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Liebe Leserin, lieber Leser

Die Weltwirtschaft befindet sich in einem stéandigen Wandel der sich im Augenblick mit rasantem Tempo vollzieht.
Die vierte industrielle Revolution ist die grosste strukturelle Veranderung der Wirtschaft seit 250 Jahren. Im
Moment erlebt die Welt eine 6kologische Kreditklemme. Nach Jahrhunderten des kontinuierlichen Wachstums
wird der Menschheit allmahlich klar, dass wir naturliche Ressourcen nicht unbegrenzt von kinftigen Generationen
ausleihen kénnen. Um dieses Dilemma zu l6sen, missen wir unseren gesamten kollektiven Einfallsreichtum und
all unsere Fahigkeiten einsetzen.

Die Output-Wirtschaft, die sich in den letzten hundert Jahren entwickelt hat — mit ihrem Streben nach der
Produktion von Dingen, fir die andere bezahlen — wird in dieser neuen Weltordnung wahrscheinlich keine
dominierende Stellung mehr einnehmen. Aufgabe der Wirtschaft ist per Definition die Verteilung begrenzter
Ressourcen angesichts von unbegrenzten Begierden. Das wird sich nicht andern — Volkswirtschaften und
Okonomen missen weiterhin nach Maglichkeiten suchen, diesen Verteilungsprozess zu verbessern. Die
Herausforderung besteht heute darin, dass sich diese unbegrenzten Begierden nicht auf das Verlangen nach
Gutern beschranken, die von den Fabriken der Welt in Massenproduktion hergestellt werden, oder nach
Dienstleistungen, die mit einer gezlickten Kreditkarte gekauft werden kénnen. Sie sind wesentlich weiter
gefasst. Die Menschen méchten zwar das neuste Smartphone haben, wiinschen sich aber auch eine Entwicklung,
in der unser Planet eine Zukunft hat und unsere Welt allen Menschen gleiche Chancen bietet. Dank
Entwicklungen in der Datenwissenschaft und der Technologie kénnen wir diesen Entwicklungen jetzt einen
definitiven Wert zumessen.

Okonomen und Markte erkennen allmahlich, dass produktionsbasierte Massstabe wie das Bruttoinlandprodukt
ein verzerrtes Bild dessen liefern kénnen, was die Wirtschaft eigentlich erreichen sollte. Die Output-Wirtschaft
war ein Ziel einer anderen Zeit, die kaum noch Ahnlichkeit mit der heutigen Realitdt hat. Evolution ist

die Anpassung an eine Welt im Wandel. Und die Impact-Wirtschaft ist der evolutionare Nachfolger friherer
Wirtschaftsformen: Subsistenzwirtschaft, Merkantilismus, Industrialisierung und Output-Wirtschaft.

In dieser Studie untersuchen wir das Konzept einer Impact-Wirtschaft — was passieren muss, um eine solche
zu schaffen, und was getan werden kann, wahrend sich die Welt auf das jungste Wirtschaftsmodell umstellt.
Wie in allen Zeiten des Wandels konnen die Unsicherheiten und Verwerfungen bedngstigend sein. Doch die
neuen Maoglichkeiten, die dieser Wandel bietet, sind auch faszinierend.
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Eine Impact-Wirtschaft
ist ein ganzheitlicherer
Ansatz fur die effiziente
Verteilung knapper
Ressourcen und die
effektive Bewaltigung
der aktuellen und
zuktnftigen Bedurfnisse
der Gesellschaft.

Hierfur verlagert sie den Fokus von engen
Produktionskennzahlen wie dem
Bruttoinlandprodukt auf eine breitere Basis
soziodkonomischer Ergebnisse, die darauf
ausgelegt sind, den Lebensstandard zu
verbessern und dadurch einen breiteren
wirtschaftlichen Erfolg voranzutreiben. Dies
ermoglicht den Einsatz aller Formen von
Kapital, um profitablere und nachhaltigere
Ergebnisse fur alle Menschen zu erzielen.
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\Was Ist
die Impact-
Wirtschatt?

Die Weltwirtschaft ist komplex und befindet sich in
einem standigen Wandel — die Wirtschaftswissenschaft
muss sich zwangslaufig mit diesen Veranderungen
mitentwickeln. Nur auf den wirtschaftlichen Output zu
fokussieren wird den Anforderungen der modernen
Welt nicht gerecht. Die Zeit der Impact-Wirtschaft ist
angebrochen.
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02.\Was ist die Impact-Wirtschaft?

Obwohl die Welt, in der wir leben, immer komplexer wird, war das Ziel der Wirtschaft im Laufe
der Geschichte sowohl konstant als auch Uberraschend einfach. Die Wirtschaft versucht, die
beste Mdglichkeit zu finden, um die knappen Ressourcen, die der Planet bietet, angesichts der
endlosen Bedrfnisse und Wiinsche der Menschen zu verteilen. Die eigentliche wirtschaftliche
Herausforderung ist, dass sich die Bedurfnisse und Wiinsche der Menschen stetig
weiterentwickeln. Wahrend einer Hungersnot ist Nahrung die einzige Prioritat. In Zeiten der
Fulle gewinnen andere Dinge gréssere Bedeutung.

Die wirtschaftspolitischen Ziele scheinen sich in den letzten 75 Jahren nicht weiterentwickelt zu
haben. In den 1940er-Jahren wurde das neue, faszinierende Konzept des Bruttoinlandprodukts
(BIP) zur Obsession der politisch Verantwortlichen, die Lebensstandards mit dem Besitz von
Dingen gleichsetzten. Das BIP konzentriert sich darauf, wie viel produziert wird. Dabei spielt es
keine Rolle, wie effizient die Herstellung ist, wie die Guter verteilt werden oder welche
langfristigen Kosten daraus fur die Gesundheit der Menschen und den Planeten entstehen
kdnnten. Direkt nach der weltweiten Verwistung des Zweiten Weltkriegs war diese
Produktionsobsession méglicherweise verstandlich. Die angesammelten Besitztimer einer
jahrhundertelangen Produktion waren zerstért — und sie zu ersetzen, war eine schnelle
Maoglichkeit, das Leben der Menschen zu verbessern.

Die Ara der produktionsbasierten Wirtschaft ist jedoch vorbei. Tatsachlich war sie schon vor
einigen Jahrzehnten passé. Doch wir waren nicht bereit, das einfache Konzept einer einzigen
Zahl aufzugeben, die angeblich zeigt, wie gut unser Leben ist. Im Laufe der Zeit hat sich der
unveranderliche Fokus darauf, wie viele Guter und Dienstleistungen hergestellt werden, immer
weiter von den fundamentalen Zielen der Wirtschaft entfernt. Es ist unwahrscheinlich, dass die
Bedurfnisse und Winsche der Menschen einfach dadurch befriedigt werden kénnen, dass wir
immer mehr Dinge produzieren. Die Menschen brauchen einen Planeten, der eine Zukunft hat.
Ein engstirniges Streben nach Produktion nimmt darauf keine Rucksicht.

Die Impact-Wirtschaft verkorpert daher einen Neustart: Sie setzt die Wirtschaft auf ihren
traditionellen breiten Fokus zurtick. Das bedeutet nicht, dass die Produktion als Ziel aufgegeben
wird. Produkte bilden immer noch einen wichtigen Bestandteil der Bedurfnisse und Wiinsche.
Selbst die stereotypische Ablehnung des Materialismus durch die Generation Z hat ihre
Grenzen — nimmt man einem Teenager sein Smartphone weg, 16st dies in der Regel eine
lautstarke und leidenschaftliche Reaktion aus. Wichtiger ist allerdings, dass weniger entwickelte
Teile der Welt durch den Erwerb von Gutern immer noch eine deutliche Verbesserung ihres
Lebensstandards erleben kénnen.

Nachhaltigkeit und Impact bei UBS >

«Die Ara der produktionsbasierten
Wirtschaft ist vorbei.»
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Zuriick zu den (wirtschaftlichen) Grundlagen

Der sich andernde Fokus von der Output- zur Impact-Wirtschaft ist eine kontinuierliche
Entwicklung, kein abrupter Wechsel des Wirtschaftssystems. Bei der Impact-Wirtschaft geht es
um den Gewinn, die Menschen und den Planeten. Die verschiedenen Wirtschaftsakteure
mussen erkennen, dass diese drei Teile eng zusammenhangen und allen ein greifbarer Wert
zugemessen werden kann.

«Menschen» steht fiir soziale Bedirfnisse und Wiinsche. Eine gute Gesundheit und eine
angemessene Bildung sind wichtige Bedurfnisse. Ein besserer Zugriff und idealerweise die
Schaffung eines gleichberechtigten Zugangs zu beidem verbessert die wirtschaftlichen
Ergebnisse — sowohl Uber die Profitabilitat als auch durch die soziale Wirkung. Viele brillante
Talente werden heute moglicherweise nicht erkannt, weil sie sich aufgrund einer schlechten
Gesundheit oder unzureichenden Bildung nie entfalten kénnen. Diese Talente fehlen in
Unternehmen und die Gesellschaft ist infolge dieser Verschwendung insgesamt armer. Da es
unwahrscheinlich ist, dass die Qualitat der Gesundheit und Bildung vollstdndig vom Einkommen
getrennt werden kann, sollte die Impact-Wirtschaft auch die Beschaftigungs- und
Einkommensungleichheit erfassen.

Bestimmte Gruppen zu benachteiligen und somit nicht in die Weltwirtschaft zu integrieren, kann
enorme wirtschaftliche Folgen haben. Der wirtschaftliche Erfolg in einer Zeit des dramatischen
Strukturwandels hangt stark davon ab, die richtige Person zum richtigen Zeitpunkt in der richtigen
Position zu haben. Zeiten des Wandels erfordern auch ein flexibles Denken, um Chancen zu
erkennen und Risiken zu vermeiden. Eine Monokultur der Entscheidungsfindung oder eine
Gesellschaft, die einigen Meinungen weniger Gewicht beimisst als anderen, klammert sich mit
grosser Wahrscheinlichkeit an das Wrack der alten Denk- und Handlungsweisen, wahrend es in
den wirtschaftlichen Tiefen versinkt.

«Planet» steht fur die 6kologischen Bedurfnisse und Winsche. Sie sind untrennbar mit den
Menschen und dem Gewinn verbunden. Der erstickende Smog in den grossten Stadten der
Welt erinnert untibersehbar an die Schaden, die wir dem Planeten und der auf ihm lebenden
Menschen zuftigen. Nach Generationen der Output-Wirtschaft ist der weltweite Verbrauch
von natUrlichen Ressourcen mittlerweile besorgniserregend.

Nachhaltigkeit und Impact bei UBS >

Ziele fUr nachhaltige
Entwicklung

Die Ziele der Vereinten Nationen fir nachhaltige
Entwicklung (SDGs) erkennen, dass die Menschen mehr
brauchen als nur physische Besitztimer. Die Ziele
betonen die Bedeutung 6kologischer und sozialer
Bedurfnisse neben den produktionsorientierteren Zielen
der wirtschaftlichen Entwicklung.

Die durch das BIP verkorperte Output-Wirtschaft ist

im letzten Jahrzehnt gewachsen. Doch die Impact-
Wirtschaft, die in etwa durch die Kosten fur das
Erreichen der SDGs abgebildet wird, hat sich in
Wirklichkeit riickwarts statt vorwarts entwickelt. Im
jungsten Bericht wurde geschatzt, dass sich die jahrliche
Finanzierungsliicke fur die SDGs von USD 2,5 Bio. auf
ca. USD 3,7 Bio. im Jahr 2021 ausgeweitet hat. Mit
anderen Worten: Das Defizit ist (in etwa) von der Grdsse
der franzosischen Wirtschaft auf die Grésse der
deutschen Wirtschaft angewachsen. Im letzten Jahr hat
sich die Lucke durch die Auswirkungen des Kriegs in der
Ukraine und die kumulierten Folgen der Covid-
Pandemie wahrscheinlich noch mehr ausgeweitet.

Der Kontrast zwischen diesen Kennzahlen verdeutlicht,
dass das BIP einfach nicht geeignet ist, die unbegrenzten
Wiunsche der Menschheit abzubilden. Das BIP wird weiter
berechnet. Doch es erfasst nicht, in wie vielen Bereichen
es den Menschen nicht gelingt, ihren Lebensstandard zu
verbessern.
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Lange Zeit haben die Menschen die 6kologische Kreditkarte belastet, ohne daran zu denken,
wie die Rechnung bezahlt werden soll. Doch nun wird diese Schuld fallig. Aus 6kologischer
Sicht muss jede zukunftige Produktion davon abhangen, mit weniger mehr zu erreichen. Dies
ist eine deutliche Verlagerung des Schwerpunkts gegentber der Output-Wirtschaft, bei der
Effizienz kein massgeblicher Faktor, sondern buchstablich ein Restwert in der BIP-Berechnung ist.

Der dringendste Aspekt der planetaren Bedurfnisse ist vermutlich der Klimawandel. Die
Menschheit hat mdglicherweise den Punkt bereits Uberschritten, an dem der Schaden repariert
werden kann. Nun muss sie sich Uberlegen, wie sie sich anpassen und zusatzliche Schaden
verhindern kann. Es ware jedoch falsch, sich obsessiv auf den Klimawandel zu konzentrieren
und alle anderen Bedurfnisse auszuklammern. Themen wie die Biodiversitat sind fur die
breiteren wirtschaftlichen Ziele ebenfalls wichtig.

Der Verlust einer Art stellt einen offensichtlichen und seit Langem bekannten 6konomischen
Verlust dar. Opportunitatskosten sind die Kosten dessen, «was hatte sein kénnen». Sie sind bei
einem Rickgang der Biodiversitat bedeutend. Die Natur bietet standig Losungen fur Probleme,
mit denen die Menschheit konfrontiert ist. Wenn die Biodiversitat der Natur heute abnimmt,
schrumpft zwangslaufig auch das Spektrum der moglichen Lésungen, die den Menschen in der
Zukunft zur Verfigung stehen.

