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Nachhaltiger Anleihemarkt:
Herbstprognose

Entwicklung des Marktes ist eher qualitativ als quantitativ getrieben

Nach drei Quartalen bestatigt sich das von uns zu Beginn des Jahres prognostizierte Szenario,
dass die Entwicklung im Markt fir nachhaltige Anleihen im Jahr 2023 eher qualitativ als
quantitativ getrieben ist.

Entwicklung Gesamtmarkt YTD 2019-2023 (1. Januar - 30. September) in Mrd. USD
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Obwohl sich der Anleihemarkt im ersten Halbjahr gut entwickelte, bereiten Anlegern weiter-
hin die unsicheren makrodkonomischen Aussichten und die anhaltenden geopolitischen
Risiken Sorgen. Dies farbt auch auf den nachhaltigen Anleihemarkt ab, der sich im dritten
Quartal schwaécher als in den beiden Vorquartalen zeigte. Nach neun Monaten lag das
Neuemissionsvolumen mit rund 598,8 Milliarden US-Dollar leicht unter dem vergleichbaren
Vorjahresvolumen (603,7 Milliarden US-Dollar).
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» ESG-Rating Anbieter: Der wachsende Markt wird reguliert

Sehr geehrte Leserin, sehr geehrter Leser,
wir freuen uns, Ihnen die neueste
Ausgabe unseres Sustainable Finance
Bulletin vorlegen zu durfen.

Auf Grund weiterhin unsicherer makro-
O6konomischer Aussichten und anhalten-
den geopolitischen Risiken zeigte sich
der nachhaltige Anleihemarkt in Q3
schwacher als in den beiden Vorquar-
talen. Unsere revidierte Herbstprognose
geht von einem marginalen Anstieg des
Neuemissionsvolumen von rund 3% aus.
In den kommenden 12 bis 18 Monaten
erwarten wir eine schrittweise Rickkehr
zum Wachstum in allen Segmenten.

Die jingst von der ICMA aktualisierten
Ausgaben des Climate Transition Finance
Handbook und der Sustainability-Linked
Bond Principles werden dieses Wachstum
durch Transparenz und Best Practice
stutzen. Ein glaubwardiger Plan, der die
Schritte zur Umstellung des Geschéfts-
modells auf eine 1,5-Grad-Zukunft darlegt,
ist das A und O der Transformation. Mehr
dazu lesen Sie in unserem Gastbeitrag
der Climate Bonds Initiative zum Thema
. Die Identifizierung landwirtschaftlicher
Transformationsplane”. Zu guter Letzt be-
schaftigen wir uns mit dem stark wach-
senden Markt fur ESG-Ratings, fir deren
Anbieter die EU-Kommission jingst einen
Regulierungsvorschlag vorgelegt hat.

Wir wiinschen lhnen eine spannende
Lekture! Bleiben Sie gesund!
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In den einzelnen Segmenten des Marktes fur nachhaltige Anleihen
ergibt sich nach drei Quartalen ein recht gemischtes Bild.

So lagen die Neuemissionsvolumina von Green Bonds (371,8 Milli-
arden US-Dollar) und Social Bonds (81,1 Milliarden US-Dollar) rund
3% respektive 10% Uber den vergleichbaren Vorjahresvolumina.
Mit einem Anteil von 62% am Neuemissionsvolumen erwies sich
das Green Bond-Segment damit einmal mehr als ein solider Anker
im Gesamtmarkt, auch wenn derzeit davon auszugehen ist, dass
das gereifte Segment — entgegen den Prognosen aus dem ersten
und zweiten Quartal —im Jahr 2023 keinen neuen Rekord verzeich-
nen durfte. Ein Lichtblick sind vor allem FIG-Green Bonds, deren
Neuemissionsvolumen nach neun Monaten rund 55% héher lag als
im vergleichbaren Vorjahreszeitraum.

Anteile der Segmente am Neuemissionsvolumen
Januar-September 2023 (in %)
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Sustainability Bonds (-10% yoy), Target-Linked Bonds (-20% yoy)
sowie Transition Bonds (-57% yoy) hingegen zeigen sich deutlich
anfalliger fur das weiterhin volatile Marktumfeld. Bei Target-Linked
Strukturen besteht zudem bei vielen Anlegern unverandert Skepsis
gegenuber der Materialitat der gewahlten Key Performance
Indikatoren sowie dem Ambitionsniveaus der zugrundeliegenden
Nachhaltigkeitsziele. Obwohl die Orderbucher der Lieblinge des
Jahres 2021 weiterhin gut gefllt sind, haben sie volumenmaBig
noch nicht zu alter Starke zurtickgefunden.
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Vorerst keine neuen Hohenfliige

Wie von uns bereits zu Beginn des Jahres thematisiert, wird das
Neuemissionsvolumen von nachhaltigen Anleihen im Jahr 2023
nicht durch die Decke gehen. Unsere revidierte Herbstprognose
geht derzeit fir den Gesamtmarkt von einem marginalen Anstieg
des Neuemissionsvolumen von rund 3% auf 755 Milliarden US-
Dollar aus (2022: 734 Milliarden US-Dollar).

Globaler Markt fiir nachhaltige Anleihen:
Entwicklung des Neuemissionsvolumen 2017-2023e (USD Milliarden)
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Mit einem geschatzten Anteil von 64% wird das Green Bond-
Segment auch im Jahr 2023 der Fels in der Brandung bleiben.
Zusammen mit Social Bonds (15%), Sustainability Bonds (16%) und
den wenigen Transition Bonds, bleiben Use-of-Proceeds Anleihen
mit rund 95% weiterhin die dominierende Struktur im Markt fur
nachhaltige Anleihen.

Geschéatzter Anteile der Segmente am prognostizierten
Neuemissionsvolumen 2023 (in %)
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Der Anteil nachhaltiger Anleihen am Neuemissionsvolumen des Ge-
samtmarktes sollte unseres Erachtens stabil bei rund 18% bleiben.

Anteil nachhaltiger Anleihen am Neuemissionsvolumen
des Gesamtmarktes 2021-2026e (in %)
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Rund 75% des Neuemissionsvolumens nachhaltiger Anleihen sollte
auch im Jahr 2023 in Euro und US-Dollar begeben werden, wobei
der Euro mit etwa 45% die bevorzugte Wahrung bleiben durfte.
Die Attraktivitat des Euros als bevorzugte Emissionswahrung liegt
unter anderem auch in der hohen Anzahl von dedizierten nach-
haltigen Investoren in Europa begriindet.

Anteil der Wahrungen am prognostizierten
Neuemissionsvolumen 2023 (in %)
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Ein erster Blick tiber den Tellerrand: Zuriick zu
neuen Wachstumsrekorden?

