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1. Nachhaltigkeitsmanagement der
PRIME VALUES Fonds

1.1. Anlagepolitik

Als unabhangige Vermoégensverwalterin inves-
tiert Arete Ethik Invest AG seit 1995 (nachfol-
gend auch ,Arete”) Vermogenswerte fir ihre
Kunden nachhaltig.

Okonomische, ékologische und soziale Krite-
rien werden in einem proprietaren Verfahren
integriert. Von Beginn an Uberwacht das unab-
hangige PRIME VALUES Ethik-Komitee das lau-
fend optimierte Verfahren.

Hierbei werden Ausschluss- und Positivkrite-
rien so kombiniert, dass das Portfolio-Manage-
ment der PRIME VALUES Fonds seine konkre-
ten Investitionen aus einem definierten An-
lage-Universum auswahlen kann. Die definitive
Portfolio-Konstruktion obliegt dem Portfolio-
Management.

Das Ethik-Komitee greift dabei auf einen haus-
eigenen Ethik-Research zurlck, der in seiner
taglichen Arbeit Informationen externer Daten-
anbieter mitbertcksichtigt. 2025 waren dies -
mit unterschiedlicher Zwecksetzung - ISS ESG
und Glass Lewis.

Detaillierte Informationen zu Anlagepolitik
und Methodik von Arete Ethik Invest AG sind in
den Eurosif-Transparenzrichtlinien, im Ab-
schnitt ,Nachhaltigkeitsbezogene Offenle-
gung” des Fondsprofils, sowie in unseren Pub-
likationen zu Offenlegungsverordnung einseh-

bar.

Von der Arbeit unseres PRIME VALUES Ethik-
Komitees profitieren Privatanleger genauso
wie institutionelle Mandate. Dieser Bericht
konzentriert sich auf den Anlagefonds PRIME
VALUES Growth (nachfolgend ,PVG").

1.2. Statistische Ubersicht

Im Verlauf des Jahres 2025 war der PRIME VA-
LUES Growth in 111 Titel investiert (davon 74
Aktien und 37 Anleihen). Bei den Anleihen wa-
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ren mehrheitlich Unternehmensanleihen ver-
treten, zwei supranationale Emittenten (Corpo-
racion Andina de Fomento, European Invest-
ment Bank), sowie Staatsanleigen von Belgien,
Osterreich, Deutschland, Irland, Portugal, Finn-
land und Spanien. Die folgenden Auswertun-
gen beziehen sich auf die genannten Titel.

2. Auswertungen fir den PRIME
VALUES Growth

Sowohl Arete selbst wie auch ihre Investoren
mochten wissen, welche Wirkung die konkre-
ten Investitionen erzielen und wie sie zu einer
nachhaltigen Entwicklung beitragen.

Die nachfolgend zusammengefassten Auswer-
tungen dkologischer und sozialer Wirkung der
Investitionen in Anteile des PVG basieren u.a.
auf Daten des Research-Providers ISS ESG per
Monatsende im Verlauf des Jahres 2025. Auf-
grund seines aktiven Ansatzes kann der PVG
teilweise in mehr Titel und auch in andere
Werte investiert sein, als dies an diesen Stich-
tagen der Fall war. Diese Unschérfe kann ins-
besondere deshalb toleriert werden, da das
Ethik-Komitee dem Portfolio-Management ein
ethisch gepriftes Anlageuniversum vorgibt
und Investitionen ausschlieBlich aus diesem
gewahlt werden kénnen. 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 &kologische sowie andere Faktoren
(Kontroversen, Normverletzungen) erfasst wer-
den.


https://arete-ethik.ch/geschichte/
https://arete-ethik.ch/ethik-komitee/
https://arete-ethik.ch/ethisch-investieren/ethik-komitee/ethik-research/
https://arete-ethik.ch/ethische-investment-philosophie/nachhaltige-anlagepolitik/
https://arete-ethik.ch/wp-content/uploads/2021/03/EUROSIF-Transparenz-Report-PRIME-VALUES-Arete-2021-03-31.pdf
https://arete-ethik.ch/arete-fonds/prime-values-growth-eur-privat/
https://arete-ethik.ch/offenlegungsverordnung-sfdr/
https://arete-ethik.ch/offenlegungsverordnung-sfdr/
https://arete-ethik.ch/vermoegensmanagement-fuer-privatpersonen/
https://arete-ethik.ch/asset-management-fuer-institutionelle-investoren/

2.1. Okonomische Entwicklung

Die Eurozone verzeichnete 2025
ein moderates Wirtschafts-
wachstum von 1,3 Prozent.
Deutschland kémpfte mit Stagnation und
erreichte lediglich knapp 0,3 Prozent. Die US-
Wirtschaft zeigte sich demgegeniber deutlich
robuster: Das Wirtschaftswachstum lag 2025
bei rund 2,0 Prozent, getragen von starken
Technologieinvestitionen und Konsum-
ausgaben. Die Europaische Zentralbank (EZB)
senkte den Einlagenzins schrittweise auf 2,0
Prozent und halt ihn seither stabil. Die US-
Notenbank Fed agierte etwas verhaltener.
Nach mehreren Senkungen liegt das
Leitzinsband aktuell bei 3,50-3,75 Prozent. Die
Geldpolitik  blieb  zum  Jahresende hin
abwartend  angesichts  nicht  ganzlich
verschwundener Inflationsrisiken, die
insbesondere durch die dynamische Zollpolitik
der USA immer wieder neu bewertet werden
mussen. Wahrungsseitig war die
Abschwachung des US-Dollars markant. Sein
Aussenwert schwachte sich gegentber dem
Euro in 2025 um Uber 13 Prozent ab. Die
Aufwertung des Euros wiederum belastete
europaische Exporte,  dampfte  aber
gleichzeitig  importierte  Inflation  und
unterstitzte die Preisstabilitat im Euroraum.

