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,WIir nutzen

Ratings nur
nachgelagert
zum Abgleich”

Wie man auch als Fondsboutique gerade bei kleineren Unternehmen
fir mehr Nachhaltigkeit sorgen kann, erklart Marc Profitlich,
Mitgrinder von Profitlich Schmidlin, im Gesprach.

m Grunde ist es eine dieser Erfolgs-

geschichten, wie man sie eigentlich nur
aus Filmdrehbichern kennt: Aufgrund
ihres gemeinsamen Interesses an der Ana-
lyse von Aktien und Anleihen lernen sich
Marc Profitlich und Nicolas Schmidlin vor
knapp zehn Jahren eher zufillig in einem
Investmentforum im Internet kennen.
Beide sind damals noch in ihren frithen
Zwanzigern, zogern aber nicht, ein gemein-
sames Unternehmen zu grinden, um
wenige Monate spiter mit dem Profitlich
Schmidlin Fonds ihr eigenes Investment-
vehikel aufzulegen. Und das mit bemerkens-
wertem Erfolg, wie ein inzwischen erreich-
tes Fondsvolumen von immerhin knapp
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340 Millionen Euro und eine streckenweise
tiberdurchschnittliche Wertentwicklung
belegen. Aber wie setzt eine solche Zwei-
Mann-Boutique eigentlich die inzwischen
zur Pflichtibung gewordene ESG-Inte-
gration in ihrem ziemlich ausgekliigelten
Investmentprozess um? Wir haben Marc
Profitlich in einem gemeinsamen Analyse-
gesprich mit Roland Kolsch, Geschafts-
fahrer der Qualititssicherungsgesellschaft
Nachhaltiger Geldanlagen, befragt.

Hans Heuser: Herr Profitlich, was kenn-
zeichnet grundsatzlich den als ausgewo-
genen Mischfonds klassifizierten Profitlich
Schmidlin Fonds?
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Marc Profitlich: Wir setzen mit unserem
Portfolio auf zwei Saulen, eine werttreiben-
de und eine stabilisierende, wie wir es nen-
nen. In der Erstgenannten finden sich lang-
fristige Unternechmensbeteiligungen, die
aktuell etwa zwei Drittel des Portfolios aus-
machen. Wir setzen dabei auf Akden von
20 ausgewahlten Unternehmen aus elf ver-
schiedenen Landern, hauptsichlich USA
und Europa, die sich durch Faktoren wie
hohe Managementqualitit, ein nennens-
wertes Wachstum und bestimmte antifra-
gile Eigenschaften auszeichnen. Mit der sta-
bilisierenden Séaule des Fonds investieren
wir in rechtlich gepragte Sondersituationen

bei ausgewahlten Aktien und Anleihen.
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Mit Marc Profitlich (links), einem
von zwei Fondsmanagern des
Profitlich Schmidlin Fonds, haben
Roland Kélsch (rechts), Geschéfts-
fiihrer Qualitatssicherungsgesell-
schaft Nachhaltiger Geldanlagen NG,
und Hans Heuser, Herausgeber
von FONDS professionell, iiber die
Beriicksichtigung von Nachhaltigkeits-
aspekten im Fonds gesprochen.

Herkommliche Mischfonds bilden die
stabilisierende Komponente traditionell
tber Staats- oder Unternehmensanleihen
ab. Anleihen boten in den letzten Jahren
wenig Zinsen und vor allem viel Zinsinde-
rungsrisiko, wie das letzte Jahr gezeigt hat.
Unsere Losung fiir dieses Umfeld sind die
erwdhnten Sondersituationen.

Roland Kolsch: Wobei das mit der Stabilisie-
rung im vorigen Jahr nicht wirklich funktio-
niert hat. Wie haben Sie darauf reagiert?

