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Zusammenfassung

Nach den 2017 und 2019 erschienenen Nachhaltigkeitsstudien von Zern & Partner
liegt nun die dritte Studie ,Nachhaltiges und Verantwortungsvolles Anlegen 2020*
vor. Die Rahmenbedingungen fir die Wirtschaft und die Bérsen sowie fiir die
Investoren und deren Umsetzung ihrer ESG-Agenda haben sich mit Beginn der
Corona-Pandemie nochmals schnell und gravierend gedndert. Lief der globale
Kapazitdtsausbau bei den Erneuerbaren Energien 2019 mit 1% Wachstum auf
282.2 Mrd. USD Investitionen nur noch schleppend, so droht 2020 aufgrund der
Investitionszurtickhaltung sogar eine Schrumpfung. OECD und IEA haben
ermittelt, dass im Jahr 2019 durch insgesamt 77 Regierungen Subventionen fir
Produktion und Verbrauch von fossilen Brennstoffen in Hohe von 478 Mrd. USD
gewahrt wurden. Diese dirften 2020 sogar noch Uiberboten werden. Stand Juni
2020 waren bereits Uber 500 Mrd. USD aus den diversen Stimulierungsprogram-
men der Regierungen — ohne Auflagen zur Reduzierung der Emissionen - in
carbon-intensive Industrien geflossen. Darunter auch Kohlekraftwerke. In die
waren im Vorjahr trotz aller ,griinen Rhetorik“ noch beachtliche 37 Mrd. USD
investiert worden. Dazu kommen die immer umfangreicher werdenden Kaufpro-
gramme der grossen Notenbanken, wie das ,,Pandemic Purchase Program“ der
EZB mit einem Volumen von 750 Mrd. Euro, die «<marktneutral» mit 63% weit
Uberwiegend in carbon-intensive Industrien fliessen, darunter selbst in Unterneh-
men mit Kohle- und Fracking-Aktivitaten.

Das Subventions- und Finanzierungs-Verhalten von EU-Regierungen und EZB ist
symptomatisch fir das Dilemma, in dem sich die Entscheidungstrager in aller
Welt befinden. Einerseits werden zwar Erlasse gegen das «green-washing» der
Unternehmen am Kapitalmarkt verabschiedet, doch andererseits sind Regierun-
gen und Notenbanken nun zu den grdssten und aktivsten Financiers der «Ver-
schmutzer» avanciert. Sie flllen damit die Finanzierungslicke, die durch das
kontinuierliche Desinvestment von institutionellen und auch privaten Investoren
entstanden ist. Sowohl Staatsfonds, wie der von Norwegen, und Stiftungen, wie
die der Rockefellers, als auch die gréssten Kapitalsammelstellen wie Blackrock
sind immer konsequenter in der Umsetzung ihrer nachhaltigen Anlagepolitik
geworden, wenn auch in unterschiedlichem Ausmass. Die Marktverzerrungen
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durch den Interventionismus von Regierungen und Notenbanken sind kontrapro-
duktiv im Hinblick auf die definierten Klimaziele und die bereits eingegangenen
Verpflichtungen der Regierungen. So will die EU, und auch die Schweiz, bis 2050
zu 100% Klimaneutralitét erreichen. Gleichzeitig scheinen aber Beschéftigungs-,
Wettbewerbs- und Standortaspekte sowie der Einfluss von Lobbyisten massgeb-
lich fur die unmittelbaren Entscheidungen seit Beginn der Krise zu sein. Dies fuhrt
in der Praxis dazu, dass die Unterstlitzungs- und Stimulierungsprogramme 2020
in ihrer Gesamtheit noch weniger «griin» sind als die nach der Finanzkrise von
2008! Darauf weisen nicht nur viele NGOs hin, sondern auch Okonomen, Okolo-
gen und viele besorgte Biirger. Insbesondere den unter 25-Jéhrigen erscheinen
die von der Politik getroffenen Massnahmen mit Blick auf den Klimanotstand
unzureichend bis falsch. Fast die Hélfte der jungen Européer unterstiitzt diese
Politik nicht. Dieses Auseinanderklaffen von Worten und Taten dirfte zwangslau-
fig auch an den Wahlurnen seinen Niederschlag finden.

Unternehmen, Stadte, Regionen und supranationale Organisationen wie UN und
OECD forcieren daher mit unterschiedlichen Initiativen unter dem Stichwort «Net
Zero» die Reduzierung der klimaschadlichen Emissionen, wie sie vor allem durch
die Verbrennung fossiler Energietrager entstehen. Vorreiter kommen aus unter-
schiedlichen Industrien, wie Microsoft, Unilever und Siemens beispielhaft zeigen.
Mark Carney, zuvor Notenbankchef in Kanada und England, hat als Sonderge-
sandter der UN fir Klima & Finance wegen der Untatigkeit der staatlichen Akteure
wahrend der Corona-Krise mit der Race-to-Zero-Initiative eine beschleunigte
Reduzierung der klimaschadlichen Treibhausgase initiiert. Er weist auf den
klimabedingten Strukturwandel als die «grosste kommerzielle Opportunitat»
unserer Zeit hin und fordert Unternehmen auf, Uberleitungspline fiir die Investo-
ren zu erstellen, damit sie unterscheiden kénnen, welche Unternehmen Lésungen
entwickeln und prosperieren werden und welche verschwinden.

Unterdessen schreitet die ESG-Methodik in ihrer Durchdringung des Invest-
ment-Universums voran. Allerdings konkurrieren zahlreiche Ansétze, die nicht
immer die Anforderungen aller Investorengruppen erflllen kénnen. Seit kurzem
sind nun sogar die Ratings zu fast 5000 Unternehmen von Morningstar-Sustaina-
lytics kostenfrei verfiigbar. Vielfach scheinen, je nach Ausrichtung, wichtige
Aspekte von Governance, Sozialem und Umwelt jedoch zu kurz zu kommen.
Manche Unternehmen bekommen dadurch gute ESG-Ratings, sind aber bei
genauer Betrachtung tatsachlich dessen nicht wirdig. Beispiele sind Lafar-
ge-Holcim, gegen die wiederholt wegen Verstrickungen in Verstdsse gegen die
Menschenrechte ermittelt wird, oder CS, die international mehr Emissionen
finanziert als sie von der gesamten Schweiz ausgestossen werden. Unterdessen
nahmen die in der Schweiz nach ESG-Kriterien angelegten Mittel 2019 nochmals
deutlich um 62% auf 1.163 Bio. CHF zu. Das starke Wachstum wurde durch
weiterhin hohe Zufllisse und die gute Jahresperformance der Borsen erzielt.
Aktien setzten sich dadurch als Asset Klasse klar an die Spitze.
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Einfiilhrung - Status 2020

«It is deeply concerning that new coal power plants are still being planned and
financed, even though renewables offer three times more jobs, and are now
cheaper than coal in most countries.» Antonio Guterres — UN Generalsekretér

Die unter ESG-Aspekten relevanten Entwicklungen und Nachrichten konnten
zwar Uber Monate hinweg von der Corona-Pandemie aus den Schlagzeilen
verdréngt werden, dennoch schreiten die bedenklichen Entwicklungen auf
unserem Planeten weiter voran. Daran lassen auch neu verdffentliche Studien zu
Temperaturerhéhung, Wasser- und Luftverschmutzung, Gletscherschmelze etc.
keinen Zweifel aufkommen. Nach dem weitgehenden Lockdown im Frihjahr
waren die globalen Emissionen von Treibhausgasen zeitweilig um 16% unter den
Stand des Vorjahres gefallen. Der Verkehr war stark reduziert, Flugzeuge blieben
am Boden, die Industrie hatte ihre Produktion reduziert, die globalen Lieferketten
waren unterbrochen und die Nachfrage kollabierte. So dramatisch die Auswirkun-
gen auf Gesellschaft und Wirtschaft waren, so erholten sich ebenso offensicht-
lich Flora und Fauna unter der verringerten Belastung. Vielfach waren auch die
Wirtschaftssubjekte zu Reflektion, Verdnderungen der Tagesgestaltung und
Sinngebung gezwungen. Die 6ffentliche Diskussion wurde nur zeitweilig allein
von der Pandemie und ihren Auswirkungen bestimmt, denn die hektisch eingelei-
teten Not-, Hilfs-, und Unterstitzungsprogramme durch Regierungen und
Notenbanken erreichten schnell Billionenhdhe — in USD oder Euro. Dabei zeigte
sich sehr schnell, dass der Grossteil der Mittel ohne Auflagen zur Reduzierung
der Emissionen an carbon-intensive Industrien wie Ol & Gas, Automobil, Airlines,
Flughafen und sogar, in nicht unerheblichem Ausmass, an Betreiber von Kohle-
kraftwerken fliesst. Es scheint, als ob zwar mit dem Ende 2019 von der EU
verabschiedeten ,,European Green Deal“ ambitionierte Ziele formuliert werden, in
der Praxis jedoch die Subventionen der Regierungen und die Finanzierungen
durch die Notenbanken nicht genutzt werden, um ein «green recovery» zu
ermdglichen, sondern dem status quo verpflichtet bleiben — auch wenn dies in
krassem Widerspruch zu den griinen Lippenbekenntnissen und eingegangenen
Verpflichtungen steht.

Im Sommer 2020 liegen die globalen Emissionen nach dem Re-Start der Wirt-
schaft nur noch wenige Prozente unter den Rekordwerten des Vorjahres. Viele
Unternehmen, darunter Nestlé sowie Kilhne & Nagel, haben sich der «Ra-
ce-to-Zero-Initiative» angeschlossen, damit die Zeichen der Zeit erkannt und
auch Signale gesetzt. Die Gesetzgeber sind zunehmend gezwungen, den
Birgerwillen anzuerkennen und entsprechend zu handeln. In der Schweiz steht
die «Konzernverantwortungsinitiative» vor der Abstimmung. In Deutschland
wurde das «Lieferkettengesetz» von den Regierungsparteien vereinbart, aber
noch nicht verabschiedet, welches die Unternehmen auch flir Verstosse bei vor-
und nachgelagerten Prozessen der Produktion in die Haftung nimmt. Erstaunlich
ist auch der Sinneswandel vieler Konsumenten. Wurde noch Anfang des Jahres
«Flugscham» als voriibergehendes Phdnomen gesehen, was sich in den ambitio-
nierten Ausbauplanen bei Flughé&fen, -Hubs und Airlines widerspiegelte, so
unterstiitzen heute, wenn auch unter Einfluss der Corona-Pandemie, mit 62%
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nahezu zwei Drittel der Européer ein Verbot von Kurzstreckenflligen. Auch die
meisten Geschaftsreisen sind inzwischen dem Rotstift zum Opfer gefallen. Die
aktuelle monatliche Zahl der Flugpassagiere in Frankfurt liegt um 96% unter dem
Vorjahreswert. Gravierende Anderungen sind somit auch im Tourismus zu
verzeichnen. Stadte- und Fernreisen sind out, Urlaub in der Region und naturnah
ist in. Fortschritte sind bei der Einddmmung des Verpackungsmidills und der
Reanimierung der Kreislaufwirtschaft zu verzeichnen. Die mit 76% im europai-
schen Durchschnitt bereits hohe Recyclingquote bei Glas soll als Teil des
European Green Deals auf 90% bis 2030 gesteigert werden.

Marktentwicklung

Die im Vorjahr zitierte Studie der Global Sustainable Investment Alliance wird alle
zwei Jahre durchgefiihrt; somit liegen neue Ergebnisse erst wieder 2021 vor.
Doch die aktuelle Studie von Swiss Sustainable Finance in Zusammenarbeit mit
dem Center for Sustainable Finance and Private Wealth der Universitat Zirich
beschéaftigt sich eingehend mit der Marktentwicklung in 2019. Die gute Nachricht
ist, dass die Volumina der nach Nachhaltigkeitskriterien investierten Mittel in der
Schweiz auch 2019 weiterhin hohes Wachstum generierten. Um 62% stiegen die
Investments auf nun 1.163 Billionen CHF. Davon entfallen zwar immer noch 79%
oder 917 Mrd. CHF auf institutionelle Investoren, doch mit einer Zunahme um
185% auf nun 246 Mrd. CHF haben Privatanleger stark aufgeholt. Im Vorjahr lag
deren Anteil noch bei 12%, jetzt bei 21%.

