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Der Markt fUr nachhaltige Anleihen
gewinnt wieder an Schwung

Nach einem vielversprechenden Start im Jahr 2024 lauft sich der
Markt fiir nachhaltige Anleihen fiir neue Rekorde warm

Lange Zeit sah es so aus, als ob 2023 das zweite Jahr in Folge sein wiirde, in dem der
Markt fur nachhaltige Anleihen einen Riickgang des Neuemissionsvolumens verzeichnen
wirde. Anhaltende geopolitische Unsicherheiten, makrodkonomischer Gegenwind,
gestiegene Kapitalkosten, ein volatiler Gesamtmarkt und Herausforderungen mit Blick auf
die Sustainable Finance-Regulierung sind nur einige der Faktoren, die dazu gefiihrt haben,
dass nachhaltige Projekte verschoben oder sogar gestrichen wurden, dass sich die nach-
haltige Kreditvergabe durch Finanzinstitute verlangsamte und dass auch nachhaltige
Fundingaktivitaten hintenangestellt wurden.

Das Jahr endete jedoch versohnlich mit einem Anstieg des Neuemissionsvolumens um
rund 14% auf knapp 866 Mrd. USD. Der Anteil nachhaltiger Anleihen an den gesamten
Neuemissionen stieg von 18,5% im Jahr 2022 auf 19,8% im Jahr 2023.

Das positive Momentum setzt sich 2024 fort. Nach einem starken ersten Quartal dirfte
das Neuemissionsvolumen die Marke von 1 Billion USD Uberschreiten und sich der Markt
fur neue Rekorde im Jahr 2025 und den Folgejahren warmlaufen.
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Sehr geehrte Leserin, sehr geehrter Leser,
wir freuen uns, lhnen die neueste
Ausgabe unseres Sustainable Finance
Bulletin vorlegen zu durfen.

Fur 2024 prognostizieren wir, dass so-
wohl das absolute Neuemissionsvolumen
von nachhaltigen Anleihen als auch deren
Anteil am Gesamtmarkt weiter ansteigen
werden. Ahnliches beobachten wir bei
nachhaltigen Schuldscheindarlehen.

Die Projektkategorien bei Green Bonds
werden diverser. Arnim Emrich, Leiter des
Treasury des Landes Baden-Wrttemberg,
erklart in seinem Gastbeitrag, wie das
Land das Thema Biodiversitat in das eigene
Green Bond-Programm aufgenommen
hat und wieso SSA-Emittenten bei dem
Thema Vorreiter sind.

AuBerdem legen wir in dieser Ausgabe
ein Augenmerk auf Investoren: Union
Investment hat eine Klimastrategie
beschlossen, die ab 2025 alle wesent-
lichen Emittenten ausschlieBen wird,
die sich weigern, umfassende Klimaziele
zu verfolgen. Ferner diskutiert Union
Investment in einem weiteren Beitrag
die Zukunft der SFDR und mogliche
Auswirkungen auf Investoren.

Wir wiinschen lhnen eine spannende
Lekture!
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Das Neuemissionsvolumen im ersten Quartal 2024 war in fast
allen Segmenten hoher als im vergleichbaren Vorjahreszeitraum.
Insgesamt wuchs der Gesamtmarkt im Jahresvergleich um rund
4,5% auf 282 Mrd. USD (Q1/23: 270 Mrd. USD). Das gereifte Green
Bond-Segment trug mit einem Anteil von etwa 56% erneut am
starksten zum Neuemissionsvolumen bei.

Neuemissionsvolumen Sustainable Bond Markt Q1/22-24
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Quelle: DZ BANK Sustainable Finance, CBI, Bloomberg (2024)

Lediglich das Neuemissionsvolumen von Sustainability-Linked Bonds
(SLBs) ging um rund 70% zuriick. Target-Linked-Strukturen haben
es auBerhalb des Schuldscheinmarktes unverandert schwer, da
viele Investoren die mangelnde Materialitat der ausgewahlten KPls
und das Ambitionsniveau der zugrunde liegenden Nachhaltigkeits-
ziele kritisieren. Ein kirzlich von der Climate Bonds Initiative (CBI)
verdffentlichter Bericht zeigt auBerdem, dass 86% des Marktes fuir
Sustainability-Linked Bonds derzeit nicht an internationalen Klima-
zielen ausgerichtet sind.