Trotz der wirtschaftlichen Unsicherheiten, der
angespannten geopolitischen Situation, dem
relativ hohen Bewertungsniveau,
insbesondere  im  US-Technologiebereich,
sowie der Herausforderungen, die die US-
Zollpolitik mit sich brachte, stellte sich das
Aktienjahr 2025 insgesamt positiv dar. Die
weltweiten Aktienmarkte starteten erneut mit
grosser Zuversicht ins neue Jahr. Vor allem die
européischen Aktienmarkte verzeichneten in
den ersten Wochen und Monaten eine
erfreuliche Entwicklung. Wahrend die US-
Borsen bereits in der zweiten Februarhalfte
erste Schwachen zeigten, konnte sich der
europaische Aktienmarkt, zumindest bis in den
Marz hinein, gut halten.

Anfang April verkiindete US-Prasident Trump

die umfangreiche Einfihrung neuer Zdlle.
Daraufhin  korrigierten  die  weltweiten
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Aktienmérkte zunachst deutlich. Bereits eine
Woche spater setzte Trump die geplanten
Zolle jedoch wieder aus. In der Folge konnten
viele Aktienmarkte bis Ende April die
entstandenen Verluste kompensieren oder
sogar  Ubertreffen.  Obwohl  der  US-
Aktienmarkt, insbesondere die technologie-
lastigen Indizes, im April deutlich starker
abfielen, schloss er - zumindest auf US-Dollar-
Basis - bis in den Oktober wieder zum
europaischen Aktienmarkt auf. Treiber dieser
Erholung  waren  gute  Unternehmens-
ergebnisse sowie die Hoffnung auf weiter
fallende Zinsen.

In den letzten Wochen des Jahres, nachdem
die Inflationsdaten in den USA tiefer als
erwartet ausfielen und einige Technologie-
unternehmen sich weiterhin zuversichtlich fur
die Zukunft dusserten, haben etliche bekannte
Aktienindizes nochmals zulegen kénnen.

Anlagestrategie des Fonds

Unser Hauptszenario, dass sich aufgrund einer
wirtschaftlichen Kontraktion in der Eurozone
auch die Langfristzinsen zurlckbilden, ist so
nicht  eingetroffen.  Insbesondere  die
Uberraschend starke Lockerung der Schulden-
bremse in Deutschland Ende Februar Ubte
Aufwartsdruck auf die langfristigen Zinsen in
Europa aus. Zwar senkte die EZB im Laufe des
Jahres die Leitzinsen, doch gleichzeitig
versteilerte sich die Zinskurve, was bei
Positionen mit langeren Laufzeiten zu Kurs-
rickgangen flihrte, welche die Gewinne aus
Zinssenkungen Uberkompensierten. Im
Anleihesegment  blieb  die  angestrebte
Outperformance aus.

Weitere Details zur dkonomischen Dimension
bzw. zur finanziellen Entwicklung finden sich
auf unserer Website im Monatsbericht des
Fonds.


https://arete-ethik.ch/arete-fonds/prime-values-income-eur-privat/

2.2. Okologische Wirkung

Arete Ethik Invest AG zielt unter an-

derem darauf ab, in Unternehmen zu
investieren, die dem Schutz natirlicher Res-
sourcen eine angemessene Beachtung schen-
ken. Dementsprechend prift das Ethik-Komi-
tee bei jedem zur Investition vorgeschlagenen
Unternehmen &kologische Richtlinien, die be-
triebsokologische Optimierung des Ressour-
cenverbrauchs, den produktokologischen Bei-
trag zur nachhaltigen &kologischen Entwick-
lung sowie den Umgang mit 6kologischen Ri-
siken in der Wertschopfungskette und das 6ko-
logische Innovationspotential. Diesem Ansatz
folgend werden beispielsweise Unternehmen,
die mit ihren Geschaftsmodellen eine hohe
Nutzung fossiler Energie verfolgen (z.B. Flug-
oder Minengesellschaften), vom Ethik-Komitee
ausgeschlossen oder mit Punktabziigen be-

dacht.

Basierend auf den Daten zur Klimaperfor-
mance von ISS ESG stellen wir fest, dass im
Jahr 2025 vor allem Investitionen in den Sekto-
ren Materials und Industrials fir den grofiten
Teil (i.d.R. Gber 80%) der Treibhausgasemissi-
onen verantwortlich waren.

Auf Ebene der Einzeltitel waren im Jahr 2025
bis einschlieBlich in wechselnder Gewichtung
Waste Management Inc., Compagnie de Saint-
Gobain SA, Valeo SE, Darling Ingredients Inc.,
CRH Plc die Titel, die den gréBten Anteil an
den Emissionen des gesamten Portfolios verur-
sachten. Im Dezember waren Norsk Hydro
ASA, Smurfit Westrock Plc und Valeo SE die
drei Titel mit dem gréBten CO; - Anteil am
Portfolio. Einzig Norsk Hydro ASA, CRH Plc.
und Darling Ingredients Inc. erzielen im Car-
bon Risk Rating die Wertung ,Medium Perfor-
mer”. Alle anderen gelten als ,Outperformer”.

Die folgenden Grafiken illustrieren die
Klimaperformance des PRIME VALUES Growth
im Jahr 2025 basierend auf dem Climate Im-
pact Assessmentvon ISS ESG im Vergleich zum
MSCI ACWI. Ausgangspunkt dafir ist die von
ISS ESG berechnete Emissions Exposure, die
angibt, wie grof3 die durch das Portfolio verant-
worteten Emissionen sind. Je gréBer der Anteil
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des Portfolios am emittierenden Unterneh-
men, desto groBer der Anteil des Portfolios an
den verantworteten Emissionen.

Relativer CO;-FulBabdruck

Der relative CO,-FuBabdruck (Carbon Foot-
print) betrachtet die Emissions Exposure pro in-
vestierten Betrag. Er beantwortet die Frage:
Wie viele Treibhausgase (in tCO,e) emittiert
mein Portfolio pro investierter Million Euro?

In Grafik 1 wird dies in Relation zur Benchmark
MSCI ACWI dargestellt.