Abb. 1: Entwicklung von nachhaltigen Investments in der Schweiz

Quelle: Swiss Sustainable Investment Market Study 2020

In der Asset Class Distribution bilden Aktien mit 30% vor Corporate Bonds mit
20% und Staatsanleihen mit 16% die wichtigsten Kategorien. Auf Real Estate
entfallen 14%, auf Private Equity 4%. Die Umfrage, an der Asset Manager und
Asset Owner teilnahmen, ergab auch, dass einerseits Druck durch Verwaltungs-
réte und institutionelle Investoren, aus der Politik und durch internationale
Initiativen und andererseits starke Zufllisse flir nachhaltige Fonds zu dem starken
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Wachstum beigetragen haben. Die Zuflisse flr Fonds erkldren auch, warum
Aktien und Bonds an der Spitze der Asset Allocation den Erstplazierten des
Vorjahres, Real Estate, auf die vierte Position verdrdngen konnten. Dazu trug die
gute Performance der Bérsen im Jahresverlauf 2019 wesentlich bei.

Abb. 2: Assetklassen von nachhaltigen Investments

Quelle: Swiss Sustainable Investment Market Study 2020

Alle der im Vorjahr an dieser Stelle beschriebenen kriterienbasierten Invest-
ment-Strategien des Sustainable Universums haben 2019 starke Zuwéchse
erzielt, was auch daran liegt, dass die Investoren inzwischen meist mehrere
Ansatze verfolgen. Bemerkenswert ist der Vormarsch der an Resultaten orientier-
ten Strategien wie ESG-Voting und Impact Investing. Dennoch bleiben die
Integration von ESG-Kriterien beim Investment-Prozess sowie der Ausschluss
von definierten Industrien mit jeweils Gber 60% die meistverbreiteten Anséatze.
Wéhrend Waffenproduktion und -handel an der ersten Stelle auf der Ausschluss-
liste steht, ist Kohle von Rang 10 auf Rang vier gesprungen.

Abb. 3: Ausschlusskriterien fiir Unternehmen

Quelle: Swiss Sustainable Investment Market Study 2020
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Die Studie geht auch der Frage nach, ob und wie auf Verstésse gegen die
ESG-Normen reagiert wird. Demnach ergreifen die Entscheidungstrager weiter-
gehende Massnahmen wie die Untergewichtung und meistens sogar den
Ausschluss aus ihrem Investment-Universum. Die wichtigsten Themen fir
nachhaltige Investoren sind an erster Stelle Soziales wie Gesundheit und kommu-
nale Entwicklung sowie Wasser und Energie. Das auf konkrete Verbesserungen
abzielende Impact Investing gewann vor allem bei institutionellen Anlegern stark
an Bedeutung. Hier sind die wichtigsten Themen Wasser, Microfinance, Gesund-
heit, Energie und sonstige Finanzdienstleistungen. Die gravierende Anderung zu
den Vorjahren ist, dass 2019 erstmals bérsengehandelte Aktien an der Spitze
stehen, wahrend bislang galt, dass Impact Investing vor allem ausserhalb der
Bdrse stattfindet. Generell gilt fur die Welt des nachhaltigen Investierens, dass
Kriterien, Methoden und Messungen noch im Entstehen begriffen sind und
diverse Anlegergruppen unterschiedliche Prioritdten setzen. Dabei kann mehr
Gewicht auf E wie Environment, S wie Soziales oder G wie Governance gelegt
und anderes dafir Ubersehen werden. Tatséchlich entwickeln viele Institutionen
eigene Vorgehensweisen, die teilweise geheim und damit kaum nachvollziehbar
oder vergleichbar sind. Gerade fiir Impact-Investoren tauchen ja auch ganz neue
Fragen auf, deren Antworten nicht in Datenbanken abrufbar sind. Die Studie flihrt
beispielhaft auf: Die Anzahl weiblicher Angestellter oder Kreditnehmer, die
messbare Reduzierung von Emissionen, die vermiedene Deforestation.

Eine interessante Frage ist auch, wie die am Markt befindlichen ESG-basierten
Investment-Produkte die 2015 von der UN definierten 17 SDGs oder Sustainable
Development Goals abbilden. Weniger Uberraschend ist, dass SDG 7 - bezahlba-
re und saubere Energie — dabei den Spitzenrang bildet, dagegen lUberrascht,
dass SDG 16 - Frieden und Gerechtigkeit — den letzten Rang einnimmt. Allerdings
verwenden die Teilnehmer der Umfrage zumeist eigene Methoden zur Evaluierung
der SDG-Konformitat, so dass die Ergebnisse bestenfalls Tendenzen anzeigen.

Abb. 4: Die 17 Sustainable Development Goals der UN

Quelle: Swiss Sustainable Investment Market Study 2020
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Die Sustainable-Investment-Industrie in der Schweiz erwartet auch nach den
Jahren stiirmischen Wachstums weiterhin hohe Zuwachsraten - fir das Jahr
2020 meist im Bereich bis zu 30%. Der Mangel an Standards wird als grosstes
Hindernis fur weiteres Wachstum gesehen. Eine wichtige und sogar bestimmende
Rolle spielt dabei die Regulierung. Der 2018 von der EU beschlossene ,,Action
Plan on Sustainable Finance® hat zwischenzeitlich eine Reihe von Direktiven und
Gesetzanderungsinitiativen nach sich gezogen, deren Ziel die Senkung der
Emissionen auf null bis 2050 ist. Offenlegungspflichten sollen die Taxonomie im
nachhaltigen Investment verbessern, beispielsweise, um anhand von
Screening-Kriterien die Einstufung als nachhaltig fiir die Umwelt zu erreichen.
Dies wiederum ist dann Voraussetzung, um ,,Green Bonds“ emittieren zu dirfen,
die regelmaéssig tiefere Zinssétze bieten. Auch in der Schweiz gilt das Net-Zero-
Ziel 2050. Einstweilen bleibt es zwar dem Markt Gberlassen, Anpassungen und
Lésungen dafir zu finden, doch die Regierung, so hélt die Studie fest, habe 2019
zunehmend deutlich ambitionierte Zielsetzungen formuliert.

Laut den Autoren der Studie ist nachhaltiges Investment nun in die dritte Phase
der Evolution eingetreten. Wahrend Phase | von dem Nischendasein bestimmt
und begrenzt war, steht am Ende von Phase Il die breite Durchdringung und
damit die Ankunft im Mainstream. Dies driickt sich in der breiten Adoption der
ESG-Integration in der institutionellen Investment-Welt aus. Die kommenden 10
Jahre werden, so die Prognose, dagegen mehr von der technischen Umsetzung
der Details und der weiteren Evolution des regulatorischen Rahmens bestimmt
werden. Insbesondere werde es mehr um messbare Resultate als um Prinzipien
gehen. Aktivistische Strategien wie Voting und Impact Investing werden deshalb
stark an Bedeutung gewinnen. Die Schweiz als wichtiger Standort von Banken,
Versicherungen, Asset Managern, Stiftungen und weiteren Institutionen hat eine
bisher gute globale Stellung im nachhaltigen Investment Management durch die
Vorreiterrolle von Institutionen von Pictet oder SAM-Robeco. Durch den EU
Action Plan und seine Welle neuer Regulierungen verandert sich aber die Invest-
ment-Landschaft rapide. Flr die Schweizer Player wird es auch darauf ankom-
men, auf dem glatten politischen Parkett auf weiterhin vorausschauendem
Konformitatskurs zu bleiben.

Entwicklungsstandards auf OTC-X

Vordergriindig hat sich im vergangenen Jahr im Hinblick auf Nachhaltigkeit bei
den Unternehmen, deren Aktien ausserbérslich gehandelt werden, nichts
Erkennbares geandert. Unverédndert ist Weleda das einzige Unternehmen, das
einen eigenstandigen Nachhaltigkeitsbericht erstellt. Mit dem Griinstrom-Produ-
zenten aventron ist jedoch ein neuer Sustainability Leader im OTC-X Universum
erschienen. Zuvor war die Aktie an der BX Swiss gehandelt, dann jedoch deko-
tiert worden. Aventron ist ein Leader, weil dezidiert ausschliesslich in erneuerbare
Energien investiert wird — ohne Kompromisse. Bemerkenswert ist, dass alle drei
auf OTC-X gehandelten Aktien der ADEV-Gruppe seit Jahresbeginn eine deutlich
positive Performance zwischen 10% und 16% zeigen, wéahrend aventron unver-
andert liegt — und die die meisten Energie-Aktien eine negative Performance von
bis zu 20% aufweisen. Die Unternehmen der genossenschaftlich organisierten
ADEV-Gruppe sind klare Sustainability Leader auf OTC-X, sogar Pioniere; sie
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waren lange Zeit die einzigen nachhaltigen Investments im OTC-X Universum. Die
Aktienumséatze sind 2020 teilweise deutlich Gber das Niveau der beiden Vorjahre
angestiegen, was deren Attraktivitat im gegebenen Investment-Umfeld nachhaltig
dokumentiert. Fur eine ausfuhrliche Darstellung im Rahmen der vorliegenden
Anlegerstudie bei den nachfolgenden Profilen sind jedoch die Handelsumséatze
und Kapitalisierungen zu gering. Im Vorjahr war die Brunni Bahn als erste
Bergbahn, die 100% Klimaneutralitét realisiert hat, neu zum Kreis der OTC-X
Sustainability Leader hinzugetreten. Inzwischen ist auch die Arosa Bergbahnen
auf gutem Weg in puncto Nachhaltigkeit; die verwendete Energie stammt bereits
zu 100% aus erneuerbaren Quellen. Damit sind Aktie und Unternehmen auf der
Beobachtungsliste — ein méglicher Kandidat fiir die ndchste Nachhaltigkeitsstu-
die.

Lénger dauern wird es wohl bei der SGV Holding. Bei dem Schifffahrtsunterneh-
men ist die Problematik von Overtourism und Interessen der Seeanrainer jeden-
falls angekommen. Der jéahrliche Treibstoffverbrauch liegt jedoch noch immer bei
rund 2.5 Mio. Liter. Bisher ist es gelungen, den Verbrauch um 20% zu senken,
doch bis zur Dekarbonisierung der Binnenschifffahrt dirfte es noch ein weiter
Weg sein. Die Werft modernisiert zwar viele Schiffe, doch selbst bei neuen
Auftrdgen kommen allenfalls Hybrid-L&sungen zum Einsatz. Die Vorreiterrolle bei
Antriebstechnologien mit reduzierten Emissionen verhalf der Werft-Tochter
Anfang Jahr sogar zu Grossauftragen. Allerding dirften aufgrund der starken
Corona-Effekte die Nachhaltigkeits-Ambitionen zuriickgeschraubt werden.

Unverdndert sind auch die Berichtspflichten fir Unternehmen, deren Aktien
ausserborslich gehandelt werden. Angaben zu ESG-relevanten Punkten sind
nicht vorgeschrieben. Die meisten Unternehmen orientieren sich an den Mindest-
standards, was sich oft auf den jéhrlichen Geschéftsbericht mit den dort gefor-
derten Zahlenangaben nach Obligationenrecht (OR) beschrénkt. Zu Nachhaltig-
keitsthemen finden sich nur wenige Hinweise. Die vorliegende Studie bewegt sich
somit weiterhin auf Neuland. Wie schon in den Vorjahren nutzen nur sehr wenige
der 276 Unternehmen (Vorjahr 281), deren Aktien auf OTC-X gehandelt werden,
die kommerziellen Chancen, die aus einer nachhaltigen Ausrichtung des jeweili-
gen Geschaftsgegenstandes erwachsen.

«Unverandert sind die Berichtspflich-
ten fiir Unternehmen, deren Aktien

ausserborslich gehandelt werden.»

