumpen
o Steuerungen, Automation, Engineering
o Kraftwerktechnik

e Transport

o Metallersatz durch Kunststoffe

o Verbrennungsmotoren und Getriebe mit ho-
herem Wirkungsgrad

o Elektromobilitat

o Eisenbahntechnik

5.2 Ressourceneffizienz: Feuer (Energie),
Wasser, Erde, Luft

e Feuer (Energie)

o Gebé&udetechnik:
= Dammung
=  Heizung
=  Kihlung
=  Beleuchtung

o Industrie
=  Motoren, Antriebe, Pumpen
=  Leistungselektronik
=  Prozesstechnik

o Transport
] Automobiltechnik
] Eisenbahntechnik

e Wasser

o Trinkwasser
=  Aufbereitung
= Entsalzung
=  Versorgung

o Abwasser
=  Entwésserung
=  Reinigung

o Bewasserung
= Infrastruktur

e Erde (Boden)

o Agrarland, Meer
= Pflanzenschutz
= Néahrstoffe
= Fischwirtschaft

o Nahrungsmittel
=  Futter-/Esswarenkonservierung
=  Verpackung

o Boden
] Infrastruktur

e Saubere Luft

o Abgase
=  Katalysatoren
= Rauchgaswaschung
=  Filter

o Brennstoffe
= Schadstoffarme Brenn- und Treibstoffe

Nachfolgend werden die beiden Themen Energieef-
fizienz und Naturliche Ressourceneffizienz mit ih-
rer Absicht, die Férderung einer nachhaltigen Ver-
brauchsreduktion von Energie und Ressourcen zu
erreichen, mit den Nachhaltigkeitszielen der UNO
(SDGs) verglichen. Ubereinstimmende Ziele wer-
den bestimmt und den einzelnen Themen zugord-
net. Diese Verbindung erlaubt die qualitative und
quantitative Feststellung des Impacts der Carnot
Funds auf die SDGs. Fachtechnisch wird vom Map-
ping der SDGs im Anlageprozess zur Auswahl nach-
haltiger Titel gesprochen.
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6. Carnot Impact Mapping Tabellen

In der Carnot Impact Mapping Tabelle werden die
Themen der Fonds einschliesslich Subthemen /

Zielsektoren mit den inhaltlichen Zielen der SDGs
verglichen und bei qualitativer Ubereinstimmung

o

Haben die Themen, Subthemen und Zielsektoren
der Carnot Anlagestrategie einen Impact auf das
Erreichen der inhaltlichen Ziele und Massnahmen
der SDGs (Impact Tragweite)?

verknipft (,Mapping“). Dabei geht es nicht um das
Auffinden einer buchstabengetreuen Formulie-
rung, sondern die zu beantwortende Frage lautet:

6.1 Energieeffizienz Impact Mapping Tabelle®’
Subthemen/ Zielsekto- Inhaltliche SDGs / Ziele / Massnahmen
ren
Energie Effizienzsteigerung 7.2: Anteil erneuerbarer Energien am Energiemix
deutlich erhéhen.
Alternative Energien 7.3: Bis 2030 die weltweite Steigerungsrate der Ener-
gieeffizienz verdoppeln
Reduktion CO2-Emissionen | Kl
swf? 8.4: Entkopplung von Wirtschaftswachstum und Um-
Gebaude — weltzerstérung anstreben
Industrie 9.4: Infrastruktur modernisieren, vermehrte Nutzung
sauberer und umweltvertraglicher Technologien und
Transport Industrieprozesse.
11.2: Zugang zu sicheren, bezahlbaren, zuganglichen
und nachhaltigen Verkehrssystemen fir alle ermégli-
chen, insbesondere durch den Ausbau des 6ffentli-
chen Verkehrs.
13.2: Klimaschutzmassnahmen in die nationalen Po-
litiken, Strategien und Planungen einbeziehen.
6.2 Ressourceneffizienz Impact Mapping Tabelle3®

Subthemen/ Zielsekto-
ren

Themen Inhaltliche SDGs / Ziele / Massnahmen

Ressourcen Effizienzsteigerung o 8.4: Ressourceneffizienz verbessern und Entkopp-
WIRTSCHAFT- . .
AL lung von Wirtschaftswachstum und Umweltzerstd-

ﬁ/l' rung anstreben

9.4: Infrastruktur modernisieren, vermehrte Nutzung
sauberer und umweltvertraglicher Technologien und
Industrieprozesse.

12.2: Bis 2030 die nachhaltige Bewirtschaftung und
effiziente Nutzung der natirlichen Ressourcen errei-
chen

% EDA (0.J.), Agenda 2030 fiir nachhaltige Entwicklung.
% EDA (0.J.), Agenda 2030 fiir nachhaltige Entwicklung.
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o

Feuer (Energie)

Effizienzsteigerung
Alternative Energien
Reduktion CO2-Emissionen
Gebéaudetechnik

Industrie

Transport

7.2: Anteil erneuerbarer Energien am Energiemix er-
héhen.

7.3: Bis 2030 die weltweite Steigerungsrate der Ener-
gieeffizienz verdoppeln

11.2: Zugang zu sicheren, bezahlbaren, zugénglichen
und nachhaltigen Verkehrssystemen fir alle ermégli-
chen, insbesondere durch den Ausbau des 6ffentli-
chen Verkehrs.

13.2: Klimaschutzmassnahmen in die nationalen Po-
litiken, Strategien und Planungen einbeziehen

Wasser

Trinkwasser
Abwasser

Bewésserung

3 GESUNDHEITUND
WOHLERGEHEN

3.9: Erkrankungen aufgrund Verunreinigung von Luft,
Wasser und Boden verringern.

6.1: Bis 2030 den allgemeinen und gerechten Zugang
zu einwandfreiem und bezahlbarem Trinkwasser fir
alle erreichen

6.3: Wasserqualitat durch Wiederaufbereitung von
Abwaéssern verbessern.

6.4 Wasserknappheit durch bessere Effizienz verrin-
gern.

Erde (Boden)

Agrarland, Meer
Nahrungsmittel

Bodenschatze

2.1: Zugang zu ausreichend und néhrstoffreicher
Nahrung

2.4: Nachhaltige Nahrungsmittelproduktion sicher-
stellen, die Produktivitét steigern.

12.3: Die weltweite Nahrungsmittelverschwendung
pro Kopf auf Einzelhandels- und Verbraucherebene
halbieren und die entlang der Produktions- und Lie-
ferkette entstehenden Nahrungsmittelverluste ein-
schlieBlich Nachernteverlusten verringern.

12.5: Bis 2030 das Abfallaufkommen durch Vermei-
dung, Verminderung, Wiederverwertung und Wieder-
verwendung deutlich verringern

14.7: Nachhaltiges Management der Fischerei, der
Aquakultur und des Tourismus

Luft

Abgase

Brennstoffe

3 GESUNDHEITUND
WOHLERGEHEN

e

3.9: Erkrankungen aufgrund Verunreinigung von Luft,
Wasser und Boden verringern.

11.6: Die von den Stadten ausgehende Umweltbelas-
tung pro Kopf senken, Luftqualitét verbessern, Ab-
falle behandeln
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o

7. Umsetzung: Carnot Impact Analyse mittels Fragebogen

7.1  Mit dem ,Logik Model*“ von der Unterneh-
mensleistung zu dessen Impact

Um den Impact-Nachweis einer Gesellschaft nach-
vollziehbar zu machen, wird unter Anwendung ei-
nes einfachen ,Logik Models“3® die Verbindung von
der Gesellschaft mit ihren Produkten, Dienstleis-
tungen und Projekten zu deren Impact hergestellt.
Dieses Modell teilt die Wirkung in fiinf Schritte auf:

1. Input: Als Input bezeichnet man einerseits finan-
zielle, personelle oder andere Ressourcen, die in
Produkte, Dienstleistungen oder Projekte inves-
tiert werden. Teil des Inputs sind aber auch Kon-
zepte (z.B. Mission, Ausschlusslisten), welche die
Ziele und die Ausrichtung von Dienstleistungen
oder Projekten definieren.

2. Aktivitaten / Prozesse sind Planungen, Entwick-
lungen und Fabrikationsprozesse, welche dem Er-
reichen der Ziele dienen und auf der Basis des In-
puts umgesetzt werden.

3. Output / Leistung: Als Output wird das unmittel-
bare Resultat der Kombination des Inputs mit den
Aktivitdten und Prozessen einer Unternehmung

verstanden. Es handelt sich dabei um quantifizier-
bare Leistungen wie Produkte, Dienstleistungen
oder Projekte. Die Leistungsmessung erfolgt pri-
mar mittels finanzieller Kennzahlen.

4, Outcome / Auswirkungen: Unter dem Outcome
versteht man die Wirkung von Produkten, Dienst-
leistungen oder Projekten, welche bei den Ziel-
gruppen implementiert werden und sich vom Out-
put ableiten lassen.

5. Impact / Einwirkungen: Ist die Wirkung von Pro-
dukten, Dienstleistungen oder Projekten, welche
iiber die Wirkung bei den Zielgruppen hinausge-
hen. Dies kann Wirkung im Umfeld der Zielgruppen,
auf der sozialen Ebene oder in ihrer Umwelt sein.

Konklusion: Wirkungsmessung erfasst insbeson-
dere jene Effekte (Outcome), die ein Unternehmen
durch seine Leistungen (Output) bei den Zielgrup-
pen auslést, aber auch langerfristige Effekte (Im-
pact), welche sich auf die Gesamtgesellschaft oder
den Zustand der Umwelt beziehen, welche nicht zu
den direkten Adressaten der Produkte, Dienstleis-
tungen oder Projekte gehdren.

Wirkungsmessung: Reduktion Energie- & Ressourcenverbrauch (Logic Model)

> >

Welche Aktivitaten
zur Erreichung der
Mission gibt es?

Gibtes eine Mission?

Wird die definierte
Zielgruppe
erreicht?

Impact /
Auswirkung

kurz-/mittelfristig langfristig

Haben Kunden
okonomischen
Nutzen?

Sind SDGs positiv
betroffen?

Wurden Ziele (ESG)
formuliert?

Eingesetzte Ressourcen?

Sind Systeme/
Prozessezum
Erreichender
ESG-Ziele
vorhanden?

Werden
Entwicklungen
routineméssig
erfasst?

%9 Stiftung ZEWO (0.J.), Einfaches Wirkungsmodell.

Entsprechendie
angebotenen
Produkte der
Zielgruppe?

Wie viele Produkte
werden eingesetzt
(verkauft)?

Gibtes positiven/
negativen ESG-
Nutzen beim
Kunden?

Welche
Messgrossen sind
vorhanden /
anwendbar?

Kdénnen diese
Verbesserungen
institutionalisiert
werden?

Wird eine positive oder
negative qualitative/

quantitative

Auswirkung gemessen?

Wirkungsmessung
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7.2 Impact-Analyse mittels Fragebogen

Eine systematische Prifung der Impact-Portfolio-
gesellschaften mittels Fragebogen-Set (Impact-
Analyse, Nachhaltigkeitsanalyse, Engagement-
Pendenzen) erfasst die positiven und auch negati-
ven Auswirkungen qualitativ.

Dabei werden folgende vier Fragen beantwortet:

1. Werden 6kologische und gesellschaftliche
Risiken vermindert?

2. Wird eine finanzielle Rendite erwirtschaf-
tet?

3. Werden &6kologische und soziale Chancen
verfolgt?

4. Konzentriert sich die Gesellschaft auf
messbare Lésungen mit starken Auswir-
kungen?

7.2.1 Reduzierung des 6kologischen (E) und ge-
sellschaftlichen (S&G) Risikos

Die erste Frage gilt der strategischen Ausrichtung
der Unternehmung, in der die grundséatzliche Be-
reitschaft der ganzen Organisation inkl. Manage-
ment hinterfragt wird: Gibt es missionsorientierte
Geschaftsziele fiir 6kologische (E) und gesell-
schaftliche (S&G) Probleme?

Antwort: Die Strategie eines Unternehmens zeigt
klar auf, wie das Geschaftsmodell spezifische po-
sitive gesellschaftliche und / oder 6kologische
Auswirkungen anstrebt.

Indikatoren:

e Strategie
o Mission/ Ziel / Absicht

e Produkte & Dienstleistungen
o Verfligt die Gesellschaft Gber eine Techno-
logie oder erbringt sie eine Dienstleistung,
die den Verbrauch von natirlichen Res-
sourcen oder Energie verringert?

o Bringtdiese Technologie oder diese Dienst-
leistung einen konkreten 6konomischen
Nutzen (Pay-back)?

o Macht diese Technologie oder diese
Dienstleistung mindestens 20% des Enter-
prise Values der Firma aus?

o Betreffend Energieeffizienz: gehort die Ge-
sellschaft zu den Zielsektoren Gebaude-
technik, Industrie oder Transport?

e Projekte

o

7.2.2 Erwirtschaftung finanzieller Renditen

Die zweite Frage gilt der finanziellen Ausrichtung
der Unternehmung: Gibt es klare finanzielle Rendi-
teziele und sind diese Ziele erreichbar?

Antwort: Das finanzielle Potential der Gesellschaft
erfillt die Mindestkriterien (ROCE & EV/EBIT) fir
Qualitat und Bewertung.

Indikatoren:

e Qualitat:
o Verschuldungsgrad
o ROCE

e Bewertung:
o Tiefes EV/EBIT
o Gunstiges P/E
o Attraktive Dividendenrendite

7.2.3 Verfolgung odkologischer und sozialer
Chancen

Die dritte Frage gilt der Ausrichtung auf nachhal-
tige Unternehmensfiihrung: Fliessen ESG-Ziele in
den operativen Alltag ein und werden sie rappor-
tiert?

Antwort: Das Nachhaltigkeitspotential der Gesell-
schaft erfiillt mindestens die Halfte des Branchen-
durchschnitts (eingekaufte ESG Analyse der Von-
tobel Asset Management AG) sowie die Aus-
schlusskriterien.

Indikatoren:

e Branchenbeitrag
o Okologischer Fussabdruck: Ressourcen-
verbrauch, Emissionen, Abfalle
o Sozialer Fussabdruck: Arbeitsbedingun-
gen, soziale Konfliktpotentiale

e Unternehmensbeitrag
o Umwelt: Lieferkette, Produktion, Produkte
o Sozial: Lieferanten, Mitarbeiter, Gesell-
schaft, Kunden
o Unternehmensfiihrung

e Ausschlusskriterien

o Rustung
Kernenergie
"Griine" Gentechnologie
Tabak, Alkohol
Glicksspiel

O O O O

e aktive Selektion fir den Bereich E = Umwelt

e S = Soziales und G = Governance; werden
nicht als erstes selektioniert.
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7.2.4 Konzentration auf messbare Lésungen mit
starken Auswirkungen

Die vierte Frage gilt der Ausrichtung des Unterneh-
mens: Kann der positive 6kologische oder gesell-
schaftliche Beitrag im Verhéltnis zu den Zielvorga-
ben des Unternehmens offengelegt und gemessen
werden. Lasst sich der Impact auf die ausgewahl-
ten SDGs (siehe Kapital 6 Carnot Impact Mapping
Tabellen) beziffern?

Antwort: Der Impact auf die ausgewéahlten SDGs
wird mit der Wirkungsmessung festgestellt, wobei
primar indirekte und qualitative Indikatoren zur
Anwendung kommen. Vom Output abgeleitete,
quantitative Ziele werden traditionell mit der Leis-
tungsmessung bestimmt.

7.2.4.1 Quantitative Ziele (Leistungsmessung)
Indikatoren:
e Umsatze von dedizierten Produkten

e Anzahlvon Menschen (z.B. Kunden, ihre Fami-
lien, Nachbarn), die erreicht/versorgt werden

e Forschungs- und Entwicklungsinvestitionenin
Innovation

o Weitere quantitative Informationsquellen
o Geschéaftsbericht
o Sozial-, Umweltbericht
o Okoblianz

7.2.4.2 Gemischt quantitative & qualitative Ziele
(Wirkungsmessung)

Indikatoren:

e QOutcome
o Effizienz; ROI
o Folgeinvestitionen
o Reduktion ESG-Risiko

e Impact
o Verbrauchssenkung Energie & Res-
sourcen (SDGs 2,3,6,8,12,14)
o Klimawandel (SDG 13)
o bessere Infrastruktur (SDGs 9 & 11)

7.3 Carnot Impact-Analyse Fragebogen

Carnot evaluiert und dokumentiert den Impact je-
der Portfolioposition anhand eines umfassenden

o

Prifrasters. In diesem Prozess fillen die Portfolio-
manager die Analyse-Fragebogen aus.