Da der Appetit der Anleger auf nachhaltige Anleihen ungebrochen
ist, erwarten wir in den kommenden 12 bis 18 Monaten eine
schrittweise Ruckkehr zu Wachstum in allen Segmenten. Das
prozentuale Wachstum nachhaltiger Anleihen dirfte das prozen-
tuale Wachstum des konventionellen Anleihemarktes im Jahr 2024
erneut Ubertreffen. Der Anteil nachhaltiger Anleihen an den Ge-
samtemissionen wird weiter steigen (2024e: 20%) und in wenigen
Jahren mehr als ein Viertel betragen. Im Jahr 2024 durfte der Markt
fur nachhaltige Anleihen zumindest in einzelnen Segmenten, wie

Neues von den Principles

Am 22. Juni 2023 gaben die Green, Social, Sustainability and Sustain-
ability-Linked Bond Principles (Principles) die 2023 Ausgaben des Climate
Transition Finance Handbook (CTFH) und der Sustainability-Linked Bond
Principles (SLBP) sowie des dazugehorigen Key Performance Indicator
(KPI-)Registers bekannt.

Climate Transition Finance Handbook (CTFH)

Die wichtigste Aktualisierung betrifft das CTFH, das nun mehr Gewicht
auf die Ausrichtung an der Strategie des Emittenten zur Verringerung
der Treibhausgasemissionen (THG) und die Ziele des Pariser Abkommens
legt. Ein weiterer Schwerpunkt liegt auf Offenlegung und Transparenz.

Bei den Kernelementen des CTFH wurden eher Anpassungen im Detail
vorgenommen, die aber auch wesentliche Unterschiede im Ergebnis

dem Green Bond-Segment, zu neuen Wachstumsrekorden auf-
brechen. Im Jahr 2024 erwarten wir eine weitere Diversifizierung
sowohl nach Emittenten, Strukturen und Themen.

Wir prognostizieren dariber hinaus einen weiteren Anstieg der
Emissionen aus Schwellenldndern. Zudem rechnen wir mit einer
starken Emissionspipeline nachhaltiger Staatsanleihen, da sowohl
Erstemittenten in den Startléchern stehen als auch etablierte
Emittenten ihre Aktivitaten im Bereich der nachhaltigen Finanzie-
rung ausweiten. Bei kleineren staatlichen Emittenten, zum Beispiel
in Stdostasien oder Lateinamerika, durften zudem Target-Linked-
Strukturen zunehmend auf Interesse stol3en.

Nachhaltige Sukuk durften in einigen Regionen der Welt ein wich-
tiges Emissionsthema werden, da in einer Reihe von OIC-Landern
Regierungsinitiativen zur Férderung von Nachhaltigkeit und wirt-
schaftlicher Diversifizierung ergriffen wurden und die Nachfrage
sowie das Bewusstsein von Emittenten und Anlegern gestiegen
sind. Auch durften sich mehr Emittenten mit dem Thema SLL-Linked
Bonds, deren Emissionserlésen zur (Re-)Finanzierung von Sustain-
ability-Linked Loans verwendet werden, beschaftigen.

Dartber hinaus gehen wir davon aus, dass naturbezogene Risiken
auf der Agenda von Sustainable Bond-Emittenten weiter nach
oben rlicken werden. Indem Ziele fiir nachhaltige Entwicklung wie
,Leben an Land” (SDG15) und , Leben unter Wasser” (SDG14) in
den Fokus der nachhaltigen Finanzierung gertickt werden, wird der
Grundstein fir mehr und mehr Transaktionen gelegt, die sich auf
Biodiversitat, Meeresdkonomie und andere naturbezogene Themen
konzentrieren.

bedeuten kdnnen. Mit Blick auf Element 1, Klimastrategie und Gover-
nance des Emittenten” empfiehlt die CTFH nun auch die Uberpriifung des
Niveaus bzw. der Art der unabhéngigen Governance und Aufsicht Gber
die Klimastrategie des Emittenten.

Fur das Element 2, Wesentlichkeit des Geschéftsmodells in Bezug auf
die Umwelt” enthélt die Aktualisierung nun unter anderem empfohlene
Informationen und Indikatoren, die die Wesentlichkeit der geplanten
Strategie fur den Klimawandel erértern. Dies kann durch eine Wesent-
lichkeitsmatrix oder durch Auswirkungen der klimabezogenen férder-
féhigen Projekte und/oder KPI(s) auf das Gesamtemissionsprofil eines
Emittenten erfolgen.

Die Offenlegung war auch ein wichtiger Punkt fir die Anpassung des
Elements 3, Strategie und Ziele fur den Klimawandel mussen wissen-
schaftlich fundiert sein”. In der vorherigen Version enthielt das CTFH
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lediglich eine Liste mit vorgeschlagenen Informationen und Indikatoren
fur die Offenlegung. In der aktuellen Version hat die CTFH dieses Thema
durch eine Reihe von dringend empfohlenen Informationen und Indika-
toren hervorgehoben. Zu diesen Indikatoren gehéren nun auch (zusétz-
lich zu den Indikatoren der vorherigen Version): die Verwendung von
Technologien zur Kohlenstoffabscheidung sowie von hochwertigen und
hochintegrierten Kohlenstoffgutschriften und gegebenenfalls deren
relativer Beitrag zur Reduzierung der THG-Emissionen.

In Bezug auf die , Umsetzungstransparenz”, das Element 4, hebt das
CTFH nun auch die Rolle der Unternehmen aus den sogenannten
.hard-to-abate” Sektoren und ihre Notwendigkeit hervor, Strategien
zur Reduzierung der THG-Emissionen, Ziele und damit verbundene
Verpflichtungen bekannt zu geben. GroBere Anpassungen wurden auch
bei der Offenlegung vorgenommen, wo die CTFH nun eine erweiterte
Liste empfohlener Informationen und Indikatoren bereitstellt, wie z. B.
Ausstiegsplane fur Aktivitaten oder Produkte, die mit der Klimastra-
tegie unvereinbar sind. Darlber hinaus wird eine qualitative und/oder
quantitative Bewertung potenziell gebundener THG-Emissionen aus
den wichtigsten Vermogenswerten und Produkten eines Emittenten
sowie Annahmen zu den internen Kohlenstoffkosten dargelegt. Fur die
unabhangige Uberprifung enthalt das aktualisierte CTFH nun auch
eine Liste potenzieller Dimensionen, die Gberprift werden kénnen, wie
z. B. der prozentuale/relative Anteil griiner/nachhaltiger Ausgaben an
den Gesamtausgaben eines Emittenten, der absolute Betrag griiner/
nachhaltiger Ausgaben oder die Ergebnisse der THG-Emissionsredu-
zierung bzw. die erzielten/erwarteten Vorteile durch solche erhéhten
Ausgaben.

