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Damates  Der heutige Fokus liegt auf Teilprojekt 3

. . Prof. Dr. And Loschel
Teilprojekt 1: Befragungen, Handlungsempfehlungen und rot Br- Andreas Losche
Koordination andreas.loeschel@ruhr-uni-
bochum.de
Das erste Teilprojekt fokussiert auf die Planung und Durchfiihrung von Befragungen, die
. . o . ® Ruhr-Universitéit Bochum
Entwicklung von Handlungsempfehlungen und die Koordination innerhalb des Verbundprojekts.
Q Bochum
s RUB
UNIVERSITAT
BOCHUM
Teilprojekt 2: Laborexperimente Prof. Dr. Markus Dertwinkel-Kalt

B4 mdertwin@uni-muenster.de
Das zweite Teilprojekt untersucht mittels Laborexperimenten, wie Teilnehmende in

inz

® WWU Miinster

ipwiefern sich diese auf

Q Miinster
- - - - - . : 1 J
Teilprojekt 3: Zukunftsorientierte Indikatoren und Konfiguration von rgmar fuergens
Fonds s £ ingmar@climcom.org L
. L . . . . . . ® climcom.org WH!}!
Das dritte Teilprojekt analysiert zunachst bereits existierende Nachhaltigkeitslabels fiir

Finanzprodukte sowie deren Nutzung von zukunftsorientierten Indikatoren. Anschliefend soll Q Berlin
die Aussagekraft zukunftsorientierter Indikatoren (z. B. die Verlasslichkeit von Science-Based-
Targets) empirisch untersucht werden. Die Ergebnisse kénnen genutzt werden, um

Finanzprodukte mit ijem JIransitionsfokus” zu gestalten (z. B. Aktienfonds) oder !) chmate &
Offenlegungsvorschriften zu gestalten.

company

jer Prof. Dr. Christine Laudenbach

B4 laudenbach@safe-frankfurt.de

Das vierte Teilprojekt nutzt die Erkenntnisse der Laborexperimente und untersucht in o . ] .
Feldexperimenten, ob die Erkenntnisse unter diesen Umstanden Bestand haben, den Einfluss Leibniz Institute for Financial Research
von Erwartungs-Updates auf die Allokationsentscheidungen sowie die Rolle von SAFE

Finanzexpert:innen. Q@ Frankfurt am Main

A
E 11.07.2023
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Einleitung: Kontext & Definition
Politischer & Regulatorischer Rahmen
Vorstellung erster Ergebnisse
Ausblick & Diskussion
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Kontext & Definition

Malte Hessenius (malte@climcom.org)
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Finleitung

S’ceigeno{e Anzahl an
Firmen mit To\rge’cs &
Transition Plans

Umfragen zeigen
Investoreninteresse
hinsichtlich Transition
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Exhibit 1: More listed companies are setting climate targets, though ambition varies
(% of MSCI ACWI IMI)

44%
38% 42%
32% 30%
25% 23%
13% 18% 17%
8% 10% Ll
1% 1% 2% 3% B _
0% 0, = B = —
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
March March March March March March March March

Percent of companies with climate targets for 2023 and beyond

Percent of companies with self-declared net-zero targets

@ Percent of companies with SBTi-approved targets or commitments to set SBTi targets

“Yes, we would invest, provided the measurement of such KPIs are
checked by independent third party. Trust would be essential

”

here...

Source: MSCI Net Zero Tracker, May 2023

“We would invest in such instruments after a case by case analysis”
[...] "I think any initiative is welcome, but it is a case by case approach
to decide if we invest or not.”

Quelle: Natixis (2021), Survey

11.07.2023



https://gsh.cib.natixis.com/transition-tightrope

Damates  Eine Fiille an Reports... ==

Green Finance and Investment

OECD Guidance on Transition
Finance
ENSURING CREDIBILITY OF CORPORATE CLIMATE The Extended

Environmental
Taxonomy:

How to ensure the transition label
has impact

\

TRANSITION PLANS

Final Report on

Taxonomy extension
options supporting a
sustainable transition

March 2022

International
Platform on
Sustainable

Finance

| Climate Bonds |

m EUROPEAN COMMISSION
Strasbourg, 6.7.2021

] N D O N E S I A COM(2021) 390 final
2022

COMMUNICATION FROM THE COMMISSION TO THE EUROPEAN PARLIAMENT, THE COUNCIL,
THE EUROPEAN ECONOMIC AND SOCIAL COMMITTEE AND THE COMMITTEE OF THE
REGIONS EMPTY
G20 SUSTAINABLE

FINANCE Strategy for Financing the Transition to a Sustainable Economy

WORKING GROUP

in 4
November 2022

11.07.2023 9
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COM(2021) 390 final
COMMUNIC. N OM [E COMMISSION TO THE EUROPEAN PARLIAMENT, THE COUNCIL,
THE EUI AN EC MITTEE OF THE

MIC AND SOCIAL COMMITTEE AND THE COMM
REGIONS EMPTY

Source: sustainable-finance-package-Juni-2023

EU-Kommission (2023):

“Finance for the transition to a climate-neutral and sustainable economy (...) today
for those undertakings that want to become sustainable but cannot shift in one
step to a fully environmental-friendly, climate-neutral performance model.”

v

11.07.2023 10
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E u @Slf “ Universitat Hamburg I .
RSCHUNG | DER LEHRE | DER BILDUNG

DER FOI | DER LEHRE | DER BILDUNG  gipep

WHITE PAPER

Classification Scheme for
Sustainable Investments

Accelerating the just and sustainable transition
of the real economy

Source: https://first-ev.org/wp-content/uploads/2022/09/White-Paper-

Eurosif-Classification_Final.pdf

Impact-aligned vs. Impact generating

Sustainable Investments

Exclusions- . Advanced Impact- Impact
focused Basic £5G ESG Aligned < Generating
% ESMA

It impact

G7 Impact

Taskforce

Finance

Sustaipable,

Progress Report on Greenwashing

Rasgonte 10 e Ewspean Commisaon's raquest o lepul 00 ‘reemashi fsks sad B
Suserveson of sustamatie snacce poes

11
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Damates  Ziele dieses (Teil-)Projekts

Stocktake
Arbeits,oolket 1

Empirische Analyse (Was ist die Aussagekraft von “forward-
looking” indicators?)

Arbeitspaket 2 Ableitung von Empfehlungen (insb. fir Finanzinstitute)

11.07.2023 12
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Einordnung in den politischen
Rahmen

Malte Hessenius (malte@climcom.org)


mailto:malte@climcom.org

Commission Recommendation : Facilitating Finance for the
Transition to a Sustainable Ecnonomy

.)cllmate &

Undertakings seeking transition finance

EU Climate Benchmarks

EUROPEAN
m ComEso Financial intermediaries & investors willing to EU Taxonomy

provide transition finance Corporate Disclosure

Brussels, XXX

C(2023) 3844 /3

Green Bond issuance

Small and medium-sized enterprises (SMEs)

COMMISSION RECOMMENDATION

of XXX

on facilitating finance for the transition to a sustainable economy
Member states

This draft has been approved in principle by the European Commission on 13 June 2023
and its formal adoption in all the official languages of the European Union will take place
later on, as soon as the language versions are available.

Source: sustainable-finance-package-Juni-2023 S u pe rV|SO ry d Ut h (0] I’Itl es

11.07.2023
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DI Sustainable Finance Tools 1/4: EU Climate -
Benchmarks

Climate Transition Benchmarks (CTBs) Paris-Aligned Benchmarks (PABs)

.. Contribution to the transition to a . : :
Obijective Alignment with the Paris Agreement
low-carbon economy
THG-Emissionen mindestens 30% THG-Emissionen mindestens 50%
Metrics niedriger als investierbares Universum niedriger als investierbares Universum
+ 7% Reduzierung/Jahr + 7% Reduzierung/Jahr

_ umstrittene Waffen, Tabak, UNGC- CTBs + Firmen, deren Umsatz (i) >1% Kohle, (ii)
Exclusion VerstoRe, erhebliche VerstéRe gegen 6 >10% fossile Brennstoffe, (iii) >50% gasformige

Taxonomie-Umweltziele Brennstoffe, (iv) >50% THG-intensiver Strom

Anteil von Sektoren, die in hohem Male zum Klimawandel beitragen, darf
Sampling nicht geringer sein als der Anteil dieser im investierbaren Universum —
Grund: Engagement und Voting als Mechanismen