7.3.1 1:Impact Fragebogen

Carnot begutachtet, ob die Senkung des Ressour-
cenverbrauchs Teil der Strategie ist, welchen F&E-
Aufwand die Gesellschaft betreibt, welche Pro-
dukte einen Beitrag zur Ressourcenschonung leis-
ten, welchen Nutzen sie 6kologisch und finanziell
bringen. Carnot testet und erfasst, welche nach-
haltigen Entwicklungsziele wie stark beeinflusst
werden (SDG-Mapping). Unsere nachvollziehbare
Bewertung liefert die Grundlage fiir das Impact Re-
porting mit der «SDG-Impact-Rangliste» und der
«Impact Heatmap». Im Impact Reporting zeigt Car-
not mit der Impact-Rangliste die Top klassierten
Entwicklungsziele. In der Impact Heatmap des
Portfolios wird von hell (0) bis sehr dunkel (3) die
Wirkungsintensitat der einzelnen Gesellschaften,
vergleichbar mit einem Warmebild, dargestellt.

7.3.2 2:ESG plus Fragebogen

Die Nachhaltigkeitsanalyse wird nicht nur durch
negatives Screening (Ausschlusslisten, Top-Down)
erstellt, sondern zusétzlich mit einem positiven
Screening (ESG-Rating, Bottom-Up) qualitativ sub-
stanziell vertieft. Falls vorhanden, stellt Carnot auf
bestehende Analysen und Ratings ab. Da kommer-
zielle Datenbanken nur Teile des ESG-Datenkran-
zes zur Verfligung stellen, kontaktieren Carnot
resp. die Portfoliomanager die Gesellschaften di-
rekt und erheben die fehlenden Informationen. Mit
Hilfe eines eigenen Punktesystems (ESG-Fragebo-
gen) stellt Carnot sicher, dass keine unnétigen Um-
weltrisiken im Portfolio bestehen.

7.3.3 3:Engagement Fragebogen

Ergeben sich aus der Carnot-Analyse Fragen (z.B.
zur Corporate Governance) oder Verbesserungsvor-
schlage (z. B. Berichterstattung zum Impact des
Unternehmens), nutzen die Portfoliomanager ihre
Kontakte zur Fihrungsebene und sprechen diese
Engagement-Themen personlich an. Diese Pen-
denzen werden im Engagement-Fragebogen doku-
mentiert und periodisch Uberpruft.
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7.4 Carnot Impact Analyse Fragebogen (Beispiele, S. Anhang 3: Carnot Impact-Analyse Fragebogen (Teil 1,
Impact), Anhang 4: Carnot Impact-Analyse Fragebogen (Teil 2, ESG plus), Anhang 5: Carnot Impact-
Analyse Fragebogen (Teil 3, Engagement))
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[a mgemant - Panding Topics (uestionnaire Part3)
| Bolimo [
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s
e
e ™

Kriterien und qualitatives Ranking

. Reduktion der Umwelt-und Sozialrisiken

. Finanzielle Rendite erwirtschaften

. Okologische und soziale Chancen: ESG
Screening

. Positiver Effekt: Performance-und

Impact-Messung, SDG Mapping

| |
| 3 oy |
[ o e )
su;u ——— |
| oy ""“"A"-w s (Questionnaire Part2) i
= ]
= |
|
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Kriterien und quantitatives Ranking

. Allgemein

. Umwelt

. Gesellschaft

. Corporate Governance

Offene Fragen und Antworten

. Einzigartiger Carnot Impact Case
. Corporate Governance

. Gesellschaft

. Umwelt

. Allgemein
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7.5 Carnot Impact-Controlling

Um das Anlegervertrauen in das Impact Investing
zu foérdern, wird sichergestellt, dass es sich nicht
um eine reine Marketingangelegenheit handelt.
Daher wird der Carnot Impact Investing-Prozess
kontrolliert. Fiir diese Aufgabe hat Carnot extra
eine ,Fachstelle fiir Impact Investing“ geschaff-
ten, welche die systematische Anwendung der
Analysemethoden und die Einhaltung des Impact-
Prozesses liberwacht.

Der Chief Impact Officer leitet die Fachstelle fir
Impact Investing und unterstitzt sowohl das Port-
foliomanagement als auch Marketing und Vertrieb.
Die ausgefillten Impact-Analyse-Fragebogen der

Impact-Analyse Fragebogen Gesellschaften

o

einzelnen Gesellschaften werden der Fachstelle
zur Prifung vorgelegt.

Unser Chief Impact Officer stellt sicher, dass der
Prozess einheitlich durchlaufen wird, dass die Fil-
ter angewendet werden und autorisiert nach er-
folgter Prifung auf dem Fragebogen die Zulassung
zum Carnot Impact Investing-Universum. Fir jede
Gesellschaft wird als Dokumentation ein Fragebo-
gen-Set (Impact-Analyse, Nachhaltigkeitsanalyse,
Engagement-Pendenzen) erarbeitet und abgelegt.
Der Impact Officer fihrt eine Gesellschaftsliste
und Uberprift periodisch die Vollstandigkeit und
Aktualitat.

2 CARNOT CAPITAL

Datum 29.11.2019 Analyse Uberprafung
Gesellschaft ESG Impact Engagement Datum
Fonds I Name Vontobel Carnot Capital | Carnot Capital | Carnot Capital | Ersteller Erstellung Ersteller Update I Ersteller Visum
CEE&CER  Arcadis Ja Ja Ja Keine RH 16.04.2018 TG 13.03.2019 WA 04.03.2019
CEE&CER  Concentric Nein Ja Ja Offen RH 07.02.2018 RH 18.03.2019 WA 24.03.2019
CEE & CER Geberit Mein Ja Ja Keine RH 15.06.2018 - WA 04.03.2019
CEE&CER  Inwido AB Nein Ja Ja Offen RH 26.02.2019 - WA 04.03.2019
CEE&CER  Kone OyjClass B Ja Ja Ja Keine AG 19.03.2019 - WA 24.03.2019
CEE & CER Norma Nein Ja Ja Keine RH 21.06.2018 = WA 04.03.2019
CEE&CER  Wartsila Oyj Abp Ja Ja Ja Keine AG 11.03.2019 - WA 11.03.2019
Uberprifung als Impact-Anlage
Visum Impact-Officer (10), Datum WA 05.09.2019
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7.6 Carnot Impact Datenaufbereitung

Da zur Messung des Impacts auf die SDGs ver-
schiedene Indikatoren bertcksichtigt werden kén-
nen, kommt der Auswahl dieser Indikatoren, der
Datenerhebung und der Datenaufbereitung eine
zentrale Bedeutung zu. Eine Orientierungshilfe bie-
ten die Operating Principles for Impact Manage-
ment‘® der Weltbank.

7.6.1 DieIFC-Prinzipien fiir Impact Management

Das IFC der Weltbank hat 9 Prinzipien erlassen, die
die Kernelemente des Impact Investings berick-
sichtigen und die Offenlegung der unterzeichnen-
den Organisationen festlegt.

Der Carnot Impact Investing-Prozess wurde Jahre
vor der Verdffentlichung des IFC entwickelt, den-
noch deckt er diese neu geschaffenen Prinzipien
vollstandig ab. Nachfolgend wird der Carnot Impact
Investing-Prozess auf die 9 Prinzipien liberpruft.

7.6.1.1 IFC-Prinzip 1: Strategische Absicht

Mit dem Impact-Fragebogen (Nr. 1) wird der strate-
gische Beitrag der Portfoliogesellschaft Uberpriift
und dokumentiert.

o

7.6.1.2 IFC-Prinzip 2: Finanzielle und 6kologi-
sche sowie soziale Rendite

Mit dem Impact-Fragebogen (Nr. 1) wird die finan-
zielle Rendite sowie der dkologische und soziale
Beitrag (Fragebogen 2&3) der Portfoliogesellschaft
Gberprift und dokumentiert

7.6.1.3 IFC-Prinzip 3: Beitrag der Investoren zur
Erreichung des Impacts

Durch den Carnot Impact-Analyseprozess wird si-
chergestellt, dass nur in Gesellschaften investiert
wird, die einen nachgewiesenen Impact haben.

7.6.1.4 IFC-Prinzip 4: Impact auf SDGs

In der Analyse werden die Kriterien fur Impact so-
wie die Auswirkungen auf die SDGs gepruft und be-
wertet. Durch die Themenwahl (Verbrauchssen-
kung) ist Impact garantiert.

7.6.1.5 IFC-Prinzip 5: Negative Auswirkungen

Die Nachhaltigkeitsanalyse wird nicht nur durch
negatives Screening (Ausschlusslisten, Top-down)
erstellt, sondern zusétzlich mit einem positiven

PRINZIPIEN FUR DAS IMPACT MANAGEMENT

Origination &
Strukturierung

Strategische Absicht

1. Definitionder 3. Ermittelndes
strategischen Beitrags des

Portfolio-
management

Impact bei Exit

Uberwachen des 7.  Durchfiihrungvon

Fortschritts jeder Exits unter

Impact-Ziele im
Einklang mit der
Anlagestrategie.

2. Managementder
strategischen
Impacts und der
finanziellen
Rendite.

Investors zur
Erreichungdes
Impacts.

Bewertungdes
erwarteten
Impacts jeder
Investition,
basierend auf
einem

systematischen

Ansatz.

Investition,um
einen
erwartungsgeman
en Impact zu
erzielen,und
entsprechend zu
reagieren.

Bewerten, adressieren, Uberwachungund
Steuerungder potenziellen Risiken negativer
Auswirkungen jeder Investition.

Unabhangige Verifizierung

Beriicksichtigung
der Nachhaltigkeit
des Impacts.

Uberpriifung,
Dokumentation
und Verbesserung
von
Entscheidungen
und Prozessen auf
der Grundlage der
erzielten
Ergebnisse und
der gewonnenen
Erkenntnisse.

9. Offenlegungder Ausrichtungan den Grundsatzen und regelmafige unabhangige Uberpriifung des

Umfangs der Ausrichtung.

40 |FC International Finance Corporation (Feb. 2019), Operating
Principles for Impact Management.
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Screening (ESG-Rating, Bottom-Up) qualitativ sub-
stanziell vertieft. Mit Hilfe eines eigenen Punkte-
systems (ESG plus-Fragebogen) stellt Carnot si-
cher, dass keine unnétigen 6kologischen und sozi-
alen Risiken im Portfolio bestehen.

7.6.1.6 IFC-Prinzip 6: Impact Controlling

Das Carnot Impact Controlling liberwacht den Im-
pact-Analyseprozess und dokumentiert die Resul-
tate pro Gesellschaft in einer Datenbank. Verglei-
che lber die Zeit werden im Impact Report darge-
stellt.

7.6.1.7 IFC-Prinzip 7: Desinvestitionsfolgen fiir
Impact

Da die Portfoliogesellschaften kotierte Unterneh-
men sind, ist mit einer Devestition die Weiterfinan-
zierung der Gesellschaft trotzdem gewéahrleistet.

7.6.1.8 IFC-Prinzip 8: Impact Berichterstattung

Sowohl im Carnot Impact Report (extern) als auch
in der Carnot Impact-Datenbank (intern) sind die
Prozesse, die Resultate und das Verbesserungspo-
tential dokumentiert.

7.6.1.9 IFC-Prinzip 9: Offenlegung der Einhal-
tung der IFC-Prinzipien

Die Offenlegungist automatisch Teildes Carnot Im-
pact Reporting, insbesondere unter dem Titel «Mit-
gliedschaften», wo liber die jahrliche Berichter-
stattung als Mitglied von Standesorganisationen
kommuniziert wird.

7.6.2 Datenbanken

Eine Datenbank mit detaillierten Informationen
Uber ein einzelnes Unternehmen betreffend ESG-
Ratings und SDG-bezogenem Impact ist zuoberst
auf der Wunschliste von Nachhaltigkeitsanalysten
und - Portfoliomanagern. So kénnte man compu-
tergestitzt das Portefeuille auf die gewiinschte
Nachhaltigkeit Gberpriifen und daraus ein wieder-
holbares Reporting erstellen. Dieser Lésung stehen
momentan zwei Hirden im Weg: Erstens ist die
ESG- und vor allem die Impact-Nomenklatur noch
nicht standardisiert und zweitens ist bei der Daten-
erhebung ein grosser Interpretationsspielraum
vorhanden, ob eine Unternehmung ein Kriterium er-
fillt oder nicht.

o

Die Mischung von qualitativen und quantitativen
Aspekten der Indikatoren hat den Nachteil, dass
die Berichterstattung seitens der Unternehmen
sehr frei ist, teilweise verbal, teilweise numerisch
gemacht wird und flir Analysten nicht systematisch
erfassbar ist. Dadurch kommt es oft vor, dass der
von der Datenbank erfasste Datenkranz unvoll-
sténdig oder sogar falsch ist.

Ohne Anspruch auf Vollstandigkeit gibt es am
Markt verschiedenen Datenbanken, die auf Nach-
haltigkeit spezialisiert sind: ISS-ESG, Neudata, O-
pen FactSet, RepRisk, YourSRI, etc.

Der CO;-Fussabdruck st eine beliebte Messgrosse,
um die Nachhaltigkeit eines Unternehmens, resp.
den Impact aufs Klima darzustellen. Dabei handelt
es sich aber primar um Wirkung durch die ESG-
Sichtweise auf die Unternehmung selbst, der er-
zeugte Impact aus ihren Produkten, Dienstleistun-
gen und Projekten fehlt.

Um Verbesserungen offenzulegen, braucht es eine
Vergleichbarkeit Gber die Jahre. Gerade bei Kon-
zernen ist ein historischer Vergleich durch Ande-
rungen im Konsolidierungskreis und fehlender Da-
ten praktisch unméglich.

Es ist tatsachlich nicht einfach, produktbezogene
Informationen zu Umséatzen aus den Geschéaftsbe-
richten zu entnehmen. Da Carnot auch die Finanz-
analyse der Unternehmen selbst vornimmt und in
direktem Kontakt zu den Fihrungskraften steht,
gibt es einige Informationen von dieser Seite, sei es
auch nur eine Schéatzung des Managements. Zu-
dem werden die Geschaftsberichte gelesen und
nach verwertbaren Informationen abgesucht.

7.6.3 Carnot Impact-Fallstudien

Im Moment stellt Carnot, das Thema mittels Fall-
studien exemplarisch dar und zeigt die Wirkung der
Produkte einer Gesellschaft auf. Dazu werden
Schatzungen, eigene Berechnungen und Analysen
angestellt und eine Gewichtung zur Kategorienbil-
dung (0-3, null bis grossen Impact) vorgenommen.
Eine konsolidierte Berechnung liber das ganze
Portfolio, z.B. Uber «eingesparte Energie durch Ver-
wendung energieeffizienter Produkte», ist bei der
heutigen Datenlage nicht méglich und eine Schéat-
zung ware nach Meinung von Carnot nicht seriés.
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7.6.4 Carnot Impact-Datenbank

Aktuelle Unternehmensdaten und finanzielle
Kennzahlen werden aus FactSet® bezogen und in
unser Master Workbook importiert. Carnot fuhrt
dieses Workbook als proprietdre Datenbank in
Excel. Es unterteilt sich in verschiedene Works-
heets, z.B. «Impact»; «SDG-Mapping», «Abstim-
mung», «Daten» und «Ranking & Heatmap».

Alle drei Fragebogen jeder Portfoliogesellschaft
sind mit diesem Master_ Workbook verknlpft, bei-
spielsweise im Worksheet «Daten». Dies erlaubt

7.6.4.1 Unser Master Workbook im Excel:

de_

eine konsolidierte Auswertung der Impact-Analyse
fur die einzelnen Carnot Funds.

Die Kombination von Informationen aus einer pro-
fessionellen Datenbank (FactSet®) und aus eige-
nen Erhebungen ist ein pragmatischer Ansatz um
mittels der Mischung von qualitativen und quanti-
tativen Indikatoren eine nachvollziehbare Aussage
tber den Impact eines Produktes, einer Unterneh-
mung und schliesslich eines Portfolios auf die
SDGs offenzulegen.