Dartber hinaus wurde in das neue CTFH ein Anhang aufgenommen,
der illustrative Beispiele fir die Offenlegung der verschiedenen Elemente
bei der Emission enthélt. Hierbei wird zwischen der Anwendung auf
ertragsabhangige und nachhaltigkeitsbezogene Instrumente unterschie-
den. Anhang 1 fasst die wichtigsten Empfehlungen des CTFH in Form
einer Infografik zusammen, und Anhang 2 enthalt eine nicht erschép-
fende Liste bestehender Taxonomien und offizieller sektoraler Leitlinien,
die zur Unterstlitzung von Finanzinstrumenten zum Thema Klima-
wandel verwendet werden kénnen. In der Regel erganzen sich diese
Ressourcen gegenseitig und kénnen kombiniert werden.

Die SLBP und das zugehorige Register der Leistungsindikatoren (KPI)
wurden im Zuge dieses Prozesses aktualisiert. Ein Hauptmerkmal, das
sich nun in den SLBP widerspiegelt, ist die Anpassung der Formulierun-
gen fUr staatliche Emittenten und der neuen Metriken fUr staatliche
und soziale Themen in das KPI-Register. Die sprachlichen Anpassungen
spiegeln sich hauptséchlich in den Kernkomponenten 1 — Auswahl der
KPIs (z. B. Sozial- und Governance-Politik fur staatliche Emittenten),

2 —Kalibrierung der Nachhaltigkeitsleistungsziele (SPTs) (z. B. Uberein-
stimmung mit der Politik der nachhaltigen Entwicklung im Falle

staatlicher Emittenten) und 4 — Berichterstattung (d. h. Alternativen

fur staatliche Emittenten, wenn keine quantitativen Daten verfligbar
sind) wider. Das KPI-Register enthélt nun eine umfangreiche Liste poten-
zieller KPIs mit den entsprechenden globalen Benchmarks, SDGs und
dem EU Umweltziel, das durch den KPI untersttzt wird.

Dartber hinaus wurden von den Principles mehrere Aktualisierungen
und Uberarbeitungen verdffentlicht, insbesondere:

— Zusatzliche Fragen und Antworten zur Verbriefung von griinen,
sozialen und Nachhaltigkeitsanleihen;

— Uberarbeiteter Wortlaut der Social Bond Principles (SBP), in dem
insbesondere die Notwendigkeit zur Zielgruppendefinierung hervorge-
hoben wird, sowie gesonderte Leitlinien fir die Berichterstattung Gber
die Auswirkungen von Social Bonds;

- Aktualisierungen der wichtigsten Empfehlungen fur die Wirkungs-
berichterstattung fur Green Bonds und Wirkungsberichtsmetriken fr
Energieeffizienz und erneuerbare Energien;

— eine Uberarbeitete Zuordnung zu den SDGs; und

— Aktualisierung des ,Issuer Information Template” und der , External
Review Form”.

Neben der Aktualisierung der Principles sowie der zugehdrigen Leit-
linien und Informationen gaben die Principles auch die Erneuerung der
Halfte der 24 Mitglieder des Exekutivausschusses (Executive Committee)
bekannt, die nach der jahrlichen Abstimmung gemaB den Grundsatzen
der Principles erfolgt ist. Die DZ BANK fuhlt sich geehrt, zu einem

der neuen Mitglieder des Exekutivausschusses der Principles gewahlt
worden zu sein.

Vor kurzem hat die International Capital Market Association (ICMA)
zusammen mit der International Finance Corporation (IFC), dem United
Nations Global Compact (UN Global Compact), der United Nations
Environment Programme Finance Initiative (UNEP FI) und der Asian
Development Bank (ADB) einen globalen ,Practitioner’s Guide for Bonds
to finance the Sustainable Blue Economy” veroffentlicht. Der freiwillige
Leitfaden bietet den Marktteilnehmern klare Kriterien, Praktiken und
Beispiele fur die Kreditvergabe und Emission von ,Blue Bonds”. Auf der
Grundlage der von der ICMA unterstUtzten Principles und unter Ein-
beziehung von Beitrdgen aus den Finanzmérkten, der Meeresindustrie
und globaler Institutionen enthalt der Leitfaden Informationen tber die
wichtigsten Komponenten, die fur die Emission einer glaubwiirdigen
.blauen Anleihe” erforderlich sind. Dartiber hinaus enthélt sie auch
Informationen Uber die Bewertung der Umweltauswirkungen von ,blauen
Projekten” und die notwendigen Schritte zur Erleichterung von Trans-
aktionen, die die Integritat des Marktes wahren.
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Der neue globale Leitfaden hilft bei den folgenden Punkten:

— Definition der Typologie der blauen Wirtschaft und der Kriterien fur
die Forderungswiirdigkeit;

— Vorschlag wichtiger Leistungsindikatoren (KPIs);

— Prasentation der neuesten Fallstudien aus der Praxis; und

— Hervorhebung des dringenden Finanzmittelbedarfs zur Erreichung
des Ziels 14 fur nachhaltige Entwicklung (SDG) und anderer globaler
Nachhaltigkeitsziele.

Climate Bonds

1. Die Landwirtschaft bendtigt Kapital, um widerstandsfahiger
gegen die Auswirkungen des Klimawandels zu werden und diese
abzumildern.

2. Transformationsplane sind wichtige Instrumente fur alle Unter-
nehmen zur Planung und Beschaffung nétiger Finanzmittel bzgl. der
Umstellung ihres Geschaftsmodells auf Klimaresilienz und 6kologische
Nachhaltigkeit.

3. Leitfaden fur die Glaubwirdigkeit von Transformationsplanen sind
essenziell, um ehrgeizige MaBnahmen zu unterstitzen und es
zudem Finanzakteuren zu ermdglichen, die fortschrittlichsten Agrar-
investitionen zu ermitteln.

4. Transformationsplane werden in vielen Jurisdiktionen zur Pflicht.

5. Glaubwiirdige Transformationspléne sind transparent, erfordern
eine volle Abdeckung materieller Bereiche; haben ambitionierte,
mit wissenschaftlichen Grundlagen fundierte Ziele und sollten nicht
von Kompensationen abhéngen.

Da die Treibhausgasemissionen in allen groBeren Wirtschaftssektoren
weltweit weiterhin ansteigen, wird zunehmend anerkannt, dass die
Finanzierung nachhaltiger Wirtschaftsaktivitaten zur Unterstiitzung der
Klimaschutzziele ausgeweitet werden muss. Darlber hinaus sollte sie
mit dem Szenario einer kohlenstoffarmen Wirtschaft vereinbar sein. Das
bedeutet, dass diese Finanzierung einen dynamischen und vorausschau-
enden Blick auf den Dekarbonisierungspfad der Unternehmen werfen
und alle Sektoren einschlieBen muss. Klimabezogene Transformations-
finanzierung bezieht sich auf die Bereitstellung von Kapital fur die
Dekarbonisierung von Geschaftsmodellen.

Der Leitfaden stltzt sich auf bestehende Marktstandards, die den
globalen Markten fir nachhaltige Anleihen zugrunde liegen, wie z. B.
die Green Bond Principles, und stiitzt sich auch auf bereits bestehende
spezifische ,blaue” Leitlinien.

