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Die Schweiz hat sich mit der Ratifikation des Klimatibereinkommens von Paris dem international
vereinbarten Ziel verpflichtet, die Finanzflisse klimavertragicszurichten (Art. 2.1.c.). Fur

private Akteure sowie Regulatoren gewinnt der Klimawandel im Kontext der Finanzmarkte
zunehmend an Bedeutung. Dabei gehen die Finanzakteure dieses Thema unterschiedlich an.
Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, welblassnahmen und Strategien von
Finanzmarktakteuren einen effektiven Beitrag zur Kiinglerreichung leisten kénnen.

Die Studie zielt darauf ab, die theoretisch verfiugbaren Wirkungskanale und zugehérigen
Massnahmen von Finanzmarktakteuren hinsichtlicleitidimarelevanten Wirkung zu
diskutieren, wobei Wirkung als eine klimarelevante Veréanderung in realwirtschaftlichen
Unternehmen zu verstehen ist. Insgesamt wird die klimarelevante Wirkung von sechs
Wirkungskanélen betrachtet:

B Sekundarmarkt B Versicherungen
B Direktinvestitbnen B Kreditwesen
B Immobilien B Politik

Auf der Grundlage jungster akademischer und nichtakademischer Publikationen, die im
Zeitraum Januar 2018 bis Mai 2020 vergffentlicht wurden, wird das Klimawirkungspotential
diverser Massnahmen erdrtert.

Die Studienergebnisse sind gegliedert in das vorliegende Executive Summary, einen
Gesamtbericht tiber rund 120 Seiten sowie einer Publikationsdatenbank, in welcher die
akademischen und nichtakademischen Publikationen mit deren bibliometrischen Datert erfass
und den Wirkungskanélen zugeordnet werden. Die Verwendung des Gesamtberichts als auch
der Datenbank steht den Nutzern mit entsprechendem Quellenverweis$ frei.

Das vorliegende Executive Summary fasst die zentralen Ergebnisse im Folgenden mittels drei
lllustrationen zusammen:

B Wirkungskanale & Massnahmen im Uberblick
B Wirkungspotential von Wirkungskanéle & Massnahmen
B Schlussfolgerungen und Ausblick
Das Executive Summary ist ebenfalls in franzésischer und englischer Sprache verfugbar.

1Die Dokumente finden Sie untemvw.bafu.admin.ch/klimeinanzmarkt



http://www.bafu.admin.ch/klima-finanzmarkt
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Ownership

Private Debt

. Klimawirkungspotential vorhanden |:| Mdgliches Klimawirkungspotential - Klimawirkungspotential unwahrscheinlich

2 Diesechs Wirkungskanale wurden von derftraggebein (BAFUYorgegeben. Die Farbskala istlikativ zu verstehen und bildet nicht die vorlteme Granularitat der einzelnen
Massnahmen mjt BIiAckAauf das klimarelevante Wirkungspotential ab. Die Wartuediegt den im Rahmen dieser Studie erfassten Publikationen.
3 Der Begrifit { O NS fagsth igh Higklang mit US SIF, die nachfolgenden Ansatze zusammen: positiviestlasst und negatives/exclusionary Screening.
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Wirkungskandle Massnahmen Kernaussagen Bedingungen fur Klimawirksamkeit Restriktionen/Risiken
Sekundarmarkt Screening & Divestmen > Die Wirkungsrelevanz von > Anstieg der Kapitalkosten Ubersteigt die > Aufweichung durch eingefiihrte
d.h. im Wesentlichen Ausschlussverfahren ist empirisch nicht Opportuntatskosten einer Anpassung Grenzwerte fur Ausschluss (z.B. x%
der Ausschluss von belegt. des Geschaftsmodells Umsatzexposition akzeptabel)
Firmen aus dem > ScreeningVerfahren sind keine > Aktive Kommunikation des Ausschlusse > Eigentumsibertragung ohne Wirkun
Portfolio wirkungsorientierten Massnahmen. > Hohes Investitionsvolumen dzy R WwiSa i BN ND |

(besonders bei liquiden
Titeln/Anlagen)

ESG Integration > ESG Integration ist zumeiine Massnahme > Gute Vefligbarkeit und Qualitat tUber > Kostspielige Datenakquise
d.h. Umwelt (E), soziale fiir das Risikomanagement. Firmendaten > Heterogene Datenlage

(S) und Unternehmens > Potentiell erzielte Klimawirkung ist empirisct > Transparenz, wie ESG in die > Vielfalt der Daten und deren
fihrungs (G) Kriterien nicht belegt und hochstens Nebeneffekt. Investitionsentscheidung integriert wird  Anwendung reduziert das
werden berlcksichtigt > Resultierendesilting (Uber und > Beriicksichtigung der materiellen ESG ~ Wirkungspotential

Untergewichtung) setzt keine wesentlichen Kriterien
Anreize fur realwirtschaftliche Veranderung. > Genligend grosse Abweichung von
herkdmmlichen Benchmarks
> Hohes Investitionsvolumen

Active Ownership > Proxy Voting: Klimawirkung durch > Wesentliche Einflussnahme vorhanden > Ressourcenintensiv fir Investoren
d.h. Dialog mit Firmen Gruppenstérke erzielbar. (Investitionsvolumen, Reputation, etc.) > Expertise in der Beurteilung von
durchStimmrechts > Engagement: zielgerichtete Klimawirkung ist > Geforderte Massnahmen von Firmen Umweltaspekten notig

ausuibung und aktive maoglich. mussen materiell und klimarelevant seir

Einflussnahme

Green Bonds > FirUse of proceeddJoP) Bonds gibt es weni > Sicherstellen, dass nicht nur eine > Umbenennung (engl. «Relabeling»)
d.h. festverzinsliche Evidenz fiir (zuséatzliche) Klimawirkung. 'YoSySyydzy3 o6 Sadi Sk > Gefahr von Greenwashing
Wertpapiere zur > Zweckgebundenes Kapital bei Green Projec  Projekteerfolgt, sondern eine > Refinanzierung bereits vorhandener
Kapitalbeschaffung von  Bonds kénnen wirkungsvoll sein. Zusatzwirkung erzielt wird Projekte

«grinen Projekten» > Unabhangige Beurteilung notwendig

(Second Party Opinion, Third Party
Assurance, etc.)

> Sicherstellung einer zweckgebundenen
Verwendung der Geldmittel

Direktinvestitionen Private Equity > Besonders geeignet zur Finanzierung von > Hoéherer Einfluss durch Investoren bei = > héheres finanzielles Risiko
Venture Capital jungen, wachsenden und innovativen begrenzten alternativen > Anlagebeschrankungen bei
Private Debt Unternehmen, die aktiv zu ein@&tetto-Null Finanzierungsmoglichkeiten Kapitaleignern (z.B. PKs)
d.h. Risikokapital Wirtschaft beitragen. > Klimavertragliches Geschéaftsmodell > Expertise in der Beurteilung von
bereitstellen > Einstieg von erfahrenen Investoren bewirkt > Klimarelevante Expertise bei Investorer  Umweltaspekten notig

eine positive Signalwirkung.



Immobilien

Green R.E. Loans
Green Mortgages
Renovation Loans
d.h. Finanzierung von
«grinen
Immobilienprojekten»
Green Securitization
d.h. Vebriefungen von
«grinen
Immobilienprojekten»

Einfluss bei Immobilien.
> Wichtige Anlageklasse fir viele Investoren.
> Eingeschréankte Literatur

> Grosse Hebelwirkung durch Verbriefung.
> Eingeschrankte Literatur

> Grosses Wirkungspotential aufgrund direkte > Effektive Beurteilung und Messbarkeit

der Emissionsund Energiegisparung

> Verankerungen degse of refinancing
proceedsAnsatzes, d.h. durch die

Verbriefung freigewordenen Finanzmitte
werden neue «griine Projekte» finanzie

> Spezifische Expertise noétig

> Gefahr einer erneuten Blase am
Verbriefungsmarkt.

Kreditwesen

Green Loans
d.h. Kredite fUr «griinen
Projekte»

> Effektivitdt moglich durch zweckgebundene
Mittelverwendung.

> Kooperationen mit NGOs flir Expertise.

> Wenig Evidenz fur zusétzliche Klimawirkung

> Grundlage ist die gesamte
Nachhaltigkeitsperformance eines
Unternehmens.

Incentive Loans
d.h. eine gute
Umweltperformance ist

an bessere > Breite Anwendbarkeit, jedoch schmélert
Kreditkonditionen unspezifisch&apitalverwendung die
geknupft Wirksamkeit.

CQ-Schattenpreise > Effektive Moglichkeit, um die
d.h. Kreditgeber Transitionsrisiken (regulatorische Risiken,
rechnenKlimarisiken CO2sSteuer, Emissionshandelssystemen, et
ein zu erfassen.
> Zwei wesentliche Ansétze: Social Costs of
Carbon (SOC), Social Value of Carbon (SV(
> Evidenz fuKlimawirksamkeit unklar.

> Beurteilung der Forderungswirdigkeit
> Messbare Kennzahlen
> Unabhangige Beurteilung

> Effektivitdt des Anreizsystems
> Messbare Kennzahlen

> Periodische Berichterstattung
> Unabhangige Beurteilung

> Wesentlich ist ein hoher G®reis
(US$/ton of Cg)

> Breite Anwendung maéglich, Gber
Entwicklungsbanken hinaus

> Klimarelevante Expertise bei
Kreditgeber nétig

> Gefahr der Verwasserung durch
Zweckentfremdung der Mittel

> Hohe Unterschiede in der Bepreisun
von CQ

> ~80% der Lander kennen heute kein
explizite C@Bepreisung

> Durchschnittspreisind zu niedrig,
externe C@Kosten sind nicht
einbezogen

Versicherungen

Aktiva > Auf Seite der Aktiva bewegen sich Versichel
d.h. das Anlageund als Kapitaleigner (Asset Owner) an privaten
Umlaufvermégen von und o6ffentlichen Kapitalmarkten,
Versicherungen entsprechend gelten die Aussagen in den
anderen Wirkungskanalen.
Passiva > Versicherer kbnnen auf Produktebene positi
d.h. das Eigenkapital und negative Anreize setzen, um
und dieVerbindlich Kundenverhalten klimafreundlich zu lenken.
keiten, welche sich aus > TransitionsrisikenNr Versicherer: grosste
den Versicherungs Chancen beAutomobilsektor und grosste
dienstleistungen Risiken bei Landwirtschaft, Energie und
ergeben Baugewerbe.
> Erfahrung und Expertise von Versicherern
bzgl. Klimarisiken als Multiplikator.

> Grosses Klimawirkungspotential

> Hoher Anteil am Umsatz

> Effektive Anreizsysteme sind zentral

> Zur \erfligung stellen von
klimarelevanter Expertise an weitere
Finanzmarktakteure

> Versicherungsprodukte mit hohem
Klimawirkungspotential bilden einen
relativ geringen Anteil am Umsatz

> Zielkonflikte moglich z.B. mit soziale
Versicherungen

> wenig Literatur vorhaden




Politik Direkt > Aktiv den politischen Dialog suchen, um einc > Glaubwirdigkeit des Verhaltens des > Greenwashing

d.h. das Finanzinstitut gesamtheitliche Ausrichtung der Reahd Finanzinstituts > Glaubwiirdigkeitsverlust
setzt sich politisch aktiv.  Finanzwirtschaft sicherzustellen, welche im > Transparenz bzgl. politischen > Wirkung durch politischen Dialog
ein Einklang mit dem Pariser Abkommen ist. Engagement schwierigmessbar
> Signalwirkung durch politische Positionierun > Lobbying im eigenen Namen, nicht tbel
des UnternehmensGorporate Political Kommunikationsfirmen
Responsibility > Uberwachungsmechanismen

> Positive Korrelation zwischen Einflussnahm
und Investorengrésse (AuM, Reputation, etc

(Fach) Verbande > Investoren/Unternehmen kénnen indirekt > Aktives Mitwirken im politischen Dialog > Widerspriichliche Aussage in der
d.h. die Finanzinstitute = politische Wirkung erzielen tber zu reat und finanzwirtschaftlichen, Kommunikation von Verbanden und
unterstltzen politische = Verbandsvertretende. klimarelevanten Themen Mitgliedern (engl. «misalignment»)
Aktivitaten ihrer > Einfluss durch Stellungnahmen grosser > Transparente Kommunikation

Verbénde Verbande istvesentlich. > Uberpriifung der Ubereinstimmung zw.

Aussagen des Verbandes und Meinung
der Mitglieder

Initiativen > Anzahl an Initiativen wachst weltweit. > |nitiativen mit Selbstverpflichtungen zu > Orientierungsverlust und
d.h. Finanzinstitute > Solche Initiativen kénnen grosse konkreten und messbaren Massnahmel  Verwéasserung der Massnahmen
schliessen sich in einer  Signalwirkung haben. zeigen Wirkung durch Vielzahl an Initiativen
Initiative zusammen > Leitlinien fir Unternehmen und Investoren > Klima/ Umwelt- und > Tiefe Umweltambition und
helfen, gleichgerichtet vorzugehen und Druc ~ Nachhaltigkeitsambition soll mit den widersprichliche Ausrichtung von
aufzubauen. entsprechenden internationalen Zielen initiativen (engl. «misalignment»)
> Schnittstelle zwischen diversen Akteuren Ubereinstimmen.

kdénnen tberwunden werden.
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Messbarkeit von Wirkung Obwohl schwierig, ist dies wesentlich fur die Beurteilung der
Effektivitdt von klimarelevanten Massnahmen zum Erreichen der im Ubereinkommen von Paris

definierten Klimaziele.

IST versus SOLDie Klimawirkung durch Finanzmarktakteure ist als Veranderung in

2 realwirtschaftliche Unternehmen definiert. Entsprechend ist nicht die Belohnung des IST
Zustandes entscheidend sondern die Finanzierung zukinftiger Veranderdrg
Erreichung des SOlustandes.
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Firmen versus ProjektperformanceBei Firmen in der «Transformation» kann die

4 gesamtheitliche Umweltperformance niedrig sein, aber Einzelprojekte eine hohe
Umweltrelevanz haben. Diese kdnnen dennoch forderungswurdig sein, um Veranderung zu
erzielen.

Hebel bei Kapitaleignern und VermogensverwaltendeBofern Asset Owner klimabezogene
Transparenz und Wirkungsmessung einfordern, flhrt dies zwangslaufig zu einer Anwendung
klimarelevanter Informationen in der Investitionsentscheidung von Asset Managern. Umgekehrt
kdnnen Vermogensverwaltende mit Angeboten und Informationen Anreize setzen.
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Vertrauensverlust durch Greenwashin&in Vertrauensverlust in griine Finanzprodukte
auf Anlegerseite hatte schwerwiegende Konsequenzen und kénnte die Arbeit von V4
nachhaltigen, griinen Initiativen zurtickwerfen.

Verwendung der Refinanzierungserldsur Sicherstellung eines grinen Kreislaufs vr
Kapital sollten auch die Erlose aus dem griinen Verbriefungsmarkt ebenfalls gur (F 8
Finanzierung gruner Projekte verwendet werden.
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Wirkung durch Lobbying fir griine Politikransparente politische Aktivitat und offentliches
Engagement kbnnen zur Beschleunigung der Transformation hin zu einer kohlenstoffarmen 10
Wirtschaft beitragen.
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10



9AYE SA(dzy 3

Wenn Finanzmarktakteure zur Erreichung des in 20¥Gaft getretene Pariser Abkommens
und den Sustainable DevelopmteGoals (SDG) beitragen wolletann kann dies nur
geschehen, wenn nicht ausschliesslich B&iken in der Investitionsentscheidung
bertcksichtig und entsprechend Geldmittel gelenldrden, ®nderneinefaktisch

klimarelevante Veranderung in der Realwirtschaft bewirkt wird.

Im aktuellen Verstandnis isine messbar&lima und sozialrelevante Wirkung primar im

Bereich des «Impact Investing» («wirkungsorientiertes Investieren») und der «Philanthropie»
explizite vorgesehe(SSF, 2020Entsprechend leisten Massnahmen von Finanzmarktakteuren,
welche nichtdiesen Kategoriemuordenbar sind, nicht zwangslaufig einen Beitrag zu
Erreichungeiner klima und sozialrelevanten Wirkundpies ergibt sich daraus, dass die durch
die Finanzmarktakteure erwirkte Veranderung nicht in die Beurteilung der Gute der
Investitionsentscheidung einfliessh dieser Studiavird erortert, inwieweit allgemeine
Massnahmen vorinanzmarktakteuren grundsatzliche kliravante Veranderung erzielen

um eine Klimawendeu unterstiitzen Andernfalls besteht die Gefahr, dass durch «nachhaltiges
Investieren» einzig das Informationsspektrum um exinanzielle Informationen erweitert

wird, ohne tatséchlictklimawirkungzu erzielen. Folglich sollte der Begriff «Impact Investing»
nicht eine Massnahme unter vielen sein, sondern der Oberbegriff und die Maxime aller
«nachhaltigen» Finanzmassnahmé&mitsprechend ist dies nicht als Kritik@am bereits

effektiv praktizierten «Impact Investing» im Bereich der Direktinvestitionen (Private Equity,
Venture Capital, Private Debt, etc.) zu verstehen, sondern vielmehr als Anreiz die

Wirkungsrelevanz auf alle Wirkungskanéle und zugehérigen Massnadwmseoweiten.

