Eckhard Sauren (L) und Michael
Viehmann (Sauren Fonds-
Research AG) im Videointerview
mit Franz Weis (Comgest).

INTERVIEW MIT FRANZ WEIS
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~Die Einbeziehung
von ESG-Daten

iIst keine

Renditebremse”

Ein Analysegesprach: Franz Weis, Fondsmanager des Comgest
Growth Europe Opportunities, gibt Einblicke in die Integration von
Nachhaltigkeitsaspekten ins Management seines Fonds.

ie franzosische Comgest gilt als einer

der Vorreiter, was die Umsetzung von
Nachhaltigkeitskriterien im Management
von Akdenfonds angeht. Wir wollten wis-
sen, womit ein Fondsmanager unter dem
ESG-Aspekt konkret bei seinen praktischen
Anlageentscheidungen konfrontiert ist, und
haben Franz Weis, Fondsmanager des
Comgest Growth Europe Opportunities,
zu einem gemeinsamen Analysegesprach
mit Eckhard Sauren und Michael Vieh-
mann von Sauren Fonds-Research eingela-
den. Die Kodlner haben mit dem Sauren
ESG-Scoring cin systematisches Bewer-
tungsraster entwickelt, anhand dessen sie
beurteilen, welche Bedeutung Nachhaltig-
keitsaspekte beim Management eines
Fonds einnehmen.

Hans Heuser: Herr Weis, was sind in kurzen
Worten die wesentlichen Eckpfeiler der
Anlagephilosophie von Comgest?

Franz Wess: Grundsatzlich versuchen wir, in
langfristig Gberdurchschnittlich erfolgrei-
che Unternehmen zu investieren, die einen
guten Track Record und ein gut prognosti-
zierbares Uiberdurchschnittliches Gewinn-
wachstum aufweisen, weil sie mit tberle-
genen Produkten und Dienstleistungen zu-
sitzliche Marktanteile gewinnen oder ganz
neue Mirkte kreieren. Das hat zur Konse-
quenz, dass wir in einem hundertprozenti-
gen Bottom-up-Prozess mit einem schr
konzentrierten Portfolio arbeiten, weil wir
bei der Auswahl unserer Titel bewusst sehr
wihlerisch vorgehen. Langfristig ist dabei
nicht nur ein Schlagwort. Unser angestreb-
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ter Anlagehorizont betragt fiinf Jahre, bei
einigen Unternehmen sind wir bereits seit
zehn Jahren und linger investiert. Dahinter
steht ein sehr detaillierter Investmentpro-
zess, in den wir finanzielle, aber eben auch
nichtfinanzielle Aspekte einbeziehen.

Eckhard Sauren: Damit sind wir gleich
beim Thema Integration von Nachhaltig-
keitsaspekten in den Investmentprozess.
Wie sieht lhr Verstandnis dessen aus?

Wers: Vereinfacht gesagt, hat Nachhaltigkeit
aus meiner Sicht zwei Komponenten: zum
einen eine rein mathematische im Sinne ei-
nes gut vorhersehbaren und nachhaltigen
Gewinnwachstums. Zum anderen sollte ein
Unternehmen unter dem konkreten ESG-
Gesichtspunkt im engeren Sinn einen ir
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gendwie gearteten positiven Effeke fur die
Gesellschaft oder die Wirtschaft erzielen.

Sauren: Geben Sie uns ein Beispiel?

Weis: Die Pharmazeutik ist ein gutes Bei-
spiel fiir eine positive Wirkung auf die
Gesellschaft, wenn die entsprechenden Pro-
dukte etwa die Lebenserwartung von Pa-
tienten erhohen. Auf die Wirtschaft bezo-
gen ware zum Beispiel eine grundsitzliche
Steigerung der allgemeinen Produktivitit
durch ein Produkt oder eine Dienstlei-
stung ein Pluspunkt. Ein Unternechmen
kann zudem nach unserer Auffassung nur
dann nachhaltig wachsen, wenn es nicht
nur die Erwartungen seiner Finanzkapital-

geber erfillt, sondern auch Umweltaspekte

und soziale Komponenten wie den Um-

»Viele Marktteilneh-
mer waren in der
Vergangenheit zu stark
auf Aktienkurse,
Dividenden und Gewinn-
margen fokussiert.«

Franz Weis, Comgest

gang mit seinen Mitarbeitern einbezieht.
Nicht zuletzte sollte es seiner Steuer-
schuld ordnungsgemafd nachkommen.