Negative Werte implizieren, dass der Fonds
hinter der Benchmark zurlickgeblieben ist; po-
sitive Werte bedeuten, dass der Fonds einen
besseren COj,-FuBBabdruck hatte, als die
Benchmark, also weniger Treibhausgase pro
investierte Million Euro zu verantworten hatte.

Relative Carbon Footrprint (relativzum MSCI ACWI)

N\

Grafik 1

Uber den gesamten Verlauf des Jahres 2025
wies der PRIME VALUES Growth einen deutlich
besseren CO,-FulBabdruck als der MSCI ACWI
auf.

CO2-Intensitat

Die COs,-Intensitat betrachtet die Emissions
Exposure pro Million Euro Umsatz der inves-
tierten Unternehmen. Sie sagt also etwas dar-
Uber aus, wie kohlenstoffeffizient die Investi-
tionen des Fonds sind.



Wie beim CO,-FuBabdruck gilt: Negative
Werte wirden implizieren, dass der Fonds hin-
ter der Benchmark zurlckgeblieben ist; posi-
tive Werte bedeuten, dass der Fonds eine
bessere CO,-Intensitdt hatte, als die Bench-
mark - also weniger Treibhausgase pro Mil-
lion Euro Umsatz der investierten Unterneh-
men zu verantworten hatte.

Carbon Intensity (relativ zum MSCI ACWI)

/\/\/\

Grafik 2

Grafik 2 zeigt, dass sich die CO»-Intensitat des
PRIME VALUES Growth im Vergleich zum MSCI
ACWI ahnlich entwickelte, wie der CO,-Ful3ab-
druck des Fonds: Uber den gesamten Zeitraum
war die COs-Intensitat der Titel im PVG deut-
lich besser, als die des MSCl ACWI.

Klima-Szenario-Analyse

Die Klima-Szenario-Analyse vergleicht aktu-
elle und zukinftige Treibhausgasemissionen
des Portfolios mit den Kohlenstoffbudgets des
|[EA Sustainable Development Scenario (SDS)
bis zum Jahr 2050. Hieraus lasst sich ableiten,
mit welchem voraussichtlichen globalen Tem-
peraturanstieg bis 2050 das Portfolio assoziiert
ist. Ziel ist dabei, maximal einen Anstieg von
1.5°C zu erreichen.

Dieses Ziel hat der PRIME VALUES Growth
Uber das gesamte Jahr 2025 erreicht (siehe
Grafik 3). Lediglich im Dezember wurde der

1 Die Daten beziehen sich auf Unternehmen, in die der PRIME

VALUES Growth im Laufe des Jahres jeweils zum Monatsende
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Climate Scenario Alignment

Grafik 3

angestrebte Wert von 1.5°C Uberschritten und
stieg auf 1.9°C. Dennoch war der Fonds im ge-
samten Jahr 2025 deutlich besser, als der
MSCI ACWI, der mit einem Temperaturanstieg
zwischen 2°C und knapp 3°C assoziiert war.

SDGs - Okologie

Die nachfolgende Grafik wertet den Beitrag
der PVG-Investitionen im Jahr 2025 fur fol-
gende Ziele (SDGs) aus:

SDG 7: Bezahlbare und saubere Energie
SDG 92:  Industrie, Innovation und
Infrastruktur

SDG 11:  Nachhaltige Stadte und
Gemeinden

SDG 12:  Nachhaltiger Konsum und
Produktion

SDG 13:  MaBnahmen zum Klimaschutz

SDG 14: Leben unter Wasser

SDG 15: Leben an Land

Als Ausgangspunkt dienen Daten von ISS ESG,
die die Auswirkungen von Unternehmen’ auf
die einzelnen SDGs erfassen. Die Skala reich
dabeivon 10 (sehr positiver Effekt) bis -10 (sehr
negativer Effekt). Fur jedes okologische Ziel

investiert war. War der Fonds mehrere Monate in ein und das-
selbe Unternehmen investiert, so flieBen die Daten zu diesem

Unternehmen auch mehrfach in die Analyse ein.


https://www.iea.org/events/introducing-the-sustainable-development-scenario
https://unric.org/de/17ziele/

sind die Auswirkungen der Investitionen des
Fonds als Kastengrafik dargestellt.

Okologischer Impact - PRIME VALUES Growth
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Grafik 2

In jedem Kasten in Grafik 4 ist der durch-
schnittliche Impact aller Investitionen auf ein
bestimmtes SDG durch ein Kreuz dargestellt -
beim SDG 7 (Clean Energy) liegt dieser bei
1.24. Die durchgezogene Linie im Kasten stellt
den Median-Impact dar. Beim SDG 7 liegt der
Median ebenfalls bei 1.19 - das bedeutet, dass
50% der Unternehmen einen Impact hatten,
der gréBerwarals 1.19; 50% der Unternehmen
hatten einen Impact, der kleiner war als 1.19.
Die Fihler am unteren und oberen Ende der
Kasten geben die Spannweite der Impacts an -
also erwartbare minimale und maximale Im-
pacts. Die einzelnen Punkte aulBerhalb der
Fuhler geben Extremwerte an, die unerwartet
hoch oder niedrig sein kénnen.

In keinem der dkologischen SDGs lag die Wir-
kung der Investitionen des PRIME VALUES
Growth im Median oder Durchschnitt im nega-
tiven Bereich; in 5 von 7 der genannten SDGs
war die Wirkung im Durchschnitt (bzw. im Me-
dian) deutlich positiv. Auch die Mehrzahl der
unerwarteten Extremwerte lag erfreulicher
Weise im positiven Bereich. Insgesamt stellen
wir fest, dass die Mehrheit der Investitionen
des PRIME VALUES Growth in den &kologi-
schen SDGs einen positiven bis sehr positiven
Effekt hatte.
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Mit dem aktiven Vermdgensverwaltungsansatz
der PRIME VALUES Fonds geht einher, dass
die absolute Reduktion von THG-Emissionen
oder die 6kologische Performance nicht allei-
niges Ziel der Anlagepolitik ist, sondern ein
Teil holistischen ethischen Betrachtung, die
qguantitative und qualitative Perspektiven ver-
eint. Dennoch konnte im Jahr 2025 eine sehr
gute okologische Performance erreicht wer-
den. Die PRIME VALUES Strategie erweist sich
in 6kologischer Hinsicht als integrierter Ansatz,
der dkonomische, ckologische und soziale As-
pekte klug miteinander vereint.