Use-of-proceeds Transition Bonds, die sich in den meisten Teilen der
Welt bislang nur schwer durchsetzen konnten, haben in Japan eine

DZ BANK Sustainable Finance, CBI, Bloomberg (2024)

neue Dimension erreicht: Dort wurde im Februar der weltweit erste
Sovereign Transition Bond begeben.

Wir sind zuversichtlich, dass der Aufwartstrend am Markt fir nach-
haltige Anleihen im Jahr 2024 anhalten wird, und prognostizieren,
dass das Neuemissionsvolumen um 20% auf rund 1,04 Bio. USD
steigen wird. Wir erwarten ein Wachstum in allen Segmenten des
Markts.

Ab 2025 prognostizieren wir ein beschleunigtes und nachhaltiges
Wachstum.
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Die Weltklimakonferenz COP28 hat gezeigt, dass der Markt fur fest-
verzinsliche Wertpapiere ein wichtiges Puzzlesttick fur die Finan-
zierung der globalen Nachhaltigkeitsagenda ist und daher ein enor-
mes Wachstumspotenzial hat. Dieses Wachstumspotenzial wird
weltweit durch Taxonomien und regulatorische MaBnahmen ge-
stUtzt, welche ein giinstiges Umfeld fir die Emission nachhaltiger
Anleihen schaffen.

Da zudem erwartet wird, dass Zentralbanken die Zinssatze senken
werden und obendrein mehr ausstehende nachhaltige Anleihen fallig
werden, wird die Emissionstatigkeit zunehmen. Das Wachstum
kénnte noch starker ausfallen, wenn fiskalischen Herausforderun-
gen, insbesondere in Europa, gemeistert werden kdnnten.

Der Appetit der Investoren auf nachhaltige Anleihen ist unge-
brochen. Wir beobachten kontinuierliche Zufllsse in nachhaltige
Fonds. Wir prognostizieren im Jahr 2024 und dartber hinaus eine
weitere Diversifizierung des Marktes im Hinblick auf Emittenten,
Strukturen und Themen. Diese Diversifizierung ist hilfreich fur Anleger,
die ein ausgewogenes Portfolio aufbauen wollen und erméglicht
zugleich mehr maBgeschneiderte Investitionen.

Wir prognostizieren, dass der Anteil nachhaltiger Anleihen am
gesamten Neuemissionsvolumen bis 2024 auf rund 22% und in
einigen Jahren auf mehr als ein Viertel ansteigen wird.

Anteil nachhaltiger Anleihen am Gesamtemissionsvolumen (in %)
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49% auf 156 Mrd. USD (2022: 105 Mrd. USD) und tbertraf damit
das bisherige Rekordvolumen von 117 Mrd. USD im Jahr 2021.
Ende 2023 hatten 52 Staaten nachhaltige Anleihen mit einem
kumulierten Volumen von tber 450 Mrd. USD begeben.

Die Erfolgsgeschichte nachhaltiger Staatsanleihen wird sich im Jahr
2024 fortsetzen. Im ersten Quartal 2024 war das Neuemissionsvo-
lumen um fast 80% hdéher als im vergleichbaren Vorjahreszeitraum.
Im Jahresvergleich stieg es von 27 Mrd. EUR auf 48 Mrd. EUR.
Lander wie Island, Japan und Ruménien debdtierten im Markt fur
nachhaltige Anleihen.

Neuemissionsvolumen nachhaltiger Staatsanleihen
Q1/24 vs. Q1/23 (in USD Mrd.)
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DZ BANK Sustainable Finance, CBI, Bloomberg (2024)

Da weltweit Regierungen in diesem Jahr mit der Vorbereitung der
Uberarbeitung ihrer NDCs beginnen werden, wird die Emission
nachhaltiger Staatsanleihen ein wichtiger Treiber fur das Markt-
wachstum im Jahr 2024 und den Folgejahren sein. Wir prognos-
tizieren dartber hinaus, dass sich die Emission nachhaltiger Anleihen
in Emerging Markets beschleunigen wird, da sich die allgemeinen
Marktbedingungen in vielen dieser Lander kontinuierlich ver-
bessern. In Emerging Economies wird aktiv nach Méglichkeiten
gesucht, einen Teil der nachhaltigen Finanzierungsliicke (sowohl
aus 6kologischer als auch aus sozialer Sicht) mit Hilfe des Kapital-
markts zu schlieBen.