Michael Viehmann: Sie sprechen von Stake-
holder- statt Shareholder-Orientierung.
Weis: Viele Marktteilnehmer waren in der
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Das Analysegesprach

mit Franz Weis von
Comgest haben wir
aufgrund der Coronakrise
via Web-Meeting gefiihrt.




Vergangenheit zu stark auf Aktienkurse,
Dividenden und Gewinnmargen fokus-
siert, eine sehr einseitige Sichtweise. Des-
halb kamen oft Mitarbeiter, Umwelt und
Staat zu kurz. Das kann sich frither oder
spater sehr negativ auf ein Unternechmen
auswirken. Wenn es erst einmal in die
Schlagzeilen gerat, weil es seine Mitarbeiter
schlecht fiihrt, Zulieferer nicht gentigend
tuberwacht oder versucht, seine Steuerlast
tber alle Gebiihr zu optimieren, kann das
nicht nur den Ruf des Unternehmens sehr
stark schadigen, sondern sich auch extrem
negativ auf die Marke, den Umsatz und
nicht zuletzt den Aktienkurs auswirken.

Sauren: Meinen Sie mit Steueroptimierung
die Praxis grofler amerikanischer Tech-
Konzerne liber deren irische Tochter?
Wess: Das wiirden wir sicher als negativ
bewerten. Das bedeutet nicht, dass es zum
sofortigen Ausschluss des Unternechmens
kidme. Aber wir wiirden eine solche Praxis
als Risikoquelle identifizieren und in die
Gesamtbewertung des Unternehmens ein-
flieen lassen. Am Ende konnen Unter-
nehmen verklagt oder zu hohen Strafzah-
lungen verdonnert werden. Ganz zu
schweigen von einem moglichen Image-
verlust. Das alles kann erhebliche Auswir-
kungen auf den Aktienkurs haben. Bei
einem Bekleidungshersteller wie Boohoo
haben im vergangenen Jahr UnregelméfSig-
keiten im Umgang mit Mitarbeitern von
Zulieferern zu Kursverlusten von zeitweise
mehr als 30 Prozent gefiihrt.

Heuser: Worum ging es, und wie haben Sie
reagiert?

Weis: Ein Journalist hatte aufgedeckt, dass
es unter den Zulieferern von Boohoo eini-
ge gab, die Mitarbeiter unterhalb des Min-
destlohns bezahlt, sie gleichzeitig nicht kor-
rekt in ihren Personalsystemen gefiihrt und
zudem ihre Steuerschuld nicht ordnungs-
gemif§ abgefiihrt haben. Wir haben in
Boohoo urspriinglich investiert, weil wir
von den langfristigen Wachstumsaussich-
ten des Unternehmens tiberzeugt waren.
Uns war zwar von Anfang an bewusst, dass
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»Am Ende konnen
Unternehmen verklagt
oder zu hohen
Strafzahlungen
verdonnert werden.«

Franz Weis, Comgest

das Unternehmen keineswegs fithrend in
Bezug auf die Berticksichtigung von ESG-
Kriterien ist. Das Ausmaf$ des Skandals hat
uns dennoch tiberrascht.

Viehmann: Sie haben sich aber nicht von
dem Unternehmen getrennt. Warum?

Weis: Unternehmen innerhalb unseres in-
vestierbaren Universums erhalten eine
Nachhaltigkeitsnote zwischen eins fir
tberdurchschnittlich und vier fiir schlecht.
Nach der Aufdeckung des Skandals bei
Boohoo wurde das Unternehmen von ehe-
mals drei auf vier herabgestuft. Wir sind
trotz der Vorfille investiert geblieben und
haben entschieden, das Gesprach mit den
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Eckhard Sauren;
Sauren Fonds-Research

Verantwortlichen zu suchen, um sie zu
einer Veranderung ihrer Beschaffungspoli-
tik zu bewegen. Wir haben sowohl Carol
Kane, eine Mitgriinderin des Unterneh-
mens, als auch den Vorstandschef zum Ge-
sprich getroffen, um bewusst nicht iber
Zahlen, sondern die Situation bei den Zu-
lieferern zu sprechen und unsere Erwartun-
gen an das Unternehmen deutlich zu ma-
chen. Nicht nur, weil wir es als sehr positiv
gesehen haben, dass die Boohoo-Fithrung
sofort eine unabhingige Untersuchung
durch eine sehr anerkannte Richterin ein-
geleitet hat, sondern sich auch verpflichtet
hat, zwei neue Aufsichtsratsmitglieder zu
ernennen, von denen eines speziell fir das
Thema ESG verantwortlich sein soll. Au-
Berdem sind wir zu dem Schluss gekom-
men, dass die Vorginge bei den Zulieferern
nicht das gesamte Geschiftsmodell von
Boohoo in Frage gestellt haben.

