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B) Projektlbersicht

1 Kurzfassung

Das Projekt RiskFinPorto analysiert die Auswirkungen der Dekarbonisierung von
Wirtschaft und Gesellschaft auf den Osterreichischen Finanzsektor sowie dessen
Relevanz und Rolle fir den Ubergang zu einer klimafreundlichen Wirtschaft und
Gesellschaft.

Um das AusmaB des Bewusstseins der Finanzmarkt-Akteure Uber Klimarisiken
(insbes. COze-Risiken) zu evaluieren sowie das Potenzial von Divestment als
strategisches Finanzmarktinstrument einzuschatzen, wurden Schlisselakteure des
Osterr. Finanzsektors (Banken, Versicherungen, Kapitalanlagegesellschaften,
Pensions- und Vorsorgekassen, Verbande, Ministerien, Aufsichtsbehdrden,
Wissenschaft, Dienstleister etc.) intensiv in das Projekt eingebunden. Methodisch
erfolgte dies in persdnlichen Interviews, einer Online-Befragung, Stakeholder-
Workshops, Fokusgruppen. Dariber hinaus wurde im Rahmen einer
internationalen wissenschaftlichen Konferenz die Perspektive internationaler
Expertlnnen hereingeholt. Es wurde untersucht, (i) welche Faktoren aus Sicht der
Finanzmarktakteure flr eine klimafreundliche Ausrichtung der Portfolios hinderlich
bzw. forderlich sind, (ii) ob es Unterschiede zwischen den verschiedenen Gruppen
von Finanzmarktakteuren gibt und (iii) welche Starken und Schwachen in Bezug
auf Offenlegung von klimarelevanten Daten und Klimarisikomanagement
existieren. Die Ergebnisse dienen als Basis fur die Entwicklung von
Handlungsempfehlungen. Daruber hinaus férdert die umfassende Stakeholder-
Einbindung die Sensibilisierung und Bewusstseinsbildung. Erganzend zur
qualitativen Untersuchung erfolgt eine quantitative Analyse der aktuellen COge-
Risiken des Osterreichischen Finanzmarktes, indem die COg-Intensitat
Osterreichischer Aktien- und Anleihefonds berechnet und mit europdischen
Benchmarks verglichen wird. Darlber hinaus werden Investitionen in fossile Unter-
nehmen (Ol, Gas und Kohle) und kohlenstoffintensive Vermégensanlagen
abgeschatzt. Diese Analyse basiert auf einer Stichprobe der gréBten Aktien- und
Anleihenfonds. unter Heranziehung der weltgroBten Datenbank von
Unternehmensemissionen (Uber 25.000 Unternehmen wund dber 80.000
Wertpapiere). Die Ergebnisse wurden im Rahmen einer internationalen Konferenz
der wissenschaftlichen Community vorgestellt und diskutiert.

RiskFinPorto liefert die erste umfassende Analyse von COgz.-Risiken im
Osterreichischen Finanzmarkt. Die daraus resultierenden Erkenntnisse sollen als
Grundlage flUr die weitere Politikgestaltung dienen und Finanzmarktakteure
befahigen, aktiv an der Transformation hin zu einer nachhaltigen,
klimafreundlichen und resilienten Wirtschaft und Gesellschaft mitzuwirken.
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2 Executive Summary

RiskFinPorto analyses the impacts of the decarbonisation of economy and society
for the Austrian financial sector as well as its relevance and role in the low carbon
transition.

In order to evaluate the degree of awareness of financial market actors regarding
climate risks (especially carbon risks) and to assess the potential of divestment as
a strategic financial market instrument, key actors of the Austrian financial sector
(banks, insurance companies, investment companies, pension and retirement
funds, business associations, ministries, supervisory authorities, science, service
providers etc.) were intensively involved in the project.

Personal semi-structured interviews with key players of the Austrian finance
sector, an online survey, workshops, focus groups and a scientific conference
served to allow for the identification (i) of hindering or enabling factors for the
alignment of portfolios with the global climate goals, (ii) of differences between
financial market players and (iii) of existing merits and shortfalls of climate
disclosure and climate risk management activities. The results serve as a basis for
the development of policy recommendations.

This collaborative approach contributes to awareness and capacity building of the
relevant Austrian stakeholders.

In addition to the qualitative methods applied, a quantitative assessment of carbon
risks for the Austrian financial sector and its investments into fossil fuel based
companies (oil, gas and coal) and carbon-intensive assets is provided, calculating
the carbon intensity of Austrian equity and bond funds and comparing them with
European benchmarks. Furthermore, investments in fossil companies (oil, gas and
coal) and carbon-intensive investments are estimated.. This analysis is based on
a sample of the largest equity and corporate bond funds (company-level analysis)
using the worldwide largest database of company emissions (covering more than
25,000 companies and over 80,000 securities).

RiskFinPorto provides the first comprehensive carbon risks analysis of the Austrian
financial market, an essential basis for gaining new insights for policy making as
well as for financial market players to act towards a smooth transition to a
sustainable, climate friendly and resilient economy and society.

3 Hintergrund und Zielsetzung

“Making finance flows consistent with a pathway towards low greenhouse gas
emissions and climate-resilient development” ist einer der drei im Ubereinkommen
von Paris festgelegten Ansatze, um auf die weltweite Bedrohung durch den
Klimawandel angemessen zu reagieren. Die Ausrichtung der Finanzstréme an den
Pariser Klimazielen erfordert unter anderem eine Umlenkung der Investitionen weg
von fossilen, COz.-intensiven hin zu kohlenstoffarmen wirtschaftlichen Aktivitaten
und Technologien (,Divestment"). Voraussetzung daflir ist die Bewertung und
Offenlegung fossiler Vermdgenswerte in Finanzprodukten. RiskFinPorto
kontextualisiert den d&sterreichischen Finanzsektor vor dem Hintergrund des
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Klimawandels und der damit einhergehenden Notwendigkeit der Reduktion von
Treibhausgasemissionen. Durch die Analyse der Rolle dieses Sektors als relevanter
Akteur den entsprechenden Beitrag bei der Reduzierung der COze-Emissionen zu
leisten, sowie durch die Bewertung des Potenzials der VerauBerung von COgze-
intensiven  Vermdgenswerten als  strategisches  Finanzmarktinstrument
(,Divestment"), liefert RiskFinPorto die erste umfassende Analyse der COgze-
Exposition des Osterreichischen Finanzmarkts. Die daraus resultierenden
Erkenntnisse sollen als Grundlage flir die weitere Politikgestaltung dienen und
Finanzmarktakteure befdhigen, aktiv an der Transformation hin zu einer
nachhaltigen, klimafreundlichen und widerstandsfahigen Wirtschaft und
Gesellschaft mitzuwirken.

Die Hauptziele von RiskFinPorto sind:

e die Bewertung der Relevanz des Finanzsektors fiir den Ubergang zu einer
kohlenstoffarmen Wirtschaft und Gesellschaft im Allgemeinen und die Rolle
der VerauBerung COze-intensiver Assets (,Divestment") im Besonderen,

e die Untersuchung des Bewusstseins der Finanzmarktteilnehmer Uber ihre
Rolle, Madéglichkeiten und Verantwortlichkeiten zur Unterstltzung der
Transformation,

e Untersuchung und Vergleich bestehender Ansatze zur CO.e-Bilanzierung und
-Offenlegung,

e Quantifizierung der COze-Exposition des Osterreichischen Finanzsektors

e Ermittlung von férderlichen und hinderlichen Faktoren fur die Ausrichtung
des Osterreichischen Finanzmarktes an den Zielen des Pariser
Ubereinkommens.

Im Folgenden werden die Aufgabenstellungen der jeweiligen Arbeitspakete
erlautert:

e WP1 konzentriert sich auf die Relevanz des Finanzsektors und das
Bewusstsein der Finanzmarkt-Akteure fiir den Ubergang zu einer
kohlenstoffarmen Wirtschaft und Gesellschaft. Dabei kamen Methoden wie
Desktop-Recherche, Online-Umfrage, semi-strukturierte Experten-
interviews und Stakeholder-Workshops zur Anwendung.

e WP2 befasst sich mit der klimapolitischen und rechtlichen Perspektive der
Offenlegung von COze-Risiken sowie mit der Relevanz treuhanderischer
Pflichten und deren Potenzial fir eine klimafreundliche Ausrichtung des
Finanzsektors in Osterreich, basierend auf  den Methoden
Literaturrecherche, Desktop-Recherche, Online-Umfrage und Beratung von
Anwalten.

e WP3 bietet einen methodischen Uberblick (ber aktuelle Ansatze zur
Offenlegung von COz.-Emissionen und -Risiken flir Finanzportfolios, der
Literaturrecherche, Desktop-Recherche, aktive Verfolgung von
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themenbezogenen Initiativen und Arbeitsgruppen (ISO Normungsarbeit)
und EU Aktivitaten umfasst.

e WP4 untersucht das Risiko von CO.e-intensiven Investitionen auf dem
Osterreichischen Kapitalmarkt mit Schwerpunkt auf Klimarisiken und
Auswirkungen der Dekarbonisierung von Portfolios anhand quantitativer und
vergleichender Analysen von Stichproben.

¢ WP5 analysiert Erfolgsfaktoren und Hindernisse flr die Ausrichtung des
dsterreichischen Finanzmarkts am Ubereinkommen von Paris unter
Anwendung von Methoden wie Literaturrecherche, Uberpriifung von Best-
Practice-Studien, semi-strukturierten Interviews mit Stakeholdern aus
verschiedenen Sektoren, Workshops und Fokusgruppen mit
Entscheidungstragern, Regulierungsbehérden, organisierte Zivil-
gesellschaft, NGOs usw.

4 Projektinhalt und Ergebnis(se)

WP 1: Relevance & awareness of financial market actors for
the low carbon transition

Rele\_/_anz & Bewusstsein von Finanzmarkt-Akteuren fur
den Ubergang zu einer COze-armen Wirtschaft und
Gesellschaft

Im folgenden Abschnitt werden zusammenfassende Inhalte des WP1 dargestellt,
detaillierte Informationen finden sich im WP1 Working Paper "Mind the Gap.
Relevance & Awareness of Financial Market Actors for the Low Carbon Transition®
(Glas et al., 2020).

FORSCHUNGSFRAGE

Der Klimawandel und klimabedingte Risiken stellen eine systemische Bedrohung
fir Wirtschaft und Gesellschaft und damit flr das Finanzsystem dar. Andererseits
spielt der Finanzsektor — aufgrund der Kapitalallokation - eine entscheidende Rolle
in der Transformation zur kohlenstoffarmen Wirtschaft. Eines der groBten
Hindernisse fir die Ergreifung geeigneter MaBnahmen ist das mangelnde
Risikobewusstsein und die mangelnde Transparenz der Risikoexposition. Daher
konzentriert sich das Arbeitspaket 1 darauf, die Relevanz des Finanzsektors und
den Grad des Bewusstseins der Finanzmarktakteure im Hinblick auf den Ubergang
zur klimafreundlichen Wirtschaft zu untersuchen. Im Detail wurden die folgenden
Themen analysiert:

e Relevanz des Finanzsektors und Bewusstsein der Finanzmarktakteure flr
die Transformation zur CO.e-neutralen Wirtschaft und Gesellschaft
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e Ansatze zum Umgang mit klimabedingten Transitionsrisiken

METHODEN

Aufbauend auf einer Auswertung aktueller Literatur wurden semi-strukturierte
Experteninterviews mit Schlisselakteuren des Finanzsektors gefiihrt. Die
Literaturauswertung und die Ergebnisse der Interviews bildeten die Basis fur die
Konzeption der Online-Befragung, zu der Uber 300 Personen, hauptsachlich
Finanzmarktteilnehmer aber auch NGOs, Wissenschaft, Aufsichtsbehdrden, Politik
und Verwaltung eingeladen waren. Insgesamt nahmen 148 Stakeholder an der
Online-Befragung teil.

Die Ergebnisse wurden im 1. Stakeholder-Workshop mit rd. 70 TeilnehmerInnen
vorgestellt und in mehreren World Cafes wurden darauf aufbauend folgende
Themen diskutiert: Wie kénnen Risiken aus fossilen Investments und
Finanzierungen reduziert werden? Mit welchen Strategien kann positive Wirkung
fir Klima und Umwelt erzielt werden? Wie kénnen klimafreundliche Finanzen mit
hoher Geschwindigkeit von der Nische in den Mainstream kommen? Und welche
Faktoren sind jeweils forderlich, welche hinderlich?

Im 2. Stakeholder-Workshop mit rd. 120 TeilnehmerInnen wurden die Ergebnisse
aus den Arbeitspaketen 1, 2 und 4 sowie aktuelle politisch-regulatorische
Entwicklungen vorgestellt. Des Weiteren wurden international renommierte
ExpertInnen eingeladen, um internationale Entwicklungen vorzustellen, etwa zu
Klimaklagen, zu Methoden und Tools zur Messung der Klimavertraglichkeit von
Portfolios zur aufsichtsrechtlichen und zur makro-6konomischen Perspektive. In
mehreren Roundtables wurden die vorliegenden Ergebnisse aus RiskFinPorto in
Bezug zu internationalen Entwicklungen gesetzt und reflektiert.