11.07.2023 15



DI Sustainable Finance Tools 2/4: EU m
Taxonomy

Setting portfolio targets

_— L - L : L Progress towards
Eligible Activities Eligible activities Aligned activities o .
alignment
sense CapE)( (n=42)
8 Turnover (n=42)
97% 87%
74% 26% RO et 60% 40% Non-Aligned
Non-Eligible Eligible Non-Eligible Eligible
it il 13%
e IS Aligned
Source: link
Non-eligible activities Similar metrics (covered by a credible transition plan)
|dentify undertakings for lending/investment
Screening of Set targets linked to Activity-specific Check articles 10(2) for
disclosures taxonomy alignment transition plans non-eligible activities

11.07.2023 16


https://econsense.de/wp-content/uploads/2023/06/Lets-talk-numbers_EU-Taxonomy-reporting-by-German-companies.pdf
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Sustainable Finance Tools 3/4: CSRD

Disclosure

Selecting undertakings

Disclosure on transition
plans

Consider “commonly
disclosed metrics”

Disclosure of “transition elements” in
(emerging) EU regulation? (see next Slide)

11.07.2023
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Damates  HOW IS transition® featured in EU regulation?

Entity-level transition plans . . .
Financial market participants

S | e D
Target setting at product level
'\\ //‘
ISSB AN / :

EV Taxonomy s
arious disclosure elementson corporate targets &

transition plans (see nextslide)

Transition activities

Revenue vs. Capex

FuRnote: 1) Noch kein finaler Text!; Disclaimer: Diese Folie berticksichtigt aufsichtsrelevante Files wie die Capital Requirement Directive, oder EBA-Saule 3 nicht. 11.07.2023 18



Damates  Welche Metriken & Datenpunkte werden in ESRS/CSDDD/ISSB

erwahnt?

Climate Transition Plan

Target setting Implementation plan

Time period
Base period

Interim targets

Validated?
Scope

Internal Carbon Price
1/0
Price

Exposure to fossil fuels

Executive Remuneration & financial incentive schemes

% of executive remuneration linked
to climate-related consideration

Other incentive schemes

Resource allocation

Other governance
Capex
. . Role of administrative, management &
Financing supervisory bodies

11.07.2023 19
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Stocktake + Empirische Analyse

Vorlaufige Erkenntnisse

Niklas Gehrke



Deamates  Was sagt die Wissenschaft zur Wirksamkeit nachhaltiger
zukunftsorientierter Managementpraktiken?

Allgemein: je
ambitionierter, desto Nachhaltigkeitsbezogene Green Capex
Managervergutung

erfolgreicher (Pless,

2023)
. B . e - r 1 -
(i) Extern validiert / (cl:z;e;?iz]::ﬁzt Fihrt zu ESG % Fihrt zu keiner THG Griine FuE-Ausgaben
validierbar Entscheidungen Verbess;r;;;\g (Cohen et Reduz'::n:uzrggoirilﬁ reduzieren Emissionen

(Alam et al., 2019)

(ii) Einflussreicher

(Science-based)
targets: klares

Zieldatum +
Reduktionspfad

Von Science-Based Je ambitionierter,
Targets initiative (SBTi) desto effektiver
validierte Ziele (Dahlmann et al., 2019)

erfolgreich (olton &
Kacperczyk, 2023)

(institutioneller)
Investor (pyck et al., 2019;
Kolbel et al., 2020)

(i) Koordiniert (kslbel et
al., 2020; Dimson et al., 2023)

Engagement

besonders effektiv,
wenn:

(v) Investor mit

ahnlichem kulturellem

Hintergrund (ksibel et al.
2020; Dimson et al., 2023)

T

(iii) Vorherige ESG-

Erfahrung (ksibel et al.
2020)

_/

(iv) Niedriger

Kostenaufwand (ksibel
et al., 2020)