DZ BANK Sustainable Finance, CBI, Bloomberg (2024)

Grine Anleihen werden den Markt fur nachhaltige Anleihen auch
im Jahr 2024 und dartber hinaus dominieren. Unter anderem
prognostizieren wir, dass die EU, einer der gréBten Emittenten von
Green Bonds, im Jahr 2024 verstarkt emittieren wird und auch
andere Staaten einen signifikanten Beitrag zum Wachstum des
griinen Segments leisten werden.

Die Erfolgsgeschichte nachhaltiger Staatsanleihen
setzt sich fort

Das Jahr 2023 war zweifellos ein Rekordjahr fur die Emission nach-
haltiger Staatsanleihen. Das Neuemissionsvolumen stieg um rund

Entwicklung des Neuemissionsvolumen (kumuliert)
nachhaltiger Staatsanleihen 2016-2024e (in USD Mrd.)
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Da im Segment nachhaltiger Staatsanleihen sowohl Erstemittenten
in den Startléchern stehen als auch etablierte Emittenten ihre nach-
haltigen Fundingaktivitaten ausweiten werden, prognostizieren
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wir fiir 2024 ein Neuemissionsvolumen in der GréBenordnung von
rund 180 Mrd. USD. Wir gehen davon aus, dass etwa 70% dieses
Volumens aus Industrieldndern und der Rest aus Emerging Markets
stammen wird.

Betrachtet man die Zahlen, so bietet das Segment fur nachhaltige
Staatsanleihen ein enormes Potenzial. Etwa 170 Lander emittieren
Staatsanleihen. Ende 2023 hatten 52 Staaten nachhaltige Anleihen
mit einem kumulierten Volumen von Uber 450 Mrd. USD begeben.
Es gibt also viele Lander, die noch keine nachhaltige Anleihe am
Kapitalmarkt emittiert haben. Dazu gehéren die beiden Staaten mit
dem groBten ausstehenden Volumen (die USA und China) sowie
zahlreiche Emerging Markets.

Nach dem Erfolg von Chile und Uruguay ist es wahrscheinlich, dass
SLBs auch fur Emittenten aus Regionen jenseits Lateinamerikas
attraktiv werden und dass wir beispielsweise Emissionen aus Std-
ostasien oder Afrika sehen werden. Wir prognostizieren, dass SLBs
in Emerging Markets zunehmend beliebter werden. Die Flexibilitat
der Mittelverwendung dieser Instrumente ist besonders fur kleinere
Emittenten attraktiv, die moglicherweise nicht Uber eine umfang-
reiche Pipeline griiner oder sozialer Projekte verfligen, die sich fur
Green oder Social Bonds qualifizieren wrden.

Die Weltklimakonferenz COP28 endete mit einer Vereinbarung, die
den ,Anfang vom Ende” der Ara der fossilen Brennstoffe einldutet.
Sie soll den Grundstein fur eine zligige und gerechte Transforma-
tion, charakterisiert durch substanziellen Emissionssenkungen und
einer Aufstockung nachhaltiger Finanzierungen, legen.

Vor diesem Hintergrund sollte niemand von nachhaltigen Funding-
aktivitaten ausgeschlossen werden. Dies gilt insbesondere fiir die
sogenannten , Hard-to-abate”-Industrien. Die Transformation er-
fordert ein kollektives Handeln. Kein einzelnes Unternehmen oder
ein einzelner Sektor kann den nachhaltigen Wandel von Wirtschaft
und Gesellschaft allein vollziehen.

Die Bewaltigung dieser Herausforderungen ist zudem nicht nur eine
Frage der finanziellen Moglichkeiten. Der springende Punkt ist,
dieses Kapital effektiv zu allokieren. Die gute Nachricht ist: Wir haben
das Geld. Und wir haben die geeigneten Kapitalmarktinstrumente.

Dies ist eine groBe Wachstumschance fir den Markt nachhaltiger
Anleihen, da sich Gesprache Uber Fundingaktivitaten nicht mehr
ausschlieBlich auf Investitionen in das Klima fokussieren, sondern
auch Investitionen in die Transformation bertcksichtigen. Ein Vorteil
der Transformationsfinanzierung mit Hilfe von Anleihen ist, dass ein

breiteres Spektrum von Akteuren Anleihen ausgeben kann, als dies
bei der Emission von Aktien der Fall ist.