ERGEBNISSE
Relevanz des Osterreichischen Finanzmarktes

Die 0&sterreichische Fondsindustrie verwaltete im Dezember 2019 ein
Fondsvermdgen von 194,7 Mrd. EUR in 1.935 Investmentfonds in Osterreich. Als
nachhaltig deklarierte Finanzprodukte erfreuen sich groBer Beliebtheit. Sowohl die
Nachfrage- als auch die Angebotsseite haben in den letzten Jahren deutlich
zugenommen. Dennoch sind als nachhaltig zertifizierte Produkte nach wie vor
Nischenprodukte, und der Anteil der nachhaltig investierten Volumina ist mit 7,4 %
bei den mit dem d&sterreichischen Umweltzeichen (UZ49) zertifizierten
nachhaltigen Veranlagungen und mit 14,7 % bei einer breiteren Auslegung des
Begriffs "nachhaltig" nach wie vor gering.

Risikobewusstsein und Ansdtze zum Umgang mit COx.-Risiken

Zum Zeitpunkt der Online-Befragung, im Sommer 2018, war der Anteil jener
Finanzinstitute, die klimarelevante Risiken in das Kerngeschaft integrieren, gering.
Zwischen dem hohen generellen Risikobewusstsein einerseits und dem haufig
fehlenden  Mainstreaming von  Klimarisiken  andererseits (etwa im

7/41



Risikomanagement, im Pricing, in Entscheidungsprozessen und in Anreiz- und
Vergutungssystemen), besteht eine groBe Diskrepanz. Auch zwischen dem hohen
Verantwortungs- und Risikobewusstsein der Befragten und den vergleichsweise
schwach ausgepragten Aktivitaten des Top-Managements besteht zum Zeitpunkt
der Online-Befragung und der Interviews eine erhebliche Llcke.

Beriicksichtigung von Klimarisiken in Geschaftsstrategien:
Wahrend Uber 90% der Befragten sich der zunehmenden Bedeutung
von Klimarisiken und der mdglichen Risikoexposition des eigenen
Kerngeschafts bewusst sind, werden diese von fast 40% noch in keiner
Weise in den Geschaftsstrategien bericksichtigt. Ein Blick auf die
unterschiedlichen Akteursgruppen zeigt, dass mehr als 75% der
Investoren, aber lediglich 55% der Banken Klimarisiken in ihren
Geschaftsstrategien berlicksichtigen.

Beriicksichtigung von Klimarisiken im Risikomanagement:
100 % der Umfrage-TeilnehmerInnen erachten es als notwendig,
klimawandelbedingte Risiken und Chancen vorausschauend zu
managen. Doch weniger als 35% identifizieren, analysieren und
bewerten systematisch klimarelevante Risiken. Betrachtet man die
verschiedenen Akteursgruppen, so zeigt sich, dass etwa 40% der
Investoren, aber nur 28% der Banken Klimarisiken systematisch
analysieren.

Klimawandel-bedingte Chancen & Risiken

Als Top 5 Risiken wurden identifiziert:

1) Gefahrdung von Geschaftsgrundlagen durch Klimaanderungen,
z.B. im Tourismus oder in der Land- und Forstwirtschaft

2) Risiken durch héhere Versicherungskosten

3) Regulatorische Risiken z.B. durch steigende Klimaschutz Auflagen
und damit auch steigende Kosten

4) Wertverlust Treibhausgas-intensiver Veranlagungen oder
Beteiligungen (,Carbon Bubble')

5) Physische Risiken durch Naturgefahren - erhéhtes operationelles
Risiko

Als Top 5 Chancen wurden identifiziert:

1) GroBeres Interesse an klimafreundlichen Veranlagungsformen

2) Steigende Nachfrage nach klimafreundlichen Bankprodukten
und Dienstleistungen

3) Verstarkte Nachfrage nach Finanzierungen von Klimaschutz und
Klimawandelanpassungs-MaBBhahmen

4) Chancen durch Finanzierung neuer Technologien

5) Reduzierung von Risikokosten durch proaktive Steuerung von
Klimarisiken
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Motivierende und hinderliche Faktoren fiir Finanzmarktakteure,
klimafreundlich zu handeln

Als Top 5 motivierende Faktoren wurden identifiziert:

1) Landfristig sichere Renditen bei Investitionen in klimafreundliche
und klimafitte Unternehmen

2) Anforderungen von Geschaftspartnern, Kunden, Verwaltungen etc.

3) Regulatorische und normative Vorgaben, Gesetze, Verordnungen,
Standards, Normen

4) Positives, modernes Image

5) Neue Foérderprogramme, die auf Aktivitaten zum Klimaschutz bzw.
zur Klimawandelanpassung fokussieren

Als Top 5 hinderliche Faktoren wurden identifiziert:

1) Angst vor  wirtschaftlichen EinbuBen, Mehrkosten bzw.
Wettbewerbsnachteilen

2) Andere Themen bzw. Herausforderungen sind wichtiger

3) Unsicherheit (Gber kinftige politische und regulatorische
Entwicklungen

4) fehlende Unterstlitzung durch Eigentimer / Vorstand / Vorgesetzte /
Umfeld

5) Ungeeignete rechtliche Rahmenbedingungen

Schlussfolgerungen

Ein unterstltzender rechtlicher Rahmen, eine Anleitung flir das Management von
Klimarisiken, die Integration von ‘'climate literacy" in Aus- und
Weiterbildungsprogramme, die Standardisierung und Vergleichbarkeit von
klimarelevanten Indikatoren, zuverldassige Daten, robuste Szenarien und der
Kapazitatsaufbau innerhalb des Finanzsektors sind entscheidende Faktoren, um
Finanzmarktakteure zu befahigen, Klimaschutz in ihr Kerngeschaft zu integrieren
und Klimarisiken zu managen.

Um einen reibungslosen Ubergang zur COz.-armen Wirtschaft und Gesellschaft zu
erleichtern, sind politische Entscheidungstragerlnnen gefordert, proaktiv einen
geordneten Ubergang in die Wege zu leiten und rasch geeignete politisch-
regulatorische Rahmenbedingungen zu setzen.

Forschungsergebnisse zeigen deutlich das enorme Potenzial klimabedingter
Risiken fir Wirtschaft und Finanzmarkte. Klimarisikomanagement ist daher nicht
nur mit treuhanderischen Pflichten vereinbar, es ist definitiv erforderlich, wie auch
regulatorische Bestimmungen auf  europaischer Ebene (z.B. die
Offenlegungsverordnung (EU) 2019/20) und die Richtlinien der dsterreichischen
Finanzmarktaufsicht (FMA, 2020) klarstellen. Investoren und weitere
Finanzmarktakteure sind daher verpflichtet, ihre individuelle klimabedingte
Risikoexposition zu analysieren und offenzulegen.

GemaB den Ergebnissen von WP1 sind die meisten Finanzmarktakteure noch weit
davon entfernt, (i) die Auswirkungen des Klimawandels und den Ubergang zur
COze-armen Wirtschaft auf ihre Finanzportfolios zu kennen und (ii) sich daraus
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ergebende Risiken angemessen in Geschaftsstrategien, Entscheidungsfindung und
Risikomanagement zu integrieren.

WP 2: Carbon disclosure - Existing climate policies, relevance
and potential for the financial sector in Austria

Offenlegung von Kohlenstoffrisiken —klimapolitische
Ansatze, Bedeutung und Potenzial fur den Finanzsektor
in Osterreich

FORSCHUNGSFRAGE

Das Arbeitspaket befasst sich mit der Frage, inwieweit der Finanzsektor heute
bereits MaBnahmen zur Offenlegung von Kohlenstoffrisiken (COz-Risiken) setzt
und ob und wie der Finanzsektor damit verbundene finanzielle Risiken versteht
und bewertet.

Es gibt heute ein generelles Verstandnis daflr, dass die Unterzeichnung des Pariser
Ubereinkommens sich signifikant auf den Sektor auswirken wird. Das Arbeitspaket
zeigt Risiken detailliert auf. Um die Ziele des Pariser Ubereinkommens zu erreichen
bendtigt es jedoch die Mobilisierung von Kapital und klimarelevante
Finanzierungen. Regulatorische Rahmenbedingungen werden sich &ndern und
neue Vorschriften und Gesetze zur Folge haben.

Das Arbeitspaket 2 deckt zum groBen Teil die Geschehnisse bis zum Frihjahr 2019
ab. Aufgrund der enormen Dynamik innerhalb des Sektors, aber auch auf
internationaler Ebene, kann es mittlerweile zu weiteren Veranderungen gekommen
sein. Im Arbeitspaket 3 wird auf den aktuellen Stand (April 2020) sowie die
Implementierungen des EU-Aktionsplans eingegangen.

METHODEN

Als Methode wurde die Desktop Analyse sowie die Konsultation renommierter
Expertinnen gewahlt. In enger Zusammenarbeit mit nationalen und
internationalen JuristInnen wird auf die rechtliche und regulatorische Situation und
potenzielle Risiken fur Marktteilnehmer eingegangen. In diesem Zusammenhang
wird das Instrument der Klimaklagen mit konkreten Beispielen naher erértert.

ERGEBNISSE

Anmerkung: Das Arbeitspaket 2 deckt zum groBen Teil den Zeitraum bis zum
Frithjahr 2019 ab. Aufgrund der enormen Dynamik innerhalb des Sektors, aber
auch auf internationaler Ebene, kann es mittlerweile zu weiteren Verdnderungen
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gekommen sein. Im Arbeitspaket 3 wird auf den aktuellen Stand (April 2020) sowie
auf die Implementierung des EU-Aktionsplans eingegangen.

Es gibt ein generelles Verstandnis daflir, dass sich die Unterzeichnung des
Ubereinkommens von Paris signifikant auf den Finanzsektor auswirken wird. Das
Arbeitspaket zeigt damit verbundene Risiken, mit Fokus auf Transitionsrisiken,
detailliert auf. Die Erreichung der Ziele des Ubereinkommens von Paris ist aber
auch mit Chancen verbunden, denn es ist erforderlich, Kapital aus dem
Privatsektor flir Investitionen in klimafreundliche Aktivitaten zu mobilisieren.

Regulatorische Rahmenbedingungen andern sich, neue Rechtsvorschriften und
Standards werden erwartet.

Das Arbeitspaket zur Offenlegung untersucht unter anderem auch, inwieweit
Osterreichische Finanzdienstleister heute bereits freiwilligen internationalen
Initiativen angehoéren. In Relation zur GroBe des Finanzplatzes gibt es bereits
groBes Engagement oOsterreichischer Finanzdienstleister. Viele Unternehmen sind
bereits seit Jahren Unterstltzer dieser Initiativen und es gibt keine Indikation, dass
das Ubereinkommen von Paris hier zuséatzlich zu einer Neuentwicklung oder
Neuengagement fihrte.

Die treuhanderischen Pflichten, welche bereits heute von den Gesetzgebern in den
Rechtsvorschriften  verankert sind, werden in Zusammenarbeit mit
Anwaltskanzleien analysiert. Die damit verbundenen Risiken werden am Beispiel
von Klimaklagen dargestelit.

Die Treuhandpflicht kann als treibende Kraft zum Abzug des Kapitals aus fossilen
Investments gesehen werden. Daruber hinaus liefern auch Performance-Daten
starke Argumente flr eine Politik des “Divestments” und eine Dekarboniserung
von Portfolios.

WP3: Methodological overview of current carbon disclosure
approaches

Uberblick iber aktuelle Treibhausgasbilanzierungs-
und -offenlegungsmethoden

FORSCHUNGSFRAGE

Dieses Arbeitspaket hat zum Ziel, die Unterschiede von etablierten sowie neu
erarbeiteten (EU, ISO) THG-(Treibhausgas-)Bilanzierungs- und
Offenlegungsmethoden zu analysieren.
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METHODEN

Die Auswahl der analysierten Methoden beruht auf dem Etablierungsgrad von
freiwilligen Rahmenwerken bzw. auf deren rechtlicher Verbindlichkeit im
europaischen bzw. nationalen (innerhalb Europas) Kontext.

Die vergleichenden Analysekriterien sollen eine allgemeine Einschatzung der
Methode ermdglichen (z.B. Jahr der Veroffentlichung / Uberarbeitung;
Anwendergruppe; Bezugnahme auf andere Offenlegungsmethoden) sowie das
Ambitionsniveau beziglich der Offenlegung Klima-bezogener Informationen
erlauben (z.B. Berichterstattung von Wirksamkeit erforderlich; Implementierung
von Klimastrategie erforderlich; wissenschaftlich basiertes Klimaziel fur
Unternehmen als Leitbild definieren).

ERGEBNISSE
Folgende wesentliche Empfehlungen wurden auf Basis der Analyse erarbeitet:

e Jedes Unternehmen, das Uber den Finanzmarkt Kapital nachfragt, soll
THG-bezogene Informationen offenlegen. Fir den Detailgrad sollen in
Abhangigkeit der UnternehmensgréBe Anforderungen definiert werden.