Profitlich: In der Tat war das Jahr 2022
durch den steilen Anstieg der Zinsen fiir
Anleihen eines der schwierigsten in den
letzten 100 Jahren. Unser Portfolio hat zwar

»Ein grundlegendes
Merkmal unseres Fonds
liegt in der Konzentration

auf zukunftstrachtige

Geschiaftsmodelle. «

Marc Profitlich,
Profitlich Schmidlin

seine geringe Zinssensitivitit bewiesen,
aber dennoch konnten wir uns vor der
durch Ukrainekrieg, Zinsanstieg und Infla-
tionsanstieg gepragten Entwicklung nicht
verstecken. Was aus unserer Sicht eine gro-
e Chance darstellt, ist, dass die Kapital-
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mirkte von einer extremen Spreizung ge-

pragt waren, Sektoren wie Energie gewan-
nen im Schnitt um 50 Prozent, wihrend
Bereiche wie Telekom oder Technologie 40
Prozent verloren haben. Eine solche Ent-
wicklung erdffnet speziell unserem von
einem dezidiert aktiven Stockpicking be-
stimmten Ansatz besondere Chancen. Vier
Flnftel der Titel in unserem Fonds sind in
keinem der marktbreiten Indizes enthalten.
Wir sind also deutlich anders aufgestellt als
die breiten Indizes oder auch viele Mit-
bewerber, was uns aus meiner Sicht einen
Diversifikationsvorteil einbringt ...

Heuser: ... der sich auch ausgezahlt hat?
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Profitlich: Das wiirde ich schon sagen. In

diesem Jahr liegen wir mit einem Wert-
zuwachs von gut acht Prozent seit Jahres-
beginn deutlich vor dem Durchschnitt
unserer Fondskategorie — allerdings ist der
Betrachtungszeitraum fiir eine Beurteilung
definitiv zu kurz.

Kolsch: Was sind denn die wesentlichen
Pfeiler fiir die Beriicksichtigung des Nach-
haltigkeitsthemas im Fonds?

Profitlich: Ein grundlegendes Merkmal
unseres Fonds liegt in unserer Konzentra-
tion auf zukunftstrichtige Geschaftsmodel-
le. Die Unternehmen im Portfolio weisen
nahezu ausnahmslos ein betrachtliches
Wachstumspotenzial auf, gewinnen erheb-
lich an Marktanteilen und werden in fiinf
bis zehn Jahren deutlich grofSer sein als
heute. Das alles sind Kennzeichen, die nur
grundsitzlich nachhaltige Geschaftsmo-
delle fir sich in Anspruch nehmen kon-
nen. Denn eines steht fiir mich fest: Nicht
nachhaltige Geschiftsmodelle haben ein
echtes Existenzrisiko. Der ESG-Aspekt ist in
erster Linie eine Risikodimension, die sich
mittel- bis langfristig auf die Entwicklung
von Unternehmen auswirken wird.
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»Wir scheuen uns nicht,
auf Missstande oder
Defizite hinzuweisen,

und finden auch Gehor.«

Marc Profitlich,
Profitlich Schmidlin

Heuser: Wie meinen Sie das genau?
Profitlich: Einem Unternechmen, das sich
nicht schon heute zukunftsgerichtet auf
stelle, wird fiir sein Fehlverhalten in Bezug
auf die drei Risikodimensionen E, S und G
von Nachhaltigkeit eher friiher als spater
die Quittung tber riuckliufige Absatz-
zahlen und spater Gber einen sinkenden
Aktienkurs ausgestellt. Schon bevor nach-
haltiges Investieren zu einer Art Mode-
thema unserer Branche geworden ist, war
fiir uns langfristiges Investieren untrennbar
mit nachhaltigem, zukunftstrachtigem
Unternehmertum und entsprechenden
Unternehmen verbunden.