Tab. 1: Performance der Sustainability Leaders auf OTC-X

Kurs 19.06.2019 Kurs 11.09.2020 Verénderung
ADEV Solar 330 480 45.45%
Bad Schinznach 3’500 2’100 -40.00%
Espace Real Estate 153 158 3.27%
Patiswiss 382 515 34.82%
Sunstar Holding 850 875 2.94%
Thermalbad Bad Zurzach 340 285 -16.18%
Weleda GS 4145 4°200 1.33%
Brunni Bahnen 1°950 1’810 -7.18%
Griesser 822 875 6.45%

Quelle: OTC-X; Brunni Bahnen und Griesser Holding wurden mit Stichtag 17.10.2019 in die Liste der Leader aufgenommen.

In Ermangelung einer umfassenderen Datenbasis und einer nachhaltigen Offent-
lichkeitsarbeit der Unternehmen, deren Aktien auf OTC-X gehandelt werden,

OTC-X Research, Sustainable and Responsible Investments am OTC-Markt, 24.09.2020 Seite 9



OTC-XRESEARCH

bleiben die Kriterien unverandert zu 2017 und 2019:
Filter I: Ausschlusskriterien

Im August 2020 umfasste der Handel auf OTC-X insgesamt 275 Aktien mit einer
Marktkapitalisierung von rund 16.3 Mrd. CHF. Kategorisch werden fur diese
Studie alle Aktien von Unternehmen mit Aktivitaten in den folgenden Industrien
ausgeschlossen, da diese nicht mit den Sustainable Development Goals in
Einklang zu bringen sind: Nuklearenergie sowie Fossile Energietrager in jeder
Form, auch Uber Beteiligungen, durch Handel, Finanzierung oder Netzdurchlei-
tung. Dies beinhaltet Kraftfahrzeuge, Flugzeuge und Schiffe mit Verbrennungs-
motoren sowie deren Zulieferer, Dienstleister und Handler. Minenunternehmen
und Chemieproduzenten, sofern sie nicht nachhaltige Geschéftspraktiken
nachweisen. Massentierhalter und industrielle Fleischverarbeiter. Konventionelle
Agrarunternehmen. Herstellung und Handel von Waffen und potenziellen
ABC-Massenvernichtungswaffen. Alkohol, Tabak, Glicksspiel.

Filter II: Integration

Die intensive Berichterstattung, der Aufbau einer Datenbank sowie der regelmés-
sige Kontakt mit den Organmitgliedern der auf OTC-X gehandelten Aktiengesell-
schaften sowie institutionellen Investoren und weiteren Stakeholdern ermdéglichen
Zern & Partner, dem Ersteller der OTC-X Studien, die Identifikation der Unterneh-
men, die eine von Nachhaltigkeitsprinzipien gepragte Geschéftspolitik verfolgen.
Dies ist nicht unbedingt auf den ersten Blick erkennbar, weil die Unternehmen
selten und wenig berichten oder schon seit langem nachhaltig wirtschaften,
dieses aber nicht explizit postulieren. Diese wissensbasierten, teilweise informel-
len, Erkenntnisse fliessen in den Auswahlprozess ein.

Filter Ill: Impact.

Konkrete Massnahmen, die zu konkreten und messbaren Ergebnissen fihren, «Konkrete Massnahmen, die zu

sind wichtiger als Lippenbekenntnisse oder wohlformulierte Mission Statements konkreten und messbaren Ergebnis-
in Papier- oder Digitalform. Wo wird wie viel Energie eingespart und der Wasser- sen fithren sind wichtiger als Lippen-
verbrauch reduziert? Wo sind die regionalen Anteile an der Wertschépfung durch bekenntnisse oder wohlformulierte
Verzicht auf weite Transportwege hoch? Wo wird auf fossile Brennstoffe schon Mission Statements in Papier- oder
ganz verzichtet? Digitalform.»

Die aktualisierte Auswahl von Einzeltiteln, die auf OTC-X gehandelt werden, ist
nach fundierter Analyse erstellt worden. Je nach Verflgbarkeit von relevanten
Informationen sind viele Faktoren in den Auswahlprozess eingeflossen. Die
Auswabhl ist nach bestem Wissen und Gewissen zustande gekommen. Dennoch
bleiben viele Unsicherheiten, denn zahlreiche Kriterien sind kaum Uberprifbar.
Wie werden die Governance-Richtlinien, sofern vorhanden, umgesetzt? Werden
Frauen und Ménner fur die gleiche Arbeit gleich bezahlt, und haben sie die
gleichen Aufstiegsmoglichkeiten? Gibt es Interessenkonflikte, die offengelegt
werden sollten? Die vorliegende Studie erhebt keinen Anspruch auf Vollstandig-
keit. Sie stellt eher eine Basis dar, von der aus mit der Verflugbarkeit weiterer
Informationen in der Zukunft eine noch transparentere Analyse der OTC-X-Aktien
moglich sein wird. Nicht zuletzt die Aktionare kénnen und sollten bei ihren
Gesellschaften darauf hinwirken, dass nachhaltig gewirtschaftet und auch besser
darliber berichtet wird.
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Exkurs: Gender Equality auf OTC-X

Die zuvor erwahnten Sustainable Development Goals und deren Abbildung in
ESG-basierten Investment-Produkten zeigen eine klare Vorherrschaft des
Umwelt-Kriteriums am Markt. Dass das «E» in ESG auch der Gesellschaft und
speziell der jungen Generation ein grosses Anliegen ist, zeigt die Klimabewegung
der letzten Jahre. Im Juni letzten Jahres gingen jedoch schweizweit rund eine
halbe Million Personen fiir ein ganz anderes Anliegen aus dem ESG-Kreis auf die
Strasse. Fir die Gleichberechtigung der Geschlechter. Ein Anliegen, das im
Ranking der SDGs erst im hinteren Mittelfeld auf Rang 12 zu finden ist. Ein
Aspekt, der dabei in Politik und Medien in den Fokus riickt, ist die Frauenquote in
Fuhrungspositionen. Beide Kammern des Schweizer Parlaments haben einer
sanften Frauenquote flir bérsennotierte Unternehmen mit mehr als 250 Mitarbei-
tenden zugestimmt. Die Quote besagt, dass kiinftig mindestens 30% der
Verwaltungsratsmandate und 20% der Geschéftsleitungspositionen von Frauen
besetzt werden sollen. Anstelle einer Strafe miissen sich nicht erflillende Firmen
jedoch bloss erkldren. Nicht bérsennotierte Unternehmen sind von der Quote
nicht betroffen, obschon grosser Handlungsbedarf bestlinde, wie ein Blick auf
die OTC-X gelisteten Unternehmen zeigt.

Anhand eines selbstgeflihrten Datensatzes wurden die Frauenanteile fir die
Positionen CEO und CFO evaluiert. Der Datensatz beruht auf eigenen Kenntnis-
sen der Unternehmen, persdnlichen Kontakten und online verfligbaren Informati-
onen. So konnte die Frauenquote anhand von 231 CEOs und 108 CFOs unter-
sucht werden. Die 231 CEOs entsprechen einem Anteil von rund 90% der auf
OTC-X gelisteten Unternehmen. Es kann somit davon ausgegangen werden, dass
der Datensatz das OTC-X-Universum geniigend représentiert. Die grosse
Differenz der Anzahl CEOs und CFOs ist dadurch zu erklaren, dass viele Unter-
nehmen die Position des CFO nicht definiert haben. Obschon der Datensatz
reprasentativ flr die OTC-X-Unternehmen ist, ist er doch zu klein fir verldssliche
statistische Tests und Analysen. Die nachfolgend aufgeflhrten errechneten Werte
sollten deshalb mehr als Gréssenordnung und weniger als absolute Werte
betrachtet werden.

Unter den untersuchten 231 CEOs befinden sich gerade einmal 5 Frauen, was
einer Quote von 2% entspricht. Etwas besser prasentiert sich die Lage bei den
CFOs, wo 15 Frauen oder 14% zu finden sind. Zusammengezogen ergibt dies von
339 untersuchten Geschaftsleitungspositionen eine Frauenquote von 6%. Ein
Wert, der natirlich keinesfalls den Frauenanteil in der Gesamtbevdlkerung
widerspiegelt. Bemerkenswert ist, dass die Frauenquote bei den CFOs héher ist
als bei den CEOs. Der Finanzbereich gilt generell als Mannerdoméane, was sich
auch bei einer Betrachtung des Bankensektors zeigt. Von den 47 untersuchten
Geschaftsleitungspositionen ist genau eine durch eine Frau besetzt, eine Quote
von unterdurchschnittlichen 2%. Die Betrachtung der einzelnen Branchen ist
jedoch mit Vorsicht zu geniessen, da die Datensatze naturgeméass nochmals
deutlich kleiner sind und somit jede einzelne Stelle zusatzlich Gewicht erhélt. Von
den umfangreicheren Branchen mit jeweils mindestens 30 untersuchten Unter-
nehmen schneidet die Branche Tourismus/Freizeit/Sonstiges mit einer Quote von
10% noch am besten ab.

OTC-X Research, Sustainable and Responsible Investments am OTC-Markt, 24.09.2020

«Nicht bérsennotierte Unternehmen
sind von der Quote nicht betroffen,
obschon grosser Handlungsbedarf
bestiinde, wie ein Blick auf die OTC-X

gelisteten Unternehmen zeigt.»

«Unter den untersuchten 231 CEOs
befinden sich gerade einmal 5

Frauen.»
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Doch wie stehen die OTC-X-Unternehmen im Vergleich zu anderen Unternehmen
da? Eine Mdglichkeit zur Beantwortung dieser Frage bietet der jahrlich verdffent-
lichte schillingreport. Dieser untersucht seit 15 Jahren die Zusammensetzung der
Fuhrungsgremien der 100 grossten Schweizer Arbeitgeber. Dem aktuellen Report
ist zu entnehmen, dass dieses Jahr die Frauenquote in den Geschéftsleitungen
erstmals 10% erreicht hat. Noch 2016 hatte sie, wie im OTC-X-Bereich aktuell,
6% betragen. Der Anteil Frauen bei den neu besetzten Positionen liegt deutlich
héher bei 21%. Somit diirfte die Frauenquote in den Geschéftsleitungen auch
kunftig weiter steigen und ist, gemessen am Anteil bei den Neubesetzungen, auf
Kurs, den vom Parlament geforderten Wert zu erreichen.

«Der Anteil Frauen bei den neu
besetzten Positionen liegt mit 21%
deutlich héher.»

Der schillingreport beschreibt eine ausgewogene Gender Diversity in den
Geschaftsleitungen aber nach wie vor als Generationenprojekt. Ein Projekt mit
drei Phasen:

1. Der Sensibilisierungsphase, in welcher sogenannte ,,Early Movers* sinnvolle
Massnahmen einfiihren, eine Pipeline mit weiblichen Talenten aufbauen und
deren Wichtigkeit flr den Geschéftserfolg erkennen. Die Schweiz befinde sich
aktuell am Ende dieser ersten Phase.

2. Der Bewusstseinsphase, in welcher immer mehr Unternehmen die Frichte ihrer
Investitionen in die weiblichen Talente zu ernten beginnen und die Gender
Diversity auf allen Stufen weiter ausbauen. Die ,Late Movers” geraten mit Blick
auf den sich zuspitzenden Fachkraftemangel in Riickstand und werden so
gezwungen, ebenfalls in die weiblichen Talente zu investieren.

3. Und zu guter Letzt der Akzeptanzphase, in welcher auf der mittleren Manage-
mentstufe der Gender-Diversity-Pipeline so viele Frauen bereit stehen, dass
deren Entwicklung in die Geschéftsleitung Standard und selbstverstandlich wird.

