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Geleitwort der Chief Sustainability Officer und globalen
Leiterin Sustainability Strategy, Advisory & Finance

Ich freue mich, Ihnen heute den
Impact-Investing-Leitfaden fiir Family
Offices vorzustellen.

Family Offices leisten bereits Pionierarbeit im
Bereich Impact Investing, seit der Begriff 2007
gepragt wurde. In den letzten fiinf Jahren
erfreute sich der Sektor beispiellosen Wachs-
tums. Dieser Erfolg erklart sich durch florierende
Geschaftsfelder wie Klimainnovationen,
nachhaltige Nahrungsmittel und Landwirtschaft,
Bildungstechnologie sowie Gesundheit und
Wohlbefinden. Nach unserer Uberzeugung wird
sich dieses Wachstum fortsetzen. Es wird
Family Offices in verschiedenen Anlageklassen
reichhaltige Chancen fiir nachhaltiges Anlegen
und Impact Investing bieten.

Das vorliegende Paper ist der dritte Teil unserer
Serie Exploring Impact, in der wir den
Entwicklungen in diesem Sektor auf den Grund
gehen. In diesem Teil wollen wir gemeinsam mit
dem Team «Single Family Office» herausfinden,
wie Family Offices die Impact-Herausforderung
annehmen.

Ein besonderes Augenmerk haben wir der Rolle
gewidmet, die Family Offices bei der Kapital-
bereitstellung flr diesen Sektor spielen. Zudem
zeigen wir Family Offices Wege zur Entwicklung
und Umsetzung von Strategien flr nachhaltige
Anlagen und Impact Investing auf. In unseren
Fallstudien erfahren Sie, wie vier Family Offices
diesbezliglich Pionierarbeit leisten.

Teil 1 unserer Reihe, Von ESG zu den SDGs,
befasst sich mit der Umorientierung des Marktes
— weg vom alleinigen Fokus auf die ESG-
Prozesse und -Leitlinien von Unternehmen und
hin zu Anlagen, die direkt auf die Ziele fir
nachhaltige Entwicklung der Vereinten Nationen
(«Sustainable Development Goals», SDGs)
abgestimmt sind. Teil 2, Das Doppel-Delta
des Impact Investing, legt dar, warum Anleger
sich nicht nur auf den Impact der Unternehmen
konzentrieren sollten, in die sie investieren,
sondern auch auf ihre eigene «Zusétzlichkeit»,
also auf den Mehrwert, den sie einbringen
kénnen, damit die betreffenden Unternehmen
schneller wachsen konnen.

Das vorliegende Paper baut auf den Gedanken
der ersten beiden auf und wendet sie auf den
spezifischen Fall der Family Offices an. Darlber
hinaus bietet es ein Modell mit Beispielen und
Anleitungen fur die konkrete Umsetzung.

Marisa Drew

Chief Sustainability Officer und globale Leiterin
Sustainability Strategy, Advisory & Finance
Credit Suisse

Die auf dieser Seite genannten Personen fihren nur regulierte Aktivi-
taten in dem Land / den Landern durch, in dem/denen sie ordnungs-
gemass lizenziert sind.

Weitere Informationen erhalten Sie von lhrem Relationship Manager.

Vorwort

Family Offices kénnen eine Schlusselrolle bei
der Finanzierung jener Unternehmen spielen, die
weltweit die starksten Veranderungen bewirken.
Davon sind wir bei der Credit Suisse Uberzeugt.
Nachhaltige Anlagen und Impact Investing sind
kein Neuland fur Familien, die bereits seit
Generationen in Einklang mit ihren Werten
investieren und Unternehmen finanzieren, die
unsere heutige Welt entscheidend gepragt
haben.

Doch seit zehn Jahren beobachten wir, dass
immer mehr Family Offices sich ganz bewusst in
diese Richtung entwickeln.

Sie stimmen ihre Anlagen auf die Familienwerte
ab, binden die nachste Generation ein, steuern
Risiken in einer Welt im Wandel und werden Teil
der rasant an Bedeutung gewinnenden Super-
trends, um die Bewegung flr nachhaltige
Anlagen und Impact Investing voranzubringen.
All das ist sehr ermutigend — und das Wachstum
geht weiter.

Dennoch haben wir noch viel Arbeit vor uns,
wenn wir die 17 Ziele fir nachhaltige Entwick-
lung der Vereinten Nationen (SDGs) umsetzen
wollen.

Um diesen drangenden globalen Herausforde-
rungen zu begegnen, sind jahrlich mehrere
Billionen US-Dollar zuséatzlich erforderlich. Staat-
liche Ausgaben fur Forschung und Entwicklung
(F&E) sowie Entwicklungshilfe neben privatem
philanthropischen Engagement sind zweifels-
ohne wichtig. Dennoch wird es vor allem auf
privates Anlagekapital ankommen, wenn wir
Milliarden von Menschen aus der Armut befreien
und der Weltbevdlkerung medizinische Versor-
gung und Wohnraum sowie Zugang zu Finanz-
dienstleistungen, Infrastruktur und anderen
grundlegenden Leistungen ermdglichen wollen.
Ohne enorme Summen privaten Kapitals wird es
zudem nicht méglich sein, den Umstieg auf eine
kohlenstoffarme Wirtschaft zu meistern.

Credit Suisse  Der Impact-Investing-Leitfaden fir Family Offices

Family Offices sind hier besonders gut aufge-
stellt, ihr Engagement auszubauen. Grosse
institutionelle Anleger wie Pensionskassen
haben treuhanderische Pflichten. Diese schran-
ken sie darin ein, welche Risiken sie eingehen
und in welchen Regionen sie aktiv sein kénnen.
Nur wenige von ihnen kénnten Risikokapital fir
Start-ups in der Seed-Phase beispielsweise im
Bereich Kernfusion oder klimaneutraler Zement
zur Verfligung stellen. Und nur wenige von ihnen
sind bereit, direkt in einige der Lander zu
investieren, deren Einwohner zu der &rmsten
Milliarde der Weltbevélkerung zahlen.

Family Offices und Anleger von Privatvermdgen
dagegen kénnen in der Regel sehr viel freier
agieren. Dariber hinaus sind die entsprechen-
den Familien oft besonders gut in der Lage, ihre
Zielsetzungen durch den Einsatz von Kapital
auch tatsachlich umzusetzen.

Dieser Leitfaden soll Familien helfen, ihre Ziele
zu erreichen und — wenn gewinscht — ihre
Anlagen so einzusetzen, dass sie einen még-
lichst starken positiven Einfluss austben.

Wir hoffen, dass der Leitfaden lhrem Family
Office eine Hilfe ist — sei es auf einem bereits
eingeschlagenen Pfad oder am Anfang lhres
Weges.

Dr. James Gifford
Leiter Sustainable & Impact Advisory
Credit Suisse
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In Teil 1 wird das nachhaltige Anlageuniversum
erlautert, mit besonderem Schwerpunkt auf
Impact Investing.
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In Teil 2 erlautern wir die Rolle, die Family Offices
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werfen einen Blick auf die Anlagelandschaft und
die Faktoren des Wandels.

Fernando Scodro 2 2

Entwicklung und Umsetzung
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strategie

In Teil 3 erhalten Family Offices praktische Tipps
dazu, wie sie Schritt fur Schritt eine Strategie
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durch Anlagen zu maximieren.
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Das Spektrum an
nachhaltigen Anlagen

Nachhaltige Anlagen lassen sich als Spektrum verschiedener

Ansatze betrachten, die den Faktor Nachhaltigkeit in
Anlageentscheidungen integrieren. In den vergangenen
20 lahren haben sich vier Ubergreifende Strategien
herausgebildet.

Traditionelle
Anlagen

ESG-Integration Nachhaltige themati Impact Investing Philanthropie
sche Anlagen

«Return «Impact
First» First»

Anstreben wettbewerbsfahiger finanzieller Ertréage

Minderung von ESG-Risiken

Ergreifen von ESG-Chancen

Fokussierung auf messbare

High-Impact-Losungen

... mit Zusatzlich
keitsfaktor

Quelle:
https://www.credit-suisse.com/sustainability/de/nachhaltige-finanzen/nachhaltige-anlagen.html

Ausschluss

Bei Ausschlussstrategien (ESG-Screening)
werden zumeist Unternehmen oder Sektoren
ausgeschlossen, die strittige oder fragwirdige
Produkte (sogenannte «Sin Products») wie
Tabak, Alkohol, Erwachsenenunterhaltung

und Waffen anbieten, oder Unternehmen, die
gegen die Menschenrechte oder UN-Normen
verstossen oder schweren Umweltschaden
anrichten. Ausschliisse lassen sich auf passive
wie auch aktive Strategien anwenden und
schliessen im Regelfall keinen sehr grossen Teil
des investierbaren Universums aus.

ESG-Integration

Diese Strategien haben durch die Einflihrung
der UN Principles for Responsible Investment
(UN PRI) im Jahr 2006 starken Aufwind
erfahren und integrieren Umwelt-, Sozial-
und Governance-Faktoren (ESG) in den
Anlageprozess. Der Fokus wird hier oft auf
die Risiken und Chancen gelegt, die sich

rund um Umweltaspekte, Humankapital,
Menschenrechte, Lieferkettenmanagement,
Corporate Governance und andere drangende
Themen ergeben.

Zudem integrieren diese Strategien oftmals
ESG-Faktoren mit potenziell entscheidender
Bedeutung fir die finanziellen Perspektiven
der Unternehmen, in die investiert wird.

Sie werden haufig im aktiven Management
eingesetzt, wobei die ESG-Faktoren als Teil der
Fundamentaldatenanalyse der Unternehmen
betrachtet werden.

Nachhaltige thematische Anlagen

Es bieten sich zunehmend attraktive
Anlagechancen in den Sektoren Bildung,
pflanzliche Fleischalternativen, Gesundheit,
Elektromobilitdt und saubere Energie. Daher
haben viele Fondsmanager spezielle Fonds
aufgelegt, die gezielt in diese Themen
investieren. Das Interesse an Anlagen in
|6sungsorientierte Unternehmen hat erheblich
zugenommen, seitdem im Jahr 2015 die Ziele
fiir nachhaltige Entwicklung der Vereinten
Nationen (SDGs) eingeflihrt wurden.
Mittlerweile investieren auch Mainstream-
Anleger in erheblichem Masse in solche
Unternehmen. Strategien der ESG-Integration
legen den Schwerpunkt haufig darauf, wie

nachhaltig die Geschéfte und Prozesse

eines Unternehmens sind. Bei nachhaltigen
thematischen Anlagen geht es dagegen
primar um Anlagen in Unternehmen — zumeist
in offentlichen Markten —, deren Produkte
und Dienstleistungen eine positive Wirkung
entfalten.

Wenn Sie sich naher mit der Entwicklung von ESG- und
nachhaltigen thematischen Anlageansétzen befassen
mochten:

Von ESG zu den SDGs: von Prozessen und Richtlinien hin zum
positiven Beitrag.'

Impact Investing

Der Begriff Impact Investing wurde im Jahr
2007 von der Rockefeller Foundation gepragt
und beschreibt nachhaltige Anlagestrategien,
die eine messbare positive Wirkung («impact»)
erzielen kénnen. Ein Schlisselelement ist hier
der Beitrag der Anleger bzw. die «Zusatzlichkeit»
(siehe unten). Beim Impact Investing wird der
Schwerpunkt darauf gelegt, das Wachstum
von High-Impact-Unternehmen an privaten
Markten zu finanzieren. Dies gilt insbesondere
fiir Unternehmen in der Griindungsphase

und jene, die in Entwicklungslandern oder

in den Bereichen griine Infrastruktur und
6kologischer/bezahlbarer Wohnraum aktiv sind.
An den offentlichen Markten wird die messbare
Wirkung primér durch Aktionérsengagement
und -aktivismus erzielt.

Weitere Informationen zum Impact-Investing-Ansatz der
Credit Suisse:

Das Doppel-Delta des Impact Investing: Auswirkungen auf Anleger-
und auf Unternehmensebene.?

In diesem Leitfaden befassen wir uns aus dem
beschriebenen Anlagespektrum speziell mit
dem Impact-Investing-Bereich. Bitte beachten
Sie jedoch, dass die meisten nachhaltigen
Anlageportfolios Elemente aus allen vier
nachhaltigen Anlageansétzen enthalten, um
den risikoreicheren, weniger liquiden Teil des
Portfolios auszugleichen.

