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1. Nachhaltigkeitsmanagement der
PRIME VALUES Fonds

1.1. Anlagepolitik

Als unabhangiger Vermogensverwalter inves-
tiert Arete Ethik Invest AG seit 1995 Vermo-
genswerte fur ihre Kunden nachhaltig.

Okonomische, dkologische und soziale Krite-
rien werden in einem proprietaren Verfahren
integriert. Von Beginn an Uberwachte ein Ethik-
Komitee (Weblink) das laufend optimierte Ver-
fahren.

In diesem Verfahren werden Ausschluss- und
Positivkriterien so kombiniert, dass das Portfo-
lio-Management der PRIME VALUES Fonds
seine konkreten Investitionen aus einem defi-
nierten Anlage-Universum auswahlen kann.
Die definitive Portfolio-Konstruktion obliegt
dem Portfolio-Management.

Das Ethik-Komitee greift in seiner Arbeit der
Bereitstellung eines nachhaltigen Anlage-Uni-
versums auf einen hauseigenen Ethik-Research
zurlick, der in seiner taglichen Arbeit Informati-
onen externer Research-Anbieter mitbertck-
sichtigt. 2023 waren dies - mit unterschiedli-
cher Zwecksetzung - ISS ESG und Glass Lewis.

Detaillierte Informationen zu Anlagepolitik und
Methodik von Arete Ethik Invest AG sind in den
Eurosif-Transparenzrichtlinien und in der Of-
fenlegungsverordnung einsehbar.

Weblink Anlagepolitik

Weblink EUROSIF-Transparenz-Report
Weblink Offenlegungsverordnung

Private und institutionelle Mandate profitieren
bei Arete Ethik Invest AG von der Arbeit des
PRIME VALUES Ethik-Komitees. Die Berichter-
stattung zu diesen Mandaten erfolgt jedoch se-
parat. Dieser Bericht konzentriert sich auf den
Anlagefonds PRIME VALUES Growth (nachfol-
gend ,PVG").
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1.2. Statistische Ubersicht

Im Verlauf des Jahres 2023 waren die PRIME
VALUES Fonds (Income, Growth und Equity) in
126 Titel investiert (64 Aktien und 62 Anleihen).
Bei den Anleihen waren 34 Unternehmen ver-
treten sowie acht Supranationale Emittenten
(u.a. European Investment Bank, Kreditanstalt
fur Wiederaufbau, Corporacion Andina de
Fomento) und 17 Staatsanleihen der Lander
Belgien, Deutschland, Osterreich, Nieder-
lande, Finnland, Portugal und Spanien. Die fol-
genden Auswertungen beziehen sich auf diese
126 Titel.

2. Auswertungen fur den PRIME
VALUES Growth

Sowohl Arete selber wie auch die Investoren
mochten wissen, welche Wirkung die konkre-
ten Investitionen erzielen. Insbesondere méch-
ten die Kunden erfahren, ob ihre Geldanlagen
zu einer nachhaltigen Entwicklung beitragen.

Die nachfolgend zusammengefassten Auswer-
tungen 6kologischer und sozialer Wirkung der
Investitionen in Anteile des PVG basieren u.a.
auf Analysen des Research-Providers ISS ESG
per 31. Dezember 2023. Im Jahresverlauf war
der PVG aufgrund seines aktiven Ansatzes teil-
weise in mehr Titel und auch in andere Werte
investiert als dies am Stichtag der Fall war.
Diese Unschérfe kann insbesondere deshalb
toleriert werden, da das Ethik-Komitee dem
Portfolio-Management ein ethisch gepruftes
Anlageuniversum vorgibt. Die Auswertungen
sind als reprasentatives Bild der Anlagepolitik
von Arete Ethik Invest AG zu verstehen.

Die ISS ESG-Portfolioanalysen gehen zum ei-
nen von einem Vergleich eines individuellen
Portfolios (z.B. PVG) mit einem Index (z.B. MSCI
ACWI) aus. Zum andern arbeitet ISS ESG mit
einer definierten Methodologie, mit der sozi-
ale und okologische sowie andere Faktoren
(Kontroversen, Normverletzungen) erfasst wer-
den.


https://arete-ethik.ch/ethik-komitee/
https://arete-ethik.ch/ethisch-investieren/konzept-fuer-ethisches-investment/nachhaltige-anlagepolitik/
https://arete-ethik.ch/wp-content/uploads/2023/01/EUROSIF-Transparenz-Report-PRIME-VALUES-Arete-2023-01-02.pdf
https://arete-ethik.ch/offenlegungsverordnung-sfdr/

2.1. Okonomische Entwicklung
@ Die Entwicklung an den
Kapitalmarkten und der

Konjunkturverlauf hielt auch im Jahr
2023 einiges an Uberraschungspotential
bereit. Noch vor einem Jahr lautete der
beinahe einhellige Konsens, dass die US-
Wirtschaft in die Rezession abgleiten werde,
wahrend sich das Wachstum in China nach
Beendigung der Null-Covid-Politik erholen
werde. Doch es kam ganz anders: Chinas
Wirtschaft trat auf der Stelle, wéahrend sich die
US-Wirtschaft - trotz hoher Zinsen - sehr robust
entwickelte.