11.07.2023 21


https://journals.sagepub.com/doi/full/10.1177/1086026620919202
https://journals.sagepub.com/doi/full/10.1177/1086026620919202
https://papers.ssrn.com/sol3/Papers.cfm?abstract_id=3209072
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X18302381
https://journals.sagepub.com/doi/full/10.1177/1086026620919202
https://journals.sagepub.com/doi/full/10.1177/1086026620919202
https://journals.sagepub.com/doi/full/10.1177/1086026620919202
https://journals.sagepub.com/doi/full/10.1177/1086026620919202
https://journals.sagepub.com/doi/full/10.1177/1086026620919202
https://papers.ssrn.com/sol3/Papers.cfm?abstract_id=3209072
https://journals.sagepub.com/doi/full/10.1177/1086026620919202
https://journals.sagepub.com/doi/full/10.1177/1086026620919202
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/1475-679X.12481?casa_token=dUeX7knneYMAAAAA:VKb8cGffssnsORQkOXKNmuYJ-ha4FoZ-BQ7ya9_PIK0gnW-6BrrfGmjOBRO8Ne5vpobD7xybR0u7Mds
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/1475-679X.12481?casa_token=dUeX7knneYMAAAAA:VKb8cGffssnsORQkOXKNmuYJ-ha4FoZ-BQ7ya9_PIK0gnW-6BrrfGmjOBRO8Ne5vpobD7xybR0u7Mds
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/1467-8551.12395?casa_token=lQxjMDJrr9UAAAAA:z0Cd0hMhzQzZe9EcF_KdF2nrjO-hmNyqH-0hl3qGSpySsgV4yTu48NFwYBlBAPxXyECH3SKKv6HboA
https://www.journals.uchicago.edu/doi/abs/10.1086/723237
https://www.journals.uchicago.edu/doi/abs/10.1086/723237
https://www.nber.org/papers/w31244
https://link.springer.com/article/10.1007/s10551-017-3731-z
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0140988318304778

.)cllmate &

Welche Formen von Transformationsfinazierung existieren bereits? -

Anleihen

General purpose: Target-Linked /

Sustainability-Linked Bonds (SLB) (ICMA,
2023; CBI, 202

Use of Proceeds (UoP): Transition Bonds

(CBI, 2023)

Erl6se werden fir allgemeine Zwecke
verwendet

Verfolgung von zukiinftigen, messbaren
Nachhaltigkeitszielen (z.B.
Emissionsreduktion)

Verwendung von Erlésen (UoP) fir
Aktivitaten mit folgenden Kriterien:
* emissionsintensiv
* aktuell schwer zu dekarbonisieren
* helfen Emittenten kurz- oder langfristig
bei Erreichung der Pariser Ziele

Anpassung der Anleihekonditionen gemald
Performance bei der Erreichung der Ziele,
z.B. Anhebung des Kupons

Oftmals verbunden mit Charakteristika von
SLBs

11.07.2023
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https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2023-updates/Sustainability-Linked-Bond-Principles-June-2023-220623.pdf
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2023-updates/Sustainability-Linked-Bond-Principles-June-2023-220623.pdf
https://www.climatebonds.net/files/reports/cbi_sotm_2022_03e.pdf
https://www.climatebonds.net/files/reports/cbi_sotm_2022_03e.pdf

Denmates  Welche Formen von Transformationsfinanzierung existieren bereits? —
Figenkapital |

- Flr Privatanleger: Engine No. 1 Transform 500 ETF

Verschiedene Index-Anbieter bieten EU Paris-Aligned Benchmark (PAB) und Climate Transition

Benchmark (CTB) Indizes an
- PAB: z.B. EURO STOXX Paris-Aligned Benchmark, MSCI ACWI Climate Paris Aligned

- CTB: z.B. EURO STOXX Climate Transition Benchmark, MSCI World ESG Climate Transition EU CTB SEL

- V.a. ETFs bilden diese Indizes nach:
- z.B. Amundi Euro iStoxx Climate Paris Aligned PAB UCITS ETF, Lyxor MSCI Europe ESG Climate
Transition CTB (DR) UCITS ETF

1: nahere Informationen: https://etf.enginel.com/vote/
Hinweis: Die Nennung dieser spezifischen Beispiele bedeutet nicht, dass wir diese Indizes bzw. ETFs gegentiber anderen nicht aufgefiihrten Indizes bevorzugen. Diese dienen

lediglich zu Anschauungszwecken.