Zurilck in den OTC-X-Bereich. Mit der Frauenquote von 6% in den Geschéftslei-
tungen présentiert sich die Lage leicht schlechter als bei den 100 grdssten
Schweizer Arbeitgebern. Befinden sich diese am Ende der Sensibilisierungspha-
se, so dirften sich die ausserboérslichen Unternehmen noch mittendrin befinden.
Schliesslich scheint das Thema Gender Equality auch bei den Nachhaltigkeitslea-

dern auf OTC-X noch nicht génzlich angekommen zu sein. So besetzt beispiels- «Nachhaltigkeit wird zwar gross
weise bei keinem der 10 Leader eine Frau den Posten des CEO. Nachhaltigkeit geschrieben, konzentriert sich in
wird zwar gross geschrieben, konzentriert sich in vielen Féllen jedoch auf vielen Fillen jedoch auf Umweltthe-
Umweltthemen. Eine Ausweitung des Fokus auf alle Bereiche der ESG-Thematik men.»

ware wiinschenswert.
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Tab. 2: Frauenanteil CEO/CFO bei den Sustainability Leaders auf OTC-X

CEO CFO CEO und CFO
Branche
Frauen Méanner Quote Frauen Ménner Quote Frauen Ménner Quote
Gesamt 5 226 2.16% 15 93 13.89% 20 319 5.90%
Banken 0 32 0.00% 1 14 6.67% 1 46 213%
Bergbahnen 1 57 1.72% 6 18 25.00% 7 75 8.54%
Beteiligungsgesellschaften 0 5 0.00% 0 1 0.00% 0 6 0.00%
Energie 0 20 0.00% 1 13 714% 1 33 2.94%
Immobilien 1 16 5.88% 0 7 0.00% 1 23 417%
Industrie 0 25 0.00% 0 12 0.00% 0 37 0.00%
Medien 0 7 0.00% 1 2 33.33% 1 9 10.00%
Nahrung und Getranke 0 6 0.00% 1 2 33.33% 1 8 11.11%
Tourismus/Freizeit/Sonstige 3 31 8.82% 2 13 13.33% 5 44 10.20%
Transport/Verkehr/Logistik 0 27 0.00% 3 " 21.43% 3 38 7.32%
Leader 0 9* 0.00% 1 7 12.50% 1 16 5.88%
Quelle: Eigene Datenbank und Unternehmensinformationen; * Weleda verfiigt Giber eine Co-Geschéftsleitung ohne CEO, weshalb nur 9 der 10 Leader analysiert werden kénnen.
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AVENTRON AG

SRI- und ESG-Kfriterien

- Strom zu 100% aus Erneuerbaren Energien
- Okologische Nachhaltigkeit als Geschéaftszweck definiert
- Aktive Promotion von PV-Anlagen fur Gewerbe und Industrie

Unternehmens- und Nachhaltigkeitsprofil

Der Griinstromproduzent aventron wurde 2005 als Kleinkraftwerk Birseck durch
Elektra Birseck Minchenstein gegriindet. 2010 erfolgte die Bérsenkotierung an
der BX Swiss. 2020 kam es jedoch zur Dekotierung und anschliessenden
Handelsaufnahme auf OTC-X. Seit 2010 hat aventron durch Zuk&ufe und Investiti-
onen die Aktivitdten auf Frankreich, Spanien, ltalien, Deutschland und Norwegen
ausgedehnt. Ende Juni 2020 sind 564 MW Leistung installiert. Das Kraft-
werks-Portfolio setzt sich aus 50% Windkraft, 30% Photovoltaik und 20%
Wasserkraft zusammen. In den letzten Jahren wurden stets Investitionen zwi-
schen 20 Mio. CHF und 43 Mio. CHF getétigt, die Uber Kapitalerh6hungen
finanziert wurden. In 2020 fUhrte aventron die achte Kapitalerhéhung Gber 55.2
Mio. CHF durch.

Geschaftsverlauf und -perspektiven

Im Geschéftsjahr 2019 stieg der Umsatz um 11.7% auf 105.2 Mio. CHF. Die
Anzahl der Kraftwerke nahm weiter zu, die Stromproduktion kletterte von 786
Mio. kWh auf 903 Mio. kWh. Dies bedeutet eine Einsparung von 270’000t CO2
bei einer mittleren CO2-Intensitat von 300t je GWh in Westeuropa. Das EBIT stieg
um 15% Uberproportional auf 32.4 Mio. CHF, der Reingewinn sogar um 27.3% auf
13 Mio. CHF. Die Dividende fiir 2019 wurde um 4% auf 0.26 CHF erhdht. Zum
Jahresende 2019 betragt das Eigenkapital 225.6 Mio. CHF, die Eigenkapitalquote
lag bei 30%. Der Cash-Bestand belauft sich auf 69.1 Mio. CHF und erhéhte sich
durch die Kapitalerhéhung im zweiten Quartal nochmals. Im ersten Halbjahr 2020
wurde ein Nettoumsatz von 57.0 Mio. CHF erzielt sowie ein EBIT von 20.5 Mio.
CHF erwirtschaftet. Die Kapazitdten werden weiter ausgebaut.

Fazit

Institutionelle Anleger und Versorgungsunternehmen haben den kontinuierlichen
Aufbau von Erneuerbaren Energieerzeugungskapazitaten in sechs Léandern
finanziert. Die Wachstums- und Renditeziele wurden stets erreicht. Die EBIT-Mar-
ge von rund 30% ist Uberzeugend. Aufgrund der breiten Diversifizierung bleiben
die Risiken wie Anderungen beim Wetter und den Grosshandelspreisen begrenzt.
Garantierte Einspeisevergutungen in der EU mindern die Risiken zusatzlich. Die
Aktie bietet Stabilitat, Wachstum und auf dem aktuellen Kursniveau bei einer
gleichbleibenden Ausschiittung eine anfangliche Dividendenrendite von 2.6%.
Kinftige Erhdhungen der Dividende sind nicht ausgeschlossen.
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Datum: 24.09.2020
Branche: Energie
Autor: Karim Serrar
Zern & Partner GmbH, Bern

Aktie (Namen a 1.00 CHF)

Valoren: 2.377.723

Kurs bez. (14.08.20): 9.90 CHF

Anzahl Aktien: 48’987’135
Marktkapitalisierung: 485.0 Mio. CHF
Grosste Aktiondre:  aventron Holding
(62.2%), UBS Clean Energy Infrastructure
(6.7%), Crédit Mutuel Equity (5.8%),
Reichmuth Infrastruktur (5.5%)

Unternehmenszahlen (in Mio. CHF)
2019 2018
Umsatz 105.2 94.2
Wachstum in % 11.7 19.2
EBIT 32.4 28.2
EBIT-Marge in % 30.8 29.9
Reingewinn 13.0 10.2
Wachstum in % 27.3 22.9
Kennzahlen je Titel (in CHF)
2019 2018
Kurs (aktuell / 31.12.18) 9.90 8.76
Reingewinn 0.3 0.2
Ausgew. Buchwert 5.2 5.4
Dividende/Ausschittung 0.26 0.25
KGV 33.2 37.4
KBV 1.9 1.6
Div.-Rendite in % 2.6 2.9
Kursentwicklung in CHF
Hochst / Tiefst 1 Jahr 11.80/9.70
Performance 1 Jahr n/a
Performance 3 Jahre n/a

Termine

15. April 2021 Generalversammlung

Links & Leitung
Geschéftsbericht 2019

www.aventron.com

VRP: Dr. Conrad Ammann
CEO: Antoine Millioud
CFO: Bernhard Furrer
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BAD SCHINZNACH AG

SRI- und ESG-Kfriterien

- Kompletterneuerung der Warmeversorgung durch geothermische Anlagen
- Stromversorgung ausschliesslich aus Wasserkraft

- Mit Mitarbeitern erarbeitetes nachhaltiges Unternehmensileitbild seit 2012
- ESG-Wertekatalog integriert in Unternehmensphilosophie

Unternehmens- und Nachhaltigkeitsprofil

Die Geschichte der heute diversifizierten Bader-, Klinik- und Hotelgruppe reicht
bis 1651 zurlick, als die seinerzeit starkste schwefelhaltige Quelle Europas in
Schinznach entsprungen war. Die heilsame Wirkung sorgte ab dem 18. Jahrhun-
dert fur starke Nachfrage und den sukzessiven Ausbau der Infrastruktur bis in die
Gegenwart. Ab 1965 wurden die Klinikbetriebe professionalisiert und ausgeglie-
dert sowie schrittweise auf die Indikationsgebiete Rheuma, Gelenkerkrankungen,
Neurologie und psychische Leiden, hier durch die Ubernahme der Klinik Meissen-
berg, spezialisiert. Mit aufwendig modernisierten Thermen und Spas setzt Bad
Schinznach immer wieder Massstabe. Der Umsatzbeitrag der Baderbetriebe lag
2019 bei 20,2%. Schon von jeher nachhaltig ausgerichtet, wurden insbesondere
seit 2011 konsequent nachhaltige Weichenstellungen vorgenommen. Durch hohe
Investitionen konnte Heizdl durch CO2-neutrale geothermische Anlagen zur
Warmegewinnung ersetzt werden. Die eigenen Emissionssenkungsziele wurden
Ubertroffen. Die Anzahl der Mitarbeitenden betragt 335 Vollzeitdquivalente.

Geschaftsverlauf und -perspektiven

Im Geschéftsjahr 2019 stieg der Nettoertrag marginal auf 52.3 Mio. CHF. Durch
die Modernisierung des Saunabereichs war dieser fiinf Monate ausgefallen.
Hohere Besucherzahlen zeigte der Baderbereich. Wahrend die Klinik Meissen-
berg die Pflegetage steigerte, waren diese in der Klinik im Park minim riicklaufig.
Die hohen Investitionen, allein 5.2 Mio. CHF im Saunabereich, fihrten zu héheren
Abschreibungen und damit einem um 35% tieferen EBIT. Der Reingewinn sank
um 44,8% auf 1.84 Mio. CHF. Durch den Lockdown gingen die Umséatze im
Frihjahr 2020 in Bad Schinznach zeitweilig um bis zu 50% zurlick. Trotz stetiger
Erholung werden die 20er Zahlen stark von der Pandemie gepréagt sein.

Fazit

Die Corona-Effekte sind bei Bad Schinznach Gberraschend deutlich ausgefallen.
Durch Kurzarbeit, einen Investitionsstopp und die Halbierung der Dividende fir
2019 wurde unternommen, was nétig war, um die Liquiditat zu schonen, die
Gesundheit von Patienten, Gasten und Mitarbeitenden zu schiitzen sowie die
Arbeitsplatze langfristig zu erhalten. Der Ausblick bleibt nicht unwesentlich vom
weiteren Verlauf der Pandemie bestimmt, die Risiken scheinen erhéht. Das KGV
ist mit 31 zwar hoch, doch das KBV betragt akzeptable 1.25. Der Marktkapitali-
sierung von 53.5 Mio. CHF steht ein Brandversicherungswert von 195 Mio. CHF
gegenlber. Da sich die Renditekennzahlen deutlich verschlechtert haben, bleiben
die Perspektiven der Aktie vorerst begrenzt.
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Datum: 24.09.2020
Branche: Tourismus, Freizeit & Sonstiges
Autor: Karim Serrar

Zern & Partner GmbH, Bern

Aktie (Namen a 400 CHF)

Valoren: 385.703

Kurs bez. (14.09.20): 2’100.0 CHF

Anzahl Aktien: 27°000

Marktkapitalisierung: 56.7 Mio. CHF

Grosste Aktiondre:  Wyss-Holding
(56.1%), Relag
Holding (13.8%)

Unternehmenszahlen (in Mio. CHF)
2019 2018

Umsatz 52.3 52.2
Wachstum in % 0.2 0.6
EBIT 2.7 4.2
EBIT-Marge in % 5.3 8.1
Reingewinn 1.8 3.3
Wachstum in % -44.3 5.5
Kennzahlen je Titel (in CHF)
2019 2018

Kurs (aktuell / 31.12.18) 2’100.0 2’355.0
Reingewinn 68.2 122.6
Ausgew. Buchwert 1'714.3 1°691.6
Dividende/Ausschiittung 26.0 52.0
KGV 30.8 19.2
KBV 1.2 1.4
Div.-Rendite in % 1.2 2.2

Kursentwicklung in CHF

Hoéchst / Tiefst 1 Jahr

2’740.0/ 1°900.0

Performance 1 Jahr

-6.7%

Performance 3 Jahre

-31.1%

Termine

26. Mai 2021 Generalversammlung

Links & Leitung

www.bad-schinznach.ch
Geschéftsbericht 2019

VRP: Hans-Rudolf Wyss
CEO: Daniel Bieri
CFO: Rolf Tanner
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SRI- und ESG-Kfriterien

- Erstes klimaneutrales Bergbahnunternehmen der Schweiz seit 2018

- Transportanlagen werden seit 2013 mit CO2-freier Wasserkraft betrieben
- Ausbau der eigenen Solaranlagen

- Umwelt- und Naturschutz hat Prioritét

Unternehmens- und Nachhaltigkeitsprofil

Seit 1942 fuhren Gaste mittels Blugellift auf der Klostermatte in Engelberg Ski.
1951 wurde die Engelberg-Brunni Bahn AG gegriindet und nahm im folgenden
Jahr mit der Luftseilbahn (Klpfer) den Betrieb auf. Es folgten Um- und Ausbau-
ten, das Restaurant Ristis wurde vergrdssert und viele Attraktionen, vor allem fir
Familien, wurden entwickelt. 2004 kam es zum Zukauf der Skilifte Klostermatte
AG, 2008 zur Fusion mit der Brunni Sessel- und Skilifte AG. Eine Fusion mit den
grosseren Titlis Bahnen scheiterte jedoch 2018. In den letzten Jahren stellte die
Gesellschaft die Nachtpistenbeleuchtung auf LED um und richete insbesondere
die Energieversorgung nachhaltig aus. Dazu z&hlen Holzpelletheizungen und eine
Waérmerilickgewinnungsanlage sowie der gezielte Ausbau von Solaranlagen, die
nun 15% des eigenen Energieverbrauchs decken. Wo der CO2-Ausstoss nicht
eliminiert werden kann, werden Kompensationsmassnahmen ergriffen.