Hinsichtlich unserer Portfoliopositionierung
auf der Aktienseite waren wir zu Beginn des
Jahres zunachst noch zu defensiv ausgerichtet,
passten die Allokation aber zeitnah an die
Marktentwicklung an. Auch infolge der
Turbulenzen im US-Regionalbankensektor im
Frihjahr 2023 entschieden wir uns fur eine
defensivere Ausrichtung, die sich in dieser
Phase aber nicht bezahlt machte. In den
Monaten August, September und Oktober, als
die Markte deutlich korrigierten, positionierten
wir uns immer starker im Technologiebereich.
Trotz temporéarer Kursrickgange hielten wir
jedoch an unserer Entscheidung fest, was sich
im weiteren Verlauf und insbesondere ab Ende
Oktober als «goldrichtig» erwies.

Auf der Rentenseite verfolgten wir im Jahr
2023 eine Barbell-Strategie. Diese umfasste
hinsichtlich Duration eine kirzere
Positionierung im  Unternehmensanleihe-
bereich und eine etwas langere Ausrichtung im
Staatsanleihesegment. Hintergrund unserer
strategischen Ausrichtung war die Zielsetzung,
die Gesamtduration gegenidber der des
Marktes geringer zu halten, die Rendite zu
steigern und gleichzeitig die Sensitivitat bei
einer moglichen Ausweitung der Kredit-
spreads zu reduzieren. Da sich die
Anleiherenditen aus unserer Sicht,
insbesondere im Vergleich zu den Niveaus der
letzten 10 Jahre, als attraktiv darstellten,
erhohten wir sukzessive im Laufe des ersten
Halbjahres die Duration, was sich im weiteren
Jahresverlauf aber zunéchst nicht auszahlte.
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Erst nachdem der Anstieg der Anleiherenditen
im Oktober einen Boden fand bzw. diese ab
Mitte/Ende Oktober fielen, konnten deutliche
Kurszuwéachse im Anleihebereich generiert
werden. Die  Trendwende bei den
Anleiherenditen, die sich zumindest temporar
bis Jahresende zeigte, nutzten wir zu einer
weiteren Verlangerung der Duration, die wir
Mitte November im Staatsanleihebereich
umsetzten.

Weitere Details zur 6konomischen Dimension
bzw. zur finanziellen Entwicklung finden sich
monatlich aktualisiert auf unserer Website:
www.arete-ethik.ch 2 Fonds = Monatsbericht.

2.2. Okologische Wirkung

Gemass Anlagepolitik sucht Arete
Ethik Invest AG fur die Investition Un-
ternehmen, die dem Schutz natirlicher Res-
sourcen angemessene Beachtung schenken.
Dementsprechend pruft das Ethik-Komitee bei
jedem investierten Unternehmen die 6kologi-
sche Richtlinie, die betriebstkologische Opti-
mierung des Ressourcenverbrauchs, den pro-
duktokologischen Beitrag zur nachhaltigen
okologischen Entwicklung sowie den Umgang
mit Okologischen Risiken in der Wertschop-
fungskette und das Okologische Innovations-
potential.

Gemaéss einer quantitativen Einschatzung des
.Climate Impact Assessment”-Reports von ISS
ESG liegt die Treibhausgas-Intensitat des PVG
gemass dieser Messung bei 140.59
(tCO,e/Mio EUR Umsatz der investierten Un-
ternehmen). Dieselbe Intensitat liegt bei ei-
nem Vergleichsindex wie dem MSCI ACWI
zum Stichtag des 31.12.2023 mit 102.76 tiefer.
FUr das Gesamtjahr 2023 resultiert fir den
PVG im Durchschnitt der 12 Monate ein posi-
tives Ergebnis von 143.6 (ggu. Vergleichsin-
dex: 171.1) beziglich Treibhausgas-Intensitat.
Dieses Ergebnis kommentieren wir wie folgt:
= Der bei Arete verfolgte aktive Vermdgens-
verwaltungsansatz hat im November-De-
zember 2023 zu einem Ubergewicht von


http://www.arete-ethik.ch/

Titeln der Sektoren Materials und Industri-
als gefihrt. Diese Sektoren sind deutlich
Emissions-intensiver als bspw. IT-, Finanz-
oder andere Dienstleistungsunterneh-
men.

= Die dafur verantwortlichen Einzeltitel (Air
Liquide SA, Compagnie de Saint-Gobain
SA, Holcim, Linde Plc, Waste Manage-
ment) gehéren zu den Outperformern im
Carbon Risk Rating und zeichnen sich
durch hohe Reporting-Qualitat aus.

= Das Ergebnis stellt eine Momentauf-
nahme dar. In 10 Monaten vor Dezember
2023 lag die Treibhausgas-Intensitat des
PVG teilweise sogar betrachtlich unter
dem Vergleichswert des MSCI ACWI.

Gewichtete durchschnittliche Treibhausgas-
Intensitét des PVG per 31.12.2023 nach Sekto-
ren, gemessen in tCO,e/Mio EUR Umsatz.

Portfolio [l

Benchmark | NI I
0 50 100

Il Communication Services Consumer Discretionary
B Consumer Staples B Financials
B Health Care Industrials

Information Technology Materials
Il Other Real Estate
B Energy Utilities

(Quelle: ISS ESG Climate Impact Report)

Es wird deutlich, dass aufgrund der hdheren
Einzeltitelgewichte im Fonds (ggu. Vergleichs-
index), die oben genannten Emissions-intensi-
veren Unternehmen in dieser Auswertung stér-
ker zu Buche schlagen.