Allem voran die Messung und Berichterstattung von klioma sozialrelevanter Wirkung auf
Unternehmensund Investitionsebene wird entscheidend saim zu beurteilen ob der

Einbezug extrdinanzieller Informationen in der Investitionsentscheidung von
Finanzmarktakteure tatsachlich zu einer Umlenkung von Kapital mit, in der Konsequenz, klima
und sozialrelevanter Wirkung fuhrt. Dahingehend sind zwegiBbe entscheidend: (i) die

Daten bzw. Informationsgrundlage auf deren Basis Investitionsentscheidungen getroffen

werden, und (ii) die Berichterstattung Uber eine klimarelevante Veranderung in



realwirtschaftlichen Unternehmen durch Investitionsentscheigen von Finanzmarktakteuren.

Der Fokus der vorliegenden Studie liegt im Bereich der Erreichung klimarelevanter Wirkung
durch Finanzmarktakteure und beschéftigt sich entsprechend mit dem zweiten Bereich. Der
Aspekt der Berichterstattung von extfmanzielen Informationen durch realwirtschaftliche

Unternehmen (engl. «sustainability accounting») wird an dieser Stelle ausgeklarhmert.

Das Feedbaekoop zwischen investiertem Kapital und Klimawirkung, welches mittels effektiver
und transparenter Berichterstatng Uberpruft werden kann, istvesentlich,um
«Greenwashing» zu reduziererGreenwashing bezeichnetMassnahmae bei denen
umweltfreundliches Handelauggeriert wirdjedoch nicht oder nur eingeschrankt umgesetzt
wird. Die Annahmedass dat¥)mlenken vorKapitalzu Finanzmarktprodukteiiz.B.mit SDG
Fokusg zwangslaufig in Wirkung resultiert isicht nachgewiesenn diesem Zusammenhang
zeigt eine kurzlich verfasste StadlerUS SIF (2020)ass viele der neuen SBékussierten
Investmentstrategien und Produkte im Bereich der Anleihen und Aktienmarktfonds/ETFs
lanciert werdenund weisen darauf hin, dasesevielfachein reinesLippenbekenntnisind

und keine tatséachliche klimaind sozialrelevante Wirkurgyzielen Die Messbarkeit von
Wirkung wird somit zum zentralen Aspekt einer effektiven klimarelevanten lBergtattung

auf Investorenebene.

Derkdarzlichverdoffentlichte Bericht2° Investing Initiative (201@)eht explizit auf die Bedeutung
der Messbarkeit von Wirkung ein und in diesem ZusammenhangBeizdg auf den EU
Aktionsplan und das zugehorige «Ecolabel» genommahingehend heisst eslt«confuses the
YSIFEYya wX8 ¢ »idemenkss daSs/dRsadmlenkeh von Kapital in nachhaltige
Produkte bereits zum Ziel wird, anstatt Mittel zum Zweglsein, sodass das eigentliche Ziel
klimarelevante Veranderung in der Realwirtschaft zu bewirkerreicht wird. Entsprechend ist

die Messbarkeit von Wirkung und deren Berichterstattung ein wesentlicher Baustein zur

4 Auch wenn im Rahmen dieser Studieht explizit auf diesen Aspekt eingegangen wird, so ist die

Berichterstattung durch realwirtschaftlichen Unternehmen wesentlich um Finanzmarktakteuren die notwendigen
bzw. relevanten extrdinanziellen Informationen bereitzustellen um selbige in Invastgentscheidungen

einfliessen zu lassen und gleichermassen die erzielte Wirkung zu messen und auszuweisen. Entsprechend ist das
KostenNutzenVerhaltnis auf Seite der realwirtschaftlichen Unternehmen mitausschlaggebend ob Kapital zu
nachhaltigen Investitinen gelenkt wird. Entsprechend muss sich der Mehraufwand zur Erhebung und
Berichterstattung von extréinanziellen Informationen letztlich auch finanziell lohnen, beispielsweise durch eine
angepasste Kreditvergabe, niedrigere Kapitalkosten oder niedrigersicherungspramien.

12



Beurteilung von Massnahmen durch Fzanarktakteure in der Erreichung der Klimaziele.
Gleichermassen muss messbare Wirkung in Regulierungsvorschlagen fur nachhaltiger Produkte
und Dienstleistungen verankert seum eine Verwasserung der Massnahmen bzw. ein
bewusstes Greenwashing zu vermeid&us Sicht der Autoren sollte der Fokus von nationalen
und internationalen Regulierungsorganen primar auf der einheitlichen Definition von
Kennzahlen zur Messung von Wirkung liedarder Folge wére die Methodik zur Entwicklung
von neuen Produkten und den Namensgebung durch Finanzmarktakteure von
untergeordneter Relevanz, denn die Erhebung der faktis¢tiBnawrkung¢ anhand von
klimarelevanten Kennzahlepwirde direkt als Signal am Kapitalmarkt Anwendung finden. Die
SDGs kdnnen dahingehen sowohlzkd dienen (Wo soll Wirkung erzielt werden?), als auch zur
Messung deerreichten Wirkung (Wurde Wirkung erzielt?) anhammhwWetriken des SDG
Framework§EMPEA, 2018)

Die vorliegende Studie zielt darauf ab die theoretisch verfigbaren Wirkungskanale und
zugehdrigen Massnahmen von Finanzmarktakteuren hinsichtlich ihrer klimarelevanten Wirkung
zudiskutieren wobei Wirkung als einelimarelevante Veranderung in realwirtschaftlichen
Unternehmen zu verstehen ist. Hierzu wird in einem ersten Schritt die jungst publizierte
akademische und nichtakademische Literatur mittels eines Desk Research erfasst. In einem
zweiten Schritt werden divee Finanzmarkthypothesen, welche den Wirkungskanalen
zuordenbar sind, mit Blick auf deren Klimawirkpegrtert. Auf dieser Grundlage findet eine
Bewertung der Wirkungskanéale statt, mit dem Ziel eines Kompasses zur Orientierung fur

Finanzmarkakteure ined Erreichung klimarelevanter Veranderung in der Realwirtschatft.
«The key challenge is the lack of evidence regarding impact on

GKAOK Of AYIFGS AaGNY GS3IASaE 62NJ

(2° Investing Initiative, 2018a)
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Methodik

Zur Erhebung der juingst publizierten akademischennindtakademischeniteratur wird auf
die Methodik des «Desk Research» zurtickgegrittabei wirdsich stark an der Methodik einer
systematischen Literaturrecherche orientieiieseMethode bildet dieGrundlage um (i) einen
Uberblick tiber die jiingst publizierte Literatur zu erhalten, (ii) ausgewahite fKinzazmarkt
Hypothesen zibeantworten und (iii) Forschungslicken in der Literatur zu identifiziebaa.
zentrale Brschungsfage, welche dieser Adit zu Grunddiegt, ist: “Welche Wirkungskanéle
stehen Finanzmarktakteuren zVerfigungum realwirtschaftliche Unternehmen klimarelevant
zubeeinflussen®. Zur Beantwortung dieser Forschungsfrage, sowie spezifischen
untergeordneten Hypothesen, unterscheiden wir die vorhandene Literatak&memische
Publikationerund nichtakademisch@ublikationen Diese Unterscheidung erlaubt eine den
beiden Literaturtyperangepasste Methodik zur Erfassung der vorhanddpeblikationen

sowie der Beurteilung der Qualitat und Relevanz. Nachfolgend wird auf die Systematik der
Literaturrecherche im Detail eingegangen um eine moglichst hohe Transparenz und gute
Replizierbarkeitler Ergebnisse zur gewahrleistéym den Fokus auf die «jlingst publizierte»
Literatur abzubildenwir die Literaturrecherche auf Publikationen gi@schranktwelche im

Zeitraum Januar 2018 bis Mai 2020 verdffentlicht wurden.

Literaturdatenbank

Mit Blick af die akademische Literaturwird auf betriebswirtschaftlich relevante
Fachzeitschriften Bezug genommen, welche nach -WBIBRQUAL3 in deTeildisziplin
«Bankbetriebslehre/Finanzierung (BAFb, «Nachhaltigkeitsmanagement (NAMA) und
«Versicherungswirtschaft (INSURin VHBJOURQUALRating von A+, A oder B aufweisen.

5Der «Verband der Hochschullehrer fiir Betriebswirtschaft e.V.» (VHB) gibt das Zeitschriftenratid@ VRUAL
heraus, welches seit 2015 in der dritten Ausfiihrung BB RQUALS3) existiert. Das Rating dient zur Beurteilung
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Erganzend wirdlie Teildisziplinen<Allgemeine Betriebswirtschaftslehre (ABWbgriicksichtig
wegen desgeringeren Finanzmarktfokugdoch nur hinsichtlich Fachzeitwiften mit einem

Ranking von A + und A.

Die im VHBIOURUALS3 Ranking enthaltenen Literaturbeitrsiged einem sorgfaltigen Review
Prozess unterlaufen, von hoher Qualitdt und bilden somit eine sdBdendlage fir die
weiterfiuhrende AnalyseUm dartiber maus die aktuellsten Forschungserkenntnisse in die
Recherche mit einzubeziehen, wird zuséatzlich auf die Plattform «Social Science Research
Network» (SSRN) und ddarin enthaltenenTeilgebiet «Finance» zugegrifféeRiese Plattform

wird, unter anderem, irder Wirtschaftswissenschaft genutzt, um aktuelle Forschungspapiere in
der Experte”Community zu verbreiten und zur Diskussion zu stellen. Da diese Arbeitspapiere
noch keinem ReviesWwrozess unterlaufen singst kein formaler Prozess zQualitatssicherung
vorhanden.Tabelle 1 gibt einen Uberblick hinsichtlich der Quellenauswahl fur akademische

Verdoffentlichungen

Tabellel - Ubersicht der Quellenauswahl fiir akademische Veroffentlichungen

VHBJOURQUALS3 Teildisziplin Abk. | Ranking AH Ranking A| Ranking B

Bankbetriebslehre/Finanzierung | BAFI X X X
Nachhaltigkeitsmanagement NAMA X X X
Versicherungswirtschaft INSUR X X X

X
X

Allgemeine Betriebswirtschaftslehr ABWL

Social Science Research Network| SSRN - - -

Im Bereich denichtakademischehiteraturist eine systematische Erfassung mit Transparenten
Kriterien deutlich schwieriger, da keine unabhangigen Qualitatsmechanismen a IRafKBg

vorliegen auf deren Grundlage eine erste Einschrankung vorgenommen werden kann.

der Quiditéat von Fachzeitschriften und schafft Transparenz und Orientierung. Das Gesamtrating ist in 23

Teildisziplinen unterteilt, um die Unterschiede der einzelnen Fachbereiche besser abzubilden.

6 Das «Social Science Research Network» (SSRN) ist eine Wiedditekumentenserver zur Verbreitung von
C2NBRAOKdzy3al NDSAGSYy® Lya3aSalyid SyGkKNtd {{wb dnmQyHT ! ND
RAS&S [AGSNY GAdNNBSOKSNOKS gANR ydzNJ | dzF RSYy ¢SAfoSNBAOK
Arbeitspapiere beinhaltet.
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Dementsprechend ist die Grundgestheit deutlich grésser und erfordert ein alternatives
Vorgehenum eine systematische, transparente und nachvollziehbare Erfagsdgtichst aller
relevanten Publikationen sicherzustellenieCRecherchéfr nichtakademische Publikationen
wird primar uber @ogle durchgefuhrt. Hierbei liegt der Fokus auf Berichten, welche durch
anerkannte Institutionen veroéffentlicht wurden (z.B.: Datenanbieter, Ratingagenturen, Research
Unternehmen, NGOs, Regierungseinrichtungen, eZaj)Anwendungkommt eine Kombination

aus diversen «Google Suchoperatoren um die enorme Grundgesamtheit zielfihrend
einzugrenzen und eine mdglichst hohe Relevanz der verbleibenden Publikationen zu

gewahrleisten.

Suchbegriffe

Die dem Desk Research zugrundeliegend@sentlichenSuchbegriffe der Kategorie dind:
Climate, Carbon, Environmen&SG.Diese Suchbegriffe finden sowohl im Bereich der
akademischen als auch nichtakademischen Literatur Anwendung. Eine zusatzlichezbimgren
durch Schlagworte zur Abbildung des Finanzmarktfokus ist teilweise notwendig, sofern dies nicht
bereits durch die Eingrenzung der \(R@ldisziplinen (BAFI, NAMA und INSUR) und dem SSRN
Teilgebiet «Financexgegeben ist. Dementsprechend werddrei Abfragen im Bereich des
Teilgebietes VHBBWL, sowie im gesamten Bereich der nichtakademischen Gbagierten
Recherche, die nachfolgendeB8uchbegriffe der Kategorie 2rgédnzend eingefihrt: asset
manager, asset ownelhank, insurance, mutual funcgyension fund, private equity, venture
capital.Hierbeigilt es zu beachten, dass nmindestensines der deSuchbegriffeaus Kategorie

1 und eines deBuchbegriffeler Kategorie 2 zutreffemuss,um in unser Sample aufgenommen

zu werden.

Eine ausfuhrliche Beschbeing der zur Anwendung gekommenen Suchkritenien Google
Suchoperatorenwird nachfolgendfir den akademischen und nichtakademischen Bereich

getrennt dargelegt.
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Akademische Publikationen

Den Rahmen des Desk Research im Bereich der akademikitkesturen bildet das VHB
JURQUAL3 Rating mit einer Einschrankung auf Fachzeitschriften welche in den Teilbereichen
BAFIN (A+, A, B), NAMA (A+, A, B), INSUR (A+, A, B) und ABWL (A+, A) aufgefibhesind
Tabellel). Im ersten Schritt verwenden wiri@ Software«Publish or PerisfPoPy» von Harzing
(2007) zur systematischen Erfassung von bibliometrische Databei auf die Datenbank von
Microsoft ~ Academic  zugegriffen  wird. PoPist ein lokales Suchinterface
(Programmierschnittstelle) das sich an eine entsprechende Datenbank anknipft («Parser») und
die Daten zurWeiterverarbeitung aufbereitet Dementsprechend liefert PoP neben den
Autorennamen, Titel und Journal auch die Anzéiezingen, den Hndex und den vollstandigen
Abstrakt eins Paperssowieweitere bibliometrische Datenim Besonderen diderfligbarkeit des
Abstraktist fur das weitere methodische Vorgehen in dieser Studie entscheidend. Bezuglich der
Datenquelleriasstsich Pofnit Google Scholar, Microsoft Academic, Scopus und Web of Science
als mdglicheDatenbankenverkntipfen, wobei in dieser Studie Bezug genommen wird auf
Microsoft Academic. Die Ergebnissm PoP via den Datenbank&wogle Scholar und Microsoft
Acadenic sind lautHug et al. (2017ginheitlich, wobei dieAbfragedurch Pop Uber Microsoft
Academic dn Vorteil bietet spezifische Fachzeitschriften (Journals) direkt und explizit zu
durchsuchenDementsprechendverden die nach unseren Kriterien als relevant definierf®&n
Fachzeitschriftendes VHBERankings(BAFI: 45 NAMA: 15, INSUR: 2, ABWL: Xdrch

Einzelabfragen mit den entsprechenden Schlagwoderthsucht

Im ersten Schrit{«Kriterien»),werdenakademische Publikatioberticksichtigt sofern diese in
einem der vordefinierten Fachzeitschriften zwiscl#i2018¢ 05/2020 publiziertvurdenund
mindestens eine der Suchbegriffeaus Kategorie 1 inTitel (engl. «title words»)und den
Schlagworterfengl. «kkeywords») vertreten idin Resultat ergibt dies eine Grundgesamtheit von
1"905 akademischeWeroffentlichungen in Fachzeitschriftewelche inTabelle2 unterteilt nach

VHRBTeilbereichen dargestellt ist.
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Daruber hinaus beziehen wir aktuelle Arbeitspapier mit ein, welche im Netzwerk «Finance» auf
den Social Science Research Network (SSRN)fi#ufigererden. Wie zuvor bereits dargelegt,
handelt es sich hierbei zwar um die aktuellsten Forschungsergebnisse, jedocluliessed
Arbeitspapiere noch keinem RevieRvozess unterlaufen und somit ist kein formaler Prozess zur
Qualitatssicherung vorhandeninEEinbezug von SSR¥beitspapieren in die Analyse muss daher

mit hoher Sorgfalt geschehen. Um sicherzustellen, dass die Qualitat und Aussageraft unsere
Studie nicht durch Arbeitspapier verwassert, wird eine restriktivere Suchabfrage vorgenommen.
Somit wede nur Arbeitspapier einbezogen die nicht bereits in einer Fachzeitschrift erschienen
sind und einen klaren Fokus zur Thematik aufweisen und dementsprechend einen der beiden
Begriffe «Climate» oder «Carbon» im Titel aufweisen. Im Ergebnis erweitert sg#reu
Grundgesamtheit um B Arbeitspapiere, was in einer neuen Grundgesamtheit von insgesamt

1°965 resultiert.

Der zweite Schrit{«Verifikation»)gilt der Qualitatssicherung in Bezug auf die Vollstandigkeit
unserer Stichprobe. Hierzu werden alle Fachezéiiften aller vier VHB eilbereiche mit einem
Ranking von A/A nochmalsmanuell tber deen Homepage UberpruftZzur Anwendung kommen
wieder die Suchbegriffe der Kategorielth diesem Schritt wirdusatzlich neben dem Titel und

den Keywords auch deébstrakt in die Suchabfrage miteinbezogein. der Folge erweitert sich
unsere Stichprobe um weitere 25 akademische Publikationen (BAFI: 17 und INSUR: 8).