Quelle: DZ BANK, Principles, ICMA

Eines der wichtigsten Instrumente fiir den weltweiten Ubergang zu
Netto-Null ist ein glaubwirdiger Transformationsplan, der die Schritte
zur Umstellung des Geschaftsmodells auf eine 1,5-Grad-Zukunft dar-
legt. Neue Vorgaben der Regulatorik in der EU, Japan und UK bringen
die Entwicklung und Offenlegung von Transformationsplanen voran.
Institutionen wie Climate Bonds, Transition Plan Taskforce, ACT (Assessing
low-carbon Transition) Initiative und die Transition Pathway Initiative
haben detaillierte Leitlinien veréffentlicht. Diese Leitlinien sollen es den
Akteuren des Privatsektors ermdglichen, Elemente zu identifizieren,
die in Transformationsplane aufgenommen werden sollten. Mittler-
weile existieren auch sektorspezifische Leitfaden, die sich auf einzelne
Sektorpfade und DekarbonisierungsmaBnahmen beziehen.

In diesem kurzen Bericht wird aufgezeigt, worauf bei Transformations-
pldnen zu achten ist. Dies soll Akteuren aus dem Unternehmens- und
Finanzsektor helfen, glaubwiirdige, kohlenstoffarme und nachhaltige
Investitionen zu identifizieren und die Finanzierung dementsprechend
auszurichten.

Im Wesentlichen mussen alle Transformationsplane relevante Leistungs-
indikatoren (Key Performance Indicators — KPIs) mit kurz-, mittel- und
langfristig messbaren Leistungszielen enthalten, die auf wissenschaftlich
fundierten Sektorpfaden ausgerichtet sind. Das Potenzial fir Verande-
rungen muss identifiziert und kalkuliert werden. Zudem muss ein klarer
Umsetzungs- und Uberpriifungsplan vorhanden sein, der mit einer
starken internen Governance-Struktur verknUpft ist, welche in der Lage
ist, Verdnderungen herbeizuftihren. In der Landwirtschaft konnte dies
bspw. die tierhaltungsbezogene Emissionsreduzierung sein, basierend
auf der Beschaffung von abholzungsfreien Rohstoffen, der Ausweitung
des Angebots an pflanzlichen EiweiBprodukten und der Optimierung
des Dlingemitteleinsatzes. Unternehmen der Agrar- und Ernahrungs-
wirtschaft befinden sich in einer einzigartigen Position, da sie sowohl
ihre Treibhausgasemissionen senken als auch die Kohlenstoffaufnahme
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erhdhen und die Gesundheit der zugrunde liegenden Okosysteme durch
Verbesserungen der Bodengesundheit sowie die Aufwertung der Natur-
raume in den Betrieben férdern kénnen. Daher sollten fir Unternehmen
der Agrar- und Erndhrungswirtschaft zusatzliche KPIs in Betracht gezogen
werden, die sich mit der Klimaresilienz befassen und positive Auswir-
kungen auf Wasser, soziales Wohlergehen, Biodiversitat und den Einsatz
von Chemikalien messen.

Unsere Landwirtschaft und Lebensmittelsysteme sind extrem anfallig fur
Klimaauswirkungen. Veranderte Niederschlags- und Temperaturmuster
sowie schwerere und haufigere Stirme haben bei Landwirten in aller
Welt bereits zu erheblichen ErnteeinbuBen gefiihrt. Um die Widerstands-
fahigkeit und die Fahigkeit zur Anpassung an prognostizierten Klima-
auswirkungen zu verbessern, bendtigen Landwirte und Unternehmen
praktische Leitfaden in Kombination mit finanzieller Unterstiitzung
durch sachkundige Investoren. Banken wie die DZ BANK spielen eine
elementare Rolle bei der Transformationsfinanzierung des Agrar- und
Ernahrungssektors hin zu einem nachhaltigen Lebensmittelsystem.

Der ,Triple A“-Ansatz eines Transformationsplans

Ambition

— Leistungsziele

Aktion

— Robuste Plane
— Aktion

Verantwortlichkeit
— Governance
— Verifizierung &
Offenlegung

Quelle: Climate Bonds Initiative

Die Climate Bonds Initiative (Climate Bonds) ist eine gemeinn(itzige
Organisation, die sich fur die Mobilisierung von globalem Kapital hin
zu KlimaschutzmaBnahmen einsetzt. Wir definieren und demonstrieren
die Méglichkeiten, die mit glaubwdirdigen Investitionen verbunden sind
(einschlieBlich der Verwendung von Anleihen mit Zweckbindung der
Emissionserlose, Target-Linked Strukturen und allgemeiner Unterneh-
mensfinanzierung), um Investoren in die Lage zu versetzen, Finanzmittel
zu identifizieren und an fuhrende Klimaunternehmen weiterzuleiten.

Transformationsplane sind ein zentrales Instrument der Finanzierung.
Unternehmen benétigen sie, um die Chancen und Risiken des Klima-

wandels fur ihr Geschaftsmodell zu ermitteln. Darlber hinaus dienen sie
der Planung, wie sie ihre Geschaftstatigkeit finanzieren und umgestalten
koénnen, um sich auf eine nachhaltige Zukunft einzustellen. Finanzins-
titute wiederum nutzen diese Transformationspléne zur Identifizierung
glaubwirdiger Partner und Investitionen. Auch staatliche Stellen nutzen
Transformationsplane als Instrument, um Akteure zu identifizieren, die
Subventionen und Anreize fur Transformationsaktivitaten erhalten sollen™.

Um Marktakteure bei der Anerkennung glaubwrdiger Transformations-
pléne zu unterstitzen, hat Climate Bonds ein Rahmenwerk entwickelt,
in dem Anforderungen an Transformationsplane sowie deren Bewertung
festgelegt sind. Dieses Rahmenwerk baut auf dem Transition Finance
for Transforming Companies (2022) auf, kniipft an die Climate Bonds
Standard Version 4 an und stitzt sich auf die unten aufgeftihrten
Branchenkriterien.

Transformationsplédne mussen finf Elemente (die finf Merkmale?
(,Hallmarks’)) umfassen, die die Bereitschaft und Féhigkeit einer Ein-
richtung zur Transformation beschreiben. Die finf Merkmale werden
wiederum durch den ,Triple A’-Ansatz erfasst (Ambition, Aktion,
Verantwortlichkeit (,Ambition, Action, Accountability’)).

Merkmal Eins legt fest, dass Transformationsplane relevante KPIs und
damit verbundene Leistungsziele erhalten mussen. Diese sollten auf
wissenschaftlich fundierte Sektorpfade ausgerichtet sein, die die Ge-
schwindigkeit der Dekarbonisierung bestimmen, die fir die Begrenzung
der Erderwdrmung auf 1,5 Grad erforderlich ist. Die fUr den Agrar- und
Ernahrungssektor besonders bedeutenden KPIs konnen sein: Scope 1-,
2- und 3-Emissionen, Wassermanagement, Biodiversitat, Verschmut-
zungsreduktion sowie Lebensmittelverluste und -abfélle. Auch soziale
Aspekte wie gesunde Lebensmittel und eine , gerechte Transformation”
(.,just transition”) kdnnen relevant sein.