o O o 2.3.Soziale Wirkung
(__ijj Gemal Anlagepolitik sucht Arete

far 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 darauthin befragt und aus-
gewertet.
Die Wirkungsmessung der sozialen Dimension
ist unseres Erachtens noch nicht so weit fortge-
schritten und harmonisiert wie diejenigen der
Treibhausgasemissionen. Um eine Aussage fir
den PVG zu erhalten, gehen wir wiederum von
einer auf Daten von ISS ESG basierenden Aus-
wertung einzelner Sustainable Development
Goals in sozialer Zielrichtung aus. Es sind dies:

SDG1:  Keine Armut

SDG 2: Kein Hunger

SDG 3:  Gesundheit und Wohlergehen

SGD 4: Hochwertige Bildung

SDG5: Geschlechter-Gleichheit

SDG 6:  Sauberes Wasser und Sanitérein-
richtungen

SDG 8: Menschenwirdige Arbeit und Wirt-
schaftswachstum

SDG 10: Weniger Ungleichheiten
SDG 16: Frieden, Gerechtigkeit und starke
Institutionen

Wie bereits bei der 6kologischen Wirkung dar-
gestellt, lag auch in keinem der sozialen SDGs



Sozialer Impact - PRIME VALUES Growth
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Grafik 3

die Wirkung der Investitionen des PRIME
VALUES Growth im Median oder Durchschnitt
wahrend des Jahres 2025 im negativen Be-
reich (siehe Grafik 5); in 7 von 9 der genannten
Ziele war die Wirkung im Durchschnitt (bzw. im
Median) sogar deutlich positiv.

Insgesamt stellen wir fest, dass die Mehrheit
der Investitionen des PRIME VALUES Growth in
den sozialen SDGs einen positiven Effekt hatte
und es nur wenige nicht winschenswerte Aus-
reil3er gab.

Das Ergebnis dieser Auswertung zeigt, dass
das Ethik-Komitee mit dem gewahlten Selekti-
onsverfahren seine Ziele erreicht:

» Bestmogliche Wahrung und Férderung
der Interessen aller Stakeholder

» Ehrfurcht vor der Wirde des Menschen
und vor dem Leben unter Beriicksichti-
gung der Lebensbasis aller Wesen

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

In den kommenden Jahren kann diese Wir-
kung weiter gesteigert werden.

2.4. Nachhaltigkeitsquote

Bereits im Jahr 2023 war der PRIME VALUES
Growth als Artikel 8 Fond mit PAI Berichter-
stattung klassifiziert. Seit dem 1.1.2024 strebt
der Fonds zudem einen Mindestanteil von
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70% an nachhaltigen Investitionen gemafB
SFDR an. Ziele sind hierbei die Forde-
rung der sozialen Integration, des sozialen Zu-
sammenhaltes und der Arbeitsbeziehungen”
sowie die ,Forderung von Biodiversitat und
Kreislaufwirtschaft durch Investitionen in &ko-
logisch proaktive und innovative Unternehmen
und Staaten. Nahere Informationen sind in den
Vorverkaufsunterlagen zu finden.

Tatsachlich lag der Anteil nachhaltiger Investi-
tionen des Fonds im Jahr 2025 mit 83.88%
deutlich Uber dem Ziel von 70%.

2.5. Selektivitatsstrategie

Im  Finfjahreszeitraum vom 1.1.2021 bis
31.12.2025 wurden insgesamt 279 Titel vom
Ethik Komitee bewertet, davon 66 Titel allein
im Jahr 2025. Von diesen 66 Titeln wurden sie-
ben mit ,ethisch nicht vertretbar” bewertet. Ein
weiterer Titel, Finnland, wurde mit dem Pradi-
kat ,ausgeschlossen” bewertet, das nur fir
Staaten vergeben wird. Es mussten keine Titel
zurlckgestellt werden, was beispielsweise
dann getan wird, wenn dem Ethik Komitee zum
Bewertungszeitpunkt nicht alle relevanten In-
formationen vorlagen, die eine ethisch solide
Betrachtung erfordern wiirde. Im Regelfall wird
dann ein Engagement mit dem betreffenden
Unternehmen angestrebt, um fehlende Infor-
mationen zu erhalten (siehe auch Kapitel 3.2.
Unternehmensdialoge). Im gesamten Jahr
2025 konnte kein Titel das Pradikat ,ethisch
hochwertig” erreichen, 24 Emittenten wurden
vom Ethik Komitee mit ,ethisch positiv”’ bewer-
tet. Insgesamt 30 Unternehmen wurden als
Lethisch vertretbar” bewertet. Vier Staaten wur-
den darlber hinaus im Anlageuniversum be-
statigt.

Gemal der Selektivitatsstrategie mussten im
Jahr 2025 mindestens 33% der investierten Ak-
tien und Unternehmensanleihen vom Ethik-Ko-
mitee das Pradikat ,ethisch positiv’ oder
.ethisch hochwertig” erhalten haben. Tatsach-
lich sind im genannten Zeitraum in der Regel
mehr als 40% dieser Titel mit diesen Pradikaten
bewertet worden.


https://www.gutmannfonds.at/AT0000973029

Zudem sollte das Portfolio des PVG mit der ge-
wichteten Kohlestoffintensitat mindestens 30%
besser liegen als das Portfolio der Benchmark.
Dieses Ziel konnte im Jahr 2025 durchgéngig
erreicht werden, wie die nachfolgende Grafik
zeigt.

Wahrend die oben beschriebene CO,-Intensi-
tat etwas darlber aussagt, wie kohlenstoffeffi-
zient die einzelnen Investitionen bzw. investier-
ten Unternehmen des Fonds sind, wechselt die
durchschnittliche gewichtete CO2-Intensitat
(Weighted Avg. Carbon Intensity) die Perspek-
tive und fragt danach, wie grof3 die Exponiert-
heit des Fonds gegenlber kohlenstoffintensi-
ven Investitionen ist - wiederum im Vergleich
zur Benchmark.

