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»,Nachhaltigkeit
ist eine Quelle
der Alpha-
generierung”

Im Analysegesprach erklart Eric Bendahan, Fondsmanager des
Eleva European Selection, warum das Berlcksichtigen von ESG-
Kriterien und das Erzielen guter Ertrage kein Widerspruch sind.

ine Fondsgesellschaft, die sich mit

dem Tag ihrer Griindung verpflichtet,
regelmalig zehn Prozent ihres Unterneh-
mensgewinns an eine Stiftung abzuftihren,
dirfte in der Branche eher die Ausnahme
sein. Auf die von Eric Bendahan im Jahr
2014 gegrindete Eleva Capital mit Nie-
derlassungen in Paris und London trifft
das jedenfalls zu. Daher kann es kaum ver-
wundern, dass das Unternehmen auch zu
den Vorreitern gehort, was die Einbezie-
hung von Nachhaltigkeitsaspekten in den
eigenen Investmentprozess betriftt. Wir
wollten mehr tber die Strategie dieses
Fondsmanagers wissen, der sich schon vor
der Entscheidung fiir ein eigenes Unter-
nehmen seine Lorbeeren verdient hat —

namlich wihrend seiner Zeit als Leiter des
europdischen Aktiengeschifts der Schwei-
zer Banque Syz & Co., als diese noch die
fritheren Oyster-Fonds unter Verwaltung
hatte. Also haben wir ihn zu einem ge-
meinsamen Analysegesprach mit Eckhard
Sauren und Michael Viehman von Sauren
Fonds-Research eingeladen.

Hans Heuser: Herr Bendahan, in Bezug auf
das Thema ESG beteuert heute nahezu
jeder Asset Manager, er beriicksichtige
entsprechende Kriterien. Deshalb gleich zu
Beginn Hand aufs Herz: Wie ernst nimmt
Eleva Capital den Aspekt?

Eric Bendahan: Wer sich ein wenig mit der
Entstehungsgeschichte von Eleva Capital
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beschaftigt, wird schnell erkennen, dass
ESG-Aspekte schon bei der Griindung
unseres Unternehmens im Jahr 2014 eine
wesentliche Rolle gespielt haben. Nattirlich
wird jede Gesellschaft, die etwas auf sich
halt, betonen, man habe schon frith zu den
Unterzeichnern der UN-Prinzipien fir ver
antwortungsbewusstes Investieren gehort.
Wir haben dieses Rahmenwerk aber be-
reits unterschrieben, bevor wir tiberhaupt
einen Euro in unseren damals noch in
Grindung befindlichen Fonds verwaltet
haben. Daher war es bei uns nie eine Mar-
keting-Story. Ich wiirde sogar noch einen
Schritt weiter gehen: Wenn man wie wir
Unternehmen unter ESG-Gesichtspunkten
beurteilt, sollte man selbst ein mindestens
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Ein Analysegesprac!
per Web-Meeting
Eric Bendahan in de
Pariser Niederlassung
von Eleva Capital
Michael Viehmann
(rechts), Eckhard
Sauren (links) so
Hans Heuse
Raumen der Ko
Sauren Fonds-Rese

genauso verantwortungsvoll agierender
Marktteilnehmer sein, wenn nicht sogar
besser als jene Unternechmen, die man fir
seine Portfolios beurteilt und aussucht.

Michael Viehmann: Wie signalisiert Eleva
Capital das denn nach auf3en?

Bendahan: Indem wir zum einen versu-
chen, die hohen Anspriiche, die wir in
Bezug auf die Unternehmensfithrung und
die Behandlung von Kunden und Mitar-
beitern an unsere Zielunternehmen stellen,
auch in unserer eigenen Firma umzusetzen
und zu praktizieren. Dartiber hinaus haben
wir gleichzeitig mit der Griindung von
Eleva Capital mit Unterstiitzung von
Unicef eine gemeinnitzige Stiftung ins Le-

»Mit unserer Stiftung
unterstiitzen wir humani-
tare Projekte fiir Kinder
in Notsituationen.«

