SPG Halbjahresbericht 2003

Sehr geehrte Aktionarinnen und Aktionare

Seit rund drei Monaten zeigen die weltweiten Borsen-
barometer wieder mehrheitlich nach oben. Zeit, sich
dartber klar zu werden, welchen Schaden der jahre-
lange Sinkflug an den internationalen Aktienmarkten
angerichtet hat. Die ausgepriagte Borsenbaisse hat
niamlich nicht nur zu einer Kapitalvernichtung in
Milliardenhohe gefiihrt, sondern gleichzeitig der Re-
putation von zahlreichen Unternehmen geschadet.
Auch der Rufvon Investmentgesellschaften hatin letz-
ter Zeit gelitten. Uberdurchschnittliche Kursverluste,
hohe Discounts und ungentigende Kontrollmechanis-
men sind Schuld daran, dass viele Investoren das Ver-

trauen in diese Anlagegefasse verloren haben.

Dabei ist die Anlageform von Investmentgesellschaf-
ten durchaus vorteilhaft — etwa dann, wenn sich eine
Investmentgesellschaft auf ein bestimmtes Thema
konzentriert, das ein spezielles Know-how erfordert,
oder wenn in Private Equity Anlagen investiert wird.
Beides trifft auf SPG zu. Als weltweit erste Invest-
mentgesellschaft fiir Sustainability Investments enga-
giertsich SPGin Aktien derjenigen Unternehmen, die
6konomische, 6kologische und soziale Faktoren in
ihre Geschaftsstrategie integrieren. Diese Fokussie-
rung verlangt nach einem aktiven Anlagestil und
einem Verwaltungsrat, der als Verantwortung tragen-
des Gremium seine zusatzliche Expertise in die Gesell-
schaft einbringt. Wahrend bei einem Anlagefonds
lediglich der Fondsverwalter in die Pflicht genommen

werden kann, sind es bei einer Investmentgesellschaft

der Anlageberater und der Verwaltungsrat. Diese
Kombination gewahrleistet nicht nur doppeltes Know-

how, sondern auch doppelte Kontrolle.

Das Resultat dieser speziellen Konstellation zeigt
sichim Vertrauen der Aktionére in SPG und einer kon-
tinuerlichen Pramie zwischen dem inneren Wert und
dem Borsenkurs. Damitist SPG eine von ganz wenigen
Schweizer Investmentgesellschaften, die seit Griin-
dung kontinuierlich mit einem Aufschlag gegentiber
dem Borsenwert gehandelt werden. Der vorwiegend
auf Branchenfithrer und Qualitatstitel fokussierten
SPG gelang es im ersten Halbjahr nicht ganz, mit
dem Gesamtmarkt mitzuhalten. Dies liegt vor allem
daran, dass sich die zuvor arg gebeutelten Finanzwerte
sowie qualitativ schlechter eingestufte Unternehmen
im zweiten Quartal Uiberproportional erholt haben —
beide Kategorien sind im SPG-Portfolio unterge-
wichtet, respektive nicht vertreten. Wir erwarten,
dass sich dieser Effekt im Verlaufe des zweiten Halb-
jahres wieder ausgleichen wird und sind deshalb
zuversichtlich, fiir eine weitere Markterholung gut

positioniert zu sein.

Gemaiss modifizierter Anlagestrategie (siehe Seite 8)
fokussiert SPG auf 15 bis 20 Titel. Dies bringt den
Vorteil, die einzelnen Unternehmen noch naher ver-
folgen und auf allfillige Verdnderungen schnell rea-
gieren zu kénnen. Im Namen des Verwaltungsrates

bedanke ich mich fiir das entgegengebrachte Vertrauen.

I
Prof. Dr. Ernst A. Brugger
Prasident des Verwaltungsrates SPG



SAM Sustainable Asset Management

Sehr geehrte Aktionadrinnen und Aktionare

Die offentliche Wahrnehmung zum Thema Nachhaltig-
keit hat sich grundlegend geéndert. Noch vor gut fiinf
Jahren, als die SPG-Aktien zum ersten Mal an der Schwei-
zer Borse gehandelt wurden, war die Langfristigkeit und
die Nachhaltigkeit eines Portfolios noch ein Fremdwort.
Dass sich Nachhaltigkeit heute zu einem im Markt fest
verankerten Anlageansatz gewandelt hat, zeigt sich am
steigenden Interesse grosser Pensionskassen, die sich im-
mer mehr Gedanken tiber die Langfristigkeit ihres Anla-
gestils und damit tber ihre Bedurfnisse und Verpflich-
tungen als langfristige Investoren machen.