Weighted Avg. Carbon Intensity (Vgl. MSCI ACWI; je haher der
%-Satz, desto besser performed der PV-Fonds ggi. der Benchmark; 20% ist
ZielgroRe)

0.00%

50.00%

0.00%
Jan-25 Feb-25 Mar-25 Apr-25 May-25 Jun-25 Jul-25 Aug-25 Sep-25 Oct-25 Nov-25 Dec-25
— PV G Ziel

Grafik 4

Negative Werte bedeuten, dass der Fonds
starker gegenlber kohlenstoffintensiven Inves-
titionen exponiert war, als die Benchmark; po-
sitive Werte bedeuten, dass der Fonds weni-
ger gegeniiber kohlenstoffintensiven Investi-
tionen exponiert war, als die Benchmark.
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Grafik 6 zeigt, dass der PRIME VALUES Growth
im Vergleicht zum MSCI ACWI Gber das ge-
samte Jahr deutlich weniger gegentber koh-
lenstoffintensiven Investitionen exponiert war.

Die Wirkung der gewahlten Selektivitatsstrate-
gie wird in Zukunft weiter beobachtet. Wir er-
warten insbesondere deshalb eine Bestati-
gung der vermuteten positiven Wirkung, da
der Anteil von ,positiv’ oder ,hochwertig” ein-
gestuften Titeln gemaéss Selektivitatsstrategie
jahrlich um 5% erhoht werden soll.

Um im Rahmen der Portfoliokonstruktion dem
Ethik-Score noch mehr Gewicht beizumessen,
sind wir in einer Testphase, in welcher neben
rickblickenden und prognostischen Finanz-
kennzahlen auch der reine Ethik-Score zur Ge-
wichtungsvorgabe hinzugezogen wird.

3. Engagement

Wesentlicher Bestandteil des nachhaltigen An-
lageprozesses sind Engagement-Aktivitaten.
Dazu gehdren Unternehmensdialoge, die Aus-
Ubung von Stimmrechten, aber auch das Ein-
bringen von Antragen 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 hoher ist. Die
Aktivitaten der Unternehmensdialoge, der
Stimmrechtswahrnehmung und des Einbrin-
gens von Antragen gehen meist von Kontro-
versen aus.

3.1. Kontroversen
A Eine nachhaltige Anlagepolitik wird

immer darauf zielen, Kontroversen zu
vermeiden. Bei einem Portfolio von 105 Titeln
ist dies nicht vollumfanglich méglich. Das Ziel
wird aber u.a. mit Engagement-Aktivitat ange-
strebt.

Schwerwiegende Menschenrechtsverletzun-
gen oder Korruption mit ,systemischem”
Charakter kénnen bereits mit den sorgfaltig



gepriiften 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 Geschéaftsleitung 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. weniger schwere &ko-
logische Vorfalle, punktuelle Arbeitsrechtsver-
letzungen u.v.a.m.) qualitativ zu beurteilen.
Wenn ein durch solche weniger schwerwie-
genden Kontroversen in die Schlagzeilen gera-
tenes Unternehmen geeignete Massnahmen
zur Behebung der kritischen Geschaftsaktivitat
ergreift, ein glaubwirdiges Verantwortungs-
verstandnis und keine kumulierten Beanstan-
dungen aufweist, kann es im Anlageuniversum
verbleiben. Arete nutzt dann die Instrumente
der Unternehmensdialoge und der Stimm-
rechtswahrnehmung, um solche Unternehmen
weiter zu beobachten - ein Vorgehen, das aus
verschiedenen Grinden einem vorschnellen
Ausschluss vorzuziehen ist.

3.2. Unternehmensdialoge

e | e
: Unser Provider ISS ESG bietet ein so-

genanntes  Collaborative Engagement
(Pool von ca. 95 Vermdogensverwaltern mit ei-
nem Anlagevolumen von tber USD 4 Mrd.) an.
Dieser Pool hat im Jahr 2025 mit 101 Unter-
nehmen (oft mehrere) Dialoge zu Themen der
Unternehmensfihrung, der Umwelt bzw. des
Sozialen initiiert, da in einem oder mehreren
Bereichen der Sustainable Development Goals
Kontroversen entstanden sind. Von den im den
PRIME VALUES Fonds gehaltenen Titel im Jahr
2025 sind unter diesen 101 Unternehmen nur
Booking Holdings Inc. sowie die Deutsche Te-
lekom AG.

Booking Holdings Inc.: Ende Juli 2024 ver-
hangte die spanische Markt- und Wettbe-
werbskommission (CNMC) gegen Boo-
king.com eine Geldstrafe in Hohe von EUR
413.24 Millionen wegen Missbrauchs der
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marktbeherrschenden Stellung in Spanien seit
mindestens Januar 2019. Nach Angaben des
CNMC hat Booking.com Hotels in Spanien un-
faire Handelsbedingungen auferlegt. Die Be-
hérde stellte unter anderem fest, dass die Be-
dingungen des Unternehmens unfaire Preis-
klauseln und unzureichende Transparenz in
Bezug auf die Auswirkungen und Kosteneffizi-
enz seiner Partnerprogramme enthielten, was
sich auf die Sichtbarkeit von Hotels auf der On-
line-Plattform des Unternehmens auswirkte.
Vom 1. August 2024 bis zum 26. September
2024 unternahm ISS ESG mehrere Versuche,
einen Dialog mit dem Unternehmen aufzuneh-
men, und bat um Kommentare und Klarstellun-
gen zur Entscheidung des CNMC. Im Oktober
2024 teilte Booking ISS ESG mit, dass die Auf-
hebung der Preisparitatsklauseln von Boo-
king.com zwar keine Verpflichtung sei, das Un-
ternehmen sie jedoch umgesetzt habe. In ei-
nem aktuellen Bericht aus demselben Monat
gab Booking bekannt, dass es gegen das Urteil
des CNMC Berufung eingelegt habe. ISS ESG
beobachtet die Entwicklungen weiterhin auf-
merksam und informiert unter anderem Uber
die Abhilfemal3nahmen, die das Unternehmen
ergriffen hat, um die Auswirkungen seines
Fehlverhaltens zu beheben, sowie Gber das Er-
gebnis der Berufung des Unternehmens.