Eric Bendahan, Eleva Capital

ben gerufen, tber die wir humanitire Pro-
jekee fir Kinder in Notsituationen unter-
sttitzen. Wir fithren regelmafig zehn Pro-
zent unseres Unternechmensgewinns an die
Stiftung ab, um unseren Beitrag zu einer
Verbesserung in der Welt zu leisten.
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Dennoch griindet man eine Investment-
gesellschaft doch in erster Linie, um gute
Ertrage fiir seine Fondskunden zu erzielen.
Bendahban: Natlrlich ist es eines unserer
vorrangigen Ziele, eine nachhaltige Perfor-
mance flir unsere Fondsinvestoren zu erzie-
len. Aber es ist ja kein Widerspruch, dass
man dabei als Asset Manager bestimmte
Aspekte in Bezug auf Umwelt- und Sozial-
standards sowie eine gute Unternehmens-
fihrung bei den Firmen berticksichtigt, in
deren Akten oder Anleihen man investiert.
Im Gegenteil: Wir sind davon tberzeugt,
dass eine gute Performance am besten
durch Investitionen in zukunftssichere
Unternehmen erreicht werden kann, dass
die Berticksichtigung von ESG-Kriterien
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und das aktive Engagement in Unterneh-
men sogar eine Quelle der Alphagenerie-
rung darstellen.

Eckhard Sauren: Was meinen Sie konkret,
wenn Sie von einer ,,Quelle der Alphagene-
rierung” sprechen?

Bendahan: Wir sind wie gesagt davon tber-
zeugt, dass eine sinnvolle Berticksichtigung
von Umwelt, Sozial- und Governance-Kri-
terien am Ende in aller Regel Auswirkun-
gen auf die finanzielle Entwicklung eines
Unternehmens hat. Wer sich als Fonds-
manager nur auf die reine Finanzanalyse
seiner Investments stlitzt, aber die Art und
Weise aufSer Acht lisst, wie ein Unterneh-
men mit der Gesellschaft, der Politik und
der Umwelt insgesamt, aber vor allem auch
mit seinen Kunden und Mitarbeitern inter-
agiert, der verpasst solche erfolgskritischen
Faktoren in Bezug auf seine Investments.
Noch schlimmer: Er vernachlassigt damit
vollig eines der wichtigsten Elemente sei-
nes Risikomanagements.

Viehmann: Was kennzeichnet denn lhren
ESG-Prozess konkret?

Bendahan: Was den grundsatzlichen Rah-
men unseres Ansatzes angeht, sprechen wir
von vier Aktionshebeln, die wir in Bezug
auf die Beurteilung eines Unternechmens
ansetzen: Analysieren, Auswahlen, Engagie-
ren und Abstimmen. Wir wollen damit
herausfinden, wie das jeweilige Unterneh-
men Wert schafft fiir seine aus unserer
Sicht funf entscheidenden Stakeholder. Ne-
ben den Aktionéren sind das die eigenen
Mitarbeiter und Lieferanten, aber auch die
Gesellschaft, sprich die Kunden und die
lokale Einbindung des Unternehmens —
und nicht zuletzt geh6ren auch die Auswir
kungen auf die Umwelt dazu.

Heuser: Warum ist dieser Stakeholder-
Ansatz aus lhrer Sicht sinnvoll?

Bendahan: Nehmen wir als praktisches Bei-
spiel die Frage, wie ein Unternehmen mit
seinen Zulieferern interagiert. Wir wollen
wissen, wie stark ein Unternehmen die
Qualitit seiner Lieferkette hinterfragt und
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»Wir wollen wissen, wie
stark ein Unternehmen
die Qualitat seiner
Lieferkette hinterfragt
und analysiert.«

Eric Bendahan, Eleva Capital

analysiert. Denn das Unternehmen mag
hervorragend sein, aber wenn seine Zulie-
ferer es nicht sind, dann wird sich das
unter Umstinden negativ auf die kiinftigen
Ergebnisse auswirken. Das betriftt natiirlich
in erster Line verbraucherorientierte Unter-
nehmen, bei denen im Ubrigen auch die
Entwicklung der eigenen Marke innerhalb
unseres ESG-Ratings eine besondere Be-
deutung hat. Fir andere Branchen ist
vielleicht eher die Frage entscheidend, wie
ein Unternehmen sozusagen mit unserem
Planeten interagiert. Damit sind Umwelt
aspekte wie der CO,-Abdruck, der Was-
serverbrauch oder auch die Biodiversitit
gemeint — Aspekte, die fiir immer mehr
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Unternehmen eine zunehmend hohe
Relevanz haben.

Viehmann: Aber bleiben wir beim Aspekt
Analyse. Was fliefit in die Recherche ein?
Bendahan: Daran sind alle Analysten und
Manager unseres Anlageteams entspre-
chend ihrer jeweiligen Expertise und Bran-
chenkenntnis beteiligt. Das Ziel ist die
Erstellung eines hauseigenen ESG-Ratings
zu einem Unternehmen. Wir arbeiten
dabei mit einer Skalierung, die von null bis
100 reicht, eventuelle Kontroversen kdnnen
zu Abstrichen fiihren. Die verwendeten
Daten entstammen in erster Linie den
vom jeweiligen Unternehmen veroffent-
lichten Informationen, sofern diese direkt
verfligbar sind. Wir erheben aber dartiber
hinaus auch zusatzliche Daten — entweder
beim Unternehmen selbst oder tiber exter-
ne Provider. Hinzu kommen Informatio-
nen aus sonstigen externen Quellen wie
Glassdoor, einer Internetseite, auf der
Unternehmen von ehemaligen oder aktu-
ellen Mitarbeitern bewertet werden kon-
nen. Uns bietet das wichtige Zusatzinfor-
mationen.
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Sauren: In welcher Hinsicht?