Viele unserer wichtigsten Medikamente wurden in verschiedener Form aus Pflanzen gewonnen.
Stellen Sie sich vor, wie viel armer die Welt heute ware, wenn einige dieser lebensrettenden
Medikamente nicht verfigbar gewesen waren, weil bestimmte Arten pflanzlichen Lebens zuvor
ausgestorben waren. Wie viel drmer wird das Leben unserer Kinder und Enkel sein, wenn die
nachste Generation von «Wunderheilmitteln» aufgrund des Artenverlustes niemals eine Chance
erhalt, entwickelt zu werden?

Nachhaltigkeit und Impact bei UBS >

‘ Vorteile der Biodiversitat

Die Welt lebt seit sehr langer Zeit tber ihre 6kologischen
Verhaltnisse. Viel zu oft wurde die Biodiversitat auf dem
Altar des BIP geopfert, wo selbst eine geringe
Mehrproduktion bejubelt wird.

Die Kosten dieses Handelns treten nur zu deutlich zutage.
Wir missen eine wachsende Weltbevélkerung erndhren,
wahrend die landwirtschaftliche Produktivitat aufgrund der
Bodenverschlechterung um 23 Prozent zuriickgegangen ist.
Wir haben Bestauber verloren, die von entscheidender
Bedeutung fur die Nahrungsmittelproduktion sind. Dies
verursacht Landwirten Kosten zwischen USD 235 Mrd. und
USD 577 Mrd. Und doch wurde erst dann 6ffentlich
Besorgnis gedussert, als der Verlust der Bienen zu einem
wiederkehrenden Thema in der Science-Fiction-Serie
«Doctor Who» wurde.

Da der natirliche Kistenschutz, zum Beispiel in Form von
Mangrovensimpfen, schwindet, sind 100 bis 300 Millionen
Menschen weltweit durch Uberschwemmungen und
Hurrikane gefdhrdet. Menschliche Aktivitaten, welche die
Biodiversitat untergraben, schaffen Umweltbedrohungen,
welche die Natur bisher eingeddammt hatte. Die Politik
muss sich bewusst sein, dass auch die politisch machtige
Mittelschicht von solchen Risiken bedroht ist.
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Allokation von Ressourcen

Die Bedurfnisse und Winsche fur den Umstieg von einer Output-Wirtschaft auf eine Impact-
Wirtschaft zu identifizieren ist nur die halbe Arbeit des Okonomen. Wir werden immer noch
durch die Ressourcenknappheit eingeschrankt. Wie die Ressourcen eingesetzt werden, spielt
eine grosse Rolle.

Es ist jedoch nicht nétig, die Wirtschaft im weiteren Sinne drastisch zu restrukturieren.

Einer der Grundsatze der Impact-Wirtschaft lautet, dass Marktmechanismen normalerweise
die effizienteste Weise sind, knappe Ressourcen zu verteilen. Der Unterschied, den die Impact-
Wirtschaft einflihrt, besteht darin, sicherzustellen, dass der Marktmechanismus samtliche
wirtschaftlichen Kosten und Nutzen beriicksichtigt. Diese Kosten und Nutzen umfassen
traditionelle «externe Effekte» wie die Umweltverschmutzung. Dazu zahlen aber auch weiter
gefasste Kosten und Nutzen, wie die Inklusion, die in der Vergangenheit nicht in der
Kategorie der Externalitdten erfasst wurden.

Dieser Ansatz ermdglicht es dem Markt, die Ressourcen auf eine Weise zu verteilen, die wirklich
effizient ist. Dies steht im Gegensatz zur Funktionsweise der Markte in einer Output-Wirtschaft.
Dort werden Ressourcen fur den Gewinn effizient verteilt, wahrend Ressourcen fur die
Menschen und den Planeten (fast immer) ineffizient verteilt werden. In einer Impact-Wirtschaft
streben die Markte danach, Ressourcen fir den Gewinn, die Menschen und den Planeten
effizient zu verteilen.

Die bestehenden Wirtschaftsakteure — Markte, Unternehmen, Konsumenten, Regierungen,
Wohltatigkeitsorganisationen usw. — erfillen in einer Impact-Wirtschaft ihre jeweiligen Rollen.
Doch jeder Wirtschaftsakteur muss die Art und Weise, wie er dies tut, anpassen. Die Impact-
Wirtschaft ist breiter aufgestellt als die Output-Wirtschaft, weshalb jeder Wirtschaftsakteur
seine Prioritaten entsprechend verandern muss.

Fortzufahren wie bisher, hiesse zwangslaufig, das nicht mehr gltige Ziel der Output-Wirtschaft
zu verfolgen. Durch eine — manchmal beinahe unmerkliche — Verlagerung des Schwerpunkts kann
jeder Wirtschaftsakteur jedoch dazu beitragen, dass sich die Output-Wirtschaft zur
fortschrittlicheren Impact-Wirtschaft weiterentwickelt.

Nachhaltigkeit und Impact bei UBS >

«In einer Impact-
Wirtschaft streben die
Markte danach,
Ressourcen fir den
Gewinn, die Menschen
und den Planeten
effizient zu verteilen.»
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V\Vas muss
geschehen?

Eine Impact-Wirtschaft zu erreichen ist
unmaglich, wenn es keine Moglichkeit gibt,
sie zu messen. Die Welt braucht eine klare
und einheitliche Methode, um das, was die
Menschen wirklich mdchten, zuerst zu
messen und dann zu bepreisen.

UBS Sustainability and Impact Institute. Der Aufstieg der Impact-Wirtschaft
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Der Charme der Output-Wirtschaft liegt in ihrer (scheinbar) einfachen Messung. In einer komplexen Welt sehnen
sich die Menschen nach Einfachheit. Daher ist der Wunsch, alle Aspekte der menschlichen Existenz auf eine
einfache Statistik zu reduzieren, nur zu verstandlich.

Fur die Bedurfnisse der Impact-Wirtschaft missen die Messungen komplexer werden — aber ohne eine derart grosse
Verwirrung auszuldsen, dass die Menschen aus fehlgeleiteter Nostalgie wieder zur Output-Wirtschaft zurickkehren.

Fur das Upgrade zur Impact-Wirtschaft miissen drei Dinge geschehen:

Erkennung des Werts
Der wirtschaftliche Wert der Menschen und des Planeten muss erkannt werden und es muss
zugelassen werden, dass dieser Wert von den Finanzmarkten vollstandig berlcksichtigt wird.
@ Impact-Transparenz

Es muss transparent sein, was gemessen wird.

Ifl Gezielte Anreize
\°)> Es missen die richtigen Anreize geschaffen werden, um die Bedrfnisse und Wiinsche der
Gesellschaft zu erfullen.

Wir verstehen seit Jahrhunderten, dass die Menschen und der Planet einen Wert generieren, der in den von der
Output-Wirtschaft hervorgebrachten Preisen nicht immer berlicksichtigt ist. Das bedeutet nicht, dass dieser Wert
nicht aufgedeckt werden kann. Die CO,-Méarkte zeigen, dass es moglich ist, einem unsichtbaren wirtschaftlichen
Bedarf wie der Reduzierung der Kohlendioxidemissionen einen finanziellen Wert beizumessen. Um den
Klimawandel zu bekampfen, werden der Emission von Kohlendioxid dabei wirtschaftliche Kosten zugeordnet.
Auf dhnliche Weise konnten die wirtschaftlichen Kosten rassistischer Vorurteile vor Gber 60 Jahren identifiziert
werden: Der Nobelpreistrdger Gary S. Becker zeigte die potenzielle relative Unrentabilitat rassistischer
Unternehmen und das dadurch verlorene Potenzial fur die Wirtschaft als Ganzes auf.

Nachhaltigkeit und Impact bei UBS >
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Dank der sozialen Medien hat das Gericht der 6ffentlichen Meinung in letzter Zeit an Macht
gewonnen. Ein viraler Post, der Geschaftspraktiken aufdeckt, die Menschen oder den Planeten
schadigen, kann den Ruf eines Unternehmens bei seinen Kunden vernichten. Durch soziale Medien
geformte Meinungen lassen sich kaum durch Erklarungs- oder Rechtfertigungsversuche
beeinflussen. Der Wert einer Marke mag in der Bilanz des Unternehmens mit einem bestimmten
Geldwert beziffert sein. Doch dieser Wert kann dadurch geschadigt oder gestarkt werden, wie die
Offentlichkeit die Haltung des Unternehmens gegeniiber der Gesellschaft und der Umwelt
wahrnimmt. Dies schafft einen Bezug zwischen Menschen und dem Planeten sowie
Anlageertragen und der Berechnung des Unternehmenswerts durch den Markt.

«Zu billig» ist ein Problem

In der Output-Wirtschaft von heute fuhrte die Schwierigkeit, den Wert von Menschen und dem
Planeten einheitlich zu erfassen, dazu, dass der Markt beides zu gering bewertet. Anlegerinnen und
Anleger sind sich dieser Werte zwar zunehmend bewusst, was allmahlich auch zu Verbesserungen
fihrt. Doch es ist noch ein weiter Weg, bis diese Werte richtig gemessen werden.

Das Problem ist, dass nicht einmal der Anschein einer universellen Ubereinkunft dariiber besteht,
wie der Wert von Menschen und dem Planeten gemessen werden soll. Nicht nur besteht kein
Einvernehmen darlber, welche Daten verwendet werden. Haufig kénnen sich die
Marktteilnehmer nicht einmal darauf einigen, mit welchen Methoden die Daten gesammelt
werden sollen. Bis sich die Kosten oder der Nutzen zeigen, kann sehr viel Zeit vergehen. Es ist
nicht unbedingt eine Starke der Finanzmarkte, langfristige Werte einzuschétzen. In der Output-
Wirtschaft fehlen haufig die Daten, um den Wert von Menschen korrekt zu beziffern. Die
wirtschaftliche Bedeutung von Diversitat und Inklusion ist haufig nur flichtig in eng definierten
Fallstudien zu erkennen.

Tatsachlich litt die Output-Wirtschaft in der ersten Halfte des 19. Jahrhunderts unter ahnlichen
Problemen. Die gewiinschte Maximierung der Produktion wurde durch die Tatsache begrenzt,
dass das BIP noch nicht erfasst wurde. Dies veranlasste die Okonomen zur gewagten Annahmen,
dass die Eisen- und Kohleproduktion die Wirtschaftsleistung reprasentiere und dass die
Wirtschaftsleistung dann mit dem Lebensstandard gleichgesetzt werden kénne.

Keine dieser Annahmen war korrekt. Damit sich die Output-Wirtschaft so richtig entwickeln
konnte, war die systematische Einfihrung eines breiteren BIP nétig, das einen standardisierten,
transparenten Massstab bot. Nachdem nun ein derart universell akzeptierter und mehr oder
weniger standardisierter Massstab fir die Wirtschaftsleistung vorliegt, verwundert es nicht, dass
die politischen Entscheidungstrager so zégern, tber das BIP hinauszugehen.

Nachhaltigkeit und Impact bei UBS >

Irrationale Vorurteile

Der Wirtschaftsnobelpreistrager Gary S. Becker stellte
fest, dass Vorurteile nicht nur denjenigen schaden, gegen
die sich die Vorurteile richten, sondern auch denjenigen,
welche die Vorurteile hegen. Zum Beispiel herrschte im
US-Baseball bis Ende der 1940er-Jahre eine (absurde)
Rassentrennung. Das «Durchbrechen der Farbschranke»
im professionellen Baseball wurde daher zu einem
wichtigen Wendepunkt, der umfassendere
Veranderungen in der Gesellschaft einleitete.

Als die Segregation endgultig aufgehoben wurde,
integrierten einige Teams Spieler mit einer anderen
Abstammung. Andere taten das nicht. Teams, die auf
Integration setzten, hatten Zugang zu einem grdsseren
Talentpool und gewannen mehr Spiele. Die bessere
Qualitat des Spiels zog mehr Zuschauer an. Spieler wie
Jackie Robinson und Larry Doby wurden nicht nur zu
kulturellen lkonen, sondern waren auch populare Spieler,
die dazu beitrugen, die Attraktivitat des Spiels zu steigern.

Die Veranderungen trugen dazu bei, dass sich die
Zuschauerzahlen bei Major League Baseball-Spielen
zwischen 1945 und 1947 verdoppelten. Dank der héheren
Zuschauerzahlen verdienten die Teams mehr Geld. Teams,
die bei der Integration hinterherhinkten, schnitten in der
Regel schlechter ab. Die bedeutende Ausnahme hierbei
waren die New York Yankees. Trotzdem hielten die
unbegriindeten rassistischen Vorurteile noch mehr als ein
Jahrzehnt nach der Aufhebung der Rassentrennung an. Im
Jahr 1959 nahm auch das letzte Team endlich den ersten
Schwarzen Spieler auf.
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Der Mangel der Daten, die nétig waren, um den Wert von Menschen und dem Planeten zu
beurteilen, wird immer gravierender. Okonomen untersuchen mit zunehmender Verzweiflung die
chaotische Natur der begrenzten Menge von Daten, die gegenwartig vorhanden sind, um die
Impact-Wirtschaft zu messen. Die Welt braucht einfach bessere Zahlen.

Standardisierte Daten wurden es viel einfacher machen, Vergleiche anzustellen. Qualitativ hochwertige
Daten (also wirklich glaubwirdige Methoden der Datenerhebung) starken das Vertrauen, dass die
Daten tatsachlich das zeigen, was sie vorgeben. Eine vollumfangliche Offenlegung von Daten macht
sinnvolle Analysen mdéglich. Bedauerlicherweise stellen die Impact-Daten, welche derzeit vorliegen,
ein undurchsichtiges Sammelsurium von Zahlen dar, die sich hinter einer Vielzahl verwirrender
Akronyme verbergen. Einzelne Komponenten sind zweifellos interessant, ja sogar nitzlich. Doch
insgesamt ist der Mix nicht hilfreich und méglicherweise sogar schadlich.