Deutsche Telekom AG: T-Mobile US, Inc., ein
von der Deutschen Telekom AG kontrolliertes
Unternehmen, und seine hundertprozentige
Tochtergesellschaft T-Mobile USA, Inc. sind
weiterhin mit Rechtsstreitigkeiten im Zusam-
menhang mit zwei Datenschutzverletzungen in
den Jahren 2021 und 2023 konfrontiert, von
denen Berichten zufolge etwa 110 Millionen
Menschen in den USA betroffen waren. Ver-
braucherklagen und behdérdlichen Feststellun-
gen zufolge wurden durch die VerstoB3e sen-
sible personenbezogene Daten wie Namen,
Geburtsdaten, Sozialversicherungsnummern
und Kontodaten offengelegt, wodurch be-
troffene Personen dem Risiko von Identitats-
diebstahl, Betrug und anderem Missbrauch ih-
rer Daten ausgesetzt waren. Wahrend alle
Sammelklagen im Zusammenhang mit dem
Verstol3 von 2021 beigelegt wurden, wobei T-
Mobile Betroffene entschadigt hat, gibt es eine
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laufende Verbraucherschutzklage, die der Ge-
neralstaatsanwalt  des  US-Bundesstaates
Washington gegen T-Mobile eingereicht hat
und in der behauptet wird, das Unternehmen
habe Cybersicherheitslicken wissentlich ver-
nachlassigt und es versaumt Verbraucher ord-
nungsgemal tber den Verstol zu informieren.
Im Rahmen der Einigung wird T-Mobile eine zi-
vilrechtliche Strafe in Hohe von 15,75 Millionen
US-Dollar zahlen, weitere 15,75 Millionen US-
Dollar in Cybersicherheit investieren und ein
Compliance-Programm implementieren, das
Verbraucher in Zukunft vor dhnlichen Daten-
schutzverletzungen schitzen soll. ISS ESG be-
obachtet weiterhin aufmerksam die Umset-
zung der vom Unternehmen gemal3 dem FCC-
Vergleich zu ergreifenden Abhilfemalnahmen
und die Entwicklungen im laufenden Rechts-
streit.

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. Im Jahr 2025 traf dies auf folgende Titel
zu:

PayPal, Inc.

Grund fur die Kontaktaufnahme mit PayPal, Inc.
war die Frage, ob der Verdacht der systemati-
schen Diskriminierung der palastinensischen
Bewohner im Westjordanland begrindet und
berechtigt sei. Unter anderem hatte die Nach-
richtenagentur Reuters berichtet, dass es Pa-
lastinensern Westjordanland und im Gazastrei-
fen nicht méglich sei, ihre Bankkonten mit der
digitalen Zahlungsplattform von PayPal, Inc. zu
verknipfen. Mehrere Anfragen des Ethik Rese-
arch blieben unbeantwortet. Nachdem das
Ethik Komitee den Titel zun&chst wegen der
Kriegshandlungen im betroffenen Gebiet zu-
rickgestellt hatte, wurde PayPal, Inc. im Okto-
ber 2025 aus dem Anlageuniversum ausge-
schlossen.

Freshpet, Inc.

Grund fur die Kontaktaufnahme waren ent-
scheidende Fragen bei einigen Positivkriterien
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(z.B. dkologische Legitimitat). Zahlreiche 6ko-
logisch vorteilhafte Informationen lagen nicht
offentlich vor, so die Fragen der Zusammenset-
zung des Produktes (Tierfutter) nach Fleischart,
die Studienlage zur Vorteilhaftigkeit des Fut-
ters sowie die ethische Reflexion Uber die ,Ver-
menschlichung” bestimmter Tierarten im Ver-
gleich zur Wahrnehmung anderer Tierarten als
JFutter”. Nach erneutem Nachfragen wurden
alle Punkte ausreichend detailliert beantwor-
tet. Das Ethik Komitee beurteilte darauthin das
Geschaftsmodell weiterhin kritisch, sah jedoch
keinerlei hinreichend starke Argumente, um
das Unternehmen aus dem Anlageuniversum
auszuschlie3en.

Der 2022 von UN-PRI lancierte, breit angelegte
und bis 2027 vorstrukturierte Engagement-
Prozess ADVANCE (Menschenrechte) ist 2023
in Gang gekommen. Wir beteiligen uns am
Teil-Dialog mit Posco Holdings (Stdkorea) als
,Contributing Investor” neben ,Lead Inves-
tors”. Die geplante Engagement-Strategie be-
ztglich ,Posco Holdings” ist 2025 ausgearbei-
tet worden. Der Dialog mit Posco Holdings ist
auf gutem Wege und wir sind zuversichtlich,
dass der professionell strukturierte Unterneh-
mensdialog positive Ergebnisse zeitigen wird.
Wir lernen weiter von der hohen Engagement-
Kompetenz bei UN-PRI. ADVANCE bietet zu-
dem quartalsweise Webinars zu verschiede-
nen Engagement-Themen an, die wir v.a. be-
ztglich des Sektors ,Metals and Mining” wann
immer moglich wahrnehmen. Im August 2025
wurde Arete beim AMAS & PRI Stewardship
Roundtable von Dr. Stefan Streiff vertreten, der
dort das Engagement présentierte.

