Frankfurter Institut fiir
Risikomanagement und Regulierung

Green Finance Forum e°c®®®e0es
0c000 00

FRANKFURT, 19. November 2024 000000




Gefahrdet die EU ihre grune Fuhrungsposition?
Eine Analyse zum Status-quo und den transatlantischen
Entwicklungen im Zuge der US-Wahlen



Ein Deep-Dive mit

Gerold Grasshoff, Nicholas Martin, Prof. Dr. Michael Nietsch

CEO FIRM ESG Round Table FIRM Beirat Wissenschaft, FIRM

Senior Partner and Managing Director Consultant Lehrstuhl fur Burgerliches Recht, Unternehmens-
Boston Consulting Group Boston Consulting Group recht und Kapitalmarktrecht, EBS Law School




ESG: Steht ein Paradigmenwechsel bevor? sess:

1. Nachhaltigkeit ist und bleibt ein wichtiges und dringendes Thema.
2. ESG deckt breites Spektrum ab (Biodiversitat, soziale und Governance-Themen)

3. EU setzt auf Regulierung: EU hat den starken politischen Willen formuliert, nimmt Zentralbanken und Aufsicht
in die Pflicht.

4. Banken in der Rolle der Change Agents mit hohen regulatorischen und Reportinganforderungen

5. USA setzt auf Innovation: durch Subventionen, Steuererleichterungen den technologischen Fortschritt zur
Reduzierung von CO2

6. Aus den unterschiedlichen Ansatzen ergeben sich strukturelle Fragen: Was ist effektiv? Welche Risiken bergen
Regulierungs- und Verbotsmechanismen? Wie erfolgreich ist ein innovationsgetriebener Ansatz?

7. Diese Fragen sind vor dem Hintergrund geopolitischer Risiken und dem Wahlsieg von Donald Trump neu
einzuwerten.

18.11.2024 FIRM VORSTAND 4
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Comparison of EU and US approach on

O bJ eCt | Ve climate politics to derive potential challenges

for the EU




The paper is

structured along
two chapters

Descriptive
overview

on climate policy
measures

Quantitative
assessment
of climate policy
effectiveness
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Transparency on policy measures
1. Disclosure Requirements
2. Sustainable Finance

Evaluation of the effectiveness
3. Ecological & Economic
comparison



1. Disclosure Requirements
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EU chooses approach of broad ESG disclosure
requirements — while US defines looser regulations

Main climate disclosure Varying additional regulations on

requirements CSRD / ESRS? SEC Climate Disclosure e state level (e.g. currently Anti-
ESG regulations in ~20 States)

Focus on full ESG spectrum (e.g. Climate, Focus only on climate (scope 3

Reporting scope biodiversity, water, pollution) emissions non-mandatory)

All listed companies under US SEC
responsibility

First mandatory reports in 2025

Timeline (on FY2024) Select First mandatory reports 2026
Stakeholder Double materiality with focus on all . . .

. . Focus limited on investor perspective
involbement stakeholders (employees, environment)

1.CSRD = Corporate Sustainability Reporting Directive, ESRS = European Sustainability Reporting Standards
2. All firms listed on an EU-regulated market (with the exception of micro-enterprises) are covered by the new reporting obligation. 11



2. Sustainable Finance



EU and USA both
promise extensive

climate transition
programs

Source: White House Press Release (2022);
Speech Ursula von der Leyen (2020)
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4 "We today started the European Green Deal
iInvestment fund that will unleash €1 trillion over
the next decade"

Ursula von der Leyen, 2020

"The Inflation Reduction Act invests $369 billion
to take the most aggressive action ever — ever,
ever, ever — in confronting the climate crisis
and strengthening our economic — our energy

security."
Joe Biden, 2022
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EU sustainable financing is characterized by high

fund fragmentation

— Breakdown: Other funds —

EU financing green transition 2021- 2030: Breakdown of allocated EU budget Category Fund Volume*
€1,000B Social Social £65bn
Financikr)wg >40% Incl. 7 funds Transition  Climate Fund
gap to - e EU green budget e.g. Social Climate FUNd & 7] | ceessmceessmmmmiimineiiisnssissnnssisnnnsssnansssnsnnnsnsnnnssannnnsannnnes
f'fltljer?h\é'f allocated through RRF Modernization Fund Social Just Trans-
investments| ~€700B? €275B Transition  ition Fund €19bn
€233B Innovation  Moderniza-
.................................................... GDlP Scope & R&D tion Fund €48bn
_____ —
€42B €458 I Innovation  Horizon €33bn
€40B €8B & R&D Europe
........................................................................................................................................ G
Agriculture  Agriculture €155bn
Policy
EU Green EU budget RRF (incl. EIB Innovation InvestEU Other EU | et s
Deal (allocated) = REPowerEU) REPowerEU fund funds Biodiversity LIFE €6bn
announced Commitment ---------------------------------------------------------------------------
funding Other
Biodiversity Maritime €5,3bn
funds
1. only includes climate-related share of total fund size | Sources: European Commission; EIB; BCG analysis 14
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RRF fund allocation is centralized on national, but
fragmented on project level

