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Abstract. Durch die EU-Taxonomie-Verordnung miissen Nachhaltigkeitskriterien Umwelt, Soziales
und Unternehmensfihrung (ESG) in den Investmentprozess integriert bzw. dafir definiert werden.
Im Rahmen unserer Forschung haben wir mittels wissenschaftlicher Methoden die Veranderung
des bestehenden Prozesses untersucht. Dazu wurde als Methode Design Science Research
angewendet. Mit Hilfe von Experteninterviews wurden Rickschlisse zur Losung der Anpassung
eruiert und im Nachgang in den Investmentprozess integriert. Die Auswertung der Interviews
wurde mit Hilfe der Methodik nach Mayring vorgenommen und mittels induktiver Klassifizierung
der Output erzeugt.
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1 EINLEITUNG

Prozesse stellen in der Erbringung von Dienstleistungen und in der Produktion einen
zentralen Punkt in der Wertschopfungskette dar [4]. Hier ging es um die gesetzlich
notwendige Anpassung des Investmentprozesses fir Veranlagungen aufgrund der EU-
Taxonomie-Verordnung [5, 2, 3].

Als Methode wurde die Form des Design Science Research angewendet. Um die
Anpassung des Prozesses im Rahmen des Design Science Ansatzes einzugrenzen, wurde
ein praktisches Beispiel mit der Ziircher Kantonalbank Osterreich AG (ZKBO) [9]
ausgewahlt. Das Ziel dieser Forschung ist es die Vorgdnge und notwendigen
Veranderungen des Investmentprozesses aufzuzeigen.

Die Forschungsfrage lautete: Welche Verdnderungen missen am bestehenden
Investmentprozess der Ziircher Kantonalbank Osterreich AG vorgenommen werden, um
die EU-Taxonomie-Verordnung umzusetzen?

2 METHODEN

Das gesamte Konstrukt des Forschungsdesigns bestand aus der Forschungsfrage, der
Literaturrecherche, der Darstellung des bestehenden Prozesses, den Experteninterviews,
der folgenden Anpassung des Prozesses, der Feedbackschleife iber die Wirkungsweise
und dem abschlieRenden Fazit.

Nach Definition des Forschungsdesigns wurde zu Beginn mit einer Literaturrecherche
nach Brocke [8] gestartet, um auf den aktuellen Stand der Wissenschaft zu kommen. Im
Anschluss wurde eine Kombination aus Design Science Research nach Alan Hevner [1] und
einer qualitativen Methode (Experteninterview) angewendet.

Das Gesprach wurde aufgrund der Novitat des Problems als offenes Experteninterview
gefuhrt. Die Expertise der interviewten Personen sollte Berlicksichtigung im Prozess der
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Bildung des neuen, adaptierten Investmentprozesses finden.

Im Rahmen des Design Science Research Konstruktes wurde folgende Vorgehensweise
gewadhlt:

Die Wissensbasis wurde durch die zuvor angefiihrte Literaturanalyse bedient. Zum
Wissensbereich gehorte auch die Darstellung des bestehenden Investmentprozesses.

Im Rahmen des Bereiches Umfeld wurden Themen wie Daten, deren Anbindung und
Unterschiede beleuchtet. Um einen Uberblick tiber die notwendigen Anforderungen der
Betroffenen abzuklaren und in den Prozess einflieRen zu lassen, wurden Interviews mit
externen und internen Expert_innen gefihrt.

Planung und Durchfiihrung Experteninterviews

Bei den Experteninterviews wurde das Vorgehen nach Mayring [7] angewendet. Zu Beginn
wurde der behandelte Gegenstand und die Fragestellung eingegrenzt.

Die Paraphrasierung der transkribierten Interviews erleichterte die Komprimierung und
Anonymisierung der Informationen.

Die erarbeitete induktive Kodierung wurde laufend erweitert. Nach einem Drittel der
Kodierung wurde eine Feedbackschleife eingebaut. Zur Qualitatssicherung wurde mittels
einer zusatzlichen Person die Kodierung auf Plausibilitdt und Reliabilitdat Gberprift. Im
Anschluss wurde der bestehende Prozess durch diese neuen Erkenntnisse verdndert.
Dieses Artefakt wird als zielgerichtet It. A. Hevner [1] definiert.

Im Anschluss wurde dieser erweiterte Prozess mittels einer quantitativen Umfrage auf
Wirksamkeit und Umsetzbarkeit durch die Mitarbeiter_innen des Asset Management der
ZKBO evaluiert.

3  Investmentprozess aktuell

Ein klassischer Investmentprozess folgt drei groben Schritten die durch einzelne
Subprozesse definiert werden. Je nach Ausgestaltung der Ziele, Grenzen und Definitionen
der einzelnen Mandate werden einzelne Punkte nicht oder zeilgerichtet durchgefiihrt.
Grundsatzlich ergdnzen sich quantitative und qualitative Prozessteile.