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 Mischfonds
aufgebaut. 2021 konnte erstmals der ganze
Zyklus von General- oder Hauptversammlun-

gen begleitet werden. Details finden die in un-
serer Proxy Voting Policy.
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https://www.reuters.com/world/middle-east/palestinians-urge-paypal-offer-services-west-bank-gaza-2021-10-21/
https://www.unpri.org/investment-tools/stewardship/advance
https://public.unpri.org/investment-tools/stewardship/advance/the-companies
https://arete-ethik.ch/wp-content/uploads/2021/03/Proxy-Voting-Policy-PRIME-VALUES-Arete_DE.pdf

Im Jahr 2025 wurden Stimmrechte bei Ver-
sammlungen von 26 Unternehmen wahrge-
nommen. Eine detaillierte Auflistung erfolgt im

Anhang.

4. Fazit PRIME VALUES Growth

Der Anlagefonds PRIME VALUES Growth ist
gemass Offenlegungsverordnung klassifiziert
nach Artikel 8. Investitionen in Anteile dieses
Anlagefonds sind somit nicht als direktes “Im-
pact Investment” (Artikel 9) zu verstehen. Den-
noch erreicht der PVG mit der Investition in
borsenkotierte Emissionen eine erhebliche so-
ziale wie okologische Wirkung in Richtung
nachhaltige Entwicklung der modernen Ge-
sellschaft.

Die von Arete Ethik Invest AG verfolgte und
vom PRIME VALUES Ethik-Komitee massge-
blich bestimmte Anlagepolitik hat in sozialer
und okologischer Hinsicht eine positive Wir-
kung. Wir fassen wie folgt zusammen:

» Die 6kologische Wirkung der Investitionen
war im Jahr 2025 gemessen an den &kolo-
gischen SDGs deutlich positiv. Lediglich in
zwei der untersuchten SDGs war die Wir-
kung neutral; negative Ausreisser blieben
die Ausnahme.

» Auch in sozialer Hinsicht war die Wirkung
der Investitionen des mehrheitlich PVG
positiv und auch hier blieben Ausreisser
ins Negative die Ausnahme.

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 Ergéanzung der Anlage-
politik dar, die weiterverfolgt wird.

Arete Ethik Invest AG verfolgt dabei nach wie
vor das Ziel, Anlegern Produkte mit hohem
Nachhaltigkeitsprofil und guter Rendite zur
Verfligung zu stellen sowie einen Beitrag zur
nachhaltigen Entwicklung der Gesellschaft zu
leisten.
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Ubersicht der Titelpositionen im PRIME VALUES Growth Fonds per 31.12. 2025

Unternehmen Land Ethik-Bewertung
Government of Austria Austria aufgenommen
Government of Austria Austria aufgenommen
Government of Belgium Belgium aufgenommen
ABB Ltd. Switzerland vertretbar
Logitech International S.A. Switzerland Quick Check OK
Compagnie Financiere Richemont SA Switzerland vertretbar
VAT Group AG Switzerland vertretbar

Sika AG Switzerland positiv

Alcon AG Switzerland vertretbar
Accelleron Industries AG Switzerland vertretbar
Straumann Holding AG Switzerland positiv

Sandoz Switzerland positiv
Matterhorn Telecom Holding SA Luxembourg vertretbar
Siegfried Holding AG Switzerland positiv
Government of Germany Germany aufgenommen
Deutsche Telekom AG Germany positiv
Deutsche Borse AG Germany vertretbar

SAP SE Germany vertretbar
Allianz SE Germany positiv
ProCredit Holding AG Germany positiv
ProCredit Holding AG Germany positiv
Siemens Energy AG Germany positiv
Landesbank Baden-Wurttemberg Germany positiv

Vestas Wind Systems A/S Denmark positiv
Government of Spain Spain aufgenommen
AXA SA France vertretbar
Schneider Electric SE France hochwertig
Compagnie de Saint-Gobain SA France vertretbar
Capgemini SE France positiv

Bureau Veritas SA France positiv
JCDecaux SE France positiv

Valeo SE France positiv
London Stock Exchange Group Plc United Kingdom positiv

RELX Plc United Kingdom vertretbar
Smurfit WestRock PLC Ireland positiv

Irland Ireland aufgenommen
Aon Plc Ireland vertretbar
Irland Ireland aufgenommen
Intesa Sanpaolo SpA Italy positiv
Prysmian SpA Italy positiv

arete-ethik.ch
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UniCredit SpA ltaly vertretbar
Aegon Ltd. Bermuda vertretbar
ASML Holding NV Netherlands positiv
Prosus N.V. Netherlands vertretbar
Norsk Hydro ASA Norway positiv
Telenor ASA Norway positiv
Tomra Systems ASA Norway hochwertig
Government of Portugal Portugal aufgenommen
Assa Abloy AB Sweden positiv
Abbott Laboratories USA vertretbar
Adobe Inc. USA vertretbar
Advanced Micro Devices, Inc. USA positiv
Autodesk, Inc. USA positiv
Bank of America Corporation USA vertretbar
Booking Holdings Inc. USA vertretbar
Boston Scientific Corporation USA positiv
Cisco Systems, Inc. USA vertretbar
Ferguson Plc USA vertretbar
Halozyme Therapeutics Inc. USA vertretbar
Intuit Inc. USA vertretbar
Microsoft Corporation USA vertretbar
NVIDIA Corporation USA vertretbar
Roper Technologies, Inc. USA vertretbar
S&P Global Inc. USA positiv
Salesforce, Inc. USA vertretbar
Taiwan Semiconductor Manufacturing Co., Ltd. | Taiwan positiv
Xylem Inc. USA positiv
ISS Global A/S Denmark vertretbar
Corporacién Andina de Fomento Venezuela vertretbar
Vestas Wind Systems A/S Denmark positiv
CaixaBank SA Spain positiv
Rexel SA France vertretbar
ASR Nederland NV Netherlands vertretbar
CaixaBank SA Spain positiv
ING Groep NV Netherlands positiv

arete-ethik.ch

14



Ubersicht der Stimmrechtsausiibung im Jahr 2025
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rate, Vergltungspolitik

