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WIE MAN ESG-RISIKEN IN DEN

GRIFF BEKOMMT

Der Klimawandel ist das wohl gréBte Problem der
uns nachfolgenden Generationen. Wie gehen in-
stitutionelle Investoren am besten damit um? Eine
Méglichkeit bietet der ESG-Scoring-Ansatz: Er er-
moglicht Vergleiche zwischen Asset-Managern
sowie ein systematisches Benchmarking und Re-
porting fiir laufendes Monitoring.

Unsere Welt muss nachhaltiger werden — und die Finanzbranche
soll einen wesentlichen Teil dazu beitragen. Der ESG-Regulato-
rik kommt daher eine entscheidende Bedeutung zu: Neben kli-
mabezogenem Investieren beriicksichtigt ESG (Environment,
Social, Governance) auch soziale Aspekte sowie die Unterneh-
mensfithrung. Deshalb ist es wichtig, dass Asset Manager ESG
als Nachhaltigkeitsrisiko und Teil des Marktrisikos verstehen.
Von entscheidender Bedeutung ist daher die Frage: Welche Aus-
wirkungen kann ein ESG-relevantes Ereignis auf den Marktwert
eines Assets haben?

Regulatorisch sind ESG-Risiken explizit im Investmentprozess zu
integrieren und vollziehen sich auf drei Wirkungsdimensionen:
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Auf Portfolio-Ebene sind KPIs (Key-Performance-Indicators),
Stresstests oder Szenarien im Rahmen des ESG-Fonds-Due-Dili-
gence entscheidend. Erganzend kommt das ESG-Rating hinzu.

Ein ESG-Manager-Rating schliefit die ESG-Integration (ESG-
Policies), determinierte Zustdndigkeiten (ESG-Committee) und
Teilnahme an ESG-Initiativen (UNPRI) ein. Im Gegensatz zum
ESG-Fondsrisiko ist das ESG-Managerrisiko prozessual und
qualitativ zu bewerten.

Standardisierung des ESG-Scorings als
Grundlage

Bisher wiesen ESG-Fund-Ratings vor allem zwei Mankos auf:
Zum einen sind die Ratings von einzelnen Asset Managern oft
nicht enthalten, zum anderen sind die Verfahren auf Asset-
Owner-Ebene meist nicht standardisiert. Zudem werden bei
alternativen Assets selbst entworfene ESG-DDQs (Due Dili-
gence Questionaries) verwendet. Eine Standardisierung von
ESG-Manager-Scorings wiirde es ermdglichen, Vermogensver-
walter einheitlich zu vergleichen und ein laufendes Monitoring
gewidhrleisten zu konnen.

ASSET 1
ASSET 2

Asset Ebene
¢ ESG-Risiken fiir jedes Asset

ESG-Investmentrichtlinien, Ratings)

Grafik 1: Ebenen des ESG-Risikomanagements bei Fonds

Quelle: SOF (Substance Over Form Ltd.)

Auf Asset-Ebene ist die Wahl der Zielgesellschaften entscheidend:
Das ESG-Risikomanagement kann anhand von Positiv- und Aus-
schlusskriterien (White-/Black-Lists), qualitativen Limits (bspw.
Carbon-Footprint) oder ESG-Due-Diligence-Verfahren (bspw.
ROSE-Ansatz bei VC Investment) erfolgen.

Ansétze sind vorhanden - reichen aber nicht aus
Ein standardisiertes ESG-Scoring sollte bei der ESG-Manager-
Due-Diligence folgende drei Beurteilungsbereiche umfassen, die
ein Dachfonds-Manager beantwortet:
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Organisation

- Verfiigt die die Organisation iiber ESG-Richtlinien?

+ Welche internationalen ESG-Standards werden befolgt?
+ Wie beeinflussen ESG-Faktoren die Organisation?

Pre-/Post-Investment Due Diligence

+ Welche ESG-Risiken werden bei der Auswahl der Fonds-
manager berticksichtigt?

+ Wie werden ESG-Risiken vor dem Investment identifiziert?

- Wie erfolgt die laufende Uberwachung von ESG-bezogenen
Risiken und Chancen?

+ Wie wird sichergestellt, dass ein Zielfonds konsequent mit
vereinbarten ESG-bezogenen Richtlinien arbeitet?

ESG Track Record

- Welche Erfahrungen sind bei der ESG-konformen Uber-
wachung von Fondsmanagern vorhanden?

+ Was sind die Ergebnisse von ESG-konformen Fondsmana-
gern?

Zwar gibt es in der Praxis bereits Ansétze (bspw. InvestEuropa,
BAI), die allerdings keine systematische Beurteilung der ESG-
Risiken enthalten. Der aufgefiihrte Fragebogen konnte einen
Beitrag zur Standardisierung des ESG-Scorings leisten. Grund-
lage der zu validierenden Inputs sind in der Regel DDQs.

Dimensionen eines praxisgerechten Scorings

Die Praxistauglichkeit eines ESG-Manager-Scorings steht im
Vordergrund und sollte daher durch die verwendete Methodik
validiert sein. Die genannten Beurteilungsbereiche stehen im
Kern der Erfassung und Analyse. Folgende Fragen sollten von
einem Multi-Managerfonds fiir das ESG-Scoring von Zielfonds
beantwortet werden:

Input

+ Gibt es dieselben Informationen von allen Zielfondsmana-
gern?

- Erhalten verschiedene Manager unterschiedliche DDQ?