Derzeit gibt es Dekarbonisierungspfade von SBTi®, IPCC#, CGIARY
und Climate Bonds® fur landwirtschaftliche Rohstoffe und Produktions-
systeme. Die aktuellen , Climate Bonds criteria for Crop and Livestock
Production” bieten sowohl einen Dekarbonisierungspfad als auch klare
Leitfaden fur MaBnahmen, die ergriffen werden kénnen, um sicherzu-
stellen, dass die landwirtschaftlichen Praktiken klimawirksam sind. Zu
diesen MaBnahmen zéhlen Anderungen bei der Bodenbearbeitung und
der Bepflanzung, die Optimierung des Diingemitteleinsatzes, der Einsatz
von Bodendeckern und die Vermeidung von Flachenrodungen. Climate
Bonds arbeitet momentan an der Aktualisierung dieser Kriterien, um
mehr Leitlinien fir Biodiversitat, Wassernutzung, eine ,gerechte Trans-
formation” (,just transition”) sowie spezifische MaBnahmen zur Dekar-

https://eipie.eu/wp-content/uploads/2022/07/IED-briefing_innovation_v01_15July2022.pdf

https://www.climatebonds.net/transition-finance-transforming-companies
https:/sciencebasedtargets.org/sectors/forest-land-and-agriculture

https://www.nature.com/articles/s41598-022-18601-1
https://www.climatebonds.net/standard/agriculture

1
2)
3)
4) https://www.ipcc.ch/site/assets/uploads/sites/2/2019/02/SR15_Chapter2_Low_Res.pdf
5)
6)
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bonisierung von Rohstoffwertschopfungsketten und zur Verbesserung
der Beschaffungsprozesse im Agrar- und Erndhrungssystem zu bieten.
Die in den aktualisierten Kriterien enthaltenen MaBnahmen werden
Unternehmen auch dabei unterstitzen, die Sorgfaltspflichten im Rah-
men der neuen EU-Abholzungsverordnung (EU Deforestation Regu-
lations, EUDR) zu erfillen und den Investoren ein klares Signal zu geben,
dass das Unternehmen eine glaubwirdige Investitionsmaglichkeit
darstellt.

Die aktualisierten Kriterien werden Anfang 2024 zur Konsultation
verdffentlicht und ermdglichen die Klimazertifizierung von: Anleihen
mit Zweckbindung der Emissionserlése, Target-Linked Strukturen und
ganzheitlichen Einheiten mit glaubwdrdigen Transformationsplanen.
Derzeit werden zusatzliche Kriterien fir die gesamte Lebensmittelwert-
schopfungskette entwickelt, die die Zertifizierung von Betrieben und
Unternehmen vom Erzeuger bis zum Verbraucher (,farm to fork”)
ermoglichen sollen. Diese neuen Kriterien werden klare Leitfaden zur
Sicherstellung einer abholzungs- und umwandlungsfreien Produktion
bieten. Dartber hinaus geben sie Orientierung zur Einhaltung von
Best Practices in den Bereichen Wasserverbrauch, Lebensmittelverluste
und -abfalle sowie Verpackungseffizienz.

Merkmal Zwei: Merkmal Zwei beschreibt die Vision des kiinftigen
Geschaftsmodells und die wichtigsten Hebel, die auf dem Weg dorthin
eingesetzt werden sollen. Dazu kdnnten zdhlen: Verdnderungen im Pro-
duktmix, Mapping der Lieferkette sowie der Ausschluss von bestimmten
Rohstoffen (die mit der Abholzung von Waldern in Verbindung stehen),
Verpflichtung zu einer verantwortungsvollen Beschaffung, Umstellung

auf erneuerbare Energien und die Umsetzung von EnergieeffizienzmaB3-
nahmen. Dieses Merkmal erfordert Aktionsplane zur Erreichung aller
festgelegten Leistungsziele in der gesamten Lieferkette, eine Strategie
zur Einbindung der Lieferkette sowie einen soliden Finanzplan. Bei
Merkmal Drei geht es um den Nachweis der kurzfristigen Fortschritte
bei diesen Planen.

Merkmal Vier und Merkmal Fiinf bieten interne und externe Transpa-
renz. Merkmal Vier legt die interne Governance-Struktur fest, die fir
die Umsetzung des Transformationsplans erforderlich ist. Merkmal Fiinf
verlangt demgegentber eine jahrliche Offenlegung der Fortschritte bei
der Umsetzung des Ubergangsplans.

Mehr Informationen zu den ,Red Flags' bzw. ,Green Flags’ flr jedes
einzelne Merkmal und zu Zertifizierungen von Transformationsplénen
sind hier einsehbar.

Vorteile von Transformationsplanen und Nachhaltiger
Finanzierung (Sustainable Finance)

Die Vorbereitung eines Transformationsplans kann viel Arbeit mit sich

bringen: Emissionen und Schwachstellen missen in allen Geschéftsbe-
reichen erfasst werden, um Verbesserungsmaoglichkeiten zu ermitteln.

Die Finanzierung der Transformation kann eine weitere Hurde darstel-
len, da Investoren und Banken maglicherweise zégern, in unerprobte

Geschéftsplane oder neue Technologien zu investieren.

Triple A Transformationsplan: Rahmenwerk und die Fiinf Merkmale (Climate Bonds Initiative 2021)

Leistungsziele Robuste Plane Offenlegung

Scope 1, 2 & 3 THG

Gerechte Transformation
(Just Transition)

Aktionsplan
andere Leistungsziele

Ausrichtung interner
Richtlinien

Sensitivitatsanalyse

. » . ) Verantwortung Zu veréffentlichende
Klimaschutz Vision Zwischenziele des Vorstands und der Informationen
Geschaftsleitung
Anpassung und . . Jahrlicher (Wieder-)Festlegung Vergleichbarkeit und
Resilienz Strategisches Narrativ Verifizierungsprozess von Zielen, Uberwachung Zugénglichkeit
und Pléanen
Aktionsplan
Natur Korrekturen

m Merkmale 2 & 3 Merkmale 4 & 5

Quelle: Climate Bonds Initiative
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Der Entwicklungsprozess eines Transformationsplans erfordert jedoch
die Aufsicht und Leitung durch das Management. Sie stellt sicher, dass
die Geschéftsleitung die Chancen und Gefahren des Klimawandels,
der Transformation, der Regulatorik und der sich &ndernden Nachfrage
versteht. Auf diese Weise kann sich das Unternehmen bestmdglich fur
den Erfolg positionieren, zeitgleich zudem Risiken mindern und Chancen
maximieren. Transformationsplane bieten auch eine Grundlage fir die
Finanzierung der Transformation. Regierungen und Finanzakteure be-
dienen sich zunehmend Transformationsplanen, um glaubwdrdige
Partner und Projekte zu finden, die sie finanzieren und mit denen sie
zusammenarbeiten kénnen. Nachhaltige Finanzierungen sind oft kosten-
glnstiger und ermdglichen so den Zugang zu mehr , buy-and-hold”-
Investoren; gleichzeitig werden neue Kooperationsmaéglichkeiten
geschaffen.