3.1 Investmentprozess aktuell der ZKBO

Die folgende Abbildung zeigt den aktuellen Investmentprozess fiir die ZKBO auf:
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Asset Allokation Wertpapier Portfolio-

Selektion konstruktion

*Volkwirtschaftliche + Aktien * Diversifikation
Rahmenbedingungen *Anleihen *Vermeidung von

* Notenbankpolitik . Investmentfonds Klumpenrisiken
* Bewertung +Ergénzende Anlagen * Anlagerestriktionen
*Momentum *Risikotiberwachung
*Risikofaktoren « Kriterien:

*Risiko

*Rendite

* Liquiditat

Abbildung 1 Investmentprozess aktuell
4  Erkenntnisse Experteninterviews

Die durchgefiihrten Interviews enthielten Einzelaspekte die hier ndher ausgefiihrt
werden:

4.1 Generelles rund um die Nachhaltigkeit

Die grundlegende Erkenntnis aus diesem Bereich war, dass ESG schon langer bekannt war
und je nach Geschaftsausrichtung schon eingesetzt wurde. Das Ziel der meisten befragten
Institute liegt auf §8-Produkten. Die Umsetzung und Integration wird immer auf die
Geschaftsstrategie ausgerichtet.

4.2 Daten fiir die Analyse

ESG-Daten stellen einen zentralen Punkt in der quantitativen ESG-Analyse. Die einzelnen
Datenanbieter haben Vor- und Nachteile. Eine simple Kombination der einzelnen
Datenstrdange sind aufgrund der heterogenen Vorgehens- und Betrachtungsweise nicht
simpel. Dazu miissen Regeln bei Konflikten und Lésungen vorab festgehalten werden, um
die Qualitat hochzuhalten.

4.3 Investmentprozess
Jeder Investmentprozess ist individuell, aber eine gewisse Basis lasst sich ausmachen:

Als mogliche Punkte zur Integration durch ein definiertes Kriterienset wurden haufig
Rating, Ausschlusskriterien, Toleranzgrenzen, Mindestlevel, Beriicksichtigung von
Kontroversen nach  dem UN  Global Compact, Best-in-Class  Ansatz,
Abstimmungspolitik und eine Erweiterung des Prozesses durch CO2-Emissionskriterien
genannt.

Dem Proxy Voting kommt immer mehr Gewicht hinzu. Dazu wurden haufig externe
Spezialisten als Dienstleister herangezogen.

4.4  Zukiinftige Entwicklung im Bereich ESG Investments

Einerseits sahen die Marktteilnehmer die ab Mitte 2022 erhobenen Praferenzen der
Kunden in Sicht von Nachhaltigkeit als ein wichtiges Thema an.
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Andererseits wurde die zukiinftige Ausrichtung der EU-Taxonomie-Verordnung genannt.
Klarstellungen und Prazisierungen dazu werden die Thematik weiter verandern. Die
gesamte EU-Taxonomie wird sich, wie schon MiFID I, laufend weiterentwickeln.

5 Adaptierter Investmentprozess

Mit diesen Erkenntnissen konnte eine Integration um die ESG-Kriterien vorgenommen
werden.

Als Erkenntnis aus den Rickmeldungen sollte die Integration von Kriterien bei der
Wertpapierselektion zur Anwendung kommen. Diese ESG-Kriterien sind als zusatzlicher
Qualitatsfilter zu sehen und engen das verfligbare, investierbare Anlageuniversum weiter
ein.

Wertpapier Portfolio-

Asset Allokation Sellelkiiom konstruktion

* Volkwirtschaftliche * Aktien *Diversifikation
Rahmenbedingungen * Anleihen *Vermeidung von

* Notenbankpolitik «Investmentfonds Klumpenrisiken
* Bewertung +Ergiinzende Anlagen * Anlagerestriktionen
*Momentum *Risikotiberwachung
*Risikofaktoren - Kriterien:

*Risiko

*Rendite

* Liquiditat

+ ESG-Kriterien

Abbildung 2 Investmentprozess adaptiert

Neben der klassischen Betrachtung von Wertpapieren im Dreieck Risiko, Rendite und
Liquiditat wird nun der zusatzlich Faktor ESG-Kriterien integriert und angewendet [6].

Liquidity Liquidity Return
Risk <> Return Risk Sustainability

Abbildung 3 Verdnderung Bewertung Investments [6]

6 CONCLUSIO

Final kann festgehalten werden, dass die EU-Taxonomie-Verordnung viel Bewegung in die
Veranlagungsbranche gebracht hat. Die ESG-Integration ist eine Erweiterung des
bekannten Stils durch Reduktion des zur Verfligung stehenden Anlageuniversums
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aufgrund von quantitativen und qualitativen Kriterien. Die Integration filigt eine
zusatzliche Ebene in die Vorgehensweise hinzu und erweitert das Bewertungsdreieck zu
einem Viereck [6].

Die von Kunden- und Regulator Seite zu erwartenden Anforderungen sind derzeit noch
nicht absehbar. Die Angst der Investmentbranche, die von den Kunden gedullerten
Nachhaltigkeitserwartungen nicht erflllen zu kénnen, sind splirbar und kénnten zu
unerwiinschten Effekten fihren.
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