Heuser: So einleuchtend das klingt, aber
das kann doch nur eine Art erste Stufe der
Beriicksichtigung von ESG-Aspekten sein.
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Profitlich: Vollkommen richtig, deshalb
haben wir dartiber hinaus eine Reihe von
Grundsatzen formuliert, mit denen wir un-
ser Verstindnis der konkreten Umsetzung
von Nachhaltigkeit im Fonds dokumentie-
ren. Dazu gehort zum einen der Aus-
schluss bestimmiter Branchen: Bereiche wie
die Tabakherstellung, die Ol- und Gas-
industrie oder auch die Metall- und Roh-
stoffgewinnung gehoren schon seit vielen
Jahren nicht mehr zu unserem investierba-
ren Universum. Dartiber hinaus bertick-
sichtigen wir die sogenannten Mindestaus-
schltsse entsprechend dem BVIVerbande-
konzept. Unternehmen, deren Umsatz-
anteil zu mehr als zehn Prozent aus dem
Riistungsgeschaft oder zu mehr als 30 Pro-
zent aus der Kohleforderung und -verstro-
mung stammt, werden Sie in unserem
Fonds beispielsweise nicht finden.

Kélsch: Bei einer der grofiten Positionen in
Ihrem Fonds, dem Triebwerksbauer MTU,
diirften einige Marktbeobachter allerdings
Zweifel anmelden.

Profitlich: Aus unserer Sicht aber zu Unrecht.
Denn der Umsatzanteil des Unternehmens
an der Herstellung von Rustungsgtitern
liegt nach unserer Analyse nach wie vor bei
deutlich unter zehn Prozent. Und einmal
weitgehende Einigkeit dariiber vorausge-
setzt, dass es in absehbarer Zeit kein ernst
zu nehmendes Substitut zu Kerosin geben
wird, haben wir investiert. MTU stellt die
mit Abstand nachhaltigsten und spritspa-
rendsten Triebwerke fiir Mittelstreckenflug-
zeuge her. Ahnliches gilt fiir eine Fonds-
position wie Holcim, nach unserem Ver-
staindnis ein Innovationsfiihrer in Sachen
Nachhaltigkeit bei der Herstellung von
Zement, ein Baustoff, den man in abseh-
barer Zeit ebenfalls nicht ersetzen kénnen
wird. Beide Unternehmen sind Vorreiter in
ihren Industrien, auf die wir angewiesen
sind, um Emissionen abzubauen.

Kolsch: Abgesehen von dem um zehn
Prozent oszillierenden Umsatzanteil mit
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Riistungsglitern bei MTU scheinen das

auch die meisten ESG-Ratingagenturen bei
beiden zu bestétigen. Sie kritisieren die
Ratingbranche dennoch. Warum?
Profitlich: Wir nutzen Ratings nur nach-
gelagert und nicht als initiales Research-
instrument. Was wir bemangeln, sind die
aus unserer Sicht haufig zu beobachtende
Intransparenz und Inkonsistenzen. Vieles
wird tber einen Kamm geschoren. Dies
fihrt dazu, dass keine Einigkeit unter den
verschiedenen Ratingagenturen herrscht.
Die Korrelation zwischen den Einstufun-
gen der grofSten Anbieter bleibt nach wie
vor gering, wie verschiedene Studien
zeigen. Konkret fithrt das dazu, dass sich
die Ratinganbieter hochst uneinig dartiber
sind, welche Unternehmen besonders
nachhaltig agieren oder entsprechende
Defizite aufweisen. Dadurch wissen selbst
Unternehmen oft nicht, was ihre Stake-
holder und die ESG-Ratingagenturen
eigentlich von ihnen erwarten.

Kolsch: Wie gehen Sie damit um?

Profitlich: Wie gesagt stellen ESG-Ratings
nicht den Ausgangspunkt zur Beurteilung
der Nachhaltigkeit von Unternehmen in-
nerhalb unseres Investmentprozesses dar.
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»Wir verstehen
unseren Job nicht
als Tatigkeit, die man
vom Schreibtischstuhl
aus erledigen kann.«

Marc Profitlich,
Profitlich Schmidlin

Aber sie dienen durchaus als eine Art
Abgleich mit unseren eigenen Analyse-
ergebnissen.