Das fur das Gesamtjahr trotz der Momentauf-
nahme Dezember 2023 positive quantitative
Ergebnis bestatigt die Wirksamkeit der
PRIME VALUES Anlagepolitik. Grinde dafir
sind unter anderem:

= Unternehmen, die mit ihren Geschéaftsmo-
dellen eine hohe Nutzung fossiler Energie
verfolgen (z.B. Flug- oder Minengesellschaf-
ten) werden in der Analysemethodik und
vom Ethik-Komitee ausgeschlossen oder
mit Punkteabzliigen bedacht.
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Auf der Sektoren-Ebene féllt in den Treib-
hausgasanalysen fur Dezember 2023 der
hohe Anteil der Sektoren Materials und In-
dustrials (28%) auf, die fur 95% der Emissio-
nen verantwortlich waren. Die Sektoren
Communication Services oder Consumer
Discretionary sowie andere Sektoren mit
geringer THG-Intensitat waren mit kleineren
Anteilen oder gar nicht vertreten. In den an-
deren Monaten des Jahres 2023 waren die
Anteile der Sektoren Health Care, Consu-
mer Discretionary oder Financials (geringe
THG-Intensitat) sehr viel héher, was ein bes-
seres Ergebnis der Monate vor Dezember
2023 zur Folge hatte.

Das flr die 12 Monate des Jahres 2023 bezlg-
lich THG-Intensitat uneinheitliche Bild wird re-
lativiert von einer auf Daten von ISS ESG basie-
renden Auswertung einzelner Sustainable De-
velopment Goals (Weblink). Die nachfolgende
Grafik wertet den Beitrag der PVG-Investitio-
nen 2023 fir folgende Ziele aus:

SDG 7: Bezahlbare und saubere Energie
SDG 9: Industrie, Innovation und

Infrastruktur

SDG 11: Nachhaltige Stadte und

Gemeinden

SDG 12: Nachhaltiger Konsum und

Produktion

SDG 13: Massnahmen zum Klimaschutz
SDG 14: Leben unter Wasser
SDG 15: Leben an Land

Durchschnittliche gewichtete Wirkung auf 6kologische SDGs
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Die Investitionen des PVG im Jahr 2023 hatten
eine hohere 6kologische Wirkung als der Ver-
gleichsindex bei den Zielen 7, 12, 13, 14 und


https://unric.org/de/17ziele/

15. Auffallig sind die teilweise grossen Unter-
schiede zwischen Portfolio und Benchmark be-
zuglich der Ziele 7, 12, 13 und 15.

Eine weniger starke Wirkung der Portfolio-Titel
als der Vergleichsindex zeigen die Ergebnisse
fur die Ziele 9 und 11 (anders als im Vorjahr
2022). Das kdnnte die gegen Ende 2023 er-
hohte Exponiertheit der Investitionen des PVG
in die Sektoren Industrials und Materials spie-
geln.

Mit dem aktiven Vermdgensverwaltungsansatz
der PRIME VALUES geht einher, dass die abso-
lute Reduktion von THG-Emissionen nicht allei-
niges Ziel der Anlagepolitik ist.

Die PRIME VALUES Strategie erweist sich aber
auch in okologischer Hinsicht als integrierter
Ansatz, der 6konomische, 6kologische und so-
ziale Aspekte klug gegeneinander abwagt. Der
Vergleich zum Vorjahr bestatigt zudem, dass
das positive Ergebnis kein Zufall ist. Weiterge-
hende Vergleiche zum Vorjahr scheinen uns je-
doch deshalb wenig aussagekraftig, da sich
die Methodik von ISS ESG zur Wirkungsmes-
sung einzelner Ziele schnell weiterentwickelt.

o O o 2.3. Soziale Wirkung

ij Gemass Anlagepolitik sucht Arete
@ fur die Investition Unternehmen,
welche die Interessen der Stakeholder
Mitarbeitende, Kunden, Lieferanten und Of-
fentlichkeit bestmoglich wahrnehmen und be-
dienen. Entsprechende Managementsysteme
der investierten Unternehmen werden in den
Emittentenanalysen daraufhin befragt und aus-
gewertet.

Die Wirkungsmessung der sozialen Dimension
ist weltweit noch nicht so weit entwickelt und
harmonisiert wie diejenigen der Treibhaus-
gasemissionen. Um eine Aussage fur den PVG
zu erhalten, gehen wir wiederum von einer auf
Daten von ISS ESG basierenden Auswertung
einzelner Sustainable Development Goals in
sozialer Zielrichtung aus. Es sind dies:

SDG 1: Keine Armut

arete-ethik.ch
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SDG 2: Kein Hunger