! https://www.credit-suisse.com/media/assets/microsite/docs/responsibleinvesting/esg-to-sdgs-2020.pdf.
2 https://www.credit-suisse.com/media/assets/microsite/docs/responsibleinvesting/the-double-delta-of-impact-investing.pdf.



https://www.credit-suisse.com/media/assets/microsite/docs/responsibleinvesting/esg-to-sdgs-2020.pdf
https://www.credit-suisse.com/media/assets/microsite/docs/responsibleinvesting/the-double-delta-of-impact-investing.pdf
https://www.credit-suisse.com/sustainability/de/nachhaltige-finanzen/nachhaltige-anlagen.html

Zusatzlichkeit:
das Geheimnis
des Impact Investing

Far Familien, die mit ihrem Vermogen eine spurbare
Wirkung in der Welt erzielen mochten, ist Impact Investing
ein unverzichtbares Instrument.

Dem Global Impact Investing Network zufolge sind
Impact Investments Anlagen, die mit der Absicht getatigt

werden, neben der finanziellen Rendite eine positive,
messbare Wirkung auf Gesellschaft oder Umwelt zu

erzielen.® Ein Schllisselfaktor des Impact Investing ist

der Beitrag der Anleger: die sogenannte «Additionalitat»

oder «Zusatzlichkeit». Die Frage lautet hier: Hatte sich

die betreffende Wirkung auch ohne die Anlage oder die
Aktivitaten des Anlegers eingestellt bzw. im selben Umfang
eingestellt? Oder anders formuliert: Die Zusatzlichkeit bezieht
sich auf einen Mehrwert, den Anleger in ein Unternehmen
einbringen kdnnen, das mit der Anlage mehr Wirkung erzielen
kann, als es ohne die Anlage erzielt hatte.

Diese Zusatzlichkeit lasst sich durch

zwei Mechanismen erreichen: Wachstum
von Unternehmen an Privatmérkten
finanzieren, die Veranderungen bewirken,
oder im Fall borsennotierter Unternehmen
in Strategien investieren, die durch

Aktionarsengagement und die Stimmabgabe bei

Generalversammlungen auf Verbesse-
rungen drangen.

Hier gilt es ein wichtiges Konzept zu beachten,
das wir das «Doppel-Delta des Impact Investing»
genannt haben. Dieses wird detailliert in unserer
Publikation «Das Doppel-Delta des Impact
Investing» beschrieben.* Um «Impact» zu erzielen,
muss eine Anlage zeigen, dass sie auf zwei
Ebenen Veranderungen bewirken kann:

= Unternehmens-Impact (Delta 1):
die positiven Auswirkungen/Veranderungen,
die ein Unternehmen durch seine Produkte
und Dienstleistungen erreicht — zum Beispiel
durch kohlenstoffarme Technologien, lebens-
rettende Therapien oder Zugang zu Finanz-
dienstleistungen flir Menschen mit geringem
Einkommen

= Anleger-impact (Delta 2):
die zusatzlichen Auswirkungen/
Verénderungen, die ein Unternehmen mit
Unterstitzung eines Anlegers erreicht, der
dem Unternehmen hilft, schneller zu wachsen
oder effektiver zu werden — entweder durch
die Finanzierung von Wachstum oder durch
Active-Ownership-Aktivitaten

8 https://thegiin.org/impact-investing/need-to-know/#what-is-impact-investing.
4 https://www.credit-suisse.com/media/assets/microsite/docs/responsibleinvesting/the-double-delta-of-impact-investing. pdf.
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F: Wie messen Sie in lhrem Portfolio Nachhaltigkeit F: Wie haben Sie |hr Team und |lhre Kompetenzen
Peter Brock und Impact? aufgebaut? Und wie steht es mit Kooperationen
mit anderen Family Offices?

N 5
Fallbeispiel -

D Fur unsere Anlagen an &ffentlichen Markten nutzen
wir eine Reihe von Tools fir die ESG-Integration D Wir haben ein Team von sieben bis acht Personen,

Wir haben mit Peter Brock gesprochen. Erist Investment Director
von 4L Vision, einem Single Family Office, das sich dem Ziel
von 100 % Impact verschrieben hat.

F: Wie ist Ihr Family Office zum Impact Investing F: Wie lautet Ihr Ansatz fiir das Impact Investing?
gekommen?

D D Mit 4L Vision haben wir bislang Uber 20 direkte
Unsere Geschichte beginnt mit unserem Impact Investments getatigt. 4L Vision ist der
Inhaber, der 2016 einen [T-Dienstleister fir die starker unternehmerisch ausgerichtete Arm. Hier
Rechtsbranche verkauft hat. Er wollte sein Leben werden die illiquiden Anlagen vorgenommen.
neu ausrichten und etwas bewirken. Dadurch Wir sind Uberzeugt, dass sich heute mit allen
entstand sein Interesse am Impact Investing. Anlageklassen ein Wandel bewirken lasst. Derzeit
Er wollte den Fokus konsequent auf Impact verfugen wir auch Uber ein fokussiertes globales
Investments ausrichten und nicht nur auf ESG; Portfolio mit kotierten Aktien und erreichen
denn eine Anlage in die «<besten» Unternehmen unsere Diversifizierung tUber Direktanlagen und
oder ein Ausschluss der «schlechtesten» entfaltet Risikokapitalfonds.
nur begrenzte Wirkung. Er wlinschte sich aus-
driicklich Anlagen, die positive Veranderungen Das Family Office hat einen eigenen Stock-
bewirken. Picking-Prozess entwickelt, mit dem Impact-
Unternehmen ausgewahlt werden. Hierflr wurden
zunéchst gangige ESG-Kriterien herangezogen.

Nach dem Verkauf des el e
. . och wir belassen es nicht bei blosser ESG-

Unternehmens tat er sich mit Integration. Neben mikro- und makroékonomischen
einem Kollegen zusammen Daten analysieren wir auch die Fundamentaldaten

. ) ) eines Unternehmens. Zudem beginnt der Impact-
und grindete sein Family Auswahlprozess mit einem dusserst strengen
Office 4L Vision. um direkte Negativ- und Positiv-Screening vor dem Hin-

o) tergrund der SDGs. Wir schliessen nach meiner

unternehmerische Anlagen
tatigen zu kdnnen.

Einschatzung etwa ein Drittel der Unternehmen im
breiteren Anlageuniversum aus.

Zudem investieren wir mit
Vorliebe in kleine und mittlere
Unternehmen, die die Chance
bieten, greifbare positive
Veranderungen zu bewirken.
Wir fokussieren uns auf drei
Themen: Nahrungsmittel,
Digitalisierung/Bildung und
Klima. Anhand dieser Themen
konnten wir ein diversifiziertes
Anlageportfolio aufbauen,
das Uber die Jahre organisch
gewachsen ist.

Bitte beachten Sie, dass diese Personen nicht mit der Credit Suisse in Beziehung stehen oder mit ihr verbunden sind und nicht im Namen und Auftrag
der Credit Suisse handeln.
Weitere Informationen erhalten Sie von lhrem Relationship Manager.

und -Berichterstattung. Dazu zahlen auch einige
der Standardanbieter von ESG-Research. Da

es fur Impact Investments nach wie vor keine
standardisierten Messverfahren gibt, wird der
Impact auf Einzelfallbasis im Direktanlageportfolio
gemessen und Uberwacht. Wie vergleicht und
bewertet man beispielsweise bei zwei sehr
unterschiedlichen Unternehmen oder Themen,
wer die besseren Verdnderungen bewirkt? Ist

es zum Beispiel besser, mit einer Strategie zur
CO,-Reduktion X Tonnen CO, zu vermeiden oder
durch Unternehmen, die medizinischen Fortschritt
bewirken, Y Krebskranke zu retten? Man wiirde
hier Apfel mit Birnen vergleichen.

Bei den Direktanlagen einigen
wir uns mit den zugrunde
liegenden Unternehmen

auf eine Vielzahl von Impact-/
Nachhaltigkeits-KPls (Key
Performance Indicators)
sowie auf Anlageziele, die

wir dann im Zuge der Anlagen
messen. Dasselbe gilt

auch fur die Risikokapital-
Impact-Fonds, in denen

wir investiert sind. Hier
verfolgen wir einen aktiven
unternehmerischen Ansatz.
Ausserdem erwarten wir, dass
das Fondsmanagementteam
seine Performance nicht

nur in Form finanzieller
Kennzahlen, sondern auch
mit Blick auf das Erreichen
der angestrebten Wirkung
misst.

die mit Portfoliomanagement und Research im
Bereich Liquiditat befasst sind. Mit Blick auf die
Privatmarkte arbeiten wir mit einem weiteren Single
Family Office zusammen. Gemeinsam kdnnen wir
auf finf Mitarbeitende zuriickgreifen, die sich mit
dem direkten Deal Flow und Wagniskapitalfonds
befassen.

Wir konnen ausserdem auf
ein Netzwerk von Partnern
zuruckgreifen, durch

das wir als vollwertiges
Family Office auftreten
konnen. 4L Vision arbeitet
mit einer Anwaltskanzlei
zusammen. Zu unserem
Netzwerk zahlt zudem eine
Buchhaltungsgeselischaft.

Was externe Netzwerke angeht: Wir sind Mitglied
von Toniic, einem Zusammenschluss von Family
Offices mit Impact-Schwerpunkt. Ausserdem
sind wir in der deutschen «Bundesinitiative Impact
Investing» aktiv, die ich mitgegriindet habe,

und bringen uns aktiv ins Impact-Okosystem ein.
Es gibt noch viel zu tun, damit Impact Investing
eine Selbstverstandlichkeit wird.

F: Was wiirden Sie anderen Family Offices empfeh-
len, die an dieser Thematik interessiert sind?

D Family Offices, die ins Impact Investing einsteigen

mochten, wirde ich raten, sich zunachst mit den
Werten der Familie zu befassen. Welche Werte sind
der Familie wichtig? Welche Absichten verfolgen
Sie mit Impact Investing? Wenn Sie |hr Kapital klug
einsetzen wollen, dann befassen Sie sich zuerst mit
lhren Werten. Dadurch wird deutlich, wie gut diese
Werte zur Erklarung zur Anlagepolitik passen.

Wichtig ist, dass finanzielle Rendite und das
Anstossen positiver Veranderungen sich nicht
gegenseitig ausschliessen. Es gibt tatséchlich
gute Investments mit guten Auswirkungen und
guten Renditen. Fangen Sie einfach an. Fir Ihre
jeweilige Anlagestrategie gibt es reichlich Impact-
Investment-Chancen (liquide wie illiquide). Keine
Ausreden mehr — die Zeit ist reif!
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Einleitung

ldohn D. Rockefeller Sr. errichtete 1882 das Rockefeller
Family Office. Es war das erste Family Office Giberhaupt.®
Im lahr 2007, also Uber ein Jahrhundert spater, pragte

die Rockefeller Foundation den Begriff Impact Investing.
Damit sollte das High-Impact-Spektrum des nachhaltigen
Anlageuniversums starker in den Mittelpunkt gertckt und

eine entsprechende Anleger-Community aufgebaut werden.

Die Strategie legte den Fokus primar auf Anlagen an den
Privatmarkten in Entwicklungslandern und in benachteiligte
Bevolkerungsgruppen in den Industrielandern.

Seitdem sind Family Offices und der Impact-Investment-
Sektor sehr viel ausgereifter und finanzkraftiger geworden.
Das Global Impact Investing Network (GIIN) hat 2020

eine Umfrage durchgefiuhrt, der zufolge der Impact-
Investing-Markt ein Volumen von USD 715 Milliarden
erreicht hat und zu den am schnellsten wachsenden
Teilsektoren der Anlagebranche zahlt.® Viele Family Offices
beziehen das Thema Impact Investing in Diskussionen
bezuglich Verantwortung von Vermogenden, Finanzzielen,
Diversifikation, Philanthropie, Nachfolgeplanung und
Schaffen eines Vermachtnisses mit ein.

0 der SFOs planen, ihren Anteil an
O nachhaltigen Anlagen in den nachsten
zwei bis drei Jahren zu erh6hen

Quelle: Credit Suisse SFO Survey Report 20217

5 Family offices: a history of stewardship, Financial Times 2017.
5 www.thegiin.org/assets/GIIN % 20Annual % 20lmpact % 20Investor % 20Survey % 202020.pdf.

" https://www.credit-suisse.com/international-wealth-management/de/insights/single-family-offices/2021-10-the-big-picture-sfo-survey-findings.html.

8 https://www.ncfp.org/wp-content/uploads/2021/06/Mapping-Families-Interests-and-Activities-in-2020-The-Impact-2021 .pdf.

Family Offices weiten ihr Engagement im Markt
fir nachhaltige Anlagen und Impact Investing
rasant aus. Eine Umfrage der Universitat Zrich
gemeinsam mit The ImPact ergab 2021,

dass bis zu 30 % des gesamten Vermdgens
der befragten Familien flr Impact-Investing-
Projekte eingesetzt werden.®

Wachstum in diesem
Bereich

Laut einer 2021 durchgefihrten Umfrage
der Credit Suisse beabsichtigt fast die Halfte
der befragten Single Family Offices (SFOs),
ihre nachhaltigen Anlagen in den néchsten
zwei bis drei Jahren auszubauen.