RRF allocation across Member States

~€275B Allocation mechanism Top receiving economies High centralization
100% @y  1-€76B (28%) 420
Loan request by Member State of max. 6.9% of RRF funding allocated
f 2019 GNI .
° e Spain | ~€635B (24%) to Spain & Italy alone
. © roland  1~€288 (10%) High fragmentation
0
Based on Member State population, Inverse »
€156B GDP per capita, avg. unemployment rate. o France | ~€20B (7%) ;iitos’f(l?‘gr(l)ced in Italy
(57%) e Greece | ~€14B (5%) alone through RRF
30% budget
Observed loss in real GDP 2020 & observed
cumulative loss in real GDP 2020-21. e Germany | ~€13B (5%)

Total green RRF size

| RRF loans (cliamte-related)
I RRF grants (cliamte-related)

Sources: European Commission; Reuters; BCG analysis 15



Frankfurter Institut fiir
Risikomanagement und Regulierung

EU seems to struggle with allocating
Intended funds to Member States

GDIP: Breakdown of intended vs. actual green transition financing

>€348B REPowerEU | Fund breakdown

B REPowerEU

€300B | Innovation Fund
B Invest EU

Intended Retrieved Climate- Incl. EIB
€8B REPowerEU REPowerEU related share REPowerEU+
volume funds Realized climate

Intended GDIP funding scope

contribution share of GDIP

Sources: European Commission; EIB; BCG analysis 16
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US sustainable finance streamlines great volume on
supply-side tax credits and subsidies

Breakdown of US climate & energy spending (IRA & 11JA) Key incentives

479 237
o Tax credits for investments in solar and storage
Carbon-free » Tax credits for producing wind and nuclear energy
« Tax credits for transmission interconnects related to these
energy clean energy projects

» Funding for energy efficiency

Tax incentive for purchase of electric vehicles
Funding for EV charging infrastructure

$bn

e Carbon capture tax credit for point source capture

« Carbon capture tax credit for direct air capture (DAC)
» Tax credit for production of clean hydrogen

« Funding for hydrogen and DAC hubs

« Funding for sustainable aviation fuels (SAF)

Total Carbon- Trans- Clean Manufacturing Other ey
climate & free portation tech Funding for advanced manufacturing production
Investment for advanced industrial facilities
energy energy

e Agriculture initiatives

« Methane emissions charge (revenue generating)
« Resilience investments (e.g., rural area dev.)

e Greenhouse gas reduction fund

invest. . . . . .

I Funding from IRA [ ] Funding from 11JA

Sources: EPA, CBO, BCG analysis 17



3. Ecological & Economic
comparison
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Both climate policy approaches are yet failing to
reach their targets

Historic & predicted GHG emissions EU & USA (2010-2030)

GHG emissions (MtCO2eq) é « US is increasing the speed of expected CO2 reductions
« Both are expected to miss climate targets
8,000 | i 2
2021
0.78% ba ~5,600 MCO2eq
6,000 | T — P \/—’J:
e 342%pa
+75% I
4,000 Trajectory predictions
e —— Qo | — -6,54% p.a.
168%pa. T e 2030 GHG emission targets
2,000 2021 -3,15% p.a. O —' -4,84% p.a.
~3,200 MCO2eq
0
2010 2015 2020 2025 2030 2035

— EU — USA

Sources: US Environmental Protection Agency (EPA); European Environment Agency EEA; European Commission; US Government; Bistline et al., 2023 19
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New US legislations are showing first signs of
Increased market attractiveness

Greentech investment volume (VC & PE): EU & USA Clean Investment US — Manufacturing segment focus
Investment volume (in bn €) $15B
30 IRA announcement
25
$10B
20
15
10 $5B
5 _/\
929239952388 8 8 ‘s 3 8 8 3 3 & & 8
S S R IRIIKKLLL K KK ® o ©o o9 = o o @ o
— AN AN AN AN AN AN AN (9N
o o o o o o o o o
(QV (QV AN (QV (QV AN (QV (QV (QV