Geschaftsverlauf und -perspektiven

Im Geschéftsjahr 2019/2020 ging der Umsatz nach einem starken Zuwachs im
Vorjahr um 25% auf 5.8 Mio. CHF zurlick. Der Umbau des Bergrestaurants, das
schlechte Winterwetter und schliesslich der Lockdown wirkten sich zusammen
negativ auf die Zahlen aus. Der Verkehrsumsatz im Sommer sank um 13%,
derjenige im Winter aber um 39%. Das EBITDA reduzierte sich zwar um 57%,
blieb mit 0.9 Mio. CHF jedoch deutlich im positiven Bereich. Aufgrund der
fortgesetzt hohen Investitionen, insgesamt 3.1 Mio. CHF, und der aggressiven
Abschreibungspraxis verbleibt am Ende ein Reinverlust von 0.4 Mio. CHF.
Angesichts der Zielgruppe, Schweizer Familienurlauber, diirfte das Unternehmen
zwar besser durch die Corona-Krise kommen als andere. Dennoch werden die
Beschrénkungen den Geschéftsgang weiterhin negativ beeinflussen.

Fazit

Die Brunni Bahnen sind das erste und bislang einzige zertifizierte klimaneutrale
Bergbahnunternehmen der Schweiz. Das scharft das Profil flir Besucher, die ihre
Urlaubs- und Reisetage verantwortlich und in einem nachhaltig gestalteten
Umfeld verbringen wollen. Wegen der aggressiven Investitions- und Abschrei-
bungspolitik ist der ausgewiesene Gewinn nicht wirklich relevant. Die aktuelle
Bewertung mit einem KBV von weniger als 0.9 zeigt tatsachlich eine glinstige
Bewertung an. Mit der Eigenkapitalquote von 59% kann die Krise Uberstanden
werden, zudem lassen sich auch weiterhin die erforderlichen Investitionen
tatigen. Das Unternehmen nahm einen unverzinslichen Covid-Kredit von 0.5 Mio.
CHF auf, zahlte diesen aber bereits wieder zuriick. Die Ausschiittung aus der
Kapitalreserve wurde ausgesetzt. Aufgrund der Unsicherheiten sind die Perspek-
tiven der Aktie derzeit eher eingetriibt.

OTC-X Research, Sustainable and Responsible Investments am OTC-Markt, 24.09.2020

BRUNNI-BAHNEN ENGEL-
BERG AG

Datum: 24.09.2020
Branche: Bergbahnen
Autor: Bjorn Zern
Zern & Partner GmbH, Bern

Aktie (Namen a 250 CHF)

Valoren: 205.250
Kurs bez. (15.09.20): 1°805.0 CHF
Anzahl Aktien: 6’000

Marktkapitalisierung: 10.83 Mio. CHF
Grosste Aktiondre:  n. bek.

Unternehmenszahlen (in Mio. CHF)

2019/20 2018/19

Umsatz 5.8 7.7
Wachstum in % -24.6 13.2
EBIT -0.3 0.2
EBIT-Marge in % -5.8 2.5
Reingewinn -0.4 0.1
Wachstum in % nla -60.7
Kennzahlen je Titel (in CHF)

2019/20 2018/19

Kurs (aktuell / 30.04.19) 1’805.0 1°'915.0
Reingewinn -66.3 18.7
Ausgew. Buchwert 1°956.4 2’031.9
Dividende/Ausschittung 0.0 25.0
KGV n/a 102.5
KBV 0.9 0.9
Div.-Rendite in % 0.0 1.3

Kursentwicklung in CHF

Héchst / Tiefst 1 Jahr 2’150.0 / 1’650.0

Performance 1 Jahr -1.2%
Performance 3 Jahre 2.0%
Termine

27. Oktober 2020 Generalversammlung

Links & Leitung

Geschéftsbericht 2019/20
www.brunni.ch

VRP: Albert Infanger
CEO: Thomas Kiing
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OTC-XRESEARCH

ESPACE REAL ESTATE
HOLDING AG

SRI- und ESG-Kfriterien

- Aktive Portfolio-Verjlingung und Steigerung der Energieeffizienz
- Bei Sanierung und Neubau CO2-neutrale Heizsysteme

- Abbruch nicht sanierungswirdiger Gebaude

- Entsorgung umweltrelevanter Schadstoffe

Unternehmens- und Nachhaltigkeitsprofil

Die Immobiliengesellschaft wurde im Jahr 2000 gegriindet. 2001 folgte die Fusion
mit den Vereinigten Drahtwerken Biel und spéter mit der MAB-Invest. Die
ungenutzten Industrieareale bildeten die Basis flr den Auf- und Ausbau des
Portfolios. Der anféanglich hohe Anteil an gewerblichen Mietern wird durch den
Bau von Wohnliegenschaften sukzessive reduziert. Zuletzt entfielen rund 40%
der Mieteinnahmen auf den Wohnbereich. Seit 2012 verfolgt Espace einen Verjiin-
gungskurs. Vornehmlich wird selbst gebaut, z.B. zeitgerechte Senioren- oder
Singlewohnungen, oder saniert. Wo Sanierung nicht rentabel ist, werden alte
Bauten abgerissen. Das so fortlaufend verjiingte und standortoptimierte Portfolio
ist gleichermassen renditeorientiert wie nachhaltig ausgerichtet. Ein zunehmen-
der Anteil der Liegenschaften ist bereits auf CO2-neutrale Heizsysteme umge-
stellt. Sieben Gebdude wurden 2019 mit PV-Anlagen ausgeriistet, was sowohl die
Energiekosten senkt als auch den CO2-Ausstoss um 34 Tonnen vermindert. Das
Portfolio ist zu 84% in den Kantonen Solothurn und Bern konzentriert. Verjlingt
wurden zuletzt auch Geschéftsleitung und Verwaltungsrat.

Geschaftsverlauf und -perspektiven

Der Jahresgewinn stieg 2019 um 3.7 Mio. CHF auf den Rekordwert von 16.8 Mio.
CHF. Davon entfielen 2.4 Mio. CHF auf Neubewertungen. Der Marktwert des
Immobilienvermégens stieg um 4,25% auf 700.3 Mio. CHF. Die Erlése nahmen
um 0.8 Mio. CHF auf 32.2 Mio. CHF zu, der Liegenschaftserfolg stieg ebenfalls
um 0.8 Mio. CHF auf 26.6 Mio. CHF. 171 Wohneinheiten wurden fertiggestellt.
Diese sorgten nun im ersten Halbjahr 2020 fiir Kompensation beztiglich der
Covid-19-bedingten Mieterldsse von 0.7 Mio. CHF fiir gewerbliche Mieter. Die
PV-Installationen erfiillten zudem die Renditeerwartungen; der Ausbaukurs wird
fortgesetzt. Unterstitzt durch die Anpassung von Steuerrlickstellungen durch die
Steuerreform im Kanton Solothurn sowie Neubewertungserfolge stieg der
Periodengewinn im ersten Semester 2020 um 6.8 Mio. CHF auf 13.6 Mio. CHF.
Die Leerstandsquote sank weiter auf 5,85%.

Fazit

Wegen der hohen Stabilitdt und Prognostizierbarkeit der zukiinftigen Cashflows
zeichnet sich auch die Aktie durch ihren robusten langfristigen Aufwartstrend
aus. Der Discount zum Buchwert der Vorjahre ist einer 1:1 Bewertung gewichen.
Da die intensive Investitionsphase auslduft, werden die Gewinne weiterhin
Uberproportional steigen, was das KGV 2019 von aktuell 18 reduzieren wird.
Espace Real Estate erscheint bestens positioniert, um langfristig zu prosperieren
und den Aktionédren einen stabilen einstelligen Total Shareholder Return pro Jahr

zu bringen. Die Auswirkungen der Corona-Krise erscheinen gering.

Transparenzhinweis:
Ein Tochterunternehmen der Zern&Partner GmbH erbringt Dienstleistungen flir den Emittenten.

OTC-X Research, Sustainable and Responsible Investments am OTC-Markt, 24.09.2020

Datum: 24.09.2020
Branche: Immobilien
Autor: Karim Serrar
Zern & Partner GmbH, Bern

Aktie (Namen a 10 CHF)

Valoren: 255.740

Kurs bez. (23.09.20): 160.0 CHF

Anzahl Aktien: 1°931°305
Marktkapitalisierung: 309.0 Mio. CHF
Grosste Aktiondre:  Artemis Real Estate
AG (31.68%), Familie Dr. Christoph M.
Miiller (21.75%), Gastrosocial PK (3.96%),
Jean-Marc Villeneuve (3.95%)

Unternehmenszahlen (in Mio. CHF)
2019 2018

Umsatz 32.6 32.2
Wachstum in % 1.2 -4.3
EBIT 26.1 23.8
EBIT-Marge in % 80.3 74.0
Reingewinn 16.8 13.1
Wachstum in % 29.0 9.2
Kennzahlen je Titel (in CHF)
2019 2018

Aktienkurs aktuell / 31.12.18 160.0 138.0
Reingewinn 8.7 6.8
Ausgew. Buchwert 160.4 156.4
Dividende/Ausschittung* 4.75 4.75
KGV 18.4 20.4
KBV 1.0 0.9
Div.-Rendite in % 3.0 3.4

* Riickzahlung aus Kapitaleinlagereserven

Kursentwicklung in CHF

Hochst / Tiefst 1 Jahr 180.0/ 137.0
Performance 1 Jahr 0.3%
Performance 3 Jahre 3.5%

Termine

20. Mai 2021 Generalversammlung

Links & Leitung

www.espacereal.ch
Geschéftsbericht 2019

VRP: Dr. Andreas Hauswirth
CEO: Lars Egger
CFO: Christian Froelicher
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https://espacereal.ch/wp-content/uploads/2020/03/Final_Espace_GB-19_Vollversion_30-03-20.pdf

OTC-XRESEARCH

GRIESSER HOLDING AG

SRI- und ESG-Kfriterien

- Sonnenschutzprodukte senken Energieverbrauch bis zu 20%
- Commitment zu 6kologischer und sozialer Verantwortung
- Leitbild und Verhaltenskodex formuliert

Unternehmens- und Nachhaltigkeitsprofil

1882 durch Anton Griesser gegriindet, widmete sich die Werkstatt der Herstel-
lung von Rollladen und wurde rasch zur Fabrik erweitert. 1911 in eine AG gewan-
delt und von Exportchancen befliigelt, wurden Tochtergesellschaften 1924 in
Italien und 1928 in Frankreich gegriindet. Viele Innovationen wie Rafflamellen ab
1949 und Faltrolladen in den 1970er Jahren stérkten die Position. Mit der Akquisi-
tion von Multronic Zirich 1975 folgte der Einstieg in den Geschéftsbereich
Steuerungen. 1991 wurde der deutsche Spezialist fiir Sonnenschutz auf Terras-
sen, weinor, mehrheitlich Gbernommen. Seit 2007 wird verstarkt auf Ressourcen-
schonung und CO2-Reduzierung geachtet. 2007 wurde Griesser auch myclima-
te-Partner und 2009 zertifizierter KlimaHaus-Partner. Durch den bei Kunden um

bis zu 20% reduzierten Energieverbrauch fillt die Okobilanz eindeutig positiv aus.