11.07.2023 23


https://etf.engine1.com/vote/
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bereits? - Eigenkapital |l

Welche Formen von Transformationsfinanzierung existieren

MSCI ACWI Climate Paris Aligned MSCI ACWI
SECTOR WEIGHTS SECTOR WEIGHTS
10.34% 6.49% 7.29% 7.27%
13% 10.56% /
7 V4es% 4.6%
i /_\ 3.4% 11.34% im%
13.38% j\

/__,_"—\- .
2.64%

25.93%

\ 2.77%
2.28%
2212%

17.1% 15.20%

Information Technology 25.93% @ Financials 17.1% @ Health Care 13.38% Information Technology 22.12% @ Financials 15.30% @ Health Care 11.83%

@ Industrials 13% @ Consumer Discretionary 10.34% @ Communication Services 6.49% @ Consumer Discretionary 11.34% @ Industrials 10.56% @ Communication Services 7.29%

Consumer Staples 7.27% Energy 4.6% Materials 4.55% Utilities 2.77%
Real Estate 4.68% @ Utilities 3.4% @ Consumer Staples 3.05% @ Materials 2.64% P hd & i o

Real Estate 2.28%

* Index-Dekarbonisierungsrate von mind. 10% jahrlich
* MSCI Low Carbon Transition Score fur Identifizierung von Firmen mit ,transition opportunities®
 Starkere Gewichtung von Firmen mit Target

Quellen: MSCI (2023). ACWI Climate Paris Aligned Index; und ACWI Index

Hinweis: Die Verwendung dieses spezifischen Beispiels bedeutet nicht, dass wir den MSCI ACWI Climate Paris Aligned Index gegeniliber anderen nicht genannten Indizes
bevorzugen. Dieser dient lediglich zu Anschauungszwecken.

11.07.2023 24


https://www.msci.com/documents/10199/a543310d-d383-f688-0769-17d309fb79db
https://www.msci.com/documents/10199/a71b65b5-d0ea-4b5c-a709-24b1213bc3c5

Deamates  Vorlaufige Ergebnisse- , Transition in Okolabels I

“Transition” criterion part of selection criteria?

[:] ojo I“I E‘ -

&)

(Science-based)
targets
GHG emissions
trends

Draft EU Ecolabel

Mordic Swan Label

FNG Label

Greenfin

Austrian Ecolabel

Luxflag Climate Finance

Luxflag ESG Finance

Towards Sustainability Label
{Belgium)

UK Sustainable Investment
Label *Sustainable Improvers”

Legend: Yes = part of the selection criteriz; (Yes) = partially / indirectly integrated; N/A = no incentive

1: Link zum ausfuhrlichen Bericht: https://climateandcompany.org/publications/investor-impact-in-transition-finance-learning-from-

ecolabels/ 11.07.2023 25



https://climateandcompany.org/publications/investor-impact-in-transition-finance-learning-from-ecolabels/
https://climateandcompany.org/publications/investor-impact-in-transition-finance-learning-from-ecolabels/

Deamates  Vorlaufige Ergebnisse- , Transition®in Okolabels Il

Green Revenue /Capex CO2-intensive Sektoren
Engagement Targets
Schwellenwerte ausgeschlossen, auRer:
* Umsatz <30%
+  StrategischerPlan zur THG-
Entwurf EU Ecolabel B 0 GT; + GC; Reduzierung auf 1.5°C Niveau
(éffentliche Initiative; o Engagement Po[]cy G= zn=1 Pci X Ti Nur bis 2050 (Z.B. mithilfe von
Europaische * Fordert Voting vorgegeben Targets)
Kommission) * Klare Dialogpolitik G (“Umfeltfreundlichkeit des fir Transition + Kein Capexflrausgeschlossene
Portfolios”) >= 50. sectors Aktivitaten
+ Jahrliche Scope 1 Reduktionen
von mind. 7%
L «  Okonomische Aktivitaten mind.
W E)Ugrtgglzi:/'es 1/2 Punkte, 30% an die EU-Taxonomie
(6ffentliche Initiative, i} . wenn angepasst oder
Nordischer Engaggment S5l V?CT 1 PlinktfuerS (e 25%/50% des - Capg)e?( mind. 10% oder
Ministerrat) ) FE{eportmg bigl' PLITSRITT =50 Fondswertes  Validiertes SBT oder
. Rzgilga'er?seCOting von SBT * Top 15% THG-Intensitat oder
abgedeckt * Fondsfolgt EU PAB