¢ Harmonisierung von Offenlegungsmethoden erforderlich. Die Anzahl und
Auswahl von Rahmenwerken geht zu Lasten der Vergleichbarkeit THG-
bezogener Informationen.
e Harmonisierung von THG-Indikatoren:
o Inklusion von Scope 3 Emissionen flr gesamthafte
Risikobewertung
o Intensitatsindikatoren, die auf den Unternehmenswert
referenzieren, sollen den Buchwert eines Unternehmens und
nicht die Marktkapitalisierung heranziehen
e Gebuhrenfreie Bereitstellung von THG- und weiteren Klima-relevanten
Informationen in EU-weiten sowie nationalen Datenbanken
e Verbindliche Verifizierung von THG (Scope 1, 2 & 3) sowie weiterer
Klima-relevanter Informationen
e Forschungsbedarf: Ubertragungspotential von Klimarisikomanagement-
strategien innerhalb von Anlageportfolios auf tatsachliche THG-
Einsparungen in der Realwirtschaft
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WP4: Financial risk of COz-intensive investments in Austrian
capital markets - climate risks and impact of
decarbonisation of portfolios

Kohlenstoffrisiken fur den dsterreichischen Finanzmarkt

FORSCHUNGSFRAGE

Ziel der Analyse ist es, die entsprechenden Transitionsrisiken fir den
Osterreichischen Kapitalmarkt abzuschatzen.

METHODEN

Hierzu wurde eine Stichprobe von 350 der gréBten 6sterreichischen Aktien- und
Anleihefonds analysiert. Es wurde zwischen Fonds, die dsterreichischen Anlegern
zur Verfligung stehen, und Fonds, die von dsterreichischen Vermdgensverwaltern
verwaltet werden, unterschieden. Um einen Vergleich herzustellen, wurden die
Stichproben mit europdischen sowie internationalen Benchmarks verglichen.

Ebenso wurde die Ausrichtung der gréBten oOsterreichischen Unternehmen am
Ubereinkommen von Paris durch eine Szenarioanalyse des Austrian Traded Index
(ATX) analysiert.

ERGEBNISSE

Die Ergebnisse dieser Analyse zeigten eine, im europdischen sowie internationalen
Vergleich, hdhere Emissionsexposition des untersuchten Teilsegments des
Osterreichischen Kapitalmarktes.

Fonds verwaltet von Osterreichischen Vermégensverwaltern weisen
hochste Emissionsexposition (Scope 1 & 2) auf

Eine entscheidende GroBe fir ein erstes Verstandnis von potentiellen
Transitionsrisiken ist die ,Emissionsexposition™ (auch: KohlenstofffuBabdruck von
Investitionen). Die Analyse zeigt, dass von 6sterreichischen Vermégensverwaltern
verwaltete Fonds die hdéchste Emissionsexposition aufweisen. Neben der
Emissionsexposition ist auch die Emissionsintensitat, also die Masse an
emittiertem COj. pro Einheit Umsatz, innerhalb der von d&sterreichischen
Vermoégensverwaltern verwalteten Stichproben am hdchsten. Zudem haben diese
Stichproben einen gréBeren Anteil von Investitionen in emissionsintensive
Sektoren wie Energie, Versorgung und Rohstoffe im Vergleich zu den anderen
Stichproben und Benchmarks.
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Austrian Traded Index (ATX) langfristig auf einen 6°C-Entwicklungspfad
ausgerichtet

Die Szenarioanalyse zeigt, dass die im ATX gelisteten Unternehmen nur noch
wenige Jahre mit einem 2°C Szenario konform sind. Danach Uberschreiten die
ATX-Unternehmen das ihnen zugeordnete Emissionsbudget und emittieren bereits
um 2030 knapp 40% und um 2040 doppelt so viel wie mit einem 2°C Szenario
kompatibel ware. Aufgrund dieser hohen Emissionen Uberschreiten die im ATX
enthaltenen Unternehmen bereits Mitte der 2020er Jahre das 4°C Szenario Budget
und sind ab dann deutlich an einem 6°C Szenario ausgerichtet.

Der europadische und internationale Vergleich der Aktienstichproben und
Benchmarks impliziert, dass der ATX deutlich starker gegeniber potentiellen
Transitionsrisiken ausgesetzt ist.

WP5: Success factors and barriers for aligning the Austrian
financial market with the Paris agreement

Chancen und Hindernisse fur die Ausrichtung des
Qsterreichischen Finanzmarktes am Pariser
Ubereinkommen

FORSCHUNGSFRAGE
WP5 adressiert vier Forschungsfragen:

1. Welche Barrieren/Chancen im Zusammenhang mit der VerdauBerung von
fossilen Vermdgenswerten (Divestment) werden seitens ExpertInnen und
Stakeholdern aus der Wirtschaft und dem Finanzwesen (z.B. Forschung,
Entwicklungsbanken, NGOs, Zentralbanken, Vermogens- und
Pensionsfonds) in Osterreich wahrgenommenen?

2. Welche Faktoren tragen zur Umwandlung von Barrieren in Chancen mit
Bezug auf ,Divestment' bei, um die Ausrichtung von Portfolios gemaB des
,deutlich unter 2°C-Ziels' in Osterreich zu erreichen?

3. Wie kann die Zivilgesellschaft dazu beitragen, die Implementierung
klimavertraglicher MaBnahmen in der Anlagestrategie von InvestorInnen zu
férdern?

4. Inwieweit kdnnen die Ergebnisse als Grundlage fir politische Empfehlungen
zur Okologisierung des ésterreichischen Finanzsektors und -marktes genutzt
werden?
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METHODEN

Das WP5 entwickelte einen transdisziplinaren Ansatz zur Ko-Produktion von Wissen
im Bereich Klimarisiken und Finanzwirtschaft, der aus diversen qualitativen
Techniken bestand:

2019 wurde ein ExpertInnenworkshop in Wien organisiert, um die
treibenden Faktoren aber auch Barrieren in der Bewertung von
klimabedingten finanziellen Risiken in Portfolios zu untersuchen.
Gleichzeitig wurden Faktoren diskutiert, die es ermdglichen sollen,
Barrieren flr Divestment in Chancen zu verwandeln, um damit die
Ausrichtung von Portfolios gemaB des ,deutlich unter 2°C-Ziels' in
Osterreich zu erreichen. Der Workshop umfasste mehr als 120
TeilnehmerInnen aus Wirtschaft, Finanzwirtschaft, Politik, Aufsichts-
behoérden, Verwaltung, Wissenschaft und NGOs aus Osterreich aber auch
internationale ExpertIinnen.

Im September 2019 fand im Rahmen der EAEPE-Konferenz in
Warschau eine sogenannte ,Special Session' mit dem Titel "Climate risks
and opportunities in financial markets and investors' portfolios" statt, um
eine Bestandsaufnahme der jingsten Forschungs- und
Politikentwicklungen im Bereich Klimarisiken und Finanzwirtschaft
vorzunehmen. Ebenso fand eine Expertlnnen-Diskussion zu den
wesentlichen Hidrden und férderlichen Faktoren bei der nachhaltigen
Ausrichtung von Finanzstrémen in der Europaischen Union (EU) statt.

Im Februar 2020 traf eine Fokusgruppe in Wien zusammen, um die
wesentlichen Treiber aber auch Hindernisse im Zusammenhang mit der
Durchfihrung von Engagement und VerdauBerung (Divestment) durch
Finanzmarktakteure, die Herausforderungen (was hat funktioniert/nicht
funktioniert/warum) und Chancen (Politik, Regulierung, Markt) in
Osterreich und der EU zu analysieren. Die Fokusgruppe war auf 30
Teilnehmerlnnen aus den Bereichen Finanzwirtschaft, Aufsichts-
behérden, Wissenschaft, NGOs, Politik und Verwaltung aus Osterreich
und der EU beschrankt, um die Diskussion und Arbeit in Kleingruppen zu
ermdglichen.

Das Methodikdesign baute auf dem transdisziplindren Ansatz der Ko-Produktion
von Wissen zu Klimarisiken und -chancen von Howarth und Monasterolo (2016,
2017) auf und wurde von Expertlnnen aus den Bereichen Klimafinanzierung,
Klimadkonomie, Finanzrisiko, grine Energietechnologie und Nachhaltigkeitspolitik
aus der Wissenschaft, dem Umweltbundesamt, privater Consulter und NGOs
mitgestaltet.

Insgesamt trug das WP5 dazu bei, ForscherInnen und PraktikerInnen einen
operativen Ansatz und ein Instrument fur die Arbeit an der Schnittstelle Forschung-
Investition-Politik im Bereich Klimarelevanz der Finanzwirtschaft zur Verfligung zu
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stellen. Dies erméglichte es, evidenzbasierte Diskussionen (iber den Ubergang zu
einer kohlenstoffarmen Wirtschaft durch die Férderung nachhaltiger Finanzierung
zu férdern.

ERGEBNISSE

Die Ergebnisse des WP5 wurden in einem wissenschaftlichen Arbeitspapier
analysiert, das die Rolle der transdisziplinaren Ko-Produktion von Wissen bei der
Auseinandersetzung mit der Einstellung von Investoren zum Klimawandel
diskutiert, d.h. ihre Wahrnehmung von Risiken und Chancen bei der Ausrichtung
ihrer Portfolios gemé&B dem Klimaziel des Ubereinkommens von Paris, der Klima-
und Energieziele der EU 2030 sowie der nationalen Green Finance Agenda.

Die Ergebnisse des Workshops zeigen ein immer noch begrenztes Verstandnis
gegenlber den Charakteristiken von Klimarisiken (langfristig, tiefe Unsicherheit,
Nichtlinearitat) und eine mdgliche Unterschatzung der Herausforderungen, die mit
der Entwicklung des griinen Finanzmarktes und der Bewertung klimabedingter
Finanzrisiken verbunden sind. Die TeilnehmerIlnnen waren sich einig Uber die
Notwendigkeit, das Bewusstsein flr klimabedingte Finanzrisiken zu scharfen und
die dkologische und Klimakompetenz in der Aus- und Weiterbildung zu férdern,
ebenso wie die Mdglichkeit der Reduktion bzw. Befreiung von Steuern auf
Kapitalgewinne griner Finanzprodukte. Im Gegensatz dazu hielten die
Interessensvertretungen die Rolle von Mindestanforderungen fir Investitionen in
zertifizierte griine Produkte und die Notwendigkeit, bei Investitionsentscheidungen
von einem kurz- zu einem langfristigen Zeithorizont Uberzugehen flir weit weniger
relevant. Auch die Notwendigkeit, die Bilanzierung und Offenlegung von THG-
Emissionen zu verbessern und finanzielle Anreize an Nachhaltigkeitszielen
auszurichten, spielte bei den StakeholderInnen nur eine relativ geringe Rolle.

Die Ergebnisse der EAEPE-Konferenz zeigen Chancen und Herausforderungen
fir die Ausweitung von Green Finance in der EU auf. Zu den Chancen gehort die
Entwicklung einer EU Taxonomie (Basis war der erste technische Bericht zur
Taxonomie der Technischen Expertengruppe fur nachhaltige Finanzen von Juni
20191), die als Nachschlagewerk dient, indem sie griine Aktivitaten je
Wirtschaftssektor definiert werden, indem Kriterien und quantitative
Schwellenwerte zur Bestimmung von Nachhaltigkeit festlegt werden. Eine
wesentliche Herausforderung in dieser Hinsicht ist, dass die Taxonomie nicht
"grine" Firmen Kklassifiziert, sondern 06kologisch nachhaltige wirtschaftliche
Aktivitaten. Dies ist von entscheidender Bedeutung, da Firmen unterschiedliche
Geschaftsfelder haben kdnnen (gemischte grin-braune Firmen). Eine umfassende
ESG-Berichterstattung kénnte sich als Chance anbieten, aber die Offenlegung von

1 EU Technical Expert Group on Sustainable Finance (2019): Taxonomy Technical Report.
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business economy euro/banking and finance/
documents/190618-sustainable-finance-teg-report-taxonomy en.pdf
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COze-Emissionen ist noch mit Herausforderungen verbunden. Die Erfassung und
Offenlegung von Emissionen flr Scope 1 und Scope 2 ist bei grdéBeren
Unternehmen bereits zunehmend etabliert (bei hoher Heterogenitat), fir Scope 3
ist dies jedoch noch mit Hlirden verbunden. Der Markt fir griine Anleihen steht
vor einer groBen Expansion und der zunehmenden Emission griner Staatsanleihen
(6 Lander im letzten Jahr, darunter Polen und Frankreich).

Zu den Herausforderungen gehért dagegen der Zeitpunkt der Einflhrung von
klimapolitischen MaBnahmen, mit denen die Klimaziele erreicht werden sollen, und
die Notwendigkeit, die spezifische Entwicklung auf dem Kreditmarkt zu
beschleunigen, was fur KMUs von entscheidender Bedeutung ist, da sie meist auf
Bankkredite und nicht auf den Aktienmarkt angewiesen sind. Die EU Taxonomie
stellt einen wichtigen Schritt dar, aber ihr Umfang und ihre Anwendbarkeit sind
noch in Entwicklung. Insbesondere besteht die Notwendigkeit einer ,braunen
Taxonomie' (um Investoren die Bewertung von Kohlenstoffrisiken zu ermdglichen)
sowie die Notwendigkeit, sogenannte ,shades of green & brown' innerhalb jeder
wirtschaftlichen Aktivitat bzw. der Unternehmen zu bericksichtigen.