Demzufolge ergibsicheine neue Grundgesamtheit von 1" 98kademischen Publikationen.

Der dritte Shritt («Detail Check») zielt auf ddfinanzmarkt~okus derPublikationen ab. Die
Fokussierung auf klimarelevante Veroffentlicigen mit Finanzmarktbezug ist durch die
Einschrankung der VHReilgebiete BAFI und INSUR klar vorgegeben. Fr die Teilbereibh® NA
und ABWL ist zwar ein betriebswirtschaftlicher Bezug vorgegeben, jedoch nicht die Finanzmarkt
Relevanz, wodurch eine zusatzliche Eingrenniotgendigwird umden Fokusauf die zentrale
ForschungsfragéSchnittstelle: Klima und Finanzmarktakteure) zbasfen An dieser Stelle

kommen die Suchbegriffe der Kategorie 2 zur Anwendung und dementsprechend werden alle

7 Der Einbezug des Abstrakt in dies Suchabfrage tUber PoP ist nicht mdglich und beschrankt sich einzigtauf den
und dieKeywordsler Publikationen. Dennoch erscheint der Einbezug des Abstrakt in die Suchabfrage wesentlich
und wird somit manuell in einem zweiten Schritt durchgefiihrt und die Grundgesamtheit entsprechend erganzt.
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Studien der VHB eilbereiche NAMA und ABWL ausgeschlossen welche nicht mindestens eines
der Kategorie 2 Suchbegriffe ifitel, den Keywords odelem Abstrakenthalten. Dés fihrt zum
Ausschluss von 1"6%ublikationen (NAMAL1552, ABWL-141, SSRN4) und resultiert in einer
finalen Grundgesamtheit von 2B akademischenPublikationen welche als Grundlage fur

weiterfuhrende Analysen herangezogeird.

Tabelle2 - Grundgesamtheit aller akademischen Publikationen

Akademische Publikationen
Kategorie| Kriterien | Verifikation| Detail Check TOTAL VHB| VHB| VHB

(manuell) (manuell) A+ A B
BAFI 45 +17 0 62 13 17 32
NAMA MQT 0 -MmQp 149 - 31| 118
INSUR 0 +8 0 8 - 0 8
ABWL 159 0 -141 18 6 12 -
SSRN 61 0 -4 57 - - -
TOTAL M Q&P +25 -MmQc| 294 19 60| 158
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NichtAkademische Publikationen

Das Vorgehen im Bereich der nichtakademischen Literatur wird primér aooble

Suchabfragen durchgefthrt. Hierzu werden diverse «Google Suchoperatoren» angewendet und
kombiniert. Ziel ist es die Operatoren so anzuwenden, dass das Gdoglersum systematisch

auf eine Stichprobeeduziert wird, welchezonhoher Relevanz hinsichtlich der Forschungsfrage
und hoher Qualitat hinsichtlich der Herausgebst: Beriicksichtigt werden nur Seiten in

englischer Sprach®ie Notwendigkeit der gezielten Anwendung von Suchoperatoren lasst sich
am Beispiel einer Googhbfrage mit dem Suchbegriff <kESG» im Zeitraum 01/01/2018
31/05/2020 verdeutlichen, die Suche ergibt ca. 18,8 Millionen Ergebnisse.

Gesamthaft werden drei Googleuchabfragen definiert. In allen Suchabfragen wird die Suche
auf das Dateiformat PDF beschrankgs mit dem Suchoperatoffitetype:pds> erzielt wird.
Folglich werden alle Webseiten, Zeitungsartikel, Kurzbeitrage, etc. ausgeschlosgaimiird
Publikationen im BericHEormat herangezogen. Zur Verdeutlichung: wird das zuvor
beschriebene Beispiel d&uchabfrage «<ESG» aufgegriffen, so reduziert sich die Anzahl um

98,5% auf 285°000 Ergebnisse.

Die erste Abfrage (GS #1) ist am weitesten gef&8sticksichtigt werden Publikationen von
Institutionenmit einer OR@omain,wodurch der Fokus auf nictkommeizielle Institutionen
gelegt wird, somit soll mehr Objektivitat und weniger wirtschaftliches Eigeninteresse
sichergestellt werden sollen. Das entsprechende Go8glehkriterium lautet site:.org.
Hinsichtlich der Suchbegriffatissenalle der folgendertinf Begriffe im Text vorhanden sein:
finance, esg, environment, climate impact, chanig#denfallsnussmindestensines der
Suchbegriffe der Kategorie¢siehe Spezifikation flr akademische Publikatiogém Text
enthalten seinIm Gegensatz zu den akadsofien Publikationen, welche durch das YHB
Ranking bereits vorab eingegrenzt werden, werden hier zwingend notwendige Suchbegriffe
definiert,um entsprechend da Fokus der Arbeiten auf die gewlinschte Thematik

einzugrenzen. Im Resultat ergeben sich aus der ersten GS #1 Abfrage in Summe 76 Ergebnisse.

22



Die zweite Abfrage (GS #2) orientiert sich am Vorgehen von GS #1 in dem die Suchoperatoren
und Suchbegriffe grundsdich identisch bleiben. Der Unterschied liegt in der Abfrage von
spezifischerOrganisationdaNebseiten durch eine Anpassung des Dor@perators (gite: X»),

wobei %> eine variabel anzupassende Organisatimmain darstellt.Die Auswahl der

spezifisch @ durchsuchenden Domains setzt sich aus zwei Komponenten zusartiyadie:

Domains aus der Liste delnéernationale Initiativen im Bereich Sustainable Finanoe

Anhangdes Berichtes des Bundesratds$achhaltigkeit im Finanzsektor Schwekine
Auslegerdnung und Positionierung mit Fokus auf Umweltaspektes dem Jahr 2020; und (ii)
eine Erganzung der durch die Autoren definierten relevanten OrganisatibimeResultat

ergeben sich aus der zweiten GS #2 Abfrage in SumgErg@bnisse.

In derdritten Abfrage(GS #3) wird konkret auf den realwirtschaftlichen Aspekt der
Klimawirkung eingegangen. Dementsprechend missen alle der folgemeteBuchbegriffem
Text vorhanden seirfinancial industry, climate impact, channel, real econoilgenfallsnuss
mindestens eineder Suchbegriffe der Kategoriezaiehe Spezifikation fur akademische
Publikationeng im Text enthalten seiim Resultat ergeben sich aus der zweiten GS #3 Abfrage
in Summe 33 Ergebnisséur moglichst vollstandigen Erfassung voblRationen mit
realwirtschaftlichem Bezug wird die Googiefrage erganzt mittels des «Digital Library on
Sustainable Finance» des S3ierfurwird eineEinzelabfragéir die Jahre 201-2020mit den
folgenden Suchbegriffedurchgefuhrt: climate impactjiiancing channel, real economy.
Einbezogen werden alle Kategorien («report typasgser wissenschaftlichen Arbeiten
(«scientific research»), welche beregsofern die Kriterien erfillt sind im Bereich der
akademischen Literatur erfasst wurden. Aus 8&FAbfrage resultieren weitere 19
nichtakademische Publikationen. Insgesamt ergibt sich in der Summe eine AnzahVvon 23
nichtakademischen Publikation, welche durch die drei Goesdpeagensowiedie SSHAbfrage

erfasst wurden.

8 Weder die Liste im Bericht des Bundesrates (2020) noch die Erganzung durch die Autoren dieser Studie ist als
abschliessend vollstandig zu verstehenmaatsprechend sollen Organisationen, welche nicht in diesen beiden
Listen aufgefuhrt sind, nicht als weniger relevant verstanden sein. Die Autoren ergénzen die Liste um folgende
Organisationen (alphabetisch): Bearing Point, CAIA, CFA, DELOITTE, Emgt &8%8G, KPMG, Mercer,
Morningstar, MSCI, PricewaterhouseCoopers, Refinitiv, Sustainalytics, TruValue Labs, Vigeo Eiris.
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Tabelle3 - Grundgesamtheit aller nichtakademischen Publikationen

Nicht-akademische Publikationen
Kategorie | Kriterien| Detail Check  Final
(manuell)
GS #1 76 -39 37
GS #2 109 -16 93
GS #3 33 -15 18
SSF 19 -4 15
TOTAL 237 -74 163

Abschliessend wird ein «Detail check» durchgefiidbei die thematische Relevanz der
Publikation im Kontext der vorliegenden Arbeit tGberprift wird. Dementsprechend werden
Publikationen ausgeschlossen, welche beispielsweise durch den Begriff «Information
Environment»oder «Institutional Environmenterscheinen, jedoch nicht von Relevanz sind.
Dies gilt auch fur «Proxy Voting Guidelinester Fonds Broschiren/Evaluationen (z.B.: Green
Climate Fund)welche zwar entsprechende Schlagworte aufweisen jedodtt wan Relevanz
hinsichtlich der Beantwortung unsere Forschungsfrage sm8umme ergibt sich eine
Stichprobengroésse von insgesamd74Publikationen, wovon 2Bdem akademischen und 163

dem nichtakademischen Bereich zuordenbar sind.

Literatur-Verortung rach
Wirkungskanalen

Als erstes Teilergebnis wird éihappingvorgenommen um die Stichprobe, welche durch das
Desk Research erhoben wurde, diversen Wirkungskanalen zuzuordnen. In Summe saatten

Wirkungskanale definiert, welche Finanzmarktakteuren theoretisch zur Verfiggghgn,um
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klimarelevante Wirkundpinsichtlichrealwirtschaftlichen Unternehmen zu erziel@mie sechs
berucksichtigtenVirkungskanale sind: (i) Sekundarmarkt, (ii) direkteektitionen, (iii)

Immobilien, (iv) Kreditwesen, (v) Versicherungen, und (vi) Politik.

Fur die Zuordnung dd?ublikationerauf die diverserKategorien wurden pro Kategorie
Schlagwortadefiniert. Eine Publikation wird dann einer entsprechenden Kategurigordnet,

wenn mindestens eines der Schlagworte dieser Kategorie im Titel, den Keywords oder dem
Abstrakt vorkommt. Dementsprechend ist es mdglich, dass eine Publikation mehreren
Kategorien zugeordnet wird, sofern die entsprechenden Schlagworte dakomonen. Im Fall

von nichakademischerPublikationersind grosstenteily SA Yy Sv2 81 R§ & dzy R 1 SA Y
vorhanden Dementsprechend wird bei nichtakademischen PublikatiotenAbstraktdurch

das Executive Summary ersetzt.datiber hinaukein Eecuive Summaryworhanden, wird die
Schlussfolgerung (engl. «ConclusiohedangezogenTabelle4 gibt einen Uberblick hinsichtlich

der Zuordnung von Schlagwen auf die sechs Kategorien.

Tabelle4 - Wirkungskanale und Schlagwortzuordnung

Wirkungskanal Schlagworte

1 | Sekundarmark{ SRI, Green Bonds, Engagement, Activism, ESG Integratioim-Béests,
Exclusion, Divestment, Norrimsed, Screening.

2 | Direkte Private EquityVenture Capital, Impact Investing, Microfinance,
Investitionen | Forestry, Renewable Energy, Infrastructure.

3 | Immobilien Housing, Property, Real Estate, REIT, Mortgage, ABS, Asset Backe
Security.

4 | Kreditwesen Bank, Credit, Lendinggasing, Financing.

Versicherung | Insurance, Catbonds, Catastrophe Bdh&nsurance Linked Security .
6 | Politik Public, State, Government, Tax, Macro, Law, Regulation, Initiatives,
Lobby.

ol

Tabelle5 zeigt die Anzahl an akademischen und nichtakademischen Publikationen, welche den
einzelnen Kategorien durch das Mapping zugeordnet werden kon#iggrst fallt auf, dass

jedem Kanal Publikatieen zugeordnetwurden, wobei die Kategorien «Politik» und «Lending»

9 Die Kategorien, Uber welche Finanzmarktakteure eine Veranderung in der Realwirtschaft hinsichtlich der
Erreichung von Klimaziek&influss nehmen kénnen, wurden durch den Auftraggeber (BAFU) in der Offerte
vorgegeben.
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mit 223und 133 Publikationen die héchstBuordnungaufweisen. Im Gegensatz sind die
Kategorien «Immobilien» und «Versicherung» &#tund 36 Publikationen eher gering

vertreten. Dieses Mater spiegelt sich gleichermassen fur akademische und nichtakademische
Arbeitenwider mit dem einzig wesentlichen Untersetiin der Kategorie «Lendingwo sich

doppelte so viele Zuordnung fir den nichtakademischen Bemsien

Tabelle5 - Anzahl Treffer bei Zuordnung von Publikation auf Wirkungskanale

nicht-
akademisch akademisch

Kanal1l  Sekundarmarkt 36 43
Kanal 2  Direkte 38 61
Kanal 3  Immobilien 12 22
Kanal 4  Lending 44 89
Kanal 5 Versicherung 16 20
Kanal 6  Politik 104 119
TOTAL 250 354

In einem zweiterMappingSchrittwerden die Publikationen einer weiteren Dimension
zugeordnet, welche den Fokus auf den Investorentyp legt. Dahingehend wird zwigkdsst «
Owner» und AssetManager» unterschieden. Die Zuordnung erfolgt wie im ersten Schritt

durch eine Schlagwoi$uche, entsprechend den beiden Investorenty&rhe

Tabelle6). Die Unterscheidung vomAgsetManagern» und AssetOwnern» ist sowohl in der

Praxis als auch in der akademischen Literatur verankert und auch im Hinblick auf eine mdgliche
Wirkungskette respektive Einflussnahme von Asset Owner auf Asset Mdriager
realwirtschaftlichen Unternehmen von Bedeutu(itlbel, Heeb et al., 2020ine

vergleichbare Unterteilungvird im Statusbericht der «Task Force on Clirdatdated Financial
Disclosure» aus dem Jahr 2018 angewendet, wobei die #ntaustrie in vier Typen unterteilt

wird: (i) Bank (lending), (ii)e¥sicherung (underwriting), (iii) Asset Manager (asset

management), und (iv) Asset Owner (investitig)Bezug auf die Zuordnungn Institutionen

als Asset Oner nehmenwir Bezug auBrigandi und Ortel (2018)vobei wir Versicherungen auf

Grund des eigenen Wirkungskanals nicbchmalsder Kategorie Asset Owner zuteilen.
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Tabelle6 - Schlagwortzuordnung fur Finanzmarktakteure

Typ Schlagworte

1 | Asset Managel Asset manager, bank, wealth manager, relationship manager, portfc
manager, client advisor.

2 | Asset Owner | Asset owner, pension fund, family office, endowmdntjndation,
sovereign wealth fund®

Tabelle7 zeigt die Zuordnungsverteilung vakademischemind nichtakademischen
Publikationeniber die sechs Wirkungskanatmwie dieAnzahl an Publikationen aus der
wirkungkanalspezifischen UnterstichproljeGeneral») welche den Investorentyp@sset
Owner(«AO»und AsseiManager(«AM»)zugeordnet werden kdnners lasst sich erkennen,
dass fur den Grossteil an Unterstichproben eine weitere Zuordnung nach Investorentypen
maoglich ist sodass sich pro Kanal und Investorentyp relevante Publikationen ineunser
Grundgesamtheit vorfinderGrundsatzlich ist eine héhere Zuordnung auf Investorentypen fr
nichtakademische Publikationen moéglidh beiden Féllen ist die Trefferquotiér fden Typ Asset
Owner hoher und die Bereiehmmobilien und Versicherung sind ajaringsterreprasentiert.
Insgesamt liefert das zweistufige MappiMegrfahren324 Treffer (akademischi5s,
nichtakademisch: 29), wobei sich die Trefferzahl auf 86 Einzelgkdilonen (akademisch: 27,

nichtakademisch: 59) zurlickfihren I&sst.

Tabelle7 - Zuordnung von Publikation auf Wirkungskanéle nach Asset ManageQuvrker

akademisch nichtakademisch
Asset Asset Asset Asset
General Owner Manager General Owner Manager
Kanal1 Sekundarmarki 36 3 4 43 21 6
Kanal 2  Direkte 38 2 1 61 38 12
Kanal 3  Immobilien 12 0 1 22 13 7
Kanal 4 Lending 44 18 1 89 68 16
Kanal 5 Versicherung 16 1 2 20 14 5
Kanal 6 Politik 104 8 4 119 59 20
TOTAL 250 32 13 354 213 66

10Versicherungen werden an dieser Stelle nicht als Schlagwort dem Bereich Asset Owner zugordnet, weil sie
bereits als eigenstandiger Wirkungskanal eine Ebene héhere definiert sind.
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Bewertungsraster

In einem néchsten Schritt wird ein Bewertungsraster festgelegt, welches auf akademische und
nichtakademisch&ublikationen anwendbar ist. Demzufolge werden die Relevanz und Gite der
entsprechenden Publikation systematisatiesst und abgebildeiTabelle8 bildet die vier
bewertungsrelevanten Kategorien ab, sowie die zugehorigen Gewichtungsfakiieenier
Bewertungskriterien sind: (i) Wirkungsrelevanz, (ii) Qualitat/Objektivitat, (iii) empirische

Evidenz, und (iv) Schweiezug.

