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fur Alternative Investments




=$0Fm Meinungen (1)

.Die Nachhaltigkeit zu sichern stellt [...] immer noch
eine Herausforderung dar. Diese reicht von der
Jugendarbeitslosigkeit Uber den Klimawandel, die
Umweltverschmutzung, das Energiewesen und die

Migrationspolitik bis hin zur Bevilkerungsalterung.”

EU Kommission, COM(2016) 739 final, 22.11.16
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“SOF Meinungen (2)

substance over form

Wir unterstltzen das Ziel, die EU und den Finanzplatz
Deutschland zum ,Global Sustainable Finance

Champion®zu machen.”

Dr. Levin Holle, BMF, Abteilungsleiter Finanzmarktpolitik



“SOF Meinungen (3)
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Wir mussen aufpassen, dass sich die ganze ESG-
Diskussion nicht zu einem Hype entwickelt, der zudem
durch eine burokratische EU-Taxonomie Uberlagert

wird.[...].“

Frank Dornseifer, BAI, Feri Forum Versorgungswerke am 28.3.2019



“SOF Agenda

substance over form

Definitionen & Abgrenzung

Ebenen & Risikokategorien

Praxisansatze



e SOF Nachhaltigkeit

.Nachhaltige Entwicklung ist eine Entwicklung, die die
Bedurfnisse der Gegenwart befriedigt, ohne zu
riskieren, dass klnftige Generationen ihre eigenen

Bedurfnisse nicht befriedigen konnen-

Weltkommission fur Umwelt und Entwicklung, 1987



SOF

substance over form

Environmental /

Umwelt

+ Klimaschutz;

* Anpassung an den Klimawandel;

»  Schutz der biologischen Vielfalt;

* Nachhaltige Nutzung und Schutz
von Wasser-und
Meeresressourcen;

«  Ubergang zu einer
Kreislaufwirtschatft,

*  Abfallvermeidung und Recycling;

*  Vermeidung und Verminderung der
Umweltverschmutzung;

«  Schutz gesunder Okosysteme;

* Nachhaltige Landnutzung.

Social /
Soziales

* Einhaltung arbeitsrechtlicher
Standards (keine Kinder-und
Zwangsarbeit & Diskriminierung);

« Einhaltung der Arbeitssicherheit
und des Gesundheitsschutzes;

* Angemessene Entlohnung, faire
Bedingungen am Arbeitsplatz,
Diversitat sowie Aus-und
Weiterbildungschancen;

*  Gewerkschafts-und
Versammlungsfreiheit;

*  Gewabhrleistung einer
ausreichenden Produktsicherheit,
einschlie3lich Gesundheitsschutz;

* Gleiche Anforderungen an
Unternehmen in der Lieferkette;

* Inklusive Projekte bzw.
Rucksichtnahme auf die Belange
von Gemeinden und sozialen
Minderheiten;

»  Steuerehrlichkeit.

ESG

Governance /

Unternenmensfihrung

Mafl3nahmen zur Verhinderung von
Korruption;
Nachhaltigkeitsmanagement durch
Vorstand und Aufsichtsrat;
Vorstandsvergitung in
Abhangigkeit von Nachhaltigkeit;
Ermdglichung von Whistle Blowing;
Gewabhrleistung von
Arbeitnehmerrechten;
Gewabhrleistung des
Datenschutzes;

Offenlegung von Informationen.

2.3 BaFin-Konsultation 16/2019
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“SOF E — klimabezogenes Risiko
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Allianz ()

Global Investors

Die unschone Wahrheit

Zukiinftige Lebensqualitat, Wohlstand und Wirtschaftswachstum sind durch
physikalischen Klimawandel gefahrdet

3-5 °C 0,9 °C Minus 23-

50% BSP

Normalisierte Globaler BSP

$ 505 Mrd.
Schaden

Schadensho6he
durch
physikalischen
Klimawandel
2017+ 2018

Globaler
Temperatur-
anstieg

bis 2100
“Business as
Usual”

aktuelle globale Riickgang durch

Klimawandel bis

Erderwarmung
2100

Stand 2018

estimates, Burke M.,Hsiang S.M., Miguel E.
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Source: Allianz Global Investors, 2019. <]

Dr. Steffen Horter, Allianz Global Investors, Vortrag bei der FinPro 2019.



“SOF Anforderungen

substance over form

 Responsible
Investment

Gesetzliche Initiativen Ratings

+ COM(2018) 353 final June 2019. * MSCI * RepRisk ° H
+ COM(2018) 354 final * TEG Final Report ESG * Sustainalytics * ISS-Ethix ESG RI S k
+ COM(2018) 355 final Benchmarks. September *+ GESInvestment + TRUCOST
« NFRD 2019. Services « IMUG
* EBA/CP/2019/04 * TEG Report EU Taxonomy. * PRI * Morningstar ° Im aCt
* EIOPA-B0S-19/241 June 2019 * Beyond Rating * Bloomberg p
« ESMA34-45-688 » BaFin-Konsultation 20.9.19 * Vigeo Eiris + GRESB
* TEG Report Green Bond. . « OEKOM . |nVeStm ent
* Factiva
g T0Mc .