Unternehmen Datum Themenauswahl Abstimmung fir die
PV-Fonds
ABB AG 27.03.2025 | Vergltung, Wahl des Ver- | Zustimmung
waltungsrates,  Dividen-
denallokation, Wah! des
Prifers
Abbott Laboratories 25.04.2025 | Wahl der Verwaltungs- | Zustimmung;  Able-
réte, Vorstandvergltung | hung der Wahl von
Nancy McKinstry
(Overboarded)
Alcon SA 06.05.2025 | Report on non-financial | Zustimmung
matters, Dividendenallo-
kation,  VergUtungsbe-
richt, Wahl der Verwal-
tungsrate
Allianz SE 08.05.2025 | Dividendenallokation, Ra- | Zustimmung
tifizierung von Aufsichts-
ratsbeschlissen; Ernen-
neung des Wirtschafts-
prufer / des Prifers der
Nachhaltigkeitsberichter-
stattung
AXA SA 24.04.2025 | Dividendenallokation, Zustimmung
Vergitung der Vorstdnde
BANK OF AMERICA CORPORATION 22.04.2025 | Wahl der Verwaltungs- | Zustimmung; Ableh-
rate, Vorstandsvergltung | nung der Wahl von
Maria T. Zuber (Affili-
ate/Insider on a com-
mittee)
Boston Scientific Corporation 01.05.2025 | Wahl der Verwaltungsrate | Zustimmung
Check Point Software Technologies LTD. | 03.09.2025 | Wahl der Verwaltungs- | Zustimmung; Ableh-

nung der Vergitung
des CEOs

arete-ethik.ch
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Compagnie de Saint-Gobain

05.06.2025

Vergutung der Geschéfts-
leistung, Befugnis zur Ka-
pitalerhéhung als Gegen-
leistung fur Sachleistun-
gen, Dividendenalloka-
tion

Zustimmung

Ecolab Inc.

08.05.2025

Wah!l der Aufsichtsrate,
Vorstadsvergitung

Zustimmung;

nung der Anderung
der Grindungsur-

kunde zur

zung der Haftung be-
stimmter  FUhrungs-

krafte

Ableh-

Begren-

Ferguson Enterprises Inc.

03.12.2025

Wahl der Aufsichtsrate

Ablehnung der Wahl
des CFOs Bill Brund-
age in den Aufsichts-

rat

L'Oréal SA

29.04.2025

Dividendenallokation,
Vergltungsbericht  und
Vorstandsvergitung

Zustimmung

Lennox International Inc.

22.05.2025

Wahl der Aufsichtsréte,
Vorstadsvergitung

Zustimmung

Mastercard Inc.

24.06.2025

Wahl der Aufsichtsrate,
Vergltung der Fihrungs-
kréfte, Bestdtigung des
Wirtschaftsprifers

Zustimmung;

nung der Anderung
der Grindungsur-

kunde zur

zung der Haftung be-
stimmter  FUhrungs-

krafte

Ableh-

Begren-

Microsoft Corporation

05.12.2025

Wah!l der Aufsichtsrate,
Vergitung der Vorstdnde

Ablehnung der Wahl
von Elect Hugh F.
Johnston als  Auf-
sichtsrat  (Overboar-

ded)

Nordea Bank ABP

20.03.2025

Vergltungsbericht, Wahl
des Verwaltungsrates, Di-
videndenallokation, Wahl
des Prifers, Bestellung
des Prifers fur die Nach-
haltigkeitsberichterstat-
tung

Zustimmung

arete-ethik.ch
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Oracle Corporation 18.11.2025 | Wahl der Aufsichtsrate Zustimmung; Enthal-
tung bei der Wahl von
Bruce R. Chizen und
Jeffrey O. Henley
Prysmian SpA 16.04.2025 | Dividendenallokation, Zustimmung; Ableh-
Vergltungsrichtlinie, Ho- | nung des Vergltungs-
norar des Abschlusspri- | berichtes wegen Ab-
fers findungszahlungen
Sandoz Group AG 15.04.2025 | Wahl des Ausschusses fur | Zustimmung; Ableh-
Personalwesen und ESG | nung der Gewéahrung
sowie des Aufsichtsrates, | uneingeschrénkter Er-
Vergitung und Vergi- | messensfreiheit
tungsbericht
SAP SE 13.05.2025 | Dividendenallokation, Zustimmung
Wahl des Wirtschaftspri-
fers, VergUtungsbericht,
Genehmigung von Vor-
standsbeschlissen
Schneider Electric SE 07.05.2025 | Dividendenallokation, Zustimmung; Ableh-
Vergltungsrichtlinie, Ka- | nung der Vergitung
pitalerhdhung, Wahl der | des vormaligen CEOs
Mitarbeiter-Aktionars Ver- | (Uberhéhte Abfin-
treter dung)
SIKA AG 25.03.2025 | Wahl der Aufsichtsrate, | Zustimmung
des Vorsitzenden sowie
des Vergutungskom-
mitees, Dividendenalloka-
tion
U.S. BANCORP 15.04.2025 | Wahl des Aufsichtrates, | Zustimmung

Bestatigung des  Wirt-
schaftsprifers
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Waste Management Inc. 13.05.2025 | Wahl des Aufsichtsrates, | Zustimmung
Bestatigung des Wirt-
schaftsprifers, Vergitung
der Geschaftsleitung

Wolters Kluwer N.V. 15.05.2025 | Vergutungsbericht, Divi- | Zustimmung
dendenallokation, Wahl
der Aufsichtsréte

XYLEM Inc. 13.05.2025 | Wahl des Aufsichtsrates, | Zustimmung, entge-
Bestatigung des Wirt- | gen der Empfehlung
schaftsprifers des Rates Zustim-
mung zum Antrag ei-
nes Aktionars auBBeror-
dentliche HV einberu-
fen zu kénnen
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Arete Ethik Invest AG Uber das Unternehmen:

Talstrasse 58 Die Arete Ethik Invest AG agiert seit 1995 als

CH-8001 Zurich etablierter Anbieter fir ethisch-nachhaltige

Telefon +41 44 220 11 22 Geldanlagen mit dem Auftrag der Vermogens-

Fax +41 44 220 11 23 verwaltung fur private und institutionelle Anle-
ger.

www.arete-ethik.ch
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