Aus dem Spektrum der vorliegenden Daten kann fast jede Aussage abgeleitet werden. Eine
Datenmenge deutet méglicherweise darauf hin, dass Ergebnisse der Impact-Wirtschaft erzielt
werden, wahrend eine andere Datenmenge diese Feststellungen widerlegt. Die wachsende Social-
Media-Kultur der «Schlagzeilen-Okonomie» filhrt zu der Tendenz, sich auf das Fazit im Titel zu
konzentrieren, ohne die zugrunde liegenden Daten in Betracht zu ziehen. Was scheinbar gemessen
wird, riickt gegentber den daraus gezogenen Schlussfolgerungen in den Hintergrund.

Das ist nicht unbedingt ein Problem, wenn die Daten qualitativ hochwertig sind. Wenn man jedoch
nicht versteht, wie eine Schlussfolgerung zustande gekommen ist, kann das bedeuten, dass
gefahrliche oder falsche Annahmen wegen sensationeller Schlagzeilen nicht beachtet werden.

Es muss nicht so kompliziert sein

Wenn die Daten zur Impact-Wirtschaft derzeit so undurchsichtig sind und so leicht
widersprichliche Ergebnisse unterstiitzen, ist eine nostalgische Sehnsucht nach der Einfachheit des
BIP-Massstabs kaum Uberraschend.

Die Impact-Wirtschaft ist zwangslaufig komplizierter als die Output-Wirtschaft, da sie sich neben
dem Gewinn auch auf die Menschen und den Planeten konzentriert. Es muss aber nicht derart
kompliziert sein. Transparenz und Konsistenz kénnen viel dazu beitragen, die Akzeptanz der
Impact-Wirtschaft als Alternative zur monotonen Einfachheit der Output-Messung zu stérken.
Wenn die Daten zur Messung der Impact-Wirtschaft einheitlicher werden, durften die Markte
Kapital in Projekte leiten, welche die Impact-Wirtschaft am besten férdern. Ein klares Verstandnis
der Daten wird auch dazu fihren, dass Anleger und Kunden Unternehmen meiden, die dem Weg
zur Impact-Wirtschaft nicht folgen.

Nachhaltigkeit und Impact bei UBS >

«Die Welt braucht
einfach bessere
Zahlen. Standardisierte
Daten machen es viel
einfacher, Vergleiche
anzustellen.»


https://www.ubs.com/global/en/sustainability-impact.html

03.-\Was muss geschehen?

Die Einbeziehung von Menschen und dem Planeten neben dem Gewinnmotiv bedeutet
nicht, dass die Gesellschaft zu einem Ausbund an Tugend wird, der keinen Gedanken mehr
an den Unternehmensgewinn oder den personlichen Vorteil verschwendet. Die Werte von
Menschen und dem Planeten sind hdufig an den Gewinn gebunden. Die Bedeutung und
der Wert der Marke eines Unternehmens dirfte in einem immer virtuelleren Zeitalter
steigen. Der Wunsch, diese Marke zu schitzen, férdert dabei ein Verhalten, das Menschen
und den Planeten wertschatzt.

Die Vorteile einer vielfaltigen und inklusiven Belegschaft wurden wiederholt unter Beweis
gestellt. Vielfalt und Inklusion tragen zu geringeren Risiken und héheren Renditen fiir
Unternehmen bei, die den Wert von Menschen schatzen. Vielfalt in der
Entscheidungsfindung erhéht die Wahrscheinlichkeit, dass Gelegenheiten erkannt und
Risiken vermieden werden.

In einer Zeit der wirtschaftlichen Umwalzungen wird die Vielfalt der Ausblicke immer
wichtiger: Ein breiteres Erfahrungsspektrum fiihrt mit grésserer Wahrscheinlichkeit dazu,
dass nitzliche Parallelen erkannt werden, die einfach jenseits des Verstandnisses einer
Gruppe liegen, bei der alle Mitglieder die gleiche Bildung haben, aus einem dhnlichen
sozialen Umfeld kommen und im Laufe ihres Lebens mit fast identischen Herausforderungen
konfrontiert wurden. Ein Unternehmen, das ein inklusives Arbeitsumfeld bietet, hat weitaus
bessere Aussichten, die richtige Person zum richtigen Zeitpunkt an der richtigen Stelle zu
beschéaftigen. Dies steht im Gegensatz zu irrationalen Vorurteilsschranken, welche die
Mittelmassigkeit fordern, da unwesentliche Eigenschaften hoher geschatzt werden als
Kompetenzen.

Das bedeutet nicht, dass die unsichtbare Hand des Marktes die Weiterentwicklung von der
Output- zur Impact-Wirtschaft ohne Hilfestellung schafft. Menschen sind haufig nicht
rational. Da die Finanzmarkte das kollektive Verhalten von Menschen reprasentieren,
bedeutet das, dass sich die Méarkte ebenfalls nicht immer rational verhalten. Menschen
bringen eine Menge vorgefasster Meinungen und unbewusster Vorurteile mit und sind nicht
unbedingt die gewinnmaximierenden Automaten des reinen Wirtschaftsmodells (sprich:
«Homo oeconomicus»). Eine mittlere Fihrungskraft kann rationell wissen, dass die
Einstellung eines diversen Kandidaten die Qualitat der getroffenen Entscheidungen
verbessert. Trotzdem wahlt sie moglicherweise unbewusst eine gleichgesinnte Person,
weil es schmeichelhafter ist, mit einem Kollegen zusammenarbeiten, der die eigenen
Vorstellungen teilt, statt sie infrage zu stellen.

Nachhaltigkeit und Impact bei UBS >

‘ Erste Versuche

Der Welt ist es nicht egal, dass bisher keine Daten zur
Messung der Impact-Wirtschaft vorliegen. Eine
Initiative geht von der Capitals Coalition aus. Sie
erweitert den Fokus der Output-Wirtschaft auf
Finanzkapital, indem sie Natur-, Sozial- und
Humankapital in die Entscheidungsfindung aufnimmt.
Die Vertrautheit mit dem Kapitalansatz macht es
leichter, andere Werte in die Entscheidungsfindung
einzubeziehen.

Um festzustellen, was vor sich geht, wurden politisch
inspirierte Initiativen wie die G7 Impact Taskforce
gegriindet. Sie streben danach, die Transparenz fr
Unternehmen zu verbessern, die Uber Aspekte der
Impact-Wirtschaft berichten (oder vielmehr,
Uberhaupt erst Transparenz zu schaffen). Leider
haben diese Ansatze noch kein grosses Echo
gefunden. Man kdénnte sagen, sie sind nicht «viral
gegangen», wahrend das BIP auf allen Plattformen als
«Influencer» bezeichnet werden kann.
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Standardisierte und eindeutiger kommunizierte Kennzahlen werden den Marktkraften helfen,
eine Weiterentwicklung zur Impact-Wirtschaft anzutreiben. Die Anlagerenditen werden dann
klarer verstanden und die wirtschaftlichen Kosten eines unangemessenen Handelns werden
schneller sichtbar. Dem Markt gelingt es jedoch in der Regel besser, Fehlverhalten zu bestrafen
als ein gutes Verhalten zu fordern. Das trifft besonders dann zu, wenn der Nutzen weit in der
Zukunft liegt — jenseits des Zeithorizonts der meisten Fondsmanager.

«Zuckerbrot und Peitsche» Optionen

Hier gewinnt die Rolle der Regierung an Bedeutung. Staatliche Massnahmen kénnen Zuckerbrot
und Peitsche bieten. Das Zuckerbrot stellt die Méglichkeit dar die entsprechende Besteuerung
(oder, weniger haufig, Subventionen) zu andern, um den Kapitalfluss in eine bestimmte
Richtung zu fordern. Die Peitsche ist die direkte Regulierung des Marktes, um den Kapitalfluss
in bestimmte Branchen entweder zu begrenzen oder umzuleiten.

Die Gefahr staatlicher Massnahmen ist eine allzu grosse Vereinfachung. Wie bereits erlautert,
braucht die Impact-Wirtschaft heute dringend eine Vereinfachung und Standardisierung, doch
das darf nicht zu weit gehen. Die Politik schafft haufig einen kunstlichen «Schwarz-Weiss-
Kontrast». Wirtschaftliche Handlungen werden als «falsch» oder «richtig» eingestuft. Erstere
werden besteuert oder reguliert, letztere dagegen durch direkte staatliche Investitionen oder
Subventionen in irgendeiner Art gefordert.

Da die Welt aber nie wirklich so einfach ist, besteht die Gefahr unbeabsichtigter Folgen. So
hatte eine Regulierung der US-Schiefergasindustrie moglicherweise vor Investitionen in diesen
Sektor abgeschreckt, die Produktion gehemmt und zur Verwendung von umweltbelastenderer
Kohle als alternativem Brennstoff gezwungen. Die Absicht war méglicherweise, die Werte des
Planeten zu nutzen, doch das Ergebnis ist gerade das Gegenteil.

Das Risiko der allzu grossen Vereinfachung gilt auch fur die Marktkrafte. Die moderne
offentliche Meinung hat weniger Zeit fir komplexe Themen. Es ist schwierig, die Vorteile von
Investitionen in fossile Brennstoffe in einer so kurzen Nachricht wie einem Tweet angemessen
zu betrachten. «Fossile Brennstoffe gehdren verboteny, ist ein Konzept, das sich hervorragend
in einem Tweet darstellen lasst. Es ist jedoch ein viel zu simples Konzept, um eine komplexere,
aber nachhaltigere Zukunft zu schaffen.
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«Die Impact-Wirtschaft braucht
heute dringend eine Vereinfachung
und Standardisierung — doch das
darf nicht zu weit gehen.»
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Was kdnnen
Unternehmen
tun?

Unternehmen leben nicht in einer wunderbaren
Isolation, einer mathematischen Dystopie, in
der sie sich unbekimmert auf die Gewinne
konzentrieren kénnten. Unternehmen sind Teil
der Gesellschaft und ein wichtiger Bestandteil
der Impact-Wirtschaft. Die Aktivitaten von
Unternehmen werden dazu beitragen, wie wir
die Welt verandern.

UBS Sustainability and Impact Institute. Der Aufstieg der Impact-Wirtschaft

04.\Was kdénnen Unternehmen tun?
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05. Schlussfolgerungen
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Zur Impact-Wirtschaft zu gelangen, bedeutet eine Entwicklung durchzumachen. Die Output-Wirtschaft wird
diesen Wandel nicht Gber Nacht vollziehen. Es ist im Interesse der Aktionare und Mitarbeitenden von UBS und
zum Nutzen unserer Kunden, dass wir auf die Impact-Wirtschaft hinarbeiten. Dies ist etwas, was bereits seit
Uber zwanzig Jahren geschieht, allerdings ohne das spezifische Vokabular der Impact-Wirtschaft.

Die Impact-Wirtschaft wird nicht von einer Institution — einer Regierung oder einer sozialen oder privaten
Einrichtung — «geleitet». Die Umstellung von der Output- zu einer Impact-Wirtschaft ist im Wesentlichen ein
organischer Prozess, an dem verschiedene Akteure mitwirken — mit Erfolg oder auch nicht.

Finanzdienstleister kénnen ihren Beitrag leisten, indem sie Kunden dabei helfen, die Umwalzungen eines
Wandels in dieser Gréssenordnung zu bewaltigen. Finanzunternehmen haben sich zusammen mit ihren Kunden
weiterentwickelt, wahrend die Welt die erste, zweite und dritte industrielle Revolution durchmachte und sich
von der merkantilen Wirtschaft zur Output-Wirtschaft wandelte. Finanzunternehmen mussen sich anpassen und
befinden sich deshalb in einer guten Position, um eine Rolle bei der Unterstlitzung der nachsten Phase dieser
Entwicklung zu spielen.

Es gibt vier Moglichkeiten, wie Unternehmen des Finanzsektors die Weiterentwicklung der Weltwirtschaft
zur Impact-Wirtschaft beeinflussen kénnen:

QO@ Betonung der Bedeutung der Menschen und des Planeten als globaler Arbeitgeber.
M

-~

Nutzung ihrer intellektuellen Macht, um fir eine effektive Impact-Wirtschaft einzutreten und dazu
beizutragen, die Daten zu schaffen, die zu ihrer Lenkung nétig sind.

/[\} @)

Beratung von Kunden, wie sich der Wandel der Weltwirtschaft auf ihre Anlagen auswirken wird.

Als Investor verschiedene Arten von Kapital zur Entwicklung der Impact-Wirtschaft verwenden.
Dabei wird die Macht des Eigentums genutzt, um andere Unternehmen zu veréandern.

A

Nachhaltigkeit und Impact bei UBS >
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Einfluss als Arbeitgeber

Unternehmen des Finanzsektors hdngen von der Qualitat der Menschen ab, die fur sie arbeiten.
Der Sektor profitiert Gberproportional von einer vielfaltigen sowie inklusiven Belegschaft und
Mitarbeitenden, die komplexe Probleme naturgemass auf unterschiedliche Weise anpacken. Der
Erfolg eines Unternehmens hangt davon ab, dass es bestandig die Menschen mit den
geeignetsten Kompetenzen fur eine Aufgabe beschaftigt. In der Finanzwelt bekommt der
Zweitbeste kaum jemals einen Preis. Daher ist es entscheidend, eine inklusive Kultur mit
minimalen Hirden fur das Weiterkommen zu haben.