Freiwillige Standards & Labels Green

Initiativen Investment
« UN PRI UN Principles for Responsible Investment * Luxflag Microfinance,
+ ICCR Interfaith Center on Corporate Responsibility Environment, Climate Finance, o SO C | al I
« ECCR Ecumenical Council for CorporateResponsability ESG y
« IIGGC Institutional Investors Group on Climate Change * FNG-Siegel ;
* GIIN (Global Impact Investing Network) * Label ISR (public) ReS p onsi b I e
» CDP Climate Change * Label Finansol
- CDP Forest . Label TEEC Investment
* CDP Water * Label CIES
« Montreal Carbon pledge * Nordic Swan Ecolabel
+ Portfolio Decarbonization Coalition * Ecolabel Febelfin o :
* Green Bonds Principles * Umweltzeichen (Autriche) Su Sta| n ab I e
* Climate Bond Initiative LA
* Appel de Paris |nV€Stm ent
» Accord on Fire and Building Safety in Bangladesh
* Access to Medicine Foundation
* Access to Nutrition Foundation . o



SOF ESG ist nicht ESG ist nicht ESG
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1. ESG-Marktrisiko 2. ESG-Opportunitat
Marktwert Asset Marktwert Asset
100
> | | es } 2 ‘
70 50 |
ESG-bedingte ESG-bedingte 5. ESG Standards
Abwertungen von Aufwertungen von
AS S et S AS S et S - SUSTAINABLE FINANCE
‘ ’ Propos:l for an EU Green Bo;|d Standard
' ep——
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=$0Fm Praxisbeispiel: Windkraft

Dimension Auspragung

ESG- « Starker Wettbewerb
Marktrisiko  Volatile Windgeschwindigkeiten
 Mehr Sonnentage

ESG- * Renditesteigerung fur Renewables

Opportunitat iIn 10 Jahren

Impact * Vermeidung von CO2 im Vergleich
zum aktuellen Energiemix

ESG- * 100% gruner Umsatz gemal3

Standards EU-Taxonomie

11
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Definitionen & Abgrenzung

Ebenen & Risikokategorien

Praxisansatze
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“SOF ESG-Risikomanagement auf

substance over form VerSCI"“edenen Ebenen (1)

Portfolio-Ebene
» Aggregation assetindividueller Infos
« Sonstige Portfolioinformationen
(z.B. ESG-Investmentrichtlinien, Ratings etc.)

T

Asset
Fonds / Portfolio Manager /
GP
v

Manager-Ebene
 ESG-Prozesse /-Richtlinien
« Ratings

 Initiativen (z.B. UN PRI)

@ Asset n

Asset-Ebene
 ESG-Risiken fur jedes Asset

13




“SOF ESG-Risikomanagement auf

substance over form VerSCI’”edenen Ebenen (2)

Manager-Ebene Portfolio- & Asset-Ebene
(Manager Due Diligence) (Product Due Diligence)

« ESG-Integration in die Orga « ESG-Investmentrichtlinien
« ESG Policy « White / Black List
« Voting & Engagement Policy * Quantitative Limits
« Exclusion / Inclusion Policy (z.B. Carbon Footprint,
Anteil nachhaltiger Umsatze)
« Zustandigkeiten & Gremien « Qualitative Vorgaben (z.B.
(z.B. (de)zentraler ESG Officer, ESG DD vor Investment)

ESG Komitee)
« ESG Marktrisikomessung
* Internationale Initiativen (quantitative & qualitative KPI's,
(z.B. PRI, CDP, IIGCC etc.) Stresstests & Szenarien)

e ESG Case Studies / Track Record

ggf. ESG Labels & Ratings
(e.g. EU GBS, FNG-Siegel)
« ggf. ESG Managerrating

14



ESOF ESG-Marktrisiken:

substance over form R|S|k0kategor|en

ESG-Marktrisiken (Nachhaltigkeitsrisiken
als Teil des Marktrisikos (z.B. Beteiligungs-, Immobilien-, Spreadrisiken)

Environmental Social Governance

—
Klimabezogen
Technical Supplement E d
e The Useof Scenario
Transition Analysis in Disclosure

* Politik & Recht of Climate-Related. finaigepor ®
«  Technologie Risks and Recommendations of e
e  Markt sl CPpPortunities the Task Force e

. on Climate-related — —
° Reputation Financial Disclosures -1 I vt O W | et

Physisch

+  Akut
«  Chronisch 7/

gy Sonstige

* FSB TCFD (2017). Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures. 15
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Definitionen & Abgrenzung

Ebenen & Risikokategorien

Praxisansatze
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“SOF Traditionelle vs. alternative Assets
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Traditionelle Assets Q Alternative Assets
* hohe Publizitatspflichten « geringe Publizitatspflichten
* viele ESG-Rohdaten « wenig / keine ESG-Rohdaten
Externe ESG-Ratings @ Investor (GP/LP) 2.3
« Eigene ESG-Ratingansatze Investmentindividuelle
« ABER: Oft wesentliche Datenerhebung
Inkonsistenzen zwischen
Anbietern Investmentindividuelle
Datenauswertung
Investor (GP / LP) (3]