SDG 3: Gesundheit und Wohlergehen

SGD 4: Hochwertige Bildung

SDG 5:  Geschlechter-Gleichheit

SDG 6: Sauberes Wasser und Sanitarein-
richtungen

SDG 8: Menschenwirdige Arbeit und Wirt-
schaftswachstum

SDG 10: Weniger Ungleichheiten

SDG 16: Frieden, Gerechtigkeit und starke
Institutionen

SDG 17: Partnerschaften zur Erreichung der
Ziele

Durchschnittliche gewichtete Wirkung auf soziale SDGs
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In fast allen von den SDGs thematisierten sozi-
alen Zielen (Ausnahme: 17) schneiden die In-
vestitionen des PVG auch im Jahr 2023 besser
ab als der Vergleichsindex, teilweise sogar
markant (Ziele 5 und 8). Die im Vorjahr an die-
ser Stelle festgehaltene Vermutung, wonach
die Anlagepolitik des PVG einen Schwerpunkt
im Bereich ,Soziale Gerechtigkeit” hat, wird
insbesondere durch die guten Ergebnisse be-
zuglich der Ziele 5 und 8 bestéatigt. Wie schon
in den voran gegangenen Jahren macht die
eher bescheidene Wirkung bezuglich des Ziels
4 (hochwertige Bildung) stutzig. Das Ergebnis
dieser Auswertung zeigt, dass das Ethik-Komi-
tee mit dem gewahlten Selektionsverfahren
seine Ziele erreicht:

= Bestmdgliche Wahrung und Férderung
der Interessen aller Stakeholder inklusive
Schutz der natlirlichen Umwelt

= Ehrfurcht vor der Wiirde des Menschen
und vor dem Leben unter Berlicksichti-
gung der Lebensbasis aller Wesen



= Sinnstiftung fur die Gesellschaft und ihre
Entwicklung in ethisch positiver Richtung.

In den kommenden Jahren kann diese Wir-
kung insbesondere mit der 2022 neu einge-
fuhrten Selektivitatsstrategie weiter gesteigert
werden.

2.4.Selektivitatsstrategie

Die im Jahr 2022 neu eingefiihrte Selektivitats-
strategie zeigt v.a. in sozialer Hinsicht (in 6ko-
logischer nur punktuell) ihnre Wirkung. Gemass
dieser Selektivitdt missen 30% der investierten
Titel (PVG 2023 effektiv 65%) vom Ethik-Komi-
tee das Pradikat ,positiv” oder ,hochwertig” er-
halten haben. Zudem sollte das Portfolio des
PVG mit der gewichteten Kohlestoffintensitat
mindestens 30% besser liegen als das Portfolio
der Benchmark. Dieses Ziel ist in den Monaten
November (-28%) und Dezember 2023
(-36%) nicht erreicht worden und liegt auch im
Durchschnitt der 12 Monate 2023 mit 16% un-
ter dem anvisierten Ziel.

Die Wirkung der gewahlten Selektivitatsstrate-
gie wird in Zukunft weiter beobachtet, und
wird sich erst in den kommenden Jahren allen-
falls aussagekraftig nachweisen lassen. Wir er-
warten insbesondere deshalb eine Bestati-
gung der vermuteten positiven Wirkung, da
der Anteil von ,positiv” oder ,hochwertig” ein-
gestuften Titeln gemass Selektivitatsstrategie
jahrlich um 5% erh6ht werden soll.

3. Engagement

Wesentlicher Bestandteil des nachhaltigen An-
lageprozesses sind Engagement-Aktivitaten.
Dazu gehéren Unternehmensdialoge, die Aus-
Ubung von Stimmrechten, aber auch das Ein-
bringen von Antradgen an Generalversammlun-
gen von Unternehmen.

Arete setzt bei den Engagement-Aktivitaten
auf die Zusammenarbeit mit spezialisierten An-
bietern von strukturierten Engagement-Pro-
zessen (vgl. unten 3.2. und 3.3.), da die Wir-
kung im Verbund entschieden hdher ist. Die

arete-ethik.ch
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Aktivitditen der Unternehmensdialoge, der
Stimmrechtswahrnehmung und des Einbrin-
gens von Antrdgen gehen meist von Kontro-
versen aus.

3.1. Kontroversen
& Eine nachhaltige Anlagepolitik wird

immer darauf zielen, Kontroversen zu
vermeiden. Bei einem Portfolio von 126 Titeln
ist dies nicht vollumfanglich mdéglich. Das Ziel
wird aber u.a. mit Engagement-Aktivitat ange-
strebt.

Schwerwiegende Menschenrechtsverletzun-
gen oder Korruption mit ,systemischem”
Charakter kdnnen bereits mit den sorgfaltig
gepriften  Ausschlusskriterien vermieden
werden. Falls sich ein schwerwiegender Vorfall
in einem Unternehmen ereignet, in das schon
investiert ist, reagiert das Ethik-Komitee in Zu-
sammenarbeit mit der Geschéftsleitung umge-
hend. So wurde z.B. LafargeHolcim 2018 sofort
aus Portfolien und Anlageuniversum entfernt
bzw. desinvestiert, als die Terrorfinanzierung in
Syrien bekannt wurde (Wiederaufnahme des
Titels nach eingehender Prifung in 2021).

Meist hat das Ethik-Komitee weniger signifi-
kante Kontroversen (z.B. 6kologische Vorfalle,
punktuelle Arbeitsrechtsverletzungen u.v.a.m.)
qualitativ zu beurteilen. Wenn ein durch solche
weniger schwerwiegenden Kontroversen in
die Schlagzeilen geratenes Unternehmen ge-
eignete Massnahmen zur Behebung der kriti-
schen Geschéftsaktivitat ergreift, ein glaubwur-
diges Verantwortungsverstandnis vorweist und
keine kumulierten Beanstandungen aufweist,
kann es im Anlageuniversum verbleiben. Arete
nutzt dann die Instrumente der Unternehmens-
dialoge und der Stimmrechtswahrnehmung,
um solche Unternehmen weiter zu beobachten
- ein Vorgehen, das aus verschiedenen Grin-
den einem vorschnellen Ausschluss vorzuzie-
hen ist.