+ Werden externe ESG-Ratings berticksichtigt?

Berechnungen/Updates

+ Wie sollen Inputs ausgewertet werden?
- Wie erfolgt die Aggregation?

- Kann ein Benchmarking erfolgen?

+ In welcher Frequenz erfolgen Updates?

Aggregationsmethode

- Ist die Aggregationsmethode plausibel? Existiert eine unge-
rechtfertigte Kompensation (z.B. guter ESG-Score nur auf-
grund von sehr guten E-Werten)?

- Erfolgt eine Gewichtung? Ist ein Scoring nach Weak-Link

sinnvoll, wobei das schwichste Glied den Gesamt-Score
definiert?

Beurteilungsmethode/-output

- Sind die Scores plausibel?

- Fiir welche Empfingerzwecke ist der Output zielfithrend?

- Welche Investitionsentscheidungen kénnen auf Basis von
ausgewerteten DDQ erfolgen?

Insbesondere bei Multi-Managerfonds sind in Bezug auf die
Validierung primér Daten von zentraler Bedeutung:

- Welche Durchschauebene wird betrachtet
(Zielfonds vs. Asset)?

- Ist der Datenstand stichtagsaktuell oder werden Vorwerte
verwendet?

-+ Wird NAV oder eine Hochrechnung verwendet?

- Wird eine Datenbank auf Basis von Capital Statements oder
regulatorischer Berichte (z.B. TPT) der Zielfonds verwendet?

+ Was sind Berichtsfristen: t+90 Kalendertage vs. t +15 Ar-
beitstage?

Die Qualitat und Verfiigbarkeit von Inputdaten ist fiir eine Stan-
dardisierung eines ESG-Scorings essentiell. Inputs miissen zur
Sicherung der Datenqualitit validiert sein und zwischen Ziel-
und Multi-Managerfonds abgestimmt werden.

Besondere Herausforderung bei Datenqualitat
und -verfiigbarkeit

Voraussetzung fiir ein standardisiertes ESG-Scoring ist die Qua-
litat und Verfiigbarkeit von entsprechenden Daten. Allerdings
liegt genau hier bei alternativen Assets eine besondere Heraus-
forderung: Es existieren wenige spezialisierte ESG-Datenprovi-
der am Markt - auch, weil die Datenerhebung sehr komplex und
das Screening anspruchsvoll ist.

Zudem muss eine Gleichgewichtung der drei Faktoren Environ-
ment, Social und Governance erfolgen. Das heifit, dass ein
schlechtes E-Scoring nicht von einem iiberdurchschnittlich
guten G-Scoring kompensiert werden kann. Basis hierfiir ist
eine qualitative Analyse. Zudem muss ein ESG-Scoring-Modell
moglichst einfach und robust sein, um Over-Engineering zu
vermeiden.



M.M.Warburg & CO | Wie man ESG-Risiken in den Griff bekommt

Folgende Grafik liefert einen Ansatz:
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Grafik 2: Standardisierter ESG-Scoring Prozess
Quelle: SOF (Substance Over Form Ltd.)

Fiir diesen Ansatz muss das Modell mit DDQs und den Fragen
aus den oben genannten Beurteilungsbereichen sowie weiterer
Hintergrundinformationen unterfiittert werden. Im néchsten
Schritt werden die Informationen durch den Masterfonds-
Manager validiert und auf Basis einer Risikoskala bewertet. Die
Aggregation vollzieht sich anhand der Weak-Link-Methode auf
den Ebenen E, S und G - das schwichste Glied begrenzt den
Gesamt-Score.

Durch diese Methode erhilt der Masterfonds ein standardisier-
tes ESG-Scoring, das die Grundlage fiir Vorschldge und Dis-
kussionen zur Reduktion des ESG-Risikos darstellt.

Abschlieflend ermoglicht das standardisierte ESG-Scoring an-
hand von Benchmarks einen Vergleich der Manager iiber Asset-
klassen hinweg. Zudem kann ergédnzend ein ESG-Risk-Report
erstellt werden.
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Fazit

LWir sind die erste Generation, die die Folgen des Klimawandels
spirt. Und wir sind die letzte, die etwas dagegen tun kann®
(Barack Obama auf dem UN-Klimagipfel in New York am
23. September 2014).

Zahlreiche Studien zeigen, dass ESG positiv mit hoherer Perfor-
mance und einer Reduzierung des Downside-Risikos korreliert.
ESG-Risikomanagement sichert signifikante Werte, wobei die
Unterzeichner der Principles for Responsible Investing (PRI)
aktuell bereits USD 86,3 Billionen am weltweit verwalteten
Fondsvermogen reprasentieren.

Die Integration von ESG-Faktoren in das Risikomanagement
schreitet bei institutionellen Investoren voran, wobei ESG-
Datenqualitit weiterhin als grofie Herausforderung anzusehen
ist. Asset-Spezifika erfordern individuelle Datenauswertungen.
ESG-Scoring Verfahren sollten daher die Basis fiir ein qualita-
tives, moglichst standardisiertes und assetklassentibergreifen-
des Risikomanagement sein.

Startpunkt fiir einen zu etablierenden Marktstandard ist ein
Prozess mit klar definierten Inputs und eindeutigen Rollen fiir
Ziel- und Masterfonds bei Inhalten, Frequenzen und entspre-
chender Validierung. Erste standardisierte ESG-Manager-Sco-
rings befinden sich in der Umsetzung.
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