Derselben Umfrage zufolge werden ermneuerbare
Energie, Gesundheit und Bildung als die
attraktivsten Impact-Investment-Bereiche

fur SFOs betrachtet.

SFO-Interessenbereiche fur nachhaltige Anlagen

63 %

Erneuerbare Energie

61 % Gesundheit

36 %
36 %
36 %
36 %
32%
28 %
23 %
20 %
19 %
16 %
9%
7%
5 %

Infrastruktur

Nahrungsmittel

Umwelt und Biodiversitét
Landwirtschaft

Massnahmen zum Klimaschutz
Armut und soziale Ungleichheit
Nachhaltige/r Konsum und Produktion
Kreislaufwirtschaft
Nachhaltige Stadte

Weiss nicht
Geschlechtergleichheit
Communitys

Governance

Weitere Informationen zur SFO-Umfrage finden Sie in unserer Publikation: Single Family Offices. Gegenwartige Situation
und Blick in die Zukunft.”
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https://www.ncfp.org/wp-content/uploads/2021/06/Mapping-Families-Interests-and-Activities-in-2020-The-Impact-2021.pdf

Wichtige Treiber
von Impact Investing

Das wachsende Interesse an nachhaltigen Anlagen und Impact
Investing wird durch diverse Faktoren befeuert.

An Renditen schnell wachsender Sektoren partizipieren

Die Gesellschaft schafft eine Nachfrage
nach 6kologisch und sozial vertraglicheren
Geschéftspraktiken. Dies befordert wiederum
den Aufstieg technologieorientierter

und disruptiver Unternehmen. Viele von
ihnen sind noch in der Griilndungsphase,
was mit héheren Risiken einhergeht.
Dennoch bauen einige Family Offices
Portfolios mit diesen Unternehmen auf,

um von uberdurchschnittlichen Renditen
profitieren zu kénnen. Die disruptiven
Sektoren reichen von Bildungstechnologien

Die drei Renditedimensionen

(die einen pandemiebedingten Boom erlebt
haben) tber Medizingerate und Ferndiagnostik
bis zu kohlenstoffarmen Technologien,
darunter neue Batterien und die nachste

Generation der Solar-, Wind- und Atomenergie.

Enormes Wachstum ist auch bei High-Impact-
Unternehmen in Entwicklungslandern zu
verzeichnen, die Finanzdienstleistungen fir
fir armere Bevolkerungsgruppen anbieten,
Ernteertrége steigern und ineffiziente
Lieferketten Uberwinden — um nur einige
Beispiele zu nennen.

Traditionelle Anlagen sind nur auf eine Renditeform
ausgerichtet: die finanzielle Rendite. Impact Investing kann
dagegen drei eigenstandige Formen von Rendite erbringen.

» 1.Finanzielle Renditen

B 2.Gesellschaftliche Renditen

B 3.Renditen fur
den familiaren
Zusammenhalt
und die personliche
Erfahrung

° Friede, Busch & Bassen (2015).

@ Finanzielle Renditen
Mit nachhaltigen Anlagen und Impact
Investments soll genau wie mit traditionellen

Anlagen eine finanzielle Rendite erzielt werden.

Bei den meisten am Markt verfigbaren
Anlagevehikeln ist nicht vorgesehen, dass
zugunsten positiver Auswirkungen oder
zugunsten von Nachhaltigkeit auf finanzielle
Ertrage verzichtet wird.

Die umfassende Verlagerung von Kapital aus
alten in neue Branchen (z. B. von fossilen
Brennstoffen zu erneuerbaren Energien, von
der physischen zur digitalen Welt) erhéht den
Mittelfluss in nachhaltigere Geschaftsmodelle.
Dies schafft Chancen fir leidenschaftliche
Unternehmerpersénlichkeiten, die gesell-
schaftliche Probleme durch kommerzielle
Geschéaftsmodelle [6sen méchten. Family

Offices kénnen mit Anlagen in diese innovativen

Unternehmen auf starke Renditen hoffen.

Gleichzeitig reagieren auch traditionelle
Unternehmen auf die Impulse von Kunden,
Aufsichtsbehdérden und Aktivisten sowie ihren
eigenen Mitarbeitenden — und werden aus
guten geschéftlichen Griinden nachhaltiger.
Eine Metastudie von Friede, Busch & Bassen
(2015) an tber 2000 fachlich begutachteten
wissenschaftlichen Studien ergab, dass

mehr als 90 % von ihnen eine positive oder
neutrale Beziehung zwischen ESG- und
Finanzperformance konstatiert hatten.®

M Gesellschaftliche Renditen

Die Welt steht vor erheblichen ékologischen
und gesellschaftlichen Herausforderungen.
Hier sind insbesondere der Klimawandel,

die Ressourcenknappheit und die bedrohten
Menschenrechte zu nennen. Allein der
Klimawandel — wohl eine der dramatischsten
Herausforderungen unserer Zeit — geféhrdet
die Existenzgrundlage von Milliarden Menschen
und die Biodiversitat unseres Planeten. Nun,
da die Pandemie die Verletzlichkeit unserer
Gesellschaften blossgelegt hat, erkennen viele
Anleger, wie dringlich der Handlungsbedarf

ist. Impact Investing bietet Familien eine
M@glichkeit, drangenden globalen Problemen
entgegenzuwirken, Risiken zu mindern und ihre
langfristige Wertschopfung zu steigern.

Es ist zu beachten, dass die Philanthropie zwar
einen unverzichtbaren Beitrag zur Lésung vieler
Probleme leistet, aber nur einen recht kleinen
Anteil an der globalen Wirtschaftstatigkeit
ausmacht. Sie reicht ausserdem nicht aus, um
gewisse Probleme in den Griff zu bekommen,
wie etwa das mangelnde Wachstum in unter-
entwickelten Volkswirtschaften. Die Philanthrop
kann den Wandel zwar beschleunigen, jedoch
ist ein massiver Einsatz von kommerziellem
Kapital erforderlich, um das Wachstum von
Impact-Unternehmen und den Einsatz neuer
Technologien zu férdern. Impact Investing
bietet Familien zudem die Méglichkeit, ihre
philanthropischen Aktivitdten durch Anlagen zu
erganzen, die unterschiedliche Probleme l&sen
und gleichzeitig finanzielle Renditen erzielen.
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Bei einer aktuellen Umfrage der Credit Suisse
bei der «NextGen» kam heraus:

27 %

sehen die wichtigste Aufgabe beim Aufbau
eines Familienvermachtnisses darin,

positive gesellschaftliche Veranderungen

anzustossen

62 %
97 %

investieren in Impact Investments

sind daran interessiert, die Anlagen ihrer
Familie selbst aktiv zu verwalten

Quelle: Global Next Generation Report «Creating a world with the Next Generation» '

B Renditen fir den familiaren
Zusammenhalt und die persénliche
Erfahrung

Durch Impact Investing profitieren Familien
ausserdem von einer Rendite mit Blick auf
ihren Erfahrungsschatz. Dies betrifft etwa
die folgenden Bereiche:

= Familienwerte weitergeben und abstim-
men: Ein Impact-Investment-Ansatz ermég-
licht es Familien, ein Vermachtnis aufzubauen
und zu bewahren sowie ihre Werte generati-
onsubergreifend mit ihren Anlagen in Einklang
zu bringen.

= Stéarkung der Familienbande: Impact In-
vesting kann Familien durch eine gemeinsame
Mission verbinden, die lautet: Wir investieren,
um eine Verénderung anzustossen. Lange
Zeit hat die Philanthropie diesen Zweck erflllt,
indem verschiedene Familienzweige zusam-
menkamen, um philanthropische Projekte zu
verfolgen. Impact Investing kann eine dhnliche
Funktion erfullen, verfolgt dabei aber eine
doppelte Zielsetzung: kommerzielle Anlage-
portfolios zusammenstellen und gleichzeitig
eine gesellschaftliche und ékologische Rendite
erzielen.

= Entwicklung der Kompetenzen der nachs-
ten Generation:
Familien kénnen Impact Investing nutzen,
um jlngere Familienmitglieder einzubinden und

sie bei der Entwicklung ihrer Anlagekompe-
tenzen zu unterstiitzen. In zahlreichen Familien
besteht die Sorge, dass kiinftige Generationen
nicht Uber die finanziellen Kompetenzen ver-
fligen, um das Familienvermdgen zu bewahren
und zu mehren. Strategien im Bereich nachhal-
tige Anlagen und Impact Investing bieten einen
wertegestitzten Ansatz. Dieser erleichtert es,
mehr Uber Anlagen in Sektoren zu erfahren,
die fur die jingere Generation von starkerem
Interesse sind.

= Entwicklung neuer Kompetenzbereiche:
Familien, die im Rahmen ihres Vermécht-
nisses Unternehmen besitzen oder besessen
haben, verfligen oftmals Uber tiefgreifende und
spezifische Fachkenntnisse im Geschéftsfeld
dieses Unternehmens. In unserer von rasantem
Wandel gepragten Welt missen Familien wie
auch Unternehmen sich jedoch anpassen. An-
lagen in Nachhaltigkeits- und Impact-Anlage-
themen — etwa in technologische Disruptoren
in Entwicklungslandern, Klimainnovationen,
Bildungstechnologie und Gesundheit — kén-
nen Familien eine wirkungsvolle Lernplattform
bieten. Dort kdnnen sie sich intensiv mit den
von spezialisierten Fondsmanagern geflhrten
Fonds befassen und dann gemeinsam mit
ihnen investieren.

Siehe Credit Suisse & the Young Investors Organization (YIO)
(2019)
Creating a world with the Next Generation'™®

10" https://www.credit-suisse.com/microsites/next-generation-and-families/en/next-gen.html.
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Darum sind Family Offices

gut auf das Impact

Investing vorbereitet

Die meisten Family Offices sind relativ jung und
agil und wurden erst in den letzten 20 Jahren
gegrundet, um ein grosseres Vermdgen zu
verwalten (siehe Abbildung)."

Einige Family Offices sind noch mit ihrem
urspriinglichen Unternehmen verbunden, viele
andere aber nicht. Einer aktuellen Studie von
McKinsey zufolge lag die durchschnittliche
Bestandsdauer eines Unternehmens im

S&P 500 im Jahr 1958 bei 61 Jahren. Heute
betragt sie weniger als 18 Jahre. Den Ver-
fassern der Studie zufolge werden 75 % der
zurzeit im S&P 500 gelisteten Unternehmen bis
2027 nicht mehr bestehen.™

Da die meisten Family Offices in einem Klima
rasanter Entwicklungen und Innovationen

Millennium-Boom 40 %

Die meisten Family
Offices wurden in 0%

diesem Jahrhundert
gegriundet

Quelle:

20 %

Vor 1950  1950er

Global Family Office Report 2018
UBS und Campden Wealth

im Unternehmensbereich entstanden und
gewachsen sind, schrecken sie weniger
davor zurtick, neue ldeen zu unterstitzen,
Kapital einzusetzen und dynamisches
Risikomanagement zu betreiben.

Family Offices kénnen zudem von den
Skaleneffekten einer Institution profitieren
und beispielsweise hoch qualifizierte
Anlageprofis beschéftigen, ohne dasselbe
Mass an regulatorischen (und anderen)
Einschrédnkungen beachten zu missen wie
andere institutionelle Anleger. Dies ermdglicht
Family Offices den Einstieg in Unternehmen
in der Grindungsphase, bei denen die
Renditen, der Finanzierungsbedarf und der
potenzielle Impact gleichermassen hoch sind.

I--.I

1960er 1970er 1980er 1990er 2000er 2010er

Jahrzehnt der Griindung

" https://www.ubs.com/global/en/wealth-management/uhnw/global-family-office-report/old-edition/global-family-office-report-2018.html.

12 hitps://www.mckinsey.com/business-functions/organization/our-insights/six-building-blocks-for-creating-a-high-performing-digital-enterprise.
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F: Sie haben eine Zusammenarbeit mit Bera-
tern erwahnt. Wer unterstiitzt derzeit noch lhr
Impact-Team?

F: Gab es etwas, das Sie als besonders herausfor-
dernd empfanden?

ﬁ Fernando Scodro
)

L

Fallbeispiel

I:-I Mir ist klar geworden, dass die

Fernando Scodro gehort zur dritten Generation einer brasilianischen
Unternehmerfamilie. Vor einigen Jdahren verkaufte sein Vater sein
Unternehmen, um ein Family Office zu griinden. Fernando Scodro
hatte eine Mission: die Entwicklung des Bereichs Impact Investing
des Family Office.

F: Wie ist Ihr Family Office zu nachhaltigen Anlagen
und Impact Investing gekommen?