3.2. Unternehmensdialoge

E‘ Unser Provider ISS ESG bietet ein so-

genanntes Collaborative Engagement
(Pool von ca. 95 VermoOgensverwaltern mit ei-
nem Anlagevolumen von Uber USD 4 Mrd.) an.
Dieser Pool hat im Jahr 2023 mit 101 Unter-
nehmen Dialoge (oft mehrere) zu Themen der
Unternehmensfuhrung, der Umwelt bzw. des
Sozialen initiiert, da in einem oder mehreren
Bereichen der Sustainable Development Goals
(SDG) Kontroversen entstanden sind. Von den
in den PV-Fonds gehaltenen Titel im Jahr 2023
sind unter diesen 101 Unternehmen nur ABB,
Deutsche Telekom, Philips NV und UBS Group
AG zu finden:

= ABB ist 2023 in eine Korruptionskontro-
verse (SDG 16) in Sudafrika verwickelt. Das
Unternehmen hat auf die Dialoganfrage
positiv reagiert und bereits von ISS ESG
geforderte Massnahmen zur Korruptions-
bekampfung eingeleitet. Der Dialog wird
fortgefuhrt. Wir erwarten die Ergebnisse
mit Spannung, da der ABB-Titel im Anla-
geuniversum ,positiv’ bewertet ist und wir
ungern auf dieses Investment verzichten.

= Mit Deutsche Telekom wurden zwei Dia-
loge gefihrt (beide USA), einmal zu Kon-
sumentenschutz (Cybersecurity), das an-
dere Mal zu Gewerkschaftsrechten (SDG
8). Das Unternehmen hat auf die Dialogan-
frage positiv reagiert und mindestens be-
zuiglich Konsumentenschutz bereits gefor-
derte Massnahmen eingeleitet. Wir verlo-
gen diesen Dialog weiter.

= Philips NV hat auf eine Dialoganfrage von
ISS ESG (SDG 3: Konsumentenschutz-Ge-
sundheit) bis Ende 2023 nicht geantwortet
(eingereicht erst Q4/2023). Wir verfolgen
weiter, wie sich der Dialog entwickelt.

= Bei UBS Group AG geht es um Steuer-Irre-
gularititen (SDG 17) in Frankreich, die
schon 2022 ein Thema waren. Das Unter-
nehmen hat auf die Dialoganfrage positiv
reagiert und bereits geforderte Massnah-
men umgesetzt. Wir nehmen an, dass die-
ser Fall einvernehmlich gelost werden
kann, warten aber die Ergebnisse des Dia-
logs ab.
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Neben diesem Pooled Engagement ist Arete
Ethik Invest AG laufend an punktuellen und in-
formellen Unternehmensdialogen beteiligt,
die von Anfragen des Ethik-Komitees ausge-
hen. 2023 waren dies folgende:

= Der Ethik-Research (ER) hat dem Ethik-Ko-
mitee (EK) 2023 den Titel Paypal wiede-
rum als ,vertretbar” vorgeschlagen. Es
ergaben sich in der Diskussion des EKs je-
doch Unsicherheiten bezlglich Diskrimi-
nierung von Palastinensern in der West
Bank. Eine entsprechende Anfrage bei
Paypal blieb unbeantwortet. Das EK hat
daraufhin das Ethik-Research-Team beauf-
tragt, die Einschatzung dazu von internati-
onalen Menschenrechts-Experten einzu-
holen und danach nochmals tiber den Ti-
tel zu befinden..

= Desgleichen ergaben sich in der Diskus-
sion des EKs zu Hugo Boss Unsicherheiten
bezuglich Zwangsarbeit in China (Uigu-
ren). Das Unternehmen hat unsere diesbe-
zugliche Anfrage mit Hinweisen zur Due
Diligence in der Wertschopfungskette be-
antwortet und weist den Vorwurf der
Zwangsarbeit als unbegriindet ab. Auf-
grund dieser Pattsituation hat auch ISS
ESG den Unternehmensdialog ,suspen-
diert”. Sollten sich die Vorwirfe erharten,
wird ISS ESG den Dialog wieder aufneh-
men. Hugo Boss bleibt vorlaufig mit einer
Jvertretbaren” Beurteilung ins unserem
Anlageuniversum. Wir verfolgen den Vor-
wurf der Zwangsarbeit bei diesem Unter-
nehmen weiter.

Der 2022 von UN PRI lancierte, breit angelegte
und bis 2027 vor-strukturierte Engagement-
Prozess ADVANCE (Menschenrechte) ist 2023
in Gang gekommen (https://www.unpri.org/in-
vestment-tools/stewardship/advance) . Wir be-
teiligen uns am Teil-Dialog mit Posco Holdings
(Stidkorea) und konnten im Verlauf des Jahres
2023 von zwei Vorbereitungs-Meetings (Vi-
deocalls) und zwei Dialogen mit Unterneh-
mensverantwortlichen von Posco Holdings (Vi-
deocalls) profitieren. Der Dialog mit Posco Hol-
dings wird von Verantwortlichen bei UN PRI
Uberwacht, liegt v.a. in der Hand von zwei
.Lead-Investoren” und wir beteiligen uns als

8
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,Collaborative Investor” an diesem Dialog.
Derzeit wird aufgrund der vergangenen Mee-
tings eine Engagement-Strategie ausgearbei-
tet, die bis 2027 umgesetzt werden soll. Wir
sind zuversichtlich, dass der professionell
strukturierte Unternehmensdialog positive Er-
gebnisse zeitigen wird und lernen von der ho-
hen Engagement-Kompetenz bei UN PRI.