Geschaftsverlauf und -perspektiven

Der Turnaround des Vorjahres setzte sich 2019, wenn auch abgebremst, mit
einem Umsatzanstieg um 0.8% auf 323.1 Mio. CHF fort, in Lokalwahrungen lag
das Wachstum bei 2.6%. Die hauptsachlich in der EU aktive Tochter weinor
erzielte 7.9% Zuwachs. Wahrend die Rohwarenaufwendungen um 1.2% auf 111.5
Mio. CHF und die betrieblichen Aufwendungen um 4.9% auf 51.6 Mio. CHF
gesenkt werden konnten, stieg der Personalaufwand um 2.5% auf 135.8 Mio.
CHF. Das EBITDA stieg um 10.9% auf 27.3 Mio. CHF, das EBIT um 29% auf 13.7
Mio. CHF. Trotz héherem Steueraufwand flhrte ein leicht verbessertes Nettofi-
nanzergebnis zu einem Anstieg des Reingewinns um 18.4% auf 9.6 Mio. CHF.
Corona-bedingt sind die Konjunkturerwartungen gedampft. Investitionen sollen
dazu beitragen, die Margen weiter zu verbessern.

Fazit

Mit einer Eigenkapitalquote von 65%, einer verbesserten EBITDA-Marge von
8.4% und 32 Mio. CHF Liquiditat Ende 2019 ist Griesser gut darauf vorbereitet,
die geplanten Investitionen zu tétigen und die aktuelle konjunkturelle Flaute zu
Uberstehen. Verschlechtert haben sich die Perspektiven nicht, denn einerseits
sparen die Griesser-Produkte Energie und damit Kosten und andererseits hat
sich nicht zuletzt wegen den Hitzewellen ein starker Trend zur Verbesserung der
Lebensqualitat in Haus, Wohnung und Arbeitsstatte etabliert. Das KGV erscheint
mit nur 7.3 sehr attraktiv, das KBV mit 0.6 ebenfalls. In der niedrigen Bewertung
durften daher auch die aktuellen, mit der Corona-Pandemie verbundenen Risiken
enthalten sein. Der starke Kursrickgang der Aktien im Mérz 2020 ist mittlerweile
wieder zum grossen Teil aufgeholt.

Transparenzhinweis:Die Zern&Partner GmbH hélt Wertpapiere der analysierten Gesellschaft.

Datum: 24.09.2020
Branche: Industrie
Autor: Karim Serrar
Zern & Partner GmbH, Bern

Aktie (Namen a 100 CHF)

Valoren: 653.256

Kurs bez. (11.08.20): 875.0 CHF
Anzahl Aktien: 80’000
Marktkapitalisierung: 70.0 Mio. CHF
Grosste Aktionare: Familie Strassle,
Mitarbeiter (>70%)

Unternehmenszahlen (in Mio. CHF)
2019 2018

Umsatz 323.1 320.5
Wachstum in % 0.8 10.3
EBIT 13.7 10.6
EBIT-Marge in % 4.2 3.3
Reingewinn 9.6 8.1
Wachstum in % 18.4 159.2
Kennzahlen je Titel (in CHF)
2019 2018

Kurs (aktuell / 31.12.18) 875.0 780.0
Reingewinn* 119.9 101.2
Ausgew. Buchwert* 1°455.4 1°389.0
Dividende/Ausschittung 15.0 15.0
KGV* 7.3 7.7
KBV* 0.6 0.6
Div.-Rendite in % 1.7 1.9

*inkl. Minderheitsanteile

Kursentwicklung in CHF

OTC-X Research, Sustainable and Responsible Investments am OTC-Markt, 24.09.2020

Hochst / Tiefst 1 Jahr 901.0/ 701.0
Performance 1 Jahr 6.4%
Performance 3 Jahre 10.8%

Termine

n. bek. Generalversammlung

Links & Leitung

www.griessergroup.com

VRP: Walter Strassle
CEO: Urs Neuhauser
CFO: Felice Facchini
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OTC-XRESEARCH

PATISWISS AG

SRI- und ESG-Kfriterien

- Vollstandiger Verzicht auf Palmdl zum Schutz der Regenwalder seit 2013
- FSSC 22000 Zertifizierungsverfahren zur Lebensmittelsicherheit seit 2014
- Persdnliches Sourcing der Rohwaren an den Produktionsorten

Unternehmens- und Nachhaltigkeitsprofil

Die Patiswiss AG entstand 2003 aus der Restrukturierung und Umwandlung der
1905 in Basel gegriindeten Einkaufsgenossenschaft Confiseur. Patiswiss wird
gewinnorientiert gefuihrt und hatte zum Jahresultimo 463 Aktionare, darunter viele
Confiseure und Bécker. Die Anzahl der Mitarbeitenden entspricht 35 Vollzeitstel-
len. Mit Halbfertigerzeugnissen werden Béckereien und Confiserien beliefert, auf
die noch 41% Umsatzanteil entfallt. Mit 48% Umsatzanteil ist die Industrie
wichtigster Abnehmer. Die von Endkunden geforderten zertifizierten Bio- und
Fairtrade-Ingredienzen sind ein klares Differenzierungsmerkmal, beispielsweise
ein Sortiment von Uber 300 palmolfreien Halbfabrikaten. Die Mitarbeitenden
haben das Nachhaltigkeitsleitbild mitgestaltet. Der Verwaltungsrat ist nach einem
Revirement verjingt und setzt die nachhaltige Unternehmensphilosophie prak-
tisch um.

Geschaftsverlauf und -perspektiven

Trotz widriger Marktbedingungen ist der Umsatz 2019 um 4% auf 16.3 Mio. CHF
gestiegen. Weniger extreme Wetterbedingungen, verstarkte Vertriebsaktivitaten,
eine kluge Einkaufspolitik sowie fortgesetzte Effizienzsteigerungen sorgten fir
einen mit 40.6% Uberproportionalen Gewinnanstieg auf 0.424 Mio. CHF. Die
Dividende wurde um 0.50 CHF auf 8 CHF angehoben. Wahrend Gewerbe,
Industrie und Export tendenziell wachsen, schrumpfen Grosshandel und Gastro-
nomie. Neue Rezepturen, Vertriebsbemiihungen und Investitionen in Sachanla-
gen sollen Confiseriesterben und Produktionsverlagerungen ins Ausland kom-
pensieren.

Im Frihjahr 2020 Ubernahm Patiswiss Teile der Dragée-Produktion von der
Berner Firma Gysi Chocolatier. Mit den Anlagen werden nun Dragées am Firmen-
sitz in Gunzgen produziert. Der Umsatz von Gysi in diesem Bereich lag nach
Angaben von Patiswiss bei etwa 1 Mio. CHF. Corona-bedingt ist 2020 mit
ricklaufigen Zahlen zu rechnen. Mittelfristig hat sich das neue Management zum
Ziel gesetzt, weiter zu wachsen.

Fazit

Die Nettoumsatzrendite ist 2019 von 1.9% auf 2.6% gestiegen, die Eigenkapital-
rendite von 4.4% auf 6%. Durch Innovationen, Empowerment der Mitarbeitenden
und die von nachhaltigen Prinzipien definierte Differenzierung im Markt folgt der
Sustainability Leader weiterhin seiner bislang erfolgreichen Strategie, die sich
nun auch in einer gesteigerten Profitabilitat manifestiert. Die Ubernahme des
Gysi-Dragée-Geschafts kdnnte das Wachstum stimulieren. Die Aktie ist auch
nach den Kurssteigerungen nicht Gberbewertet. Einer Markkapitalisierung von
17.0 Mio. CHF steht ein Brandversicherungswert von 24.4 Mio. CHF gegenuber.

OTC-X Research, Sustainable and Responsible Investments am OTC-Markt, 24.09.2020

Datum: 24.09.2020
Branche: Nahrung & Getrénke
Autor: Karim Serrar
Zern & Partner GmbH, Bern

Aktie (Namen a 50 CHF)

Valoren: 1.604.988
Kurs bez. (23.09.20): 532.0 CHF
Anzahl Aktien: 32’000

Marktkapitalisierung: 17.0 Mio. CHF
Grosste Aktiondre:  n. bek.

Unternehmenszahlen (in Mio. CHF)
2019 2018

Umsatz 16.3 15.7
Wachstum in % 4.0 -2.2
EBIT 0.5 0.4
EBIT-Marge in % 2.9 2.3
Reingewinn 0.4 0.3
Wachstum in % 40.6 -4.3

Kennzahlen je Titel (in CHF)

2019 2018
Kurs (aktuell / 31.12.18) 532.0 510.0
Reingewinn 13.3 9.4
Ausgew. Buchwert 222.2 216.2
Dividende/Ausschittung 8.0 7.5
KGV 40.0 54.1
KBV 2.4 2.4
Div.-Rendite in % 1.5 1.5
Kursentwicklung in CHF
Hoéchst / Tiefst 1 Jahr 600.0 / 490.0
Performance 1 Jahr -3.6%
Performance 3 Jahre 32.5%
Termine
10. Mai 2021 Generalversammlung
Links & Leitung
Geschéftsbericht 2019
www.patiswiss.com
VRP: Alexander Reinhard
CEO: Stefan Geller
CFO: Markus Bucher
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OTC-XRESEARCH

RAURICA WALD AG

SRI- und ESG-Kfriterien

- Holzkraftwerke reduzieren CO2-Ausstoss bis zu 80%

- Industrielles Recycling von Altholz

- Seit 2019 Deckung von 50% des Energiebedarfs aus Solaranlagen
- Elektrifizierung des Fuhrparks

Unternehmens- und Nachhaltigkeitsprofil

Im Jahr 2004 als Holzvermarktung Zentrale Nordwestschweiz AG gegriindet,
diversifizierte die Gesellschaft im Laufe der Jahre durch Griindung von mehreren
Tochtergesellschaften und Beteiligungen, darunter am Holzkraftwerk Basel. 2013
erfolgte die Umbenennung in Raurica Wald AG. Entstanden war die HZN ur-
spriinglich als Gemeinschaftsinitiative von Gemeinden und privaten Waldbesit-
zern, nachdem das Sturmholz im Gefolge von ,Lothar“ 1999 jahrelang keiner
sinnvollen Verwertung zugefuihrt werden konnte. Diese stellen bis heute den
Grossteil des Aktionariats. Raurica Wald ist nachhaltig ausgerichtet, tragt zur
Gesunderhaltung der Walder in der Schweiz bei und reduziert mit den Angeboten
die Emission von Treibhausgasen signifikant. Das Leadership zeigt sich auch in
der initiativen Umstellung der gesamten Produktion auf Elektromotoren, die mit
eigenen PV-Anlagen gespeist werden.

Geschaftsverlauf und -perspektiven

Trotz teilweise widrigen Bedingungen, stieg der Konzernumsatz 2019 um 10% auf
19.6 Mio. CHF. Obwohl das Holzkraftwerk Basel, an dem Raurica mit 51% und die
Industriellen Werke Basel (IWB) mit 49% beteiligt sind, aufgrund des milden
Winters die Leistung zurtickfahren musste, trug eine erhdhte Dividendenaus-
schittung und der gute Gescéftsverlauf wesentlich zum Geschéaftserfolg bei. Seit
dem Winter 2018/19 beliefert Raurica auch das Holzkraftwerk Basel Il, das
allerdings vollstandig im Besitz der IWB ist. Ebenfalls positiv entwickelte sich
trotz schwacher Preise die Holzvermarktung. Trockenschaden und der Borkenka-
fer flihren zu einem Uberangebot. Trotz hoher Investitionen und Abschreibungen,
kletterte der Reingewinn um 20% auf 1.8 Mio. CHF. Die Dividende wurde um 2.50
CHF auf 20 CHF angehoben. Die Pandemie hat bis August keine Auswirkungen
auf das Geschéaft gehabt. Die Perspektiven bleiben intakt.