I EU volume M US Volume

o

Source: European Investment Fund (European Small Business Finance Outlook 2023); Clean Investment Monitor 2



Key difference in EU and US approaches emphasis
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Improvement areas for a more efficient fund usage to
master the climate transition

EU characteristics

High maturity of disclosure
requirements

Complex funding structure
(high fund fragmentation)

Stricter ESG targets, enforce transition
through industries

Historically leading position in green
innovation and CO2 reduction

US characteristics

Just introduced, looser disclosure
requirements

Funds focused on supply-side
subsidies and tax credits

Focus on economic stimulation
instead of enforced ESG targets

Increasingly attractive green
investment hub

3 main risk areas for the EU

Fragmented fund allocation mechanism
may dilute available funds

Strict ESG targets steer supply with
danger of losing link to demand side

High compliance costs for EU companies
through strict disclosure requirements

EU at risk of loosing competitive edge in
green innovation space. Adjustments to
approaches should be discussed in
corporate & political discourse

21



Sustainability Regulierung in
den USA - Quo Vadis?
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Kursentwicklung RWE am Tag nach der Prasidentschaftswahl in den USA

RWE Realtime Chart

3 Minuten 30 Minuten 60 Minuten Alles

Realtime: 28.84 (-5.04 %) | Vortag: 30.37

=%

08:00 09:00 10:00 11:00 12:00 13:00 14:00 15:00
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ESG auf dem Ruckzug?

,| do not use the word ESG any more, because it‘s been
entirely weaponized ... by the far left and weaponized by
the far right” (Larry Fink)

27.11.2024 Prof. Dr. Michael Nietsch — Green Finance Forum Frankfurt a.M. 2024
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Agenda

1. Wer sind die treibenden Krafte von Gesetzgebung und Regulierung in den USA?
2. Aktuelle Rechtsprechung des Supreme Court im Kontext

3. Zukunft der SEC Rules on Climate-Related Disclosures (SEC-Rule)

4. Steigende Bedeutung des Rechts der einzelnen Bundesstaaten

5. Spill-Over-Effekte Non-US Related Sustainability Legislation & Developments

6. Ausblick auf mogliche Szenarien

27.11.2024 Prof. Dr. Michael Nietsch — Green Finance Forum Frankfurt a.M. 2024 4



Who runs US?

= Bundesgesetzgebung

= Prasident

= US-Supreme Court

" Einzelstaaten

= Appelationsgerichte

= Bundesbehorden (Federal
Administrative Agencies)

any
XN
) T

*

CALIFORNIA REPUBLIC

27.11.2024 Prof. Dr. Michael Nietsch — Green Finance Forum Frankfurt a.M. 2024




US-Supreme Court vs. Federal Administrative Agencies

Bruch mit der sog. Chevron-Doctrine:
—28Juni 2024
— Loper Brigth Enterprises v. Raimundo No 22- 451, 603 US_2024

— Folge: Zukunftig umfassendere gerichtliche Nachprifbarkeit von Entscheidungen und
Regulierungsaktivtaten der Behérden

Einschrankung der Sanktionshoheit:
—27 Juni 2024
—SEC v. Jarkesy et al. No. 22-859, 603 US_2024

— Folge: Fur viele VerstoRe de facto keine einseitige Sanktionshoheit mehr, sondern
Gerichtsprozess (als Jury Trial) erforderlich

27.11.2024 Prof. Dr. Michael Nietsch — Green Finance Forum Frankfurt a.M. 2024
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SEC Climate-Related Disclosure Rules — Wie geht es weiter?

Berichtsthemen:

— Klimabezogene Risiken mit wesentlichem Einfluss auf die Geschaftstatigkeit oder nach vernunftiger Wahrscheinlichkeit
kiinftig zu erwarten

— Risikomanagement, Anpassungsmalnahmen und Transitionsplane
— Klimabezogene Zielsetzungen

— Scope 1- und Scope 2-Emissionen

— Klimabezogene Governance

Aussetzung der Final Rules:
— Gerichtliche Anfechtung wegen verfassungsrechtlicher Bedenken und Konzentration am sog. 8th Circuit
— SEC hat Inkrafttreten der Final Rules angesichts zahlreicher dagegen erhobener Klagen ausgesetzt

Ausblick:
— Verfassungsrechtliche Bedenken sind eher fernliegend
— Am ehesten sticht die ,,Major Questions“-Doktrin