Heuser: Kann man daraus schlie3en, dass
Ihr ESG-Analyseprozess weniger einer
strukturierten Systematik mit vorab defi-
nierten, klar nachvollziehbaren Kriterien
folgt, sondern eher eine individuelle quali-
tative Abschatzung Ihrerseits stattfindet?

Profitlich: So kann man es beschreiben. Den
Kern bilden sehr stark qualitative Abwa-
gungen unsererseits. Wir beschéftigen uns
mit den Unternehmen, in die wir investie-
ren, wirklich in der Tiefe, manchmal Gber
Monate, in einigen Fallen sogar schon tber
Jahre hinweg. Da mein Partner Nicolas
Schmidlin und ich nur zu zweit sind im
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Management des Fonds, geht das nattirlich
nur, weil wir die Zahl unserer Investments
mit 20 bewusst begrenzt halten. So sind
wir aber am Ende in der Lage, uns nicht
nur mit der Unternehmensleitung, son-
dern auch mit Kunden, Wettbewerbern
und Branchenexperten personlich zu tref
fen, um uns so ein ausfihrliches Bild nicht
nur in Bezug auf die eigentliche Geschifts-
tatigkeit des jeweiligen Unternehmens zu
machen, sondern auch Uber die Bertick-
sichtigung der drei ESG-Dimensionen.

Heuser: Dann spielt offenbar der Aspekt
Governance eine herausragende Rolle fiir
Ihren ESG-Ansatz?

Profitlich: Aus unserem langfristigen Ansatz
ergibt sich, dass gute Unternehmensfiih-
rung die Grundlage fiir eine potenzielle In-
vestition darstellt. In Bezug auf den Punkt
Governance gibt aus unserer Sicht mehr als
bei anderen ESG-Dimensionen eine Viel-
zahl von objektiven Beurteilungsfaktoren.
Aber man sollte auch nicht unterschitzen,
dass sich aus manchen Erkenntnissen, die
fur die Beurteilung der Unternehmensfiih-
rung bedeutend sind, auch wesentliche
Hinweise auf andere Bereiche, beispielswei-
se zum Bereich Soziales, ergeben.

Heuser: Geben Sie uns ein Beispiel?

Profitlich: Ein wesentliches Beurteilungs-
kriterium ist fiir uns der sogenannte Net
Promoter Score, eine Kennzahl, die die
Zufriedenheit, Treue und Bindung von
Kunden eines Unternehmens darstellt. Bei
einigen Beteiligungen von uns fillt dieser
Wert deutlich hoher aus als bei Wettbe-
werbern. Das sagt nicht nur etwas tber die
wirtschaftliche Wettbewerbsfahigkeit aus,
sondern auch tber den Umgang mit Kun-
den, ein Aspekt beim ,,S“von ESG.

Kolsch: Sind Sie denn angesichts der Tat-
sache, dass Sie als die beiden Fondsmana-
ger keine sonstige Unterstiitzung erhalten,
zu ernsthaftem Engagement in der Lage?

Profitlich: Das ist genau einer der Griinde,
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warum wir konzentriert in der Regel in
nicht mehr als 20 Unternehmen investie-
ren. So sind wir in der Lage, unsere Analy-
se tiefgehend und personlich zu betreiben.
In den vergangenen zwolf Monaten diirf

ten wir mit sieben oder acht Unternehmen
unserer grofSten zehn im Fonds in einem
ausfiihrlichen Dialog gewesen sein, und
das in der Regel vor Ort am Sitz oder in
der Betriebsstitte des Unternehmens.

Kolsch: Aber glauben Sie, angesichts des
geringen Volumens lhres Fonds wirklich
etwas bewirken zu kénnen?