Risiken und Chancen missen unter moglichst vielen Gesichtspunkten geprift werden, ganz .
besonders, wenn es sich bei so vielen dieser Risiken und Chancen um neu entstandene ((Unternehmen deS Fmanzsektors
Auswirkungen eines Wirtschaftsumfelds im rasanten Wandel handelt. Vielfalt ist ein Gebot des o T
Risikomanagements. Das alles passt zu dem Gewinnmotiv der Output-Wirtschaft. Doch ein hangen von der lQuallta.t der
Arbeitgeber der Impact-Wirtschaft strebt nach einer umfassenderen sozialen Wirkung. Bildung Menschen ab, d|e fur sSle
endet nicht mit einem Hochschuldiplom oder der Abschlussfeier. Ein erfolgreiches : e

° : arbeiten. Der Sektor profitiert

Unternehmen sollte seine Mitarbeitenden stetig informieren und weiterbilden. Diese kénnen

dieses Wissen und diese Geisteshaltung dann in die weitere Welt hinaustragen. Uberproportiona| von einer

Finanzdienstleister kénnen die Werte der Impact-Wirtschaft auch auf ihre Lieferketten Vlelfaltlgen SOwle IF]klUSI\{en
anwenden — als indirekter Arbeitgeber. Es ist angemessen, Zulieferer zu fragen, wie sie ihre BelegSChaft und M |tarbe|’[eﬂden,

Beschaftigten behandeln und wie ihre Umweltrichtlinien aussehen. d|e komplexe PrObleme

Dies ist mit einem direkten Gewinnmotiv verbunden: Jedes gewinnorientierte Unternehmen naturgeméss auf unterschied“che
maochte mit gut gefuhrten, erfolgreichen Zulieferern zusammenarbeiten. Und ein Zulieferer, der Weise aﬂpacken »

nicht wenigstens die Werte der Impact-Wirtschaft anstrebt, dirfte langerfristig keinen Erfolg
haben. Es kann mit signifikanten Reputationsrisiken verbunden sein, wenn Unternehmen Guter
oder Dienstleistungen von einem Zulieferer kaufen, der sich ausschliesslich auf Faktoren der
Output-Wirtschaft konzentriert und Aspekte der Impact-Wirtschaft nicht beachtet. Die
Anwendung der Grundsétze der Impact-Wirtschaft auf die Lieferketten ist auch ein klares
Signal fur Mitarbeitende, Aktionare und Kunden, dass diese Werte wichtig sind.

Mit der richtigen internen Kultur kénnen Unternehmen Uberdies zu Wegbereitern und
Vordenkern der Impact-Wirtschaft werden. Wie der vorige Abschnitt verdeutlicht, hat die
Impact-Wirtschaft wenig Aussicht auf Erfolg, wenn die Daten dazu so undurchsichtig und
unkoordiniert sind. Politiker werden die vereinfachte Sicherheit des BIP und der Output-
Wirtschaft wohl kaum gegen den Wirrwarr von Fachausdriicken und konkurrierenden Ideen
eintauschen, die gegenwartig zur Beschreibung der Impact-Wirtschaft verwendet werden.
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Jeder signifikante Konsument und Nutzer von Daten kann seine Kenntnisse anwenden, um sich
aus den bestehenden Daten ein sinnvolles Bild zu machen. Er kann seine eigenen Ressourcen
einsetzen oder sich mit gleichgesinnten Organisationen zusammentun, um ftr mehr Klarheit
einzutreten. Damit kann er eine Rolle dabei spielen, die Transparenz und Nutzlichkeit der
verfligbaren Daten zu verbessern.

Einfluss als VVordenker

Die Breite der Kundenbeziehungen von diversifizierten globalen Finanzdienstleistern kann ein
bedeutender Wettbewerbsvorteil fir die Vordenkerrolle sein. Globale Finanzunternehmen
haben zum Beispiel taglich Zugang zu Wirtschaftsentscheidungen in der realen Welt, die von
Unternehmern, etablierten Unternehmen, Privatanlegern, institutionellen Investoren und
Regierungsstellen getroffen werden, da sie alle Kunden einer Bank sind. Die Informationen
dieser hochst unterschiedlichen Gruppen sind sehr wertvoll. Es ware schwierig, sie in der
Wissenschaft zu replizieren, und nahezu unméglich, sie innerhalb der Regierung zu
koordinieren. Ein entscheidender Grund fir das Bestehen des UBS Sustainability and Impact
Institute ist, sicherzustellen, dass diese Informationen so prasentiert werden, dass sie eine
bessere Grundlage fur die politische Entscheidungsfindung bilden.

Eine Vordenkerrolle wird auch wesentlich sein, um die gréssere Komplexitat der Impact-Wirtschaft
zu erklaren und gefahrlichen vereinfachenden Ideen direkt zu begegnen. Besonders wichtig ist
dies im Hinblick auf den wachsenden Einfluss vereinfachender und sensationalistischer
Praferenzen, die Gber die sozialen Medien ausgedrickt werden. Im Interesse der Férderung einer
praktikablen Nachhaltigkeit Argumente gegen extreme, aber gut tweetbare
Ausschlussforderungen («keine fossilen Brennstoffe») vorzubringen, ist nur ein Beispiel.

In ihrer Rolle als Vordenkerin muss UBS globale und nationale Diskussionen beeinflussen. Hierzu
ist es notig, Uber die unmittelbare Kundenbasis hinauszugehen und ein breites Spektrum an
Kommunikationsmethoden in Betracht zu ziehen. Eine effektive Kommunikation kénnte sich als
ebenso wichtig erweisen wie die Inhalte, die damit vermittelt werden sollen. Denn die Welt
verandert sich mit jedem Tweet, Chat oder Post ein kleines bisschen weiter.

Eine Vordenkerrolle wahrzunehmen, heisst nicht nur bessere Daten zu schaffen und bei Analysen
fihrend zu sein. Unternehmen kommt allgemein eine wichtige Rolle zu, wenn es darum geht, sich
einer 6ffentlichen Politik zu widersetzen, die gegen die Impact-Wirtschaft gerichtet ist. Obwohl
dies potenziell kontroverser sein kénnte, ware es méglicherweise auch sinnvoll, Argumente
zugunsten einer ¢ffentlichen Politik vorzubringen, welche die Impact-Wirtschaft fordert.
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«Unternehmen kommt
allgemein eine wichtige
Rolle zu, wenn es
darum geht, sich einer
offentlichen Politik zu
widersetzen, die gegen
die Impact-Wirtschaft
gerichtet ist.»
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Wie bei der Output-Wirtschaft sind auch bei der Impact-Wirtschaft eine staatliche Regulierung
und Besteuerung notig, damit sie moéglichst gut funktionieren kann. Unternehmen haben —
sowohl als Vordenker als auch als Arbeitgeber — ein Interesse daran, die richtige Art von Politik
zu befurworten und sich gegen eine Politik zu stemmen, die scheinbar gut gemeint ist, aber
unnétige Belastungen verursacht. Alle Unternehmen haben ein Interesse daran, sich
schadlichen Bestimmungen einer von Vorurteilen geleiteten Politik zu widersetzen, die sowohl
den Menschen als auch den Gewinnen schadet.

Dies ist ein bedeutender Unterschied zu den Praktiken der Output-Wirtschaft, bei der sich das
Interesse des Unternehmens, zumindest theoretisch, auf den Gewinn beschrankte. In der
Impact-Wirtschaft kann das Eintreten fur Ziele in Bezug auf Menschen und den Planeten immer
noch als Gewinnstreben ausgelegt werden, da sie mit dem Gewinnmotiv vereinbar sind. Die
breiteren Ziele der Impact-Wirtschaft bedeuten, dass Unternehmen eine bedeutendere Rolle als
Mitglieder der Zivilgesellschaft spielen sollten als sie dies moglicherweise in der Output-
Wirtschaft getan haben.

Einfluss als Berater

Unternehmen im Finanzsektor, die Fachkompetenz als Vordenker aufbauen, kénnen ihre
Kunden Gber die Risiken und Chancen im Zusammenhang mit der Impact-Wirtschaft
informieren und sie beraten, wie sie den Umstieg am besten bewaltigen. Dies sollte die
Umstellung einfacher machen, da es kleineren Unternehmen und Anlegern Zugang zu einer
Falle von Wissen bietet, das sie selbst nur mit Mhe erarbeiten kénnten.

Die «Republik der Gelehrten» war ein Netzwerk von Wissenschaftern, die vom 16. bis zum

18. Jahrhundert grenzlberschreitend Informationen austauschten. Sie beschleunigten die
Innovation und den Gedankenaustausch, die eine wichtige Voraussetzung fur die erste
industrielle Revolution bildeten. Beratung heute — eine «Republik der Powerpoints» — kann eine
ahnliche Rolle als Impulsgeber der vierten industriellen Revolution spielen und Unternehmen bei
der Weiterentwicklung zu den Standards der Impact-Wirtschaft helfen.

Finanzunternehmen spielen eine wichtige Rolle fur die Kapitalanlage und Finanzierung, aber auch
fur die Philanthropie. Finanzierung, Kapitalanlage und Philanthropie mussen die gleiche Richtung
verfolgen, wenn die Ziele der Vereinten Nationen fur nachhaltige Entwicklung erreicht werden
sollen. Bei bestimmten Zielen kann ein altmodisches, auf die Output-Wirtschaft fokussiertes
Unternehmen eine Veranderung bewirken. In anderen Bereichen sind eine staatliche Regulierung
und Wegleitung nétig. In wieder anderen ist der Einsatz von flexiblerem Kapital nétig, das
langfristig einen nicht finanziellen Nutzen erreichen kann.
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Philanthropie und
Mischfinanzierung

Die globale Philanthropie-Wirtschaft hat etwa die
gleiche Grosse wie die spanische Wirtschaft

(USD 1,2 Bio.) und lage weltweit an finfzehnter
Stelle. Schatzungen zufolge wird sie in den nachsten
20 Jahren auf USD 11,9 Bio. wachsen, da der
Wohlstand zunimmt.

Philanthropie besteht jedoch nicht nur aus einigen
Wohlhabenden, die mit Geld um sich werfen. Sie
bewirkt auch etwas. Sie bietet eine flexiblere Art von
Kapital als die traditionellen, auf die
Gewinnmaximierung ausgelegten Investitionen der
Output-Wirtschaft. Philanthropie kann nicht nur
innovative Ideen in friiheren Phasen unterstitzen. Sie
kann auch unterschiedliche «Kapitaltranchen»
aufbauen, um mehr private Investitionen fur Projekte
anzuziehen, da sie den Grad des Risikos veréandert,
mit dem zusatzliche Anleger konfrontiert sind. Damit
werden Gelder freigesetzt, die normalerweise niemals
investiert wirden.

Diese sogenannte «Mischfinanzierung» ist eine
bedeutende Finanzierungsquelle fur die Impact-
Wirtschaft.
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Entwicklung der Impact-Wirtschaft

Die Wirtschaft, die Uberlebt, ist diejenige, die sich
am besten an das veranderte Umfeld anpassen kann

Q

Q Q
Q Q
Q Q

Nachhaltigkeit und Impact bei UBS >

Q QO

Frihe Neuzeit Merkantilismus Industrialisierung Output

=X

- (& —/
N 50
Okonomische Bedirfnisse

und Nutzen Nahrung Edelmetalle Materielle Gter BIP

UBS Sustainability and Impact Institute. Der Aufstieg der Impact-Wirtschaft

Impact

S

Lebensqualitat

21



https://www.ubs.com/global/en/sustainability-impact.html

04-\Was kdnnen Unternehmen tun? Nachhaltigkeit und Impact bei UBS >

In einer Impact-Wirtschaft werden soziale und 6kologische Ergebnisse in Entscheidungen Gber
Investitionen und Geschéaftsaktivitaten eingerechnet. Die Entweder-oder-Entscheidung der
Output-Wirtschaft zwischen finanziellen Ertradgen und nicht finanzieller Wirkung wird
verschwinden. Philanthropie ist ein wichtiger Impulsgeber und eine Briicke, die den Ubergang
von einer output-orientierten zu einer Impact-Wirtschaft unterstttzt.

Einfluss als Anleger

Nicht zuleftzt werdenlauch Flhanzd|enst|e|ster eine bedeutende Rc?lle pe| dgr Entwicklung der «Dle Umste”ung auf d|e
Impact-Wirtschaft spielen. Die Investmentrolle wirkt sich auf zweierlei Weise aus, zur .

Kanalisierung von Kapital und als aktiver Investor. Die Umstellung auf die Impact-Wirtschaft Impact'ertSChaft erfordert
e'rfordert Inve§t|t|onen, nicht nur in die Betriebsausstattung, sondern auch in Menschen. |nveSt|t|0nen _ n|Cht nur in
Finanzdienstleister handeln sowohl als Investoren als auch als Entwickler von . .

Investmentprodukten. Damit kénnen sie die Kapitalkosten und Risikopramien beeinflussen, die die Betrlebsausstattung,
verschiedenen Investmentformen zugeschrieben werden. Die Veranderung der Kapitalkosten Sondern aUCh N MenSChen.»

verandert den Wettbewerbsvorteil von Projekten der Impact-Wirtschaft.

Eine Bank stellt Kapital nicht nur als Finanzmarktinvestor zur Verfligung, sondern auch als
Kreditgeber. Okonomen werfen die beiden Formen von Kapital zwar haufig zusammen, es gibt
aber einige Unterschiede. Es ist angemessen, dass ein Kreditgeber an alle Risiken denkt, die mit
seinem gewahrten Darlehen verbunden sind. Ein Kreditnehmer, der sich nicht mit der Impact-
Wirtschaft weiterentwickelt, durfte ein risikoreicherer Kandidat fur langerfristige Kredite sein.
Die einfachsten wirtschaftlichen Grundregeln besagen, dass héhere Risiken durch héhere
Kapitalkosten ausgeglichen werden mussen.

DarUber hinaus kdnnen Investoren und ihre Berater Einfluss auf die Unternehmensleitung
nehmen (und sind sogar dazu verpflichtet). Das ist genauso wichtig, wenn nicht noch wichtiger
als das Argument der Kapitalkosten. Aufgrund ihrer Vordenkerrolle hat UBS Einblicke in das,
was sich in der Impact-Wirtschaft abspielen kann. Diese Einblicke kénnen hilfreich bei der
Beratung von Firmenkunden sein, die wissen mochten, warum und wie sie Impact-Aspekte in
ihre Strategie und ihre Entscheidungsfindung einbeziehen sollten und kénnen.