File Home  Insert Page Layout Formulas  Data  Review  View  Add-ns  Help  HERMA £ search 5 Share & Comments
AHa - £ || =G:A\Marketing\impact Nachhaltigkeit\Impact Analyse\impact Analyse Gesellschaften\CEE\[Carnot Impact Fragebogen - ABB.xlsx]Impact' 1SGS38 ~
. 1=l
g
A [} w x ) z An | aB Ac AD AE AF

1 [Datenaer ™
2 1 2 22 2 2a s 2 a7 2 2 0
3 fcee s cer Lookup
. 20.06.2019 ?ﬂmimr hoch, mitte Verte g FE och, mITEL
] Sotante] mpact FEE At in
& |CEE / CER T55o%  -aen O Urm=atz eingeben o FAE cingeben
7 =IFLAND(£ =IF (AND( =IF{AS7= =IF(AS724 = FIAND(# =IF(ANDL. =IF(AS7=
3 SIFLANDA =IF(ANDI =1F(AS7=0{  aus 4.1 Umsate =IF(AST=4 =|FIAND(# = FANDG =IFIAST=0  ous 4.2 FRE
o |cee o 0 o 70 50 - - - 50
10 [cen = o 0 0 50 106 106 SERR HOGHI 2018 waren =2 76 Mio. USD suf 719 Mio. USD Umsats
11 [cee o 0 0 70 200 200 < 1% (Tatigkeit von AF ist haufig ein Teil der F&E von Kunden)
12 [cee o o o s0 - 10 10 <%
13 fcee o o o s0 - 10 10 ofos
14 |cen a0 o ) a0 - -
15 fcee o ) ) o - -
16 |cee ) 0 o 80 100 100
17 [cen o o o 50 100 100
1a [ceR o ° ° 50 - 10 10
19 [cen a0 o ) a0
20 [cen ° o ) 100 - 0s os
21 [cee ) ) ) =0 77 77
22 |cee o ) ) - 10 10
23 [cen ) o ) - e 26
24 |cee o o o N TN N 25
25 |cee 35 o o Zdaneoll -l N (e 7.1 —_—
26 |cer o ° ° [ £ B 57 Geschite > 50% (inki. "sa stz (Konzernumsatz 20,4 Mrd. USD--> Rk Sper]
27 |cen o o o SR el S = 90%. Auf Daiseki und di T Uber RED-C
28 |cee a o ) 100 ss - % - 55
20 [cen o s ) s - - o os Geschatme < 5% (siche Frage @eilng
0 [cer DS Sm a0 ) ) a0 - - - -
= [cee EpAG o o o 25 500 - - 300 = 25%
32 [cer EMCOR Group Ino. o 0 0 s - - - -
33 [cee Eme 3s 0 0 35 - - 20 20
34 [cER 26 ° ° 26 - 17 17
35 [cen o 0 0 50 os o0s
36 [cee o o o 8s 27 - 27
37 |cen a. o o o s 27 27
5 [cen a o 20 ) 20 s 5 s m Umsacz (Kanzern:
5o [cen . a0 ) ) a0 - 28 - 28 mite= 2.8% (127 Mio. CHF) v
aa |cen o o ) ) 83 - (X os o im

| tmpact DE | impact EN | CEE & CER SDG Mapping | Abstimmung | Daten | Ranking & Heatmap | @




36 | CARNOT CAPITAL: IMPACT INVESTING

o

8. Berichterstattung: Messindikatoren und Berichtsformen

Die Berichterstattung ist wichtig fir die Schaffung
von Anlegervertrauen. Sie ist notwendig, um Trans-
parenz und Verantwortlichkeit aufzuzeigen. Sie
schafft eine Uberprifbare Leistungsbilanz fir das
Impact Investing und hilft den Anlegern dabei, Ver-
gleiche zwischen Anlagevehikeln anzustellen und
spezifische Investments genau zu priifen.

8.1 Bestehende Standards und Regulierungen

Nachhaltigkeitsregulierung umfasst die SDGs, so-
wie internationale Nachhaltigkeits-Richtlinien wie
UN PRI (UN Principles for Responsible Investment),
GRI (Global Reporting Initiative (Standards)), UN
Global Compact, OECD Guidelines, etc.

Ein wichtiger Ansatz in diesem Kontext ist die
SASB-Materiality Map des Sustainability Ac-
counting Standards Board (SASB)*'. Die SASB-
Matrix verknlUpft fundamentale Nachhaltigkeits-
faktoren mit deren finanzieller Bewertung und
nutzt hierzu spezifische Kennziffern jedoch alles
bezogen auf die ESG-Risiken der Unternehmung.

Eine weitere Initiative ist der EU-Action-Plan-for-
Financing-Sustainable-Growth, der eine europai-

sche Lésung will und folgende Ziele hat: 1. die Ka-
pitalflisse auf nachhaltige Investitionen umzulen-
ken, um ein nachhaltiges und integratives Wachs-
tum zu erreichen, 2. finanzielle Risiken, die sich aus
dem Klimawandel, der Ressourcenknappheit, der
Umweltzerstérung und sozialen Problemen erge-
ben, zu bewaltigen und 3. Transparenz und Lang-
fristigkeit in der Finanz- und Wirtschaftstatigkeit
zu férdern. Bis Mitte Juni 2019 soll der finale Re-
port der Technical Expert Group vorliegen und bis
Ende des Jahres die Implementierung einer recht-
lich verbindlichen Taxonomie starten.

Die Standardisierung der Berichterstattung kon-
zentriert sich aktuell auf den ESG-Bereich rund um
das Unternehmen, die Auswirkungen der Produkte
mit ihrer Wirkung auf die SDGs fehlt. Carnot legt
daher den Impact in einer eigenen Modellierung of-
fen.

Im nachstehenden Beispiel ist die Carnot Impact
Messung entlang des Wirkungsmodells ,,Reduktion
Energie- und Ressourcenverbrauch® detailliert
dargestellt:

Wirkungsmessung: Reduktion Energie- & Ressourcenverbrauch (Logic Model)

> >

Beispiel:

“1 Vgl. Sustainability Accounting Standards Board SASB (2017)
sowie Khan et al. (2015).

Impact /
Einwirkung

Kurz- /mittelfristig langfristig

Wirkungsmessung

Verbrauchssenkung
Klimawandel

bessere
Infrastruktur
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8.2 Rein quantitativer Massstab: Leistungs-
messung

Vom Output abgeleitete, quantitative Messindika-
toren werden traditionell mit der Leistungsmes-
sung bestimmt. Die bekannten finanziellen Kenn-
zahlen oder angewandte Messgrossen fir ESG-
Faktoren werden den bisherigen Berichtsformen
entnommen:

Messindikatoren Berichtsform

e Umsatze von dedizierten e Geschéaftsbericht

Produkten e Sozial-, Umweltbe-

e Anzahl von Menschen, die richt
erreicht werden

« Okobilanz
" lungsimiestitionn | * ESG-Nachhalig-
g keitsportrait

e Effizienz; ROI
e Folgeinvestitionen

e Reduktion ESG-Risiko

Diese Informationen sind in prédsentabler Form vor-
handen und kdénnen mittels SDG Mapping als Im-
pact den einzelnen Zielen und Gesellschaften zu-
geordnet werden.

Besonderes Gewicht hat die ESG-Analyse, die bei-
spielsweise mittels eines Nachhaltigkeitsport-
raits*? auf Unternehmensebene die Summe der po-
sitiven sowie negativen 6kologischen und sozialen
Auswirkungen aufbereitet.

Kommerzielle Datenbanken stellen nur Teile des
ESG-Datenkranzes zur Verfiigung. Es kommt vor,
dass Gesellschaften, die bei der Carnot Impact-
Analyse sehr gut sind, bei Ratingagenturen unter-

“2\ontobel Asset Management AG (2017)

durchschnittlich bewertet werden. Diese Gesell-
schaften werden direkt kontaktiert und die fehlen-
den oder umstrittenen Daten von Carnot erhoben.

Unbeantwortet bleibt die Frage, wie beispielsweise
die Anzahl erreichter Menschen, der Umsatz dezi-
dierter Produkte oder die Forschungsausgaben,
gemessen in den jeweiligen Masseinheiten, einen
messbaren Impact auf ein SDG haben kénnen.
Dazu braucht es eine Interpretation dieser Messin-
dikatoren in Verbindung mit den angestrebten Zie-
len, den SDGs. Sehr wahrscheinlich wird es weitere
Messindikatoren zur Erganzung brauchen.

8.3 Gemischt quantitativer & qualitativer Mass-
stab: Wirkungsmessung

Die Energieeffizienz ist ein Beispiel fir die Nutzung
quantitativer und qualitativer Maf3stédbe. Im Carnot
Impact-Prozess ergab die Fragebogenanalyse fol-
genden Impact Nachweis:

8.3.1 Beispiel: Hersteller von Stellantrieben

Absicht / Strategie: Herstellung von Stellantrieben
im Anwendungsbereich Liftung/Heizung/Kiihlung,
die eine verbesserte Energieeffizienz (Ziel 7 & 13
der SDGs) erméglichen.

Umsetzung: Evaluation der Produkte, die auf eine
verbesserte Energieeffizienz zielen: 2018 wurden
gemass Geschaftsbericht 6.7 Mio. Antriebe produ-
ziert.

Impact-Tragweite:

e Energieeinsparung: SDG 7.3 Bis 2030 die welt-
weite Steigerungsrate der Energieeffizienz ver-
doppeln

e (CO;Reduktion: SDG 13.2 Klimaschutzmassnah-
men in die nationalen Politiken, Strategien und
Planungen einbeziehe.
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8.3.2 Interpretation

Ein moderner Stellantrieb senkt den Energiever-
brauch (Energieeinsparung: SDG 7.3) einer Lif-
tungsanlage bzw. eines Heiz- oder Kihlkreislaufs
um ca. 30%. Bei einer durchschnittlichen elektri-
schen Leistung der dahinterliegenden Pumpe bzw.
Ventilators von 1'000 Watt werden demnach 300
Watt gespart. Wenn die Halfte der installierten An-
triebe «alte» Antriebe ersetzen, ergibt sich eine
Einsparung von 1'000 MW, das entspricht rund der
Leistung eines mittleren Kohlekraftwerkes.

Ein 1'000 MW Kohlekraftwerk emittiert rund 7 Mio.
Tonnen CO; pro Jahr. Die Stellantriebe (CO; Reduk-
tion: SDG 13.2), welche bestehende Installationen

ersetzen, sparen rund 3.5 Mio. Tonnen CO; pro Jahr
(Annahme: halb so lange Betriebszeit der Antriebe
wie die Betriebszeit des zum Vergleich herangezo-
genen Kohlekraftwerkes).

Diese eingesparte Menge CO; entspricht den CO;-
Emissionen von 700'000 Schweizern wahrend eines
Jahres.

Bei einem Anteil dieser Gesellschaft von 5% im
Carnot-Portfolio ist der direkte Impact eine Reduk-
tion von 0.18 Mio. Tonnen CO; pro Jahr.

Die in der Interpretation verwendeten Zahlen stam-
men aus eigens angestellten Carnot Impact-Be-
rechnungen fur dies Gesellschaft.

Impact-Berechnung

Produkt/Dienstleistung/Projekt

Impact

Absicht:
Herstellung von Produkten im Anwendungsbereich ,Antriebe®,
1,1 die eine verbesserte Energieeffizienz (Ziel 7 & 13 der SDGs)
ermaglichen
Umsetzung:
Produkt "Antriebe"
1,2 Anzahl Antriebe gemass GB 18

1.2
Impact Tragweite:
411 Energieeinsparung: 7.3: Bis 2030 die weltweite Steigerungsrate
. der Energieeffizienz verdoppeln
411 CO2 Reduktion: 13.2: Klimaschutzmassnahmen in die
nationalen Politiken, Strategien und Planungen einbeziehen
4,11

Interpretation:
Ein neuer Antrieb verbraucht ca. 30% weniger Energie, bei
einer durchschnittlichen elektrischen Antriebsleistung von
0.001 Megawatt werden 0.0003 Megawatt gespart

Fiir X% ersetzten neu installierten Antriebe alte Antriebe

Fir alle installierten Antriebe ergibt sich eine Einsparung von
¥ MegaWatt (Mw),

das entspricht rund X % der Leistung eines mittleren
Kohlekraftwerkes (1000Mw).

Die CO2-Emissionen eines 1000 MW Kohlekraftwerkes
betragen X Mio. t

Die effizienteren Antriebe reduzieren die CO2-Emissionen um
¥ t. (Annahme: Halbe Betriebsdauer eines Kohlekraftwerkdes)
CH: 5t CO2 /Person & pro Jahr. Das entspricht dem
Jahresausstoss von X Schweizern.

Der Portfolio-Anteil an der Unternehmung betragt X%.

Anteiliger Impact entspricht einer CO2-Reduktion von X Mio. T
an der Unternehmung betragt X%.

Portfolio-Anteil: CH: 5t CO2 /Person & pro Jahr. Das entspricht
dem Jahresausstoss von X Schweizern.

7und 13

6 700 000 Antriebe

7,3

13,2

0,0003 Mw

50%

1005 Mw

101%

7,0 Mio. t

3,5 Mio. t

703 500 Schweizern

5%

0,176 Mio. t

35 175 Schweizern
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8.4 Angesprochene Entwicklungsziele SDGs

Beim Carnot Impact Mapping wird die Verbrauchs-
senkung aus den Carnot Impact-Bereichen (Klima-
wandel, Kreislaufwirtschaft) einschliesslich Sub-
themen mit den inhaltlichen Zielen der SDGs ver-
glichen und bei qualitativer Ubereinstimmung ver-
knupft. Mit den Carnot Impact-Analyse-Fragebo-
gen wird die Wirkung der ausgewahlten Unterneh-
men nach vorgegebenen Kriterien beurteilt und mit
einer personlichen Bewertung (0-3) erfasst. In einer
Carnot Impact-Rangliste sowie Impact-Heatmap
wird ihre Qualitdt und deren Beitrag zu den positi-
ven Auswirkungen offengelegt.

8.4.1 Erreichte Entwicklungsziele: Bewertung

Die Impact-Analyse (Impact-Fragebogen, Teil 1)
ergibt beispielsweise einen Umsatzanteil der ener-
gieeffizienten Produkte von 80%. Die Produkte
werden weltweit eingesetzt. Der F&E-Aufwand ist
mit 7,7 % des Umsatzes sehr hoch und die Anwen-
dungen haben eine Amortisationszeit zwischen 2
und 60 Monaten. Am starksten werden die nach-
haltigen Entwicklungsziele 7 (saubere Energie) und
13 (Klimaschutz) unterstiitzt. Der Analyst vergibt
hier die Maximalnote 3, was «sehr grosser Impact»
bedeutet. Den Impact auf das SDG 9 (widerstands-
fahige, moderne Infrastruktur) beurteilt er mit 2
«gross», weil die Produkte dieser Gesellschaft hel-
fen, die Urbanisierung zu bewaltigen. Den Impact
auf das SDG 8 (menschenwirdige Arbeit und Wirt-
schaftswachstum) stuft er mit 1 «wesentlich» ein,
weil die Produkte — nicht zuletzt auch die Brand-
schutzklappen, welche die Gesellschaft ebenfalls
herstellt — das Wohlbefinden am Arbeitsplatz ver-
bessern und mithelfen, Wirtschaftswachstum und
Umweltzerstorung zu entkoppeln. Beim SDG 11
(nachhaltige Stadte) hat er sich fur die Einstufung
0 «unwesentlicher Impact » entschieden, weil die
Portfoliogesellschaft hier keine unmittelbare Wir-
kungim Sinne der aufgefiihrten Unterziele erreicht.

8.4.2 Weitere positive Auswirkungen

Unternehmen, die ihre Geschaftsmodelle mit den
SDGs in Einklang bringen, werden langfristig er-
folgreich sein, da sie sich an die zukiinftigen Be-
dirfnisse der globalen Gesellschaft anpassen.
Nachhaltigkeit wird zum Wettbewerbsvorteil.

8.4.3 Negative Auswirkungen

Innovation betritt auch technisches Neuland, da-
mit verbunden erhdéht sich das Risiko, dass eine
Neuerung keinen Nutzen erzeugt oder sogar scha-
det. Durch den ESG Bottom-Up Filter wird ver-
sucht, die Nachhaltigkeit der Unternehmung zu

Uberprifen, die negativen Auswirkungen auszu-
schliessen oder zu minimieren. Die Kernenergie
beispielsweise liefert CO,-freien Strom, dafir be-
lasten die Abfallendlagerung und der Anlagenriick-

Belimo: Impact-Einschatzung durch Carnot

Q Klimaschutz 3
sehr gross

Bezahlbare und 3
saubere Energie

sehr gross

Industrie, Innovation,

& Infrastruktur

Nachhaltige Stadte 0

und Gemeinden unwesentlich

ﬁ?::"nﬁ:" Menschenwiirdige 1
e Arbeit und
il Wirtschaftswachstum wesentlich

bau die Bilanz. Wiirden diese Probleme zufrieden-
stellend gelést, misste die Atomenergie nicht
mehr ausgeschlossen werden.

8.4.4 Keine Auswirkungen

Weisser Fleck: Was fehlt? Eine Unternehmung kann
mit ihrer Produktion und ihren Produkten nicht alle
SDGs bedienen. Einige Ziele werden zu 100% er-
reicht, einige nur eingeschrénkt, andere sind Uber-
haupt nicht tangiert. Die nicht vorhandenen Aus-
wirkungen erscheinen in der Carnot Impact Heat-
map als weisse Flecken.

8.5 Berichtsformen: keine Standards

Fir die Wirkungsberichterstattung gibt es keine
standardisierten Darstellungen und Berichte, wie
wir sie beispielsweise bei den klassischen Ge-
schaftsberichten kennen. Die Weiterentwicklung
der Leistungsberichterstattung (Geschéftsbericht,
Sozial-, Umweltbericht, Okobilanz) zur Wirkungs-
berichterstattung (Messung und Darstellung des
Impacts auf die SDGs) ist in vollem Gang. Dabei
wird mit Beispielen einzelner Gesellschaften oder
ganzen Portfolios versucht, die positiven Auswir-
kungen zu quantifizieren. Aufgrund des Interpreta-
tionsbedarfs der in der Impact-Analyse erhobenen
Daten ergeben sich vielfaltige Darstellungsmég-
lichkeiten.
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Beispiel 1: Berichtsform bezogen auf die Kreislauf-

wirtschaft von vier Unternehmen“?