Und die gute Nachricht ist, dass wir das Rad im Anleihemarkt nicht
neu erfinden mussen, um die Transformation zu finanzieren.

Da Transformation kein Produkt, sondern ein Prozess ist, der zu
komplex ist, um ihn auf ein Label zu reduzieren, kénnen wir
sowohl Use-of-proceeds- als auch Target-Linked-Anleihen fur die
Transformationsfinanzierung nutzen.

Da sich zudem weltweit immer mehr Unternehmen zu einem
NetZero-Pfad verpflichten, prognostizieren wir, dass die Emission
nachhaltiger Unternehmensanleihen zunehmen wird. Zahlreiche
Unternehmen wagen sich an nachhaltige Finanzierungen heran,
vor allem auch aufgrund ihres hohen Transformationsbedarfs.
Vor dem Hintergrund eines steigenden Drucks von Investoren und
der Gesellschaft auf den Finanzsektor, nachhaltiger zu werden,
ist auch zu erwarten, dass nachhaltige Kreditportfolios eine héhere
Wachstumsdynamik aufweisen werden als weniger nachhaltige
Kreditportfolios.

Dies wird durch ein neues Investorenverhalten unterstutzt. In der
Vergangenheit konzentrierten sich nachhaltige und verantwor-
tungsbewusste Anleger vor allem auf Strategien wie Ausschlisse
oder Best-in-Class-Ansatze. Diejenigen Unternehmen, die nicht

in das Raster passten, wurden verkauft. Heute kehren zahlreiche
Anleger dem klassischen ,, Schwarz-WeiB3-Denken” den Ricken und
schauen verstarkt auf das Transformationspotenzial der Realwirt-
schaft. Sie haben erkannt, dass wir keine nachhaltigere Welt errei-
chen werden, wenn wir nur in Assets investieren, die bereits griin
sind. Zumal die Anzahl dieser Assets bislang auch stark limitiert ist.
Die Identifizierung von ,nachhaltigen Unternehmen von morgen”
wird immer wichtiger. Daher leben Investoren das neue Credo
Ltransformieren statt verkaufen”. Sie treten in einen aktiven Dialog
mit dem Management der zu transformierenden Unternehmen.
Die Moglichkeit zu verkaufen, bleibt immer bestehen - aber nur als
ultima ratio, wenn das Unternehmen den versprochenen, glaub-
wurdigen Transformationspfad verlasst.

Da Target-Linked-Instrumente eine Schlsselrolle bei der Transfor-
mationsfinanzierung spielen kénnen, erwarten wir, dass die
Marktteilnehmer ihr Interesse an Target-Linked-Strukturen wieder-
entdecken werden. Wir sind zuversichtlich, dass Emittenten und
Arrangeure den wachsenden Bedenken gegeniber diesem In-
strument begegnen kénnen, indem sie sich auf materielle ,Key
Performance Indikatoren” (KPIs) und ambitionierte , Sustainability
Performance Targets” (SPTs) konzentrieren, um die Qualitat von
Target-Linked Finanzierungen im Anleihemarkt und damit ihre
Glaubwirdigkeit zu verbessern.
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Der nachhaltige Schuldscheinmarkt —

wohin geht die Reise?

Nachhaltige Schuldscheindarlehen (SSD) sind mittlerweile ein fester
Bestandteil des Gesamtmarkts. Nach einem anfangs kontinuierlichen
Anstieg stagnierte das Volumen jedoch die letzten Jahre, wenn auch
auf hohem Niveau. Andererseits beobachten wir in letzter Zeit eine
Diversifizierung der Strukturen am Markt. In der Vergangenheit wurden
fast ausnahmslos Target-Linked Varianten gewahlt — also Strukturen,

in denen Emittenten die Mittelerlose frei verwenden durfen, in denen
der Zinssatz aber abhédngig vom Erreichen ausgewahlter nachhaltiger
Ziele ist. Diese Variante wurde im Rekordjahr 2022 sogar fast durchge-
hend gewahlt. Aktuell beobachten wir aber wieder einen Anstieg an
griinen SSDs, also Use-of-Proceeds Strukturen, in denen die Mittelerlose
fur ékologisch nachhaltige Projekte und Ausgaben eingesetzt werden.
Doch was sind die Haupttreiber fir das Wachstum der Use-of-Proceeds
Strukturen? Warum stagniert der Anteil nachhaltiger SSD trotz steigen-
der regulatorischer Anforderungen? Und wie ordnen SSD-Investoren
die Thematik ein?