Bendahan: Die ESG-Analyse hat seit jeher
sehr viel Wert gelegt auf Aspekee wie die
Unternehmensfithrung an sich. Aus mei-
ner Sicht ist aber der Faktor Mitarbeiter
immer wichtiger geworden, zum Beispiel
fir die Beurteilung eines Dienstleisters, weil
diese Unternehmen in der Regel Hundert
tausende von Mitarbeitern beschaftigen.
Deshalb interessiert uns nicht nur die Art
und Weise, wie ein Unternechmen mit
seinen Mitarbeitern umgeht und sich von
anderen Arbeitgebern unterscheidet. Es
geht auch darum, ob es in der Lage ist,
Mitarbeiter zu halten, oder um die Frage,
wie es um das Thema Diversitit steht. Ein
Unternehmen, das hier schlecht abschnei-
det, wird unter Umstinden Probleme be-
kommen, neue Mitarbeiter einzustellen,
oder eine schlechtere personelle Qualitit in
Kauf nehmen mdissen.

Viehmann: Wobei die Kriterien und deren
Gewichtung in lhrer ESG-Analyse doch je
nach Branche sicher unterschiedlich sind?
Bendahan: Wir verwenden dazu eine soge-
nannte Wesentlichkeitsmatrix, die von den

»Das Gewicht jedes
Analysekriteriums
wird je nach Sektor
unterschiedlich
hoch eingestuft.«

Eric Bendahan, Eleva Capital

Kriterien des Sustainability Accounting
Standards Board inspiriert ist. Daher wird
das Gewicht jedes Analysekriteriums je
nach Sektor unterschiedlich hoch einge-
stuft. Am Ende entsteht daraus eine unter
Umstanden 20 Seiten umfassende, detail-
lierte Analyse, die die Basis fir unsere
Anlageentscheidung bildet. Ein Unterneh-
men, das beim ESG-Rating weniger als 40
Punkte erzielt, gilt fiir uns als nicht inves-
tierbar. Zusatzlich haben wir die Bedin-
gung aufgestellt, dass das durchschnittliche
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Rating der Unternehmen in einem Port-
folio hoher sein muss als der Durchschnitt
der besten 80 Prozent des jeweils zur Ver-
fugung stehenden Anlageuniversums. So
wollen wir sicherstellen, dass wir im
Schnitt in Unternehmen investieren, die
gute, ausgezeichnete oder hervorragende
ESG-Kiriterien aufweisen.

Viehmann: Bei Ihrem grofiten Fonds Eleva
European Selection fallt auf, dass Nestlé
die grofte Position ist, obwohl das Unter-
nehmen laut lhrem Factsheet nicht unbe-
dingt ein sehr gutes Rating hat.

Bendahan: Nestlé ist tatsichlich kein ein-
faches Unternehmen, auch wir hatten
anfangs Probleme zu investieren. Deshalb
sind wir in den aktiven Dialog mit dem
Management getreten, um zu erklaren, dass
wir nur dann investieren werden, wenn es
zu signifikanten Verbesserungen kommt.
Und wir waren sicher nicht die Einzigen,
was am Ende auch Wirkung gezeigt hat.
Nestlé hat vier Milliarden Franken in die
Verbesserung seiner Umweltbilanz inves-
tiert und wird zum Beispiel im Jahr 2025
dazu tbergehen, den gesamten bei seinen
Waren anfallenden Kunststoff zu recyceln.
Und wir sehen, dass das Unternehmen sich
generell um eine Verbesserung in vielerlei
Hinsicht bemiiht. Sonst hitten wir sein
ESG-Rating nicht von 50 auf 54 erhoht.
Der Abstand zum Hochstwert 100 zeigt
aber auch, dass noch einiges an Arbeit
bleibt, etwa deutlich mehr Nachhaltigkeit
beim Wasserverbrauch, aber auch bei einer
Reihe anderer Faktoren wie etwa der
Kakaogewinnung,

Viehmann: Sie investieren auch in Olwerte.
Mit welcher Begriindung?