So hat Grossbritanniens drittgrosste Pensionskasse, die
USS (Universities Superannuation Scheme Limited), un-
langst ein Mandat tiber CHF 50 Mrd. mit einem Anlage-
horizont von 20 Jahren ausgeschrieben. Erstaunlich ist
nicht in erster Linie die Grosse des Mandats, sondern
dessen Laufzeit. Peter Moon, Chief Investment Officer
von USS, begriindete die Ausschreibung damit, dass er
bisher noch keinen Anlageberater gefunden habe, des-
sen Anlagestil dem langfristigen Anlagehorizont einer
Pensionskasse gerecht werde. In der Tat verfolgen die
meisten Pensionskassen eine Anlagephilosophie, die
iber maximal drei Jahre reicht, wahrend die Verpflich-
tungen in Form von Anlagegeldern oftmals einen An-
lagehorizont zwischen 10 und 20 Jahren aufweisen.

Was hat diese Diskrepanz zwischen kurzfristiger Anlage-
politik und langfristigen Verpflichtungen einer Pensions-
kasse mit Nachhaltigkeit zu tun? Zahlreiche traditio-
nelle Modelle der Finanzanalyse begntigen sich damit,
die Unternehmensentwicklung tiber die nachsten zwei
bis maximal funf Jahre zu analysieren und zu bewerten.
Im Gegensatz dazu analysiert die Sustainability-Bewer-
tung ebenfalls die Chancen und Risiken ldngerfristiger

Szenarien. Dies zeigt sich etwa am Beispiel der Asbest-

Problematik. Bereits in den siebziger Jahren ist die Pro-
blematik aufgekommen, aber erst in den letzten Jahren
ist es zu Schadensersatzforderungen gekommen. Der
Vergleich zwischen dem schwedisch-schweizerischen
Technologieckonzern ABB und Sammelkldgern aus den
USA uber USD 1.2 Mrd. stellt einen (zwischenzeitlichen)
Hohepunkt dar. Hatte die traditionelle Finanzanalyse
den Asbest-Risiken bereits frihzeitig Rechnung getra-
gen, so hitten die betroffenen Unternehmen herausge-
filtert und entsprechend bewertet werden kénnen.

Um die Bedeutung langfristiger Informationen besser
in die Unternehmensbewertung einfliessen zu lassen,
hat SAM ein auf Discounted Cash Flow-Methodik
basierendes Bewertungsmodell entwickelt, das die Wir-
kung der langfristigen Nachhaltigkeitskriterien auf
den Unternehmenswert berticksichtigt. Damit werden
auch weiter in der Zukunft liegende Parameter be-
ricksichtigt. Neben den traditionellen finanzanaly-
tischen Kriterien tragen die auf Langfristigkeit aus-
gerichteten Nachhaltigkeitskriterien massgeblich zur
Bewertung eines Unternehmens bei.

Die im SPG-Portfolio enthaltenen Titel sind deshalb
auch in Hinsicht der folgenden Megatrends, die sich aus
dem Thema Nachhaltigkeit ableiten lassen, gepruft wor-
den: Okologische Instabilitit (zum Beispiel Klimaverin-
derungen), soziale Spannungen, Vertrauensverlust in
Produktionsprozesse in der Landwirtschaft (BSE, gene-
tisch veranderte Organismen), Corporate Governance
und unternehmerische Reputation als Erfolgsfaktor. Wir
sind liberzeugt, dass sich SPG-Beteiligungen wie Novozy-
mes, Unilever, Geberit, Royal Dutch/Shell oder Whole
Foods Market, um nur einige der grossten Positionen zu
nennen, auch vor dem Hintergrund kurzfristiger, finanz-

marktbedingter Unsicherheiten positiv entwickeln werden.

Reto Ringger, CEO
SAM Sustainable Asset Mamagement