Abbildung 4: Kreislaufwirtschaft - Bericht

4% —
=>§%~ Papiereinsparung/ ,:)
Gerettete Baume Abfallverwertung **,
400.000 m? Abfall

28.000.000 Baume gerettet —
dies entspricht 16.000
Hektar (oder 16.000
Fuliballfeldern)

wiederverwertet und nicht
deponiert. Dies entspricht
34 Supertankern

Recycling von
Flussigkeiten

0

Mrd. Liter Wasser 850.000 Barel Ol eingespart.
eingespart: Ca. 14.00 Genug organische Flissigabfale
olympische Schwimmbecken

wiederverwertet, um 4.500.000
FuBbalifelder zu dingen

Quedle: Jahresberichtevon Untemehmen

Beispiel 2: Berichtsform vergleicht den Impact des

Portfolios mit dem Benchmark**

553 a06.1 1006.8 a1
Impact Model Portalio
s 2588 47

B #4501 World Developed 6.2 sa18

C0zeq/mUSD MWh/mUSD m frnllSD t/mUsD
Impact per mUSD invested GHG Emissions - Stope 162 Energy Consumption water use wiaste Generation
Unit per year 1 Coreq/mus Mweh/musD m frusD /muso
impact 3m1 73 ams 24
Impact (%) n% 6% 7% 2%
impact Equivalent® 15 38 0 8
Impact total invested: USD100m
Portfolia Footprint 567 25882 54193 a7
Benchmark Fostprint as25 0812 101682 810
Impact 3908 1478 a7as0 E)
Impact Equivalent* 1503 Ec 1001 764

Seurce: RabecoSaM

8.6 Carnot Berichtsform

Die Carnot Impact-Berichterstattung strebt eine
direkte Verbindung beispielsweise zwischen dem
Impact des Carnot Efficient Energy Fund und den
ausgewahlten SDGs an. Die zugeordneten SDGs,
namlich Nr. 7,8,9,11 und 13, werden bei jeder Port-
foliogesellschaft nach Erfullungsgrad (z.B. Um-
satzanteil und Wirkung) gewichtet und als Matrix
dargestellt. Individuelle Erfolge in der Umsetzung
der Effizienz werden mit Produktbeispielen einzel-
ner Portfoliogesellschaften errechnet.

8.6.1 Impactinder Ubersicht

In einer Fallstudie hat Carnot den Impact-Analyse-
Prozess exemplarisch durchgespielt. Die unter-
suchte Gesellschaft reiht sich ausgezeichnetin das
Portfolio des Carnot Efficient Energy Fonds ein.
Diese Firma erzielt mit ihren Produkten eine sehr

“3Vgl. Standard Life Investments (2017), S. 11.

grosse Wirkung im Sinne der nachhaltigen Entwick-
lungsziele «Klimaschutz» (Nr. 13) und «bezahlbare
und saubere Energie» (Nr. 7).

8.6.2 Carnot Rangliste

Mit der Impact-Rangliste werden die top klassier-
ten Entwicklungsziele nach erfolgter Bewertung in
hierarchischer Rangfolge dargestellt. Die Grdsse
der Flache des einzelnen SDGs bildet die Bewer-
tung (0-3) der Gesellschaft ab. Die gleiche Darstel-
lung lasst sich auch fiir ein Portefeuille erzeugen,
in dem alle Bewertungen der Gesellschaften zu-
sammengezahlt werden und dann die Flachen-
grosse bestimmt wird.

13 et

O &

8.6.3 Carnot Heatmap

Die folgende Darstellung («Heatmap») zeigt den
Impact der 30 Portfoliogesellschaften im Uber-
blick, aufgeschlisselt nach SDG. Das evaluierte
Impact-Ausmass reicht von dunkelbau (sehr gross)
bis zu weiss, wo kein wesentlicher Impact feststellt
werden konnte. Die Reihenfolge der SDGs ergibt
sich aus der Rangliste mit den héchsten Impact-
Bewertungen.

80 Portfoliogesellschaften des Carnot Efficient Energy Fonds im Uberblick

sDG I Gebaudetechnik Industrie Transport

1234|567 e|[afw|nfw]a|w|s|e]7]|m|10f0]|202|3]2]s| 27|20

[ sehrgrosserimpact [ grosser Impact i Impact [ | icher Impact [ _| BELIMO

o ist die Nr. 2 in der Darstellung. Beispiele aus dem Industrie- und Transpor tsegment sind Rotork (UK, Nr. 20)
und Ems Chemie (CH, Nr. 21).

8.6.4 2Zweifache Rendite («Double Bottom
Line»): Financial Return und Impact

Impact Investing ist keine Sache reiner Philanthro-
pie, bei der die Wirkung auf Kosten der Rendite pri-
orisiert wird. Im Gegenteil, ein sozial-6kologisches
Selbstverstandnis lasst sich widerspruchsfrei mit
einer gewinnorientierten Anlagepolitik verbinden.

4 RobecoSAM (2015), S. 2.
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Nachhaltig investieren ist ein Instrument des Risi-
komanagements und wird gezielt zur Erh6hung der
Performance genutzt. Mittlerweile kann statistisch
nachgewiesen werden, dass nachhaltig investieren
nicht bedeutet, auf Rendite*® verzichten zu mis-
sen.

a) Rentabilitat

v Mit der Entwicklung von effizienteren Produkten,
Dienstleistungen, Prozessen und Aktivitdten er-
folgt eine Verbrauchssenkung, die den Umgang mit
Ressourcen nachhaltig macht (= Effizienzsteige-
rung). Die Nachfrage nach diesen Produkten und
Dienstleistungen steigt und verhilft den Unterneh-
men zu mehr Umsatz und Gewinn.

v Durch die betriebsinterne Anwendung der Ver-
brauchssenkungsmassnahmen verbessern sich
die Leistungsparameter der Unternehmung selbst,
was sich zusatzlich positiv auf die finanzielle Ren-
dite auswirkt.

b) Positive soziale & 6kologische Auswirkungen

Mit der Férderung von nachhaltigen Unternehmen
wird sogar ein Zusatzertrag erzielt:

v Nachhaltig wirtschaftende Unternehmen kénnen
besser mit Risiken umgehen, denn was gemessen
wird, wird auch gemanagt. Okologischere Prozesse
reduzieren die Umweltrisiken, soziale Kriterien und
Governance-Standards minimieren die Reputati-
onsrisiken.

v Es ergeben sich kurz- als auch langfristig positive
soziale und 6kologische Auswirkungen. Beispiel:
Die Senkung des Energieverbrauchs verbessert
kurzfristig die Luftqualitat. Langfristig macht sie
das Wirtschaftswachstum umweltvertraglich und
hilft dem Klimawandel entgegenzuwirken.

Energie- und Ressourceneffizienz: Doppelte Rendite

azielle Rengy, und Bkologig,
0! © /o L\e he
<« %, 2

Y o,
o
5 %,

N %
F P %
P [
+ 5 s 2
aQ NS "?.5

% + SUSTAINABLE
+ DEVELOPMENT
GOALS

Double bottom line*

* Vgl Edward Freeman: Strategic Management, A Stakeholder Approach (1882)

“SVgl. Carnot Efficient Energy Fonds

8.7 Der Carnot Impact Report (S. Anhang 1: Im-
pact Report Carnot Efficient Energy Fund &
Anhang 2: Impact Report Carnot Efficient
Resources Fund)

Der Carnot Impact Investing-Ansatz Ubertrifft die
anderen, indem er die finanzielle und sozialékolo-
gische Performance kombiniert. Der Carnot Impact
Report stellt die Resultate der fiinf Prozessschritte
dar, in denen die positiven (abzlglich der negati-
ven) Auswirkungen abgebildet werden:

1. Thema Ressourcen- & Energieeffizienz

2. Kontroverse Aktivitdten (ESG-Top-Down-Ana-
lyse)

. Finanzielle Analyse

3
4. Nachhaltigkeit (ESG-Bottom-up-Analyse)
5. Impactnachweis

6

. Engagement

8.7.1 Thema: Ressourcen- & Energieeffizienz

Carnot investiert zu 100% in Gesellschaften mit
Produkten, Dienstleistungen und Entwicklungs-
projekten, welche den Ressourcen- und Energie-
verbrauch verringern. Diese Verbrauchssenkung
muss dabei Teil der Firmenstrategie sein. Solche
Firmen lassen sich in den Ressourcen-Segmenten
(Energie, Erde, Wasser, Luft) oder den Energie-
Segmenten (Gebaudetechnik, Industrie und Trans-
port) finden. Dabei zeigt eine Tick-The-Box-Liste
aller Subsegmente, was aktuell im Portfolio vertre-
ten ist.

8.7.2 Kontroverse Aktivititen (ESG-Top-Down-
Analyse)

Portfoliokandidaten werden auf kontroverse Akti-
vitdten untersucht und gegebenenfalls ausge-
schlossen (negatives Screening). Fur gewisse Téa-
tigkeiten, die schwer feststellbar sind, gilt eine funf
prozentige Umsatz-Toleranzschwelle. Der Portfoli-
oanteil soll gegen null streben.

8.7.3 Finanzielle Analyse

Carnot ist Uberzeugt, dass die Nachhaltigkeit und
der Impact nur dann gewahrleistet sind, wenn eine
Gesellschaft finanziell auf solider Basis steht. Das
bedingt a) eine starke Bilanz (tiefer Verschuldungs-
grad), b) eine gute Rendite auf das eingesetzte Ka-
pital (ROCE, Return on Capital Employed). Ein ho-
her ROCE férdert Wachstum und Innovation, was
wiederum den positiven Impact verstarkt.
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8.7.4 Nachhaltigkeit (ESG Bottom-Up Analyse)

In der Nachhaltigkeitsanalyse von Portfoliokandi-
daten werden die strategische Bedeutung der
Nachhaltigkeit untersucht und Priifpunkte bezlg-
lich Umwelt (Produkte, Produktion, Lieferkette),
Sozialem (Lieferanten, Mitarbeiter, Gesellschaft,
Kunden) und Unternehmungsfiihrung beurteilt.

Beim Energieeffizienz-Fonds haben Gesellschaf-
ten, welche die Anforderungen in Schritt 1 bis 3 be-
zlglich energieeffizienter Produkte, kontroverser
Aktivitdten und solider Finanzkennzahlen erfiillen,
gute Voraussetzungen, um als nachhaltig zu quali-
fizieren. Es werden nur Portfoliokandidaten analy-
siert, also nicht das ganze Anlageuniversum, was
den Aufwand verringert und die Qualitat erhdht. Die
Skala reicht von 0-100 Punkten, nachhaltige Inves-
titionsfreigabe ab 67.5 Punkten.

Beim Ressourceneffizienz-Fonds wird aus-
schliesslich in nachhaltige Gesellschaften inves-
tiert. Die Analyse wird von der Bank Vontobel ge-
macht. Portfoliokandidaten, fiir die keine Nachhal-
tigkeitseinschatzung vorhanden ist, werden von
der Bank Vontobel eigens fiir Carnot geprift. Die-
ses Vorgehen erweitert das Anlageuniversum
massgeblich. In die Einstufung fliesst der Nachhal-
tigkeitsbeitrag der Branche sowie der Nachhaltig-
keitsbeitrag der einzelnen Gesellschaft ein.

8.7.5 Impactnachweis (S. Anhang 1: Impact Re-
port Carnot Efficient Energy Fund — Seite
46)

8.7.5.1 Angesprochene Entwicklungsziele

Die Portfoliogesellschaften realisieren die Sen-
kung des Energie- & Ressourcenverbrauchs und
wirken damit entscheidend auf die «Nachhaltigen
Entwicklungsziele der UNO» (SDG - United Nations
Sustainable Development Goals) hin. Im Vorder-
grund stehen die Ziele «Bezahlbare und saubere
Energie» (Nr. 7) sowie «Massnahmen zum Klima-
schutz» (Nr. 13). Im Weiteren leisten die Portfolio-
gesellschaften einen substanziellen Beitrag zur
Entkopplung von Wirtschaftswachstum und Um-
weltbelastung (Ziel Nr. 8.4), zu modernen Infra-
strukturen und saubereren Industrien (9.4) sowie
zu nachhaltigen Verkehrssystemen (11.2). Einige
Portfoliogesellschaften weisen weitere Wirkungen
im Sinne anderer Entwicklungsziele aus, die hier
jedoch nicht dargestellt sind, weil das nicht unser
Fokus ist.

Zur Impact-Beurteilung werden der Umsatzanteil
der relevanten Produkte sowie deren Wirkungs-
starke bericksichtigt. Die Resultate werden nach
Gesellschaften und Entwicklungszielen in einer
«Impact Heatmap» kartiert.

8.7.5.2 Portfolioanteil von Impact-Gesellschaf-
ten

Die Konzentration auf das Thema Verbrauchssen-
kung bringt es mit sich, dass alle Positionen einen
positiven 6kologischen Impact haben. Anhand der
eigenhandigen Bewertung wird der Impact pro SDG
aufgeschliisselt in «sehr grosser», «grosser» und
«wesentlicher» Impact.

8.7.5.3 Anteilam Umsatz mit Impact-Produkten

Im Impact-Fragebogen (Nr. 1) wird der Impact-re-
levante Umsatz eruiert. Im Durchschnitt erzielen
die Portfoliofirmen rund die Halfte des Umsatzes
mit Produkten, Dienstleistungen und Projekten, die
einen positiven Impact haben. Auf eine Fondsin-
vestition von beispielsweise CHF 1 Mio. entfallen
ca. CHF 0.5 Mio. Umsatz auf Produkte mit positiver
6kologischer Wirkung. Ein Teil dieses Umsatzes hat
gleichzeitig einen sozialen Impact (SDGs 9.4 und
11.2), die genaue Umsatzzahl wird in dieser Ana-
lyse nicht ermittelt.

8.7.5.4 Forschung, Entwicklung von Impact-Pro-
dukten

Ein massgebender positiver Impact resultiert aus
dem Forschungs- und Entwicklungsaufwand der
Portfoliogesellschaften. Gemessen am Umsatz der
Firmen macht der F+E-Aufwand liber 5% aus. Auf
eine Fondsinvestition von CHF 1 Mio. entfallen so-
mit mehrere Zehntausend Franken Entwicklungs-
aufwand im Dienst einer verbesserten Effizienz.

8.7.6 Engagement

Ergeben sich aus der Carnot Impact-Analyse (Fra-
gebogen Nr. 3) Fragen (z.B. zur Corporate Gover-
nance) oder Verbesserungsvorschlage (z.B. Be-
richterstattung zum Impact des Unternehmens),
nutzen wir unsere Kontakte zur Flhrungsebene
und sprechen diese Engagement-Themen persén-
lich an. In der Berichterstattung werden die er6ff-
neten, pendenten und geschlossenen Engage-
ment-Falle dargestellt, um unsere Arbeit zu doku-
mentieren.
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8.7.7 Firmenbeispiele

Um dem Investor ein greifbares Resultat seiner Im-
pact Investitionen zu zeigen, erarbeitet Carnot
Fallstudien zu Gesellschaften, welche die Verbin-
dung zwischen Produkt und erreichtem SDG kon-
kretisieren.

Segment/Thema Gebaudetechnik/Liftung, Heizung
Gewicht im Portfolio 5.3%
L Produkte 80%
ROCE >50%
T\ Verschuldungsgrad 0x
—] s F+E-Ausgaben (% Umsatz) 7.7%
Nachhaltigkeit (0-100) 20

L und Ventil- O Impact*: SDG 7/13/8 sehr gross
antriebe im Gebaude Sozialer Impact*: SDG 9 gross

Intelligente Luftungsklappen und Ventile konnen den Energie-
verbrauch fiir Heizung, Liftung und Kiihlung um bis zu 80% ver-
ringern. Schldsseltechnologien sind die laufende Optimierung
von Temperatur und Durchflussmenge von Heiz- und Kihiwas-
ser, , variable und Pum-
penmotoren etc. Belimo ist Weltmarktfahrer fiir Liftungsklap-
pen- und Ventilaktuatoren im Gebaude.

* Skala: sehr gross, gross, wesentlich, unwesentlich

8.7.8 Externe Nachhaltigkeitsbeurteilung (S.
Seite 49)

Der modulare Aufbau des Reports lasst die Integra-
tion externer Nachhaltigkeitsbewertungen zu.
Dadurch lasst sich das Carnot-Portfolio mit dritten
vergleichen. Beispielsweise kann yourSRI© die
Nachhaltigkeit eines Carnot Portfolios berechnen.
Die Analyse beruht auf der umfassenden Daten-
bank von MSCI©. Die Berechnungen zeigen die
Nachhaltigkeitsbeurteilung (Rating, maximal AAA),
den Rang im ganzen Universum (Ranking — global
percentile), den Rang in der Vergleichsgruppe ahn-
licher Portfolios (peer percentile), die Konformitat
mit dem Globalen Pakt der Vereinten Nationen
(United Global Compact Compliance) sowie den
Portfolioanteil von Gesellschaften mit kontrover-
sen Aktivitaten.