Fallstudie: FrieslandCampina Transformationsplan und das
Sustainability-Linked Financing Framework?”

FrieslandCampina ist eine der gréBten Molkereiunternehmen der Welt.
Das Unternehmen verflgt Gber ein Sustainability-Linked Financing
Framework, das unmittelbar mit dem eigenen Transformationsplan
verknUpft ist. In 2023 wurde unter diesem Framework ein EUR 300 Mio.
Sustainability-Linked Bond emittiert. Hierbei kdnnen die Emissionserldse
dem allgemeinen Unternehmenszweck zuflieBen; es wurden jedoch vor
der Emission bestimmte Nachhaltigkeitsziele festgelegt.

Ziele (Merkmal Eins):

- CO,-neutal bis 2050. Ziele bis 2030 fir die Reduzierung von THG-
Emissionen (63% Reduzierung absoluter Scope 1+2 Emissionen,
37,5% Reduzierung absoluter Scope 3-Emissionen — ausgehend
vom Basisjahr 2015). Hinweis: ein Zwischenziel fir 2025 ware hier
von Vorteil, um den Fortschritt besser zu erfassen.

— Bis 2030: Umstellung der Lieferketten fur Waren und Rohstoffe.
Hinweis: ein Zwischenziel fiir 2025 ware hier von Vorteil, um den
Fortschritt besser zu erfassen.

— Bis 2025: 95% recyclingfahige Verpackungen, ausgehend vom
Basisjahr 2021. Hinweis: dies wirde auch von der Reduzierung des
Verpackungsverbrauchs, der Bekampfung von Ressourcenverlusten
und der Abfallbewirtschaftung in der Lieferkette profitieren®.

FrieslandCampina hat einen 1,5°C-Pfad bei seinen 2030-Dekarboni-
sierungszielen zugrunde leget, welches von der Science Based Targets
Initiative (SBTi) validiert wurde.

Plan (Merkmal Zwei):

Elektrifizierung, Umstellung von Kraftstoffen auf erneuerbare Energien,
einschlieBlich vor Ort erzeugtem Biogas. Hinweis: Biogas ist nur dann
ein guter Ersatz flr fossile Brennstoffe, wenn als Ausgangsmaterial aus-
schlieBlich Reststoffe verwendet werden; die Herkunft des Ausgangs-
materials sollte offengelegt werden. Zu den vorgelagerten Scope 3-Emis-

sionen gehoéren abholzungs- und umwandlungsfreie (,, Deforestation
and Conversion Free — DCF") Futtermittelproduktion, Zuchtprogramme
und Futtermittelzusatze zur Verringerung der enterischen Fermentation,
verbesserte Stallsysteme und Dingewirtschaft. Das Unternehmen stellte
klar, dass zur Erreichung der Ziele fiir 2030 keine Kompensationen
verwendet werden.

Aktion: (Merkmal Drei)

Engagement entlang der vorgelagerten Wertschopfungskette zur zu-
satzlichen Verringerung der Scope 3-Emissionen, des Wasserverbrauchs
und der Wasserverschmutzung. DarUber hinaus auch zur Implementie-
rung einer Politik ohne Abholzung und Landumwandlung. Das Unter-
nehmen Giberwacht zudem die biologische Vielfalt in der Landwirtschaft.
Capex- und Opex-Investitionsplane sind bis 2026 festgelegt, kinftige
staatliche Subventionsregelungen sind integraler Bestandteil zur Teilfi-
nanzierung der Kosten.

Governance (Merkmal Vier):

Nachhaltigkeit ist Teil der Unternehmensstrategie: der Vorstand tiber-
wacht die Geschaftsfuhrung und gibt die Leistungsziele des Unterneh-
mens frei. Zudem ist der Vorstand fiir die Umsetzung der Nachhaltig-
keitspolitik verantwortlich, tberwacht sie und Uberprift sie alle sechs
Wochen.

Offenlegung (Merkmal Fiinf):

Jahrliche Offenlegung entlang des Greenhouse Gas Protocol, wobei die
Berichte von einem externen Prufer mit begrenzter Sicherheit Uberpriift
werden. Die Berechnung der Scope 3-Emissionen ist als herausfordernd
angegeben und daher momentan nicht vollumfassend. In der Zwischen-
zeit kdnnen Emissionsmessungen transparent definiert werden. Hierfur
kann eine einheitliche Methodologie (wie das Greenhouse Gas Protocol)
verwendet werden, die vergleichbar und Gberpriifbar ist, um die Glaub-
wardigkeit zu unterstreichen und den Zugang zur Transformationsfinan-
zierung zu erleichtern.

Fallstudie: Landwirtschaftliche Rentenbank; Energie vom Land®
Bankkredite sind eine wichtige Quelle fir landwirtschaftliche und
nachhaltige Finanzierungen. Die Landwirtschaftliche Rentenbank
(,Rentenbank’) ist die deutsche Forderbank fur die Agrarwirtschaft und
den landlichen Raum. Die Rentenbank verfligt Gber eine umfassende
Nachhaltigkeitsstrategie, die nachhaltige Investitionen in die Landwirt-
schaft und die Vergabe von zinsvergiinstigten Krediten untersttitzt'®.
Mit den Forderprogrammen ,Nachhaltigkeit”, ,Umwelt- und Verbrau-
cherschutz” und , Forstwirtschaft” unterstitzt die Agency eine Reihe
an MaBnahmen zur Verbesserung des Tierschutzes, der Energieeffizienz
und der Emissionsreduzierung.

Im Mai 2023 veroffentlichte die Rentenbank ihr aktualisiertes Green
Bond Framework, welches sich auf das Forderprogramm , Energie vom
Land” bezieht. Dieses Programm referenziert auf Investitionen in PV-,

7
8
9
1

) https://www.frieslandcampina.com/uploads/2023/03/Sust-Finan-Framew-FrieslandCampina-v7.pdf

) https://www.frieslandcampina.com/uploads/2023/02/Assessment-Royal-FrieslandCampina-NV-13Feb23.pdf

) https://www.rentenbank.de/export/sites/rentenbank/dokumente/Rentenbank-Green-Bond-Framework-May-2023.pdf
0) https://www.rentenbank.de/en/documents/DNK_2020_Landwirtschaftliche-Rentenbank.pdf
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Biogas- und Windkraftanlagen. Die im Rahmen dieses Forderprogramms
vergebenen Kredite werden fur neue oder bestehende Aktivitaten im
Rahmen der geeigneten Projektkategorien verwendet:

— Generierung, Speicherung und Ubertragung von Onshore-Wind-
energie, z. B. Windkraftanlagen, die von Landwirten oder Unterneh-
men betrieben werden, die zu mind. 50% im Besitz von landwirt-
schaftlichen Anteilseignern sind; oder Blrgerwindparks, die von
Unternehmen betrieben werden, die zu mindestens 50% im Besitz
von Anwohnern sind, etc.