Die Ergebnisse der Fokusgruppe haben die Bedeutung der Dimension des
Divestmentrisikos hervorgehoben. Zu den wesentlichsten Hindernissen von
Divestment zahlt das niedrige Niveau der Klimakompetenz bei
FinanzmarktakteurInnen, die Unsicherheit durch politische Signale sowie die
Verzdgerung der Banken bei der Internalisierung der Effekte des Klimawandels in
ihre Risikomodelle. Engagement wird im Allgemeinen positiv bewertet, doch
wurden Bedenken Uber DivestmentmaBnahmen laut, da dieses Engagement
verlangsamen kdnnten. Die Auswirkungen von Divestment auf den Markt werden
als gering eingeschatzt, die Auswirkungen auf finanzielle Instabilitat allerdings als
umso hoéher, da Divesment die Realisierung von sogenannten ,stranded assests'
beschleunigen kdnnte. In der Tat wirde die Wahl zwischen der Schaffung einer
"bad company" durch die Verlagerung potenzieller gestrandeter Vermoégenswerte
die Realisierung privater Risiken vorantreiben, wéhrend der Erwerb von Olfeldern
durch die o6ffentliche Hand hohe Kosten fiir SteuerzahlerInnen bzw. eine héhere
Staatsverschuldung bedeuten wurde.

5 Schlussfolgerungen und Empfehlungen

Uberblick tiber die Bedeutung des Projekts aus wissenschaftlicher Sicht:
Wissenschaftliche Publikation

Unsere Analyse zeigte zum ersten Mal, mittels eines strukturierten methodischen
Ansatzes der Ko-Produktion von Wissen, die wichtigsten Chancen und
Herausforderungen bei der Bewaltigung klimabedingter finanzieller Risiken in den
Portfolios von Investoren auf.
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Unsere Ergebnisse zeigen, dass nach wie vor eine groBe Kluft zwischen dem
Bewusstsein der Finanzmarktakteure flr klimabedingte Finanzrisiken und den
MaBnahmen besteht, die sie in ihrem Tagesgeschaft zur Bewertung von
Klimarisiken ergreifen - sowohl in unternehmerischen Entscheidungsprozessen,
als auch im Investitions- und Risikomanagement von Portfolios. Dennoch konnten
eindeutige Unterschiede zwischen Stakeholdern identifiziert werden: wahrend
Geschaftsbanken die Bewertung klimabedingter Finanzrisiken in ihre Prozesse am
wenigsten integrieren, st dies bei Pensionsfonds und Zentralbanken
vergleichswese am meisten ausgepragt. Hemmende Faktoren flr die Umlenkung
von Investitionen in kohlenstoffarme Vermdgenswerte sind die Angst vor
wirtschaftlichen Verlusten, zusatzlichen Kosten sowie Wettbewerbsnachteile. Die
Haupthindernisse fiir die Verankerung der finanziellen Klimarisikobewertung liegen
in nicht ausreichend stabilen und koharenten klimapolitischen Vorschriften, in der
mangelnden Vergleichbarkeit und Transparenz nachhaltiger Finanzprodukte (z.B.
ESG-Investitionen), in einer noch nicht operativen Taxonomie zur Identifikation
griner (und brauner) Investitionen, in mangelndem Wissen und fehlenden
Anreizen. Im Gegensatz dazu umfassen die Moéglichkeiten, Kapitalflisse nachhaltig
auszurichten und das Risiko gestrandeter Vermdgenswerte zu minimieren, die
Verbesserung des COz.-FuBabdrucks, den Zugang zu historischen und qualitativen
Daten und die Verfugbarkeit wissenschaftlich fundierter Metriken und Methoden,
die Beschleunigung des Bewusstseins fir Klimarisiken und den Aufbau von
Kapazitaten innerhalb des Finanzsektors.

Interessanterweise zeigten die Finanzmarktakteure ein begrenztes Verstandnis
zum Unterschied zwischen der Landfristigkeit des Klimarisikos und der
Kurzfristigkeit von Finanzentscheidungen sowie von "fat tailed risks" in
Szenarioanalysen. Dariber hinaus unterschatzten Akteure die Herausforderungen,
die mit der Entwicklung des grunen Finanzmarktes und der Bewertung
klimabedingter Finanzrisiken verbunden sind.

Zusammenfassend zeigen die Projektergebnisse, dass Finanzmarktakteure noch
einen weiten Weg vor sich haben, um den Klimawandel und seine Folgen zu
verstehen und die damit einhergehenden Risiken angemessen in
Entscheidungsfindungs- und Risikobewertungsprozesse einzubeziehen. Ein
erfolgreicher Ubergang zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft erfordert das
Engagement, die Zusammenarbeit und das Vertrauen des gesamten
Finanzsektors, einschlieBlich der Forschungsgemeinschaft und Regulatorik. In
dieser Hinsicht bietet unsere Analyse einen operativen Ansatz und ein Instrument
sowohl flUr Forscher als auch Praktiker, um an der Schnittstelle zwischen
Forschung, Investitionen und Politik im Bereich der Klimafinanzierung zu arbeiten.
Dies férdert evidenzbasierte Diskussionen, wie der Ubergang zu einer
kohlenstoffarmen Wirtschaft durch die Starkung nachhaltiger Finanzflisse
unterstutzt werden kann.

Ergebnisse aus verschiedenen Aktivitaten zur Ko-Produktion von Wissen:

Online-Befragung und Interviews
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Motivierende und hemmende Faktoren: Die finf wichtigsten Motivationsfaktoren
fir Finanzinstitute, gegen den Klimawandel in Osterreich und in der EU
vorzugehen, sind:

1) Langfristig sichere Rendite von Investitionen in klimafreundliche
Unternehmen

2) Forderungen der Geschaftspartner
3) Regulatorische Anforderungen
4) Positives und modernes Image

5) Neue Finanzierungsprogramme mit Schwerpunkt auf der Eindémmung des
Klimawandels und der Anpassung an den Klimawandel

Demgegeniber wurden als die finf gréBten Hindernisse flir die Berlicksichtigung
des Klimawandels in Investitionsentscheidungen folgende Faktoren identifiziert:

1) Angst vor wirtschaftlichen Verlusten, zusatzlichen Kosten und
Wettbewerbsnachteilen

2) Andere Themen und Herausforderungen sind wichtiger als der Klimawandel
3) Ungewissheit tUber zuklnftige politische und regulatorische Entwicklungen

4) Mangelnde Unterstltzung durch die Management-Ebene (CEQOs, Vorstande,
etc.) und das Umfeld

5) Unglnstiger Rechtsrahmen

Bewusstsein filir klimabedingte finanzielle Risiken: Wahrend das Bewusstsein fur
klimabedingte finanzielle Risiken bei allen Gruppen von Finanzakteuren insgesamt
hoch ist, ist der Anteil jener Finanzunternehmen, die klimabedingte Risiken in den
Geschaftsstrategien und im Risikomanagement berlicksichtigen, noch sehr niedrig.

Es zeichnen sich drei Kernbotschaften ab: Erstens besteht eine erhebliche
Diskrepanz zwischen dem Grad des Bewusstseins der Finanzmarktakteure flr
klimabedingte finanzielle Risiken und der Handlungsbereitschaft von
Aufsichtsraten und Management. Zweitens ist das Risikobewusstsein der
Finanzmarktakteure heterogen, wobei dies bei Banken verhaltnismaBig geringer
ausgepragt ist als Investoren. Drittens ist die Angst vor wirtschaftlichen Verlusten,
zusatzlichen Kosten und Wettbewerbsnachteilen der am meistgenannte hinderliche
Faktor flir die Umlenkung weiterer Investitionen in kohlenstoffarme
Vermdgenswerte.

Workshops

Workshop 1: Wahrnehmung und Bewusstsein fur klimabedingte finanzielle Risiken.
Die Ergebnisse zeigen ein immer noch begrenztes Verstiandnis zur Art des
Klimarisikos (Langfristigkeit, groBe Unsicherheit, Nicht-Linearitdt) und eine
maogliche Unterschatzung der Herausforderungen, die mit der Entwicklung des
grinen Finanzmarktes und der Bewertung klimabedingter Finanzrisiken verbunden
sind.
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Workshop 2: Herausforderungen und Chancen bei der Einbeziehung von
klimabedingten Finanzrisiken in finanzielle Entscheidungen. Die TeilnehmerInnen
identifizierten Rechtsverfahren und Vermdgensverwaltung als treibende Krafte bei
der Bewertung von Klimarisiken in den Portfolios von Investoren, wahrend die
Unsicherheit im Zusammenhang mit politischen MaBnahmen sowie Regulierung ein
Haupthindernis darstellt. Mangelndes Wissen und fehlende Anreize zur
Uberwachung von Klimarisiken sowie die mangelnde Antizipation von Risiken durch
den Markt stellen die wichtigsten Kanale der Risikolbertragung dar. Die Rolle einer
stabilen CO.e-Preisgestaltung, des CO.e-FuBabdrucks der Portfolios von Investoren
und der Férderung der Offenlegung von Scope 3 THG Emissionen sowie der
Stimmabgabe durch Aktiondare, von Impact Investing und standardisierten
Offenlegungskriterien sowie des Bewusstseins daflir, haben sich als Strategien zur
Risikoreduzierung herauskristallisiert. Wissenschaftlich fundierte Metriken und
Methoden, gemeinsame Standards und Regulierungen werden als Treiber von
Portfolioanpassungen angesehen. Insgesamt erkannten die Teilnehmerlnnen die
Bedeutung einer standardisierten Taxonomie griner und brauner Investitionen
sowie des rechtzeitigen Handelns auf der Grundlage solider Kriterien (in Bezug auf
die Bedeutung von Offenlegung und Standardisierung).

Fokus-Gruppe

Sowohl MaBnahmen wie z.B. Offenlegung von Klimarisiken, Férderung von
grinen/ESG-Produkten und Investitionsstrategien als auch Divestment (aus
Vermdgenswerten fossiler Brennstoffe und kohlenstoffintensiver Unternehmen)
sind notwendig, um die Finanzierung auf Nachhaltigkeit auszurichten und die Ziele
des Pariser Abkommens zu erreichen. Trotz wachsender Aufmerksamkeit ist die
Umsetzung allerdings uneinheitlich (z.B. sowohl bei traditionellen als auch bei
"ethischen" Akteuren). Es wurden bereits Falle dokumentiert in denen
Finanzunternehmen, die VerauBerungsmaBnahmen ankindigten, weiterhin im
Bereich COze-intensiver Aktivitaten Firmen finanzierten bzw. Investitionen tatigten
(z.B. die Unterstlitzung von Axa und Generali von Kohlekraftwerken in Polen). Die
Fokusgruppe zielte darauf ab, das Verstandnis Uber die Herausforderungen und
Chancen im Zusammenhang mit Engagement und Divestment in Osterreich und
der EU zu férdern.

