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Praxisorientierte und marktnahe Anlageentscheide mit dem I-CV ESG Radar

Lésung zur qualitativen Beurteilung und Uberwachung von ESG-Risiken in der Kapitalanlage

Einfiihrung

Das Thema ESG hat in den letzten Jahren stark an Bedeutung gewonnen. So gibt es unterdessen zahlreiche Anbieter, welche
spezifische ESG-Scores und Nachhaltigkeits-Ratings berechnen respektive vergeben. Als Basis fiir die Berechnung dienen dabei
Rohdaten, welche von den Unternehmen selbst zu verschiedenen Themenkreisen (z.B. CO2 Emissionen) bereitgestellt werden.
Ungliicklicherweise sind die berechneten Scorewerte der vielen Anbieter am Markt nur sehr schwach korreliert, was auf den
grossen Interpretationsspielraum, respektive die inharente Subjektivitit im Bewertungsprozess zuriickzufiihren ist. So spielen die
Wertvorstellungen der einzelnen Anbieter in der Auswahl der relevanten Faktoren aber auch deren Gewichtung eine
entscheidende Rolle. Zudem sind die berechneten ESG-Scores und Ratings fast ausschliesslich auf vergangenheitsbasiertes
Zahlenmaterial abgestiitzt und hinken somit dem Markt weit hinterher. Zukunftsgerichtete Losungen, welche die erwartete
Entwicklung des Unternehmens beriicksichtigt sowie verstarkt auf das Engagement des Managements abstiitzt, sind nicht
verfiigbar.

Befliigelt durch eine Vielzahl von Anbietern und regulatorischen Druck, hat inzwischen ein regelrechter Herdentrieb eingesetzt.
Um sich keine Blosse zu geben, entscheiden sich immer mehr Investoren fiir teure Verlegenheitslosungen einiger grosser Anbieter,
ohne tatséchlich zu verstehen, wie die Werte zustande kommen und wie diese die Anlageentscheide beeinflussen werden. Damit
wird eine Differenzierung verunmaglicht und die Investoren werden oft unbewusst in dieselben marktfremden Verhaltensmuster
gedriangt. Eine sinnvolle und stringente Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in den Anlageprozess stellt Vermogenverwalter,
Pensionskassen und Versicherungen vor grosse Herausforderungen.

Strukturierter Prozess zur Evaluation unternehmensspezifischer ESG-Risiken

Die Independent Credit View AG (I-CV) hat zusammen mit Kunden ein Tool entwickelt, welches spezifisch auf die Bediirfnisse
professioneller Investoren eingeht. Ziel dabei war es, einen Herdentrieb, wie man ihn bei Credit Ratings seit Jahrzehnten kennt
(forced selling: Zwangsverkauf bei Downgrade der grossen Agenturen), zu verhindern und anstelle einer Verlegenheitslosung ein
effizientes, Anlageklassen-libergreifendes und massgeschneidertes System zur zukunftsgerichteten Evaluation und
Klassifizierung von ESG-Risiken anzubieten. Anhand eines gefiihrten Prozesses konnen die relevanten ESG-Risiken systematisch
und konsistent iiberpriift und hinterfragt werden. Dabei lassen sich umfassende Rohdaten durch den I-CV ESG Radar auswerten.
Getreu unserem Motto «the view behind the rating» bieten wir somit eine Losung, mit welcher ESG-Scores nicht unbesehen
iibernommen, sondern kritisch beurteilt und hinterfragt werden. Ein besonderes Augenmerk galt dabei, Portfolio- und
Risikomanager zu befihigen, im Datendschungel die Ubersicht zu behalten und eine praxisnahe Unterstiitzung zu bieten, um die
fiir den Anlageentscheid wesentlichen und pragenden Faktoren zu identifizieren.

Individueller Wertekompass als Startpunkt

Anhand des benutzerspezifischen Wertekompasses lasst sich bestimmen, welche ESG-Komponenten wie stark gewichtet und wie
die Scores berechnet werden sollen. Der Investor entscheidet somit bewusst anhand seiner Wertvorstellungen, wo er die
Schwerpunkte setzen mdochte, und berechnet so seinen personlichen ESG-Score, welcher der Anlagestrategie entspricht. Falls
gewiinscht, kann je nach Strategie ein unterschiedlicher Wertekompass hinterlegt werden.

Dieser Ansatz hebt sich deutlich von den verfiigharen Losungen ab, bei welchen der Investor die Wertvorstellungen des jeweiligen
Anbieters unbewusst {ibernimmt und die Anlageentscheide wesentlich bestimmen lasst. Der Benutzer hat mit dem ESG Radar
die Wahl zwischen einem Best-in-Class Ansatz (Vergleich der Unternehmen innerhalb einer Peergruppe) oder einem Overall
Ansatz. Das Tool erleichtert die Integration in den Anlageprozess von Vermogenverwaltern, Pensionskassen oder Versicherungen,
da eine Vielzahl an Ausschlusskriterien granular erfasst und so das investierbare Universum individuell in Anlehnung an den
Wertekompass bestimmt werden kann.