D Die Young Investors Organization (YIO) hat mich

eingeladen, an einem Kurs zum Thema «Impact
Investing fir die ndchste Generation» in Harvard
teilzunehmen. Wahrend ich an dem Kurs teilnahm
(der jetzt gemeinsam mit der Universitat Zrich
organisiert wird), arbeitete ich in einem der
Anlageunternehmen meiner Familie im Bereich
Energieeffizienz mit — und war sofort hellauf
begeistert von der Firma. Durch das verfolgte
Geschéaftsmodell kénnen die Umwelt und die
Kunden gleichermassen profitieren, da Letztere
Geld einsparen, indem sie ihren Energieverbrauch
senken — eine klassische Win-win-Situation.

Im Harvard-Kurs erfuhr ich, dass es fir dieses
Modell ein Schlagwort gibt: Impact Investing.

Das hat mich zum Nachdenken gebracht. Warum
machen meine Familie und ich das nicht auch? Und
warum nicht gleich mit dem gesamten Portfolio
meiner Familie? So begann unser Impact-Investing-
Weg.

F: Womit haben Sie angefangen, als die
Entscheidung fiir das Impact Investing einmal
getroffen war?

D Obwohl ich mich unbedingt einbringen wollte, hat
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sich damals hauptsachlich mein Vater um das
Family Office gekimmert. Meine Familie spricht
zwar Englisch, es ist aber nicht ihre Muttersprache.
Also habe ich den gesamten Harvard-Kurs ins
Portugiesische Ubersetzt, damit meine Familie
Impact Investing und meine Plane besser verstand.
Das war ein wichtiger Schritt. Es war ausserdem
eine gute Methode, um meine Mutter und meine
Schwester einzubinden, die vorher nicht ins
Geschaft involviert waren. Da wir die Werte unserer
Familie im Portfolio berticksichtigen wollten, sollte
ihre Meinung meiner Uberzeugung nach auch
gehort werden.

F: Wie kamen Sie von der Vision zur Tat und
konkreten Umsetzung? Was war lhre Strategie?

D Zuerst habe ich meine Familie um eine Auszeit

gebeten, damit ich mich vollstandig in das Impact
Investing einarbeiten und herausfinden konnte,
wie meine Ideen und Gedanken umgesetzt
werden kénnen. Gemeinsam mit The ImPact —
einem Impact-Investing-Zusammenschluss von
Family Offices — habe ich einige Ubersetzungen
angefertigt und gleichzeitig mit anderen Familien
zusammengearbeitet, um zu erfahren, welche
Strategie sie in ihren Portfolios verfolgen. So
habe ich ein Gefuhl daflir entwickelt, was ich

zu tun hatte.

Der erste Schritt des Harvard-
Programms lautet «Kenne deinen
Besitz!» Zunachst habe ich diesen
Satz sehr wortlich genommen. Was
haben wir gerade im Portfolio?
Sobald man seinen Besitz kennt,
kann man mit Partnern und Bera-
tern zusammen den besten Ansatz
entwickeln, um jede einzelne An-
lageklasse auf Impact Investing

umzustellen.

Wir wollten uns nicht im Detail verlieren

oder uns ausschliesslich auf Kennzahlen
fokussieren. Daher haben wir fir unsere Anlagen
funf breite Themen festgelegt: Zugang zu
Bildung, Zugang zu Gesundheitsversorgung,
Geschlechtergerechtigkeit, Zugang zu besseren
Nahrungsmitteln und Klimawandel.

Bitte beachten Sie, dass diese Personen nicht mit der Credit Suisse in Beziehung stehen oder mit ihr verbunden sind und nicht im Namen

und Auftrag der Credit Suisse handeln.
Weitere Informationen erhalten Sie von lhrem Relationship Manager.

I:-I ledes Family Office ist anders und
wir erledigen viel selbst. Ich sah
nicht viel Sinn darin, Berater zu be-
auftragen, da ich selbst diese Rolle
ubernehmen wollte. Wir hatten
aber dennoch einige Beraterinnen
und Berater, auch in Banken, die
uns mit ihren Finanzkenntnissen
und Empfehlungen zur Seite stan-
den.

Flar gemeinsame Investitionen ste-
hen uns nun auch die operativen
Partner aus unseren Unternenmen

und andere Familien zur Verfuagung.

Die Tatsache, dass wir ein kleine-
res Team aus Entscheidungstra-
gern haben, Iasst uns nach meiner
Uberzeugung agiler investieren.

F: Wie lange hat es gedauert, bis Ihre Strategie ein-
satzbereit war?

I:-I Ich wirde sagen, es hat insgesamt
etwa zwei bis drei Jahre in
Anspruch genommen, bis wir
unser Anlageportfolio dahin
gebracht hatten, wo es heute
steht: 20 % nachhaltig — mit dem
Ziel, in den kommenden Jahren
100 % zu erreichen.

Komplexitat von Impact Investing
von Anlageklasse zu Anlageklas-
se schwankt. Bei Risikokapital

ist es zum Beispiel recht einfach,
den Faktor Zusatzlichkeit und die
«Theory of Change» in den Anlagen
mit zu berucksichtigen. Andere
Anlageklassen, etwa Aktien und
Immobilien, sind da schon deutlich

anspruchsvoller.

Als Family Office mit Sitz in Brasilien konnten wir
in viele ausserhalb Brasiliens domizilierte Fonds
nicht investieren. Dieser fehlende Zugang hat dazu
gefihrt, dass wir einige der attraktivsten Impact-
Investing-Deals und -Produkte verpasst haben.
Doch jede Herausforderung bietet auch eine
Chance. Der mangelnde Zugang bedeutete, dass
wir an einem externen Ort eine Niederlassung des
Family Office griinden mussten. Wir haben uns fur
Singapur entschieden. Dies verschafft uns direkten
Zugang zu Beratern und Produkten in der Region
APAC.

F: Haben Sie Empfehlungen fiir andere Familien,
die sich gerne auf einen dhnlichen Weg begeben
mochten?

D Jede Familie sollte damit beginnen, «ihren Besitz

wirklich zu kennen». Das sollte der erste Schritt
sein — und er nimmt wirklich nicht viel Zeit in An-
spruch. Sobald Sie lhren Besitz kennen, kénnen
Sie beginnen, schrittweise nachhaltig zu investie-
ren, ohne zwingend die Anlagestruktur des Family
Office zu verandern. Mir hat Impact Investing deut-
lich gemacht, was es heisst, ein Family Office zu
fuhren. Gleichzeitig hat es unserem Handeln eine
klarere Struktur gegeben.

Und was die Familiendynamik be-
trifft: Impact Investing kann auch
ein wunderbarer Weg sein, eine
Familie enger zusammenzubrin-
gen. FUr mich war es ein angeneh-
mer Weg, mit meiner Mutter und
meiner Schwester in einen Dialog
zum Thema Anlagen einzutreten.

23






Entwicklung lhrer
Strategie

Family Offices sollten fur ihre nachhaltigen Anlagen und 1.1 Definition der Werte und Mission
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Impact Investments, aber auch fir ihre Anlagen insgesamt
unbedingt eine klare Strategie entwickeln. Der Prozess der
Strategieentwicklung — dessen Ergebnisse in einer Erklarung
zur Anlagepolitik («Investment Policy Statement», IPS)
festgehalten werden - kann sehr zeitaufwendig sein. Dies
gilt umso mehr, wenn zahlireiche Stakeholder beteiligt sind.
Der Aufwand zahlt sich jedoch aus: Wird eine Einigung
erzielt, dient dies nicht nur der Konfliktvermeidung,
sondern gewahrleistet auch, dass potenzielle Meinungs-
verschiedenheiten zwischen Stakeholdern frihzeitig
thematisiert werden.

Ein IPS dokumentiert die Anlagepraferenzen, die weltanschau-
liche Ausrichtung, die Governance und die Kernelemente

des Anlageprozesses. Es dient als Hilfestellung fur
Beratungspersonen sowie andere Vermittler und zeigt ihnen,
wie sie die Winsche der Familie konsequent umsetzen
konnen. Ein IPS sollte als langfristiger Plan betrachtet und
mindestens jahrlich Uberpruft werden. Haben sich die
Umstande geandert, ist dies im IPS zu berucksichtigen.

In den folgenden Abschnitten erlautern wir die Kernelemente
des strategischen Prozesses, die fur nachhaltige Anlagen
und Impact Investing am wichtigsten sind.

Fir Familien ist es wichtig, ihre personlichen Werte (also die hinter ihren Anlagen stehende
Motivation und Philosophie) und die Rolle zu definieren, die nachhaltige Anlagen und Impact
Investing dabei spielen.

Das IPS beginnt haufig mit einer Erklarung der Werte oder einem Leitbild.

Beispiel 1 Mogliche Fragen, die Familien sich im

Das Leitbild unseres Family Office ist Rahmen solcher Ergriindungsprozesse
einerseits die finanzielle Absicherung aktueller stellen, sind unter anderem:

und kinftiger Generationen der Familie und

andererseits der Anspruch, die Welt besser = Welchem Zweck soll unser Vermdgen dienen?

zu hinterlassen, als man sie vorgefunden
hat. Unsere Anlagen sollen positive soziale
oder 6kologische Veranderungen bewirken.
Wir mochten positive Beitrdge zum Schutz = Was sind unsere gemeinsamen Werte?
des Klimas, der Meere, der Gesundheit und
der Biodiversitat leisten, soziale Fortschritte
im Bereich der Bildung bewirken sowie
benachteiligte und ausgegrenzte Gruppen
starken.

= |nwieweit sollte es mit unseren Werten in
Einklang stehen?

= Welche Haltung haben wir mit Blick auf die
Zukunft der Umwelt und der Gesellschaft?
Welche Rolle oder potenzielle Rolle spielt unser
Vermdgen dabei?

= Wie relevant werden Nachhaltigkeitsfaktoren
kunftig fur die Wirtschaft sein? Sind wir der
Ansicht, dass nachhaltige Unternehmen oder
Einige Familien machen ihre Werte sehr solche, die auf nachhaltige Megatrends setzen,
deutlich, was die Entwicklung eines Leitbilds Uberdurchschnittlich besser abschneiden
vereinfacht. Andere Familien missen ihre werden?
Werte zundchst Uber einen langeren Zeitraum
ergrinden. Bei diesem Prozess kdnnen sie
von mit derartigen Prozessen erfahrenen
Beratungspersonen oder auch Angehdrigen
der Familie unterstitzt werden. = Wie kann unser Kapital zum Aufbau spezi-
fischer Fachkenntnisse in neuen und innova-
tiven Geschéftsfeldern innerhalb der Familie
genutzt werden?

= Wie kann unser Kapital eingesetzt werden,
um die Fahigkeiten der kommenden Genera-
tion zu férdern?

= Wie kdnnen wir mit unserem Kapital die Mit-
glieder der Familie zusammenschweissen und
solide ethische Grundwerte begriinden, die an
kinftige Generationen weitergereicht werden?

= Wie kann unser Kapital eingesetzt werden, um
Familienmitglieder einzubeziehen, zu motivieren
und dafiir zu sorgen, dass sie gemeinsam an
sinnvollen Aktivitaten teiinehmen?
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Beispiel 2

Wir haben uns zum Ziel gesetzt, durch die
Investition in wirkungsstarke Strategien spirbar
positiven Einfluss auf die Welt zu nehmen, den
Zusammenhalt unserer Familie zu starken und
ihr Vermogen sowie ihre Werte und Traditionen
von einer Generation an die nachste weiter-
zureichen.

= Wir sind der Ansicht, dass Nachhaltigkeitsas-
pekte einen Mehrwert fir den Anlageprozess
darstellen kénnen und in alle Anlageentschei-
dungen einbezogen werden sollten

= Wir sind Uberzeugt, dass viele der Branchen,
die die Zukunft pragen werden, einen Nach-
haltigkeitsfokus aufweisen, und méchten in
Innovation investieren

= Wir glauben daran, dass unser Kapital nicht
nur attraktive Finanzrenditen, sondern auch
messbare positive Wirkung erzielen kann

1.2 Festlegung der Nachhaltigkeits- und Impact-Praferenzen
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Im néchsten Schritt wird eine Reihe von Préferenzen ermittelt, die als Leitlinien fur die Anlagestrategie

der Familie im Hinblick auf nachhaltige Anlagen und Impact Investing dienen.

Beispiel 3

Aufgrund von Risiko/Rendite-Erwégungen,
Liquiditat und anderen in unseren Anlagezielen
festgelegten finanziellen Einschrankungen
bevorzugen wir, wo mdglich, bei unseren
Anlagen:

= High-Impact- statt Low-Impact-Strategien

= Strategien oder Fonds mit quantitativen
Impact-Kennzahlen

= Unternehmen/Fonds in friheren statt
spateren Phasen

= Bei Aktien bevorzugen wir:

— Fonds mit solidem Aktionérsengagement
und Ergebnisberichten

— Fonds, die ihre Stimmrechte in Einklang
mit von Aktionaren vorgeschlagenen
ESG-Zielen auslben

= Hoheres Engagement in Schwellen-
und Entwicklungslandern

Die meisten Familien schliessen zudem gewisse Sektoren oder Unternehmen, die ihren

Familienwerten nicht entsprechen, grundsétzlich aus.