Sauren: Aber wie (iberpriifen Sie, ob lhre
Forderungen und Vorschlage auch wirklich
umgesetzt werden?

Weis: Gerade personelle Verinderungen
lassen sich natiirlich nicht tiber Nacht her-
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Michael Viehmann,
Sauren Fonds-Research

beifithren. Deshalb gestehen wir einem
Unternehmen in einem solchen Fall schon
eine gewisse Zeit fiir die Umsetzung zu.
Aber wir treffen uns weiterhin regelmafSig
mit der Unternehmensfithrung, um Punke
fir Punkt unserer Forderungen durchzu-
gehen. An der Art und Weise, wie ein
Unternehmen auf unsere Fragen reagiert,
konnen wir in der Regel ablesen, ob die
handelnden Personen wirklich motiviert
sind und aktiv daran arbeiten, sich in die
richtige Richtung zu entwickeln.

Viehmann: Wo ziehen Sie denn die Grenze?
Was sind Griinde, nicht zu investieren?

Weis: Zum einen haben wir flir bestimmite
Geschiftsmodelle harte Ausschlusskriterien
formuliert. Dazu gehéren Unternehmen
der Tabakindustrie und Hersteller kontro-
verser Waffen. Dartiber hinaus vermeiden
wir gewisse Geschaftsmodelle, bei denen
wir weder langfristiges Wachstum erwarten
noch die qualitativen Kriterien erfiille
sehen, die wir an Portfoliounternehmen
stellen. Wir haben in den 30 Jahren unserer
Geschichte noch nie in eine Bank investiert
und werden das auch bei Olproduzenten

»Unersetzlich sind die
direkten Gesprache des
Fondsmanagers mit den

Unternehmen selbst. «

Franz Weis, Comgest

nicht tun. Nicht nur aus Griinden von
CO,-Ausstofs und Umweltschutz. Rohstoff
produzenten haben keine Preissetzungs-
macht und weisen damit auch keine vor
hersehbare Gewinnentwicklung auf. Wir
werden zudem nicht in Unternehmen
investieren in der Hoffnung, sie durch
Aktivismus zu bewegen, sich zu verbessern,
wenn wir sie unter ESG-Aspekten von
vornherein als schlecht eingestuft haben.

Sauren: Von einem Unternehmen wie Bayer
haben Sie sich im Zusammenhang mit der
Monsanto-Ubernahme getrennt. Warum?

Weis: Wir waren bei Bayer investiert, weil
wir von der Qualitit der Geschaftsaktivi-
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titen und der strategischen Ausrichtung
sowie der Orientierung in Richtung Life
Sciences, Pharma und nicht verschrei-
bungspflichtiger Medikamente iiberzeugt
waren. Wir haben sogar die Akuvititen in
Agrochemie weitgehend akzeptiert, auch
wenn das unter ESG-Gesichtspunkten
schon grenzwertig flir uns war. Als Bayer
aber uberraschend die Ubernahme von
Monsanto bekannt gegeben hat, haben wir
uns sofort aus der Akde verabschiedet und
sind seither nicht mehr investiert. Die Risi-
ken in Bezug auf die Integration eines US-
Konzerns wie Monsanto und die Gefahr
moglicher Schadensersatzanspriiche im
Zusammenhang mit der Diskussion um
ein Herbizid wie Glyphosat erschienen uns
zu hoch.

Heuser: Noch ein Wort bitte zu lhrer Daten-
basis. Auf welche Informationen stiitzen
Sie sich bei Investmententscheidungen?
Weis: Zum einen beziehen wir nattirlich
die kostenpflichtigen Informationen einer
ganzen Reihe etablierter Ratinganbieter, die
sich auf die Bereitstellung von ESG-Daten
spezialisiert haben. Dabei ergibt sich nicht
selten das Problem, dass deren Einschit-
zungen zum Teil erheblich voneinander
abweichen. Wir werden zudem von inzwi-
schen sechs spezialisierten ESG-Analysten
unterstitzt, die extrem wertvolle Arbeit
leisten, indem sie die unterschiedlichsten
Datenquellen sichten und bestimmte Vor-
auswertungen anfertigen, auf die der Port-
foliomanager zugreifen kann. Neben den
Analysen der Ratinganbieter nutzt das
Team die unterschiedlichsten Informations-
quellen wie Broker- und NGO-Berichte,
wissenschaftliche Studien und sonstige
offentlich zugingliche Dokumente. Uner-
setzlich sind dariber hinaus die direkten
Gespriche des Fondsmanagers mit den
Unternehmen selbst und die Beobachtung
von Presseberichten.