Scoring Methodologie auf Basis des eigenen Wertesystems

Der quantitative ESG-Score wird anhand des individuellen Wertekompasses berechnet. Fiir einige Unternehmen sind jedoch nach
wie vor keine Rohdaten verfiigbar, da langst nicht alle Emittenten damit begonnen haben die dafiir benétigten Informationen in
Geschifts- oder Nachhaltigkeitsberichten zu erfassen. Dort wo keine Daten verfiigbar sind, wird der Score anhand des Sektors
und dem geografischen Fussabdruck berechnet. I-CV verfiigt dabei iiber eine proprietiare Datenbank, in welcher die geografische
Umsatzverteilung pro Unternehmen erfasst ist. Wie zahlreiche wissenschaftliche Untersuchungen gezeigt haben, kann anhand
dieser beiden Faktoren bereits ein Proxy-Score berechnet werden, welcher eine Genauigkeit von 80-90% aufweist. Mochte der
Investor genau nachvollziehen konnen, wie der Score berechnet wird, kann er diese Informationen im I-CV ESG Radar zu
sdmtlichen Unternehmen abrufen. Fiir jede Kategorie besteht zudem die Mdoglichkeit, die Datenverfiigbarkeit zu iiberpriifen und
die Berechnung des Scores nachzuvollziehen (inklusive Gewichtung in der Berechnung). Diese Transparenz erhoht das
Verstiandnis fiir und das Vertrauen in die berechneten Werte stark und erlaubt es, diese kritisch zu hinterfragen (Abbildung 1).
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Abbildung 1: Score Details sowie detaillierte Einsicht in die Rohdatenpunkte pro Kategorie, Thema und Sub-Thema
Score Details Kategorie Yi Thema Sub-Thema Score Gewich
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Quelle: I-CV

Qualitative und zukunftsgerichtete Beurteilung durch eigenstandiges ESG-Assessment

Der Investor bekommt durch den ESG Radar ein besseres Verstandnis fiir die ESG-Scores und wird beféhigt, die Daten aber auch
bestehende ESG-Ratings kritisch zu hinterfragen. Das Forward Looking ESG-Assessment stellt dabei ein zentrales Element in der
Beurteilung der zukiinftigen Entwicklung einer Unternehmung dar und ist mittlerweile auch integraler Bestandteil in der
Kreditanalyse der I-CV. Durch den gefiihrten Prozess lasst sich anhand der errechneten proprietiren ESG-Scores und unter
Einbezug einer Einschitzung der ESG-Perspektiven des betrachteten Unternehmens/Landes eine zukunftsgerichtete Beurteilung,
die Berechnung eines ESG-Score Forecasts sowie eine Zuordnung in die fiinf ESG-Kategorien ESG-Leader, ESG-Rising Star, ESG-
Laggard, ESG-Fallen Angel und ESG-No-Go vornehmen (Abbildung 2).

Abbildung 2: Qualitative Beurteilung pro Firma iiber individuelles ESG-Assessment mit anschliessender Dokumentation
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Quelle: I-CV

Portfolio Statistik und Auswertungen

Auch die Auswertungen entsprechen hochsten Anspriichen im Anlage- und Entscheidungsprozess. So konnen pro Emittenten
oder iiber das gesamte Portfolio Vergleiche gezogen oder zu Dokumentationszwecken Berichte erstellt werden. Dadurch lassen
sich interessante Erkenntnisse auf Portfolioebene mit entsprechenden Einblicken zu Peer-Firmen oder Benchmark Portfolios
gewinnen. Zum Beispiel berechnet das Tool standardmissig diverse statistische Kennzahlen (beispielsweise die
durchschnittlichen CO2-Emissionen im Verhiltnis zum Umsatz des Unternehmens) oder zeigt die Verteilung der Scores
respektive die besten bzw. schlechtesten Firmen innerhalb eines Portfolios u/o Benchmarks an. Dank des I-CV ESG Radars
erreicht man, auf Basis der errechneten ESG-Scores oder anhand von Proxy Werten, eine Abdeckung von 100% der Firmen z.B.
des SBI AAA - BBB (Anteil von 36% an Proxy Werten) oder dem SPI Index (Anteil von 3% an Proxy Werten).
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Abbildung 4: ESG-Score Verteilung Swiss Bond Index
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Fazit

Die Mehrheit der aktuell existierenden Losungen basiert zu stark auf der Betrachtung von Vergangenheitsdaten. Dies fiihrt dazu,
dass Investoren oft in fallende Mirkte verkaufen miissen und Opportunititen nicht wahrnehmen kénnen. Eine zukunftsbasierte
Evaluation («Forward Looking Assessment») der relevanten ESG-Aspekte ist deshalb unabdingbar. Portfolio- und Risikomanager
miissen ihre Anlageentscheide abgestiitzt auf dem zukiinftig erwarteten Risiko-Rendite Profil eines Instruments fallen und nicht
auf der historische Wertentwicklung. Um in der Praxis einen Mehrwert zu liefern, muss sich deshalb auch die ESG-Beurteilung
an der Zukunft orientieren. Diese marktnahe Betrachtung kam bei den bisher angewandten ESG-Ansitzen notorisch zu kurz und
sorgte fiir unnétig eingeschriankte Anlageuniversen sowie verpasste Chance.

Der I-CV ESG Radar zeichnet sich dadurch aus, dass er von unserer unternehmensinternen IT in enger Zusammenarbeit mit
institutionellen Kunden entwickelt und auf deren Bediirfnisse abgestellt wurde. Die Plattform bietet nicht nur Transparenz und
Nachvollziehbarkeit, sondern ist auch flexibel und skalierbar, sodass neue Entwicklungen sowie Anforderungen der Regulation
laufend integriert werden konnen. Gerne prisentieren wir Thnen unseren I-CV ESG Radar personlich oder geben Thnen einen
Zugang zu einem Testaccount. Berechnen Sie basierend auf Ihren Wertvorstellung einen personlichen ESG-Score ihrer Portfolios
oder Mandate. Werten Sie diese Anlageklassen-iibergreifend aus und sehen Sie, in welche Richtung sich das Unternehmen
zukiinftig entwickeln wird. Gerne unterstiitzen wir Sie dabei:

Christian Fischer CEO & Senior Partner fischer@i-cv.ch Tel. +41 43 204 19 19
Marco Kopfli Senior Client Advisor koepfli@i-cv.ch Tel. +41 43 204 19 28
Disclaimer
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