Tabelle8 - Bewertungsraster und Gewichtungen

akademisch nichtakademisch
Wirkungsrelevanz 50%  Wirkungsrelevanz 50%
Ja 100 Ja 100
Teilweise 50 Teilweise 50
Nein 0 Nein 0
Qualitat 30%  Objektivitat 30%
VHBJ3Ranking A+ 100 Government (multilateral) 100
VHB J3Ranking A 67 Government (unilateral) 67
VHB J&Ranking B 33 Non-Profit 33
SSRN Arbeitspapier 0 ForProfit 0
Empirische Evidenz 20%  Empirische Evidenz 20%
Ja 100 Ja 100
Nein 0 Nein 0
SchweizBezug 10%  SchweizBezug 10%
Ja 100 Ja 100
Nein 0 Nein 0

Das erste Bewertungskriterium der «Wirkungsrelevanz» bezieht sich auf den Fokus der Arbeit
mit Blick auf die explizite Untersuchung eines oder mehrerer theoretischer Wirkungskanale,
durch welche Finanzmarktakteure eine klimarelevante Anderung in realatsichen

Unternehmen erzielen kénnen. Demzufolge wird eine Publikation hinsichtlich dieses Kriteriums
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hoch bewertet, wenn ein entsprechender Kanal auf seine Klimawirkung untersucht/diskutiert

wird ¢ idealerweise geschieht das in Form einer explizit testh Hypothese.

Das zweite Bewertungskriterium bezieht sich auf die Qualitat bzw. Objektivitat der Publikation.
Hierbei wird zwischen akademischen und nichtakademischen Publikationen unterschieden. Im
Bereich der akademischen Publikationen wird die «Qualitat» durch daprechende VHB
JOURQUAL3 Rankingnsparent und systematisarfasst. Hinsichtlich nichtakademischer

Publikationen wird die «Objektivitat» erfasst, wobei zwischen vier Typen unterschieden wird:

= Staaen (multilateral), hier wird primar auf Publikationemon Organen wie der OECD,
Europaischen Union, etabgezielt

» Staaten (unilateral), hierbei handelt sich um Publikationen von Einzelstaaten in deren
Bewertung, gegenuber multinationalen Studien, vermehrt nationale Praferenz
einfliessen kdnnen

» NonProfit Oganisation, sind z.B. die «Climate Bonds Initiative» oder die «2° Investing
Initiative», welche als neprofit keinedirektenwirtschaftlichen Interessen verfolgen,
jedoch durch Partnerschaften und Sponsoring Geldmittelfeoiprofit Gesellschaften
erhaken.

» ForProfit OrganisationsindUnternehmen mit wirtschaftlichen Interessen, deren

Objektivitat durch finanzielle Eigeninteressen beeinflusst sein kannte

Abschliessend werden als drittes und viertes Bewertungskriterium die «empirische Evidenz»
und dea «SchweiBezug» bewertet. Demzufolge erhalten Publikationen, welche ihre
Hypothesen beziglich klimarelevanter Wirkung mit empirischer Evidenz belegen, eine hdohere
Bewertung.Gleichermassen wir desSchweizBezug>bewertet, welcher mit Blick auf die

direkte Ubertragbarkeit und Anwendbarkeit von Relevanz\Wstgender global dhnlichen

Struktur von Finanzmarktakteuren und der hohen Vernetzung von Finanzmarkten ist bei der

Ubertragbarkeit nur geringe Reibung zu erwarten.
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Ergebnisse

Basierend auf der Schlagw-basierten Zuordnung und Bewertung der jlingst publizierten
Literatur auf die Wirkungskanéle werden in diesem Abschnitt die Ergebnisse des DesklResear

grafisch dargestellt.

Abbildungl fasst die Literatur anhand der sechs Wirkungskanéle zusammen und ordnet sie
anhanddes Publikationsvolumens (Grdsse der Kuglel), Wirkungsrelevanz {fchse) und der
Qualitat/Objektivitat (xAchse) ein. Grundsétzlich zeigt sich, das$Stheuung in Bezug auf die

Wirkungsrelevanz und die Qualitat/Objektivitat im Schnittht sehr gross ist.
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Abbildung2 und Abbildung3 zeigen zusatzlich die Aufteilung fir eine Unterteilung nach Asset
Manager und Asset Owner. Wie aliabelle7 ersichtlich ist jedoch die Zuordnung anhand von
Schlagworten fir die Unterscheidung in Asset Manager und Asset Owner gerade im Bereich der
akademischen Publikationen schwierig, daher geherbeiider Auswertung der Ergebnisse

vorwiegend auf allgemeine Darstellung ein.

In Bezug auf die grafisciaiswertungn

Abbildungl identifizieren wir vie wesentliche Punkte. Zum ersten ist flr den Bereich
Immobilien die hdchste Wirkungsrelevanz zu verzeichnen, wobei die Qualitat bzw. Objektivitat
im Vergleich eher niedrig ist. Bezugnehmend Baibelle7 zeigt sich, dass die Anzahl an
Publikationen, sowohl akademisch als auch nichtakademisch, im Bereich Immobilien eher
gering ist. Dies liegt vor allem daran, dass der Handel mit Immobilien weniger liquide ist, die
Anzahl der Transaktionen sowie die Tramgpa geringer und entsprechend die
Datengrundlagédir eine empirische Untersuchung begrenzter.iblinsichtlich der
Wirkungsrelevanz ist das Ergebnis im Einklang mit der Tatsache, dass Immobilien bzw. der
Bausektor zu den gréssten Energieverbrauchern u@@d Emittenten gehd@nund diesem

Bereich folglich eine hohes Wirkungspotential zugeschrieben werden®ann.

Abbildung1 - Publikationsvolumen, Qualitat und Wirkungsrelevanz

11 DemBausektomwerdenrund ~36% deEndenergieverbrauchs und ~39% der Energie und prozessbedingte CO2
Emissionen flr das Jahr 2018 zugeschrieben (UN, 2019).
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Zweitensder Wirkungskanal deversicherungemleutet auf dasniedrigste Wirkungspotential.

Wie sich im Rahmen der Analyse in Modul Il zeigt, ist hierbei zwischen den Aktiva und Passiva
von Versicherungn zu unterscheiden. Wahrend bei Investitionsentscheidungen (Aktiva)
klimarelevante Wkungerstrangig anSekundarmarkt, durch Direktinvestitionen und

Immobilien realisiert werden kann, so ist die Wirkungskraft auf Seite der Padaich

entsprechende Anreizsysteme auf der Produktseiteniger signifikant.

Drittens, Massnahmen im Beréicler Direktinvestitionen und dem Kreditwesen werden am
haufigsten untersucht bzw. diskutieiDies ist auf den Fokus der Klimawirkung in unserer Studie
zurtckzufuhren. Wahrend im Allgemeinen (empirische) Arbeiten mit Bezug auf den
Sekundarmarkt den grosst Anteil stellen, bedingt durch das grosse Volumen an investiertem
Kapital und der hohen Informationstransparenz, so sind im Bereich der Klimawirkung gerade
Direktinvestitionen und Kreditprodukte von zentraler Bedeutubges ergibt sich aus einer
detaillierten Due Diligence bei Direktinvestitien/Kreditvergabeund fihrtin der Folge zu

einemtiefgreifenden projektbezogenen Klimaverstandnis der Investoren
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Viertens, politische Aspekte urditiativenspielen eine zunehmende Rolle in der Literatur.
Allerdngsstehen zumeist nicht die politischen Massnahmen adief~inanzmarktregulierung
selbstim Zentrumder Untersuchung, sondern bilden vielmehr den Rahmen und die Motivation
fur weiterfihrendeAnalysen Entsprechend wirdeispielsweisauf den«EUAktionsplan

Finanzierung nachhaltigenWachstums vielfach in der Einleitung von akademischen und
nichtakademischen Publikationen bezuggenommen. Der Anteil der Arbeiten welcher explizit die
Wirkung durch ein Engagement/Einflussnahme von Finanzmarktakiehinsichtlich

Klimapolitik untersucht ist hierbei untergeordnéin Bereich der nichtakademischen

Publikationen stellen dartiber hinaus Beratungsberichte hinsichtlich der Bedeutung,
Implikationen und Herausforderungen fur Finanzmarktakteure durch neue

Reayulierungsvorschriften einen bedeuten Anteil.

Gesamthaft ist festzuhalten, dass der Aspekt der klimarelevanten Wirkatsp die explizit
erzielte realwirtschaftlich Veranderung durch Massnahmen von Finanzmarktakteuren im
Bereich Sustainable Finance/lstag ¢ aktuell nicht in ausreichender Weise zur Anwendung
kommt. Bedingt durch die unklare Herangehensweise in der Messung bzw. Erhebung von
klimarelevanter Wirkungist gerade auch die empirische Literatur noch am Anfang. Jedoch
deuten aktuelle Arbeitsgaier darauf hin, dass zumindest im Bereich der akademischen
Literatur das Qualitatskriterium in unserer Studibasierend auf Publikationen in qualitativ

hochstehenden Fachzeitschrifterin den kommenden Jahren zunehmen wird.
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In diesem Kapitel werden spezifische KlifilaanzmarkiHypothesen auf Grundlage des zuvor
durchgefuihrten Desk Research untersudtbenfallsverden zu jeder vorgestellten Hypothese
weitere relevante Publikationen genannt. Der nachfolgende Abschnitt faktiske

klimarelevante Wirkung (engl. «climate impact») von Finanzmarktakteuren in Bezug auf diverse
Wirkungskanéle. Konkret werden Hypothesen bezuglich der im Desk Research definierten sechs

Wirkungskanéle formuliert und diskutiert.

Im Rahmen des Desk Rasch hat sich gezeigt, dass der Aspekt der Wirkung im Allgemeinen
sowie die klimarelevante Wirkung im Spezifischen, weitgehend vernachlassigt wird.
Dahingehend gibt es bereits eine Vielzahl an Studien, welche die Auswirkungen von
Klimarisiken und Klimawael auf Finanzmarkte, die Finanzmarktstabilitdt, Finanzmarktakteure
und Vermogenswerte diskutiert und teilweise empirisch untersucht. Jedoch bleimebssbare
Wirkung von Finanzmarktakteuren auf eine klimarelevante Veranderung in realwirtschaftlichen
Unternehmen zumeist unbeachtet. Dementsprechend ist die zugrundeliegende Annahme von
Finanzmarktakteure in der Praxis und Studien in der Theorie, dassnd@skenvon
Geldmitteflissen (engl. «capital allocation») hin zu Unternehmen mit hohen
Nachhaltigkeitsndards und entsprechenden E&Ratings, mit einer klimaund

sozialrelevanten Wirkung einhergeht. Obwohl die Methode der Kapitalallokation nur einen der
verfugbaren Wirkungskanale fur Finanzmarktakteure am Kapitalmarkt darstellt, so ist sie die
verbreitetste und am haufigsten diskutierte. Entsprechend baut auch der EU «Aktionsplan:
Finanzierung nachhaltigen Wachstums» im Wesentlichen auf der Kapitalallokation auf und der
damit einhergehendetymienkung von Kapitalmitteln zu nachhaltigen Unternehmen. Fablglic

ist die definierte Zielvorgabe des Blitionsplan das UmlenkeXR SNJ Y I LA G € &G NJ Y S

nachhaltigen Investitionen.».

Die angesprochene Wissensliicke bezuglich der klimarelevanten Wirkung durch Massnahmen
von Finanzmarktakteuren wird ebenfalls vidiilbel, Heeb et al. (202@)skutiert. In der
Auslegeordnung ihrer Literaturrecherche wird Wirkung (engl. «impact») unterteilt in
InvestorenWirkung (engl. kfnvestor Impact), die durch Investoren bewirkte Veranderung in

der UnterrehmensWirkung, und Unternehmenr®/irkung (engl. €ompany Impaef), die
Veranderung in klimaund sozialrelevanter Wirkung die Unternehmensmassnahmen bewirken.

Wirkung imbezieht sichauf die Veranderung im klirmand sozialrelevanten Verhalten der
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Unternehmen. In Anbetracht fehlender Kennzahlen zur effektiven Messung von-kiimaa
sozialrelevanteNMeranderungengl. «Impact Measurement») wird der Zusammenhang
zwischen Massnahmen von Finanzmarktakteuren dexddaraus herbeigefiihrtewirkung

jedochnicht ausreichend bericksichtigt und analysiert.

Im Folgenden werden sechs theoretisch verfugbaren Wirkungskanale und zugehdrige
Massnahmen von Finanzmarktakteuren Uberpruft. Anhand von spezifischen Hypothesen wird
eine Aussage Uber die Effektividgr Entfaltungvon klimarelevanteinvestorerWirkung

abgeleitet.
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«The era of impact transparency has begun, and it is
Y2QAyYy3a GKS 321+t L2ada F2NJ odz
impact and profit set the new rules of the game.»

(Cohen & Serafeim, 2020)

«ImpactWeighted Accounts» Project

Im Rahmen des Projektes der Harvard Business School wird die Messlhgegrationvon
klima- und sozialrelevantewirkungin die Betriebsrechnunglszentrale definiert. Dem Projekt
liegen die nachfolgenden Prinzipien zugrunde:

Wirkung istmess und vegleichbar

Wirkung sollte in der Betriebsrechnung bertcksichtigt werden, mit dem Ziel die Wirtschaft
zunutzen,um den Planetnund die Gesellschaft zu verbessern

Tiefgreifende Veranderung erfordert eine skalierbare Wirkungsmessung

Skalierbarkeit erfordert eine kosteneffektive Umsetzung

Nach Angaben von IBM TRIRIGA beinhaltet die Umsetzung einer
Nachhaltigkeitsstrategie die nachfolgenden wesentlichen
KomponentenMessungManagementund Reduktion

Climate Goal Alignment Metrics Commonly used proxies Transition Risk Metrics

* Top-down portfolio level analysis * Backward-looking carbon footprint

* Sector level analysis * Portfolio avoided GHG emissions
» Security level analysis * Green/brown exposure metrics

* Forecast actual capital plans &
GHG emissions

* Voluntary corporate targets

* Extrapolation of past trends

(2° Investing Initiative2016)



SekundarmarkiHypothesen

Hypothesel: Besonders wirkungsvoll sind Massnahmen tber borsenkotierte Markte, da tber
diesen Kanal ein grosser Teil der klimarelevanten realwirtschaftlichen Firmen mit dem
Finanzmarkt verbunden ist. Auch wettas Risiko von Ausgleichsmechanismen besteht, kann
mit geringem Aufwand eines Finanzmarktakteurs einen signifikanten Beitrag (aufgrund der

finanziellen und klimabezogenen Volumina) geleistet werden (Effizienz).

Hypothese2: Green Bonds sind im Bereich 8ekundarmarkiMassnahmenwegen descuse

of-proceeds» Ansa¢s,besonders effektiv in der Entfaltung von Klimawirkung.

Hypothese3: Die Existenz einer positiven Green Bond Pramie, auch «Greenium» genannt,

beweist, dass Investoren bereit sind fur m&hmawirkung einen héheren Preis zu bezahlen.

Hypothesed: ActiveOwnershipAnsatze sind wegen lhrer direkten Einflussnahme bzw. der
aktiven Stimmrechtsausibung effektiv in der Erzielung realwirtschaftlicher, klimarelevanter

Veranderung.

Der Sekundéarmarlgpielt aufgrund der hohen Volumina eine zentrale Rolle in der Zuteilung und
Umwerteilung von Kapital an realwirtschaftliche Unternehmen. Dementsprechend stellen
Massnahmen am Sekundarmarkt, zur Beschleunigung des Ubergangs zu einer kohlenstoffarmen
Wirtschaft, eine wesentliche Séule dar. In diesem Abschnitt werden die grundséatzlichen
Massnahmen, welche Finanzmarktakteuren am Sekundarmarkt zur Verfligung stehen, auf Ihre
Effektivitat in der Entfaltung von klimarelevanter Wirkung untersucht. Im Detail gelveauiv

funf Massnahmen ein: (i) Ausschlussverfahren, (ii)-Be€tiass, (iii) ESG Integration, (iv) Active
OwnershipAnséatze, und (v) Green Bonds. Die Auswahl dieser Massnahmen entspricht der
allgemeinen Auslegeordnung und spiegelt zugleich die weseatlitlkassnahmen nach
Anwendungshaufigkeit und Volumina (AuM) wid&bbildung4 gibt einen Uberblick tiber die
aktuellen Volumina und Wachstumsraten beziglich diverser Massnahmen, welche
Finanzmarktakteuren am Sekundarmarkt zur Verfigung stehen. Das Ausschlussverfahren (engl.
«Exclusion») weist die hochste Anwendung mit Blick aud@emen auf, wobei die ESG

Integration mit 27% das grosste Wachstum verzeichnet. Abgeschlagen prasentieren sich der
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Bestin-Class Ansatz, Them&mwonds und Impact Investing. Gerade hinsichtlich der geringen
Volumina im Bereich Impact Investing stellt siah lrage, inwieweit die klimaind

sozialrelevante Wirkung bei SRivestoren im Fokus steht.