EAEPE-Panel

Die Analyse der Barrieren und Treiber (unter Bericksichtigung von
Finanzinstrumenten, politischen MaBnahmen und Regulierungen) flir die
Ausweitung des grtinen Finanzwesens und die Anpassung der Wirtschaft an die EU
Klimaziele umfassten folgende Ergebnisse:

e Zu den Treibern gehéren (i) erhéhte Transparenz zur Information der
Investoren Uber ihre Portfolio-Allokationen und Risikomanagement-
Strategien, aufbauend auf der Entwicklung der Taxonomie, die auch im
Rahmen des EU Green Bond Standards und des EU-Ecolabels zur
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Anwendung kommt, (ii) Durchsetzung der Aufsicht Gber Zentralbanken,
die zunehmend wissenschaftsbasierte Methoden zur Bewertung von
Klimarisiken im Finanzsektor einsetzen, (iii) Zusammenarbeit in der
Gemeinschaft flir evolutiondare und komplexitatsékonomische
Modellierung zur Verbesserung makrotékonomischer Modellierungen fur
die Bewertung von makrofinanziellen Auswirkungen von Klimarisiken.
Traditionelle makrodkonomische Modelle, die von Zentralbanken zur
Information ihrer Geldpolitik verwendet werden, die aber nicht in der
Lage sind, mit endogen erzeugten Schocks, Nichtlinearitéten und
verstarkenden Rickkopplungen umzugehen, die zu einer Verstarkung
des Risikos flihren, sowie mit der Verflechtung als Quelle systemischer
Risiken in Finanznetzwerken; (iv) mehr Forschung Uber die
Preisfestsetzung fir vorausschauende Klimarisiken in Finanzvertragen,
um die Risiken in den Portfolios von Investoren besser einschatzen zu
kdnnen.

e Zu den Hindernissen gehéren (i) der Umfang und die Abdeckung der EU-
Taxonomie (mit Stand Sommer 2019), die sich zu diesem Zeitpunkt
weitgehend auf die E-Dimension (E fur Environment versus S flr Social
und G fir Governance) und speziell auf den Klimaschutz konzentriert,
jedoch Kriterien fur die Klimawandelanpassung (da diese schwieriger zu
definieren sind) sowie Kriterien flr die biologische Vielfalt, fir Schutz vor
Umweltverschmutzung, Gewadasserschutz und Kreislaufwirtschaft noch
weitgehend fehlten; (ii) die Notwendigkeit einer breiteren Abdeckung
und einer standardisierten Berichterstattung insbesondere flr
Umweltzeichen; (iii) fur die Rolle der Uberwachung und der
obligatorischen Berichterstattung zur Umsetzung der Transition in jedem
EU-Mitgliedstaat sollte es eine Agentur geben, die flr die Vergabe und
Uberwachung des Umweltzeichens zustdndig ist. Im Falle griiner
Anleihen gibt es keine o6ffentliche Agentur, das Verifizierungssystem
(Emissionserlése, die durch die Ausgabe von Green Bonds generiert
werden, sind ausschlieBlich fir grine Projekte zu verwenden) und die
Zertifizierung wird von privaten Agenturen vorgenommen

Zur Schnittstelle Forschung & Politik

Die Diskrepanz  zwischen  klimawissenschaftlichen  Erkenntnissen und
Forschungsergebnissen und den Risikomanagementstrategien von
Investmentportfolios in Richtung eines kohlenstoffarmen Ubergangs, begriindet
die Analyse des sogenannten climate sentiments, d.h. der Wahrnehmung
klimabezogener finanzieller Risiken durch die Finanzmarktakteure und deren
Berlcksichtigung (falls vorhanden) in Risikomanagementstrategien. Angesichts
der Rolle, die der Finanzwirtschaft in Wirtschaft und Gesellschaft zukommt, ist das
Verstandnis, wie die aktuellen Finanzpraktiken mit der Klimaagenda (nicht) in
Einklang gebracht werden, von grundlegender Bedeutung flir die Finanzpolitik und
-regulierung.
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Insbesondere drei Forschungsfragen verdienen Aufmerksamkeit. Erstens: Die
Bewertung von Risiken (z.B. die Berechnung finanzieller Risikokennzahlen wie des
Value-at-Risk oder des erwarteten Defizits (expected shortfall) sowie Stresstests)
beeinflusst die Investitionsentscheidungen von Finanzmarktakteuren. Daher ist es
von entscheidender Bedeutung zu verstehen, ob und in welchem Umfang sie den
Klimawandel bei der finanziellen Bewertung berlcksichtigen. Da die
Finanzmarktakteure ihre Entscheidungen auf der Grundlage von Marktbenchmarks
treffen, ist es zweitens wichtig zu verstehen, inwieweit Divestment- und
EngagementmaBnahmen diese beeinflussen.

Drittens sollten die von den Finanzakteuren wahrgenommenen Barrieren und
Chancen zur Einbettung von Klimarisiken in ihre Geschaftsmodelle und finanzielle
Bewertung diskutiert werden, um die Diskussion Uber nachhaltige Finanzpolitik im
Rahmen des Green-Deal-Programms der Europdischen Kommission zu
beeinflussen.

Die Rolle des sentiments von Investoren ist in der Literatur untersucht worden,
insbesondere im Zusammenhang mit Kreditzyklen (Barberis et al., 1998;
Greenwood & Shleifer, 2014), diagnostischen Erwartungen (Bordalo et al., 2018)
und Stimmungen an den Kreditmarkten (credit-market sentiments; Lopez-Salido
et al., 2017). In jlingerer Zeit wurde das Konzept des climate sentiments von
Investoren erweitert, um ihre Wahrnehmung des physischen Klimarisikos und des
Transitionsrisikos sowie die Auswirkungen auf ihre Anlagestrategien und ihr
Kreditvergabeverhalten zu berlcksichtigen (Dunz et al., 2020). Dennoch steckt die
akademische Forschung Uber das climate sentiment von Investoren noch in den
Kinderschuhen, auch aufgrund des Mangels an Gelegenheiten zur gemeinsamen
Wissensproduktion mit Finanzmarktakteuren.

C) Projektdetails

6 Methodik

Motivation

“Making finance flows consistent with a pathway towards low greenhouse
gas emissions and climate-resilient development” ist einer der drei im
Pariser Ubereinkommen festgelegten Ansédtze, um auf die Bedrohung durch den
Klimawandel? weltweit zu reagieren. Die Anpassung der Finanzstréme an die Ziele
des Pariser Ubereinkommens erfordert u. a. eine Umlenkung der Investitionen von

2 Paris Agreement Article 2, 1 (c). Paris, 12/12/2015
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fossilen hin zu kohlenstoffarmen Technologien ("Divestment"). Dies beinhaltet die
Bewertung und Offenlegung von fossilen Vermdgenswerten in Finanzprodukten.

Zwei Drittel der bekannten fossilen Reserven missen unerschlossen bleiben, um
den globalen Temperaturanstieg deutlich unter 2 °C zu halten, welcher dem
beschlossenen und einstimmig festgelegten Richtwert des Pariser
Ubereinkommens entspricht.

Dies bedeutet, dass mehr als 80% der Kohle-, mehr als 50% der Erdgas- und ein
Drittel der Erddlreserven als unverbrennbar (,unburnable®) abzuschreiben sind
(McGlade, C. und Ekins, S. 2015), was einen massiven Verlust des in fossilen
Rohstoffen gebundenen Kapitalwertes bedeuten wirde. Fossile Brennstoffe und
davon abhangige Technologien kénnen so zu einem erheblichen Investitionsrisiko
werden. Diese Einsicht hat zu intensiven Diskussionen Uber die Bewertung von
Marktrisiken, Strategien, Offenlegung und Vorschriften gefiihrt.

Eine wachsende internationale "Fossile Divestment"-Bewegung fbérdert den
Rickzug von Vermdgenswerten (Aktien, Anleihen, Investmentfonds) aus der
Erddlindustrie, um den Klimawandel zu begrenzen, indem die Rentabilitat seiner
Ursachen geschmalert wird. In den letzten Jahren hat diese Bewegung erheblich
an Schwung und Unterstiitzung gewonnen: Namhafte Investoren wie der
Norwegische Pensionsfonds, die Stanford University oder die Rockefeller Brothers
haben bereits nach dem Konzept des "strandet carbon" gehandelt, wie die Bank of
England es formulierte3. Ende 2016 der angeklindigte Rlickzug aus fossilen
Veranlagungen auf einen Wert von uber 5 Billionen USD, nachdem sich 688
institutionelle (und Zehntausende private) Investoren verpflichtet hatten, sich aus
klimaschadlichen Investitionen zurlickzuziehen (Arabella Advisors 2016). Im Jahr
2018 sind diese Zahlen enorm angewachsen, mit fast 1.000 Rickzugszusagen
institutioneller Investoren, die sich auf 6,24 Billionen USD aufsummieren (Arabella
Advisors 2018).

Auf internationaler Ebene werden sich Investoren zunehmend des Risikos im
Zusammenhang mit Veranlagungen in fossile Vermdgenswerte bewusst, wahrend
der Druck auf die Kohlenstoffemissionen zunimmt. Einer der Meilensteine war die
Rede von Mark Carney, dem Gouverneur der Bank of England und Vorsitzenden
des Financial Stability Board, am 29. September 2015 (Bank of England, 2015).
Carney wies ausdricklich auf die Gefahren der "Carbon Bubble" hin. Zusatzlich zur
"Climate Disclosure Task Force", die etwas spater eingerichtet wurde, schlug er
strengere Offenlegungsanforderungen flir Unternehmen, die Einfiihrung von CO;-
Preisen sowie die Durchfiihrung von Klimastresstests vor. Diese Neuerungen
flhren zu umfassenden Risikoanalysen und Dekarbonisierungsstrategien im
Finanzsektor.

Divestment ist jedoch nur ein Aspekt der Debatte, Regulierung ein anderer. Sowohl
auf EU- als auch auf nationaler Ebene (z.B. Frankreich, Schweden) wurden
RegulierungsmaBnahmen eingeleitet, um die Offenlegung und das

3 http://www.parliament.uk/documents/commons-committees/environmental-audit/Letter-from-Mark-
Carney-on-Stranded-Assets.pdf
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kohlenstoffvermeidende Management von Pensionsfonds zu férdern. Parallel dazu
gibt es eine Vielzahl von freiwilligen Initiativen:

e UN Principles for Responsible Investment (PRI)

e Institutional Investors Network on Climate Risk (INCR)

e Carbon Disclosure Project (CDP)

e Institutional Investors Group on Climate Change (IIGCC)
e Global Investor Coalition on Climate Change (GIC)

e Asset Owners Disclosure Project (AODP)

e Climate Policy Initiative (CPI)

um nur einige zu nennen.

Die Risikoanalyse ist ein entscheidendes Instrument beim Ubergang von einer
kohlenstoffreichen zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft und Gesellschaft.
Abgesehen von den physischen und Haftungsrisiken, die sich aus der globalen
Erderwarmung ergeben, sind Investitionen in Kohlenstoff auf dem Finanzmarkt
spezifischen Risiken ausgesetzt: Analysten gehen verninftigerweise davon aus,
dass aktuelle und zukunftige klimapolitische Ziele die Nachfrage und damit die
Rentabilitat der traditionellen Exploration und Verarbeitung fossiler Brennstoffe
dampfen werden. Die ErschlieBung neuer fossiler Reserven wird bei stagnierender
oder sinkender Nachfrage wirtschaftlich unattraktiv werden - und damit auch die
damit verbundenen Finanzprodukte. Risikoanalysen zeigen auch, wie die
Finanzindustrie von einem organisierten und rechtzeitigen Ubergang zu einer
klimafreundlichen Wirtschaft profitiert. Ein Aufschub, bis die Pariser Ziele abrupte
strukturelle Veranderungen ("negative Emissionen") im Energiesektor verlangen,
birgt stattdessen erhebliche Risiken fur die Finanzmarkte (European Systemic Risk
Board, 2016).

Auf internationaler Ebene hat der Ausstieg aus fossilen Brennstoffen
bemerkenswerte Fortschritte gemacht. Allerdings missen noch eine Reihe von
Hindernissen Uberwunden werden, damit die Etablierung wirksamer Verfahren fir
das Klima-Risikomanagement und die Ergreifung geeigneter MaBnahmen zur
Risikokontrolle, wie z.B. Strategien flr den Ausstieg aus fossilen Brennstoffen, ein
héheres Niveau der Marktdurchdringung erreichen. Dazu gehéren:

e Bislang fehlende gesetzliche Bestimmungen fur transparente und
zugangliche Informationen bei Finanzinstitutionen, um das Bewusstsein
far finanzielle Risiken zu scharfen, die Evidenz flir das Management von
Klimarisiken zu erweitern und informierte Investitionsentscheidungen zu
unterstitzen. (Gegenwartig erlassen nur wenige Lander entsprechende
Regeln und Vorschriften mit unterschiedlicher Strenge und
unterschiedlichem Umfang). Diese Licke, die zu Beginn des Projekts
identifiziert wurde, wurde mittlerweile jedoch durch die Verabschiedung
und baldige Rechtswirksamkeit folgender EU Verordnungen geschlossen:

24/41



o EU Offenlegungs-VO 2019/2088*
o EU Taxonomie VO 2020/852°

o Prifung der Nicht-finanziellen Offenlegungsrichtlinie 2014/95°
im Jahr 2020 gemaB der Ankindigung im Europaischen Grinen
Deal’

e Es besteht die Notwendigkeit, die Auswirkungen von VerauBerungen auf
die Realwirtschaft weiter zu erforschen.

e Mangelndes Gespur flur die aktuelle Investitionspraxis in vielen Sektoren.

Gegenwartig sind zahlreiche Unternehmen, die auf dem d&sterreichischen
Fondsmarkt handeln, in hohem MaBe fossilen Anlagerisiken ausgesetzt (Glinsberg,
Rattay, Colard 2017): Durchschnittlich 5,9 % von 500 Fonds (Aktien-, Anleihen-
und Mischfonds) investieren direkt in Kohle, Ol oder Erdgas. Weitere 1,9 % der
Fonds werden in nachgelagerte Lieferanten und Energieversorgungsunternehmen
investiert. Eine Reihe von Anlageprodukten mit Schwerpunkt auf
Schwellenlandern, Energie oder Rohstoffen haben bis zu 100 % in den Sektor der
fossilen Brennstoffe investiert.