Fazit

Trotz der durch den Klimawandel bedingten dauerhaft schwierigen Marktbedin-
gungen ist Raurica Wald vom ehemaligen Start-up inzwischen zu einem breit
diversifizierten Unternehmen der nachhaltigen Forstwirtschaft geworden, das
sowohl nachhaltig wirtschaftet und damit zu gesunden Waldern beitrdgt als auch
6konomisch erfolgreich ist. Die Bewertung ist mit einem KGV von 8 unverandert
glnstig. Allerdings liegen rund 80% der Stimmrechte bei Waldbesitzern (u.a.
Gemeinden). Unter Governance-Aspekten ist dies nicht ideal, da Waldbesitzer
auch gleichzeitig Verk&ufer des Holzes sind und so ein potenzieller Interessen-
konflikt entstehen kénnte. 2020 wird die Aktie rege gehandelt. 145 Aktien bisher
stellen bereits einen Rekordwert dar. Die in den letzten beiden Jahren von 15 CHF
auf 20 CHF erhéhte Dividende steigert die Attraktivitat.

OTC-X Research, Sustainable and Responsible Investments am OTC-Markt, 24.09.2020

Datum: 24.09.2020
Branche: Energie
Autor: Bjorn Zern
Zern & Partner GmbH, Bern

Aktie (Namen Kat. B a 500 CHF)

Valoren: 25.691.285

Kurs bez. (22.09.20): 680.0 CHF

Anzahl Aktien: 4689 Namen Kat. B
(Handel OTC-X),
18’250 Namen Kat. A

Marktkapitalisierung: 15.6 Mio. CHF

Grosste Aktiondre:  Burgergemeinden
(ca. 70%), Free-Float

(20.4%)
Unternehmenszahlen (in Mio. CHF)
2019 2018
Umsatz 19.6 17.2
Wachstum in % 14.1 3.0
EBIT 2.5 2.2
EBIT-Marge in % 12.7 12.5
Reingewinn 1.8 1.5
Wachstum in % 16.9 1.9
Kennzahlen je Titel (in CHF)
2019 2018
Kurs (aktuell / 31.12.18) 680.0 550.0
Reingewinn 78.1 71.0
Ausgew. Buchwert 664.1 648.4
Dividende/Ausschiittung 20.0 17.5
KGV 8.7 7.7
KBV 1.0 0.8
Div.-Rendite in % 2.9 3.2
Kursentwicklung in CHF
Hoéchst / Tiefst 1 Jahr 680.0/ 645.0
Performance 1 Jahr 18.2%
Performance 3 Jahre 8.0%
Termine
n. bek. Generalversammlung
Links & Leitung
Jahresrechnung 2019
www.rauricawald.ch
VRP: Stephanie Oetterli Luthi
CEO: Stephan Rudlinger
CFO: Lukas Ziegler
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OTC-XRESEARCH

SRI- und ESG-Kfriterien

- Nur zertifizierte Lebensmittelprodukte aus artgerechter Haltung seit 2003
- Klimaneutraler Hotelbetrieb seit 2008, weltweiter Trendsetter

- Transparente Governance und ethische Richtlinien

- Mission Statement beinhaltet Umwelt, Gesellschaft, Mitarbeiter

Unternehmens- und Nachhaltigkeitsprofil

Die 10 Hotels umfassende Sunstar Holding wurde 1969 von zwei Unternehmern
mit dem Bau des ersten Hotels in Davos gegriindet. Ziel ist es, den Gasten eine
neue Qualitat der Gastfreundschaft und des Wohlgefuhls in den Ferien zu
vermitteln. Bis 1983 wurden weitere Hotels eréffnet. 2009 verkauften die Grinder
eine Aktienmehrheit an den Unternehmer Peter Grogg, der Hauptaktionar des
Chemieunternehmens Bachem ist. Vom Mai 2008 bis Oktober 2019 haben die
Sunstar Hotels den gesamten CO2-Ausstoss ihrer Schweizer Hotels vollstédndig
kompensiert. Per November 2019 setzen die Sunstar Hotels auf ein neues Modell
der Schweizer Stiftung myclimate und wollen damit noch mehr in den regionalen
Klimaschutz investieren. Fast alle Hotels sind mit Elektro-Ladestationen ausge-
stattet. Einige Hotels sind an Fernwérmenetze angeschlossen und haben bereits
auf Elektrobusse umgestellt.

Geschaftsverlauf und -perspektiven

Im Geschéftsjahr 2019/2020, das am 30.04.2020 endete, ging der Umsatz der
Hotelgruppe um 7% auf 47.7 Mio. CHF zurlick. Das Geschéftsjahr hatte mit einer
starken Sommersaison begonnen, die ebenfalls gut gestartete Wintersaison
wurde jedoch abrupt durch den Lockdown ab Mérz beendet. Die Anzahl der
Logiernachte gab um 7.9% auf 270’000 nach. Allerdings wurde im September
2019 das Hotel in Flims verkauft; bereinigt betrégt der Riickgang 5.4%. Durch
Kostendisziplin gelang es, das EBIT auf 2.1 Mio. CHF mehr als zu verdoppeln
sowie nach einem Verlust im Vorjahr von 0.6 Mio. CHF mit 1 Mio. CHF wieder in
die Gewinnzone zuriickzukehren. 0.6 Mio. CHF davon entfielen auf ausserordent-
liche Ertrage: Entschadigung durch die Betriebsunterbrechungsversicherung und
ein Gewinn aus dem Hotelverkauf. Trotz Nutzung aller Chancen im Binnentouris-
mus ist fir das laufende Geschéaftsjahr mit einem negativen Jahresergebnis zu
rechnen. In der Sommersaison lag der Umsatz um 37% unter dem Vorjahr. Die
Buchungen fir den Winter liegen 9% schwécher.

Fazit

Trotz der pl6tzlichen und im Tourismus scharfen Krise musste die Sunstar
Holding bislang nur die Kurzarbeitsentschadigung in Anspruch nehmen. Mit einer
auf 55.5% deutlich gesteigerten Eigenkapitalquote sowie einem starken Hauptak-
tiondr ist Sunstar in einer guten Position, um die Krise zu Gberstehen. Die Aktie
hélt sich stabil, das KBV hat sich weiter in Richtung 1 verbessert. Aufgrund der
hohen Zufriedenheit der Géste ist mit deren Treue und einer Rickkehr zur
relativen Normalitat zu rechnen, sobald der internationale Tourismus wiederauf-
lebt. Gut die Hélfte der Gaste kommt aus EU, UK, USA und Asien. Ein Engage-
ment erscheint angesichts der unsicheren Perspektiven derzeit nicht opportun.
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SUNSTAR-HOLDING AG

Datum: 24.09.2020
Branche: Tourismus, Freizeit & Sonstiges
Autor: Karim Serrar

Zern & Partner GmbH, Bern

Aktie (Namen a 1’000 CHF)

Valoren: 19.749.084

Kurs bez. (17.09.20): 850.0 CHF

Anzahl Aktien: 80’000, davon
77°000 Serie A und 3’000 Serie B
Marktkapitalisierung: 68.0 Mio. CHF
Grosste Aktiondre:  Familie Grogg
(74.4%), Ferienclub Privilege AG (9.9%)

Unternehmenszahlen (in Mio. CHF)

2019/20 2018/19

Umsatz 45.5 48.9
Wachstum in % -7.0 -3.3
EBIT 21 0.9
EBIT-Marge in % 4.5 1.8
Reingewinn 1.0 -0.6
Wachstum in % n/a n/a
Kennzahlen je Titel (in CHF)

2019/20 2018/19

Kurs (aktuell / 30.04.19) 850.0 850.0
Reingewinn 12.8 -8.1
Ausgew. Buchwert 980.0 966.8
Dividende/Ausschiittung 0.0 0.0
KGV 66. n/a
KBV 0.9 0.9
Div.-Rendite in % 0.0 0.0

Kursentwicklung in CHF

Hochst / Tiefst 1 Jahr 880.0/810.0
Performance 1 Jahr 2.9%
Performance 3 Jahre 2.9%

Termine

30. September 2020 Generalversammlung

Links & Leitung

Geschéftsbericht 2019/20
www.sunstar.ch

VRP: Dr. Kuno Sommer
CEO/CFO: Silvio Schoch
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THERMALBAD ZURZACH AG

SRI- und ESG-Kfriterien

- Heizolverbrauch von 1,1 Mio. Liter in 2004 wurde bis 2016 auf null reduziert
- Hohe Investitionen in Energieeffizienz wie Warmeddmmung und LED-Licht
- Intelligente und Ressourcen schonende Nutzung thermischer Warme

- Umsetzung des Regionalprinzips

Unternehmens- und Nachhaltigkeitsprofil

Bei Explorationsbohrungen auf der Suche nach Erzen stiess man 1914 in Zurzach
zuféllig auf eine Mineralquelle mit Heilwirkung. Erst 1955 wurde diese wieder
entdeckt und die Thermalquelle AG gegriindet. Diese befindet sich bis heute im
Besitz einer Stiftung mit Beteiligungen an Rehakliniken und Hotelbetrieben in
Zurzach und dem deutschen Kurort Bad Sackingen. Die 1966 gegriindete
Thermalbad Zurzach AG tUbernahm den Béaderbetrieb und baute diesen mit
neuen Becken, Wellness- und Fitness-Angeboten, Saunen sowie weiteren
Attraktionen laufend aus. Seit Einfilhrung einer Gruppenstruktur im Jahr 2018 ist
die 100%ige Tochter Thermalbad Zurzach Betriebs AG fir den Baderbetrieb in
Zurzach, Bad Sackingen und kiinftig auch in Baden verantwortlich. Ab 2009
wurde gezielt in Warmerickgewinnungsanlagen und weitere Massnahmen zur
Steigerung der Energieeffizienz und Reduzierung des CO2-Ausstosses investiert.
Umfangreiche Erneuerungsinvestitionen haben die Anlagen in den letzten Jahren
aufgewertet und nachhaltiger gemacht. Ein Manko aus Governance-Sicht sind
die komplizierten Strukturen und die Dominanz des Stimmrechtsaktionars.

Geschaftsverlauf und -perspektiven

Die Investitionen in neue Attraktionen und Sachanlagen liessen 2019 die Besu-
cherzahlen um 6.4% auf 439’431 ansteigen. Der konsolidierte Umsatz nahm um
4.1% auf 13.9 Mio. CHF zu. Das EBIT stieg um 32.7% auf 1.3 Mio. CHF, der
Reingewinn kletterte um 36.7% auf 0.8 Mio. CHF. Anfang 2020 wurden die
Eintrittspreise erhoht. Trotz Frankenstérke machten deutsche Gaste bis zur
Pandemie 25% der Besucher aus. Bis Anfang Marz war der Geschéaftsgang
besser als im Vorjahr, dann jedoch folgte die Schliessung. Die Zeit wurde genutzt,
um Ausbaumassnahmen wie die neue Sauna zu beschleunigen. Nach der
Wiedererdffnung im Juni stabilisierte sich das Geschéft und erreichte mittlerweile
Vorjahresniveau. Mit dem Neustart ist die Geschéftsleitung bisher sehr zufrieden.
Mittelfristig mochte sich das Bad noch stérker als «Generationenbad» positionie-
ren und den Fokus auf Gesundheitspravention legen.