Abbildung4 - Ubersicht der Sekundarmariassnahmen in Europa
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Ausschlussverfahren

In einem ersten Schritt wird die Effektivitat des Ausschlussverfahrens (engl. «Exclusion,

«negative Screening» oder «Divestment») hinsichtlich einer klimarelevanten Wirkung

Uberpruft. Beim Ausschlussverfahren werden zumeist vollstandige Branchen oder Industrien

aus dem Investmentuniversum ausgeschlossen. In einem entsprechenden «negativen

Screaing-Verfahren» werden hauptsachlich Unternehmen ausgefiltert, deren Umsatz zu mehr

als 515% aus kontroversen Produkten und Dienstleistungen besteht, wie zum Beispiel Tabak,

Waffen, Gluckspiel und Alkoh@iammond, 2020)in der Literatur werden diese Titel haufig als
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«Sin Stocks» bezeichnet. L&litz und Swinkels (2028at die Anwendung des
Ausschlussverfahrens durch Finanzmarktteilnehmer keinen direkten Einfluss auf die
klimarelevante Unternehmenswirkung. Dies liegt darin begrindet, dass durch den Kapitalabzug
(engl. «Divestment») oder den Ausschluss gewisser Unternehmen im Portfolio der
Firanzmarktakteure, ausschliesslich eine Eigentumsubertragung (engl. «transfer of ownership»)
von klimabewussten zu klimaunbewussten odemoranten Investoren stattfindet. Eine direkt
klimarelevante Unternehmenswirkung wird jedoch nicht erzielt. Demgegeniigen die

Autoren die Mdglichkeit von indirekten Wirkungskanélen auf, welche sie in der Folge
diskutieren: (i) Anstieg von Kapitalkosten, (ii) Ausschluss vom Kapitalmarkt, (iii) Performance
Steigerung und (iv) Signalwirkung. Auch mit Blick auf indindktkungskanéale kommen die
Autoren zu dem Schluss, dass sich durch den Ausschluss von Unternehmen keine
klimarelevantelnvestorerWirkung erzielen lasst. Abschliessend verweBbktz und Swinkels
(2020)auf die Ausuibungiees aktiven Aktionartums (engl. «Active Ownership») als vermutlich
effektivere Massnahme fir Finanzmarktakteure, wobei dies durch die folgenden zwei
Massnahmen geschehen kann: (i) Austiben der Aktionarsstimmrechte (engl. «Voting»), sowie

(ii) einem Dialogmgramm (engl. «<Engagement»).

Broccardo et al(2020)untersuchen im Rahmen eines theoretischen Models die Wirkungsweise
und Effektivitat von zwei Ausschlussverfahren (divestment & boycotting). Das Ergebnis stellen
die Autoren dem Engagement Ansatz gegeniber. Unter der Formulierung gewisser Annahm
zeigt sich, dass (i) Engagement vorteilhaft ist gegeniber eineBiategie, um Unternehmen

zu mehr nachhaltigen Verhalten zu motivieren, und (ii) wird die Annahme getroffen, dass alle
Investoren und Konsumenten den Ausschluss eines Unternehmengesamten Markt
gegenuber kommunizieren kdnnen, so wird das Ausschlussverfahren zuséatzlich in seiner
Wirkung beschnitten. Im Gegensatz dazu stellt der Engagefesatz eine wirkungsrelevante

Massnahme dar.

Im Gegensatz dazu zeigRohleder et al. (2020pass eine Dekarbonisierung der Portfolios von
institutionellen Investoren zum einem Preisdrumi kohlenstoffintensiven Unternehmen fuhrt.
In der Folge kommt es zu einer relativen Senkung desAtG&tosses dieser Firmen gegenuber
vergleichbaren kohlenstoffintensiven Unternehmen, welche keinem Divestbemtk durch

die Investoren ausgesetzt sindahingehend zeigt sich, dass, gegeben einer ausreichend
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grossen Anzahl an Investoragespektive Kapitalsumme, ein Preisdruck durch die Massnahme
des Divestment zu Klimawirkung fihren ka@mowdhry et al. (2019erweisen ebenfalls auf
RAS . SRSdziidzy3 SAySa | dZANBAOKSYR 3IANRaasSy TFAyly
Investoren, um eine Veranderung bei Unternehmen zu bewirken.

Die Einschatzung einé&hlenden Evidenz hinsichtlich der klimarelevanten Wirkung eines
Ausschlussverfahrens wird dur2h Investing Initiative (2018auch fur den Anleihenmarkt
unterstitzt. Demzufolge liegt keine Evidenz fir einen direkten Zusammenhang von
Kapitalabztigen am Anleihenmaxknd einer klimarelevanteimvestorerWirkung vor Ebenfalls
fehlt der Wirkungsnachweis fur den indirekten Kanal, wodurch ein Kapitalabzug zu einem
Anstieg der Kapitalkosten durch einen Anstieg der Risikopramien fur demdGassektor

fuhren sollte. Das Ziel der Stigmatisierung von Unternehmen undstridn kann durch das
Ausschlussverfahren moglicherweise beschleunigt werden, jedoch hat dieses Vorgehen nach
aktueller Datenlage keine indirekte Wirkung bezlglich steigender Kosten und sinkender

Verfugbarkeit von Kapital am Finanzmarkt.

Auch mit Blick auf die Kundenbedtirfnisse deckt sich die eingeschrankte Effektivitat von
Ausschlussverfahren hinsichtlich klimarelevarterestorerWirkung. Privatanleger

bevorzugen(engl. «retail investors») alternative Verfahren, wie das Ausiiben des

Aktionarsstimmrecht, den Dialog mit Unternehmen gegeniiber dem Ausschlussverfahren sowie
thematischen Investieren, da sie sich dadurch eine bessere Abdeckung lhrer Ziele und

Motivation versprecher{2° Investing Initiative, 2019pie Notwendigkeit der Erzielung,

Messung und Bewertung von klimand sozialrelevante InvestorerWirkungaufgrund von
Investitionsentscheidungen zeigt sich anhand der Ziele und der Motivation von
Privatinvestoren: kJS 2 L)t S a dzN¥S&@ SR RSOf I NBR GKIFG GKSe& gl

the real economy (2° Investing Initiative, 2019)
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= |n den 1980ern wurde bei Firmen Smvesiert sofern die Geschafte miti8afrika oder
Namibia pflegen.
» 2016 wurde bei grossen Einaéndlern desinvestiert, weil sie Waffen verkaufen.

» 2017 wurden Desinvestitionen bei privat&@efangnisseringeleitet.
Was kommt als nachstes?

Von fossiler Energie zu erneuerbarer Energie, aber nicht ohne Widerstand.
(vermeintlicheX N2 6 f SYS X

Firmenim Bereich Cleantech uretneuerbaren Energien weisen kein vergleichbd&esdite
RisikeProfil auf, was in neuen Verteilungseigenschaften des Portfolios resultiert. Zudem sind
Firmen im Bereich der fossilen Brennstoffe fast ausschliesslich Public Equity wohingegen Solar
Wind- und Hydropower Firmen grésstenteils Private Eqsind. Allgemein ist das Risiko im

Private Equity Markt héher. So die Begriindwog John Adler, dem Chief Pension Investment
Advisor des New Yorker Blrgermeister.

«We cannot sacrifice riskdjusted return
in order to achieve some neaconomic purpose.fJohn Adler]
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Normbasiertes Screening

Normbasiertes Screening (engl. «<Neb@ased Screening») ist eine etablierte Methode, um
Investitionsentscheidungen zu treffen. Dabei wird untersucht, ob potentielle Investments
globalen Normen entsprechen. Dazu zahlen UmweltsciMénschenrechte,

Arbeitsbedingungen und MassnahmgagenKorruption. Globale Normen werden anhand
verschiedener Grundlagen gesetzt. Dazu zaHHECOGuidelinedor Multinational Enterpriss,

UN Global Compacind Guiding Principles on Business and HumghtRiln der Anwendung

ist normbasiertes Screening letztlich eine Form des Ausschlussverfahrens, auch wenn es haufig
als sophistizierter angesehen wird. Dahingehend Gbernehmen wir die Argumentation auf
Grundlage des Ausschlussverfahren fir den Bedaimbasiertes Screening und kommen zu

dem Schluss, dass eine klino@d sozialrelevanténvestorerWirkung nicht nachgewiesen ist.

Bestin-class

Beim«Besin-Of  aan !yaldl 12YY(G KNdzZFA3 SiAxyS ' YvYaSil dz
+ S NF | K NB y-hasieztdt $aidGevichtung (engl. «<ESG tilting» oder «indeljusted

weighting») zur Anwendung. Die Titelauswahl oBertfoliogewichtanpassung findet zumeist

auf: (i) SektoifEbene: Auswahl der Firmen mit dem hdchsten-Ra€hng in einem Sektor, (ii)
ESGFortschritt (engl. «<ESG momentum»»): Auswahl der Unternehmen mit der gréssten

positiven Veranderung im ESRating, oder (iii) Universum: Auswahl der Unternehmen mit dem
héchsten ES®ating im Gesamtuniversum. Der Vorteil gegentber dem Ausschussverfahren

liegt, sofern auSektorEbene betrieben, vor allem im Erhalt der Portfoliodiversifikation, welche

beim Ausschlussverfahren zum Teil stark durch den Ausschluss von Industrien/Sektoren
reduziertwird. Hierbeireduziert sich mit Blick auf das Einzeltiteluniversum ebenfals d

Grundgesamtheit Network for Greening the Financial System, 204@rld Bank Group, 20)8

Eine Auswirkung von Ausschluaad Screening/erfahren n Bezug auf Vermogenswerte (engl.

«asset prices») ist vielfach diskutiert. Jedoch sind weder die Richtung noch die Hohe der
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Anpassung (Aufschlag vs. Abschlag vs. Neutral) und deren Bedingungen eindeutig definiert.
Kolbel, Heelet al. (2020pieten in ihrer Literaturrecherche diesbeziiglich einen guten Uberblick
Uber die empirische Evidenz in der akademischen Literatur. Demnach fordern
praferenzneutrale Investoren in einem klassischen Kapitalgutpreismodell (engl. «asse} prici
model») eine Pramie fur den Ausgleich der Praferenzen von nachhaltigen Investoren und der
entsprechenden Abweichung vom Marktportfolio. Diese Erkenntnis ist im Einklang mit der
Evidenz und dem Verstandnis einer Pramie fur «sin stogksng & Kacperczyk, 2002uletzt
wurde die Existenz einer SiHramie jedoch voBlitz und Fabozzi (201if) Frage gestellt und
konnte durch alternative Risikofaktoren erklart werdddemzufolge kann aus aktueller Sicht
keine eindeutige Schlussfolgerung hinsichtlich der finanziellen Wirkung von Screening

Verfahren auf Vermdgenswerte festgehalten werden.

Beziglich der klimarelevanten Investor@irkung durch Besin-Class Ansatze, we fur

andere zuvor diskutierten Screenidgsatze, gibt es keine empirische Evidenz (Kdlbel, Heeb,
Paetzold und Busch, 2020). Betrachtet man zusatdielinklaren finanziellen Auswirkungen
soergibt sich wenigAnreiz,um Unternehmerdurch Ausschlusai einer klimarelevanten
Veranderungzu bewegen. Diesdsrgebnidrifft dann zu, wenn Veranderungen nicht intrinsisch
aus dem Unternehmen herausgetrieben sind und dementsprechend nicht der Investoren

Wirkung zugeordnet werden kdnnen

Abschliessend halten wiest, dass sich durch die drei Screerifgyfahren (negativ, positiv und
bestin-class) fur Finanzmarktakteure keine eindeutig nachweisbar klimareleyiawvgstoren
Wirkung erzielen lasst. Dies deutet darauf hin, dass (i) Finanzmarktakteure nicht agisdeich
gut informiert sind bezuglich der klimand sozialrelevanten Wirkung der von lhnen
angewendet Massnahmen, oder (ii) der Aspekt der Wirkung nicht als zentrale Komponente in
die Wahl der anzuwendenden Massnahmen einfliesst und die Einfachheit in denduang

von ScreeningAnséatzen tberwiegt. Dahingehend ist fraglich, warum externe Gutachter (engl.
«SecondParty-Opinion»), vertreten durch sogenannte «Green Labels» (z.B. FNG, Austrian
Ecolabel, Nordic Swan, etc.), ebenfalls ScreeAmgatze zur wesenthen
Zulassungsbeurteilung (engl. «eligability») anwenden, um Produkte Im Hinblick auf ihre
«Nachhaltigkeit» zu beurteilef2° Investing Initiative, 2019Ein héherer Anwendungsstandard

durch Anbieter von «Green Labelseziglich der klimaund sozialrelevanten Wirkungpn
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Produkten kdnnte helfen, um neue Agize flr Finanzmarktakteure zu setzten und effektiver
Sekundarmarktmassnahmen zu wahlen, um somit eine nachweislich klimarelevante Wirkung zu

erzielen.

ESG Integration

Bei dem Verfahren der «<ESG Integration» handelt es sich um den expliziten und systieemati
Einbezug von ESiGiterien in die Investitionsanalyse und Investitionsentscheidung. Diese
Massnahme gewinnt enorm an Bedeutung bei Finanzmarktakteuren (Sehelle4).

Zugrunde liegt die Motivation, alle relevanten Unternehmensinformationen (finanzielle und
extrafinanzielle Informationen) in die Investitionsanalyse uedtscheidung einfliessen zu
lassenund letztendlich das RisikRenditeProfil des Portfolios zu optimierdiiese et al.,
2019b) DerAspekt der «Relevanz» ist hierbei von grosser Bedeutung und wird als
«Materialitat» (engl. «materiality») von ESGiterien bezeichnet. Im Kern beinhaltet der Begriff
eine differenzierte Betrachtung von E8@terien hinsichtlich deren Materialitat aufdostrie-,
Sektor und Unternehmensebene. Folglich haben nicht alle-EB8@rien fur alle Unternehmen
dieselbe Materialitat, wodurch eine effektive ESG Integration nur durch die Erganzung einer
Materialitdtsanalyse, beziehungsweise das Heranziehen voder BSASB Materiality Map»,
zu einer erfolgversprechenden RisiRenditeOptimierung fuhrt Khan et al. (2016)efern
empirische Evidenz fiir die &inzielle Bedeutung von Materialitat fir Finanzmarktteilnehmer
und zeigen, dass ein Portfolio, welches Unternehmen halt, die hohe Matefietlermance

und niedrige Immaterielld’erformance aufweisen, eine Rendite von 6.01% p.a. erzielt.
Gegenubergestelierzielt ein Portfolio, das ebenfalls eine hohe MaterieRerformance sowie
eine hohe Immateriellderformance aufweist, nur eine Rendite von 1.96% aufweist. Somit
ergibt sich zwar eine ESG Integration, jedoch keine Differenzierung hinsichtlich Materialit
Zugleich kommen die Autoren zu dem Schluss, dass ca. 80% déffesiegungen immateriell
sind und eine differenzierte Betrachtung entsprechend notwendig ist. Insgesamt liefert die
empirische Literatur gemischte Ergebnisse hinsichtlich der finanzigbeteilhaftigkeit einer

ESG Integration fur Finanzmarktteilnehmer. Dies liegt nicht zuletzt in der Vielzahl an
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Anwendungsbzw. Integrationsmaoglichkeiten von ESG Informationen in die Investitionsanalyse
und-entscheidungGiese et al., 2019alas teilweise unterschiedliche Verstandnis von Asset
Managern in den USA und Europa hinsichtlich der Verwendung vomteg@ationenfihrt

ebenfalls zu kontraremsetzungsmassnaten (van Dwren et al., 2016)

Eine (empirische) Evidenz fur eine kliraad sozialrelevante InvestoréWirkung, welche durch
die Massnahme der ESG Integration von Finanzmarktakteuren erzielt wird, lasst sich unter
gewissen Bedingungen folgerichtig ableitBahingehendasst sicrargumentieren, dass mit
zunehmender Anzahl an Finanzmarktakteuren, welche die Massnahme der ESG Integration
wahlen, der Druck auf Unternehmen steigt. Dieser extern induzierte Druck spiegelt sich in
Berichten zu relevanten ES@ormationen und deren dementsprechender Verfugbarkeit auf
dem Finanzmarkt wider. Davon profitiergridnnen Finanzmarktakteure eine qualifizierte
Investitionsentscheidung treffen, was in der Folgeeinem grosseren Bewusstsein fur klima
und sozialrelevante Agite bei realwirtschaftlichen Unternehmen fihren kann. Zudem kénnte
dies eine Veranderung der Geschéftspraxis mit sich bringen, wodurch eine positive Wirkung
erzielt wirde. Entsprechend wirde eine positive Veranderung3kschaftspraxisu einem
Anstieg @s ES@Ratings fuhren und schlussendlich neue Kapitalgeber anziehen. Jedoch ist
dieser Wirkungskanal als indirekter Mechanismus zu verstehen, wohingegen eine direkte und
explizite klimaund sozialrelevante Investoréwirkung durch die Massnahme der ESG

Integration aktuell nicht eindeutig empirisch nachgewiesen ist.