Wesentliche wissenschaftliche Schllsselbereiche/Disziplinen

Um alle Schlisselfragen des Projekts behandeln zu kdnnen, wurde ein
interdisziplindres Forschungsteam aus folgenden relevanten Disziplinen
einbezogen:

e Politiken, Regelungen und Gesetzgebungen fir den Klimawandel und die
Finanzmarkte
e Umweltfolgen verschiedener wirtschaftlicher Aktivitaten

e wirtschaftliche Folgen des Klimawandels, Klimapolitik und verschiedene
Investitionsstrategien

e den Osterreichischen Kapitalmarkt und die COz.-Intensitat verschiedener
Investitionen

4 https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R2088&qid=1594979125232&from=EN
5 https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R0852&qid=1594979212114&from=EN
6 https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:320141.0095&qid=1594979266736&from=EN
7 https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:b828d165-1c22-11ea-8cif-
0laa75ed71a1.0021.02/DOC 1&format=PDF
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Weiterentwicklung des aktuellen Wissens

Ausgehend von der maximalen Menge an kumulativen Kohlenstoffemissionen, die
freigesetzt werden dirfen, um die globale Erwarmung unter 2 °C zu halten,
identifizierten McGlade und Ekins (2015) die Auswirkungen dieser Begrenzung auf
die globale Produktion fossiler Brennstoffe. Es missten nicht nur erhebliche Anteile
der derzeit weltweit nachgewiesenen Reserven unerschlossen bleiben, auch die
ErschlieBung arktischer Ressourcen und jede Ausweitung der Fdérderung
unkonventionellen Erddls sollte unterbleiben.

Um die mit dem Klimawandel verbundenen Risiken grundlich zu verstehen, fihrte
Hjort (2016) eine Literaturstudie durch. Diese Ubersicht listet Publikationen auf,
die die direkten und/oder indirekten Auswirkungen des Klimawandels auf die
Finanzmarkte im Hinblick auf die 6kologische Unsicherheit, das 6konomische
Klimarisiko und das klimapolitische Risiko analysieren.

Die Carbon Tracker Initiative (2011) befasste sich mit dem Risiko einer
Kohlenstoffblase. Sie bewertete das globale Kohlenstoffbudget zur Begrenzung der
globalen Erwarmung auf 2°C, was voraussetzen wirde, dass der GrofBteil der
nachgewiesenen Reserven unter der Erdoberfldche verbleibt. Stranded Assets,
verursacht durch nicht verbrennbare Reserven, sind eine wahrscheinliche Folge,
die sich in einer Neubewertung der Boérsenwerte von Unternehmen erst
niederschlagen missen.

Wahrend sich die meisten Publikationen auf die Auswirkungen klimapolitischer
MaBnahmen auf (gestrandete) Vermdgenswerte von Unternehmen aus dem
Bereich der fossilen Brennstoffe konzentrieren, schatzten Dietz et al. (2016) den
durch klimabedingte physische Schaden verursachten "Value-at-Risk" des globalen
Klimas auf etwa 24,2 Billionen USD an verlorenen finanziellen Vermdgenswerten.
Allerdings koénnten gestrandete Vermdgenswerte auch als Folge von
klimapolitischen Schocks realisiert werden. Der Klima-Value-at-Risk aufgrund von
derartiger Schocks kénnte fur einzelne Pensionsfonds und Investmentfonds durch
ihre Beteiligungen in klimapolitisch relevanten Sektoren relevant sein (Battiston et
al. 2017).

Die Herausforderungen der VerauBerung fossiler Brennstoffe in Verbindung mit der
Notwendigkeit, an anderer Stelle zu reinvestieren, werden in einem von Bloomberg
(2014) veroéffentlichten WeiBbuch diskutiert. Diesem Bericht zufolge erfullt die
Investition in Kohlenstoffe vier wesentliche Anforderungen von Investoren:
Umfang, Liquiditdt, Wachstum und Rendite. Angesichts dieser ginstigen
Eigenschaften wurde diese Anlageklasse zum damaligen Zeitpunkt mit 5 Billionen
Dollar bewertet. Obwohl es sich bei der sauberen Energie ebenfalls um einen
Billionen-Dollar-Sektor handelt, wird jedoch nicht davon ausgegangen, dass sich
die VerauBerung fossiler Brennstoffe automatisch in einer Umverteilung der
Finanzstrome hin zu kohlenstofffreien Energietechnologien niederschlagt.

Wie bereits erwahnt, werden in der von Arabella Advisors (2016) durchgefliihrten
Studie Institutionen und Personen analysiert, die sich zu Divestment verpflichtet
haben. Haben sich die Zusagen im Jahr 2016 auf dem Niveau von mehr als 5
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Billionen US-Dollar belaufen, so stiegen sie bis zum Jahr 2018 auf 6,24 Billionen
USD an (Arabella Advisors 2018).

Dennoch ist das Bewusstsein fiur das Risiko einer Kohlenstoffblase am
Osterreichischen Kapitalmarkt nach wie vor gering. Basierend auf einer Studie
(durchgeftihrt von Rattay, Colard und Ginsberg, 2017), welche die bisherigen
Osterreichischen Divestmentinitiativen analysiert, sind die potenziellen Risiken
jedoch hoch.

Das deutsche Finanzministerium hat eine Studie ('Relevanz des Klimawandels fir
die Finanzmarkte', 2016) in Auftrag gegeben, um die CO2-Risiken flir die Stabilitat
des deutschen Finanzmarktes zu untersuchen. Die von ISS-ESG (vormals South
Pole Group und im Juni 2017 von ISS Ubernommen) in Zusammenarbeit mit der
Universitat Hamburg, der Minchener Rick und dem Center for Social and
Sustainable Products (CSSP) durchgefiihrten Untersuchungen deuten darauf hin,
dass kurz- und mittelfristig (bis 2030) voraussichtlich keine relevanten physischen
Risiken des Klimawandels bestehen, die die Finanzmarktstabilitat bedrohen. Im
Gegensatz dazu stellt die Abschatzung der Eintrittswahrscheinlichkeit von
Ubergangsrisiken eine Herausforderung dar, da diese von der Wahrscheinlichkeit
und Vorhersagbarkeit der Umsetzung weiterer klimapolitischer (oder
klimabezogener) MaBnahmen abhdangt. Um die Qualitdat der Bewertung von
Klimarisiken durch den Finanzmarkt in Zukunft generell zu verbessern, wird
empfohlen, die Transparenz der Methoden zur Bewertung von Klimarisiken in
diesem Bereich zu erhdhen.

Die Studie ergab, dass eine Verlagerung der wirtschaftlichen Kosten des
Klimawandels auf die Finanzmarkte zu schwerwiegenden Investitionsverlusten
fihren wirde, insbesondere in Erddl-, Erdgas- und Kohle-intensiven Industrien.
Dieses Risiko liegt vor allem in der abrupten Anpassung der CO.-Kosten, mit
negativen Rlckkoppelungseffekten flir Investoren, die Anteile an betroffenen
Unternehmen halten. Zusammen mit anderen Risiken kdnnte dies zu einer
Destabilisierung des Finanzmarkts fihren. Eine dahnliche Studie von ISS ESG und
CSSP fur den Schweizer Finanzmarkt errechnete, dass beispielsweise im Jahr 2015
insgesamt 4,6% der in der Studie bewerteten Aktien direkt in Kohle-, OI- und
Gasunternehmen des Carbon Underground 200™ investiert waren, den 200
Unternehmen mit den gréBten Ol-, Kohle- und Gasreserven. Wenn diese Reserven
aufgrund des Klimaschutzes unerschlossen bleiben, muss mit erheblichen
Wertverlusten gerechnet werden. Aufgrund der Bedeutung des Schweizer
Finanzmarktes kam die Studie zum Schluss, dass Handlungsbedarf besteht. Laut
dem Bericht des franzdsischen Finanzministeriums "Assessing climate change-
related risks in the banking sector" sind bis zu 15% der Kapitalanlagen
franzdsischer Banken klimabedingten Risiken ausgesetzt. Im Dezember 2016
ernannte die Europadische Kommission eine hochrangige Expertengruppe fur
nachhaltige Finanzen bestehend aus 20 hochrangigen Experten aus der
Zivilgesellschaft, dem Finanzsektor und der Wissenschaft. Sowohl der Zwischen-
als auch der Endbericht "Financing a Sustainable European Economy" (2017 &
2018) dieser Expertengruppe identifizierte "stranded assets" durch Investitionen
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in fossile Brennstoffreserven als langfristiges Risiko far
FinanzmarktteilnehmerInnen.

Bisher haben in Osterreich Finanzmarktakteure und Manager diesen Risiken in der
Regel wenig Aufmerksamkeit geschenkt. Die Auswirkungen einer moéglicherweise
platzenden Kohlenstoffblase sind mdglicherweise nicht nur auf den Erd6l-, Erdgas-
und Kohlesektor beschrankt, sondern dirften sich auf alle Sektoren auswirken, die
auf fossile Brennstoffe als Input angewiesen sind, entweder in der Produktion oder
bei der Nutzung ihrer Produkte und Dienstleistungen. Die Methodik und die Daten
zur Kohlenstoffbelastung sind flur die Risikobewertung entscheidend. Neben dem
"Carbon Underground 200"-Ansatz, der die Top 100 Kohle- und die Top 100 OlI-
und Erdgasunternehmen  abdeckt, schlieBen einige Methoden alle
kohlenstoffintensiven Sektoren ein (z.B. das GHG-Protokoll als Leitfaden flr die
Bewertung verschiedener Bereiche der Treibhausgasemissionen).

Im Rahmen der Finanzinitiative des Umweltprogramms der Vereinten Nationen
(UNEP FI) haben mehrere internationale Finanzunternehmen das Montréal Carbon
Pledge (MCP) gegriindet. Mit der Unterzeichnung des MCP verpflichten sich
Investoren, den Kohlenstoff-FuBabdruck ihrer Anlageportfolios jahrlich zu messen
und zu verdffentlichen. Es ermdglicht Investoren (Vermdégenseigentimer und
Vermoégensverwalter), ihr Engagement flr die Ziele der Portfolio Decarbonisation
Coalition zu formalisieren, die Investoren zur Messung, Offenlegung und
Reduzierung des Kohlenstoff-FuBabdrucks ihrer Portfolios mobilisiert. Bis zur
COP21 (MCP 2016) wurden daftir iber 100 Milliarden US-Dollar zugesagt. Einige
Osterreichische Investoren sind Mitglieder des Montréal Carbon Pledge. Neben
solchen freiwilligen Verpflichtungen haben sich einige Vermdégensinhaber zur
VerauBerung verpflichtet, nachdem sie unter 6ffentlichen Druck geraten waren.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass das Projekt auf zu Projektbeginn
bestehender Literatur und Datenbanken aufgebaut hat. Die Erkenntnisse daraus
dienten als Input fir die Anwendung qualitativer und quantitativer Methoden im
Rahmen des Projekts, mit dem Ziel landerspezifische Erkenntnisse im
Zusammenhang mit der Exposition gegentber Klimarisiken des 6sterreichischen
Finanzsektors sowie neue Erkenntnisse flr die Politikgestaltung zu gewinnen.

Methode

Das eingereichte Projekt kombinierte verschiedene Formen wissenschaftlicher
Forschungsmethoden. Neben der Uberpriifung der bestehenden Gesetzgebung und
der Bewertung der Klimarisiken flur den &sterreichischen Finanzmarkt werden
sozialwissenschaftliche Forschungsmethoden wie persdnliche semi-strukturierte
Interviews mit Schllsselakteuren des Finanzsektors durchgeflihrt. Dartber hinaus
stand die Einbindung von Stakeholdern mittels einer Online-Umfrage sowie die
zeitnahe Kommunikation von Ideen und Ergebnissen im Rahmen zweier
Workshops im Mittelpunkt des Projekts.
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Das Projekt hat eine quantitative Bewertung der aktuellen Klimarisiken flir den
Osterreichischen Finanzsektor durchgeflihrt und die potenziellen Auswirkungen der
VerauBerung fossiler Brennstoffe analysiert. Daruber hinaus wurden
Erfolgsfaktoren und Barrieren identifiziert, die den Ubergang zu einer
kohlenstoffarmen  Gesellschaft und Wirtschaft im  Hinblick auf die
Desinvestitionsbewegung beeinflussen. Durch die Kombination der quantitativen
Bewertung der Klimarisiken mit dem aktuellen rechtlichen Handlungsspielraum der
Stakeholder bieten wir Erkenntnisse zu einem Thema, das im Osterreichischen
Kontext bisher wenig analytische Aufmerksamkeit erfahren hat.

Der angewandte Ansatz sieht die folgenden Schritte vor:

In ersten Arbeitspaket (WP1) wurde die Relevanz des d&sterreichischen
Finanzmarkts und das Bewusstsein der Finanzmarktakteure tUber ihre Rolle in der
Transition hin zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft und Gesellschaft und Uber
klimabedingte Risiken, denen der Finanzmarkt ausgesetzt ist analysiert. Aufgrund
der Datenverfugbarkeit konzentriert sich die Analyse auf Investmentfonds, zur
Klimaperformance bzw. Nachhaltigkeit im Kreditgeschaft der Banken lagen zum
Zeitpunkt der Analyse keine auswertbaren Daten vor. Osterreichische
Vermdgensverwalter verwalteten zu Projektbeginn im Jahr 2018 knapp 175
Milliarden Euro, im Jahr 2019 ist dieser Betrag auf ca. 195 Milliarden Euro
gestiegen®, was etwa 50 % des Osterreichischen Bruttoinlandsprodukts (BIP)
entspricht.