8.7.9 CO;2-Fussabdruck: ESG -Sichtweise

Dieser Indikator fur ein nachhaltiges Portfolio er-
freut sich im Moment grosser Beliebtheit. Um die
Vergleichbarkeit der Carnot-Portfolios zu ermégli-
chen, wird auch hier auf einen Drittreport ((S.
Seite 49) von yourSRI abgestellt, basierend auf
Daten von ISS Ethix®©.

Obschon die Carnot Portfolios wesentlich besser
abschneiden als der Gesamtmarkt, ist eine zweitei-
lige Interpretation wichtig, da die Wirkung des Im-
pacts auf die SDGs weiterreicht als die Wirkung von
ESG auf die Unternehmung.

Bei der Analyse des CO,-Fussabdruckes wird die
unternehmensbezogene ESG-Sichtweise umge-
setzt. In dieser Analyse sind

e die CO,-Emissionen der Gesellschaft beim Er-
stellen der Leistung (Scope 1),

e die Emissionen der Stromlieferanten (Scope 2)

e sowie die Emissionen, welche in den tbrigen
bezogenen Leistungen und Produkten enthalte-
nen sind (Scope 3),

massgeblich.

Was diese Analyse nicht beriicksichtigt, sind die
CO2-Reduktionseffekte, welche die Produkte,
Dienstleistungen und Projekte der Firmen bewir-
ken. Genau das aber ist der Impact auf die SDGs,
der nach Carnots Meinung gemessen werden sollte
(Impact Beyond ESG). Deshalb nimmt Carnot eine
eigene Einschatzung vor.

8.7.10 Mitgliedschaften

Carnot Capital hat sich als Unterzeichner verpflich-
tet, die sechs Prinzipien fir verantwortliches In-
vestieren der Vereinten Nationen (UN PRI) im Anla-
geprozess umzusetzen.

=PRI

Carnot Capital ist Mitglied von Swiss Sustainable
Finance.

Swiss
c) Sustainable
Finance

Principles for
Responsible
Investment

Der Carnot Impact Investing-Prozess halt die 9
Schritte betreffend «Operating Principles for Im-
pact Management» ein. Das IFC der Weltbank hat
diese Regeln erlassen.

CIFC

Creating Markets, Creating Opportunities

International )
Finance Corporation
WORLD BANK GROUP

INVESTING
FOR IMPACT:

Operating Principles for
Impact Management
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9. Anhang 1: Impact Report Carnot Efficient Energy Fund

Beispiel 3: Seite 1 des Carnot Efficient Energy Impact Reports

3 VALUE
C+ CARNOT CAPITAL 5 ALE

INVESTING

Carnot Efficient Energy Impact Report Q12019

Der Carnot Efficient Energy Fund ist ein Impact-Anlagefonds. Er investiert in bérsennotierte
Gesellschaften, welche energieeffiziente Produkte und Technologien entwickeln und produ-
zieren. Diese erreichen Menschen auf der ganzen Welt. Zusatzlich zur finanziellen Rendite er-
zielt der Fondsanleger als Mitbesitzer der Portfoliofirmen eine substanzielle positive Wirkung
im Sinne der nachhaltigen Entwicklungsziele der UMO. Der vorliegende Impact Report will
diese Wirkung veranschaulichen und quantifizieren. Der Impact-Investing-Ansatz von Carnot
Capital wird im Grundlagenpapier «Mit messbarem Impact in Energie- und Ressourceneffizi-
enz investieren» im Detail dargelegt. Das Grundlagenpapier ist hier erhdltlich oder auf der
Homepage von Carnot Capital zu finden.

0. Impact des Carnot Efficient Energy Fonds

Der Carnot Impact-lnvesting-Ansatz differenziert sich, indem er die finanzielle und sozialéko-
logische Performance kombiniert. Der vorliegende Bericht stellt die Resultate der finf Prozess-
schritte dar, mit denen die positiven Auswirkungen (Impact) sichergestellt werden:

Thema Energieeffizienz

Kontroverse Aktivititen (ESG-Top-Down-Analyse)
Finanzielle Analyse

MNachhaltigkeit (ESG-Bottom-up-Analyse)
Impactnachweis

MpwmM=

1. Thema Energieeffizienz

Der Carnot Efficient Energy Fonds investiert zu 100% in Gesellschaften mit Produkten, Dienst-
leistungen und Entwicklungsprojekten, welche den Energieverbrauch verringern. Die Senkung
des Energieverbrauchs muss dabei Teil der Firmenstrategie sein. Solche Firmen lassen sich in
den Segmenten Gebdudetechnik, Industrie und Transport finden. Einige Portfoliofirmen erzie-
len zusdtzlich Umsatz mit Produkten fiir erneuerbare Energien, welcher in der folgenden Uber-
sicht gesondert ausgewiesen wird.

Tatigkeitsgebiete der Portfoliogesellschaften*, per 31.12.2018*

Emeusrbare
Energien

Gebdudetechnik Industria Transport

Aktusll abgedeckte Thaman:

Enargiaversargung - Leichtbau - Wassarkraft

Kihlung, Lifung Automation - Verbrauchsreduktion - Windanergie

| Warmedammung Internat des Dinge | | Elaktramobilitit Solarenergie

Fanster, Tren Enargiaspaicharung . Battarian - Energie aus Abfall
Bufzige Flissigkeitsmanagament - Schienentransport. Energie aus Biomasse

Smart Building Enginsering | schifftransport

Beleuchtung Pumpan

* Gemessen an den Positionsgrossen
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2. Kontroverse Aktivitaten
Portfolickandidaten werden auf kontroverse Aktivitdten untersucht und gegebenenfalls aus-

geschlossen (negatives Screening). Fir gewisse Tatigkeiten, die schwer feststellbar sind, gilt
eine (tiefe) Umsatz-Toleranzschwelle.

Kontroverse Aktivitaten, per 31.12.2018

Umsatz-Toleranzachwells Portfolicanteil

Sexgewerbe -
Glickeapisle -
Gentechnik -
Suchtmittel (Tabak, Alkohol) -
Landminen, Streumunition -
Waffen (Systeme, Komponenten) 5%
Kernenergie (Kraftwerke, Technik} a%
Forderung von fosailen Energietrigern -

FRFIFFER

3. Finanzielle Analyse

Die Machhaltigkeit und der Impact sind unseres Erachtens nur dann gewahrleistet, wenn eine
Gesellschaft finanziell auf solider Basis steht. Wir erwarten a) eine starke Bilanz, b) einen dko-
nomischen Mutzen der Produkte fiir die Kaufer, c) eine gute Rendite auf das eingesetzte Kapital
(ROCE). Ein hoher ROCE fordert Wachstum und Innovation, was wiederum den positiven Impact
verstarkt.

Relevante Finanzkennzahlen, per 31.12.2018

Durchechnittlicher Verschuldungsgrad (Mettoverschuldung/EBITDA} 0.8x

Durchschnittliche Rendite auf das eingesstzte Hapital (ROCE) 35%

4. Machhaltigkeitsanalyse

In der Nachhaltigkeitsanalyse von Portfoliokandidaten untersuchen wir die strategische Be-
deutung der Nachhaltigkeit und beurteilen Priifpunkte beziiglich Umwelt (Produkte, Produk-
tion, Lieferkette), Sozialem (Lieferanten, Mitarbeiter, Gesellschaft, Kunden) und Unterneh-
mungsfihrung.

Nachhaltigkeit (Bottom-up), per 31.12.2018

Anteil nachhaltiger Gesellschaften im Portfolio 100%

Durchschnittliche Anzahl Punkte Ta
Skala von 0-100, nachhaltig ab 67.5 Punkten

c’CF\F’NOT CAPITAL
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5. Impactnachweis
a) Angesprochene Entwicklungsziele

Die Portfoliogesellschaften ermaglichen
die Senkung des Energieverbrauchs und Adressierte Entwicklungsziele (SDGs)
wirken damit entscheidend auf die rangiert nach Wirkung des Fonde™
«Machhaltigen Entwicklungsziele der
UNO» (SDG — United Mations Sustainable
Development Goals) hin. Im Vordergrund
stehen die Ziele «Bezahlbare und sau-

Klimaschutz
13.2 Massnahmen gegen den Klimawandel

bere Energlg» (Mr. 7) sowie ttMassnah—_ = Bezahlbare und saubere Energie
men zum Klimaschutzy» {N r. 13]- Im Wei- 7.2 Anteil erneusrbarer Energien erhdhen
teren leisten die Portfoliogesellschaften ) 7.3 Energieeffizianz erhéhen

einen substanziellen Beitrag zur Ent-
kopplung von W|rtsc_haﬂswach5’tum und T industrie, Innovation, Infrastruktur
Umweltbelastung (Ziel Nr. 8.4), zu mo- WEEBLES 9.4 Infrastruktur modernizieren, umweltver-
dernen Infrastrukturen und saubereren & trégliche Industrieprozesse
Industrien (9.4) oder machen Verkehrs- nn
systeme nachhaltiger (11.2). Einige Port-

Hachhaltige Stadte und Gemeinden

. . - - —
fqllngese!lschaﬂen ‘?Elsen w'_rkun gen im " Sann 11.2 Modernes offentliches Verkehraaystem
Sinne weiterer Entwicklungsziele aus, h 11.8 Umweltbelastung in den Stadten senken,
die wir hier jedoch nicht darstellen. A Luftqualitdt verbessern, Abfalle behan-
deln

Zur Impact-Beurteilung berticksichtigen

R P R g g Menschenwiirdige Arbeit und Wirtschafts-
wir den Umsatzanteil der relevanten Pro- wachstum
dukte sowie deren Wirkungsstarke. Wir 8.4 Entkopplung von Wirtschaftewachstum u.
kartieren die Resultate nach Gesell- Umweltzeratdrung

schaften und Entwicklungszielen in einer
«impact Heatmap».

Impact-Heatmap, per 31.12.2018
Einschatzung des Impacts nach SDG pro Position

Portfollagesellschaften
————— Gebaudetachnik ------ - - ------- Transport -------
3 4 5 & 7 & 0 10 111213 14 15 16 17 18 19 20| 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

* firfsse der Symbole sntsprechend des impoct-4 gormndss H o

I ==rrorosserimpact [l groseerimpect I wesentucher impact [ | unwesentucher impact

Impact Heatmap - Carnot Efficlent Energy - Mirz 2019

CaCARNQT CAPITAL 3
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b) Portfolicanteil von Impact-Gesellschaften

positiven dkologischen Impact haben (ohne Cash-Anteil).

Portfolioanteil mit Impact, per 31.12.2018

Carnot Efficient Energy 100.0% 1209

SDG 92 Industrie, Innovation, Infrastruktur 83.5%

SDG 11 Machhaltige Stadte und Gemeinden 80.4%

* Quelle: yourSRIAMSCI

Die Konzentration auf das Thema Energieeffizienz bringt es mit sich, dass alle Positionen einen

Benchmark MSCI World* 9.5% 100%

Portfolivanteil mit okelogischem Impact 100.0% 80%

5DG 12 Klimaschutz 100.0% B0

S0G7 Bezahlbare und saubers Energie 100.0% 4095

SDEE Menechenwirdige Arbeit und Wirt- B4.5% 20% et
achaftewachstum - -

8D213 SDAa7 sDa9e SDA11 SDoE
Mechr grosser Impact Mgroeser Impact

B wesentlicher Impact

c) Anteil am Umsatz mit Impact-Produkten

genaue Umsatzzahl ermitteln wir jedoch nicht

Umsatz mit Impact pro CHF 1 Mie. Anlagevolumen
Umaatz der Portfoliogesellschaften mit Impact-Produkten, welcher auf gine In-
veatition von CHF 1 Mio. entfallt

Umsatz mit dkologischem Impact pro CHF 1 Mic. Anlagevolumen

In unserem Impact-Fragebogen eruieren wir den Impact-relevanten Umsatz. Im Durschnitt er-
zielen die Portfoliofirmen rund die Halfte des Umsatzes mit Produkien, Dienstleistungen und
Projekten mit einem positiven Impact (Details siehe Tabelle). Auf eine Fondsinvestition von
CHF 1 Mio. entfallen ca. CHF 0.5 Mio. Umsatz mit positiver 6kologischer Wirkung. Ein Teil die-
ses Umsatzes hat gleichzeitig einen sozialen Impact, wie cben gezeigt (SDGs 9.4 und 11.2); die

Umsatz mit Impact-Produkten pro CHF 1 Mio. Anlagevolumen, per 31.12.2018

CHF £51°000
58% dea Umaatzes

CHF 4317000

d) Forschung, Entwicklung von Impact-Produkten

ken Entwicklungsaufwand im Dienst einer verbesserten Energieeffizienz.

Forschungs- und Entwicklungsausgaben pro CHF 1 Mio. Anlagevolumen
Gemesaen am Umaatz der Portfoliofirmen

Ein massgebender positiver Impact resultiert aus dem Forschungs- und Entwicklungsaufwand
der Portfoliogesellschaften. Gemessen am Umsatz der Firmen macht der F+E-Aufwand diber
5% aus. Auf eine Fondsinvestition von CHF 1 Mio. entfallen somit mehrere Zehntausend Fran-

F+E-Aufwand pro CHF 1 Mio. Anlagevolumen, per 31.12.2018

ca. CHF 43'000
5.5% des Umaatzea

@CARHDT CAPITAL
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6. Beispiele
Gesellschaft Produkte mit Impact auterung
Segment/Thema Gebfudetechnik/Liftung, Heizung
Gewicht im Portfolio 5.3%
Umaatzanteil resscurceneffizienter Produkte B0%
ROCE »50%
Verschuldungegrad Ox
F+E-Ausgaben (% Umsatz) T.T%
MNachhaltigkeit (0-100) 90
Liftungsklappen- und Ventil- Okologigcher Impact*: SDG 771378 sehr gross
antrisbe im Gebaude Sozialer Impact*: S0G 9 gross

Intelligente Liftungsklappen und Ventile kinnen den Energis-
wverbrauch fir Heizung, Liftung und Kihlung um bis zu 80% wver-
ringern. Schlusseltechnologien aind die laufende Optimisrung
wvon Temperatur und Durchflusamenge von Heiz- und Kuohlwas-
ser, Anwesenheitssensoren, variable Ventilatoren- und Pum-
penmaotoren ete. Belimo ist Weltmarktfihrer fir Laftungsklap-
pen- und Ventilaktuatoren im Gebdude.

* Skala: sehr gross, gross, wesentlich, unwesentlich

Segment/Thema Industrief/erneuerbare Energie
Gewicht im Portfolio 4 4%
Umsaatzanteil resacurceneffizienter Produkte 50%
ROCE »50%
Verschuldungegrad 0.5x
F+E-Ausgaben (% Umaatz) 2.0%
MNachhaltigkeit (0-100) 7.5
Okologischer Impact: S0G 7/13/8 gross
Sozialer Impact: DG 9 gross

Wasserturbinen generieren CO2-freien Strom. Die Verstromung
von Biomasse und Abfall gilt ebenfalls als CO2-neutral. Andritz
(Dsterreich) gehért zu den fiihrenden Anbietern entsprechen-
der Anlagen. Zudem stellt Andritz Anlagen zur Trocknung und
Entagrgung von Kldrachlamm her (nachhaltige Infrastruktur).