Hinsichtlich der expliziten Beantwortung der Frage, ob sozial verantwortliche Investoren eine
Veranderung in realwirtschaftlichen Unternehmen bewirken kénnen, b&beimmke und Opp
(2019)auf einem allgemeinen Glhgewichtsmodell (engl. «general equilibrium model») auf.
Dabei demonstrieren sie, dass Investoren theoretisch die grosste Wirkung erzielen kénnen,
wenn Sie Kapitalengpasse fur eine saubere Produktion (engl. «clean production») beheben bzw.
entspannen. Dlei ist das Zusammenspiel von sozial verantwortlichen Investoren und
Finanzinvestoren wirkungsvoller als die Massnahmen des einzelnen. Darlber hinaus wird
aufgezeigt, dass sozial verantwortliche Investoren einen koordinierten, einheitlichen Weg
einschlagemussen, um ihr Wirkungspotential zu entfalten. Diese Erkenntnis wird ebenfalls

bestétigt durch(Morgan & Tumlinson, 2019)
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Pastor ¢ al. (2019)nalysieren ebenfalls die Effekte von nachhaltigem Investieren, basierend
auf ESG Informationen in einem allgemeinen Gleichgewichtsmodell. Dabei argumentieren sie,
dass ESG Praferenzen einen Einfluss auf Vermdgenswerte haben und Imvestore
Uberdurchschnittlich hohen (niedrigen) EB@Giferenzen einen «green tilit» («brown filt»)
gegenuber dem Marktportfolio aufweisen. Der Grad der Abweichung (engl. «tilt») ist dabei
grosser je niedriger die Risikoaversion ist. Die Kombination aus geRigjkoaversion und

hohen ES@raferenzen resultiert in niedrigeren erwarteten Renditen. Interessanterweise
bestétigt die Untersuchung vdpastor et al. (2019ass die Grosse der ESG

Investmentindustrieg definiert durch die aggregierten E®@sierten Abweichungen vom
Marktportfolio ¢ mit zunehmender Heterogenitat der Investoren zunimmt. Dies steht im
Widerspruch zitDehmke und Opp (2019As$ sich jedoch durch Unterschiede in den
zugrundeliegenden Annahmen beider Modelle begrinden. Entsprechend kdnnen sich Agenten
(Investoren) im Model vo®ehmke und Opp (2018ntereinander koordinieren, wodurch

Wirkung realisiert wird. Diese Annahme ist im Modell astor et al. (2019)icht moglich.

Letztere bauen auf den Geschmack von Investoren und nehmen an, dass je héher der Wert ist,
den hvestoren den ES&riterien zumessen, desto griner werdemmen,um ihren Marktwert

zu steigern. Dieser Effekt nimmt mit absteigender Risikoaversion zu. Entsprechend sind es die
wertmaximierenden Manager selbst, die ihre Unternehmen nachhaltiger ausnichta in der

Folge den Marktwert zu steigern. Ein externer Druck durch Aktionare ist dabei nicht notwendig.

Kommt es zur konkreten Umsetzung, ergibt sich in der Praxis ausserdem das Problem einer
fehlenden Einheitlichkeit der verfiigbaren ESG RatiBgsg et al., 2019Selbst im Bewusstsein

der zugrundeliegenden Vielfallt bei den Ratings stellt sich die Frage, welcher der Anbieter d
ISFZustandam akkuratesten abbildet bzw. am ehesten dgt jeweiligen

Investorenverstandnign Einklang ist. Folglich wird die zuvor erwahnte Bedeutung eines
einheitlichen Vorgehens zur Maximierung der Wirkung auf Basis heterogener ESG Ratings in der
Praxis nur schwer zu realisieren sein. Letztlich erweist sich der Mittelilvertalle Verfigbaren

ESG Ratings vermutlich als «best guess» zur Meinungsbildung von Investoren und

resultierenden Investitionsentscheidungen.

Insgesamt zeigt sich ein gemischtes Bild hinsichtlich der klinthsozialrelevanten Wirkung,

welcheFinanzmarktakteure durch die Massnafinder ESG Integration erzielen kénnen.
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Sofern eine Wirkung vorhanden isiann fliesst diesgorbehaltlich gewisser Bedingunganm

den Markt ein

» ausreichendsInvestitionsvolumen,
» konsequente und moglichst einhedtie Umsetzung am Markt,
* homogene ESG Ratingsd

» effizient Bepreisung voRSGbasierte Abweichungen vom Marktportfolio

Zusammenfassend finden ESG Informationen vor allem im Bereich des Risikomanagements
Anwendung Im Bereich des ESG Investing lasstdielesultierende Investitionsentscheidung
mehrheitlich auf eine Form des «tilting» herunterbrechen, also einer relativen Abweichung von
einem Referenzportfolio/Benchmark. Dies ergibt sich auch aus devammuuren et al. (2016)
durchgefuhrteninternationalen Umfrage unter Fondmanagern. Danach werden ESG
Information im Bereich der Portfoliozusammensetzung emdnagement bei 67% der

Befragten fur das Risikomanagement, 58% fir «Red Flagging», 50% fur die Aktienbewertung

und 19% fur Exclusion aeqgendet.
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ActiveOwnershipAnsatz

Der ActiveOwnershipAnsatz umfasst im Wesentlichen zwei Massnahmen: (i) Ausiiben der
Aktionarsstimmrechte (engl. «Votingsowie (i) Initieren eines Dialogprogramm (engl.
«Engagement dialogue»). Dementsprechend kananesSekundarmarkils Gegenpol zu
populéren und einfach umzusetzenden Ausschlussverfahren gesehen werden. Es verlangt aktiv
den Austausch mit den Unternehmeum eineklima- und sozialrelevant®eranderung zu

erzielen. Dahingehend ist der EngagemAnsatz vor allem im Bereich der

kohlenstoffintensiven Unternehmen von grosser Bedeutung, denn diese Unternehmen werden
aus dem investierbaren Universum einer Y&l von Investoren und Fondprodukten
ausgeschlossef2° Irvesting Initiative, 2019)Entsprechend bietet sich dieser Ansatz auch fur
aktive Manager mit einem unbeschrankten Investmentmaratatengl. «unconstrained
investment mandate»)jeren Kapitaleignelthre Werte und Uberzeugungen hinsichtlich dem
Ubergang in eine kohlenstoffarme Wirtschaft durch Massnahmen des Asset Managers
vertreten sehen wollerfPRI, 2018hb)

Neben dem Aktienuniversum setzt sich der Engagerdersatz auch vermehrt im Bereich der
Anleihen durch2° Investing Initiative, 2018a)nter dem Motto «engaging with issuers»

nutzen grosse Anleiheimvestoren wie PIMCO@ahen Ansatz immer haufiger, um unabh&ngig

von lhre Aktienkapitalbeteiligung und Engagemé&ttategien, klimaund sozialrelevante
InvestorenWirkung zu erzielen. Darin enthalten sind unter anderem Initiativen zur Steigerung
des Verstandnisses von Versorgsuanternehmen hinsichtlich dem@radZiel, die Beurteilung

und Berlcksichtigung von Risiken in Zusammenhang mit gestrandeten Vermoégenswerten (engl.
«stranded asset risk») und Strategien zur Reduktion derEBi@Az(2° Investing Initiative,

2018a)

Auch in der akademischen Litevatist der Zusammenhang zwischen Engagement und
InvestorenWirkung sowie finanzieller Wirkung empirisch beldgjinson et al. (201%)eigen
anhand von U®aten, dass erfolgreiche Engagement®iner Steigerung des
Unternehmenswertes fuhren. Es zeigt sich ebenfalls, dasssse Massnahmertrotz ihrer

finanziellen Wirkung nicht eigeninitiativwvon Unternehmen in vollen Umfang durchgefihrt
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werdenwirden. Dies liegt einerseits daran, dass Zielunternehmen von Engageénitgtiven

haufig niedrigere Unternehmensfiihrungsstandards (engl. «Corporate Governance») gegenuber
einer Referenzgruppe aufweisen. Dadurch wird die Durchfiihrung von wertsteigern@en ES
Massnahmen erschwert. Daruber hinaus bringen aktive Aktionare Erfahrung in der
Identifikation und Durchfiihrung von Massnahmen mit seziall klimarelevanter Wirkung

sowie deren Wertsteigerungspotential mit. Es zeigt sich ebenfalls, dass Engagksmngds

eine geringere finanzielle Performance, hohere Reputationsrisiken und einen grosseren Anteil
an Unternehmensanteilen in der Kontrolle von Asset Managern und SRI Funds aufweisen.
Hinsichtlich des Erfolges einer Engagemaitiative sinkendie Erfolgschacen je niedriger sich

der aktuelle klimaund sozialrelevante Standard des Unternehmens unter Einbezug von Asset
Managern, aktiven Investoren und weiteren Interessensgruppen (engl. «stakeholder») darstellt.
In der Folge fuhrt eine erfolgreiche klimand sozialrelevante Engagemehtitiative zu einer
Verbesserung bzw. Steigerung der operativen Betriebsleistung, Profitabilitat, Effizienz und

UnternehmensfihrungDimson et al., 2015)

Die Effektivitat des AktiveOwnershipAnsatzes durch Engagement wird ebenfalls hinsichtlich
einer Steigerung der Transparenz und ESG Datenverfiigbarkeit dokumentiert. Demzufolge ist
das Engagement von Investoren als wesentlich hinsichtlich der h6heren Transparenz und
Berichterstattung von realwirtschaftlichen Unternehmen zu bewerten. Dies fuhrt dazu, dass
zum einen die Grundlage fur die Messbarkeit von Kioral sozialrelevanter Wirkung

geschaffen wird und zudem Finanzmarktakteuren die notwendigen Informationen zur
Verfigung steherym qualifizierte Investitionsentscheidungen mit Blick auf efimanzielle

Informationen zu treffen (ICF, 2020).

Abschliessend bleibt festzuhalten, dass der Ak@wenershipAnsatz, vornehmlich das
Engagement, die effektivste MassnahineBezug auf Aktredarstellt, um sozialund

klimarelevante Wirkung zu erzielen. In diesem Zusammenhang ist ebenfalls anzumerken, dass
dies mit einem horen zeitlichen Aufwand und grosserer Komplexitat gegentiber Screening
Ansatzen einhergeht. Dementsprechend ist dieser fmeme kostenintensivere, aber auch

effektivere Umsetzung einer klirnand sozialrelevanten Massnahem fir Finanzmarktakteure.
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GreenBonds

Green Bonds («griine Anleihen») stchuldinstrument am Anleihenmarkt, deren Erlose
zweckgebundenen Projekten mitrkiarelevanter Wirkung zugefuhrt werden. Eine Erweiterung
stellen «Sustainable Bonds» dar, welche um Projekte mit einer sozialen Wirkungskomponente
erganzt werden. Im weiteren Verlauf liegt der Fokus auf dem Bereich der Green Bonds. Green
Bonds bieten gegerier Massnahmen am Aktienmarkt eindreoretischenVorteil
dahingehend, dass Finanzmarktakteameckgebundenes Kapital vergeddgmnen. Im
Gegensatz dazu stehen Massnahrna@mAktienmarkt,welchezumeist einen
Vertrauensvorschuss der nachhaltigen Kapitaégab die Geschaftsfihrung beinhalten, mit der
Hoffnung klimarelevanter Wirkung aizielen Da sich die klimarelevante Wirkung eines
einzelnen Projektes deutlich besser bestimmen und messen lasst, ist eine entsprechende
klimarelevante Wirkungszuordnung falmvestorenebene (Investorewirkung) im Falle von
Green Bonds besser mdgli¢h.der konkreten Ausgestaltung lasst sich zwischen alternativen
Varianten von Green Bondsfferenzieren welche allgemein wie foldgtategorisiertwerden
konnen
T DNBSyYy da! a$S (WwhbohdN2 OSSRA ¢
0 secured by assets (comparable to standard bonds)
0 secured by incomroducing projects (renvenubkased)
1 GreenProject Bond: secured by a projects assets and balance sheet

1 Green Assebacked Securities (ABS)

Der Markt furGreen Bonds im Allgemeinen ist im vergangenen Jahrzehnt stark gewachsen, die
Nachfrage auf Investore8eite ist hoch und mehr und mehr Unternehmen emittieren griine
Anleihen. Zugleich ist jedoch auch die Kritik an Green Bonds gestiegen. Ein wesentlicher
Kritikpunkt ist diecZud\zlichkeit» (engl. «additionality»), also diermeintlich geringe

zusatzliche Mobilisierung von Kapital im griinenProjektenNermdgenswerten, welche
andernfalls keine Finanzierung erhalten hatt®ahingehend weist defiLEC (2018)

unteranderem darauf hin, dass Zweifel hinsichtlich der Wirkungsrelevanz von Green Bonds

bestehen: ©oubts on the adtionality of certain green projects and their impact, as well as
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concerns that green bonds have in some cases merely been usedlelrexisting

investments. 2° Investing Initiative (2018lpeleuchten diesen Aspekt mit Blick auf UoP Green
Bonds, welche in 2016 rund 95% des Marktvolumens ausgemacht haben, lied fst, dass
nur begrenzte Evidenz hinsichtlich einer direkten Klimawirkung von UoP G&yixscaling

up green investments»® Y 1 8 LINBOKSY R Aadad RAS ! NBdzYSyidlridAazyzs
Unterschied in den Kapitalkosten ergibt, die zugrundelieigenProjekte ohnehin finanziert
worden waren, das Risiko von Greenwashing sehr hoch ist und es sich letztlich um ein
Marketingtool handelt um die Selbstzufriedenheit der Emittenten zu stei¢@em Caldecott,
2017 Rajwanshi, 2019Im Gegensatz dazu ist die Effektivitat zur Erreichung klimarelevanter
Wirkung bei Projekbezogenen und ABS Green Bonds héher. Hinsiclmitirekter
Wirkungsmechanismen (Signalwirkung, UberzeichnoageInvestorengruppen erschliessen,
Verhaltensaspekten, efczeigt sich ebenfalls keine systematische und wesentlich starke
Erzielung von Klimawirkung. EntsprechendjeeEhlers et al. (202@uf, dass keine

signifikante Evidenz hinsichtlich eines Zusammenhangs zwischen der Ausgabe von griinen
Anleihen und einer Reduktion der Kohlenstoffintensitét (engl. «carbtamsities») eines

Unternehmens besteht.

Eine Mdglichkeit dies zuvor besprochenen Schwachpunkte von Green Bonds anzugehen ist die
Erhohung der BnsparenzSomitzielen «Green Bond Principles», «SustainaHilibked Bond
Principles», «ClimatBonds Taxonomy», «Cicero Shades of Green Program», «<EU Green Bond
Standard» und Weitere darauf ab die Klarheit, Transparenz und Glaubwirdigkeit bei Green
Bonds zu erhéhen und eine mdglichst einheitliche Beurteilung beztglich der Umweltwirkung
sicherzustden. Des Weiteren stellt auch die Verbriefung (engl. «green securitization») durch
ABS eine Massnahme mit hohem Wirkungspotential hinsichdkclGenerierung zusatzlichen
Kapitalsdar, denn die Risiken kdnnen durch die Banken zeitnah an Investoren veedtaf

werden undentsprechend neue/weitere griine Projekte fordgntje SchneeweiREine

detaillierte Erdrterungler «Green Securitization» findet sich im Kapital «immobilien

Hypothesen».

Hinsichtlich der empirischen Evidenz von klimarelevanter Wirkung durch das Instrument Green
Bond zeigFlammer (2019)dass Finanzarktakteure durch Investitionen in Green Bonds eine

signifikant positive Umweltleistung von realwirtschaftlichen Unternehmen erzielen kénnen. Die
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Studie weist nach, dass die Ausgabe von Green Bonds eine signifikante Reduktion-der CO2
Emmissionen und einefinstieg des Umweltratings bei realwirtschaftlichen Unternehmen
bewirkt.!? Diese Wirkung ist allerdings ausschliesslich fir Green Bonds zu beobachten, welche
von unabh&ngigen Drittanbietern zertifiziert wurden. Daraus ergeben sich zwei weitere Aspekte
im Gesamtkontext von nachhaltigen Investmentprodukten. Zum einen kann dem Konzept de
«External Review, also der unabhangigen Beurteilung von Finanzprodukten, eine wichtige
Rolle in der Sicherung von Qualitatsstandards hinsichtlich kiimé sozialrelevantewWirkung
zugeschrieben werden. Zum anderen kann die fortlaufende Uberarbeitung der Methodik zur

unabhangigen Prufung einen wesentlichen Beitrag leisten, um Investdigtung zu entfalten.

Eine Befragung von Investoren und Anleihenemittenten dialtais und Nykvist (202@rgibt
weitere positive Aspekte von Green Bonds: (i) die Aussenwirkundurch Unternehmen
signalisieren, welchen Beitrag sie im Bereich Nachhaltigkeitsarbeit bereits im Unternehmen
leisten (ii) der Aspekt der Qualitatssicherung durch den Erhalt des «Green Lalvetizrch
andernfalls ein Reputationsrisiko entstehen wérdii) die Signalfunktion, dass alle Anleihen
welche keine Green Bonds sind auch nicht «grtin»; sind (iv) dieMdglichkeit fur
Finanzmarktteilnehmer Ihr Kapital zielgerichtet einzelnen Projekten zuzuordnen und

entsprechend di&limawirkung konkreter zu messen.