Profitlich: Durchaus! Bei unseren Portfolio-
unternchmen mit einer Marktkapitalisie-
rung von unter einer Milliarde Euro geh6-
ren wir zu den grofften Aktiondren, die
man ernst nimmt. Dabei scheuen wir uns
nicht, auf Missstainde oder Defizite in Wort
und Schrift hinzuweisen, und finden auch
entsprechendes Gehor. Bei grofSeren Unter-
nehmen haben wir weniger Einfluss, kon-
nen aber zumindest tber die klassischen
Abstimmungen bei Hauptversammlungen
versuchen, notwendige Veranderungen her-
beizufiihren. Wir nehmen wir unsere Auf
gabe also sehr ernst. Wir verstehen unseren
Job jedenfalls nicht als Tatigkeit, die man
vom Schreibtischstuhl aus erledigen kann.

Vielen Dank fiir das Gesprach.
HANS HEUSER &

Analystenurteil von Roland Kolsch: ,,Ausbaufahiges ESG-Minimum-Investment*

Der Profitlich Schmidlin Fonds UI R bleibt seinem
Bottom-up-Konzept einer fundamental ausge-
richteten Unternehmensanalyse und dem Einge-
hen langfristiger Unternehmensbeteiligungen so-
wie dem Ausnutzen von Sondersituationen treu.
Die ESG-Komponente ist bislang eher ein Add-on,
da in Sachen Nachhaltigkeit die finanzielle
Materialitat, also die Auswirkungen ckolo-
gischer und sozialer Herausforderungen auf
die Geschaftsmodelle der Investments, im
Kern des ESG-Ansatzes steht (Stichwort
JRisiken”) und Nachhaltigkeitsthemen eher
die Funktion iibernehmen, den Investment
Case der Einzeltitel zu bekraftigen (Stichwort
,Chancen”). Neben der Umsetzung der
Kriterien des Verbandekonzepts, was keine
Umstellung des Portfolios notig gemacht
hat, sind die Sektoren ,0l & Gas' ,Metals &
Mining“ und Tabak ausgeschlossen. Die
Ambition eines expliziten Beitrags zur Lo-
sung sozialer oder okologischer Probleme
verfolgt der Fonds nicht. Folgerichtig legt er
die Transparenzmalstabe nach Artikel 8 der
EU-Offenlegungsverordnung an und ver-

N2

marktet sich durch die Eignung fiir mindestens
eine der drei Mifid-Nachhaltigkeitspraferenzen als
(umgangssprachlich) ,8-plus”. Anlegende erhalten
ein ESG-Minimum-Investment, das seine bishe-
rigen Kernkompetenzen weiterverfolgt, in puncto
Nachhaltigkeit aber ausbaufahig ist. Wiinschens-
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wert ware ein starker systematisch-strukturierter

Ansatz in puncto Nachhaltigkeit, der auch von

auBen leicht erkennbar sein sollte. Denn nicht

jeder hat das Privileg, mit den beiden Kdchen des

Erfolgsrezepts im Dialog zu stehen. Zumal es viel

Patenzial nach oben gibt, was die Systematisie-
rung der ESG-Integration und das Aus-
schopfen des Werkzeugkastens an Nachhal-
tigkeitselementen angeht, inklusive eine
darauf aufbauende klare AuBenkommuni-
kation mit entsprechendem Reporting, um
Nachhaltigkeit im Fonds greifbarer zu ma-
chen. Gelingt dies, ware ein solcher bottom-
up gesteuerter Fonds ein gutes Beispiel fiir
die integrative Verzahnung von Okologie und
Sozialem mit Okonomie. Dem bisherigen
Erfolgsrezept ist es zu wiinschen.
Anmerkung: Dies ist ein Kommentar und
keine profunde Analyse, wie sie im Rahmen
der externen SRI-Due-Diligence bei der
FNG-Siegel-Zertifizierung erfolgt. Der Kom-
mentar ergibt sich aus dem gefiihrten
Interview, einer Produktprasentation und
weiteren Dokumenten.
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