Beispiel 4

Es werden keinerlei Investitionen in Unterneh-
men getatigt, die mehr als 5 % ihres Umsatzes
mit Produkten oder Dienstleistungen erzielen,
die unseren Werten widersprechen. Hierzu
zéhlen:

= Tabak

» Waffen, die UN-Konventionen zu ihrer Ab-
schaffung unterliegen (z. B. Streumunition
und Anti-Personen-Landminen)

= Unternehmen, bei denen ernste Verstosse
gegen UN-Normen vorliegen oder die schwer-
wiegender Umweltschutz- oder Menschen-
rechtsverletzungen beschuldigt werden

Die entsprechenden Beratungspersonen und
Fondsmanager uberpriifen die Portfolioposi-
tionen monatlich, damit keine solchen Unter-
nehmen enthalten sind, und I6sen derartige
Positionen umgehend auf. Auch kein Fonds,
der solche Unternehmen enthélt, wird ins Port-
folio aufgenommen.

Einige Familien haben klare thematische Préferenzen und méchten sich bestimmten Problemfeldern
wie dem Klimawandel, sozialer Gerechtigkeit oder der Bildung widmen. Die Ziele fir nachhaltige
Entwicklung der Vereinten Nationen (Sustainable Development Goals, SDGs) sind inzwischen ein
Standardreferenzpunkt und kénnen Familien helfen, ihre Prioritdten abzustecken.

Beispiel 5

Durch unsere Investitionen beabsichtigen wir,
positive Beitrage zur Erreichung der Ziele fir
nachhaltige Entwicklung der Vereinten Nationen
(Sustainable Development Goals, SDGs) zu
leisten, insbesondere die folgenden:

¢
Y

7723y SUSTAINABLE ™ s
&3/ DEVELOPMENT ".;FALS

= UN-SDG 1: Keine Armut

= UN-SDG 4: Hochwertige Bildung

= UN-SDG 13: Massnahmen zum Klimaschutz
= UN-SDG 14: Leben unter Wasser

Mehr zum Thema:
Ziele fur nachhaltige Entwicklung der Vereinten Nationen (SDGs)

https://sdgs.un.org/goals

Wahrend es durchaus moglich ist, ausschliessliche Anlagen in bestimmten Bereichen anzustreben,
bieten nur wenige der Ziele, beispielsweise die Massnahmen zum Klimaschutz, ein Spektrum an
Anlageprodukten, das fir den Aufbau eines diversifizierten Portfolios ausreicht. Einfacher kann

es unter Umsténden sein, die erzielte Wirkung durch eine breitere Allokation in Privatmarkte und
Aktionérsbeteiligungsstrategien zu vergréssern. Sofern sich dann Anlagechancen in den bevorzugten
Themen ergeben, kdnnen diese weiterverfolgt werden. Werden die thematischen Einschrankungen
zu streng definiert, kann das den Anlageprozess erschweren. Ein eng gefasster Ansatz kann

zudem bedeuten, dass zum Thema passenden, aber weniger effizienten Strategien (z. B. Anlage

in borsenkotierte Aktien) Vorzug gegentiber Strategien gegeben wird, die auf ein anderes Thema
gerichtet sind, aber grossere Wirkung entfalten (z. B. Privatmarkte).
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1.3 Entwicklung eines Impact-Investing-Ubergangsplans

Family Offices, die mit einem traditionellen Portfolio beginnen, missen entscheiden, wie sie den
Ubergang zu einem nachhaltigen, Impact erzielenden Portfolio am sinnvollsten gestalten. Mégliche

Optionen sind:

Ausgliederung:

Geeignet fir Familien, die gern mit nachhaltigen
Anlagen experimentieren mochten, aber

noch nicht bereit sind, ihr gesamtes Port-
folio darauf auszurichten. Ein Vorteil

dieses Ansatzes besteht darin, dass er ein
Testportfolio mit weniger Kapital bietet, das
an erwarteten Ergebnissen gemessen und

mit der Zeit potenziell erweitert werden kann.
Die Ausgliederung gibt Familien zudem die
Méglichkeit, im Hinblick auf High-Impact-
Strategien hohe Risiken einzugehen, ohne
sich dabei um finanzielle Auswirkungen auf ihr
Kernportfolio sorgen zu missen.

Integration:

Dieser Ansatz integriert nachhaltige und Impact-
Anlagen Schritt fir Schritt in die allgemeine
Portfolioallokation. Die in der familidren Erkla-
rung zur Anlagepolitik festgelegte Rendite-

1.4 Festlegung der Anlageziele

Das Family Office muss eine Reihe klar
definierter Anlageziele festlegen. Selbst
wenn die Familie einen grossen Teil ihres
Portfoliokapitals in Anlagen mit Impact-
Schwerpunkt investiert, muss sie wie bei
jeder anderen Anlage finanzielle Ziele und
Grenzen festlegen.

erwartung, Risikobereitschaft und Ziel-Asset-
Allocation dienen dabei als Grundlage fur den
Anlageprozess. Vermégenswerte kénnen mit
der Zeit in nachhaltigere und wirkmachtigere
Anlagen verschoben oder gegen solche
ausgetauscht werden.

Gesamtportfolio:

Familien, die in puncto Nachhaltigkeit aufs
Ganze gehen wollen, kénnen einen Plan
entwickeln, wie sich ihr gesamtes Portfolio

in Nachhaltigkeits- und Impact-Strategien
Uberfuhren lasst. In den meisten Fallen
beginnen Familien mit einem Ausgliederungs-
oder Integrationsansatz, bevor sie ihr Portfolio
vollstandig umstellen. Familien, die von einem
Liquiditatsereignis profitieren und von ihrer
Ausrichtung bereits Uberzeugt sind, kénnen
ihr Portfolio bereits vom ersten Tag an mit
Nachhaltigkeits- und Impact-Fokus aufbauen.

Typische Anlageziele, die Familien in einer
Erklarung zur Anlagepolitik festhalten, sind
unter anderem:

= Renditeziel

= Risikobereitschaft

= Ausschittungen

= Asset Allocation

= Anlagehorizont

= |iquiditdtsbeschrankungen

Wenn Sie weitere Informationen zu wichtigen

Allokationen mit Renditeschwerpunkt

Es ist wichtig klarzustellen, welche Ziele

am wichtigsten und welche sekundar sind.

Da es sich um Anlagen und nicht um
Philanthropie handelt, stehen die finanziellen
Ziele typischerweise an erster Stelle. Family
Offices mochten mit den meisten ihrer Anlagen
haufig marktibliche risikobereinigte Renditen
erzielen — also Renditen, die mit den relevanten
Benchmarks einer Anlageklasse gleichwertig
sind oder diese Ubertreffen. Fir diese

Anlagen sollten die Finanzziele festgelegt

und anschliessend die Anlagestrategien mit
der gréssten Nachhaltigkeits- und Impact-
Ausrichtung pro Anlage gefunden werden

(vgl. Beispiel 3).

Sollte die Familie darauf abzielen, durch
Investitionen den Impact zu optimieren, konnte
Liquiditat die wichtigste Variable und das
grosste potenzielle Hindernis darstellen. Obwohl
im Bereich bérsenkotierter Aktien bestimmte
Aktionarsbeteiligungs- und Aktivismusfonds
zur Verfligung stehen, sind die meisten Impact-
Anlagen in den Privatmérkten zu finden —

vor allem in den Bereichen Venture Capital,
Private Equity, Private Debt, ékologische/
bezahlbare Immobilien, Realwerte (Forst-

und Landwirtschaft) und griine Infrastruktur.
Kurz gesagt wird eine Familie, die maximalen
Impact erzielen méchte, stark in illiquide
Privatmarktanlagen investieren missen.

Beispiel 6

High-Impact-Allokation:

Bis zu 10 % des Portfolios werden in
Anlagen mit Impact-Schwerpunkt angelegt,
die im Hinblick auf die oben festgelegten
thematischen Praferenzen deutliche und
messbare Wirkung entfalten. Innerhalb dieser
Allokation sollten Anlagen priorisiert werden,
die die Entwicklung neuer Branchen und

1.5 Was ist die Wechselwirkung zwischen Impact-Zielen
und Anlagezielen?

Dank solider Finanzplanung wird sichergestellt,
dass die Familie Uber ausreichend liquide Mittel,
Einkommen und Ausschittungen fir ihren
personlichen Bedarf verfugt. Dies schliesst
einen Puffer fir unvorhergesehene Félle

ein. Gleichzeitig ermdglicht es eine deutliche
Ausweitung illiquider Anlagen. Anstelle eines
liquiden Portfolios als Standardoption kann

sich eine auf maximalen Impact ausgerichtete
Familie auch daflr entscheiden, ihr Portfolio so
einzurichten, dass es ihre Cashflow-Beduirfnisse
abdeckt und den Rest in illiquide High-Impact-
Strategien investiert.

Siehe Fallstudie Paolo Fresia, S. 32

Allokationen mit Impact-Schwerpunkt
Einige Familien haben spezifische Allokationen
in High-Impact-Anlagen, bei denen die Rendite
weniger wichtig ist als die erzielte Wirkung. Bei
solchen Allokationen werden zunachst Impact-
Ziele festgelegt und anschliessend die besten
Anlagen ausgewahlt, die sie erfillen.

Ob die Prioritat nun Rendite oder Impact
ist: Entsprechende Ziele sollten fir jede
Anlageklasse festgelegt werden.

Technologien unterstutzen oder grundlegende
Veranderungen herbeiftihren. Diese Anlagen
mussen nicht in Einklang mit den Anlagezielen
stehen, sollten jedoch eine gewisse
Kapitalrendite anstreben, die fur kinftige High-
Impact-Investitionen eingesetzt werden kann.
Sollten diese Anlagen keine Kapitalrendite
abwerfen, aber deutliche Wirkung erzielen,
kénnen sie als erfolgreich betrachtet werden.

Elementen eines IPS wiinschen, empfehlen wir
lhnen die zahlreichen verfiigbaren Ressourcen
zum Thema Family Offices.
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Fallbeispiel

Paolo Fresia

Paolo Fresia ist ein Impact-Investor und Investment Director bei
«100% Sustainability», seinem in London ansassigen Family Office.

Dies sind einige seiner Schwerpunktbereiche:
1. Klimawandel bekampfen
2. Nachhaltigkeit bei Produktion und Verbrauch fordern

3. Gleichstellung der Geschlechter und der LGBTQIl+-Communitys

unterstutzen

F: Wie sind Sie zum Impact Investing gekommen?
Wie haben Sie den Prozess eingeleitet?

D Ich habe Kapital geerbt und war Teil eines Family
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Office, bei dem die Prioritaten im Hinblick auf Im-
pact und Finanzbedarf nicht aufeinander abgestimmt
waren. Daher habe ich mich entschieden, mich von
diesem Family Office zu I6sen und mein eigenes
einzurichten. Zu Beginn war ein Grossteil meines
Finanzkapitals in Form von Mandaten gebunden,
hauptsachlich in grossen Einzelaktienpositionen

und Cash. Ich musste bei null beginnen.

Fur den Anfang verschaffte ich mir
mehr Klarheit Gber meine

Vision und Mission: Welche sind
die grossten sozialen und 6kolo-
gischen Probleme, vor denen die
Welt derzeit steht? Wo kann mein
flexibles, langfristig investierbares
Kapital die grosste Wirkung erzie-
len? Was liegt mir so sehr am Her-
zen, dass ich mich voll und ganz
dafur einsetzen kann? Durch die
Antworten auf diese Fragen konnte
ich eine breitere thematische Fo-
kussierung entwickeln und meinen
Beratungspersonen fur den Anfang

einige Leitlinien vorgeben.

F: Wie haben Sie lhr Team strukturiert: interne
Krafte oder Outsourcing?

D Ich habe mich fir ein externes Team von Fach-

leuten entschieden, die alle Funktionen erfllen,
welche den Betrieb eines privaten Investment
Office méglich machen. Meiner Ansicht nach ist
dieser Ansatz glinstiger, flexibler und gibt mir die
Moglichkeit, auf die besten Képfe in jedem Be-
reich zurlickzugreifen, anstatt interne Mitarbeitende
anlernen zu mussen. Ich hatte parallel mehrere
Auswahlprozesse flr alle Funktionen von der Ver-
waltung — also Steuern, Verwahrung und Bericht-
erstattungssoftware — bis hin zu, natrlich, den
Anlageberatern laufen. Bei meiner Suche habe ich
auf unabhangige Beratung zurlickgegriffen, damit
alle ausgewahlten Unternehmen auf meine Werte
und meine Mission abgestimmt waren.