Hinsichtlich der Bepreisung von Green Bonds gegenuber vergleichbaren konventionellen
Anleihen ergibt siclein gemischtes Bildie 6ffentliche Meinungist, dass eine positive Pramie
fur Green Bonds vorliegt, wasm Hinblick auf demaktuellen Hype, & enormen
Geldmittelzufliisse und dem starken Wachstum dieses Marktsegmerdgase vermeintlich
nachvollziehbaund plausibleAnnahme is{Bloomlkerg Opinion, 2019Ym Rahmen einer
empirischen Studie greifelmarcker und Was (2020)diese Fragestellung auf und zeigen,
anhand von grunen und konventionellen kommunalen Anleihen, dass empirisch keine
signifikant von Null unterschiedliche Pramie fir Green Bonds nachzuweisEntsprechend
Schlussfolgern die Autorerinvestors appreaentirely unwilling to forgo wealth to invest in
environmentally sustainable projeetsledoch ist sich die akademische Literatur diesbezuglich

nicht einig und sgibt essowohl Studierdie eine positive PrAmie dokumentierafso auch

12Die Autorin wendet ein Matchiryerfahren an um potentielle Probleme hinsichtlich Endogenitat oder
unbeobachtete Variablen (engl. «olnservables») mdglichst auszuschliessen.
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Evicenz einer negativen Pram{e.B.Karpf & Mandel, 20, /Hachenberg & Schiereck, 2018
Baker et al., 201&erbib, 2019 Begrundet liegen die Unterscheide vermutlich an dezizahl
anmoglichen Einflussfaktoren, welche in d&gwertungeine Rollespielen (z.B. Wahrung,
Kreditwirdigkeit, Steuerliche Aspekte, Anzahl an AnleiReimar vs. Sekundarmarkt, etc.).
Kapraun und Scheins (201®hmen darauf Bezug und zeigen, dass die Hohe und das
Vorzeichen der Pramie von diversen Charakteristiken abhardjkain homogenes Bild zu
beobachtbar ist. Dies ist besonders deutlich in Féllen in denen der Green Bond durch ein
Unternehmen mit einer niedrigen Nachhaltigkeitsperformance (ESt@dausgeben wird, was
auf eine Unsicherheit bzgl. potentiellem Greenwiaghhirdeutet. Entsprechend ist die
Transparenzind Glaubwaurdigkeit (engl. «credibilitybgi Green Bonds mitentscheiden fur die
Bewertung. Geringere Transparenz bedeutet hoheres Risiko bzgl. Informationsasymmetrien

und in der Folge einem Discount der GQnégonds durch Finanzmarktateure.

Es ist festzuhalten, dass Finanzmarktakteure durch Investitionen in Green gdondsatzlich
klima- und sozialrelevante Wirkung bei realwirtschaftlichen Unternehmen erzielen kénnen,
jedoch liegen diesem Wirkungspotentgdwisse Bedingungen zugrunde, wie z.B. eine
Zertifizierung durclunabhangige Drittanbietereine ausreichend hohe Transparenz und die

einheitliche Messung und Berichterstattumgn «Zusatlichkeitxals Wirkungsgrosse.

Abbildung5 - Kombinationen von Sekundarmasktassnahmen
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Es ist festzuhalten, dass Finanzmarktakteure durch Investitionen in Green gdondsatzlich
klima- und sozialrelevante Wirkung bei realwirtschaftlichen Unternehmen erzielen kénnen,

jedoch liegen diesem Wirkungspotentgdwisse Bedingungen zugrunde, wie z.B. eine
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Zertifizierung durclunabhangige Drittanbietereine ausreichend hohe Transparenz und die
einheitliche Messung und Berichterstattumgn «Zuséatlichkeitals Wirkungsgrossezeigt, dass
Finanzmarktakteure die diskutierten Sekundarmarkt Massnahmen vielfach in Kombination
anwenden.Die vermeintlich effektivste Massnahme hinsichtlich einer khonad
sozialrelevanten Wirkung fur die Assetklasse Aktien, namentlich der Adtivership-Ansatz,
wird fast ausschliesslich von Asset Managern angewendet. Im Gegensatz dazu ist die ESG
Integration sowiedie Kombination aus ESG Integratiomd Ausschlussverfahreibei Asset
Ownern besonderbeliebt Die ESG Integration dominiert in disen Kombinationen auch mit
Blick auf die Assets under Management (Aulje Ergebnisse dieser Studi@ den Bereich
Sekundarmarkt decken grosses Wirkungspotential auf. Demzufolgedkaon die Anwendung
effektiverer Massnahmen eine hohekimawirkungerzielt werdenund dementsprechend de

Ubergang zu einer kohlenstoffarmen Wirtschiadischleunigt werden

Zusammenfassung fur den Sekundarkb

Im Sekundarmarkteigt sich aktuell ein mehrheitlich begrenztes Wirkungspotential hinsichtlich

des Herbeifihrenson realwirtschaftlichen klimarelevanten Veranderungen:

» Ausschlussverfahren kdnnen maximal ein Einstieg fur nachhaltige Investoren sein, wobei
eine klimarelevante Wirkung nicht empirisch beleget ist.
Die Wirkungsrelevanz von Ausschlussverfahren ist empinight belegt. Der theoretische,
indirekte Wirkungskanal liegt in einem Anstieg der Kapitalkosten begrindet, wonach der
Ausschluss durch Investoren in héheren Kapitalkosten fur die ausgeschlossenen
Unternehmen resultiert. Daraus ergibt sich ein AnrerzUiaternehmen ihr Geschéaftsmodell
anzupassen, zu andern oder gar die Industrie zu wechseln. Dies geschieht jedoch nur, sofern
der Anstieg der Kapitalkosten die Opportunitatskosten einer Anpassung des

Geschéaftsmodel Ubersteigen.

» Das Wirkungspotential der ESG Integration ist nicht eindeutig und birgt durch die Vielfalt der

Anwendungsformen das Risiko einer Verwasserug in sich.
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Im Gegensatz zu einem Ausschluss von Industrien und Unternehmen ergibt sich bei
NeigungsAnséatzen (engl.titing») eine potentielle Signalwirkung, welche in der Folge
wesentlich grosse Kapitalstrome zum Umlenken bewegt (Kettenreaktion). Verfahren wie
Bestin-Class, Normbasiertes Screening oder ESG Integr@ati@mn auch unterschiedlich in
der konkreten Umsetung¢ nehmen informationsbasierte, spezifische Anpassungen vor
und Uber oder Untergewichten einzelne Unternehmen, Industrien oder Sektoren relativ
zum Markt oder einer expliziten Benchmark. Das Wirkungspotential ist in diesem Fall
wesentlich abhangig voolumen des investierten Kapitals, welches mdglichst in seiner
Gesamtheit im Einklang bewegt wird. Reibungspunkte ergeben sich durch die Heterogene
Auslegung von ESiGformationen und deren unterschiedliche Interpretation und
Anwendung. Aus empirischercBi ergibt sich kein klares Bild hinsichtlich einer effektiven
klimarelevanten Wirkung, wobei sich zumindest theoretisch potentielle

Wirkungsmechanismen aufzeigen lassen.

Engagement kann eine effektive Massnahme mit Wirkungspotential sein, seésamntliche
Einflussnahme und Expertise in der Beurteilung von Klimarelevanz vorhanden sind.
Aktionarsaktivismus (engl. «Active Ownership») stellt einen direkten Wirkungsmechanismus
im Sekundarmarkt dar. Hierbei handelt es sich sowohl um die direkte $€5néhme durch
Aktionare (engl. «<Engagement») als auch die Austibung von Stimmrechten, beispielweise
durch Interessenvertreter wie Ethos in der Schweiz (engl. «Proxy Voting»). Es ist empirisch
belegt, dass dieser Ansatz klimarelevante Wirkung bei realwafidinen Unternehmen

erzielt.

Green Project Bonds haben auf Grund ihrer Zweckgebundenheit und klaren Abgrenzung in
der Verwendung von Kapital ein erhéhtes Wirkungspotential.

SekundaMassnahmen stellen Kapital zumeist auf Unternehmensebene zur Verfiigung b
entziehen es einem Unternehmen als Ganzes. Daraus ergibt sich, dass Kapital auf Grundlage
des ISTZustand zugeteilt wird und entsprechend Unternehmen fir ihre Leistung in der
Vergangenheit belohnt werden. Das ist per se nicht schlecht, tragt jedochimic

wesentlichen Mass zur Finanzierung einer Transformation bei. Green Project Bonds bieten
Investoren die Mdglichkeit einzelne klimarelevante Projekte oder Massnahmen von

realwirtschaftlichen Unternehmen zu finanzieren, auch wenn die gesamtheitliche
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Klimaperformance der Unternehmung (ESG Rating) aktuell noch niedrig ist. Dahingehend ist
die Sicherstellung einer zweckgebundenen Verwendung der Gelditigich Green

Labels, Second Party Opinion und/oder Third Party Assuawesentlich.

» «Use of proceds (UoP)» Bonds weisen Schwachen hinsichtlich der erzielten Veréanderung
auf und finden vielmals in der Refinanzierung bestehender Aktivitaten Anwendung.
Sofern Green Bonds zur Refinanzierung von bestehenden Projekten zur Anwendung
kommen, handelt es sickorranging um eine Form der Umettiketierung (engl.
«Relabeling»), was zu keiner realwirtschaftlichen Veranderung durch die Realisierung neuer
Projekte fuhrt. Wirkung im Bereich von Green Bonds ergibt sich durch die Realisierung von
Projekten, welche ohner@en Bonds («business as usual») nicht zustande gekommen
waren.. SA !'2t D. Q& 6SNRSYy F2f3ISYyRS YNRGA]LIzy ] G 8
Kapitalkosten relativ zu konventionellen Anleihen des gleichen Unternehmens,
zugrundeliegenden Projekte waren ohnelfinaziert worden, das Risiko von Greenwashing
ist sehr hoch und es handelt sich letztlich um ein Marketingtool um die Selbstzufriedenheit
der Emittenten zu steigern. Die Erh6hung der Transparenz und Messung sowie
Berichterstattung durch Initiativen undegulatoren zeigen einen Weg auf, um eine
zukunftige zielgerichtete Klimawirkung durch Green Bonds sicherzustellen, bevor ein

Vertrauensverlust gegentiber dieser Massnahme droht.

Zusammenfassend zeigt sich fur den Bereich Sekundarmarkt, dass die dreirgevieefahren
(negativ, positiv und besh-class) fur Finanzmarktakteure keine eindeutig nachweisbar
klimarelevante Investorefwirkung erzielen lasst. Im Gegensatz stellen vor allem Active
OwnershipAnsatze als effektive Massnahmen in der Wirkungsentfgitdar. Bei Green Bonds
ist die klimabezogene Wirkungsrelevanz abhangig von einer Transparenten und
nachvollziehbaren Kapitalverwendung, wobei der «use of proceeds» Ansatz Schwachen

aufweist und zunehmend in die Kritik geréat.
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OEGSNYS t NNTFdzy:
Vorab Prufundengl. «Prassuance Reviews»)

Type of Review | What it covers

Third Party Assurance reports state whether the  Accounting / audit firms
Assurance green issuance is aligned with a

reputable international framework, sucl

asthe Green BondPrinciples (GBP) or

Green Loan Principles (GLP)

Second Party SPOs provide an assessment of the  Environmental Social

Opinion (SPO) AdadzSNNa 3INBSY 06 2 Governance (ESG) servic
FylFrfeaAiy3a (GKS &3 NJ providers (such as Oekorr
projects/assets. Somalso provide a Sustainalytics, Vigeo Eiris
sustainability'rating", giving a DNV GL) and scientific
gualitative indication of aspects of the experts (such a€ICERO,
issuer's framework and planned CECEP Consultin@ther
allocation of proceeds environmental consultants

and assessment
organisations.
Green Bond Rating A number of rating agencies assess th« Ratingagencies such as
02yRQa IftAIYYSYyl (a22ReQaszx {gt
Principles and the integrity of its green Ratings, JCRA, RRAM
credentials Holdings

Nachgehende Prifun@ngl. «Postssuance Reviews»)

Type of Review What it covers Service Providers

Second party or third party Assurance of allocation of Audit firms, ESG research

assurance report proceeds to eligible green service providers (Oekom,
projects. Sustaimlytics) and scientific

experts

Impact reporting Reporting that seeks to quantif Issuer, Audit firms, ESG
the climate or environmental research service providers
impact of a project/asset (Oekom, Sustainalytics) an
numerically scientific experts

Quelle:Climate Bonds Initiative_INK



Direktinvestitions-Hypothesen

Hypotheses: Besonders wirkungsvoll sind Massnahmen, die von Finanzmarktakteuren direkt
beeinflusst werden kénnen, da die Wirkung gezielter erfolgt. Auch wenn es dabei um kleinere
+2f dzvYAyl 3ISKOIZ (1yySy @2N IffSY WSINme adal3asQ

massgeblich zu einer Transition beitragen.

Im Bereich der Direktinvestitionen spielt der Aspekt der Wachstumsfinanzierung und
Innovationsfinanzierung von nachhaltigen Geschaftsmodellen mit begrenzten Kapitalmitteln
eine zentrale Rolle. Der Fokus liegtdergriindig auf kleinen und mittleren Unternehmen,
welche sich im Vergleich zu Grossunternehmen weniger leicht am Kapitalmarkt finanzieren
konnen. In diesem Kapital unterscheiden wir zentral zwischen zwei Formen der
Direktinvestition: (i) Private Equitynd (ii) Private Debt. Formen des Venture Capital, Growth
Capital, Leveraged Buyouts sowie weitere Formen werden hierbei zentral unter dem Titel

Private Equity erfasst und diskutiert.

«Private investments are the largest source of capital for renewable
SYSNHe& LINP2SOia wXe FaasSid TAYI®BOAYy I
European Investment Bank, 2019, «Accelerating Europes Transformation»

Private Equity

Beim «Private Equity» handelt es sich im Gegensatz zum «Public Equity», welches im

vorhergehenden Kapitel im Detail behandelt wurde, um direkte Investitionen in
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Unternehmung. Diese werden nicht an offentlichen Kapitalmarkten gehandelt werden.
Entsprechendihrt der Bundesverband Bundeverband Deutscher
Kapitalbeteiligungsgesellschaften die folgende Definition &®i iner Private Equity

Investition beteiligt er [der Investor] sich mit seinem Kapital direkt an dem Unternehmen und
wird Miteigentimer mit alle Rechten und PflichtenAus dieser Definition ist fir uns der

Aspekt deRechten und Pflichteron zentraler Bedeutung. Im Gegensatz zu Public Equity
Investoren, welche zunehmend aus passiven Investoren bestehen (z.B. ETF), zeichnen sich
Private Equitynvestoren durch eine thematisch fokussierte Expertise, ein aktives Engagement,
einen (zumeist) langfristigeren Anlagehorizont und weniger Druck durch kurzfristige
Berichterstattung (z.B. quartalweise Berichterstattung) aus. Zudem bietet sich am Privaie Equ
Markt die Moglichkeit, bereits friihzeitig in junge (Stahp) und kleine (smattap)

Unternehmen zu investieren. Derartige Unternehmen haben Schwierigkeiten in der
Beschaffung von Eigeader Fremdkapital, welches bendtigt wird, um entsprechend
klimardevante Innovation voranzutreiben und klimafreundliche Geschaftsmodelle zu férdern.
Dies gilt gerade auch fur Unternehmen, welche sich durch ein hohes Risiko und eine hohe
Kapitalintensitat auszeichnen. Entsprechend sind Direktinvestitionen vor allemickiaBf

eine KlimaTransition von Bedeutung. In einem Bericht 8¢¥/F and Cadmus (201®grden

Private Equity Investorewegen lhrer «nique opportunities to influence the sustainability of

infrastructure through direct ownership and stewardship of assbtrvorgehoben.

Als ein Faktor in der Bewertung von Wirkungskanélen ist die Grundlage meist die Marktgrosse,
auf deren Bais klimarelevante Wirkung potentiell entfaltet werden kann. Der Private Equity
Markt hatte in H1 2019 lauticKinsey & Company (2028)h Volumen von USD 3,9 Billionen,

wobei Buyouts mit 54% den grdssten Anteil ausmachen. Insgesamt macht der Markt fur Private
Equity ungefahr 5% des weltweit verwalteten Vermogens (AuM) aus. Mit Blick in die Zukunft
deuten de Wachstumsraten auf eine zunehmende Bedeutung von Private Equity gegentber
Public Equity hin. In diesem Zusammenhang bericBtelz (2019)dass sich der Anteil an

gelisteten USHrmen in den letzten 25 Jahren halbiert hat, wohingegen sich der Anteil an
Unternehmen mit Private Equity Investoren zwischen 2006 und 2017 verdoppeStoé.

(2019)fuhrt zahlreiche Grunde fur diese Entwicklung an. Als wesentliche Hirden werden die
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hohen Kosten einer IPO und Transparenzanforderurmgedffentlichem Kapitah Bezug auf
Unternehmen mit hohem Innovationsgrad und der grosse Anteil an immateriellen
Vermogenswerten als wesentliche Hirden genannt werden. Entsprechend fuhlen sich gerade
junge, innovative Unternehmen mit Private Equity Investoren besser vor einer Nachahmung
durchWettbewerber geschitzt. Schlussfolgernd wird der Private Equity Markt voraussichtlich
an Bedeutung gewinnen und stellt somit einen absolut relevanten Wirkungskanal zur
Erreichung klimarelevanter Ziele in der Realwirtschaft dar. Auch wenn das absoluteeviolu

am Gesamtmarkt als gering einzustufen ist, so ist die Mdglichkeit der klimarelevanten
Einflussnahme durch den friihen Einstiegspunkt in der Unternehmensentwicklung

vergleichsweise hoch.