Institutionelle Investoren sollten auch die Geschéaftsfihrungen der Unternehmen, in die sie
investieren, zur Rechenschaft ziehen. Wenn eine Unternehmensleitung bestimmte Strategien,
die zur Maximierung der langfristigen Performance fuhren wirden, nicht verfolgt, muss
entweder die Strategie ausgetauscht werden oder die Unternehmensleitung, die diese
Prioritaten festlegt. Als Miteigentiimer des Unternehmens sollte ein institutioneller Investor
auf das eine oder andere Ziel hinarbeiten.
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Schluss-
folgerungen

Der Weg zur Impact-Wirtschaft ist eine Entwicklung,
keine Revolution. Die Welt ist mit dem gleichen
wirtschaftlichen Problem konfrontiert wie schon
immer — wie die begrenzten Ressourcen mit den
unbegrenzten Bedurfnissen und Wiinschen in
Einklang gebracht werden kénnen. Wir missen
nur erkennen, dass sich das, was die Menschen
brauchen und wollen weiterentwickelt hat.

UBS Sustainability and Impact Institute. Der Aufstieg der Impact-Wirtschaft

04.\Was konnen Unternehmen tun?

05. Schlussfolgerungen
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Zweck der Wirtschaft ist die Verteilung begrenzter Ressourcen angesichts von unbegrenzten
menschlichen Begierden und Winschen. In den letzten 75 Jahren strebte die Politik — im
Einklang mit dem Wunsch, «sich an das zu halten, was man kennt» — danach, das Mass fir das
Wohlergehen der Bevolkerung auf eine einfache Produktionskennzahl zu begrenzen. Daher hat
sich der Kult des BIP im ¢ffentlichen Bewusstsein festgesetzt.

Die Idee der Impact-Wirtschaft kehrt zur eigentlichen Rolle der Wirtschaft zuriick — die
Berlcksichtigung der unbegrenzten Wiinsche und Bedurfnisse der Menschen, nicht nur derer,
die sich zur Berechnung des Nationaleinkommens vereinfachen lassen. Sie misst der
Wertschatzung der Menschen und des Planeten eine grossere Bedeutung bei und stellt sicher,
dass bei der Bewertung von Gutern, Dienstleistungen und der gesamten Wirtschaft alle
Ergebnisse bertcksichtigt werden.

Die Impact-Wirtschaft ist eine marktbasierte Wirtschaft. Sie ist jedoch komplizierter als die
vereinfachte Output-Wirtschaft der Lehrbuchtheorie. Die Impact-Wirtschaft erfordert bessere
Mechanismen fir die Bepreisung der Kosten und Nutzen fir die Menschen und den Planeten.
Durch verschiedene Krafte wird der Markt bereits in die richtige Richtung getrieben. Ein Beispiel
dafir ist die zunehmende Bedeutung des Werts der Reputation.

Doch es muss noch mehr getan werden. Die Datenbereitstellung ist zu sehr an der begrenzten
Welt der Output-Wirtschaft orientiert. Gleichzeitig muss die undurchsichtige Masse der
Indikatoren, die versuchen den Wert der Impact-Wirtschaft zu identifizieren, standardisiert und
transparenter gestaltet werden.

Finanzunternehmen mussen die Impact-Wirtschaft zu einem erreichbaren Ziel erkléren. Der
Umstieg von der Output-Wirtschaft zur Impact-Wirtschaft ist kein binares Ereignis, sondern
eine allmahliche Weiterentwicklung. Indem sie als Arbeitgeber, Mitglieder der Zivilgesellschaft,
Vordenker, Berater und Investoren aktiv sind, kénnen Organisationen wie UBS dazu beitragen,
dass diese Entwicklung so rasch und schmerzlos wie mdéglich vor sich geht.

Wir befinden uns erst am Beginn dieser Reise. In den kommenden Monaten werden wir die
verschiedenen Dimensionen der Impact-Wirtschaft genauer erkunden. Dies umfasst unter
anderem die wichtige Rolle, welche Bildungs-, Gesundheits- und Umweltinitiativen dabei spielen
werden, die Bedrfnisse der Gesellschaften zu erflllen. Zur Unterstiitzung dieses Prozesses haben
wir einige der einflussreichsten Vordenker als Mitglieder unseres Institute Forums versammelt.
Wir bitten sie, ihr Fachwissen, ihre Erfahrungen und ihre Erkenntnisse mit uns zu teilen, um uns
dabei zu helfen, die zukunftige Richtung der Impact-Wirtschaft besser zu verstehen.

05. Schlussfolgerungen Nachhaltigkeit und Impact bei UBS >

«Wir befinden uns erst am
Beginn dieser Reise.»
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Uber das
Institut

Das UBS Sustainability and Impact Institute wurde 2021 gegriindet, um

umsetzbare und zeitgerechte Beitrdge zur Nachhaltigkeitsdebatte zu leisten.

Das Institut ist ein Gemeinschaftsprojekt mit Nachhaltigkeitsexperten aus
verschiedenen Geschéaftsbereichen von UBS. Wir streben danach, eine
objektive, faktenbasierte Debatte zu fordern, neue Handlungsimpulse zu
geben und Innovationen zu identifizieren, die dabei helfen, unseren
gemeinschaftlichen Bemihungen eine Gestalt zu verleihen und das
Bewusstsein fur Nachhaltigkeit und Impact zu starken.

Fellows des Instituts

Mike Ryan

Leiter des UBS Sustainability
and Impact Institute

Jackie Bauer
Francis Condon
Gillian Dexter

Paul Donovan
Adam Gustafsson
Karianne Lancee
Andrew Lee
Stevica Levajkovski
Richard Morrow
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Grégorie Muhr
Richard Mylles
William Nicolle
Stephanie Oesch
Antonia Sariyska
Nalini Tarakeshwar
Veronica Weisser
Annabel Willder
Maya Ziswiler
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Disclaimer

Wichtige Informationen

Diese Unterlagen wurden von UBS AG, einer ihrer Tochtergesellschaften oder einem ihrer verbundenen Unternehmen erstellt (<UBS»). Die Unterlagen und die hierin enthaltenen Informationen dienen ausschliesslich zur Information.
Sie sind weder als Anlageberatung, Anlageresearch, Verkaufsprospekt, Angebot noch als Aufforderung zur Abgabe eines Angebots fir Anlagegeschafte zu verstehen. Sie wurden unabhéngig von spezifischen Anlagezielen, einer
besonderen finanziellen Lage oder speziellen Bedurfnissen eines bestimmten Adressaten erstellt. Die Informationen in diesen Unterlagen sind nur zum Zeitpunkt der Abfassung zutreffend und kénnen sich jederzeit ohne Vorankindigung
andern. UBS ist nicht verpflichtet, die hierin enthaltenen Informationen zu aktualisieren oder auf dem neuesten Stand zu halten. Diese Unterlagen liefern keine vollstandige Aussage Uber die Markte und Entwicklungen, auf die hier
Bezug genommen wird. Die darin enthaltenen Informationen entbinden die Empfanger nicht von der Notwendigkeit, eigene Entscheidungen zu treffen. Bevor Sie eine Transaktion eingehen, sollten Sie diese mit Ihren eigenen Rechts-,
Aufsichtsrechts-, Steuer-, Finanz- und Buchfthrungsberatern in dem Umfang erértern, den Sie als nétig erachten, um lhre eigenen Anlage-, Absicherungs- und Handelsentscheidungen zu treffen. UBS erbringt weder allgemein noch
im Hinblick auf die besonderen Umstande und Bedurfnisse eines spezifischen Kunden Rechts- oder Steuerberatung und macht keinerlei Zusicherung beztglich der steuerlichen Behandlung der Vermdgenswerte oder deren Renditen.
Manche Dienstleistungen und Produkte unterliegen gesetzlichen Bestimmungen und kdnnen nicht unbeschrénkt weltweit angeboten werden. Insbesondere dirfen diese Unterlagen nicht in Landern verteilt werden, in denen der
Vertrieb durch UBS eingeschrankt ist. UBS verbietet ausdriicklich die Weiterverteilung oder Reproduktion dieser Unterlagen als Ganzes oder in Teilen ohne die schriftliche Genehmigung von UBS und tibernimmt keinerlei Verantwortung
fir dahin gehende Handlungen Dritter. Weder UBS noch ihre Vizedirektoren, Fihrungskrafte, Mitarbeiter oder Vertreter sind fir Verluste oder Schaden haftbar, die aus der Nutzung dieser Unterlagen als Ganzes oder in Teilen entstehen.
Wenn nicht anders vermerkt, ist UBS die Informationsquelle. UBS Ubernimmt keine Haftung oder Garantie fir Informationen in diesem Dokument, die aus unabhéngigen Quellen stammen. Die in diesen Unterlagen zum Ausdruck
gebrachten Einschatzungen und Meinungen Dritter sind nicht die Einschatzungen und Meinungen von UBS. Dementsprechend Ubernimmt UBS keinerlei Haftung fur Inhalte, die von Dritten bereitgestellt werden, oder fir Anspriiche,
Verluste oder Schaden, die dadurch entstehen, dass solche Inhalte oder Teile davon verwendet oder als Entscheidungsgrundlage herangezogen werden.

Wichtige Informationen liber nachhaltige Anlagestrategien: Nachhaltige Anlagestrategien versuchen, die Faktoren Umwelt, Soziales und Unternehmensfiihrung (ESG) beim Anlageprozess und Portfolioaufbau miteinzubeziehen.
So verschieden die Strategien je nach geografischer Region und Anlagestil sind, so unterschiedlich ist ihr Vorgehen beztglich ESG-Analysen und der Einbeziehung der daraus resultierenden Erkenntnisse. Die Einbeziehung von ESG-
Faktoren oder Aspekten des nachhaltigen Investierens kdnnte die Fahigkeit von UBS beeintrachtigen, bestimmte Anlagechancen zu nutzen oder zu empfehlen, die andernfalls zu den Anlagezielen des Kunden oder der Kundin passen
wurden. Die Renditen eines Portfolios, das hauptsachlich aus nachhaltigen Anlagen besteht, sind unter Umstanden geringer oder hoher als die eines Portfolios, bei dem UBS keine ESG-Faktoren, Ausschlusskriterien oder anderen
Nachhaltigkeitsthemen bertcksichtigt. Zudem kann es Unterschiede bei den Instrumenten geben, die fur ein solches Portfolio verfiigbar sind. Unternehmen, Emittenten von Produkten und / oder Hersteller erfillen méglicherweise nicht
bei allen Aspekten fir ESG oder nachhaltiges Investieren hohe Performancestandards.