Ich habe mit dem liquiden Teil meiner Asset Allo-
cation begonnen und zwei externe ClOs (Chief
Investment Officers) benannt. Einer davon wahlt
aktiv verwaltete Fonds aus, die in Unternehmen
investieren, deren Produkte und Dienstleistungen
zur Lésung von Umwelt- und sozialen Problemen
beitragen kénnen. Der andere verfolgt eine passiv
verwaltete Strategie, bei der stark individuell an-
gepasste ESG-Filter auf ein breiteres Anlageuni-
versum angewendet werden und das Engagement
per Stimmrechtsvertretung mit der Teilnahme an
Aktionérsbeschlissen verbunden wird. Letzteres ist
besonders wichtig fur mich, da die Wirkung meines
Portfolios auf der in 6ffentlichen Markten engagier-
ten Seite in erster Linie durch Active-Ownership-
Aktivitaten erzielt wird.

Der Rest meines Portfolios ist privat investiert.
Tatsachlich sind rund die Hélfte meiner Positionen
Anlagen am Privatmarkt, da ich hier durch die Be-
reitstellung von zusatzlichem und haufig flexiblem
Kapital die grosste Wirkung erzielen kann.

Bitte beachten Sie, dass diese Personen nicht mit der Credit Suisse in Beziehung stehen oder mit ihr verbunden sind und nicht im Namen

und Auftrag der Credit Suisse handeln.
Weitere Informationen erhalten Sie von lhrem Relationship Manager.

F: Wie kamen Sie zu einer so umfangreichen Alloka-
tion in private Markte?

I:-I Ich wage zu behaupten, dass eine

so hohe Allokation in private Mark-
te fur Menschen wie mich - relativ
jung und ausgestattet mit umfang-
reichen Finanzmitteln - trauriger-
weise hochst ungewohnlich ist. In-
dem sie zu liquide und risikoscheu
bleiben, verspielen allzu viele An-
leger die Chance, die von ihnen er-
zielte Wirkung zu optimieren. Auch

ich zahlte fruher zu dieser Gruppe.

Mit dem dritten von mir ernannten CIO habe ich
mich allerdings einer detaillierten Finanzplanung
gewidmet, die es mir erlaubte, mutigere Risikoent-
scheidungen mit Zuversicht zu treffen. Ich habe
meine Finanzen mit einem grossziigigen Puffer ge-
plant, der es mir gestattet, in dem Wissen zu leben,
dass die Bedurfnisse meiner Familie abgedeckt
sein werden, selbst wenn ich bis ins hohe Alter von
105 Jahren leben sollte.

Hinter dieser detaillierten Finanz-
planung steckte der Gedanke, mir
ein genaues Bild von den Cash-
flows zu machen, die ich wirklich
brauche, um den entsprechen-
den Betrag in sehr konservative
Anlagen zu investieren und im
Hinblick auf den Rest meiner An-
lage- und philanthropischen Tatig-
keit grossere Wagnisse eingehen
und mehr llliquiditat riskieren zu
konnen. Letztendlich bestand die
Idee darin, im Laufe meines Le-
bens die grosstmogliche Wirkung
in Hinsicht auf beide Zielsetzungen
zu erreichen. Diese Erkenntnisse
bilden nun die Grundlagen meiner
Erklarung zur Anlagepolitik und
meiner strategischen Asset Alloca-

tion.

F: Wirden Sie sagen, dass lhre Direkttransaktionen
sowohl hohe Wirkung erzielt haben als auch hohe
Risiken aufwiesen?

D Nicht unbedingt. High-Impact-Anlagen sind nicht
immer automatisch mit hohem Risiko verbunden,
besonders im Hinblick auf Realwerte. Nehmen Sie
beispielsweise Investitionen in die Forstwirtschaft.
Um eine hohe Wirkung zu erzielen, vergleiche ich
das Anlageuniversum stets mit einem Benchmark.
Ich frage beispielsweise, wie viele Tonnen aus der
Atmosphére gebundenes CO, pro investiertem Dol-
lar ich durch meine Investition in diesen nachhaltigen
Wald gegentiber einer Spende an eine wohltatige
Organisation, die Baume pflanzt, beitragen kann.
Dank meiner umsichtigen Beraterinnen und Berater
kann ich diese Berechnungen jetzt konkret modellie-
ren und fundiertere Entscheidungen treffen, was die
erwarteten Auswirkungen einer Investition gegen-
Uber ihrem Risiko/Rendite-Profil betrifft.
Selbstverstandlich sind quantitative Kennzahlen nur
ein Aspekt im Prozess der Erfassung von Impact. Ich
verbringe auch viel Zeit mit der Auswertung qualita-
tiver Kriterien wie etwa der Geografie: Kénnte ich in
einem Entwicklungsland gréssere Wirkung pro Dollar
erzielen? Wie wirkt sich das im Hinblick auf mein
hoheres Anlagerisiko, aber auch potenziell hohere
Auswirkungen auf soziale oder menschenrechtliche
Risiken aus? Ich mochte erneut betonen, dass ich
im Rahmen meiner Sorgfaltspriifung versuche, alle
Annahmen so explizit zu machen, wie es nur geht,
damit ein aussagekraftiger Vergleich mit anderen
Anlagechancen méglich wird.

F: Welche Ratschlage haben Sie fiir andere Fami-
lien, die nachhaltig investieren wollen, beziiglich der
Messung von Impact und der damit verbundenen
Berichterstattung?

D Ich nutze inzwischen das Impact Classification Sys-
tem (ICS) des Impact Management Project (IMP).
Dabei handelt es sich um ein digitales Tool, das
die Analyse der sozialen und 6kologischen Auswir-
kungen von Anlagen transparenter und einfacher
gestaltet.

Ich mochte andere Familien er-
mutigen, dieses Tool ebenfalls zu
nutzen — und das nicht nur, weil es
kostenlos ist.

Es hat mir geholfen, die Anlageme-
thodik von Fondsmanagern besser
zu hinterfragen und sie dazu an-
zuregen, ganzheitlicher und tief-
greifender Uber die sozialen und
Okologischen Auswirkungen ihrer
Anlagen nachzudenken.
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Die Umsetzung

Inrer Strategie

2.1 Aufbau eines nachhaltigen und impactorientierten Portfolios
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Beim Aufbau ihres Portfolios kdnnen Family
Offices aus einer breiten Palette verschiedener
Nachhaltigkeits- und Impact-Fonds sowie
Direktinvestitionen in unterschiedlichen Anlage-
klassen wahlen. In den letzten zehn Jahren wur-
den Tausende neuer Fonds lanciert. Auch
haben impactorientierte Sektoren wie Klima-
innovation, Erndhrung und Landwirtschaft
sowie Gesundheit und Bildungstechnologie

ein betrachtliches Wachstum erfahren,

was Impact-Anlagen zuganglicher macht.

In Zusammenarbeit mit Fondsmanagern, die
einen soliden Track Record aufweisen und Uber
erfahrene Teams verfligen, ist es nun moglich,
ein Portfolio aufzubauen, das sich ausschliess-
lich aus Nachhaltigkeits- und Impact-Instrumen-
ten der meisten Anlageklassen zusammensetzt.
Auch neuere Produkte wie klimaorientierte
Hedge-Fonds und «griines» Gold sind inzwi-
schen zu haben.

Obwohl in gewissen Bereichen wie Rohstoffen
sowie im Hinblick auf bestimmte Regionen und
Mérkte, in denen es an nachhaltigen Anlage-
produkten mangelt, noch manche Licke klafft,
kénnen viele Strategien von institutioneller
Qualitat heute traditionelle Anlageprodukte auf
nachhaltigere, mehr Wirkung erzielende Weise
nachbilden.

Wéhrend viele Familien so viel positive Wirkung
erzielen wollen wie méglich, ist zu bedenken,
dass nicht alle Bestandteile eines diversifizierten
Anlageportfolios einer High-Impact-Strategie
folgen kénnen. Impact-Anlagen, die hauptséch-
lich in alternativen Anlagen auf Privatmarkten zu
finden sind, durften in den Portfolios der
meisten Family Offices einen kleineren, illiqui-
den Anteil ausmachen. Beim Aufbau eines gut
diversifizierten Nachhaltigkeits- und Impact-
Portfolios spielen auch Ausschlisse, ESG-
Integration und nachhaltige thematische
Ansatze eine Rolle.

Die nachfolgende Tabelle enthélt eine Ubersicht
Uber Anlagemdglichkeiten in verschiedenen
Anlageklassen und die unterschiedlichen
Herangehensweisen an nachhaltiges und
Impact-Anlegen fur Familien, die ein nachhalti-
ges Portfolio aufbauen mochten.

Family Offices mit unterschiedlichen Praferen-
zen oder Portfolioallokationen kénnen nun auf
nachhaltige Versionen traditioneller Anlagen
zurtickgreifen, um ihre Ziele zu erfillen:

Allokation mit héherer Rendite

Familien, die Strategien mit hdherer Rendite
verfolgen méchten, konnen Kapital in folgende
Instrumente investieren:

= High-Conviction-Aktien mit ESG-Integration

= Aktienanlagen mit Unternehmensengagement
(haufig Small Caps)

= Nachhaltige thematische Aktien mit einem
Schwerpunkt auf High-Conviction-Themen

= |mpact Private Equity und Venture Capital
= Hedge-Fonds mit ESG- und Klimafokus

Allokation mit geringerem Risiko
Familien, die risikoarmer investieren mochten,
koénnen sich auf folgende Anlagen konzentrieren:

= Anleihen und Anleihenfonds mit Klimabezug bzw.
ESG-Strategien

= Griine Anleihen und Transition Bonds

= |lliquide alternative Anlagen mit geringerem Risiko

wie Impact Private Debt und griine Infrastruktur
mit reduzierten Risiken

= Green Property

13 https://www.credit-suisse.com/microsites/decarbonizingyourportfolio/de.html.

Allokation mit hoher Liquiditat
Fur Liquiditatsbedirfnisse steht eine Vielzahl
von Strategien zur Verfligung:

= Nachhaltige Aktien- und Anleihenfonds, die
gegenwartig den Grossteil des Marktes fir
nachhaltige Anlagen ausmachen und tagliche
Liquiditat bieten (einige Strategien, etwa
offene griine Immobilien- und Hedge-Fonds,
sind halbliquide; Mikrofinanzierungen, eine
High-Impact-Strategie im Private-Debt-
Bereich, bieten haufig wéchentliche oder
monatliche Liquiditat)

= | iquide High-Impact-Strategien, die Aktionars-
beteiligung und Aktivismus einsetzen

Allokation in hochwirksamen Anlagen
Family Offices, die maximale Wirkung erzielen
wollen, konzentrieren sich in der Regel auf:

= |lliquide alternative Anlagen, wie Impact
Private Equity/Debt, Venture Capital, griine
Immobilien und Infrastruktur. Innerhalb
dieser Privatmarktanlagen gilt: Je friher
die Unternehmensphase, in der investiert
wird, und je schwieriger das Anlageumfeld
(z. B. Grenzmarkte), desto wahrscheinlicher
wird eine Wirkung erzielt

= Aktienfonds, die solide Aktionarsbeteiligung
und Aktivismus betreiben

Weitere Informationen zum Aufbau eines CO,-armen Nachhaltigkeits-
und Impact-Portfolios erhalten Sie in unserer Publikation:
Das dekarbonisierende Portfolio'
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Slelllflsg? Al Infografik

Asset-Allocation-Bausteine
fur ein nachhaltiges Portfolio

Aktien

Nachhaltiges Einzelaktien-Portfolio
Aktienanlagen mit ESG-Integration
Nachhaltige thematische Aktienanlagen
Aktienanlagen mit Unternehmensengagement llliquide

Alternativen /

High-Impact- Aktien
Strategien

A~ WON —

Festverzinsliche Anlagen

Nachhaltiges Einzelanleihen-Portfolio

Grune Anleihen und Transition Bonds

Anleihen von Entwicklungsbanken
ESG-Unternehmensanleihen mit Investment-Grade-Rating
Hochverzinsliche ESG-Unternehmensanleihen

© 00 J O O .