Aggregation

« Validierung ext. Ratings
« Aggregation




“SOF SOF ESG Risk Standard

substance over form L . . . .
Ubergreifende Prinzipien

Ziel = Risikomessung in EUR

Nebenbedingung: Daten- und Modellverfligbarkeit

o C—

Qualitative Analyse = Basis
* Quellenbasiert
« Scoring-Modell korrekt, keine unbegriindete Kompensation
» Scoring-Modell ,weniger ist mehr®, kein ,,Overengineering”

T ———

Quantitative Analyse
= Erganzung der qualitativen Analyse
« KPI's
» Stresstests und Szenarioanalysen
« Sonstige optionale Informationen (z.B. grine Umsatze, Impact-KPIs)

18




“SOF ESG Manager Due Diligence
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0 Q eAuswertung &

ESG Manager Due Diligence o Benchmarking
. . Fund Manager Benchmarking (31/3/19)
Questionnaire (ESG MDDQ) a
(1) ESG-Organisation o —
_ ESG Scoring R
(2) ESG-Integration vor Investment (z.B. auf einer Skala 1-3)

Fund Manager 1 (31/3/19)

(3) ESG-Integration nach Investment w

(4) ESG Track Record ‘ / \

g 5 3 ]

DDQ-Fragen in Anlehnung an regulatorische Anforderungen &
Input Industrievorschlage
(z.B. UN PRI LP DDQ)

Aggregation Uber Weak Link Methode (KO-ltems) oder Gleichgewichtung
(sonstige Items)

Berechnung

Output Scores (Gesamt-Score & Sub-Scores)

19




“SOF ESG Asset & Fonds Due Diligence
SOF/CEPRES ESG Risk Standard

Zielgesell- Zielgesell-
schaft 1 schaft n
L —

@ Input Queries (Asset- oder Fondsebene)

ESQF SOF ESG Qualitative Assessment Query |E s O F SOF Stress Scenarios Query F S 0 F SOF ESG KPIs Query




IZSOF
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KLIMASCHUTZ «) Vorlesen

Frankreich kGndigt CO2-Steuer auf
Flugtickets an

Frankreich hat angekiindigt, eine Okosteuer auf Flugtickets einzufiihren. Ab 2020
sollen laut Verkehrsministerin Elisabeth Borne bis zu 18 Euro zusatzlich pro Ticket
fallig sein. Die Einnahmen sollen der Bahn zugute kommen.

Quelle: MDR.de. https://www.mdr.de/nachrichten/politik/ausland/frankreich-oekosteuer-flugtickets-100.html

Beispiel: Transitionsrisiko — CO2-Steuer

Fragen zum ESG-RIisiko

Aktienpreise nach
AnklUndigung:

-4 5% AirFrance

-2,5% Lufthansa

=> Research, Szenarioanalysen & Diskussion



https://www.mdr.de/nachrichten/politik/ausland/frankreich-oekosteuer-flugtickets-100.html

“SOF Beispiel: Physisches Risiko —

wbstance overfor Anderung von Windgeschwindigkeiten

Veranderungen von durschnittlichen jahrlichen Eout (Windenergieoutput)
fur RCP 8.5 Szenario (,,business as usual®)
RCP8.5, 2021-2050 RCP8.5, 2071-2100

(d)
65°N [+

(b)
65°N |-+

55°N + 55°N i

45°N t 45°N !

35°N + 35°N +

Moemken et al. (2018). Future Changes of Wind Speed and Wind Energy Potentials in EURO-CORDEX Ensemble Simulations.

= Ertragsminderungen (weniger Ressource) durch negative Auswirkungen auf
Windverteilungen (physisches chronisches Risiko)

= Zusatzlich zu untersuchen: weitere chronische und / oder akute physische Risiken
durch Temperaturerhbhung, weniger Regentage, Erhdhung des Wasserspiegels etc.

= Modellierung der Martkwertauswirkung im Finanzmodell 8

22




“SOF Fazit
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@ ESGist nicht ESG ist nicht ESG
=> Definition / Abgrenzung erforderlich

@ Strukturierter RM-Prozess assetklassetibergreifend
« Qualitatives RM / Scoring = Basis
* Quantitatives RM (KPIs, Szenario) = Erganzung

& Input-Prozess = sinnvoller Startpunkt
* Rollen (Manager, Zielgesellschaft, Dienstleister)
* Inhalte (z.B. Queries)
* Frequenzen
« Befullung vs. Validierung

23




“SOF Kontakt
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Fragen und Anmerkungen?

Jegor Tokarevich

Partner

DE: + 49 (0) 174 497 857 3
UK: + 44 (0) 748 208 226 1
jegor.tokarevich@sof-Itd.com
www.sof-Itd.com

Disclaimer

Dieses Dokument wurde erstellt und genehmigt von Substance Over Form Ltd., London. Die enthaltenen Informationen sind bestimmt fir den Empfénger, welchem sie zugestellt
wurden. Eine Reproduktion oder Weitergabe des Dokuments ist nicht zulassig.
Quelle der Daten: Substance Over Form Ltd.
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