Waeserturbinen
Brennkessel zur Verstromung
von Biemasas und Abfall

. Segment/Thema Transport/Verbrauchareduktion
Melexis Gewicht im Portfolio 5.8%
Umsatzanteil energieeffizienter Produkts 33%

ROCE £3%

Verschuldungegrad Ox

F+E-Ausgaben (% Umsatz) 13.0%

MNachhaltigkeit (0-100) 78

Okologischer Impact: SDG 7/13/8 wesentlich

Analoge Halbleiter, Senaoren Sozialer Impact: SDG 9/11 wesentlich

Das «Downsizing» des Motore erzielt ca. 15% Treibatofferapar-
nis. Melexis (Belgien) stellt Temperatursensoren fir Autos mit
solchen Motoren wie auch fir Elektroautos her. Andere Mele-
xig-Sensoren werden fir die variable Steuerung von Kihlanla-
gen eingesetzt, wasa den Stromverbrauch um ca. 0% senkt.

caC.ﬁHNQT CAPITAL B
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7. Externe Machhaltigkeitsbeurteilung

Wir lassen den Carnot Efficient Energy extern durch yourSRI auf die Nachhaltigkeit iiberpriifen.
Die Analyse beruht auf der umfassenden Datenbank ven MSCI. Die wichtigsten Resultate sind in
der folgenden Ubersicht dargestellt. Sie zeigt das Nachhaltigkeitsbeurteilung (Rating, maximal
AAA), den Rang im ganzen Universum (Ranking — global percentile), den Rang in der Vergleichs-
gruppe dhnlicher Fonds (peer percentile), die Konformitat mit den Globalen Pakt der Vereinten
Mationen (United Global Compact Compliance) sowie den Portfolioanteil von Gesellschaften mit
kontroversen Aktivitdten. Das Resultat entspricht unserer internen Beurteilung.

ol

Carnot Efficient Energy
Report created on: Mar 25, 2019 | Benchmark: Equity - MSCL World Index
Industry Classification: ICE | Peergroup: Lipper Global Equity Glotal | Coverage: 809% | Enhanced coverage option: disibled

Quick Facts
4 5 [ 66
3 I
. ‘/ LYY Yel
. B = Global percentile (n=does)
1 a
o 0w
- 75
3 (XXX Yo
Peer percentile (n=916)
YES 0.0%
United Global Compact Compliance Basiness Involvernent Exposure

Quelle: yourSRL.com
8. CO2-Fussabdruck

Carbon Report - Carnot Efficient Energy
Ldentifier: Mons | Repert created on: Mae 2k, 209 | Benchmark: Equity - MECL Weeld Index
Correney: g | Indwstry Classification: wen | Company Brcakdown Metrics relviive carbom Gooiprint 0 ¢ Mio, invesiad] | VAILE 449080008 IUE

Executive Summary

Coverage Carbon

Carbon Intexsity
Postfolio L% a54m LN 4ba +0.%
Benchmark 4% A 2k proRY LeLe
Wkt valie 00k | BB Wi W0k 1 EUTR Mis W0k EUR Mis

irvaned e ravans

C’cnﬁmm CAPITAL
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Der abgebildete Carbon Report wurde von yourSRI erstellt und greift auf Daten von ISS Ethix zu-
riick. Der CO2-Fussabdruck des Carnot Efficient Energy ist geméss dieser Analyse - herunterge-
brochen auf eine Fondsinvestition von CHF 1 Mio. oder CHF 1 Mio. Umsatz der Portfoliofirmen -
viel kleiner als der Fussabdruck des Gesamtmarktes. In dieser Analyse sind die CO2-Emissionen
der Gesellschaft beim Erstellen der Leistung (Scope 1) und die Emissionen der Stromlieferanten
(Scope 2) massgeblich sowie die Emissionen, welche in den dbrigen bezogenen Leistungen und
Produkten enthaltenen sind {(Scope 3).

Was diese Analyse nicht beriicksichtigt, sind die COZ2-Reduktionseffekte, welche die Produkte,
Dienstleistungen und Projekte der Firmen bewirken. Diese Wirkungen sind unseres Erachtens
unter dem Impact-Aspekt besonders wichtig, weshalb wir eine eigene Einschatzung vornehmen
(siehe 5. Impact-Machweis).

9. Mitgliedschaften

| Frinciples for Carnot Capital hat sich als Signatar verpflich-
1] Responsible tet, die sechs Prinzipien fiir verantwortliches
EEn Investment Investieren der Vereinten MNationen (UN PRI)

im Anlageprozess umzusetzen.

SWiSS Carnot Capital ist Mitglied des Swiss Sus-
J Sustainab|e tainable Finance Forums.
Finance

C’cnnnm CAPITAL 7
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10. Anhang 2: Impact Report Carnot Efficient Resources Fund

Beispiel 4: Seite 1 des Carnot Efficient Resources Impact Reports

3 VALUE
C+¥ CARNOT CAPITAL & IMPACT
INVESTING

Carnot Efficient Resources Impact Report Q12019

Der Carnot Efficient Resources Fund ist ein Impact-Anlagefonds, der in birsennotierte Aktien
investiert. Die im Fonds vertretenen Gesellschaften entwickeln und produzieren Produkte und
Technologien, welche den Verbrauch natiirlicher Ressourcen verringern und Menschen auf der
ganzen Welt erreichen. Zusatzlich zur finanziellen Rendite erzielt der Fondsanleger als Mitbe-
sitzer der Portfoliofirmen eine substanzielle positive Wirkung im Sinne der nachhaltigen Ent-
wicklungsziele der UNO. Der vorliegende Impact Report will diese Wirkung veranschaulichen
und quantifizieren. Der Impact-Investing-Ansatz von Carnot Capital wird im Grundlagenpapier
«Mit messbarem Impact in Energie- und Ressourceneffizienz investieren» im Detail dargelegt.
Das Grundlagenpapier ist hier erhaltlich oder auf der Homepage von Carnot Capital zu finden.

0. Impact des Carnot Efficient Resources Fonds

Der Carnot Impact-Investing-Ansatz differenziert sich, indem er die finanzielle und sozial-dko-
logische Performance kombiniert. Die positiven Auswirkungen (Impact) werden in finf Schrit-
ten sichergestellt:

Thema Ressourceneffizienz

Kontroverse Aktivititen (ESG-Top-Down-Analyse)
Finanzielle Analyse

MNachhaltigkeit (ESG-Bottom-up-Analyse)
Impactnachweis

U

1. Thema Ressourceneffizienz

Der Carnot Efficient Resources Fonds investiert ausschliesslich in Gesellschaften mit Produk-
ten, Dienstleistungen und Entwicklungsprojekten, welche den Verbrauch natirlicher Ressour-
cen verringern. Die Senkung des Ressourcenverbrauchs muss dabei Teil der Firmenstrategie
sein. Solche Firmen lassen sich in Anlehnung an die antike Vier-Elemente-Theorie den Grunde-
lementen Feuer, Wasser, Erde und Luft zuordnen. Folgende Ubersicht zeigt, welche Themen
der Carnot Efficient Resources aktuell abdeckt.

Tatigkeitsgebiete der Portfoliogesellschaften, per 3042019

Energie Erde Wasser Luft

Aktuell abgedeckie Themen: .

+ | Klimatechnlk + | Agrartechnlk WasEerversorgung Abgasrelnlgung
| amart Bullding |+ | PHlanzenschutz wassarrelnigung E-MobiLitat

Z Fensater, Thren Z HMahratoffe Abwasssrbe- Saubers Brenn-
i Engineering | ¥ | Futtermittel nandlung stoffe

i Intarnet der Dinge |+ | verpackung Sanitarprodukts DElattene‘tacnnllt
¥ | Sparsame Motoren + | Recycling Bewlassrung

Z Schlenentransport Z Flechwirtechaft

| wingenergie |+ | waigwirtachaft

|__| Solarenergle




52 | CARNOT CAPITAL: IMPACT INVESTING
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2. Kontroverse Aktivitaten

Portfolickandidaten werden von unserem Partner Bank Vontobel auf kontroverse Aktivitidten
untersucht. Gesellschaften mit solchen Aktivititen werden aufgrund der negativen Wirkung
bzw. des negativen Impacts ausgeschlossen (negatives Screening). Fir gewisse Tatigkeiten gilt
eine (tiefe) Umsatz-Toleranzschwelle.

Kontroverse Aktivitaten, per 30.4.2019

Toleranzschwelle Portfolioanteil

Sexgewerbe - 0%
Glicksapisls - 0%
Gentechnik 5% 0%
Suchtmittel (Tabak, Alkohol) - 09
Landminen, Streumunition - 0%
Waffen (Systeme, Kompenenten) 5% 09
Kernenergie (Kraftwerke, Technik) 5% 0%

0%

Firderung von fossilen Energietrigern -

3. Finanzielle Analyse

Die Machhaltigkeit und der Impact sind unseres Erachtens nur dann sichergestellt, wenn die
Gesellschaft finanziell auf einer soliden Basis steht. Wir erwarten a) eine starke Bilanz, b) einen
dkonomischen Nutzen der Produkte fir die Kaufer, ¢) eine gute Rendite auf das eingesetzte Ka-
pital (ROCE). Ein hoher ROCE férdert Wachstum und Innovation, was wiederum den positiven
Impact verstarkt.

Relevante Finanzkennzahlen, per 30.4.2019

Durchschnittlicher Versechuldungsgrad (Nettoverachuldung/EBITDA) 0.5x

Durchschnittliche Rendite auf das eingesetzte Kapital (ROCE) 7%

4. MNachhaltigkeitsanalyse

Der Carnot Efficient Resources Fonds investiert ausschliesslich in nachhaltige Gesellschaften.
Die Analyse wird von der Bank Vontobel gemacht. Portfolickandidaten, fir die keine Nachhal-
tigkeitseinschitzung vorhanden ist, werden von der Bank Vontobel eigens far uns geprift. Die-
ses Vorgehen erweitert das Anlageuniversum massgeblich. Die Analyse umfasst einen Katalog
von Prifpunkten beziglich Umwelt, sozialen Belangen und Unternehmungsfihrung. In die Ein-
stufung fliesst der Nachhaltigkeitsbeitrag der Branche sowie der Machhaltigkeitsbeitrag der
einzelnen Gesellschaft ein.

Nachhaltigkeit (Bottom-up), per 30.4.2019

Anteil nachhaltiger Gesellschaften im Portfolio 100%
Analyse durch die Bank Vontobel

caCARN'DT CAPITAL
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5

Impactnachweis
a) Angesprochene Entwicklungsziele

Adressierte Entwicklungsziele (SDGs)

rangiert nach Wirkung des Fonda™®

Industrie, Innovation, Infrastruktur
9.4 Infrastruktur modernisieren, umweltvertriagliche Indust-
rieprozesas

Die Portfoliogesellschaften ermaglichen die Drosselung des Ressourcenverbrauchs und wirken
damit entscheidend auf die «Machhaltigen Entwicklungsziele der UNO» (SDG — United Mations
Sustainable Development Goals) hin.

Produktbeispiele

Smart Building
Wirmetauscher
Stddteplanung
Abwasaerreinigung

Bezahlbare und saubere Energie
7.2 Anteil erneuerbarer Energien erhihen
7.3 Energieeffizienz erhéhen

Wasserkraft
Warmepumpsen
Fliasigkeitamanagement
Internet der Dinge

Klimaschutz
13.2 Massnahmen gegen den Klimawandel

Warmepumpsen
Energie aus Abfall
intelligents Klimatechnik

Verantwortliche Konsum- und Produktionsweisen

12.2 Nachhaltige Bewirtachaftung und effiziente Nutzung der na-
tiirlichen Ressourcen

12.3 Nahrungamittelverluste verringern

12.5 Abfallvermeidung, -vermindernu ng, -wiederverweriung

Bio-Lebensamittel

Verpackungen
Agrartechnik
Recycling

Gesundheit und Wohlergehen
3.9 Erkrankungen aufgrund Verunreinigung von Luft, Wasaer und
Boden verringern

Trinkwasseraufbersitung
HNahratoffe
Kldrachlammtrockung

Hachhaltige Stadte und Gemeinden

11.2 Modernes éffentliches Verkehraaystem

11.8 Umweltbelastung in den Stidten senken, Luftqualitat verbesa-
asrn, Abfille behandeln

Schienenverkehr
E-Maobilitat
Abfallentaorgung

Kein Hunger
2.1 Zugangzu auareichend und ndhrstoffreicher Nahrung
2.4 MNachhaltige, produktive Nahrungemittelproduktion

Didngemittel
Nahrungsmittelkonser-
vierung

Sauberers Wasser und Sanitdreinrichtungen

6.1 Zugangzu Trinkwasaser fir alle

6.3 Wiederaufoereitung von Abwissern

6.4 Waszserknappheit durch beasere Effizienz verringemn

Wasserleitungen
Bewaidsserungstechnik

Menschenwiirdige Arbeit und Wirtschaftswachstum
8.4 Entkopplung von Wirtschaftawachstum u. Umweltzeratdrung

Energieeffiziente Indusatrie-
technik

Leben unter Wasser
1£.7: Nachhaltiges Fischerei, Aquakultur und Tourismus

* Die Grisse der Symbole entspricht dem Ausmass des Impacts gemdss Heaotmap

Fischwirtachaft

€ CARNOT CAPITAL

Am starksten wird das Ziel Mr. 9 «Industrie, Innovation, Infrastrukturs unterstitzt, weil ver-
schiedenste ressourceneffiziente Produkte zu einer modernen Infrastruktur und zu umweltver-
traglichen Industrieprozessen beitragen. Der Impact in Bezug auf «Bezahlbare und saubere
Energien (Mr. 7) und «Klimaschutz» (Nr. 11) wird ebenfalls vielfaltig unterstiitzt. Die nachfolgen-
den Ziele in obiger Tabelle werden v.a. von den Gesellschaften in den Themen Trinkwasser, Ab-
wasser, Mahrungsmittelproduktion und Abfallbehandlung unterstitzt.

Bei der Impact-Messung berticksichtigen wir den Umsatzanteil der relevanten Produkte sowie
deren Wirkungsstarke. Wir kartieren die Resultate nach Gesellschaften und Entwicklungszielen
in einer Impact-Heatmap.
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Impact-Heatmap, per 30.4.2019
Einschatzung des Impacts nach SDG pro Position
Portfolicgessllis: haften

Energia -
SDG* |A B C D E F G H | J K L MM O PO R|8 T UV WX ¥ T AAABAC AD|AE AF AG AH Al AJ AK AL|AM AN AD & AD
[]
7
13
12
3
n J [ |
2
& [ | I
B
14 |

- sehr grosser Impact . Eronsar lmpact wasantlicher Impact D ureranentlicher Impact

st Hastrimg - Carsst Efficias Rusousens - Mirz 2019

b) Portfolicanteil von Impact-Gesellschaften

Die Konzentration auf das Thema Ressourceneffizienz bringt es mit sich, dass alle Positionen
einen positiven dkologischen Impact haben (ohne Cash-Anteil).

Portfolioanteil mit Impact, per 30.4.2019

Carnot Efficient Resources 100.0%
Zum Vergleich: MSCl World* 9.5%
MSCI World
Portfolicanteil mit okologischem Impact 100.0%
o6 802 100 %
SDG 9 Industrie, Innovation, Infrastruktur 75%
0G0
S5DG 7 Bezahlbare und saubere Energie T3%
&DG 7
5DG 12 Klimaaschutz 68%
S0G 13
5DG 12 Verantwortliche Konsum- und Pro- £8%
- - s0G 12
duktionaweisen
S5DG 3 Gesundheit und Wohlergehen 50% -
5DG 11 Nachhaltige Stadte und Gemeinden 57% S0 11
S5DG 2 HKein Hunger 22% 06 2
SDGE Sauberers Wasser und 32% [0 ]

Sanitdreinrichtungen

S5DG 8 Menschenwirdige Arbeit und Wirt- 11% S0G &
achaftswachatum

SDG 14 Leben unter Wasser 12% 806 14

B sahr g rossar impact
N grosser iImpact
B wasentloher Impact

* Quelle: yourSRIMMSCT
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Beispiel 4: Seite 5 des Carnot Efficient Resources Impact Reports

c) Anteil am Umsatz der Gesellschaften mit Impact-Produkten

In unserer Impact-Analyse eruieren wir, welcher Umsatz der Gesellschaft einen positiven Im-
pact bewirkt. Im Durschnitt erzielen die Portfoliofirmen mehr als Halfte des Umsatzes mit Pro-
dukten, Dienstleistungen und Projekten mit einem positiven Impact. Auf eine Fondsinvestition
von EUR 1 Mio. entfallen ca. EUR 0.6 Mio. Umsatz mit positiver Gkologischer Wirkung. Ein Teil
dieses Umsatzes hat gleichzeitig einen sozialen Impact, wie der Ubersicht oben dargelegt (SDG
3 Gesundheit und Wohlergehen, SDG 2 Kein Hunger, etc.); die genaue Umsatzzahl mit sozialem

Impact leiten wir jedoch nicht her.

Umsatz mit Impact-Produkten pro EUR 1 Mio. Anlagevolumen, per 30.4.2019

Umsatz mit Impact pro EUR 1 Mio. Anlagevolumen EUR G12"000
Umaatz der Portfolicgesellechaften mit Impact-Produkten, welcher auf eine In- 82% des Umszatzes
vegtition von EUR 1 Mio. entfallt

Umsatz mit dkologischem Impact pro EUR 1 Mio. Anlagevolumen ca. EUR 612000

d) Forschung, Entwicklung von Impact-Produkten

Ein massgebender positiver Impact resultiert aus dem Forschungs- und Entwicklungstatigkeit
der Portfoliogesellschaften, weil daraus neue ressourcenschonende Produkte entstehen. Ge-
messen am Umsatz macht der F&E-Aufwand rund 3% aus. Auf eine Fondsinvestition von EUR 1
Mio. entfallen somit mehrere Zehntausend Euro Forschungs- und Entwicklungsaufwand im

Dienst einer verbesserten Ressourceneffizienz,

F+E-Aufwand pro EUR 1 Mio. Anlagevolumen, per 30.4.2019

Forschungs- und Entwicklungsausgaben pro EUR 1 Mio. Anlagevolumen ca. EUR 27000
Gemesaen am Umaatz der Portfoliefirmen 2.7% dea Umnaatzes

caCﬂRNQ‘T CAPITAL §
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Beispiel 4: Seite 6 des Carnot Efficient Resources Impact Reports

e) Beispiele

(®ignify

Gesellschaft Produkte mit impact

LED-Lampen und Leuchten

Ertauterung

Segment/Thema Industrie/Beleuchtung
Gewicht im Pertfolio 2.3%
Umeatzanteil ressourceneffizienter Produkte 85%
ROCE 34%
Verachuldungsgrad 0.4x
F+E-Ausgaben (% Umsatz) 4.8%
Nachhaltig ja
Okologischer Impact*: SDG 7/13 sehr gross
Sozialer Impact*: SDG 9 gross

LED-Leuchtmittel sparen im Vergleich zu Leuchtatoff-
rohren ca. 50% Energie, im Vergleich zu Halogenlampen
sogar 80%. Signify ist einer der weltweit grosaten LED-
Leuchtenhersteller und forciert intelligente Lichtsteue-
rungen, welche den Verbrauch nochmals signifikant sen-
ken.