Fazit

Obwohl die freien Aktionére die Kapitalmehrheit halten, liegt die Stimmenmehr-
heit bei der Stiftung Gesundheitsférderung. Diese ist auch an anderen Béderbe-
trieben wesentlich beteiligt, mit denen inzwischen kooperiert wird. Mehr Transpa-
renz und Informationen zu den Zielsetzungen waren aus Sicht der Kleinaktionare
wunschenswert. Der hohe Discount von 60% auf den Buchwert ist sicherlich
auch dieser Struktur geschuldet, ebenso wie das niedrige KGV von 7.2. Die
Ausschuttungsrendite liegt bei hohen 3.4%. Trotz der umweltbezogen vorbildli-
chen Geschéftspolitik ddmpft die Pandemie die weiteren Kursperspektiven.
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Datum: 24.09.2020
Branche: Tourismus, Freizeit & Sonstiges
Autor: Bjoérn Zern/Karim Serrar

Zern & Partner GmbH, Bern

Aktie (Inhaber a 410 CHF)

Valoren: 254.156

Kurs bez. (23.09.20): 303.0 CHF

Anzahl Aktien: 16’000 Inhaber a 410
CHF, 20’000 Namen
a 82 CHF

Marktkapitalisierung: 6.1 Mio. CHF

Grosste Aktiondre:  Stiftung Gesund-

heitzsférderung Bad Zurzach + Baden

iiber die Themalquelle AG (Namenaktien)

Unternehmenszahlen (in Mio. CHF)
2019 2018
Umsatz 13.9 13.3
Wachstum in % 4.1 nl/a
EBIT 1.3 0.9
EBIT-Marge in % 9.1 7.1
Reingewinn 0.8 0.6
Wachstum in % 36.0 n/a
Kennzahlen je Titel (in CHF)
2019 2018
Kurs (aktuell / 31.12.18) 303.0 295.0
Reingewinn 41.7 30.7
Ausgew. Buchwert 820.8 789.4
Ausschittung® 10.0 10.0
KGV 7.2 9.6
KBV 0.4 0.4
Rendite in % 3.3 3.4
* Nennwertriickzahlung
Kursentwicklung in CHF
Hochst / Tiefst 1 Jahr 348.0/260.0

Performance 1 Jahr

-5.0%

Performance 3 Jahre

-18.6%

Termine

21. Oktober 2020 Generalversammlung

Links & Leitung

www.thermalbad.ch

VRP: Anton Lauber
CEO: Dominik Keller
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SRI- und ESG-Kfriterien

- Recyclinganteil bei Verpackungen soll sich bis 2022 auf 65% verdoppeln

- Vollstandige Klimabilanz mit Scope 1,2,3 Emissionen ab 2020

- Anteil erneuerbarer Energien landeribergreifend bei 94%

- Positive Wirkung flir Gemeinwohl und Umwelt seit 2019 in Statuten verankert

Unternehmens- und Nachhaltigkeitsprofil

1921 von der Anthroposophischen Gesellschaft zur Herstellung von Naturheilmit-
teln gegriindet, ist Weleda heute MarktfUhrer bei zertifizierter Naturkosmetik und
anthroposophischen Arzneimitteln. 2019 waren im Jahresdurchschnitt 2’554
Mitarbeiter beschaftigt, davon 70% Frauen. Weleda ist in Gber 50 Landern
prasent, davon in 22 Landern mit eigenen Tochtergesellschaften. Der Grossteil
der Umsatze entsteht zwar noch in der Schweiz, Frankreich und Deutschland,
doch die Internationalisierungsstrategie wird erfolgreich vorangetrieben. Russ-
land, die USA, Brasilien gewinnen rapide an Bedeutung. Seit 2017 wird Weleda
von vier Managern ,kollegial gefuihrt“, was neue Energien freisetzte. Das Unter-
nehmen berichtet regelméssig transparent in einem vorbildlichen Nachhaltigkeits-
bericht. Das positive Wirken ist seit 2019 in den Unternehmensstatuten verankert.
Ab 2020 werden alle Emissionen, auch in der Lieferkette und nachgelagert,
erfasst und publiziert — ein Vorbild auch fir bérsenkotierte CH-Unternehmen.

Geschaftsverlauf und -perspektiven

Der Wachstumskurs der Vorjahre setzte sich auch 2019 mit 4.1% Umsatzzuwachs
auf 429.3 Mio. EUR fort. 76% entfielen auf Naturkosmetik, 24% auf Naturheilmit-
tel. Die Investitionen waren um 32.1% auf 14.6 Mio. EUR gestiegen, insbesondere
fur die Produktionserweiterung am deutschen Standort Schwabisch Gmind im
Gesamtvolumen von 100 Mio. EUR Das EBIT fiel um 24.4% auf 15.9 Mio. EUR,
der Reingewinn um 9.3% auf 13 Mio. EUR. Die Arzneimittelumsétze schrumpften
weiter um 2.4%. In Frankreich mit einem Umsatzanteil von 20% werden homdo-
pathische Heilmittel nicht mehr erstattet, der Herstellungsprozess musste zudem
verdndert werden. Fir 2020 zeichnet sich als Folge der Pandemie zwar eine
Wachstumsdelle ab, doch die ldngerfristigen Perspektiven bleiben intakt.

Fazit

Die Weleda PS reprasentieren lediglich einen Anspruch auf Gewinnpartizipation,
ohne Eigentums- und Stimmrechte. Die stimmberechtigten vinkulierten Aktien
liegen mehrheitlich bei der Klinik Arlesheim und der Allgemeinen Anthroposophi-
schen Gesellschaft. 2019 flossen Spenden in Hohe von 2.2 Mio. EUR, davon auch
ein Grossteil an die Hauptaktionédre. Dem stehen 0.9 Mio. Gewinnausschuttung
an Aktiondre und Partizipanten gegenliber. Wenn auch diese Spenden haupt-
séchlich in Forschung und Ausbildung fliessen, so sind die Weleda PS doch unter
Governance-Aspekten kritisch zu betrachten, was sich auch in der Bewertung
widerspiegelt. Trotz guter Geschaftsentwicklung in 2019 werden die PS mit einem
KGV von 9 bewertet. Die niedrige Bewertung kann fr sicherheits- und/oder
nachhaltig orientierte Anleger trotz der Defizite in der Governance dennoch ein
Engagement begriinden.

Transparenzhinweis:Die Zern&Partner GmbH hélt Wertpapiere der analysierten Gesellschaft.
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Datum: 24.09.2020
Branche: Industrie
Autor: Karim Serrar
Zern & Partner GmbH, Bern

PS (Partizipationsschein a 500 CHF)

Valoren: 496.018

Kurs bez. (23.09.20): 4°350.0 CHF

Anzahl PS/Aktien: PS 19°000 Namen,
3’478 Namen (nom. 1’000 CHF), 6’880,
Namen (nom. 112.5 CHF) 3’984 Namen
(nominal 125 CHF)

Marktkapitalisierung: 124.0 Mio. CHF
Grosste Aktionare:  Anthroposophische
Gesellschaft und Klinik Arlesheim (33.7%
des Kapitals, 76.7% der Stimmen)

Unternehmenszahlen (in Mio. EUR)
2019 2018

Umsatz 429.3 4123
Wachstum in % 4.1 2.8
EBIT 15.9 2141
EBIT-Marge in % 3.7 5.1
Reingewinn 13.0 14.3
Wachstum in % -9.3 10.4
Kennzahlen je PS (in CHF)
2019 2018

Kurs aktuell / 31.12.18 4’350.0 3’650.0
Reingewinn 455.4 502.1
Ausgew. Buchwert 5°133.7 4’674.0
Dividende/Ausschuttung 0.0 35.0
KGV 9.6 7.3
KBV 0.8 0.8
Div.-Rendite in % 0.0 1.0

Kursentwicklung in CHF

Héchst / Tiefst 1 Jahr 4’800.0/ 3’500.0

Performance 1 Jahr -1.4%
Performance 3 Jahre 20.0%
Termine

4. Juni 2021 GV- und PS-Versammlung

Links & Leitung

Geschéftsbericht 2019
www.weleda.ch

VRP: Paul Mackay
CFO: Michael Brenner
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Disclaimer

Dieses Dokument dient ausschliesslich zur Information. Es wurde durch die Zern & Partner GmbH erstellt und ist zur Verteilung in der Schweiz
bestimmt. Es darf im Ausland nur in Einklang mit den dort geltenden Rechtsvorschriften verteilt werden. Personen, die in Besitz dieser Infor-
mationen und Materialien gelangen, haben sich Uber die dort geltenden Rechtsvorschriften zu informieren und diese zu befolgen.

Alle Informationen und Daten aus diesem Report stammen aus Quellen, welche die Zern & Partner GmbH flr zuverlassig hélt. Trotzdem kann
keine Gewahr flr deren Richtigkeit Ubernommen werden. Darliber hinaus kdnnen Informationen unvollstandig sein. Dieses Dokument stellt
weder ein Angebot noch eine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf irgendeines Wertpapiers dar, noch enthalt dieses Dokument oder ir-
gendetwas darin die Grundlage fir einen Vertrag oder eine Verpflichtung. Dieses Dokument wird lhnen ausschliesslich zu Ihrer Information
zur Verflgung gestellt und darf nicht reproduziert oder an andere Personen weiterverteilt werden.

Eine Anlageentscheidung hinsichtlich irgendwelcher Wertpapiere des analysierten Emittenten darf nicht allein auf der Grundlage dieses Do-
kumentes erfolgen. In jedem Fall muss hierflr ein Verkaufsprospekt beigezogen werden, der vom Emittenten genehmigt und bei der zustan-
digen Aufsichtsbehdrde hinterlegt ist.

Die in diesem Dokument besprochenen Anlagen kénnen fiir den einzelnen Anleger je nach dessen Anlagezielen und finanzieller Lage nicht
geeignet sein. Anleger sollten vor der Erteilung eines Auftrages in jedem Fall mit ihrer Bank, ihrem Broker oder ihrem Anlage- oder Vermo-
gensberater Kontakt aufnehmen.

Die Zern & Partner GmbH und der Autor dieser Studie unterstellen sich den «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhéngigkeit der Finanzana-
lyse» (herausgegeben durch Swiss Banking).

Der Autor dieser Studie halt personlich oder tiber mit ihm verbundene Dritte keine Wertpapiere und Wertrechte des analysierten Emittenten
sowie auch keine aus diesen abgeleitete Derivate. Der Autor ist mit dem untersuchten Unternehmen/Emittenten in keiner Weise verflochten,
weder Uber wesentliche Forderungen, Mandate oder verwandtschaftliche Verhéltnisse.

Die Zern & Partner GmbH kann Wertpapiere, Wertrechte oder Derivate des beschriebenen Emittenten halten. Die Positionen werden bei Er-
stellung der Studie verdffentlicht (ohne Anzahl oder Wert). Wahrend einer Sperrfrist von 30 Tagen vor und 30 Tagen nach Erstellung der Studie
erfolgen keine Kaufe oder Verkaufe in Wertpapieren oder Wertrechten des analysierten Emittenten sowie in daraus abgeleiteten Derivaten.

Die Zern & Partner GmbH ist nicht verantwortlich fiir Konsequenzen, speziell fiir Verluste, welche durch die Verwendung oder die Unterlas-
sung der Verwendung aus den in diesem Bericht enthaltenen Meinungen und Rickschllssen resultieren oder resultieren werden. Die Zern &
Partner GmbH ist ein unabhangiges Medienunternehmen, an dem die Berner Kantonalbank AG (nachfolgend BEKB genannt) keinerlei Betei-
ligungen halt. Die Analysen werden von den Mitarbeitenden unabhangig und ohne Einfluss der BEKB erstellt. Fur den Inhalt ist einzig und
allein die Zern & Partner GmbH verantwortlich.

Der Wert der Anlage, auf den sich dieser Bericht bezieht, kann entweder direkt oder indirekt gegen die Interessen des Anlegers fallen oder
steigen. Wenn eine Anlage in einer Wahrung oder basierend auf einer Wahrung getétigt wird, die sich von derjenigen Wahrung, auf die sich
dieser Bericht bezieht, unterscheidet, kdnnen Wechselkursschwankungen einen nachteiligen Effekt auf den Wert, den Preis und den Erfolg
der Anlage haben. Preise und Kursentwicklungen aus der Vergangenheit geben keine Hinweise auf die zuklnftige Entwicklung der Anlage.
Die Zern & Partner GmbH Ubernimmt keine Garantie daflir, dass der angedeutete erwartete Ertrag oder allfallig genannte Kursziele erreicht
werden. Anderungen in den relevanten Annahmen, auf denen dieser Bericht basiert, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die erwarteten
Ertrage haben. Der Erfolg aus Anlagen unterliegt Marktrisiken.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen ge-
bracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann durch
Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrankungen informieren und
diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder japa-
nischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.
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