Bahrain: UBS ist eine Schweizer Bank, die nicht von der Zentralbank von Bahrain fir Bank- oder Anlagegeschéafte in Bahrain zugelassen ist oder von ihr beaufsichtigt oder reguliert wird. Deshalb geniessen die Interessenten / Kunden
keinen Schutz nach den 6rtlichen Rechtsvorschriften zum Bankrecht und zum Recht der Kapitalanlagedienstleistungen. Brasilien: Diese Publikation ist ausschliesslich fur Personen mit Wohnsitz in Brasilien bestimmt, die Wertpapiere
direkt am brasilianischen Kapitalmarkt tber ein ortliches, zugelassenes Institut kaufen oder verkaufen. Kanada: Die hierin enthaltenen Angaben stellen weder einen Verkaufsprospekt, eine Werbung, ein ¢ffentliches Angebot, ein
Angebot zum Verkauf der hierin beschriebenen Wertpapiere, eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf der hierin beschriebenen Wertpapiere in Kanada oder einer Provinz oder einem Territorium Kanadas dar und durfen
unter keinen Umsténden in dieser Weise ausgelegt werden. Jedes Angebot oder jeder Verkauf der hierin beschriebenen Wertpapiere in Kanada erfolgt ausschliesslich im Rahmen einer Ausnahme von der Verpflichtung, einen
Verkaufsprospekt bei den zustandigen kanadischen Wertpapieraufsichtsbehorden einzureichen, und nur durch einen ordnungsgemass nach den geltenden Wertpapiergesetzen registrierten Handler oder alternativ im Rahmen einer
Ausnahme von der Registrierungspflicht fir Handler in der jeweiligen Provinz oder dem jeweiligen Territorium Kanadas, in der / dem ein solches Angebot oder ein solcher Verkauf erfolgt. Die hierin enthaltenen Angaben dirfen unter
keinen Umstanden als Anlageberatung in einer Provinz oder einem Territorium Kanadas ausgelegt werden und sind nicht auf die Bedurfnisse des Empfangers zugeschnitten. Insoweit sich die hierin enthaltenen Informationen auf
Wertpapiere eines Emittenten beziehen, der nach den Gesetzen Kanadas oder einer Provinz oder eines Territoriums Kanadas gegriindet, errichtet oder gebildet wurde, mussen alle Handelsgeschafte mit diesen Wertpapieren durch einen
in Kanada registrierten Handler oder alternativ im Rahmen einer Ausnahme von der Registrierungspflicht fur Handler getatigt werden. Diese Unterlagen, die hierin enthaltenen Angaben oder die Vorzige der hierin beschriebenen
Wertpapiere wurden von keiner Wertpapierkommission oder vergleichbaren Aufsichtsbehorde in Kanada tUberpriift oder in irgendeiner Weise bewertet. Jede anderslautende Darstellung ist strafbar. In Kanada wird diese Publikation
durch UBS Investment Management Canada Inc. vertrieben. China: Dieses Dokument und jegliche Angebotsunterlagen, wie Term Sheets, Researchberichte, sonstige Produkt- oder Dienstleistungsbeschreibungen oder weitere
Informationen (die «Unterlagen»), die mit diesem Dokument verschickt werden, wurden lhnen zugestellt, weil UBS von Ihnen und / oder Personen, die dazu in lhrem Namen befugt sind, eine Anfrage erhalten hat. Sollten Sie diese
Unterlagen irrtimlicherweise erhalten haben, I6schen Sie sie bitte und benachrichtigen Sie UBS unverztglich. Dieses Dokument wird von UBS Switzerland AG oder deren Offshore-Tochtergesellschaft oder verbundenem Unternehmen
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(gemeinsam «UBS Offshore») erstellt. UBS Offshore ist eine ausserhalb Chinas gegrindete Rechtseinheit, die in China nicht fur die Durchfihrung von Bank- oder Wertschriftengeschaften zugelassen ist, iberwacht oder reguliert wird.
Der Empfanger sollte sich zwecks Beratung nicht an UBS Offshore oder die Autoren wenden, die diesen Bericht erstellt haben, da diese nicht zur Anlageberatung in China zugelassen sind. Der Empfanger sollte dieses Dokument nicht
fur Anlageentscheidungen heranziehen oder sich in anderer Weise bei seinen Anlageentscheidungen auf die in diesem Dokument enthaltenen Informationen verlassen. UBS Ubernimmt keine Verantwortung in dieser Hinsicht.
Tschechische Republik: UBS ist in der Tschechischen Republik nicht als Bank zugelassen und darf in der Tschechischen Republik keine regulierten Bank- oder Anlagedienstleistungen erbringen. Diese Kommunikation und / oder diese
Unterlagen werden zu Marketingzwecken verteilt und stellen nach den Gesetzen der Tschechischen Republik eine «Werbebotschaft» in Bezug auf Bank- und / oder Anlagedienstleistungen dar. Bitte informieren Sie UBS, wenn Sie keine
weitere Korrespondenz wiinschen. Danemark: Diese Publikation stellt kein ¢ffentliches Angebot nach dénischem Recht dar. Sie wird nur zu Informationszwecken an Kunden von UBS Europe SE, Denmark Branch, Niederlassung von
UBS Europe SE, mit Geschéftssitz in Sankt Annae Plads 13, 1250 Kopenhagen, Déanemark, eingetragen bei der Danish Commerce and Companies Agency unter der Nummer 38 17 24 33, verteilt. UBS Europe SE, Denmark Branch,
Niederlassung von UBS Europe SE, unterliegt der gemeinsamen Aufsicht der Europaischen Zentralbank, der Deutschen Bundesbank, der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) sowie der danischen Finanzaufsichtsbehérde
(Finanstilsynet), denen diese Publikation nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde. UBS Europe SE ist ein Kreditinstitut, das nach deutschem Recht als Societas Europaea gegriindet und ordnungsgemass von der BaFin zugelassen wurde.
Agypten: Wertpapiere oder andere Anlageprodukte werden von UBS in Agypten weder 6ffentlich angeboten noch &ffentlich verkauft. Zudem wurden und werden diese kiinftig nicht bei der Egyptian Financial Regulatory Authority
(FRA) registriert. Frankreich: Diese Publikation stellt kein 6ffentliches Angebot nach franzésischem Recht und keine persénliche Empfehlung dar. Sie wird nur zu Informationszwecken an Kunden von UBS (France) S.A., einer
franzésischen «Société Anonyme» mit einem Aktienkapital von EUR 132 975 556, vertrieben. Ihr Domizil ist an der 69 boulevard Haussmann, F-75008 Paris. Sie ist im Handels- und Gesellschaftsregister «Registre du Commerce et des
Sociétés» von Paris unter der Nummer B 421 255 670 eingetragen. UBS (France) S.A. ist als Finanzdienstleister entsprechend den Bestimmungen des franzdsischen «Code monétaire et financier» ordnungsgemass zugelassen und wird
von den franzésischen Bank- und Finanzaufsichtsbehorden wie der «Autorité de contréle prudentiel et de résolution» und der «Autorité des marchés financiers» reguliert, denen diese Publikation nicht zur Genehmigung vorgelegt
wurde. Deutschland: Diese Publikation stellt kein &ffentliches Angebot nach deutschem Recht dar. Sie wird ausschliesslich zu Informationszwecken an Kunden von UBS Europe SE, Deutschland, mit Geschéftssitz Bockenheimer
Landstrasse 2—4, 60306 Frankfurt am Main, verteilt. UBS Europe SE ist ein Kreditinstitut, das nach deutschem Recht als Societas Europaea gegriindet und ordnungsgemass von der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
zugelassen wurde und unter der gemeinsamen Aufsicht der BaFin, der Europaischen Zentralbank, der Deutschen Bundesbank und der BaFin steht, der diese Publikation nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde. SVR Hongkong: Diese
Publikation wird durch die Niederlassung von UBS AG in Hongkong, einem nach der «Hong Kong Banking Ordinance» lizenzierten und gemass den Bestimmungen der «Securities and Futures Ordinance» registrierten Finanzinstitut, an
Kunden der Niederlassung von UBS AG in Hongkong verteilt. UBS AG Hong Kong Branch wurde in der Schweiz mit beschrankter Haftung gegriindet. Indien: Vertrieb durch UBS Securities India Private Ltd. (Corporate Identity Number
(Handelsregisternummer) U67120MH1996PTC097299) 2/F, 2 North Avenue, Maker Maxity, Bandra Kurla Complex, Bandra (East), Mumbai (Indien) 400051. Telefon: +912261556000. Das Unternehmen erbringt Brokerage-Dienstleistungen
unter der SEBI-Registrierungsnummer INZ000259830, Handelsbankdienstleistungen unter der SEBI-Registrierungsnummer INM000010809 und Research- und Analysedienstleistungen unter der SEBI-Registrierungsnummer
INHO00001204. UBS AG, ihre verbundenen Unternehmen oder Tochtergesellschaften halten unter Umstanden Schuldtitel oder Positionen in dem oder den gegenstandlichen indischen Unternehmen. UBS AG, ihre verbundenen
Unternehmen oder Tochtergesellschaften weisen unter Umstéanden finanzielle Interessen (etwa in Form von Krediten / derivativen Produkten, Rechten oder Interessen an Investitionen usw.) an dem oder den gegenstéandlichen indischen
Unternehmen auf. UBS AG, ihre verbundenen Unternehmen oder Tochtergesellschaften haben in den letzten zwo6lf Monaten méglicherweise von dem oder den gegenstandlichen indischen Unternehmen Honorare fiir Dienstleistungen
ausserhalb des Investmentbanking-Wertschriftengeschafts und / oder nicht mit Wertschriften zusammenhangende Dienstleistungen erhalten. Das / Die gegenstandliche(n) Unternehmen hat / haben in den zwdlf Monaten vor der
Verteilung dieses Dokuments mdglicherweise als Kunde(n) von UBS AG, ihren verbundenen Unternehmen oder Tochtergesellschaften Dienstleistungen im Rahmen und / oder ausserhalb des Investmentbanking-Wertschriftengeschafts
und / oder nicht mit Wertschriften zusammenhangende Dienstleistungen in Anspruch genommen. Informationen zu verbundenen Unternehmen finden Sie im Jahresbericht unter: http://www.ubs.com/global/en/about_ubs/investor_
relations/annualreporting.html. Indonesien: Diese Publikation und jegliche Angebotsunterlagen, Term Sheets, Researchberichte, sonstige Produkt- oder Dienstleistungsbeschreibungen oder weitere Informationen (die «Unterlagen»),
die mit dieser Kommunikation verschickt werden, wurden lhnen zugestellt, weil UBS von lhnen und / oder Personen, die dazu in lhrem Namen befugt sind, eine Anfrage erhalten hat. Sollten Sie diese Unterlagen irrtimlicherweise
erhalten haben, 16schen Sie bitte die E-Mail und benachrichtigen Sie UBS unverzlglich. Die Unterlagen wurden (sofern sie Ihnen zugestellt wurden) ausschliesslich zu Ihrer Information bereitgestellt und dirfen ohne vorherige
Genehmigung von UBS nicht weitergegeben werden. Keine der Unterlagen wurde nach den geltenden Gesetzen sowie bei einer Finanzaufsichts- oder Regulierungsbehérde in IThrem Land registriert oder hinterlegt. Die Unterlagen
wurden moglicherweise nicht durch eine Finanzaufsichts- oder Regulierungsbehérde in Threm Land genehmigt, abgelehnt oder gebilligt bzw. dort registriert oder hinterlegt. Mit der Zustellung dieser Unterlagen hat UBS keinerlei
Anlagen (einschliesslich Wertpapiere, Produkte oder Futures-Kontrakte) verfigbar gemacht und auch nicht zur Zeichnung oder zum Kauf derselben aufgefordert. Die Unterlagen stellen weder ein Angebot noch eine Aufforderung zum
Abschluss einer Transaktion oder eines Vertrags (einschliesslich Futures-Kontrakte) dar und sind kein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder Produkten. Die betreffenden Anlagen unterliegen bei einer Ubertragung
gemass den Bestimmungen in den Unterlagen gewissen Beschrankungen und Verpflichtungen. Mit dem Erhalt dieser Unterlagen verpflichten Sie sich, diese Beschrankungen und Verpflichtungen vollumfanglich einzuhalten. Sie sollten
diese sorgfaltig durchlesen und sicherstellen, dass Sie sie verstehen, und bei der Abwagung Ihres Anlageziels, Ihrer Risikobereitschaft und Ihrer persénlichen Verhaltnisse gegentiber dem Anlagerisiko angemessene Sorgfalt und Umsicht
walten lassen. Es wird Ihnen empfohlen, im Zweifelsfall eine unabhangige professionelle Beratung einzuholen. Samtliche durch UBS gemass diesen Unterlagen erbrachten Beratungsdienste im Zusammenhang mit Transaktionen und /
oder durch UBS gemaéss diesen Unterlagen ausgefihrten Transaktionen wurden ausschliesslich auf Ihre konkrete Anfrage hin oder gemass Ihren spezifischen Anweisungen erbracht oder ausgefuhrt. Sie kénnen folglich durch UBS und
Sie selbst auch als solche angesehen werden. Israel: UBS ist ein fihrendes globales Finanzunternehmen, das von seinem Hauptsitz in der Schweiz und seinen Vertretungen in Gber 50 Landern weltweit Wealth-Management-, Asset-
Management- und Investment-Banking-Dienstleistungen fur Privat-, Firmen- und institutionelle Kunden erbringt. UBS Switzerland AG ist in Israel als auslandischer Handler eingetragen, der mit UBS Wealth Management Israel Ltd., einer
100%igen Tochtergesellschaft von UBS, zusammenarbeitet. UBS Wealth Management Israel Ltd. ist fUr Investment Marketing zugelassen, betreibt Investment Marketing und steht unter der Aufsicht der Israel Securities Authority. Diese
Publikation dient ausschliesslich zur Information und stellt weder ein Angebot zum Kauf noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar. Diese Publikation ist nicht als Anlageberatung zu verstehen. Es wurden bzw. werden in
Israel keine Massnahmen getroffen, die ein Angebot des / der in diesem Dokument beschriebenen Produkts / Produkte oder eine 6ffentliche Verteilung dieses Dokuments in Israel erméglichen. Namentlich wurde dieses Dokument von
der Israel Securities Authority weder geprift noch genehmigt. Das / Die in diesem Dokument erwahnte(n) Produkt / Produkte wird /werden einer begrenzten Anzahl sachkundiger Anleger angeboten, die die Voraussetzungen eines der
in der ersten Erganzung des israelischen Wertpapiergesetzes (5728-1968) erwahnten Anlegers erfillen. Dieses Dokument darf an keine andere Person als ihren Empfanger abgegeben und weder vervielféltigt noch zu einem anderen
Zweck verwendet werden. Wer das / die hierin erwahnte(n) Produkt(e) kauft, tut dies fir eigene Zwecke und Rechnung und nicht, um das / die Produkt(e) an andere Personen zu vertreiben oder anderen Personen anzubieten. Wer das /
die Produkt(e) kauft, tut dies nach eigenem Verstandnis und Ermessen und erst nach Vorliegen der dazu erforderlichen Finanz-, Rechts-, Geschafts-, Steuer- oder anderweitigen Beratung bzw. Beurteilung im Zusammenhang mit solchen
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Kaufen. Das Wort «Beratung» und / oder ahnliche Begriffe sind im Zusammenhang mit der Definition des Begriffs «Investment Marketing» im Sinne des israelischen Gesetzes fir Anlageberatung, Investment Marketing und
Portfoliomanagement auszulegen. Italien: Diese Publikation stellt kein &ffentliches Angebot nach italienischem Recht dar. Sie wird nur zu Informationszwecken an Kunden der UBS Europe SE, Succursale Italia, mit Sitz in Via del Vecchio
Politecnico, 3-20121 Mailand, Italien, verteilt. UBS Europe SE, Succursale Italia, unterliegt der gemeinsamen Aufsicht der Européischen Zentralbank, der Deutschen Bundesbank, der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
(«BaFin») sowie der Banca d’ltalia und der italienischen Finanzmarktaufsicht (CONSOB — Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa), denen diese Publikation nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde. UBS Europe SE ist ein
Kreditinstitut, das nach deutschem Recht als Societas Europaea gegriindet und ordnungsgemass von der BaFin zugelassen wurde. Jersey: UBS AG, Jersey Branch, ist von der Jersey Financial Services Commission zur Durchfihrung von
Bank-, Anlagefonds- und Investmentgeschaften zugelassen und wird von ihr reguliert. Dienstleistungen, die ausserhalb von Jersey erbracht werden, werden nicht von der Aufsichtsbehoérde von Jersey erfasst. UBS AG, Jersey Branch, ist
eine Niederlassung von UBS AG, eine in der Schweiz gegriindete Aktiengesellschaft, die ihre angemeldeten Geschaftssitze in Aeschenvorstadt 1, CH-4051 Basel und Bahnhofstrasse 45, CH-8001 Zurich, hat. Der Hauptgeschéftssitz
von UBS AG, Jersey Branch, ist: 1, IFC Jersey, St Helier, Jersey, JE2 3BX. Luxemburg: Diese Publikation stellt kein 6ffentliches Angebot nach luxemburgischem Recht dar. Sie wird ausschliesslich zu Informationszwecken an Kunden von
UBS Europe SE, Luxembourg Branch («UBS Luxembourg»), Handelsregister (R.C.S.) Luxembourg Nr. B209123, mit angemeldetem Geschaftssitz 33A, Avenue J. F. Kennedy, L-1855 Luxemburg, verteilt. UBS Europe SE ist ein Kreditinstitut,
das nach deutschem Recht als Societas Europaea (HRB Nr. 107046) mit eingetragenem Firmensitz Bockenheimer Landstrasse 2-4, D-60306 Frankfurt am Main, Deutschland gegriindet wurde und ordnungsgemass von der Bundesanstalt
fir Finanzdienstleistungsaufsicht («BaFin») zugelassen wurde und unter der gemeinsamen Aufsicht der BaFin, der Europdischen Zentralbank und der Deutschen Bundesbank steht. Ausserdem wird UBS Luxembourg von der
luxemburgischen Finanzmarktaufsicht (Commission de Surveillance du Secteur Financier) in ihrer Rolle als Behérde des Aufnahmemitgliedstaats Uberwacht. Diese Publikation wurde keiner 6ffentlichen Aufsichtsbehérde zur Genehmigung
vorgelegt. Malaysia: Diese Publikation und jegliche Angebotsunterlagen, Term Sheets, Researchberichte, sonstige Produkt- oder Dienstleistungsbeschreibungen oder weitere Informationen (die «Unterlagen»), die mit dieser Kommunikation
verschickt werden, wurden lhnen zugestellt, weil UBS von lhnen und / oder Personen, die dazu in Ihrem Namen befugt sind, eine Anfrage erhalten hat. Sollten Sie diese Unterlagen irrtimlicherweise erhalten haben, 16schen Sie bitte
die E-Mail und benachrichtigen Sie UBS unverztglich. Die Unterlagen wurden (sofern sie Ihnen zugestellt wurden) ausschliesslich zu threr Information bereitgestellt und durfen ohne vorherige Genehmigung von UBS in Ihrem Land weder
ganz noch teilweise weitergegeben werden. Die Unterlagen wurden mdéglicherweise nicht durch eine Finanzaufsichts- oder Regulierungsbehorde in Threm Land geprift, genehmigt, abgelehnt oder gebilligt bzw. dort registriert oder