Lachsaufzucht und -verarbeitung

* Skala: sehr gross, gross, ntlich, tlich
Segment: Erde/Fischwirtschaft
Gewicht im Portfolio 2.3%
Umsatzanteil ressourceneffizienter Produkte  100%
ROCE 21%
Verachuldungsgrad 1.2x
F+E-Ausgaben (3% Umsatz) 1.1%
Nachhaltig ja
Okologischer Impact: SDG 14 sehr gross
Sozialer Impact: SDG 2 sehr gross
Die Fischwirtachaft ist die r h date Art,

tieriache Eiweisse zu produzieren. Pro 100kg werden nur
rund 180kg Futter gebraucht, bei Hilhnchen sind es
330kg, beim Rind sogar 2500kg. MOWI! (vormals Marine
Harvest) iat weltweit der grésste Lachsproduzent, insbe-
sondere der grosste Produzent von Bio-Lachs.

WARTSILA

Rauchgaswascher
Schiff-Design
Schiff-Betriebsoptimierung
(Bio-)Gasmotoren

Segment Luft/Abgasbehandlung
Gewicht im Pertfolio 2.3%
Umsatzanteil energieeffizienter Produkte 60%
ROCE 42%
Verschuldungagrad 0.5x
F+E-Auagaben (% Umsatz) 3.3%
Nachhaltig ja
Okologischer Impact: SDG 7/13 sehr gross
Sozialer impact: SDG 9 sehr gross

R, h P i

g en schadliche Stickoxid-
Emissionen von Schiffen und Kraftwerken. Wartsila ge-
hort zu den Weltmarktfihrern fir solche Anlagen, spezi-
ell fur Schiffe. Wartsila ist zudem fihrend im Design und
in der Automation von Schiffen, wenn es um die Ver-
brauchsoptimierung geht. Zudem bietet die Gruppe effi-
ziente Stromgeneratoren mit Gasmotoren an, die sich als
Ergéanzung von Wind- und Solarstrom eignen.

C:CARNOT CAPITAL
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Beispiel 4: Seite 7 des Carnot Efficient Resources Impact Reports

f) Externe Machhaltigkeitsbeurteilung

Wir lassen den Carnot Efficient Resources extern durch yourSRI auf die Nachhaltigkeit Gberpri-
fen. Die Analyse beruht auf der sehr umfassenden Datenbank von MSCI. Die wichtigsten Resul-
tate sind in der folgenden Ubersicht dargestellt. Sie zeigt das Nachhaltigkeitsbeurteilung (Ra-
ting, maximal AAA), den Rang im ganzen Universum (Ranking — global percentile), den Rang in
der Vergleichsgruppe dhnlicher Fonds (peer percentile), die Konformitat mit den Globalen Pakt
der Vereinten Nationen (United Global Compact Compliance) sowie den Portfolioanteil von Ge-
sellschaften mit kontroversen Aktivitdten. Das Resultat entspricht unsererinternen Beurteilung.

ol L

Carnot Efficient Resources
chol’lmlltdmﬁﬂ.m | Benchmark: Equity - MSCI World Index
Industry Classification: 108 | Peergroup: Lipper Global Equity Global | Coverage: ws% | Enhanced coverage option: disasied

Quick Facts
g 5 90
3 1
, @ 1 XXX Y
- 8- Global percentile (n=R0é5)
1 &
o 0
96
AA 7.1 secse
Peer percentile (n-936)
YES 0.0%
United Global Compact Compliance Business [nvolvement Exposire

Quelle: yourSRi.com

gl CO2-Fussabdruck

&5 Bihiak
limate Sohations

Carbon Report - Carnot Efficient Resources
Identifier Kene | Repart created on: Mas 3, 3019 | Benchmark: Equity - MBCT Wl Trdes
Currency: EuR | Industry Classification: wos | Company Breakdown Metrics: cetativs carbon fastpeint (00w | . lavetedy | ValLE: 109600 10800 EUR

Executive Summary

Covezage Carbon
Disdesing Titles by Woeight Emissions incl Refative Carbon Carbo Infeesidy
& Soope 3 Footprint 1
Portfolie JE% 07.6% 11987 flo8.1 et nz2 146.4
Benchmark g 50,4% 1599 F404.9 nek 2.5 60
[rre—— e ke e | FRR bk sk | EUE: Ml wihe | IR Mo

Lovasted revaEm P

Der abgebildete Carbon Report wurde von yourSRI erstellt und greift auf Daten von 1SS Ethix zu-
riick. Der CO2-Fussabdruck des Carnot Efficient Resources ist gemass dieser Analyse - herun-
tergebrochen auf eine Fondsinvestition von EUR 1 Mio. oder EUR 1 Mio. Umsatz der Portfoliofir-
men - viel kleiner als der Fussabdruck des Gesamtmarktes. In dieser Analyse sind die CO2-Emis-
sionen der Gesellschaft beim Erstellen der Leistung (Scope 1) und die Emissionen der

€9 caRNOT CAPITAL 7
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Beispiel 4: Seite 8 des Carnot Efficient Resources Impact Reports

(siehe 5. Impact-MNachweis).

h) Mitgliedschaften

Stromlieferanten (Scope 2) erfasst sowie die Emissionen, welche in den Gbrigen bezogenen Leis-
tungen und Produkten enthaltenen sind (Scope 3).

Was diese Analyse nicht beriicksichtigt, sind die CO2-Reduktionseffekte, welche die Produkte,
Dienstleistungen und Projekte der Firmen bewirken. Diese Wirkungen sind unseres Erachtens
unter dem Impact-Aspekt besonders wichtig, weshalb wir eine eigene Einschatzung vornehmen

| Principles for Carnot Capital hat sich als Signatar verpflich-
[ | | Responsible tet, die sechs Prinzipien fiir verantwortliches
EER Investment Investieren der Vereinten MNationen (UN PRI)
im Anlageprozess umzusetzen.
( Swiss Carnot Capital ist Mitglied des Swiss Sus-
. tainable Finance Forums.
) Sustainable
Finance
c:l:AFH-JDT CAPITAL
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11. Anhang 3: Carnot Impact-Analyse Fragebogen (Teil 1, Impact)

o

Impact-Analyse (Fragebogen Teil 1)

(Name der Gesellschaft)

—
Impact-Berichterstattung

Kriterien

Wahl Wahl

Einstufung
Beschreibung

EQCARNOT CAPITAL

1 | Reduzierung des 6kologischen (E) und gesellschaftlichen (S&G) Risikos

Strategie / Absicht / Mission
Gehort die Senkung des Energie- bzw. Ressourcenverbrauchs
zur Unternehmensstrategie? Wortlaut?

Umsetzung durch Produkte (P) / Dienstleistungen (D) / Projekte (Pr)

Welche P/D/Pr senken den Energie- bzw.

1.2
Ressourcenverbrauch? Auf welche Art? (Aktivitaten)
13 Bringt diese Technologie (P/D/Pr) einen konkreten
. 6konomischen Nutzen (Pay-back)?
14 Machen diese P/D/Pr mindestens 20% des Enterprise Values
: aus?
15 Energieeffizienz: gehort die Gesell. zu den Zielsektoren

Gebaudetechnik, Industrie oder Transport?

2 | Erwirtschaftung finanzieller Renditen

Siehe Income Statement (Research) vom
Qualitat

2.1 Verschuldung

2.2 ROCE > x%

Bewertung
2.3 Tiefes EV/EBIT

2.4 giinstiges P/E
2.5 Attr. Dividendenrendite

3 |Okologische & soziale Chancen: ESG-Screening Mindesteinhaltung

3.1[Nachhaltigkeitsanalyse siehe Fragebogen Teil 2

4 |Positive Auswirkungen: Leistungs- (Output) & Wirkungsmessung (Outcome / Impact)

Output (Leistung)

4.1 Wie gross ist der Umsatz von dedizierten P/D/Pr ?

4.2 Wie gross sind die F- & E- Ausgaben?

Wie gross ist die Anzahl von Menschen, die erreicht/versorgt

s werden?

Gibt es quantitative Info-Quellen wie Geschéaftsbericht, Sozial-
/ Umweltbericht, Okoblianz ?
Outcome (Auswirkung)

Wie ist der 6konomischen Nutzen(ROI) der P/D/Pr
einzustufen?

4.4

4.5

Wie viel Ressourcen sparen die verkauften P/D/Pr im

s Vergleich zu herkémmlichen P/D/Pr ? (Effizienz?)

4.7 Reduziert sich sonst das ESG-Risiko?

Gibt es Folgeinvestitionen oder andere Anwendungen der
P/D/Pr?

Impact (Einwirkung)
Welchen wiederkehrenden (nachhaltigen) Nutzen stiften die
P/D/Pr ? (Impact)

4.8

4.9

4.10; Welche SDGs sind positiv betroffen? (Impact)

4.11 Tragweite: Welche Zielvorgaben erreicht das P/D/Pr? (Impact)

4.12 Welchen Zusatznutzen stiften die P/D/Pre? (Impact)

Gibt es wichtige Impact-Aspekte, die in dieser Analyse zu

4.13
wenig beriicksichtigt wurden?

414 Analyse/Update von/am (Name, Datum)

Einstufung als Impact-Anlage

Visum Impact-Officer (10), Datum
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12. Anhang 4: Carnot Impact-Analyse Fragebogen (Teil 2, ESG plus)

o

Wahl

Nachhaltigkeitsanalyse (Fragebogen Teil 2) €9 CARNOT CAPITAL

(Name der Gesellschaft)

Kriterien

Einstufung
Wahl

Allgemein

Beurteilt Vontobel die Aktie als nachhaltig?

Ausschlusskriterien: Erzielt die Unternehmung Umsatz mit Waffen,
Nukleartechnik, Suchtmitteln, Gentechnik?

Erstellt die Unternehmung einen Nachhaltigkeitsbericht?

Gehort Nachhaltigkeit zur Strategie? Bekennt sich die Unternehmung zu den
Nachhaltigkeitsgrundsatzen?

Ist die Unternehmung in einer Branche mit erhéhten ESG-Risiken tatig oder
betreibt kontroverse Aktivitaten?

Umwelt (Produkte, Produktion, Lieferkette):

Tragen die Leistungen der Unternehmung zu einer umweltschonenden
Wirtschaft bei?

Wie ist die Unternehmung bezliglich Energieverbrauch, Wasserverbrauch und
Abfall zu beurteilen? Gibt es Ziele? Energie/Wasser/Abfall/lUmwelt?
Bestehen erhdhte Umweltrisiken in der Lieferkette, speziell
Rohstoffgewinnung?

Soziales (Lieferanten, Mitarbeiter, Gesellschaft, Kunden)

Bezieht die Unternehmung Vorleistungen aus problematischen Branchen?

Ist die Unternehmung um die Einhaltung der Arbeitnehmerrechte in
Schwellenlandern bemiiht?

Wie steht es um die Arbeitssicherheit (Unfalle)?

Gibt es bekannte negative Vorféalle? Andere problematische Aspekte?

Unternehmensfihrung (Management, Strategie)

Beinhaltet das Risikomanagement Nachhaltigkeitsaspekte?

Frei von potentiellen Interessenskonflikten in Unternehmungsfihrung/
Aktionariat?

Qualitat des Verglutungssystems?
Werden die Stimmrechte der Aktionare oder andere Rechte eingeschrankt?

Gibt es Falle irrefhrender Kommunikation? Werden die Stimmrechte der
Aktionare oder andere Rechte eingeschrankt?

Ist die Unternehmung in korruptionsanfalligen Landern stark aktiv?
Gibt es bekannte Vorfalle, die von schlechter Corporate Governance zeugen?

Gibt es wichtige ESG-Aspekte, die in dieser Analyse zu wenig bericksichtigt
sind?

Total Punkte (Maximum 52; Minimum 26)

Analyse/Update von/am (Name, Datum)

Qualifikation als nachhaltige Anlage

Visum Impact-Officer (10), Datum
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13. Anhang 5: Carnot Impact-Analyse Fragebogen (Teil 3, Engagement)

o

Engagement - Pendenzen (Fragebogen Teil 3) €D CARNOT CAPITAL

(Name der Gesellschaft)

Definition

Ein langfristiger Dialog von Investoren und Unternehmen mit dem Ziel, die
Unternehmensfiihrung fir die Beriicksichtigung von sozialen, ethischen,
und dkologischen Kriterien zu gewinnen. Dies beinhaltet auch
Stimmrechtsausiibungen auf Hauptversammlungen, Aktiondrsantrage
und Fragen auf Hauptversammlungen, gemeinsame Initiativen, direkter
Kontakt zu Unternehmen und Entscheidungstragern, Gespréache mit anderen
Organisationen und Entscheidungstragern aus Wirtschaft und
Politik.

Offene Fragen / Antworten

Datum

| Unternehmensfihrung (Interessenkonflikte, Aktionarsrechte, Vergiitungssystem, Korruption)

Offene Frage:
Antwort:

Offene Frage:
Antwort:

Soziales (Lieferanten, Mitarbeiter, Gesellschaft, Kunden)

Offene Frage:
Antwort:

| Umwelt (Produkte, Produktion, Lieferkette):

Offene Frage:
Antwort:

|Allgemei n:

Offene Frage:
Antwort:

Gibt es wichtige Engagement-Aspekte, die in dieser Analyse zu wenig

bertcksichtigt sind?

Analyse/Update von/am (Name, Datum)

Engagement erfiillt

Visum Impact-Officer (10), Datum
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de_

14. Glossar (Forum fiir nachhaltige Geldanlagen (FNG, gekiirzt, erganzt))

Aktives Aktionadrswesen

Beinhaltet Aktivitdten, die Aktionare ergreifen,
wahrend sie Aktien besitzen (im Unterschied zu
Kauf und Verkauf). Dies beinhaltet Engagement
und die Nutzung von Aktionarsrechten, wie etwa
der Stimmrechtausibung.

Asset Overlays

Produktunabhé&ngige Anwendung von nachhaltigen
Anlagestrategien auf die gesamten, oder Teile der
Assets eines Assets Managers. Asset-Overlays
werden flr die Strategien Ausschluss, Engage-
ment, Integration und Stimmrechtausibung er-
fasst.

Ausschliisse

Dieser Ansatz schlief3t systematisch bestimmte In-
vestments oder Investmentklassen wie Unterneh-
men, Branchen oder Laénder vom zuldssigen Invest-
ment-Universum aus, wenn diese gegen spezifi-
sche Kriterien verstof3en. Verbreitete Kriterien sind
Waffen, Arbeitsrechts- und Menschenrechtsver-
letzungen, Umweltzerstérung, Korruption und Be-
stechung, Glickspiel, Kernenergie, Pornographie,
Tabak und Tierversuche.

Best-in-Class

Anlagestrategie, nach der - basierend auf ESG-Kri-
terien - die besten Unternehmen innerhalb einer
Branche, Kategorie oder Klasse ausgewéahlt oder
gewichtet werden, also diejenigen, die im Bran-
chenvergleich in ékologischer, sozialer und ethi-
scher Hinsicht die h6chsten Standards setzen.

Brundtland-Report

Als Brundtland-Bericht wird ein Bericht mit dem Ti-
tel ,Our Common Future® (,Unsere gemeinsame
Zukunft®) bezeichnet, den 1987 die Weltkommis-
sion fur Umwelt und Entwicklung der Vereinten Na-
tionen (,,Brundtland-Kommission) veroffentlichte.
Die ehemalige norwegische Ministerprasidentin
Gro Harlem Brundtland hatte in dieser Kommission
den Vorsitz. Der Bericht ist fiir seine Definition des
Begriffs nachhaltige Entwicklung bekannt.

Club of Rome

Der Club of Rome ist ein Zusammenschluss von Ex-
perten verschiedener Disziplinen aus mehr als 30
Landern und wurde 1968 gegriindet. Die gemein-
nitzige Organisation setzt sich fir eine nachhaltige
Zukunft der Menschheit ein. Mit dem 1972 ver6f-
fentlichten Bericht ,,Die Grenzen des Wachstums*
erlangte er grofle weltweite Beachtung. Seitdem
kadmpft der Club of Rome fiir nachhaltige Entwick-

lung und setzt sich fiir den Schutz von Okosyste-
men ein.[1] Seit 2008 hat die Organisation ihren Sitz
in Winterthur, Schweiz.