Neben dem frihen Einstieg in das Unternehmen und dem wachsenden Marktpotential,
scheinen vier Aspekte unabdinglich mit Blick auf eine klimarelevante Wirkung: (i) Expertise, (ii)
Due Diligence, (iii) langfristiger Investitionshorizont, und (v} &xétege. Die Expertise,

welche sich ein Unternehmen mit einem Private Equity (PE) Investor einkauft, kann eine
wichtige Rolle in der weiteren Entwicklung der Unternehmung spielen. Darin enthalten ist allem
voran auch ein Verstandnis und Uberblick fur den Séktdustrie, aktuelle Entwicklungen und
maogliche Gefahren. Letztendlich kauft sich die Unternehmung nicht nur Kapital ein, sondern
auch Knowhow, welches ebenfalls in Bezug auf klimarelevante Entscheidungen zum Tragen
kommen kann. Zweitens kann der Duedgifice Prozess, welcher durch PE Firmen

durchgefuhrt wird, helfen Klimarisiken zu identifizieren und notwendige Schritte zur Reduktion
einzuleiten. Gleichermassen hat die positive Evaluation in einem Due Diligence Prozess mit
anschliessender Beteiligung atreine PE Firma eine Signalwirkung am Kapitalmarkt und kann
entsprechend zu weiteren Beteiligungen fuhren. Drittens sind PE Investoren tendenziel mittel
bis langfristige Investoren. Mit einer durchschnittlichen Laufzeit von 10 Jahren bei eine PE
Fonds Bnnen klimarelevante Massnahmen auf den Weg gebracht werden, welche kurzfristig
Kosten erzeugen, aber zum langfristigen Erfolg der Unternehmen beitragen und positive
Klimawirkung erzielen. Dies steht im Gegensatz zu einem tendenziell kurzfristigen Buityic E
Ansatz mit quartalsweiser Berichterstattung und hohem Profitabilitatsdruck. Abschliessend ist

die ExitStrategie ein wesentlicher Bestandteil einer PE Investition. Entsprechend mussen zur
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erfolgreichen Verdusserung auch materielle Klimarisiken-@pgortunitaten im
Geschéaftsmodell erkannt und angemessen gelenkt werden. Gegebenenfalls kann hierbei ein
Mehrwert bei der Verausserung aufgezeigt und langfristigen Umweltrisiken Rechnung getragen

werden.

Hinsichtlich der empirischen Evidenz zur klimabezegeWirkungsrelevanz von Private Equity
ist die Literatur, wie fir den allgemeinen Bereich Private Equity, sehr begrenzt. Dies liegt vor
allem an der schlechteren Datenverfugbarkeit hinsichtlich PE Transaktionen sowie der
geringeren Offenlegung von Unternaensinformationen im Vergleich zu Unternehmen,
welche sich am offentlichen Kapitalmarkt finanzieren. Dahingehend lassen sich einzig tber die
Eingrenzung der Industriezugehorigkeit eine implizite klimarelevante Wirkung ablBifieer.

und Wustenhagen (200®efragten sechzig professionelle PE/VC Investoren in den USA und
Europa und eigten auf, dass Einspeisevergutungen (engl. «daddriffs») die effektivste
Massnahme der ErneuerbatenergienPolitik darstellt, um Investitionsanreize in saubere
Energietechnologien bei Investoren zu schafieoyer (2011untersuchte ebenfalls
Unternehmenim Bereich der sauberen Energietechnologie und legte dar, dass Unternehmen
mit Kapital von PE Investoren nicht nur eine signifikant hohere Rendite nach 5 finf Jahren
aufweisen, sondern auch mehr Investitionsausgaben und Ausgaben fir R&D tRiaggrsa

und Warren (2019peziehen sich auf den Bereich der erneuerbaren Energien und stellen
heraus, dass internationale (crebsrder) Investitionen durch eine nationaggneuerbare
Energiepolitik, 6ffentliche Investitionsmittel, Einspeisevergitungen und politische Stabilitat
begtinstigt werdenCriscuolo und Menon (2016gtonen, dass langfristig orientierte
angebotsseitige Richtlinien (engkupply side policies») und umweltorientierte Nutzungs
Richtlinien (engl. «environmental deployment policies») mit der Zielsetzung, einen Markt far
Umwelttechnologie aufzubauen, effektiver sind, als kurzfristig orientierte steuerliche Anreize

oder Rabatte.

Das Potential klimarelevanter Wirkung tber diesen Kanal zu entfalten héangt von zwei Parteien
ab: (i) Limited Partner (LP) sind die Asset Owner und primar gekennzeichnet durch
Pensionskassen, Versicherung, Family Offices, etc. (ii) General PartnendGi® Asset

Manager, also die Private Equity Firma, welche die Investitionsentscheidung trifft.
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Entsprechend kdnnen zum einen die LPs Einfluss auf die GPs nehmen urddflakiz ins
Zentrum der Due Diligence und Investitionsentscheidung riicken. Zueremtéiaben die GPs
die Mdglichkeit aus Eigeninteresse oder auf Basis von regulatorischen Druck entsprechend
Einfluss auf die Unternehmeausibenum klimarelevante Wirkung auszutiben. In diesem
Zusammenhang finden sich allerdings auch die zwei wesentlRtabieme in Bezug auf den
Bereich Private Equity. Einerseits werden grossen institutionellen Investoren (z.B.
Pensionskassen) rechtliche Rahmenbedingungen auferlegt, welche es ihnen teilweise nicht
gestattet, mehr als einen gewissen Prozentsatz lhres &tmtfin PE zu investieren.
Entsprechend ist die Wirkung, welche Asset Owner Uber dekaPBl erzielen kénnen durch
Assetklassemimite in der Asset Allokation eingeschrankt. Anderseits unterliegt déddrkt in
gewisser Weise eine Kapazitatsgrenze. D&ahgemeint, dass der PHarkt nicht ausreichend
Investitionsmaglichkeiten bereithalt, um ein vergleichbares Investitionsvolumen wie im
offentlichen Kapitalmarkt zu platzieren. Entsprechend ist es fir sehr grosse
Vermogensverwalter (z.B. BlackRock) nimabglich, Produkte im gewohnten Umfang (AuM) im
Bereich Private Equity unterzubringen. In Folge ist das Wirkungspotential gemessen am
verwalteten Vermoégen im Bereich Private Equity erheblich geringer, als im Bereich Public
Equity. Nichtsdestotrotz ist dddimarelevante Wirkungspotential pro Geldeinheit durch die
direktere Einflussnahme auf das realwirtschaftliche Subjekt hoher fir Private als fir Public

Equity.

Private Debt

Der Begriff «Private Debt» bezieht sich auf die private Kreditvergabe, welchelarch

Banken durchgefuhrt wird. Der Bereich Private Debt deckt die Fremdkapitalseite der
Direktinvestitionen ab und wies im ersten Halbjahr 2@i®Volumen von USD 0,8 Billionen auf
(McKinsey & Company, 202@ies entspricht etwas mehr als einem Flnftel des verwalteten
Vermdgens im Bereich Private EquicKinsey & Company, 202®rivate Debt

Finanzierungen werden vielfach fur Wachstumskapital eingesetzt und dienen daher als
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alternative Kapitalquelle zu Private Equity fur KMUs, welchelhddie restriktive Kreditpolitik

von Bankerg als Massnahme des Deleveraging hinsichtlich der Kapitalanforderungen
betroffen sind. Zudem findet Private Equity mit einem Nachhaltigkeitsfokus im Bereich der
Sachwerte (engl. «real assets») Anwendung (z.&erGinfrastructure, Sustainabildynked or
Green Real Estate Debt, erneuerbare Energien, etc.). Aus Sicht der Investoren bietet Private
Debt gegeniber Private Equity einen fixen Zinsertrag mit ebenfalls langfristiger Laufzeit und
gegenuber Green Bondsnei hohere Rendite aufgrund der geringeren Liquiditéat und hoheren
Komplexitat(PRI, 201p

Hinsichtlich der Erzielung einer klimarelevanten Wirkung durch Investoren mittels Private Debt
stehen den Kreditgebern grundsatzlich dieselben Massnahmen, wie bei der klassischen
Kreditvergabe durch Banken zur Verfigung. Primér sind dies «Green Loans» und «Positive
Incentive Loans». Hierbei kann auch auf Engagement zuriickgegriffen werden, wemmuauch
eingeschrankt als Fremdkapitalgeber. Green Loans sind ahnlich wie Green Bonds zu verstehen,
sodass Kapital zweckgebunden (engl. «use of loan proceeds») fur griine Projekte gesprochen
wird und die Erlése (idealerweise) in einem separaten dezidiertetokaum besseren Kontrolle

und Nachvollziehbarkeit verbucht werden. Bei Positive Incentive Loans (PLS) werden die
Finanzierungskosten an die Nachhaltigkeitsperformance (ESG) des Unternehmens gekoppelt.
Die Evaluation der ES®@rformance wird durch einen ubbangigen Anbieter durchgefihrt.
Entsprechend sinken die Kreditkosten (Fremdkapitalkosten) mit einem Anstieg der
Nachhaltigkeitsperformance. Mit Blick auf die grundsatzlich vergleichbare Anwendung von
Massnahmen und Funktionsweise, in der Realisierungkliorarelevanter Wirkung, verweisen

wir an dieser Stelle auf die Ausfihrungen im Kagjt€teditwesen. Empirisch wird die
Vergleichbarkeit in der Wirkungsweise durhimg et al. (2018glegt. Die Autoren zeigen fur
Private Debt Instrumente auf dem australischen Markt, dass ein hoheres Kohlenstoffrisiko auf
Unternehmensseiteu einem Anstieg der Kapitalkosten fuhrt. Dieser Effekt neutralisiert sich
allerdings, wenn ein Risikobewusstsein beziglich der auf das Unternehmen bezogene
Kohlenstoffrisiken vorliegt. Entsprechend berlcksichtigt der Private Debt Markt sowohl das
historischen Kohlenstoffprofil der Unternehmung als auch zukunftsorientierte Indikatoren in

Form eines klimarelevanten Risikomanagements
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Zusammenfassung fldirektinvestitionen

Im Bereich deDirektinvestitionenstehen Finanzmarktakteuren drei wesentliche Forrmaan
Verfiigung: Private Equity (PE), Venture Capital (VC) und Private Debt (PD). Auf Grundlage der
vergleichbaren Wirkungsmechanismen fur Private Equity und Venture Capital, werden diese

Massnahmen gemeinschaftlich behandelt.

= Direktinvestitionen sind zielilende Massnahmen um innovative, junge und wachsende
Unternehmen mit nezero Geschéftsmodellen zu finanzieren.
Direktinvestitionen sind besonders relevant fir Unternehmen mit ansonsten begrenzten
externen Finanzierungsmaglichkeiten. Hier werden vor ajlemge, innovative und kleine
Unternehmen oder StaftUps mit Kapital versorgt. Entsprechend haben Investoren die
Maglichkeit bereits friihzeitig auf das Geschaftsmodell und eine klimaneutrale Entwicklung
hinzuwirken. Mit Blick auf die Finanzierung einer Bfarmation hin zu einer
kohlenstoffarmen Wirtschaft bieten gerade diese jungen, technologieaffinen und
innovativen Unternehmen grosses zukunftiges Wirkungspotential. Dariiber hinaus sind die
folgenden vier Aspekte von Bedeutung: Expertise, Due Diligemggriktiger
Investitionshorizont, und Extrategie. Im Detail bedeutet dies: Unternehmen kaufen sich
mit PEInvestoren wertvolle Expertise ein, eine positive Due Diligence hat eine
Signalwirkung am Kapitalmarkt gegeniiber anderen Investoren, der larggrist
Investitionshorizont erméglicht die Finanzierung von langfristigen klimarelevanten
Projekten und eine effektive Ex@trategie beinhaltet unter anderem materielle Klimarisiken
und -Opportunitaten im Geschaftsmodell zu erkennen und angemessenen zwunlesd@ass

der Mehrwert bei der Verausserung aufgezeigt werden kann.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass durch Direktinvestitionen klimarelevante
Wirkung erzielt werden kann. Dies ist im Einklang mit der aktuellen Verortung des «Impact

Investing»in diesem Bereich.

68



Immobilien-Hypothesean

Hypotheseb: Gegeben der hohen Ausganglage von -E@issionen im Bereich der Immobilien
ist es besonders wirkungsvoll fir Finanzmarktakteure, denFti@2abdruck lhres Portfolios

durch Massnahmen iBereich Immobilien zu senken.

Hypotheser: Die Verbriefung von grinen Hypotheken und griinen Immobilienkrediten flhrt zu
einer signifikanten Steigerung des Volumens fir diesen Wirkungskanal und entfaltet wesentliche

klimarelevante Wirkung auf Grundlage dessicherten energieeffizienten Immobilien.

Der Vermogenswert «immobilie» stellt einen wesentlichen Hebel in der Entfaltung von
Klimawirkung dar. Dies liegt in finf Kernaspekten begrindet: (i) Treibhausgasemission im
ImmobilienSektor ist vergleichsweisebh, (ii) Immobilen als Vermégenswerte sind direkt von
Klimarisiken betroffen, (iii) Immobilien stellen eine der grossten Assetklassen in der Allokation
von institutionellen Investoren dar, (iv) Immobilien halten den gréssten Anteil der
Treibhausgasemissidbei privaten Haushalten, (v) bezahlbarer, verfigbarer Wohnraum ist eine

wichtige politische Saulém Folgenden wird kurz auf die einzelnen Aspekte eingegangen.

«Best practice is to consider providing better financing terms that can
helpoffset or spread over time the higher upfront cost of green

construction to developers and home buyers.

(IFC, 2019)

Laut dem Schweizé&AFU (20203tellen Gebaude mit rund 26% den zweitgrossten Anteil der
Gesamtemissionen in der Schweiz dar und sind durch Klimarisiken (z.B. Hitzewellen,

Starkniederschlag, Sturm, etc.) direkt von den Auswirkungen der Klimaveranderung betroffen.
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Global werden dem Bausektrund ~36% des Endenergieverbrauchs und ~39% der Energie und
prozessbedingtes C@2missionen fiur das Jahr 2018 zugeschrig@hBC et al., 2019)
Entsprechend ist eine Reduktion der Treibhausgasemission mit der Konsequenz eines Anstiegs
von Klimarisiken im Eigeninteresse der Wohnumngsl Immoblienwirtschaft. Zugleich stellen
Immobilien mit einem Anteil von ~20% (Ende 2018) einen wesentlichen Bestandteil der
Assetallokation von schweizerischen Pensionskasse(Bdadesamt fur Statistik, 2020)rotz

hoher Volunmna bei den Vermodgen von institutionellen Investoren und einem grossen Anteil

des Portfolios im Bereich Immobilien, reprasentieren private Haushalte mit 98% den gréssten
Anteil an Eigentirmer@WWF & CS, 2012Zgntsprechend ist das Wirkungspotential bei

Immabilien am hochsten in der Schaffung von Anreizen fur private Haushalte im Bereich
Neubau und Renovierung/Restaurierung. Entsprechend gibt das Statistische Bundesamt fur
Deutschland an, dass in 2017 rund 60% -E@&ssionen bei privaten Haushalten auf den

Bereich Raumwéarme (HL&Heizung, Luftung und Klima) entfallt; gefolgt von Warmwasser

(13%) und Kochen & Waschen (10%). Entsprechend ist es auch von politischem Interesse, dass
Wohnraum energieeffizient gebaut bzw. renoviert wird, um in der Konsequenz nicht
ausschliesslich den C@aisstoss zu senken, sondern auch Kosten fur den Betrieb zu

reduzieren.

Dahingehend zeigt eine, wenn auch altere, StudieW&gF und CS (201Rlare Unterschiede in

der klimarelevanten Wirkung von unterschietiien Bestimmungen auf. Demnach wird die
Besteuerung von Heizdl, die Erh6hung von Strompreisen und die Umriustung w@ysteren

auf erneuerbare Energiequellen als besonders vorteilhaft eingestuft. Wohingegen die
Mindeststandards fir Isolierung und energiiziente Haushaltsgerate als zu niedrig erachtet
werden, Subventionsprogramme (Solarenergieprogramme, Subventionen fur
Fenster/Isolierung, etc.) nicht ausreichend im Volumen sind und sich zu restriktive
Mietbestimmungen nachteilig auf die Investitionsbéschaft zur COReduktion auswirken.
Gerade im letzten Punkt zeigt sich jedoch auch der direkte Bezug zu sozialen Fragestellungen,

wodurch die politische Relevanz der Debatte verdeutlicht wird.

Auf Produktebenen ergeben sich fur Finanzmarktakteure @watgedliche Massnahmen im

Immobilienbereich, auf welche im Folgenden eingegangen wird. In der Beurteilung des Umwelt
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und Sozialstandards der Immobilien bieten sogenannte «Sustainability Certificates» eine gute

Orientierung und Unterstitzung. Dazu zahleniar anderem:

» Building Research Establishment Environmental Assessment Methodology (BREEAM)
» Deutsche Gesellschaft fur Nachhaltiges Bauen (DGNB)
» Leadership in Energy and Environmental Design (LEED)

» Haute Quali§Environnementale (HQE)

Als Grundlage zur Beeilung des Nachhaltigkeitsstandards wird zumeist der Energieverbrauch

und die COZEmission herangezogen.
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EU, 2019, «Leitlinien fur die Berichterstatung ubmhtfinanzielle Informationem LINK

Physische Risiken

Hierbei wird auf extreme Wetterereignisse und langfristige Verédnderungen von
klimatischen und 6kologischen Bedingungen Bezug genommen. Dies kann sowohl
Uberschwemmungen, Waldbrande und Stiirme beinhalten, als auch einen Anstieg des
Meeresspiegels, Anstieg der Durchschnittstemperatur oder das Vermiullen der Ozeane.

Transitorische Rileen

Hierbei handelt es sich um Folgen aus der Umstellung auf eine kohlenstoffarme
Wirtschaft. Dies kann politische Massnahmen und Interventionen, Innovationen oder
steigen Energiekosten beinhalten.























































































































































