Ubersicht Stimmrechtswahrnehmung 2023:
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3.3. Stimmrechtswahrnehmung

‘% Seit 2018 hat Arete Ethik Invest AG

die Wahrnehmung von Stimmrechten
in Zusammenarbeit mit dem externen Provider
Glass Lewis fur die PRIME VALUES Fonds auf-
gebaut. 2021 konnte erstmals der ganze Zyklus
von General- oder Hauptversammlungen be-
gleitet werden. 2023 wurden Stimmrechte bei
Versammlungen von 24 Unternehmen wie
folgt wahrgenommen:

Unternehmen/ Abstimmungsthema Abstimmung fur PV-Fonds
Versammlungsdatum

ABB Ltd. Vergltung, Board-Wahlen Nur Konsultation

23.03.203

Accelleron Entlastung, Vergutung, Wahlen, Divi- | Zustimmung

09.05.2023 denden

Alcon Entlastung, Wahlen, Vergltung, Kapital- | Zustimmung

05.05.2023 erhdohung, GL-Artikel

Air Liquide Entlastung, Vergitung, Wahlen, Aus- | Zustimmung

03.05.2023 gabe und Ruckkauf von Aktien

Allianz Entlastung, Dividenden, Wahlen, Vergi- | Meist Zustimmung. © Ablehnung einer
04.05.2023 tung, GL-Artikel Vergitung (pay and performance dis-

connect)

ASR Nederland

Entlastung, Vergltung, Dividenden,

Zustimmung

ren, diverse legale Formalitaten

31.05.2023 Board-Richtlinien und -Wahlen
Axa Finanzen, Dividenden, Vergitung, Wah- | Zustimmung
28.04.2022 len von Board-Mitgliedern und Audito-

Compagnie de Saint-
Gobain

Entlastung, Dividendden, Vergutung,
GL-Artikel, Aktienrecht

Meist Zustimmung. © Ablehnung der
Vergutung von CEO und Chair (poor

08.06.2023 overall design).

Covestro Entlastung, Vergutung, GL-Artikel Zustimmung

19.04.2023

Deutsche Telekom Entlastung, Dividenden, GL-Artikel, | Meist Zustimmung. © Ablehnung des Re-
05.04.2023 Wahlen, Vergiitung muneration Report (Insufficient response

to shareholder dissent, Increase is exces-
sive).

EssilorLuxottica

Entlastung, Dividenden, Vergitung, Ak-

Meist Zustimmung, jedoch © Ablehnung

17.05.2023 tienrecht der Vergutungen von CEO und Deputy
CEO sowie der entsprechenden Vergu-
tungspolitik (Insufficient response to
shareholder dissent, Excessive Compen-
sation, Increase is excessive).

Evoqua Water Techno- | Wahlen, Vergiitung Zustimmung.

logy Corp.

07.02.2023

arete-ethik.ch
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Infineon Entlastung, Dividenden, Wahlen, Vergi- | Meist Zustimmung
16.02.2023 tung, GL-Artikel Ablehnung einer wenig bedeutenden Re-
gulierung
Kering Entlastung, Dividenden, Vergitung, Ak- | Punktuell Zustimmung
27.04.2023 tienrecht, Kapitalerhbhung © Ablehnung der Vergitung von 2
Board-Mitgliedern und der Remuneration
Policy (insufficient response to sharehol-
der dissens)
Enthaltung Regelungen Aktienrecht (ma-
ximum debt amount not disclosed)
L'Oreal Entlastung, Dividenden, Wahlen, Vergi- | Meist Zustimmung
21.04.2023 tung, Kapitalerhéhung © Ablehnung der Wahl eines Board-Mit-
glieds (overboarded)
Microsoft Wabhlen, Shareholder Proposals Meist Zustimmung
07.12.2023 © Ablehnung der Wahl eines Board-Mit-
glieds (overboarded)
© Zustimmung (gegen Vorschlag des
Boards) zu den Shareholder Proposals be-
zuglich Beteiligung an Waffenentwick-
lung und Steuertransparenz
Moncler Entlastung, Dividenden, Vergitung, | Mehrheitlich Zustimmung
18.04.2023 Wahlen © Ablehnung des Remuneration Report
(insufficient response to shareholder dis-
sens)
Oracle Wahlen, Shareholder Proposals Enthaltung bei der Wahl von 5 Board-Mit-
15.11.2023 gliedern
© Ablehnung der Exekutiv-Vergitung
Zustimmung (gegen Vorschlag des
Boards) zu 2 Shareholder Proposals be-
zliglich Gehaltsrelation und Unabhéangig-
keit des Board-Chairs
Rexel Entlastung, Dividenden, Wahl von | Zustimmung
20.04.2023 Board-Mitgliedern und Auditor, Vergu-
tungspolitik und einzelne Vergutungen,
Aktienrecht, GL-Artikel
SAP Entlastung, Dividenden, Vergitung, | Zustimmung
11.05.2023 Wahlen, GL-Artikel
Schneider Electric SE | Entlastung, Dividenden, Wahl von | Meist Zustimmung
04.05.2023 Board-Mitgliedern und Auditor, Vergi- | © Ablehnung des Gehalts (Chair and
tungspolitik und einzelne Vergutungen, | CEO)
Merger, Aktienrecht, Einzelnes
SIG Group Entlastung, Dividenden, Wahlen, Vergi- | Zustimmung
20.04.2023 tung, GL-Artikel
ST Microelectronics Entlastung, Dividenden, Wahlen, Aktien- | Zustimmung, Enthaltung bei nicht we-
24.05.2023 recht sentlichen Traktanden
Waste Management Wahlen, Executive Compensation, Ein- | Zustimmung
09.05.2023 zelnes