hinterlegt. Mit der Zustellung dieser Unterlagen hat UBS keinerlei Anlagen (einschliesslich Wertpapiere oder derivative Produkte) verfigbar gemacht und auch nicht zur Zeichnung oder zum Kauf derselben aufgefordert. Die Unterlagen
stellen weder ein Angebot noch eine Aufforderung zum Abschluss einer Transaktion oder eines Vertrags (einschliesslich Futures-Kontrakte) dar und sind auch kein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder derivativen
Produkten. Die betreffenden Anlagen unterliegen bei einer Ubertragung geméss den Bestimmungen in den Unterlagen gewissen Beschrankungen und Verpflichtungen. Mit dem Erhalt dieser Unterlagen verpflichten Sie sich, diese
Beschrankungen und Verpflichtungen vollumfanglich einzuhalten. Sie sollten diese sorgféltig durchlesen und sicherstellen, dass Sie sie verstehen, und bei der Abwagung lhres Anlageziels, Ihrer Risikobereitschaft und lhrer persénlichen
Verhaltnisse gegentber dem Anlagerisiko angemessene Sorgfalt und Umsicht walten lassen. Es wird Ihnen empfohlen, im Zweifelsfall eine unabhangige professionelle Beratung einzuholen. Sémtliche durch UBS gemaéss diesen
Unterlagen erbrachten Beratungsdienste im Zusammenhang mit Transaktionen und / oder durch UBS gemaéss diesen Unterlagen ausgefuhrten Transaktionen wurden ausschliesslich auf Ihre konkrete Anfrage hin oder gemadss Ihren
spezifischen Anweisungen erbracht oder ausgefiihrt. Sie kénnen folglich durch UBS und Sie selbst auch als solche angesehen werden. Mexiko: Dieses Dokument wird verteilt von UBS Asesores México, S.A. de C.V. («UBS Asesores»),
einem verbundenen Unternehmen der UBS Switzerland AG, das aufgrund seiner Beziehung zu einer auslandischen Bank gemass den Bestimmungen Mexikos als nicht unabhangiger Anlageberater gegriindet wurde. UBS Asesores ist
unterder Nummer30060-001-(14115)-21/06/2016 registriert und untersteht der Aufsicht der mexikanischen Banken- und Wertpapierkommission («CNBV») ausschliesslich in Bezug auf die Erbringung von (i) Portfoliomanagementleistungen
und (ii) Wertpapieranlageberatung, die Bereitstellung von Analysen und individuellen Anlageempfehlungen sowie (iii) die Bekampfung der Geldwascherei und der Terrorismusfinanzierung. Diese Registrierung bedeutet nicht, dass sich
UBS Asesores an die Bestimmungen fur die von ihm angebotenen Dienstleistungen hélt, und ist auch keine Garantie fur die Richtigkeit oder Wahrhaftigkeit der Informationen, die den Kunden bereitgestellt werden. Diese Publikation
von UBS und sémtliche damit zusammenhangende Unterlagen richten sich ausschliesslich an erfahrene oder institutionelle Anleger in Mexiko. Monaco: Diese Publikation stellt kein 6ffentliches Angebot oder eine vergleichbare
Anwerbung nach dem Recht des Furstentums Monaco dar, kann jedoch zu Informationszwecken Kunden der UBS (Monaco) SA zur Verfligung gestellt werden. UBS (Monaco) SA ist eine regulierte und lizenzierte Bank mit angemeldetem
Geschéftssitz unter der Adresse 2 avenue de Grande Bretagne 98000 Monaco, die von der «Autorité de Controle Prudentiel et de Résolution» (ACPR) und der monegassischen Regierung, die Lizenzen fur die Erbringung von
Bankdienstleistungen in Monaco vergibt, als Bank zugelassen wurde. UBS (Monaco) S.A. ist auch von der «Commission de Controle des Activités Financieres» (CCAF) zur Erbringung von Investmentdienstleistungen in Monaco
zugelassen. Letztere hat diese Publikation nicht genehmigt. Nigeria: Die in diesen Unterlagen beschriebenen Anlageprodukte werden von UBS in Nigeria weder 6ffentlich angeboten noch 6ffentlich verkauft. Zudem wurden sie bei der
Securities and Exchange Commission of Nigeria weder zur Genehmigung eingereicht noch registriert. Wenn Sie an Produkten dieser Art interessiert sind, wenden Sie sich bitte an uns. Die Angaben zu den Anlageprodukten in diesen
Unterlagen richten sich nicht an Personen in Nigeria und die Produkte kénnen von diesen Personen nicht gezeichnet werden. Davon ausgenommen sind ausgewahlte Anleger, welche die Angebotsunterlagen als privaten Verkauf oder
«Domestic Concern» im Rahmen der Ausnahmeregelung und im Sinne von Section 69(2) des Investments and Securities Act 2007 (ISA) erhielten. Diese Unterlagen wurden Ihnen aufgrund einer konkreten, unaufgeforderten Anfrage
Ihrerseits und ausschliesslich zu Informationszwecken zugestellt. Philippinen: Sie erhalten diese Kommunikation, weil UBS von Ihnen und / oder Personen, die dazu in Inrem Namen befugt sind, eine Anfrage erhalten hat. Sollten Sie
diese Unterlagen irrtimlicherweise erhalten haben, 16schen Sie bitte die E-Mail und benachrichtigen Sie UBS unverziglich. Die Unterlagen wurden (sofern sie lhnen zugestellt wurden) ausschliesslich zu Ihrer Information bereitgestellt
und dirfen ohne vorherige Genehmigung von UBS in Threm Land weder ganz noch teilweise weitergegeben werden. Die Unterlagen wurden mdglicherweise nicht durch eine Finanzaufsichts- oder Regulierungsbehérde in Ihrem Land
gepruft, genehmigt, abgelehnt oder gebilligt bzw. dort registriert oder hinterlegt. Mit der Zustellung dieser Unterlagen hat UBS keinerlei Anlagen (einschliesslich Wertpapiere oder derivative Produkte) verfiighbar gemacht und auch nicht
zur Zeichnung oder zum Kauf derselben aufgefordert. Die Unterlagen stellen weder ein Angebot noch eine Aufforderung zum Abschluss einer Transaktion oder eines Vertrags (einschliesslich Futures-Kontrakte) dar und sind auch kein
Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder derivativen Produkten. Die betreffenden Anlagen unterliegen bei einer Ubertragung gemass den Bestimmungen in den Unterlagen gewissen Beschrankungen und Verpflichtungen.
Mit dem Erhalt dieser Unterlagen verpflichten Sie sich, diese Beschrankungen und Verpflichtungen vollumfanglich einzuhalten. Sie sollten diese sorgfaltig durchlesen und sicherstellen, dass Sie sie verstehen, und bei der Abwagung lhres
Anlageziels, Ihrer Risikobereitschaft und Ihrer personlichen Verhaltnisse gegentiber dem Anlagerisiko angemessene Sorgfalt und Umsicht walten lassen. Es wird Ihnen empfohlen, im Zweifelsfall eine unabhangige professionelle Beratung
einzuholen. Samtliche durch UBS gemadss diesen Unterlagen erbrachten Beratungsdienste im Zusammenhang mit Transaktionen und / oder durch UBS gemaéss diesen Unterlagen ausgefihrten Transaktionen wurden ausschliesslich auf
Ihre konkrete Anfrage hin oder geméss Ihren spezifischen Anweisungen erbracht oder ausgefihrt. Sie kénnen folglich durch UBS und Sie selbst auch als solche angesehen werden. Portugal: Die UBS Switzerland AG ist in Portugal nicht
fur Bank- und Finanzaktivitaten zugelassen und wird auch nicht von den portugiesischen Aufsichtsbehdrden («Banco de Portugal» und «Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios») beaufsichtigt. Katar: UBS Qatar LLC ist von der
Qatar Financial Centre Regulatory Authority mit QFC Nr. 01169 zugelassen und hat ihren angemeldeten Geschaftssitz unter der Adresse 14th Floor, Burj Alfardan Tower, Building 157, Street No. 301, Area No. 69, Al Majdami, Lusail,
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Katar. UBS Qatar LLC bietet keine Brokeragedienstleistungen und fuhrt keine Auftréage mit oder fur ihre Kunden aus. Eine Kundenorder muss bei UBS Switzerland AG in der Schweiz oder einem verbundenen Unternehmen von
UBS Switzerland AG mit Domizil ausserhalb von Katar platziert und von dieser Stelle ausgefiihrt werden. Die Entgegennahme oder Ablehnung einer Order steht im ausschliesslichen eigenen Ermessen von UBS Switzerland AG in der
Schweiz oder ihrem verbundenen Unternehmen. UBS Qatar LLC ist nicht befugt, eine Bestéatigung in dieser Hinsicht abzugeben. UBS Qatar LLC kann jedoch Zahlungsauftrage und Investmentanweisungen an UBS Switzerland AG in der
Schweiz zur Entgegennahme, Genehmigung und Ausfiihrung weiterleiten. UBS Qatar LLC ist nicht befugt, fir oder im Namen von UBS Switzerland AG oder eines verbundenen Unternehmens von UBS Switzerland AG zu handeln. Dieses
Dokument und maégliche Anlagen dazu sind ausschliesslich fur geeignete Gegenparteien und Geschaftskunden bestimmt. Russland: Dieses Dokument oder die darin enthaltenen Informationen dienen ausschliesslich Informationszwecken
und stellen weder ein 6ffentliches oder privates Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots fir den Verkauf, Tausch oder eine sonstige Ubertragung von Finanzinstrumenten in der Russischen Féderation an eine
russische Person oder ein russisches Unternehmen oder zu deren Gunsten dar. Es handelt sich hierbei auch nicht um eine Bewerbung oder ein Angebot von Wertpapieren in der Russischen Foderation im Sinne der russischen
Wertpapiergesetze. Die hierin enthaltenen Informationen sind keine «individuelle Anlageempfehlung» gemass dem Bundesgesetz vom 22. April 1996 Nr. 39-FZ «Uber den Wertpapiermarkt» (in der geltenden Fassung) und die hierin
beschriebenen Finanzinstrumente sowie Aktivitaten eignen sich maglicherweise nicht fur Ihr Anlageprofil oder Ihre Anlageziele oder -erwartungen. Sie sind selbst daftr verantwortlich, zu entscheiden, ob solche Finanzinstrumente und
Aktivitaten in Ihrem Interesse sind oder sich fur Ihre Anlageziele, Ihren Anlagehorizont oder Ihr akzeptables Risiko eignen. Wir Gbernehmen keine Haftung fir irgendwelche Verluste im Zusammenhang mit solchen Aktivitaten oder einer
Anlage in solche Finanzinstrumente. Ausserdem empfehlen wir, diese Informationen nicht als einzige Informationsgrundlage fur Anlageentscheidungen zu verwenden. Saudi-Arabien: UBS Saudi Arabia wird von der Capital Market
Authority of Saudi Arabia reguliert, von der sie zur Durchfihrung von Wertpapiergeschaften zugelassen wurde (Lizenznummer 08113-37). Singapur: Kunden der UBS AG, Niederlassung Singapur, werden gebeten, die Niederlassung
von UBS AG Singapore zu kontaktieren, einen «exempt financial adviser» geméass dem «Singapore Financial Advisers Act» (Cap. 110) und eine nach dem «Singapore Banking Act» (Cap. 19) durch die «Monetary Authority of Singapore»
zugelassene Handelsbank, fir alle Fragen, welche sich durch oder in Verbindung mit der Finanzanalyse oder dem Bericht ergeben. UBS AG ist eine in der Schweiz eingetragene Aktiengesellschaft. UBS AG verfligt Uber eine registrierte
Niederlassung in Singapur (UEN S98FC5560C). Diese Publikation und jegliche Angebotsunterlagen, Term Sheets, Researchberichte, sonstige Produkt- oder Dienstleistungsbeschreibungen oder weitere Informationen (die «Unterlagen»),
die mit dieser Kommunikation verschickt werden, wurden Ihnen zugestellt, weil UBS von lhnen und / oder Personen, die dazu in lhrem Namen befugt sind, eine Anfrage erhalten hat. Sollten Sie diese Unterlagen irrtimlicherweise
erhalten haben, 16schen Sie bitte die E-Mail und benachrichtigen Sie UBS unverzlglich. Die Unterlagen wurden (sofern sie IThnen zugestellt wurden) ausschliesslich zu lhrer Information bereitgestellt und dirfen ohne vorherige
Genehmigung von UBS in Ihrem Land weder ganz noch teilweise weitergegeben werden. Die Unterlagen wurden mdglicherweise nicht durch eine Finanzaufsichts- oder Regulierungsbehérde in Threm Land gepriift, genehmigt,
abgelehnt oder gebilligt. Mit der Zustellung dieser Unterlagen hat UBS keinerlei Anlagen (einschliesslich Wertpapiere, Produkte oder Futures-Kontrakte) verfligbar gemacht und auch nicht zur Zeichnung oder zum Kauf derselben
aufgefordert. Die Unterlagen stellen weder ein Angebot noch eine Aufforderung zum Abschluss einer Transaktion oder eines Vertrags (einschliesslich Futures-Kontrakte) dar und sind kein Angebot zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren oder Produkten. Die betreffenden Anlagen unterliegen bei einer Ubertragung gemass den Bestimmungen in den Unterlagen gewissen Beschrankungen und Verpflichtungen. Mit dem Erhalt dieser Unterlagen verpflichten
Sie sich, diese Beschrankungen und Verpflichtungen vollumfanglich einzuhalten. Sie sollten diese sorgfaltig durchlesen und sicherstellen, dass Sie sie verstehen, und bei der Abwégung Ihres Anlageziels, Ihrer Risikobereitschaft und Ihrer
personlichen Verhaltnisse gegentber dem Anlagerisiko angemessene Sorgfalt und Umsicht walten lassen. Es wird lhnen empfohlen, im Zweifelsfall eine unabhéngige professionelle Beratung einzuholen. Samtliche durch UBS gemdss
diesen Unterlagen erbrachten Beratungsdienste im Zusammenhang mit Transaktionen und / oder durch UBS gemass diesen Unterlagen ausgefuihrten Transaktionen wurden ausschliesslich auf lhre konkrete Anfrage hin oder gemass
Ihren spezifischen Anweisungen erbracht oder ausgefhrt. Sie kénnen folglich durch UBS und Sie selbst auch als solche angesehen werden. Schweden: Diese Publikation stellt kein 6ffentliches Angebot nach schwedischem Recht dar.
Diese Publikation wird nur zu Informationszwecken an Kunden von UBS Europe SE, Sweden Bankfilial, verteilt, die ihren Geschaftssitz an der Regeringsgatan 38, 11153 Stockholm, Schweden, hat und im schwedischen Firmenregister
unter der Reg.-Nr. 516406-1011 angemeldet ist. UBS Europe SE, Sweden Bankfilial, unterliegt der gemeinsamen Aufsicht der Europaischen Zentralbank (EZB), der Deutschen Bundesbank, der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
(«BaFin») sowie der schwedischen Aufsichtsbehdrde (Finansinspektionen), denen diese Publikation nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde. UBS Europe SE ist ein Kreditinstitut, das nach deutschem Recht als Societas Europaea
gegrundet und ordnungsgemass von der BaFin zugelassen wurde. Taiwan: Diese Unterlagen werden von UBS AG, Niederlassung Taipei, im Einklang mit den Gesetzen Taiwans mit dem Einverstandnis der Kunden / Prospects oder auf
deren Wunsch bereitgestellt. Thailand: Diese Publikation und jegliche Angebotsunterlagen, Term Sheets, Researchberichte, sonstige Produkt- oder Dienstleistungsbeschreibungen oder weitere Informationen (die «Unterlagen»), die mit
dieser Kommunikation verschickt werden, wurden Ihnen zugestellt, weil UBS von Ihnen und / oder Personen, die dazu in Ihrem Namen befugt sind, eine Anfrage erhalten hat. Sollten Sie diese Unterlagen irrtimlicherweise erhalten
haben, 16schen Sie bitte die E-Mail und benachrichtigen Sie UBS unverziglich. Die Unterlagen wurden (sofern sie Ihnen zugestellt wurden) ausschliesslich zu Ihrer Information bereitgestellt und dirfen ohne vorherige Genehmigung von
UBS in Ihrem Land weder ganz noch teilweise weitergegeben werden. Die Unterlagen wurden moglicherweise nicht durch eine Finanzaufsichts- oder Regulierungsbehérde in Ihrem Land geprift, genehmigt, abgelehnt oder gebilligt
bzw. dort registriert oder hinterlegt. Mit der Zustellung dieser Unterlagen hat UBS keinerlei Anlagen (einschliesslich Wertpapiere oder derivative Produkte) verfigbar gemacht und auch nicht zur Zeichnung oder zum Kauf derselben
aufgefordert. Die Unterlagen stellen weder ein Angebot noch eine Aufforderung zum Abschluss einer Transaktion oder eines Vertrags (einschliesslich Futures-Kontrakte) dar und sind auch kein Angebot zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren oder derivativen Produkten. Die betreffenden Anlagen unterliegen bei einer Ubertragung geméss den Bestimmungen in den Unterlagen gewissen Beschrankungen und Verpflichtungen. Mit dem Erhalt dieser Unterlagen
verpflichten Sie sich, diese Beschrankungen und Verpflichtungen vollumfanglich einzuhalten. Sie sollten diese sorgfaltig durchlesen und sicherstellen, dass Sie sie verstehen, und bei der Abwagung lhres Anlageziels, Ihrer Risikobereitschaft
und lhrer personlichen Verhéltnisse gegentiber dem Anlagerisiko angemessene Sorgfalt und Umsicht walten lassen. Es wird lhnen empfohlen, im Zweifelsfall eine unabhangige professionelle Beratung einzuholen. Samtliche durch UBS
gemass diesen Unterlagen erbrachte Beratungsleistungen und / oder durch UBS gemass diesen Unterlagen ausgefiihrte Transaktionen wurden ausschliesslich auf Ihre konkrete Anfrage hin oder gemass Ihren spezifischen Anweisungen
erbracht oder ausgefuhrt. Sie kdnnen folglich durch UBS und Sie selbst auch als solche angesehen werden. Turkei: Die Informationen in diesem Dokument werden nicht zum Zweck des Angebots, der Vermarktung oder des Verkaufs
von Kapitalmarktinstrumenten oder Dienstleistungen in der Republik Tirkei bereitgestellt. Daher ist dieses Dokument nicht als ein in der Republik Turkei bereits unterbreitetes oder noch zu unterbreitendes Angebot an Personen mit
Wohnsitz in der Trkei zu betrachten. Die UBS Switzerland AG verfugt nicht tber eine Lizenz des turkischen Capital Markets Board (CMB) gemass den Bestimmungen des Kapitalmarktgesetzes (Gesetz Nr. 6362). Dementsprechend
durfen ohne vorherige Genehmigung des CMB weder dieses Dokument noch irgendwelche anderen Angebotsunterlagen mit Bezug zu den Instrumenten / Dienstleistungen im Zusammenhang mit der Erbringung von
Kapitalmarktdienstleistungen an Personen innerhalb der Republik Turkei verwendet werden. Gemass Artikel 15 (d) (i) der Verordnung Nr. 32 durfen Personen mit Wohnsitz in der Republik Turkei jedoch Finanzinstrumente kaufen oder
verkaufen, die an Finanzmarkten ausserhalb der Republik Turkei gehandelt werden. Daruber hinaus bestehen gemass Artikel 9 des Kommuniqués zu den Grundsatzen fur Kapitalanlagedienstleistungen, -aktivitdten und erganzende
Dienstleistungen Nr. 111-37.1 keine Einschrankungen fur Anlagedienstleistungen, die im Ausland fur Personen mit Wohnsitz in der Republik Turrkei auf deren eigene Initiative hin erbracht werden. Vereinigte Arabische Emirate (VAE): UBS
ist weder von der Zentralbank der VAE noch von der UAE Securities and Commaodities Authority als Finanzinstitut in den Vereinigten Arabischen Emiraten lizenziert und tétigt keine Bankgeschafte in den VAE. UBS AG Dubai Branch wird