11.07.2023


https://susproc.jrc.ec.europa.eu/product-bureau/sites/default/files/2021-03/2021.03.05%20-%20EUEL%20financial%20products%20-%20Technical%20Report%204%20FINAL.pdf
https://www.nordic-swan-ecolabel.org/4ad8eb/contentassets/1831da8fd64f4a04a2b27f6d0f3677a4/criteria-document_101_investment-funds-and-investment-products-101_english.pdf

.)cllmate& AUSb“Ck

* Nachste Schritte:
* Eigene empirische Analyse zur Aussagekraft von Managementpraktiken
* Konsolidierung der Literatur
* Transition bei anderen Objectives, z.B. Biodiversitat, mitdenken
* Ableitung von Handlungsempfehlungen

* Finaler Output:

* Publikation mit konkreten Empfehlungen. (Welche Rolle spielt “transition finance”
bei lhnen im Haus? Inwiefern werden schon die vorgestellten “EU Sustainable
Finance” tools benutzt? Was sind gute Parameter auf Portfolio-Ebene? Gibt es
Bedenken bzgl. des Rendite-Risikoverhaltnis?) [...]

> ... und hier freuen wir uns jetzt auf den Austausch mit Ihnen...

11.07.2023 27
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and-company

Malte Hessenius Niklas Gehrke Ingmar Juergens
(Data) Analyst Junior Analyst CEO & Managing Director .)
malte@climcom.org niklas@climcom.org ingmar@climcom.org CI I mate &
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amates  Please get in touch

* Furweitere Fragen zu unserem ClimLabels-Projekt, bei Climate & Company, oder aber
auch bei den anderen Teilprojekten melden.

Teilprojekt 1: Befragungen, Handlungsempfehlungen und
Koordination

Das erste Teilprojekt fokussiert auf die Planung und Durchfiihrung von Befragungen, die
Entwicklung von Handlungsempfehlungen und die Koordination innerhalb des Verbundprojekts.

Teilprojekt 4: Wahrnehmung und Nutzung durch Privatanleger

Das vierte Teilprojekt nutzt die Erkenntnisse der Laborexperimente und untersucht in
Feldexperimenten, ob die Erkenntnisse unter diesen Umstanden Bestand haben, den Einfluss
von Erwartungs-Updates auf die Allokationsentscheidungen sowie die Rolle von
Finanzexpert:innen.

Prof. Dr. Andreas Loschel

andreas.loeschel@ruhr-uni-
bochum.de

® Ruhr-Universitdt Bochum

Q@ Bochum

RUHR
UNIVERSITAT
BOCHUM

Teilprojekt 2: Laborexperimente

Das zweite Teilprojekt untersucht mittels Laborexperimenten, wie Teilnehmende in
inzentivierten Experimenten Transformationslabels nachfragen und inwiefern sich diese auf
experimentalokonomischen Markten behaupten konnten.

Prof. Dr. Christine Laudenbach

B4 laudenbach@safe-frankfurt.de

Leibniz Institute for Financial Research
SAFE

Q Frankfurt am Main

FlIE

Prof. Dr. Markus Dertwinkel-Kalt
E4 mdertwin@uni-muenster.de
® WWU Miinster

Q@ Miinster

— " — WWu

MUNSTER

11.07.2023
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* C&C Projektwebseite: https://climateandcompany.org/projects/climlabels-transition-

Weitere Informationen

labels-in-climate-finance/

Diese beinhaltet auch Eingaben in relevante Publikationen, sowie einen ersten Ubersichtsreport.
Siehe auch erste Analyse bestehender Ecolabels und wie diese “Transformation” konzeptionell

integrieren / nichtintegrieren.

.)chmate &

Berlin, February 2023

Investor Impact in
Transition Finance:
Learning from
Ecolabels

11.07.2023
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https://climateandcompany.org/projects/climlabels-transition-labels-in-climate-finance/
https://climateandcompany.org/projects/climlabels-transition-labels-in-climate-finance/
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