arete-ethik.ch
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Vorlaufig kann positiv zur Kenntnis genommen
werden, dass in 11 von 24 Fallen der Stimm-
rechtswahrnehmung auch von kritischer ESG-
Seite volle Zustimmung zu Abstimmungs-Vor-
schlagen des Managements der jeweiligen Un-
ternehmen gegeben werden kann.

Arete Ethik Invest AG sieht sich in der An-
nahme bestatigt, dass eine integre und nach-
haltige Geschéftspolitik in der modernen Wirt-
schaftsweise moglich, zukunftsfahig und unter-
stitzungswirdig ist. Dies wird dadurch besté-
tigt, dass in weiteren 11 Fallen mindestens par-
tielle Zustimmung gewahrt werden konnte.
Aus der vorangehenden tabellarischen Uber-
sicht zur Stimmrechtswahrnehmung lassen sich
folgende Beobachtungen ableiten:

= |n der Stimmrechtswahrnehmung stehen
Fragen der Corporate Governance klar im
Vordergrund (Unabhangigkeit von Board-
Mitgliedern, Doppelmandat, Zusammen-
setzung des Boards, Unabhangigkeit des
Board-Prasidiums, Vergutungspolitik und -
praxis, Investorenrechte). Diese Themen
sind dem Ethik-Komitee bei der Beurtei-
lung von Emittenten wichtig. Die Stimm-
rechte werden in diesem Bereich im Sinne
des Ethik-Komitees wahrgenommen.

= Von besonderem Interesse sind die Falle,
in denen Glass Lewis 2023 Investoren-An-
tragen (Shareholder Proposals) auch ge-
gen den Vorschlag der jeweiligen Ge-
schéaftsleitung, zugestimmt hat. Es geht in
beiden Fallen um Erh6hung der Transpa-
renz, die dem Ethik-Komitee wichtig ist.
Sei es beziglich Gehaltstransparenz und
Unabhéngigkeit im Board (bei Oracle)
oder beziglich Praktiken der Steueropti-
mierung und maogliche Beteiligung an der
Waffenentwicklung (bei Microsoft) - ohne
Transparenz kann eine Aktionarsdemokra-
tie nicht funktionieren. Das Ethik-Komitee
sieht sich in diesen Punkten durch die
Stimmrechtswahrnehmung via Glass Lewis
unterstutzt.

arete-ethik.ch
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Die Erfahrung der vergangenen Jahre besta-
tigt sich auch 2023, dass Okologische (wohl
auch soziale) Themen, die nachhaltigen Inves-
toren wichtig sind, an General- oder Hauptver-
sammlungen selten oder gar nicht traktandiert
werden. Mit Stimmrechtswahrnehmung ist
dies nicht zu &andern. Die Kombination von
Stimmrechtswahrnehmung und Unterneh-
mensdialogen kann in Zukunft jedoch zur ver-
mehrten Berucksichtigung nachhaltiger The-
men fuhren. Arete Ethik Invest AG verfolgt des-
halb auch in Zukunft diesen Weg. Wir fugen
hier den Link zu unserer Richtlinie der Stimm-
rechtswahrnehmung an.

Weblink zur Proxy Voting Policy
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4. Fazit PRIME VALUES Growth

Der Anlagefonds PRIME VALUES Growth
(PVG) ist gemass Offenlegungsverordnung
klassifiziert nach Artikel 8. Investitionen in An-
teile dieses Anlagefonds sind somit nicht als di-
rektes “Impact Investment” (Artikel 9) zu verste-
hen. Dennoch erreicht der PVG mit der Investi-
tion in bdrsenkotierte Emissionen eine erhebli-
che Wirkung (Impact) in Richtung nachhaltige
Entwicklung der modernen Gesellschaft.

Die von Arete Ethik Invest AG verfolgte und
vom PRIME VALUES Ethik-Komitee massge-
blich bestimmte Anlagepolitik hat in sozialer
und 6konomischer Hinsicht eine positive Wir-
kung, in 6kologischer Hinsicht jedoch nur teil-
weise. Wir fassen wie folgt zusammen:

= Die Okologische Belastung der Investitio-
nen des PVG waren im Jahr 2023 hoher als
im Vergleichsindex. Wir gehen davon aus,
dass dieses Ergebnis einer dem aktiven
Vermdgensverwaltungsansatz geschulde-
ten Momentaufnahme entspricht, die in
Zukunft leicht korrigiert werden kann.

= Die soziale Wirkung der Investitionen des
PVG ist nachweislich hdher als die Investi-
tion in vergleichbare konventionelle Anla-
geprodukte.