Es wurden die Ansatze zur Nachhaltigkeit im Allgemeinen und zu
kohlenstoffbezogenen Risiken im Besonderen beschrieben. Vermégensverwalter
verwenden teilweise bereits ESG-Kriterien (6kologische, soziale und Governance-
Kriterien,), um Nachhaltigkeits-Faktoren in die Finanzanalyse mit einzubeziehen.
ESG-Berucksichtigung bedeutet jedoch nicht den Ausschluss von Investitionen in
fossile Industrien.

Die Online-Befragung ermdéglichte teilweise auch, Unterschiede zwischen den
verschiedenen Gruppen Finanzmarkt-Akteuren (Banken, Versicherungen,
Pensionskassen etc.) zu ermitteln. Literaturrecherche unter Heranziehung
nationaler und internationaler wissenschaftlicher Quellen, die Einbeziehung von
Stakeholdern durch semi-strukturierte Experteninterviews, einer Online-Umfrage
und zwei Workshops ermdglichte einerseits das aktuell vorhandene
Risikobewusstsein einzuschatzen und andererseits Wissen weiterzuentwickeln und
den konkreten Handlungs- und Unterstlitzungsbedarf gemeinsam zu definieren.
Vertreter von primar Osterreichischen aber auch deutschen und schweizerischen
Regulierungsinstitutionen konnten fir Experteninterviews, von denen insgesamt
acht durchgefiihrt wurden, gewonnen werden®. Die TeilnehmerIlnnen des

8 https://www.oenb.at/Statistik/Standardisierte-
Tabellen/Finanzinstitutionen/Investmentfonds.html

9 2 Vertreterlnnen des Bundesministeriums fur Klima (BMK), Bundesministerium fiir Finanzen (BMF), 2
Vertreterinnen der Osterreichischen Nationalbank (OeNB), Finanzmarktaufsicht (FMA), Deutsches
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Workshops reprasentierten verschiedene Segmente des Finanzmarktes (Banken,
Versicherungen, Kapitalanlagegesellschaften, Regulatoren, Aufsichtsbehoérden,
Branchenverbande etc.) und wurden durch nationale und internationale
Interessengruppen erganzt. Wahrend urspringlich mit ca. 20 TeilnehmerInnen
gerechnet wurde, Ubertraf die tatsachliche TeilnehmerIlnnenzahl (uUber 70
TeilnehmerInnen beim 1. Workshop 2018 und Uber 120 TeilnehmerInnen beim 2.
Workshop 2019) jegliche Erwartungen.

In einem zweiten Schritt (WP2) wurden das Performance-Argument sowie die
treuhanderischen Pflichten im Zusammenhang mit Investitionen in fossile
Brennstoffe bewertet. In Bezug auf Ersteres wurde ein Uberblick lber die
Investitionsrisiken (d.h. gestrandete Vermégenswerte, Kohlenstoffblase) gegeben,
denen der Osterreichische Finanzsektor infolge der Risiken des Klimawandels
gegebenenfalls ausgesetzt sein wird, sowie Uber das Potenzial der VerdauBerung
fossiler Brennstoffe als RisikomanagementmaBnahme.

Vermoégensverwalter verstecken sich haufig hinter dem Argument ihrer
Treuhanderischen Pflichten zur Risikodiversifizierung weiterhin in allen
Wirtschaftssektoren, inkl. des fossilen Energiesektors, zu investieren. Im Hinblick
auf ebendiesen Energiesektor stehen die Investitionen jedoch nicht im Einklang
mit den Zielsetzungen jener Regierungen, die das Ubereinkommen von Paris
unterzeichnet haben und damit eine klare Position gegen die weitere ErschlieBung
fossiler Brennstoffreserven beziehen. Dass lokale und internationale Gesetze, die
die Treuhanderischen Pflichten der Vermdgensverwaltern regeln, haufig falsch
interpretiert und angewendet werden, wurde durch die Zusammenarbeit mit
nationalen Anwalten (Sattler & Schanda Rechtsanwaélte) und internationalen
Anwalten (White & Case LLP) gezeigt.

Dariber hinaus spielen Energieszenarien zur kinftigen Nachfrage und zum
kinftigen Angebot eine Schlisselrolle fir Investitionen in diesem Sektor. Wie in
der Carbon Tracker-Studie "Lost in Transition" (2015) beschrieben, folgen viele
Energieprojektionen der Finanz- und Industriebranche einem linearen Ansatz, bei
dem historische Trends oder Energiemix Uber lange Zeitraume in die Zukunft
extrapoliert werden. Die meisten Lieferanten und Investoren im Erddl- und
Erdgassektor spekulieren nach wie vor mit einer héheren Nachfrage nach ihrem
Produkt, was zu héheren Preisen fuhrt. Doch Business-as-usual-Szenarien stehen
nicht im Einklang mit dem 2° C-Ziel des Pariser Abkommens. Die verschiedenen
Szenarien der Internationalen Energieagentur (IEA) zeigen zum Beispiel fur die
Nachfrage nach fossilen Energietragern erhebliche Unterschiede zwischen dem
Business-as-usual-Szenario, dem Szenario "Neue Politiken" und dem 450er-
Szenario (2°C-Ziel).

Um maogliche Klimarisiken innerhalb von Finanzinstitutionen analytisch Gberhaupt
bewerten zu kénnen, wurde in einem dritten Schritt (WP3) ein Uberblick tber
einerseits gut etablierte, und andererseits auf EU-Ebene neu erarbeitete

Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Schweizerisches Staatssekretariat fir
internationale Finanzfragen (SIF)

30/41



Bilanzierungs- sowie Offenlegungsmethoden gegeben. Im Rahmen dieser Analyse
wurden Kriterien definiert anhand derer die Methoden vergleichend
gegenubergestellt wurden. Die Kriterien gliedern sich in 2 Gruppen: Zum einen
dienen sie dazu eine allgemeine Einschatzung zu gewahrleisten zu Fragestellungen
wie: von wem wurde die Methode entwickelt, wann wurde sie veroffentlicht bzw.
Uberarbeitet, auf welche AnwenderInnengruppe zielt die Methode ab, etc. Zum
anderen wurden Kriterien definiert, die aus Klima-Perspektive relevant fur eine
fundierte Risikoabbildung sind wie z.B. sind die Klimaauswirkungen durch bzw. auf
das Unternehmen zu berichten, sind Klimarisiken sowie -chancen im Zeitverlauf
(kurz-, mittel- und langdfristig) zu bewerten, ist gefordert eine Klimastrategie zu
entwickeln bzw. ein wissenschaftlich basiertes Klimaziel flir das Unternehmen zu
setzen. Darliber hinaus wurden die in den Methoden empfohlenen Metriken
gesammelt dargestellt und in Bezug zu den Klimarisiken gesetzt. Auf Basis dieser
Analyse wurden Empfehlungen flr eine fundierte Darstellung von Klimarisiken
abgeleitet.

Um das Risiko COze-intensiver Bewertungswerte zu bestimmen, wurde in einem
vierten Schritt (WP4) eine Bewertung der Klimarisikoexposition des
Osterreichischen Kapitalmarkts vorgelegt. Zu diesem Zweck wurde eine
vertiefende Analyse der finanzierten Emissionen von ausgewahlten Aktien- und
Unternehmensanleihenfonds in Osterreich von ISS ESG durchgefiihrt, die auf einer
Analyse von Daten auf Unternehmensebene basiert. ISS ESG verfligt Uber die
groBte internationale COz.-Datenbank von mehr als 25.000 Unternehmen, die in
Zusammenarbeit mit der Eidgendssischen Technischen Hochschule erstellt wurde.
AuBerdem wurden Portfoliodaten im Zusammenhang mit dem Performance-
Argument analysiert. Fonds, die in erheblichem Umfang emissionsintensiv sind,
werden unter Verwendung der verfigbaren Daten von ISS ESG mit
kohlenstoffemissionsarmen Produkten verglichen. Ebenso wurde die Exponierung
gegenulber fossilen Brennstoffen analysiert.

Verschiedene Beispiele von 6ffentlichen und privaten Institutionen wie Stiftungen,
Universitaten, Versicherungsgesellschaften usw. haben sich verpflichtet, ihr
Kapital aus Investitionen in fossile Brennstoffen abzuziehen. In einem flnften
Schritt hat das WP5, die von den Expertlnnen und Stakeholdern aus dem
Finanzsektor, der Politik und dem Wissenschaftssektor identifizierten wesentlichen
Hindernisse flr die VerauBerung von COe-intensiven Portfolios aber auch Chancen
und Rahmenbedingungen fir die Ausrichtung des dsterreichischen Finanzmarktes
auf das "2-Grad-Celsius-Ziel" untersucht.

Zu diesem Zweck wurden im Rahmen des WP5 eine Reihe qualitativer Instrumente
(ein Workshop und eine Fokusgruppe mit 6sterreichischen und EU-Akteuren im
Bereich Klimafinanzierung sowie ein akademisches Expertenpanel bei der EAEPE-
Konferenz) eingesetzt. Der Workshop und das Expertenpanel ermdglichten, die
Hindernisse und Chancen fir die Anpassung von Portfolios an die Klimaziele des
Ubereinkommens von Paris zu bewerten (mit Schwerpunkt auf der Rolle von
Finanzmarkten, Politiken und Regulierungen), wahrend die Fokusgruppe es
ermadglichte, verschiedene Beispiele fur Erfolgsgeschichten von Portfolioverkaufen
zu analysieren und Motivationen, Voraussetzungen, praktische Einschrankungen
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und Kommunikationsaspekte (Narrative) sowie wahrgenommene Szenarien des
Ausstiegs aus fossilen Brennstoffen zu vergleichen. Insbesondere hat die
Fokusgruppe untersucht, wie Barrieren aus den folgenden vier Faktoren im
Zusammenhang mit der VerauBerung von Portfolios entstehen kénnten: (i) die Art
der Informationslicken (z.B. das Fehlen vergleichbarer Indizes fir das
Engagement und den Marktanteil von Investoren in kohlenstoffintensiven
Sektoren); (i) die Transparenz und Rechenschaftspflicht des
Regulierungsrahmens und der Entscheidungsprozesse (d.h. Qualitat der
politischen Governance); (iii) soziale und kulturelle Dimensionen (z.B. 6ffentliche
Transparenz von Vermdgenswerten und Investitionen in verschiedenen Regionen
- anglo-amerikanische Perspektive vs. kontinentale Perspektive); die
Charakteristika des d&sterreichischen Finanzmarktes (Investitionskultur und
Belohnungssystem der Vermdégensverwalter, Bewusstsein flir die Auswirkungen
von Klimarisiken auf ihre Portfolios und mdgliche Reaktionen auf Klimaschocks),
aufbauend auf Howarth und Monasterolo (2016, 2017). Die Ergebnisse der
Fokusgruppe wurden ausgearbeitet und Faktoren, die es ermoglichen, Barrieren in
Chancen flUr die VerauBerung von Portfolios und die Ausrichtung des
Osterreichischen Finanzmarktes auf das identifizierte "2-Grad-Celsius-Ziel"
umzuwandeln erarbeitet. Die Ergebnisse des WP5 wurden als Input flr die
Erarbeitung von Empfehlungen flr die Fdérderung von Divestment und einen
reibungslosen  kohlenstoffarmen Ubergang in Osterreich (einschlieBlich
soziobkonomischer, rechtlicher, regulatorischer und politischer Auswirkungen)
zusammengefasst. DarUber hinaus wurde ein wissenschaftlicher Artikel Uber
wahrgenommene Barrieren und Chancen fur die Ausrichtung des dsterreichischen
Finanzmarktes auf das 2-Grad-Ziel als Arbeitspapier in einem Online-Repository
(SSRN, WU epub) verdffentlicht und zur Veréffentlichung in  einer
wissenschaftlichen Zeitschrift im Bereich Klimadékonomie und Finanzen eingereicht.