Liquide
Alternativen

B Liquide Alternativen

10 ESG-Hedge-Fonds .
Festverzinsliche

Anlagen

B llliquide alternative Strategien / High-Impact-Strategien

11 Impact Private Equity und Venture Capital
12 Grine Infrastruktur

13 Grline Immobilien

14 Impact Private Debt

Quelle: Die oben dargestellte Asset Allocation dient nur zur Veranschaulichung und sollte ohne
Credit Suisse professionelle Beratung nicht als Grundlage fur Anlageentscheidungen verwendet werden.
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2.2 Active Ownership: Engagement und Stimmabgabe

Wahrend die 6ffentlichen Markte eine wichtige
Exit-Méglichkeit fur Privatunternehmen
darstellen, handelt es sich bei den meisten
Investitionen am 6ffentlichen Markt um einen
Besitzwechsel von einem Eigentimer zum
anderen, ohne dass zusétzliches Kapital in das
Unternehmen fliesst, das messbare Wirkung
entfalten kann. Allerdings gibt es an den
offentlichen Markten einen Mechanismus,

der direkte Wirkung erzielen kann: Active
Ownership. Das schliesst Aktivitdten wéhrend
der Anlagedauer ein, die zusatzliche Wirkung
entfalten sollen, unter anderem:

= Mitarbeit in Gremien und Vorantreiben einer
Impact-Agenda

= Aktionarsbeteiligung und Aktivismus zu Nach-
haltigkeitsthemen

= Technische Unterstlitzung und strategische
Beratung

= Verbesserung des Zugangs zu Netzwerken

= Unterstitzung des Managements bei der
Rekrutierung von Fihrungskraften

= Hilfe bei der Mittelbeschaffung

= Unterstiitzung eines Unternehmens bei der
Verbesserung seiner Performance im Bereich
Nachhaltigkeit oder Impact

In Privatmarkten kénnen Fondsmanager ihren
betrachtlichen Einfluss ausnutzen, um die
Nachhaltigkeits- und Impact-Performance

der Unternehmen zu verbessern, in die sie
investieren. In Fallen, in denen der Fonds
einen bedeutenden Anteil der Aktien eines
Unternehmens erwirbt, kénnen Fondsmanager
klare Anforderungen an ein Unternehmen
hinsichtlich der Erfillung von ESG- und Impact-
Zielen stellen und entsprechende Praktiken
durch die Mitarbeit in Gremien weiter fordern
und Uberwachen.

In liquiden Markten kann Aktionarsbeteiligung
und Aktivismus, etwa durch das Einreichen von
Aktiondrsantrdgen bei der Generalversammlung
eines Unternehmens, eine wirkungsvolle
Strategie darstellen, um Einfluss auf die
Nachhaltigkeitsperformance zu nehmen.

'* https://www.proxypreview.org.

Family Offices, die Wirkung erzielen mochten,
sollten sich fir Fondsmanager mit soliden
Aktionarsbeteiligungsprogrammen entscheiden,
die ihre Stimmrechte zur Unterstitzung auf
Nachhaltigkeit ausgerichteter Aktiondrsantréage
austben. Zudem sollten sie sicherstellen, dass
Fondsmanager klare Meilensteine fur ihre
aktive Auseinandersetzung mit Unternehmen
setzen und regelméssig Uber ihre Fortschritte
berichten.

2021 haben Verfechter von Umwelt-, Sozial-
und Nachhaltigkeitsthemen mindestens

435 Aktionérsantrage zu diesen Punkten
eingereicht. Zu den wichtigsten Themen

fir Anleger zahlen politische Aktivitaten von
Unternehmen, Diversitat am Arbeitsplatz und
der Klimawandel.

Dutzende von Aktiondrsantragen erzielten
2021 eine Mehrheit. Zudem sendet jedes
Ergebnis tber 15 oder 20 % bereits ein
deutliches Signal an die Geschaftsleitung,
dass das vorliegende Thema fur Aktionare
ein wichtiges Anliegen ist. Aus diesem Grund
sollten Family Offices unbedingt sicherstellen,
dass all ihre mit direktem Aktienbesitz
verbundenen Stimmrechte auch ausgetbt
werden, wenn Aktionadrsantrdge von einem
Unternehmen eine Verbesserung seiner
Nachhaltigkeitsperformance fordern.

Diese Art von Aktivismus kann sehr wirkmachtig
sein. So kann beispielsweise eine kleine
Verbesserung der Beschaffungspolitik eines
grossen multinationalen Unternehmens auf
globaler Ebene erhebliche positive
Auswirkungen haben. In manchen Fallen

lasst sich auf diese Weise eine grossere
Wirkung erzielen, als es mit vielen kleinen
Privatmarktanlagen méglich ware.

Family Offices verfligen haufig Uber umfang-
reichen direkten Aktienbesitz, der nicht Uber
Fondsstrategien verwaltet wird. Heute ist

es moglich, mit Banken und Depotstellen
zusammenzuarbeiten, um die Stimmrechte
dieser Aktien den Nachhaltigkeitserwartungen
einer Familie entsprechend auszutiben.

Siehe Fallstudie Giorgiana Notarbartolo, S. 42

15 https://www.theimpact.org | https://thegiin.org | https://toniic.com | https://pymwymic.com | https://creosyndicate.org.

16 hitps://omidyar.com/building-an-impact-investing-team.
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2.3 Mehr Wirkung durch Zusammenarbeit

Family Offices sind daflr bekannt, mit

privaten Netzwerken zusammenzuarbeiten und
gemeinsame Deal Flows zu nutzen. Das ist
auch im Hinblick auf nachhaltiges und Impact-
Anlegen nicht anders. Die Zunahme der von
Family Offices gehaltenen Vermdgenswerte
und ihres Interesses an Impact-Anlagen hat zur
Entstehung einer immer grésseren Zahl von
Netzwerken fir die Zusammenarbeit gefihrt.

Zu diesen neuen Netzwerken gehdren'®:

= The ImPact: Eine Mitgliedern vorbehaltene
Community fir Family Offices, die beabsich-
tigen, ihre Vermégens- auf ihre persénlichen
Werte abzustimmen, besonders am High-Im-
pact-Ende des Spektrums. lhre Publikationen
beinhalten Ratschlage und Fallstudien zu den
Nachhaltigkeits- und Impact-Anlagen von
Family Offices in unterschiedlichen Anlage-
klassen

= Global Impact Investing Network (GIIN):
Ein Branchenverband der Impact-Inves-
ting-Branche, der darauf abzielt, Hirden fur
Impact-Anlagen abzubauen. Fir Impact-Anle-

2.4 Aufbau eines Impact-Investing-Teams

Family Offices kénnen fur die Umsetzung ihrer
Nachhaltigkeits- und Impact-Anlagestrategien
auf ein Spektrum von internen Mitarbeitenden,
externen Beratungspersonen, Vermdgens-
verwaltern und Fondsmanagern zurlickgreifen.
Kompetenzen werden haufig mit der Zeit
aufgebaut. Das kann mit Portfolios bei Banken
oder Vermdgensverwaltern beginnen, die in
nachhaltigere Strategien tUberflihrt werden.
Anschliessend werden externe Beratungs-
personen und Boutiquenspezialisten
hinzugezogen, um weiteren Bedarf abzudecken.
Schliesslich werden, wenn eindeutig langfristige
Nachfrage besteht, interne Kompetenzen
innerhalb des Family Office aufgebaut. Viele
dieser Entscheidungen héngen von der Art der
Anlagen, die die Familie tatigen mochte, sowie
von den Teams und Beratungspersonen ab, die
sich am besten fiur die Tatigung und Verwaltung
dieser Anlagen eignen.

Ein Family Office begann damit, die Dienste
eines Vermdgensverwalters zu nutzen, der ihm
Jahr fur Jahr Zugang zu nachhaltigen Fonds in
liquiden Markten und Impact-Fonds auf dem
Privatmarkt verschaffte. Nachdem die Familie
Uber mehrere Jahre in Fonds investiert hatte,

ger bietet er eine umfangreiche Ressourcen-
bibliothek

= Toniic: Eine Community aus rund 500 Einzel-
personen, Family Offices und Stiftungen, die
ihre Deal Flows und ihr Know-how miteinander
teilen

= Pymwymic: Eine Impact-Investment-Gesell-
schaft und -Gemeinschaft von auf wirkungs-
orientierte Anlagemdglichkeiten ausgerichteten
Familien

= CREO Syndicate: Ein Netzwerk aus Family
Offices und Vermdgenseigentimern, die es
sich zur Aufgabe gemacht haben, die dran-
gendsten Umweltherausforderungen unserer
Zeit durch die Férderung innovativer Lésungen
fir den Umweltschutz mithilfe von Privatkapital
zu lésen

Ein Beitritt zu Netzwerken dieser Art kann
einem Family Office gute Mdglichkeiten
erdffnen, mehr Uber das Thema nachhaltiges
und Impact-Anlegen zu erfahren sowie mit
Gleichgesinnten Ergebnisse von Sorgfalts-
prifungen, Erfahrungen und Deal Flows
austauschen.

entschied sie, sich auf Direktinvestitionen in
afrikanische Unternehmen im Bereich erneu-
erbarer Energien zu konzentrieren.

Fur die Durchfihrung dieser Direkttrans-
aktionen wurde ein Fachspezialist eingestellt,
wahrend der Vermdgensverwalter weiter mit
liquiden wie auch illiquiden Fondsanlagen
betraut blieb.

Zu beachten gilt, dass man zunachst kléaren
sollte, inwieweit Familienmitglieder sich
beteiligen wollen. Die Umsetzung von
nachhaltigen und Impact-Anlagestrategien kann
fiir Familienmitglieder eine wichtige Plattform
zur Aneignung von Anlagekompetenzen sowohl
in vertrauten als auch in neuen Bereichen
darstellen. Darlber hinaus kénnen weniger
stark finanziell interessierte Familienangehdrige
die wichtige Aufgabe (ibernehmen, die Impact-
Dimension der Anlagen auszuwerten und zu
Uberwachen.

Weitere Informationen zum Aufbau eines Impact-
Investing-Teams finden Sie hier: Omidyar Network:
Building an Impact Investing Team'®
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2.5 Messung der Wirkung von Anlagen und Berichterstattung

Die Messung und Berichterstattung der von
Anlagen erzielten Wirkung steckt noch in den
Kinderschuhen. Es handelt sich um einen
schnell wachsenden und zunehmend komplexen
Spezialisierungsbereich. Die folgenden
Referenzen stellen fur Family Offices einen
ausgezeichneten Ausgangspunkt dar.

Wahrend finanzielle Sorgfaltspriifungen
normalerweise von den Anlageprofis eines
Family Office erledigt werden kénnen, handelt
es sich bei der Beurteilung der erzielten
Wirkung um ein neues Kompetenzfeld,

das derzeit auf der Ebene des Fonds oder
Vermdgensverwalters angesiedelt ist. Mit der
Zeit kdnnen die entsprechenden Kompetenzen
allerdings uber neue Mitarbeitende, Bera-
tungspersonen und manchmal auch Familien-
mitglieder ins Family Office integriert werden.

Bei der Direktinvestition in Unternehmen

sollten Anleger zuverldssige Messverfahren

und Impact-Berichterstattung anhand von weit-
verbreiteten Rahmenwerken und Indikatorsatzen
nutzen. Beispiele hierfur sind IRIS+'" und das
Impact Management Project (IMP). 8

Das Impact Management Project hat fiinf
Impact-Dimensionen festgelegt, die nun in der
Impact-Investment-Branche verwendet werden.
Diese Dimensionen kénnen Familien auch bei
der Festlegung ihrer thematischen Préferenzen
und der globalen Themen helfen, denen sie sich
mit ihren Anlagen widmen mochten.

Das IMP wertet die Wirkung von Anlagen anhand der funf folgenden
Dimensionen aus:

Impact-Dimension

Impact-Fragen, auf die sich die Dimension bezieht

® Was fir ein Ergebnis wird in der Periode erzielt?

Was ® Wie wichtig ist das Ergebnis fiir die davon profitierenden Menschen oder

den Planeten?

W ® Wer profitiert von dem Ergebnis?
e I- ® Wie unterversorgt sind die Betroffenen in Bezug auf das Ergebnis?

1 1 = Wie viel Wirkung wird erzielt — in Bezug auf Gréssenordnung, Wirkungstiefe
I e VI e und Dauer?

L}
B e I t rag ® Wie wahrscheinlich ist es, dass diese Veranderung ohnehin eingetreten ware?

R i S i kO ® Welches Risiko besteht fir die Menschen und die Erde, wenn der Impact nicht

wie erwartet eintritt?

Quelle: Impact Management Project
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Fondsmanager sollten zudem nicht nur tber die
Auswirkungen ihrer Kapitalallokation und Active-
Ownership-Beitrage berichten, sondern auch
Uber die zugrunde liegenden Unternehmen, in
die investiert wird; ausserdem sollten sie diese
Aspekte Uberwachen. Das ist nicht einfach und
wird bislang nur von wenigen Fondsmanagern
im erforderlichen Mass umgesetzt. Der Grund
dafir ist, dass im Zentrum der Berichterstattung
zum von Anlegern geleisteten Beitrag und

zu der erzielten Wirkung die Beurteilung

der Zusatzlichkeit steht. Faktisch kdnnen

sich Verbesserungen unterschiedlicher
Nachhaltigkeits- und Impact-Kennzahlen

(oder das Wachstum eines wirkungsstarken
Geschéftsbereichs) aus unterschiedlichen
Faktoren ergeben. Entsprechend schwierig
kann es sein, den Anteil der Wirkung zu quan-
tifizieren, den ein Anleger oder eine Anlage
beigetragen hat.