- Generierung, Speicherung und Ubertragung von Solar-Energie,

z. B. PV-Anlagen, die Landwirten oder Unternehmen gehéren, die zu
mindestens 50% in landwirtschaftlichen Betrieben tétig sind

- Generierung, Speicherung und Ubertragung von biogasbasierter-
Energie

Transformationsplane sind ein wertvolles Instrument sowohl fir Unter-
nehmen als auch fur Finanzakteure, die ihre Geschaftsmodelle dekar-
bonisieren méchten. Unternehmen mussen die Kernelemente von

Die Signifikanz von ESG-Ratings im Finanzmarkt ist Uber die letzten
Jahre stark angestiegen. Sie sind bedeutende Informationsquellen fir
Investoren und Finanzinstitutionen geworden, dartiber hinaus werden
sie von Unternehmen genutzt, um eigene Nachhaltigkeitsrisiken und
-faktoren besser zu verstehen, oder auch Wettbewerber besser zu
analysieren. Die Marktstruktur der ESG-Ratinganbieter unterscheidet
sich dabei grundsétzlich stark von der klassischer Kreditratings, dabei
werden ESG-Ratings teilweise von denselben Finanzmarktteilnehmern
angeboten.

Klassische Kreditratings weisen eine sehr hohe Korrelation auf und sind in
Methodik und Ergebnis sehr homogen, was bei ESG-Ratings nicht der
Fall ist. ESG-Ratings kommen zu sehr unterschiedlichen Einschatzungen
und Ergebnissen und weisen geringe Korrelationen auf.

Der Markt der ESG-Rating Anbieter wachst stark, dies hat tber die letz-
ten Jahre zu einem hohen MaB an M&A Aktivitaten im Sektor gefuihrt.
Inzwischen haben die groBen Anbieter wie z. B. MSCI oder Moody's
eine Reihe spezialisierter ESG-Ratinganbieter akquiriert. Es ist interes-
sant zu beobachten, dass das Thema ESG-Ratings, trotz der Strahlkraft
fur die Finanzindustrie, bisher noch nicht wirklich reguliert wurde.

Transformationsplanen verstehen. Dies soll sicherstellen, dass ihr Plan
von hoher Qualitat ist und sie in der Lage sind, ihre Verpflichtungen zu
erftllen. Die Akteure des 6ffentlichen und des Finanzsektors missen
ebenfalls in der Lage sein, die Glaubwdrdigkeit von Transformationspla-
nen zu beurteilen, um das Dekarbonisierungspotenzial von Investitionen
zu verstehen. Transformationsplane sind fur Unternehmen in UK, der
EU und Japan aufgrund bestehender und neuer Regulatorik (wie der
Richtlinie Uber die Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD),
die Industrial Emissions Directive (IED) und der Corporate Sustainability
Due Diligence Directive (CSDDD)) zu einer essenziellen Voraussetzung
geworden. Einheitliche Leitlinien und Metriken sind wichtig, um die
Vergleichbarkeit zwischen Unternehmen und den jeweiligen Planen zu
ermdglichen. Climate Bonds hat eng mit anderen Pionieren in diesem
Bereich zusammengearbeitet, um sicherzustellen, dass unsere Finf
Merkmale (,,Five Hallmarks”) der Transformationsplane sowie die damit
verbundenen Sektorkriterien vollstandig mit den Kernleitlinien des
Marktes Ubereinstimmen und darauf aufbauen.

Jedoch ist davon auszugehen, dass die dieses Problem auf europaischer
Ebene behoben wird, und Europaische Kommission und ESMA haben
sich inzwischen hierzu auch klar positioniert.

Aber blicken wir zunachst zurtick, um den Markt fur ESG-Ratings besser
zu verstehen. Nachhaltiges Investieren, d. h. das Investieren unter Ein-
beziehung von sogenannten ESG (Environmental, Social & Governance)-
Faktoren ist Uber die letzten Jahre zu einem immer starkeren Trend in
der Finanzindustrie geworden. Der Anteil sog. , nachhaltiger” Fonds ist
dabei stark angestiegen. So wuchs laut FNG Jahresbericht 2022 das
Volumen nachhaltiger Spezialfonds, Mandate und Publikumsfonds in
Deutschland um 16% auf EUR 475.8 Milliarden. Das hat auch dazu ge-
flihrt, dass sich ein sogenanntes ESG-Okosystem um den Nachhaltigkeits-
trend entwickelt hat. Hierzu zéhlen auch die Anbieter von ESG Ratings.
Diese sind inzwischen flr Investoren und andere Stakeholder zu einem
sehr wichtigen Instrument geworden, um sich Uber Nachhaltigkeitsrisiken
und -faktoren von Investments zu informieren. Darlber hinaus werden
ESG-Ratings immer starker in Risikomanagementprozesse einbezogen,
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und Investoren bedienen sich auBerdem der Informationen aus den
ESG-Ratings, um den gesetzlich erforderlichen EU- Offenlegungspflich-
ten nachzukommen/diese zu erfullen. Investoren verlassen sich dabei
oftmals auf mehr als einen Ratinganbieter, oder bauen ESG-Ratings in
eigene, adaptierte ESG-Investmentprozesse ein. Oftmals dienen sie als
erste Informationsquelle im Hinblick auf die Nachhaltigkeitsrisiken eines
Unternehmens oder Emittenten. Darlber hinaus hat ein ESG-Rating
auch den klaren Auftrag, bei Diskrepanzen oder Diskussionspunkten
weiterfihrende Arbeit im Bereich ESG auf Investorenseite anzustoBen.

In der heutigen Auspragung des Marktes fiir ESG-Ratings gibt es einige
Schwachstellen, die wir ndher beleuchten méchten. Auch die EU ist sich
dieser Marktdefizite bewusst und hat seit 2021 damit begonnen, den
Markt der ESG-Ratinganbieter genauer zu betrachten.

Die ESMA (European Securities and Markets Authority) startete 2022
einen ,, Call for Evidence”, um den Markt der ESG-Ratinganbieter in der
EU genauer unter die Lupe zu nehmen und hinsichtlich seiner GroBe,
Struktur und Angebot zu untersuchen. In diesem Zusammenhang wur-
den auch Nutzer von ESG-Ratinganbietern um ihr Feedback gebeten,
und dieses fuhrte viele Mangel auf.