https://www.ubs.com/global/en/sustainability-impact.html

() Nachhaltigkeit und Impact bei UBS >

im DIFC durch die DFSA reguliert. Dieses Dokument wird Ihnen ausschliesslich zu lhrer Information bereitgestellt und ist nicht als Finanzberatung aufzufassen. Grossbritannien: Dieses Dokument wird von UBS Wealth Management
herausgegeben, einem von der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht in der Schweiz zugelassenen und beaufsichtigten Unternehmensbereich der UBS AG. In Grossbritannien ist die UBS AG von der Prudential Regulation Authority
zugelassen und wird von der Financial Conduct Authority sowie in beschranktem Masse von der Prudential Regulation Authority Uberwacht. Einzelheiten zum Umfang unserer Regulierung durch die Prudential Regulation Authority sind
auf Anfrage erhéltlich. Mitglied der «London Stock Exchange». Diese Publikation wird an Retailkunden von UBS Wealth Management verteilt. Produkte und Dienstleistungen, die ausserhalb Grossbritanniens erbracht werden, werden
nicht von der britischen Regulierung oder dem «Financial Services Compensation Scheme» abgedeckt. Ukraine: UBS ist gemass ukrainischem Gesetz weder als Bank / Finanzinstitut registriert noch zugelassen und erbringt in der Ukraine
keine Bank- und andere Finanzdienstleistungen. In der Vergangenheit hat UBS die erwédhnten Produkte in der Ukraine auf keine Weise 6ffentlich angeboten, noch beabsichtigt die Bank, dies in Zukunft zu tun. Es wurden keine
Massnahmen getroffen, umein 6ffentliches Angebot der erwahnten Produkte in der Ukraine zuzulassen. Der Vertrieb dieses Dokuments stellt keine Finanzdienstleistung im Sinne des ukrainischen «Gesetzes betreffend Finanzdienstleistungen
und die staatliche Regulierung der Finanzdienstleistungsmarkte» vom 12. Juli 2001 dar. Ein Angebot der erwéhnten Produkte stellt keine Anlageberatung, kein éffentliches Angebot und keine Verbreitung, Ubertragung, Verwahrung
oder das Halten von Wertpapieren auf dem Gebiet der Ukraine dar. Dementsprechend ist nichts in diesem Dokument oder in anderen Dokumenten, Informationen oder Mitteilungen in Bezug auf die erwahnten Produkte dahingehend
auszulegen, dass sie ein Angebot oder ein 6ffentliches Angebot von Wertpapieren, eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots oder eines 6ffentlichen Angebots fur Wertpapiere oder Werbung fir Wertpapiere auf dem Gebiet der
Ukraine oder eine Anlageberatung gemass ukrainischem Recht enthalten. Elektronische Nachrichten dirfen nicht als Angebot zum Abschluss einer elektronischen Vereinbarung oder eines anderen elektronischen Instruments im Sinne
des Gesetzes der Ukraine «Uber den elektronischen Geschéftsverkehr» vom 3. September 2015 betrachtet werden. Dieses Dokument ist ausschliesslich fir den privaten Gebrauch durch seinen Inhaber bestimmt und darf nicht an Dritte
weitergegeben oder auf andere Weise 6ffentlich vertrieben werden. USA: Als Anbieter von Wealth-Management-Dienstleistungen fir Kunden bietet UBS Financial Services Inc. in der Funktion als bei der SEC registrierter Anlageberater
Anlageberatungsdienstleistungen sowie in der Funktion als bei der SEC registrierter Broker-Dealer Brokerage-Dienstleistungen an. Diese Dienstleistungen sind voneinander getrennt, unterscheiden sich in wesentlichen Punkten und
unterliegen unterschiedlichen Gesetzen und Vertragen. Es ist wichtig, dass Kunden die Art und Weise verstehen, wie wir Geschafte tatigen, und die Vereinbarungen und Offenlegungen sorgfaltig lesen, die wir ihnen zu den von uns
angebotenen Produkten oder Dienstleistungen zur Verfigung stellen. Weitere Informationen hierzu enthalt das PDF-Dokument auf ubs.com/relationshipsummary. Es gibt zwei Quellen fir UBS-Research. Die Berichte aus der ersten
Quelle, UBS CIO Wealth Management Research, sind fir Privatanleger konzipiert und werden von UBS Wealth Management Americas (zu der UBS Financial Services Inc. und UBS International Inc. gehoren) und UBS Wealth Management
erstellt. Die zweite Research-Quelle ist UBS Investment Research. Diese Berichte werden von der UBS Investment Bank erstellt, deren wichtigster Geschaftsschwerpunkt auf institutionellen Anlegern liegt. Die beiden Quellen arbeiten
unabhangig voneinander und kénnen daher unterschiedliche Empfehlungen abgeben. Die verschiedenen Research-Inhalte berlcksichtigen nicht die einzigartigen Anlageziele, die finanzielle Lage oder die besonderen Bedurfnisse eines
bestimmten individuellen Anlegers. Diese Unterlagen sind kein unabhéangiges Research und unterliegen nicht den aufsichtsrechtlichen Bestimmungen fur Research in den USA. Diese Unterlagen sind ausschliesslich zu Informationszwecken
bestimmt. Bei Fragen konsultieren Sie bitte lhren Finanzberater. UBS Financial Services Inc. ist eine Tochtergesellschaft der UBS AG und ein verbundenes Unternehmen von UBS International Inc.

© 2023 UBS AG. Das Schlusselsymbol und UBS gehéren zu den eingetragenen bzw. nicht eingetragenen Marken von UBS. Alle Rechte vorbehalten.
© 2023 UBS Financial Services Inc. ist eine Tochtergesellschaft der UBS AG. Mitglied von FINRA/SIPC.


https://www.ubs.com/relationshipsummary
https://www.ubs.com/global/en/sustainability-impact.html
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