Carbon Bubble

Unter der Carbon Bubble - zu Deutsch Kohlenstoff-
blase - wird eine Investitionsblase verstanden, die
sich aus der Unvereinbarkeit des Zwei-Grad-Ziels
mit dem Abbau und der Nutzung weiter Teile der
momentan bekannten Reserven an fossilen Brenn-
stoffen wie Erdol, Kohle und Erdgas ergibt. Die An-
nahme ist, dass ein Grof3teil der entsprechenden
Investitionen Uberbewertet ist, da das Risiko der
Unverwertbarkeit nicht berticksichtigt wird.

Carbon Footprint

Der Carbon Footprint eines Investments bezeich-
net die Menge Treibhausgas-Emissionen, die ein
Produkt, Unternehmen oder Portfolio verursacht.

CoP

Die UN-Klimakonferenzen innerhalb derer die jahr-
lichen Verhandlungen (englisch: Conference of the
Parties - COP) von Staaten und weiteren Akteuren
stattfinden, mit dem Ziel eine gemeinsame Lsung
fir den vom Menschen verursachten globalen Kli-
mawandel und die damit verbundene Erderwaér-
mung zu finden. Da es sich bei der Klimakonferenz
2015 um die 21. Klimaverhandlung handelte, wird
sie COP21 genannt.

Corporate Governance

Governance-Themen beziehen sich auf die Qualitat
des Managements von Unternehmen, die Unter-
nehmenskultur, Risikoprofile und andere Beson-
derheiten. Dies beinhaltet auch die Verantwortlich-
keit von Vorstéanden und deren Verpflichtung mit
Blick auf das strategische Management von sozia-
ler und 6kologischer Performance. Darlber hinaus
geht es um Prinzipien wie transparente Berichter-
stattung und die Umsetzung von Management-Auf-
gaben in einer Weise, die frei von Missbrauch und
Korruption ist. Hierzu zahlen Corporate Gover-
nance-Themen (Verglitung von Flhrungskraften,
Aktionarsrechte, Zusammensetzung des Vor-
stands), Bestechung, Korruption, Dialoge mit Inte-
ressensgruppen, Lobby-Aktivitaten etc.

Dekarbonisierung

Unter Dekarbonisierung versteht man die Transfor-
mation der Wirtschaft in Richtung eines niedrige-
ren AusstoBes von Kohlenstoffdioxid (Carbon
Disclosure Project (CDP)).

Divestment
Divestment - zu Deutsch Desinvestment - ist das
Gegenteil von Investment und bezeichnet demnach


https://de.wikipedia.org/wiki/1987
https://de.wikipedia.org/wiki/Norwegen
https://de.wikipedia.org/wiki/Ministerpr%C3%A4sident_(Norwegen)
https://de.wikipedia.org/wiki/Gro_Harlem_Brundtland
https://de.wikipedia.org/wiki/Nachhaltige_Entwicklung
https://de.wikipedia.org/wiki/Nachhaltigkeit
https://de.wikipedia.org/wiki/Die_Grenzen_des_Wachstums
https://de.wikipedia.org/wiki/Club_of_Rome#cite_note-1
https://de.wikipedia.org/wiki/Winterthur
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den Abzug von Investmentkapital aus Aktien, Anlei-
hen und Fonds. Die globale Divestment-Bewegung
zum Klima setzt sich dafir ein, Kapital aus treib-
hausgas-intensiven Unternehmen abzuziehen.

Double Bottom Line:

(zweifache Rendite: Financial Return und Impact)
Impact Investing ist keine Sache reiner Philanthro-
pie, bei der die Wirkung auf Kosten der Rendite pri-
orisiert wird. Im Gegenteil, ein sozial-6kologisches
Selbstverstandnis lasst sich widerspruchsfrei mit
einer gewinnorientierten Anlagepolitik verbinden.
Nachhaltig investieren ist ein Instrument des Risi-
komanagements und wird gezielt zur Erhéhung der
Performance genutzt. Mittlerweile kann statistisch
nachgewiesen werden, dass nachhaltig investieren
nicht bedeutet, auf Rendite*® verzichten zu mis-
sen.

Engagement

Ein langfristiger Dialog von Investoren und Unter-
nehmen mit dem Ziel, die Unternehmensfiihrung
fir die Beriicksichtigung von sozialen, ethischen,
und 6kologischen Kriterien zu gewinnen. Dies bein-
haltet auch Stimmrechtsausibungen auf Haupt-
versammlungen, Aktiondrsantrage und Fragen auf
Hauptversammlungen, gemeinsame Initiativen, di-
rekter Kontakt zu Unternehmen und Entschei-
dungstragern, Gesprache mit anderen Organisatio-
nen und Entscheidungstragern aus Wirtschaft und
Politik.

ESG

Englisch fur Environmental, Social and Gover-
nance; steht fir Umwelt, Soziales und gute Unter-
nehmensfihrung.

Global Investor Statement on Climate Change

Das Global Investor Statement on Climate Change
ist ein Appellvon Investoren, der im Vorfeld des Kli-
magipfels der Vereinten Nationen im Jahr 2014 mit
Hinblick auf die Pariser Klimaverhandlungen verof-
fentlicht wurde. Mit diesem Statement bekennen
sich mehr als 404 Investoren, die (iber 24 Billionen
US-Dollar Vermdégen reprasentieren, zu ihrer Ver-
antwortung fir die Bewaltigung des Klimawandels
und sprechen sich unter anderem fir die Einfih-
rung eines stabilen und wirtschaftlich wirkungsvol-
len CO2-Preises aus.

Grenzen des Wachstums

Die Studie wurde im Auftrag des Club of Rome er-
stellt, 1972 publiziert und von der Volkswagenstif-
tung mit seinerzeit einer Million DM finanziert. Do-
nella und Dennis Meadows und deren Mitarbeiter
am ,,Jay Wright Forresters Institut fir Systemdyna-

“6Vgl. Carnot Efficient Energy Fonds

de_

mik“ fihrten dazu eine Systemanalyse und Compu-
tersimulationen verschiedener Szenarien durch.
Die zentralen Schlussfolgerungen des Berichtes
waren:

~Wenn die gegenwartige Zunahme der Weltbevél-
kerung, der Industrialisierung, der Umweltver-
schmutzung, der Nahrungsmittelproduktion und
der Ausbeutung von natirlichen Rohstoffen unver-
andert anhalt, werden die absoluten Wachstums-
grenzen auf der Erde im Laufe der nachsten hun-
dert Jahre erreicht.”

Impact Investment

Bei Impact Investments handelt es sich um Invest-
ments in Unternehmen, Organisationen und Fonds
mit dem Ziel, neben dem finanziellen Ertrag auch
sozial und 6kologisch zu wirken. Impact Invest-
ments konnen in Markten der Industrie- und der
Entwicklungsléander getéatigt werden und abhangig
von den Umsténden sowohlunterdurchschnittliche
als auch marktibliche Renditen erzielen. Impact
Investments sind haufig projekt-spezifisch und un-
terscheiden sich von dem Ansatz der Philanthropie,
da die Investoren die Eigentumsrechte an den As-
sets halten und positive finanzielle Ertrage erwar-
ten. Impact Investment beinhaltet Mikrofinanz,
Community Investing, Social Business/Entrepre-
neurship Fonds und franzdsische fonds solidaires.

Integration

Explizite Einbeziehung von sozialen, ethischen und
O0kologischen Risiken, sowie Corporate-Gover-
nance-Risiken in die traditionelle Finanzanalyse.

Investitionskriterien

Der Grundsatz oder die Urteilsgrundlage zur Fest-
legung, worin der Fonds aus 6kologischer, sozialer
oder ethischer Sicht investieren darf und worin
nicht.

Mapping SDGs

Themenfunds werden, durch ihre Absicht, die For-
derung einer nachhaltigen Verhaltensweise zu er-
reichen, mit den Nachhaltigkeitszielen der UNO
(SDGs) verglichen. Ubereinstimmende Ziele wer-
den bestimmt und den einzelnen Themen zugord-
net. Diese Verbindung erlaubt die qualitative und
quantitative Feststellung des Impacts eines Funds
auf die SDGs. Fachtechnisch wird vom Mapping der
SDGs im Anlageprozess zur Auswahl nachhaltiger
Titel gesprochen.

Microfinance Investment Intermediaries (MIl)
Microfinance Investment Intermediaries (Mlls) sind
Investment-Einrichtungen (investment entities),
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bei denen Mikrofinanzierung eines der Kerninvesti-
tions-Ziele ist. Sie beziehen sich auf ein breites
Spektrum von Akteuren: Mikrofinanzierung Invest-
ment-Vehikels (MIVs, Vermittlung von 6ffentlichen
und privaten Fonds), Holdings wie auch andere Ty-
pen von Mikrofinanzierungs-Vermittlern. Mlls stel-
len (direkt oder indirekt) Fremdkapital, Anleihen o-
der Garantien/Birgschaften Mikrofinanz-Dienst-
leistern oder anderen Mlls zur Verfiigung. Mlls sind
keine Wohltatigkeitsorganisation. Sie haben unter-
schiedliche Erwartungen, aber sie zielen alle da-
rauf ab, ihr Kapital mit Gewinn wiederzubekom-
men.

Mikrofinanzierung

Mikrofinanzierung ist die Bereitstellung von ver-
schiedenen Finanzdienstleistungen (Kredite, Spar-
einlagen, Versicherungen, Zahlungsverkehr und
andere Finanzdienstleistungen) fir arme und ein-
kommensschwache Kunden. Die aktuell vorherr-
schende Dienstleistung ist der Mikrokredit.

Montréal Carbon Pledge

Der Montréal Carbon Pledge ist eine Initiative, die
im September 2014 wenige Tage nach dem Klima-
gipfel der Vereinten Nationen durch PRI und UNEP
FI - den Finanzinitiativen des Umweltprogramms
der Vereinten Nationen - im kanadischen Montréal
gegrindet wurde. Ziel der Initiative ist es, héhere
Transparenz beim CO2-Fuflabdruck von Aktien-
portfolios zu schaffen und diesen auch langfristig
zu verringern.

Nachhaltige Geldanlagen

Nachhaltige Geldanlagen ist die allgemeine Be-
zeichnung fiir nachhaltiges, verantwortliches, ethi-
sches, soziales, 6kologisches Investment und alle
anderen Anlageprozesse, die in ihre Finanzanalyse
den Einfluss von ESG (Umwelt, Soziales und Gover-
nance)-Kriterien einbeziehen. Es beinhaltet auch
eine explizite schriftlich formulierte Anlagepolitik,
die die Nutzung von ESG-Kriterien beinhaltet.

Nachhaltige Themenfonds

Investitionen in Themen oder Assets, die mit der
Foérderung von Nachhaltigkeit zusammenhéngen.
Thematische Fonds fokussieren auf bestimmte o-
der auch mehrere Themen mit ESG-Bezug, bei-
spielsweise Klimawandel und Okoeffizienz. Invest-
ments in nachhaltige Themen leisten einen Beitrag
zur Bewaltigung sozialer oder 6kologischer Her-
ausforderungen wie Klimawandel oder Okoeffizi-
enz.

Nachhaltigkeitsbeirat

Ein regelméBig tagendes Gremium, das Uber die
Ausrichtung der Nachhaltigkeits- und Ethik-Politik
oder das Verhalten gegeniiber einzelnen Unterneh-
men befindet.

de_

Negative Anlagekriterien

Eine Anlagestrategie, die Branchen, Unternehmen
oder Staaten ausschlief3t, die bestimmte soziale,
Okologische und ethische Kriterien nicht erfillen
(z.B. Rustung, Pornographie, Tabak, Tierversuche,
Verletzung von Menschenrechten u.A.).

Normbasiertes Screening

Umfasst Screenings von Investments nach ihrer
Konformitat mit bestimmten internationalen Stan-
dards oder Normen (auf ESG-Kriterien basierende
Normen, wie sie OECD, UN und ihre Behorden ent-
wickeln).

Portfolio Decarbonization Coalition

Die Portfolio Decarbonization Coalition (PDC)
wurde gemeinsam von Amundi, AP 4, CDP und der
UNEP FI - der Finanzinitiative des Umweltpro-
gramms der Vereinten Nationen - gegrindet. Ihr
Ziel ist es, institutionelle Investoren zur Messung
sowie Offenlegung ihres CO2-Fuf3abdrucks und zur
schrittweisen Dekarbonisierung ihrer Portfolios zu
bewegen und damit die Reduktion der Treibhaus-
gas-Emissionen des Privatsektors voranzutreiben.

Positive Anlagekriterien

Auswahl von Unternehmen, welche die in der Anla-
gepolitik festgelegten Anforderungen hinsichtlich
Corporate Governance und bestimmter 6kologi-
scher, sozialer und ethischer Aspekte besonders
gut erfillen.

Principles for Responsible Investing (PRI)

Von der UN entwickelte Grundsatze fir verantwor-
tungsbewusstes Investieren. Deren Unterzeichner
verpflichten sich auf die Beachtung von festgeleg-
ten ESG-Kriterien.

Smart Risk Investing Initiative

Die Smart Risk Investing Initiative wurde 2014 wéh-
rend des Klimagipfels der Vereinten Nationen ins
Leben gerufen. Ziel der Initiative war es, bis zu den
Pariser Klimaverhandlungen 2015 ein Climate Risk
Investment Framework zu entwickeln und die Ver-
sicherungsindustrie zu bewegen, sogenannte Cli-
mate Smart Investments von 42 Milliarden auf 84
Milliarden US-Dollar zu verdoppeln. Zum Zeitpunkt
der COP21 hatte die Initiative dieses Ziel mit insge-
samt 109 Milliarden US-Dollar weit Gibertroffen. Bis
2020 soll das Volumen auf 420 Milliarden US-Dollar
steigen.

Soziales

Soziale Themen haben einen breiten Fokus. Sie rei-
chen von Aufgaben mit Bezug zu kommunalen Be-
dirfnissen, etwa die Verbesserung der Gesund-
heitsversorgung und des Bildungssystems, zu The-
men, die mit dem Arbeitsplatz zusammenhéangen
inklusive der Einhaltung von Menschenrechten und
Themen wie Gleichbehandlung sowie Stakeholder
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Engagement. Beispiele hierflir sind Arbeitsstan-
dards (in der Zulieferkette, Kinderarbeit, Sklave-
rei), Beziehungen zu den lokalen Gemeinden, Hu-
man-Kapital-Management, kontroverse Ge-
schaftspraktiken (Waffen, Konfliktzonen), Gesund-
heitsstandards, die Vereinigungs- und Versamm-
lungsfreiheit etc.

Socially Responsible Investment (SRI)
Wird als Synonym fiir nachhaltiges und verantwort-
liches Investieren verwendet.

Stimmrechtausiibung

Bezeichnet die Ausibung der Aktionarsstimm-
rechte auf Hauptversammlungen, um die Unter-
nehmenspolitik zu beeinflussen oder zu unterstit-
zen.

Stranded Assets

Stranded Assets sind Vermodgenswerte, die uner-
wartet oder vorzeitig Abwertungen oder Abschrei-
bungen zu verzeichnen haben. Vor dem Hinter-
grund des Phédnomens der Carbon Bubble besteht
fir kohlenstoffintensive Investments ein beson-
ders erhdhtes Risiko zu Stranded Assets zu wer-
den.

Track Record
Ein Track-Record ist eine individuelle Referenzliste
Uber Erfolge von Investitionen.

Triple Bottom Line (TBL)

Bezieht sich auf die drei Saulen der Nachhaltigkeit
- Okonomie, Umwelt und Soziales. Geméass dem
TBL-Konzept messen Unternehmen ihre Leistung
in allen drei Bereichen und erstatten daruber regel-
massig Bericht.

Umwelt

Umweltthemen betreffen alle Aspekte von Unter-
nehmensaktivitaten, welche die Umwelt in positi-
ver oder negativer Weise beeinflussen. Beispiele
sind hierfur Artenvielfalt, Treibhausgas-Emissio-
nen, Klimawandel, Erneuerbare Energien, Energie-
effizienz, Ressourcen-Raubbau, chemische Ver-
schmutzung, Abfall-Management, Wasser-Ma-
nagement, Versauerung der Meere, Ozon-Abbau,
Landnutzung etc.

UNFCCC

de_

Die Klimarahmenkonvention (United Nations
Framework Convention on Climate Change - UN-
FCC) ist ein internationales, multilaterales Klima-
schutzabkommen der Vereinten Nationen. Ziel ist
es, die globale Erderwarmung zu verlangsamen so-
wie deren Folgern zu mildern. Die UNFCCC wurde
1992 auf der Konferenz der Vereinten Nationen
tiber Umwelt und Entwicklung verabschiedet und
trat zwei Jahre spater in Kraft. Mittlerweile haben
195 Staaten die UNFCCC ratifiziert.
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Ressourcen verringern. Aufgrund steigender Knappheit und zunehmender Umweltprobleme profitieren diese Gesellschaf-
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physikalisch maximal mdglichen Wirkungsgrad einer Warme-Kraft-Maschine definieren konnte. Die Verbesserung der
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