Beispielsweise herrscht seitens der Marktteilnehmer Unklarheit dariber,
wie das Wort ,ESG' Uiberhaupt zu verstehen ist und welchen eigent-
lichen Zweck ein ESG-Rating adressiert. Darliber hinaus gibt es Fragen
hinsichtlich mangelnder Transparenz der verwendeten Rating-Metho-
dologien des jeweiligen Anbieters, sowie in puncto fehlender Standar-
disierung im Hinblick auf verwendete ESG-Daten. Ein weiterer Punkt,
der bei vielen Marktteilnehmern negativ aufstoBt, sind die steigenden
Preise fir die angebotenen Dienstleistungen der Anbieter. Die starke
M&A Aktivitat im Sektor Uber die letzten Jahre hat zu einer gestiegenen
Preissetzungsmacht geftihrt, die die Rating Nutzer benachteiligt. Weitere
kritische Punkte bestehen auch in der verspateten Verarbeitung neuer
ESG-Daten sowie der oftmals fehlenden Verfligbarkeit und Erreichbar-
keit von Ratinganbietern im Hinblick auf generelle Kommunikation oder
inhaltliche Fehlerbehebungen.

Zeitgleich startete auch die Europdische Kommission im letzten Jahr eine
Konsultation zum Markt fur ESG-Ratings in der EU sowie der Einbezie-
hung von ESG-Faktoren bei klassischen Kreditratings. Ziel seitens der EU
ist auch hier, Klarheit zu schaffen, ob die Ziele des EU Green Deals mit
der derzeitigen Marktstruktur erreicht werden kénnen, oder ob weitere
politische Initiativen erforderlich sind. Die Ergebnisse der EU-Konsultation
wurden im August letzten Jahres publiziert, und die groBe Mehrheit
der Marktteilnehmer sieht hier dringenden Handlungsbedarf seitens der
EU in Form einer notwendigen Gesetzgebung. Insbesondere wurde
Kritik geduBert im Hinblick auf Marktstruktur, mégliche Interessenskon-

flikte seitens der ESG-Ratinganbieter sowie fehlender Transparenz bei
ESG-Ratings-Methodologien.

Unter anderem dieses klare Feedback veranlasste die Europédische Kom-
mission dazu, weitere politische MaBnahmen in die Wege zu leiten und
im Juni dieses Jahres ein neues Sustainable Finance MaBnahmenpaket
zu verabschieden. In diesem Rahmen wurden einerseits neue EU Taxo-
nomie Kriterien veréffentlicht, andererseits aber auch im Bereich ESG-
Ratings stark nachgebessert.

Die EU Kommission hat nun einen Regulierungsvorschlag fur die Anbieter
von ESG-Ratings unterbreitet. So steigen die Transparenzanforderungen
an die Anbieter stark an, und sie werden dazu verpflichtet, sich fir
Geschdaftsaktivitaten in der EU autorisieren und durch die ESMA kon-
trollieren zu lassen. Des Weiteren werden klare Regeln fur die Vermeidung
von Interessenskonflikten geschaffen, und ESG-Ratinganbieter muissen
ihre Methoden offenlegen. Dabei geht es primér darum, diese transpa-
renter zu machen, und nicht um eine Harmonisierung der Ansétze,
denn der Markt der ESG-Rating-Anbieter soll weiterhin vielfaltig bleiben
und der Analyse, auch von verschiedenen Teilaspekten, im ESG-Markt
dienen. Letztlich geht es darum, Nutzern, wie z. B. Investoren, qualitativ
hochwertige Informationen zur Verfiigung stellen zu kénnen, um eine
transparente und vollumféangliche Informationsbasis fur die Analyse von
ESG-Faktoren zu schaffen. Das Gleiche ist auch fur geratete Unter-
nehmen der Fall, die einen transparenten Uberblick Uber ESG-Wirkung,
Chancen und Risiken erhalten sollen. Gleichfalls dirfen Unternehmen
sich nicht auf die positivere Bewertung eines bestimmten ESG-Ratings
verlassen, dazu sollen Mindestanforderungen an ESG-Ratings definiert
werden.

Letztlich mochte die Europdische Kommission klare Marktbedingungen
schaffen, um die Ziele des EU Green Deals zu untermauern. Die neue
Initiative zeigt einen klaren Weg hin zu mehr Regulierung von ESG-Rating-
anbietern auf, der von der Uberwaltigenden Mehrheit der Marktteil-
nehmer unterstiitzt wird und letztlich auch den Markt fur nachhaltiges
Investieren starken wird.

Aus praktischer Sicht bedeutet dies fur die Anbieter von ESG-Ratings,
ihre Prozesse Uberarbeiten und hinterfragen zu missen. Hier gilt es
auch, klare Abgrenzungen zu schaffen fir den Fall, dass potenzielle
Interessenskonflikte lauern, wie z. B. bei den ESG-Ratinganbietern,
die gleichfalls auch klassische Kreditratings anbieten. Interne Kontroll-
mechanismen sowie adaquate Compliance-Prozesse sind gefordert
(,,Chinese Walls”). Dies kann theoretisch auch bedeuten, insbesondere
bei groBen Anbietern, Unternehmensteile voneinander zu trennen.
Sollten potenzielle Interessenskonflikte nicht behoben werden kénnen, ist
es erforderlich, die betreffenden Geschaftsaktivitaten einzustellen. Die
ESMA wird weiterhin technische Regulierungsstandards (RTS)
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entwickeln, um die Methodologien fur ESG-Rating-provider naher ordnung beispielsweise auch der EU Credit Ratings Regulation, der EU
zu definieren. Benchmark Regulation, sowie des European Green Bond Standards.
Fur Investoren bedeuten die geplanten MaBnahmen eine verbesserte Alle Regulierungen dienen der Starkung des européischen Marktes fir
Transparenz und Visibilitdt, auch fir die eigenen ESG-Prozesse. Gleich- nachhaltiges Investieren und untermauern das klare Bekenntnis seitens
falls kann der Schritt zur Regulierung mittelfristig auch dazu fuhren, der EU im Hinblick auf die Ziele des EU Green Deals. Die nachsten Monate
die Abhangigkeit von den ESG-Ratinganbietern deutlich zu reduzieren, werden zeigen, wie schnell es hier vorangeht. Frithestens ist mit einer
da sich im gleichen MaBe die Qualitat der im Markt zur Verfiigung Finalisierung der technischen Regulierungsstandards fur ESG-Rating-
stehenden standardisierten ESG-Informationen erhéhen wird. Die ge- anbieter Mitte 2024 zu rechnen. Dieses Ziel erscheint allerdings, auch
planten politischen MaBnahmen sind auch in engem Zusammenspiel aufgrund der anstehenden EU Parlamentswahlen im nachsten Jahr,
mit anderen Sustainable Finance Regulierungen der EU zu betrachten - durchaus ambitioniert.

neben der EU Taxonomieverordnung oder der EU Offenlegungsver-

Quellen:

https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-results-its-call-evidence-esg-ratings
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