Heuser: In der Branche wird iiber die Not-
wendigkeit einer Standardisierung von
ESG-Daten diskutiert. Wiirden Sie einen
solchen Standard begrii3en?
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Weis: Ja, unter der Voraussetzung, dass ein
entsprechender Standard auch wirklich
sinnvoll ausgestaltet ist. Theoretische
Grofen, die nur auf dem Papier und in
Gesetzestexten gut aussehen, aber nicht
praktikabel waren, brichten uns kein Sttick
weiter. Von der Praxis weit entfernte Politi-
ker sind dazu nicht in der Lage. Durchaus
sinnvoll ware es, wenn sich ausgewahlte
Vertreter aus der Finanzindustrie und von
Unternechmen auf ein solches Standard-
werk einigen wiirden, um es dann mit
Regulierungsbehorden und Anlegerver-
tretern abzustimmen, bevor es allgemeine
Gultigkeit erlangt.

Viehmann: Gibt es etwas, das Sie an der
Diskussion um ESG-Kriterien besonders
stort?

Weis: Einige Marktteilnehmer sehen in der
Einbezichung von ESG-Kriterien immer
noch so etwas wie eine Renditebremse,
weil sie glauben, man beraube sich dadurch
gewisser Performancequellen. Das ist fiir
uns nicht nachvollziehbar, im Gegenteil:
Wenn man durch die Berticksichtigung

»Bei einigen Unter-
nehmen sind wir seit
zehn Jahren und
langer investiert.«

Franz Weis, Comgest
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von ESG-Aspekten Risiken vermeidet,
dann fithrt das langfristig zu einer gerin-
geren Volatilitat und besseren Renditen in
einem Fonds. Das ist am Ende der wirk-
liche praktische Nutzen und Zweck von
Nachhaltigkeit im Fondsmanagement.

Heuser: Vielen Dank fiir das Gesprach.
HANS HEUSER &

Analystenurteil von Sauren: ,,In der Spitzengruppe unseres ESG-Scorings*

Franz Weis, der verantwortliche Fonds-
manager des Comgest Growth Europe Op-
portunities seit dessen Auflage, schneidet
beim Sauren ESG-Scoring — die Bandbreite
reicht von —4 bis +4 — mit einer Gesamt-
note von 3,0 sehr gut ab. Wir schatzen die
detaillierten Analysen aller Einzeltitel hin-
sichtlich Nachhaltigkeitsaspekten, das ak-
tive Abstimmungsverhalten und vor allem
das fortlaufende Bemiihen, positive Veran-
derungen bei den Zielunternehmen zu un-
terstiitzen.

Es gibt einen thematischen Schwerpunkt
im Bereich Corporate Governance, aber es
stehen auch regelmaBig Umwelt- und
soziale Themen bei seinen Aktivitaten im
Fokus. Insgesamt gehart ein Fondsmana-
ger wie Franz Weis mit dem von ihm ver-
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folgten Ansatz in die Spitzengruppe des
Sauren ESG-Scorings.

Beim Thema Transparenz agiert die Fonds-
gesellschaft Comgest vorhildlich. Die Inves-
toren werden detailliert tiber das Engage-
ment sowie iiber das Abstimmungsverhal-
ten proaktiv und tibersichtlich informiert.
Die regelmaBige Berichterstattung ermog-
licht einen guten Einblick in das Engage-
ment auf Ebene der Unternehmen und
veranschaulicht, welche Veranderungen
durch aktive Fondsmanager angestofen
werden konnen.

Fiir uns ist Franz Weis daher ein zentraler
Manager innerhalb unserer Anlagestrategie
,Nachhaltig investieren, Veranderungen
bewirken', die wir in unseren beiden Nach-
haltigkeits-Dachfonds umsetzen.

ilen dar. Hinweise zu Chancen und Risiken entnehmen Sie bitte dem aktuellen Verkaufsprospekt. Verbindliche Grundlage fiir den Kauf eines Fonds sind die wesentlichen Anlegerinformationen (KIID), der jeweils giiltige
| der Satzung, der zuletzt verdffentlichte und geprifte Jahresbericht und der letzte verdffentlichte ungepriifte Halbjahresbericht, die in deutscher Sprache kostenlos bei der Sauren Fonds-Service AG, Postfach 10 28 54 in 50468 Kdln