Bendahan: Weil wir davon tiberzeugt sind,
dass die Menschheit noch sehr lange fossile
Brennstoffe bendtigen wird. Aber wir
unterscheiden durchaus auch speziell in
diesem Sektor. Wir investieren zwar in ein
Unternehmen wie Total Energies, weil es
einer der grofiten Investoren in erneuer-
bare Energieformen ist. Wir lassen aber die
Finger von Olfirmen wie BP oder Shell.
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Denn beide Konzerne tun viel zu wenig in
Bezug auf eine notwendige Transformation
in Richtung erneuerbarer Energie.

Sauren: Wie gehen Sie mit ESG-Kriterien im
Absolute-Return-Bereich um?

Bendahan: Wir nutzen die Erkenntnisse
unserer ESG-Analysen, aber auch die Er-
gebnisse aus unseren direkten Engagement-
gesprachen mit Unternechmen auch im
Management unseres Absolute-Return-
Fonds. Die Aktien von Unternehmen, die
unter Nachhaltigkeitsgesichtspunkten be-
sonders schlecht abschneiden oder bei
denen Governance-Probleme offen zutage
treten, eignen sich manchmal ausgezeich-
net fir eine Short-Positionierung,

Heuser: An welcher Stelle lhres ESG-
Prozesses wiirden Sie gern noch etwas
verbessern?

Bendaban: Ich denke, was die wesentlichen
Aspekte in Bezug auf die Unternehmens-
fihrung sowie den Komplex Umwelt und

—

»Was wir voran-
bringen mochten,
das ist eine stirkere
Einbeziehung des
Themas Biodiversitat. «

Eric Bendahan, Eleva Capital
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Klima betrifft, sind wir heute bereits sehr

gut aufgestellt. Voranbringen mochten wir
eine stirkere Einbeziehung des Themas
Biodiversitit. Aber wir arbeiten daran.

Vielen Dank fiir das Gesprach.
HANS HEUSER [

Analystenurteil von Sauren: ,,Ein tief eingebundener ESG-Ansatz*“

Eric Bendahan erhalt im Rahmen des Sauren ESG
Scorings fiir den Eleva Euroland Fonds die sehr
gute Bewertung von 2,8 auf einer Skala, die von

—k bis +4 reicht. Positiv hervorzuheben sind
im ersten Schritt die von ihm und seinem
Team ausgearbeiteten Unternehmensanaly-
sen. Diese berticksichtigen in deutlichem
Umfang ESG-Aspekte und stellen ein wich-
tiges Entscheidungskriterium fiir die Invest-
mententscheidungen des Fondsmanagers
dar. Die Wahrnehmung der Stimmrechte
geniefit dann einen ebenso hohen Stellen-
wert. Bei 100 Prozent der abstimmungs-
fahigen Punkte wurde das Fondsmanage-
mentteam einbezogen, die Spezialisten von
Eleva Capital verlassen sich bewusst nicht
auf externe Stimmrechtsberater.

Am Abstimmungsverfahren von Eleva Capi-
tal sind alle Portfoliomanager und Analysten
beteiligt. Durch den Dialog mit den Manage-
mentteams der Zielunternehmen versucht

zum Kauf von
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de) und bei der
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das Eleva-Investmentteam, moglichst detaillierte
Kenntnisse iiber die Geschafts- und Nachhaltig-
keitsstrategien der Unternehmen zu erlangen.
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Dabei ermitteln sie potenziellen Verbesserungs-
bedarf bei deren ESG- und Geschaftspraktiken mit
dem Ziel, die nachhaltige Weiterentwicklung des

Unternehmens aktiv zu fordern. Diese
Vorgehensweise ist ein sehr gutes Beispiel
fir einen tief in den Investmentprozess
eingebundenen ESG-Ansatz. Dieser Ansatz
wurde in den vergangenen Jahren sukzes-
sive verbessert. MaBgeblich fiir die Weiter-
entwicklung bei Eleva Capital war auch die
Einstellung von Sonia Fasolo. Sie stief} mit
ihrem Team 2020 zu Eric Bendahan und
Eleva Capital. Sonia Fasolo war zuvor Fonds-
managerin eines europaischen Aktienfonds,
der sich auf ESG- und Impact-Investments
spezialisiert hat.

Fiir uns ist Eric Bendahan daher ein zentraler
Manager fiir Aktieninvestments in unserer
Anlagestrategie ,Nachhaltig investieren, Ver-
anderungen unterstiitzen, die wir in unse-
ren Nachhaltigkeits-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
haft IP Concept (Luxemburg) SA, société anonyme (siehe auch wwwipconcept.com), erhéllich sind. Stand: 28. April 2022.