— SEC aber aufgrund des Securities Act und Securities-Exchange Act hier ausdriicklich zum Rule Making ermachtigt (also
kein Fall der Chevron-Doktrin)

27.11.2024 Prof. Dr. Michael Nietsch — Green Finance Forum Frankfurt a.M. 2024
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Kalifornien — Climate Accountability Package

I

Climate Corporate Data Accountability (SB-253)

Anwendungsbereich: “Reporting entity”

— Jede gewerblich tatige Personengesellschaft oder juristische Person, nach US-Bundesstaatenrecht gegrindet, mit
Umsatz > 1 Mrd. US-$S und die in Kalifornien einer geschéftlichen Tatigkeit nachgeht
— fur EU-Unternehmen v.a. US-Tochtergesellschaften

— Berichtspflicht: Scope 1-, 2- und 3-Emissionen; GHG-Protokoll; einfach verstandlich und zuganglich; strukturelle MaRnahmen
— Scope 3: de facto einstweilen comply or explain; Nutzerkreis muss auf Datenverlasslichkeit vertrauen kénnen

Financial Risk Disclosure Law (SB-261)
— Gilt im Gegensatz zu SB-253 bereits ab Umsatz > 500 Mio. US-S$

— Offenlegung wesentlicher klimabezogener finanzieller Risiken, einschl. Arbeitssicherheit und Gesundheit von Mitarbeitern,
Konsumenten- sowie Investorenverhalten und ReduktionsmaRBnahmen bzgl. Treibhausgasemissionen

Voluntary Carbon Market Disclosures (AB-1305)
— Anbieter: sind zu umfassenden Angaben hinsichtlich des Ausgleichsprojekts und seiner Wirkungsweise verpflichtet

— Nachfrager: missen bei Werbeaussagen darlegen, wie Aussagen im Rahmen des Projekts realisiert werden bzw. unabhangig von Projekt
Informationen zur Nachprifung bereitstellen

27.11.2024 Prof. Dr. Michael Nietsch — Green Finance Forum Frankfurt a.M. 2024 8



Spill Over-Effekte als Konstanten der Entwicklung

I

CSRD und US-Bundesstaatenrecht als
Transmissionsriemen

— Verpflichtend an anderer Stelle gemachte Angaben fallen in
den Anwendungsbereich des Securities Exchange Act (1934)
bzw. Securities Act (1933)

— Bedeutet:

» Die in Kalifornien etc. falligen Offenlegungen missen
allgemeinen Regeln (einschlieBlich 2010-Guidance und

2021 Comment Letter) entsprechen und werden von der ial
SEC kontrolliert, auch wenn die SEC selbst dazu keine —_—— &~
Regeln aufstellt —

TSEC

» Weiter Anwendungsbereich der CSRD macht viele US-
Unternehmen nach EU-Recht berichtspflichtig

—— Spielraum fur zwingende Anti ESG-Regeln ist begrenzt, weil die Sachverhalte nur zum Teil dem
Einfluss der Zentralregierung unterliegen

27.11.2024 Prof. Dr. Michael Nietsch — Green Finance Forum Frankfurt a.M. 2024 9



Szenarien-Ausblick zu Politikansatzen und weiteren Treibern der Entwicklung

27.11.2024

Neutraler Ansatz

= ESG bleibt im
wesentlichen
Bundesstaatensache

= Pro: Regelungshoheit
|lasst sich im foderalen
US-System nicht
beseitigen

= MalRRnahmen auf
Bundesebene
verstarken
wirtschaftsschadigende
Divergenzen im US-
Binnenmarkt

Proaktiver Ansatz
Aggressiv:

= Umfassende Anti-ESG-
Gesetzgebung

= Personelle
Gleichschaltung der
Administrative
Agencies um dezentrale
ESG-Dymamik zu
ersticken bleibt im
wesentlichen
Bundesstaatensache

Moderater:

= E“wird von,S“und
,G“ abgespalten

Prof. Dr. Michael Nietsch — Green Finance Forum Frankfurt a.M. 2024
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Verbleibende
Gegenkrafte pro ESG

= Weitgehend
unabhangige Behorden
wie die FED (die 2023
Grundsatze zur
Berucksichtigung
klimabezogender
Risiken flir Banken
erlassen hat)

= Unternehmen, die von
der Implementierng
von ESG profitieren

= Unklar: Rolle der
groRen
Vermogensverwalter
(BlackRock, Vanguard
etc.)

10
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Any Questions?



Vielen Dank fur
I[hre Aufmerksamkeit.
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