Bewertung der Bediirfnisse und des Wissens der Stakeholder:

Wie bereits erwahnt, war die Einbeziehung von Stakeholdern wesentlich flir die
Beurteilung des Klimarisikobewusstseins der dsterreichischen Finanzmarktakteure.
Dartber hinaus dienten ihre Bedlrfnisse und ihr Wissen dazu, (i)
Osterreichspezifische Hindernisse flr Divestment und flr die klimafreundliche
Ausrichtung des Kerngeschafts zu identifizieren, (ii) motivierende Faktoren, um
Barrieren zu Uberwinden und sich auf Chancen zubewegen zu kdénnen zu
identifizieren, (iii) zum Entwurf von Politikempfehlungen fiir Osterreich beizutragen
und (vi) deren Umsetzung in die Wege zu leiten, wie beispielsweise den FMA-
Leitfaden zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken (FMA, 2020), bzw. diese in
Zukunft zu verbessern.
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7 Arbeits- und Zeitplan

WP #

Task

Project management and dissemination

Kick-off / Closing of project

Consortium meetings

Detailed workplan

Activity report for the management of the Call

Inception, interim and final report

Quality assurance

Scientific paper

Role of finance sector for the transition

Literature review on relevance of finance sector for the transition
Expert interviews: role of finance companies & risk awareness

1st workshop

Summary report

Update of WP1 report

Carbon Disclosure

Overview of climate change risks, divestment opportunities & Austria's divestment scene
Methodological overview

Overview of relevant carbon disclosure appraoches & companies' carbon policies
Financial risk of CO,-intensive investments

Selection and analyis of the sample (i.e. equity & corporate bond funds)
Analysis of potential implications of decarbonisation of portfolios

Discussion of the generalisability of the results and discussions with stakeholders (link WP5)

Success factors and barriers
Analysis & recommendations
2nd workshop

Focal group

([ [ [ [ maa
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8 Publikationen und Disseminierungsaktivitaten

Wissenschaftliche Publikationen

Wahrend des Projekts entwickelten wir eine Reihe von (i) wissenschaftlichen
Artikeln, die in hochrangigen akademischen Fachzeitschriften in den Bereichen
Klimadkonomie und Finanzen verdffentlicht wurden bzw. derzeit geprift werden,
sowie (ii) internationale oder nationale politikorientierte Publikationen, darunter
ein Kapitel des Buches Network for Greening the Financial System (Monasterolo
und Battiston 2020), ein Kapitel der G20-Task Force Saudi-Arabien T20 zum
Thema Umwelt und Klimawandel (Monasterolo und Volz 2020) und ein Kapitel des
EIOPA Financial Stability Report 2019 (Battiston et al. 2019).

Wissenschaftliche Publikationen in akademischen Fachzeitschriften:

e Monasterolo, I. (2020). Climate change and the financial system.
Forthcoming on Annual Review of Environment and Resources, 12, 1-
24.

e Dunz, N., Naqvi, A., Monasterolo, I. (2020). Climate Transition Risk,
Climate Sentiments, and Financial Stability in a Stock-Flow Consistent
approach. Forthcoming on Journal of Financial Stability’s Special Issue
“"Climate risks and Financial Stability” edt. By Battiston, S., Dafermos,
Y. and Monasterolo I.

e Monasterolo, I., de Angelis, L. (2020). Blind to carbon risk? An analysis
of stock market’s reaction to the Paris Agreement. Ecological
Economics, 170, 1-10.

e Monasterolo, I., Roventini, A., Foxon, T. (2019). Uncertainty of climate
policies and implications for economics and finance: an evolutionary
economics approach. Ecological Economics, 163, 1-10.

Buchkapitel:

e Monasterolo I., Battiston S. (2020). Assessing forward-looking climate
risks in financial portfolios: a science-based approach for investors and
supervisors. Contribution to the NGFS Environmental Risk Assessment
book (forthcoming Aug. 2020).

e Monasterolo, I., Volz, U. (2020). Addressing climate-related financial
risks and overcoming barriers to scaling up sustainable investments.
Sustainable Finance chapter, G20 Saudi Arabia: T20’s Task Force 2
“Climate Change and Environment” 2020.

e Monasterolo, I., Battiston, S. (2020). Pricing forward-looking climate
risks in financial contracts. In: Report of the Joint JRC - EBA workshop
on Banking Regulation and Sustainability, edt. by Alessi, L.
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https://publications.jrc.ec.europa.eu/repository/bitstream/JRC119403/jrc_eba
workshop - report final version.pdf

Battiston, S., Monasterolo, I. (2020). A science-based climate-stress
testing framework to integrate forward-looking climate transition risk
into existing supervisory. In: Report of the Joint JRC - EBA workshop on
Banking Regulation and Sustainability, edt. by Alessi, L.
https://publications.jrc.ec.europa.eu/repository/bitstream/IJRC119403/jrc eba
workshop - report final version.pdf
Battiston, S., Jakubik, P., Monasterolo, I., Riahi, K., van Ruijven, B.
(2019). Climate risk assessment of sovereign bonds’ portfolio of
European insurers. In: European Insurance and Occupational Pension
Authority (EIOPA) Financial Stability Report, December 2019.

https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/publications/eiopa_financial_stabilty repor
t - december_2019.pdf

Arbeitsberichte:

Monasterolo, I, Glas, N. and Kunesch, S. (2020). Climate sentiments in
the financial sector: How financial markets, policies and regulations
generate barriers and opportunities to align portfolios to sustainability.
Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=3659459

Battiston S., Mandel A, Monasterolo I. (2019). CLIMAFIN handbook:
pricing forward-looking climate risks under uncertainty. Available at
SSRN: https://ssrn.com/abstract

Battiston, S. and Monasterolo, I. (2019). A climate risk assessment of
sovereign bonds’ portfolio. Working paper available at SSRN:
https://ssrn.com/abstract=3376218

Battiston, S. and Monasterolo, I. (2019). How could the ECB’s
monetary policy support the sustainable finance transition? FINEXUS
working paper (input to the Positive Money and Veblen’s policy report
“Aligning Monetary Policy with the EU’s Climate Targets”) available
here:

https://www.finexus.uzh.ch/en/news/cspp_sustainable finance.html

Blogposts und Online Artikel:

Monasterolo, I.: “Assessing climate risks in investors’ portfolios: a
journey through climate stress-testing”. UN PRI blogpost (2/03/2020):
https://bit.ly/3cx4Dfy

Monasterolo, I., Volz, U.: “How to finance virus response in a
sustainable way? Scale up synergies with the Green Deal”. Euractiv
(7/04/2020): https://www.euractiv.com/section/energy-
environment/opinion/how-to-finance-virus-response-in-a-sustainable-
way-scale-up-synergies-with-the-green-deal/

Monasterolo, I., Volz, U.: "EU virus response to shape climate action".
OMFIF (8/04/2020): https://www.omfif.org/2020/04/eu-virus-
response-to-shape-climate-action/
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https://www.omfif.org/2020/04/eu-virus-response-to-shape-climate-action/
https://www.omfif.org/2020/04/eu-virus-response-to-shape-climate-action/

e Monasterolo, I., Volz, U.: "Enabling EU solidarity while preserving public
finances: how the EU could finance the COVID response". Financial
Times (The Banker) (2/05/2020)

Berichte:

e RiskFinPorto — Publizierbarer Zwischenbericht — Mai 2019
e WP1-Bericht
o WP1l: Glas, N.; Kunesch, S.; Offenthaler, I. & Leitner, M.
(2020): Mind the gap. Relevance and awareness of financial
market actors for the low carbon transition. RiskFinPorto -
Working Paper No. 1
e WP2-Bericht
o Rattay, W.; Gunsberg, G.; Schanda, R.; Jorisch, D.;
Stadelmann, M. & Treis, M. (2020): Consequences of the Paris
Agreement and its implementation for the financial sector in
Austria. RiskFinPorto — Working Paper No. 2.
e WP3-Bericht
o Kunesch, S.; Schreiber, H.; Glas, N.; Bacher, R. (2020):
Counting & Reporting Carbs - Methodological overview of
current carbon accounting & disclosure approaches.
RiskFinPorto — Working Paper No. 3.
e WP4-Bericht
o Dérig, P.; Lutz, V.; Rattay, W.; Stadelmann, M.; Jorisch, D.;
Kunesch, S. & Glas, N. (2020): Kohlenstoffrisiken flr den
Osterreichischen Finanzmarkt. RiskFinPorto - Working Paper
No. 4.
e WP5-Bericht
o Monasterolo, I. & Leitner, M. (2020): Barriers and opportunities
to align finance to sustainability: Lessons learned from
knowledge co-production in Austria. Policy brief, forthcoming as
working paper in the WU epublication series.

Workshops / Fokusgruppe
e 1. Stakeholder Workshop ,Klimawandel - Chance oder Risiko flur den
Finanzsektor?™ — November 2018
o Auswirkungen auf den Finanzmarkt
o Chancen und Risiken

o Mdglichkeiten der Finanzwirtschaft, im Kerngeschaft an einer
klimafreundlichen und resilienten Zukunft mitzuwirken
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https://www.klimafonds.gv.at/wp-content/uploads/sites/6/B7669977-ACRP10-RiskFinPorto-KR17AC0K13647-ZB.pdf

2. Stakeholder Workshop ,Klimawandel - Chance oder Risiko fur den
Finanzsektor?"™ — Oktober 2019

o Bedeutung der veranderten europ. Rahmenbedingungen fir
den Finanzsektor
o Exposition des dsterreichischen Finanzsektors gegentiber COgze-
Risiken
o Méoglichkeiten zur Analyse von Investment-Portfolios beztiglich
der Ausrichtung an den globalen und EU-Klimazielen
o Diskussion Uber Barrieren und Erfolgsfaktoren, die flr eine
klimafreundliche Gestaltung des Kerngeschafts maBgeblich sind
Fokusgruppe ,Climate change: Risk or opportunity for the financial
sector?” - Februar 2020
o Divestment & Engagement
o Diskussion von Lésungen zur Uberwindung von Barrieren, damit
das Kerngeschaft des Finanzsektors an den Klimazielen
ausgerichtet werden kann

Weltbank, Wien, Oktober 2019

Sonstige Disseminierungsaktivitaten

Klimatag 2019 - Prasentation der Zwischenergebnisse +
Posterprasentation

Global Research Alliance for Sustainable Finance and Investment
(GRASFI) Konferenz in Oxford, 4-5 Sept. 2019
EAEPE Wissenschaftliche Konferenz in Warschau 2019

o Special Session “Climate Risks and Opportunities in Financial

Markets and Investors’ Portfolios” inkl. Prasentation der
RiskFinPorto Ergebnisse und Podiumsdiskussion

EIB (European Investment Bank)Treffen Luxemburg 2019

CREDIT Konferenz 2019 "Assessing and Managing Climate Change
Risk: Opportunities for Financial Institutions"

Konferenz Klimarisikomanagement fir Finanzintermedidre der
Oesterreichischen Nationalbank und der Wirtschaftskammer Osterreich
- Bundessparte Bank und Versicherung in Wien im Dezember 2019:
Prasentation RiskFinPorto Ergebnisse

Klimafonds Jahresbericht 2020

European Commission Summer School "Sustainable Finance"

Stanford University's Energy seminars

Vortrag: Energy Modelling Forum “Transitions to Low GHG Futures
Workshop”, Snowmass Colorado

Bank of England's One Bank Seminars
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https://www.oenb.at/Termine/2019/2019-12-11-klimarisikomanagement.html
https://www.klimafonds.gv.at/wp-content/uploads/sites/6/KE_Jahresbericht2019_WEB_DS.pdf

e Vortrag: European Commission - JRC conference ‘Promoting sustainable
finance’

e World Bank — International Monetary Fund annual meeting 2019

e Homepages

o www.anpassung.at/riskfinporto - Prasentation der
Endergebnisse und einzelner Berichte aus den Arbeitspaketen

o Umweltbundesamt-Homepage - Prasentation der
Endergebnisse nach Projektfinalisierung

o WU Wien Institute for Ecological Economics

Geplante Disseminierungsaktivitaten

e Publizierbarer Endbericht erwartet im 2. Halbjahr 2020
e GreenAlpha Homepage - Lancierung geplant fiur Herbst 2020

e Prasentation und Diskussion der Ergebnisse mit den nationalen
Aufsichtsbehdérden (FMA u. OeNB)

e Pressemitteilung nach Abschluss des Projekts zur Prasentation der
Endergebnisse nach Zustimmung des Férdergebers

e Prasentation der Endergebnisse im Rahmen der Interest Group Green
Finance des Netzwerks der Europdischen Umweltagenturen

e Préasentation der Endergebnisse im Rahmen der DACH*"E+LUX Task Force
on Sustainable Finance

e Webinar fur die 0&sterreichische ,Focal Group Green Finance' -
Prasentation und Diskussion der Endergebnisse

Diese Projektbeschreibung wurde von der Férdernehmerin/dem Férdernehmer
erstellt. FUr die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat der Inhalte sowie die
barrierefreie Gestaltung der Projektbeschreibung, Ubernimmt der Klima- und
Energiefonds keine Haftung.

Die Fordernehmerin / der FoOrdernehmer erklart mit Ubermittlung der
Projektbeschreibung ausdricklich Gber die Rechte am bereitgestellten Bildmaterial
frei zu verfigen und dem Klima- und Energiefonds das unentgeltliche, nicht
exklusive, zeitlich und ortlich unbeschrankte sowie unwiderrufliche Recht
einrdumen zu koénnen, das Bildmaterial auf jede bekannte und zukinftig
bekanntwerdende Verwertungsart zu nutzen. Fir den Fall einer Inanspruchnahme
des Klima- und Energiefonds durch Dritte, die die Rechtinhaberschaft am
Bildmaterial behaupten, verpflichtet sich die Férdernehmerin / der Férdernehmer
den Klima- und Energiefonds vollumfanglich schad- und klaglos zu halten.
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https://www.brettonwoodsproject.org/2019/10/the-imf-climate-change-can-the-fund-help-countries-avoid-a-climate-minsky-moment/
http://www.anpassung.at/riskfinporto
https://www.wu.ac.at/en/ecolecon/institute
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