7 https://iris.thegiin.org.

'8 https://impactmanagementproject.com.
19 https://www.credit-suisse.com/media/assets/microsite/docs/responsibleinvesting/the-double-delta-of-impact-investing.pdf.

1. Eine klare Artikulation der «Theory
of Change»

2. Nachweise / eine Erklarung, wie die
Investition oder Active-Ownership-
Aktivitdten Wirkung erzielen

3. Transparenz bzgl. Ausfiihrung der
Strategie, um Rechenschaft fiir die
erhobenen Impact-Anspriiche zu
gewabhrleisten

Es kann schwierig sein, die Beitrage von
Kapitalallokation und Active Ownership

eines Fonds zu bestimmen und dariiber

zu berichten — aber es ist unerlasslich.

Alle Branchenteilnehmenden sollten offen
darlegen, was sie tun oder unterlassen, um
Ergebnisse zu erzielen, die einen Beitrag zur
Bewaltigung der grossen Herausforderungen
der Menschheit leisten.

Lesen Sie

Das Doppel-Delta des Impact Investing: Credit Suisse'® und
erfahren Sie mehr zum Thema Wirkung aus der Perspektive der
Mittelallokation.
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Fallbeispiel

'l"f y \ Giorgiana Notarbartolo

Wir haben mit Giorgiana Notarbartolo gesprochen — Impact-Anlegerin
und Mitglied des Family Office, welches das Vermdgen eines Zweiges
der Familie Marzotto verwaltet.

F: Wie sind Sie zum Nachhaltigkeits- und Impact-
Anlegen gekommen?

D Unser Family Office wurde von einem Zweig der

42

Familie Marzotto gegriindet, die ihr Vermogen mit

Mode und Textilien aufgebaut hat. Der namhafteste

Besitz meiner Familie war die Valentino Fashion
Group (VFG), in der verschiedene
Luxusmodemarken wie Hugo Boss und Valentino
versammelt waren. Die VFG wurde in den friihen
2000er Jahren teilweise verkauft — dies war der
Beginn unseres Ubergangs von einer industriellen
zu einer finanziellen Organisation.

20156 kam es zu einem Generationenwechsel
innerhalb unseres Family Office, in dessen Rahmen
mein Bruder sich starker am Tagesgeschaft zu
beteiligen begann, der unser Family Office nun

in seiner aktuellen Form leitet. Etwa zur gleichen
Zeit bin ich auf das Thema Impact Investing
gestossen und habe beschlossen, meine Zeit
und Energie in dieser Richtung zu investieren,
was auch bedeutete, meine Familie von diesem
Thema zu Uberzeugen. Das war am Anfang

nicht leicht. Ich wiirde sagen, dass ihnen nicht
ganz klar war, inwiefern diese Ansétze plausible
Anlagemdglichkeiten darstellen und wie diese in
das Anlagespektrum der Familie integriert werden
kénnten.

2016 habe ich bei einem der
jahrlichen Treffen der erweiterten
Familie Marzotto Argumente fur
Impact Investing geliefert und die
Ergebnisse meiner Recherchen

zu diesem Thema vorgestellt. Ein
Jahr spate schlug mein Onkel vor,
dass wir damit beginnen sollten,
ESG-Erwagungen in unser Public-

Equity-Portfolio einzubeziehen.

Zu diesem Zeitpunkt waren rund 98 %
unserer Anlagen Einzelaktien. Dieser ESG-
Integrationsprozess war der erste Schritt, die
Anlagen auf unsere Werte abzustimmen.

F: Was war der nachste Schritt zur Erzielung
grosserer Wirkung?

I:-I Da ein so grosser Teil unserer

Anlagen aus Einzelaktien

bestand, war der logische

nachste Schritt die Austbung

von Stimmrechten zugunsten

von Nachhaltigkeitsthemen an
den Generalversammlungen

der jeweiligen Unternehmen.
Meiner Ansicht nach sollte die
Stimmabgabe der nachste Schritt
sein, wenn man sein Portfolio
analysiert und sich ein Bild davon
gemacht hat, worin man investiert.
Da ich im Bereich Impact Investing
arbeite, weiss ich, dass die
Austbung von Stimmrechten

fur nachhaltigkeitsbezogene
Aktionarsantrage als bewahrtes
Verfahren gesehen wird. FUr mich
stellt es die richtige Moglichkeit
dar, nicht einfach nur ESG-
Faktoren anzuwenden, sondern am
offentlichen Aktienmarkt Wirkung
zu erzielen.

Bitte beachten Sie, dass diese Personen nicht mit der Credit Suisse in Beziehung stehen oder mit ihr verbunden sind und nicht im Namen und Auftrag

der Credit Suisse handeln.
Weitere Informationen erhalten Sie von lhrem Relationship Manager.

F: Gab es bei der Umsetzung lhrer
Abstimmungsstrategie Schwierigkeiten
zu Uberwinden?

|

Inzwischen funktioniert alles, aber zu Beginn war
das nicht der Fall. Auf dem Weg gab es einige
Hurden zu Uberwinden, insbesondere im Hinblick
auf Vertrauen, Arbeitsaufwand und Kosten. Eine
davon waren die unterschiedlichen Systeme in
verschiedenen Landern.

Ein grosser Teil meines Impact-Investing-
Netzwerks befindet sich in den USA, wo die
(nachhaltige) Stimmrechtskultur sehr stark ist —
starker als in Europa, wo eine solche Kultur bzw.
Systeme, die sie ermdglichen wiirden, weniger
ausgepragt sind. Es fiel uns schwer, ein System
fur die Stimmrechtsvertretung fur unsere Aktien
einzurichten, besonders fir die italienischen, da die
Depotbank keine Trennung der Konten gestattete.
Wir haben wohl 50 E-Mails mit all unseren Banken
ausgetauscht, um zu erfahren, wie wir abstimmen
kénnen. Zu diesem Zeitpunkt wirkte es, als wisse
niemand genau, wo man anfangen sollte.

Wie bei jeder neuen Initiative in einer Organisation
standen wir vor diversen Herausforderungen:

Wer macht es? Wie viel Zeit nimmt es in
Anspruch? Wie teuer wird es sein? Eine der
grossten Herausforderungen bestand darin,

dass wir nur ein kleines Team und tber 100
Abstimmungen hatten. Wir mussten daher
entscheiden, wen wir als vertrauenswdirdige
Vertretung fir unsere Stimmabgabe einsetzen
sollten.

Der gesamte Prozess begann 2019,
aber erst 2021 konnte ich richtig

abstimmen.

F: Arbeiten Sie eng mit Ihrer Stimmrechtsberatung
zusammen?

|

Zu unserem Glick konnten wir einen Stimm-
rechtsberater finden, der unsere Bedurfnisse
komplett erfullt und uns die notige Aufmerksamkeit
und Unterstitzung zuteilwerden l&sst. Wir vertrauen
seinen Abstimmungsempfehlungen vollauf. Zwar
Uberprifen wir die Stimmen, doch es gibt nur eine
sehr bedeutende Position in unserem Portfolio, bei
der unsere Familie vorgibt, wie abzustimmen ist.

In allen anderen Fallen kennen wir
den Abstimmungsansatz unseres
Beraters und vertrauen seinen
Empfehlungen.

F: Haben Sie Ratschlage fiir andere Familien?

D Ich wirde sagen, dass die erzielte Wirkung

allféllige Kosten tiberwiegt. Am Anfang mussten
wir noch einige Hirden Uberwinden, merken aber
jetzt, dass wir durch unser Abstimmungsverhalten
grosses Wirkungspotenzial entfalten kénnen. Das
ist nicht mit sehr hohem Aufwand verbunden.

Die Investition des eigenen Vermdgens ist mit
moralischen Pflichten verbunden — dabei geht es
nicht nur um ESG und nachhaltiges Investieren,
sondern auch darum, den Unternehmen dabei zu
helfen, sich zu verbessern. Man kann selbst in

die «schlimmsten» Unternehmen investieren und
positive Wirkung erzielen, indem man von anderen
Aktionéren eingereichte Antrage unterstitzt, die
eine Verbesserung der Nachhaltigkeitsperformance
fordern.

Heutzutage bieten viele
Banken den Grosskunden
grundlegende Stimm-
rechtsvertretung als
Dienstleistung an. Ich bin
uberzeugt, dass jede Art

der Stimmrechtsausubung
besser ist als gar keine. Daher
kdnnte es fur viele Kunden
eine gute Entscheidung
sein, das Angebot ihrer
bestehenden Finanzinstitute
voll auszuschopfen.

Die Wirkung, die man allein
durch Stimmrechtsvertretung
erzielen kann, ohne noch
etwas anderes tun zu
mussen, ist phanomenal.
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Fazit
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Nachhaltige Anlagen und Impact Investing haben in den
letzten lahren stark an Bedeutung gewonnen. Seitdem der
Begriff 2007 gepragt wurde, ist Impact Investing fur Family
Offices zu einem zunehmend unverzichtbaren Instrument
geworden, mit dem sie die Verwendung ihres Vermogens an
den Kapitalmarkten mit den Werten und Ansprichen der

Familie in Einklang bringen.

Doch auch wenn sie dem Impact Investing
noch so enthusiastisch gegeniiberstehen

— Family Offices sind weiterhin mit vielen
Herausforderungen konfrontiert. Oftmals
erfolgt Impact Investing auf Basis von
Einzelfallldsungen, ohne Einbettung in die
zentrale Anlagestrategie der Familie. Darliber
hinaus herrscht beileibe keine Einigkeit mit
Blick auf die verwendete Terminologie und die
verfolgten Ansétze, die potenziellen finanziellen
Renditen, die Abstimmung zwischen den
Familien und ihren Beratern,

die Impact-Messung und die beste Methode,
um Anlagestrategien zu konzipieren.

Wir hoffen, dass unser Leitfaden mehr

Klarheit in diesem dynamischen Anlagebereich
geschaffen hat und kinftig allen Family Offices
eine Hilfe sein wird, die den wichtigen Weg
des Impact Investing beschreiten wollen — denn
dieser Weg kommt nicht nur den Familien,
sondern auch der Gesellschaft insgesamt
zugute. Das ist unsere feste Uberzeugung.
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Wichtige Informationen
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Die bereitgestellten Informationen dienen Werbezwecken. Sie stellen keine Anlageberatung dar, basieren nicht
auf andere Weise auf einer Berlcksichtigung der personlichen Umsténde des Empféngers und sind auch nicht
das Ergebnis einer objektiven oder unabhangigen Finanzanalyse. Die bereitgestellten Informationen sind nicht
rechtsverbindlich und stellen weder ein Angebot noch eine Aufforderung zum Abschluss einer Finanztransaktion
dar. Diese Informationen wurden von der Credit Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundenen Unternehmen
(nachfolgend "CS") mit grosster Sorgfalt und nach bestem Wissen und Gewissen erstellt. Die in diesem Doku-
ment enthaltenen Informationen und Meinungen repréasentieren die Sicht der CS zum Zeitpunkt der Erstellung
und kénnen sich jederzeit und ohne Mitteilung &ndern. Sie stammen aus Quellen, die flr zuverlassig erachtet
werden. Die CS gibt keine Gewéhr hinsichtlich des Inhalts und der Vollstandigkeit der Informationen und lehnt,
sofern rechtlich méglich, jede Haftung fir Verluste ab, die sich aus der Verwendung der Informationen ergeben.
Ist nichts anderes vermerkt, sind alle Zahlen ungepriift. Die Informationen in diesem Dokument dienen der
ausschliesslichen Nutzung durch den Empfanger. Weder die vorliegenden Informationen noch Kopien davon
durfen in die Vereinigten Staaten von Amerika versandt, dorthin mitgenommen oder in den Vereinigten Staaten
von Amerika verteilt oder an US-Personen (im Sinne von Regulation S des US Securities Act von 1933 in
dessen jeweils gltiger Fassung) abgegeben werden. Ohne schriftliche Genehmigung der CS durfen diese
Informationen weder auszugsweise noch vollstandig vervielfaltigt werden.

Wichtige Hinweise fiir Anleger in Deutschland: Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und
Meinungen reprasentieren die Sicht der CS zum Zeitpunkt der Erstellung und kénnen sich jederzeit und ohne
Mitteilung &ndern. Sie stammen aus Quellen, die fur zuverléssig erachtet werden. Die CS gibt keine Gewahr
hinsichtlich des Inhalts und der Vollstandigkeit der Informationen. Ist nichts anderes vermerkt, sind alle Zahlen un-
gepruft. Die Informationen in diesem Dokument dienen der ausschliesslichen Nutzung durch den Empfanger.

Copyright © 2021 Credit Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen. Alle Rechte vorbehalten.
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