= |n 6konomischer Hinsicht halt die Perfor-
mance des PVG durchaus Schritt mit ver-
gleichbaren konventionellen Anlagepro-
dukten und bestatigt somit das Ergebnis
zahlreicher Studien, die belegen, dass
Nachhaltigkeit keine Renditeeinbusse zur
Folge haben muss.

Die bewahrte Anlagepolitik wird in den kom-
menden Jahren fortgefuhrt und die Methodik
in Zusammenarbeit mit dem Ethik-Komitee der
PRIME VALUES Fonds laufend optimiert. Ins-
besondere stellt die in Zusammenarbeit mit ex-
ternen Providern organisierte Engagement-
Aktivitat eine sinnvolle Erganzung der Anlage-
politik dar, die weiterverfolgt wird.

arete-ethik.ch
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Fir das Jahr 2023 haben wir den Nachhaltig-
keits-Report fur den PVG nach dem Muster er-
stellt, das sich in den vergangenen Jahren ein-
gespielt hat. Wir iberlegen uns fur das zukinf-
tige Reporting ein Vorgehen, das ein noch re-
prasentativeres Bild Uber die Anlagen im PVG
ermoglicht. Anderungen werden v.a. die Be-
seitigung von bestehenden Unschéarfen und
optimierte Auswertungen betreffen. Arete
Ethik Invest AG verfolgt dabei nach wie vor das
Ziel, Anlegern Produkte mit hohem Nachhal-
tigkeitsprofil und guter Rendite zur Verfigung
zu stellen sowie einen Beitrag zur nachhaltigen
Entwicklung der Gesellschaft zu leisten.
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5. Ubersicht der Titelpositionen im PRIME VALUES Growth per 31.12.2023

Aktien- und Fonds
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Unternehmen Land | Ethik-Bewertung Unternehmen Land | Ethik-Bewertung
ABB CH p Minchener Rickversi- DE p
Adobe us v NVIDIA us v
AMD us p Oracle us v
Air Liquide FR v PRIME VALUES Equity LU p
Alcon CH v Rexel FR v
Allianz DE p Saint-Gobain FR p
AXA FR p Salesforce us v
Beiersdorf DE p SAP DE p
BNP Paribas FR v Schneider Electric FR h
Danone FR p SIG CH p
Infineon Technologies DE p Sonova CH p
L' Oréal FR v STMicroelectronics NL h
Linde us v UnitedHealth us v
Mastercard us v Waste Management us p
Microsoft us v

v = ethisch «vertretbar»
p = ethisch «positiv»

h = ethisch «hochwertig»

nv = ethisch «nicht vertretbar» / Titel muss interessewahrend innerhalb von 6 Monaten verkauft werden

* Ethik-Analyse in Bearbeitung

arete-ethik.ch
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Anleihen
Coupon Emittent Laufzeit Wahrung Ethik-Bewertung
4.72% AEGON 2004 - 2024* uUsD v
3.49% AXA 2004 - 2024* EUR p
2.88% BNP Paribas 2016 - 2026 EUR v
2.25% Branicks 2021 - 2026 EUR p
4.63% Caixabank 2023 - 2027 EUR p
2.38% Corporacion Andina de Fomento 2022 - 2027 EUR %
1.00% Deutschland 2022 - 2038 EUR v
1.80% Deutschland 2022 - 2053 EUR \%
4.00% EIB 2005 - 2037 EUR p
3.00% Finnland 2023 - 2033 EUR \Y
2.38% Holcim 2020 - 2025 EUR p
2.13% ISS Global 2014 - 2024 EUR v
2.00% JCDecaux 2020 - 2024 EUR p
4.63% Jyske Bank 2022 - 2026 EUR p
0.50% Koninklijke Philips 2019 - 2026 EUR p
0.00% KFW 2021 - 2031 EUR p
5.25% Matterhorn Telecom 2023 - 2028 CHF %
0.00% Nederlandse Waterschapsbank 2021 - 2031 EUR h
2.40% Osterreich 2013 - 2034 EUR v
0.85% Osterreich 2020 - 2120 EUR v
1.95% Portugal 2019 - 2029 EUR v
6.00% ProCredit 2016 - 2026 EUR h
0.38% Raiffeisen Bank International 2019 - 2026 EUR p
2.13% SIG Combibloc 2020 - 2025 EUR p
2.00% Signify 2020 - 2024 EUR p
1.07% Telefonica 2019 - 2024 EUR p
2.63% Telenor 2012 - 2024 EUR p
3.25% UBS 2020 - 2026 EUR v
1.00% Unibail-Rodamco-Westfield 2015 - 2025 EUR p
1.50% Valéo 2018 - 2025 EUR v
4.13% Vestas Wind Systems 2023 - 2026 EUR p
* Call-Datum, Anleihe mit Laufzeit > 10 Jahre

v = ethisch «vertretbar»
p = ethisch «positiv»
h = ethisch «hochwertig»

nv = ethisch «nicht vertretbar» / Titel muss interessewahrend innerhalb von 6 Monaten verkauft werden

arete-ethik.ch
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Arete Ethik Invest AG
Talstrasse 58

CH-8001 Zirich

Telefon +41 44 220 11 22
Fax +41 44 220 11 23

www.arete-ethik.ch
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Uber das Unternehmen:

Die Arete Ethik Invest AG agiert seit 1995 als
etablierter Anbieter fir ethisch-nachhaltige
Geldanlagen mit dem Auftrag der Vermogens-
verwaltung fur private und institutionelle Anle-
ger.
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