Markttiberblick

Wenn wir genauer auf den Markt schauen, sehen wir, dass wir im Jahr
2022 mit einem Volumen von fast EUR 12 Milliarden an nachhaltigen
SSDs einen neuen Rekordwert erreicht hatten, der das Vorjahr um mehr
als das doppelte Ubertraf, und auch im Folgejahr nicht in Gefahr geriet,
Ubertroffen zu werden. Auch der Start in das Jahr 2024 deutet aktuell
nicht darauf hin, dass wir ein neues Rekordjahr in absoluten Zahlen
erreichen werden.

Nachhaltige SSD in EUR Mio.
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Diese Zahlen missen wir jedoch im Gesamtkontext sehen. So war
2022 ein auBergewohnlich starkes Schuldscheinjahr, auch weil
flr einige Emittenten der Anleihemarkt durch geopolitische und
makrodkonomische Themen nicht opportun war. Hiervon profi-
tierten auch die nachhaltigen SSD-Emissionen als Teilmenge des
Gesamtmarkts. Wenn wir den relativen Anteil an nachhaltigen

Emissionen am Gesamtmarkt betrachten, ergibt sich ein anderes
Bild. Hier beobachteten wir sogar einen Zuwachs des volumen-
gewichteten Anteils nachhaltiger SSD am Gesamtmarkt von 36%
im Jahr 2022 auf 40% im Jahr 2023. Im Jahr 2024 liegen wir
aktuell mit 37% zwischen diesen beiden Werten.

Anteil Volumen nachhaltiger SSD am Gesamtmarkt
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DZ BANK Sustainable Finance, Bloomberg (2024)
Aktuelle Treiber

Mehr als jeder dritte Euro, der am SSD-Markt aufgenommen wird, ist
also nachhaltig — und dies konstant seit 2021. Doch wieso sehen wir
keinen Anstieg dieses Anteils? Auf der einen Seite hinkt die Regulatorik
etwas hinterher. Erst fiir das Geschéftsjahr 2024 wird die Corporate
Sustainability Reporting Directive (CSRD) furr die Unternehmen relevant,
die bereits heute einen nichtfinanziellen Bericht veréffentlichen mussen,
und erst ein Jahr spater fur weitere kleinere Unternehmen. Die Daten-
qualitat hat sich daher bei vielen Unternehmen noch nicht signifikant
verbessert. Auf der anderen Seite sind durch die Vorbereitung auf die
gesteigerten Anforderungen bei der Nachhaltigkeitsberichterstattung
viele Ressourcen aus dem Themenfeld gebunden. Dariber hinaus sind
vor dem Hintergrund viele Strategien aktuell in der Uberarbeitung — dies
sind alles Themen, die Unternehmen momentan eher davon abhalten,
ihre nachhaltige Strategie in einer SSD-Emission zu verankern. Mittelfris-
tig wird die CSRD jedoch das Potenzial haben, Synergien am Markt zu
heben, da die Voraussetzungen fir nachhaltige Finanzierungen durch
diese Strukturen geschaffen werden.

Anteil ESG Rating vs. KPIs bei Target-Linked SSDs
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DZ BANK Sustainable Finance, CBI, Bloomberg (2024)
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Welche Strukturen werden gewahlit?

Dass regulatorische Vorgaben beim Thema Nachhaltigkeit Synergien
fur die entsprechenden Finanzierungen heben kénnen, wird durch
eine weitere Beobachtung gestutzt: der Anteil der griinen SSDs

ist sowohl in 2023 als auch in 2024 gestiegen, auch wenn diese
insgesamt weiterhin einen geringen Anteil ausmachen. So waren im
Jahr 2023 knapp 21% der Transaktionen griin, wahrend der Anteil
im Jahr 2022 bei unter einem Prozent und in 2021 bei 9% lag.
Auch wenn das Volumen im Jahr 2024 noch nicht reprasentativ ist,
unterstreicht der Start diesen Trend: 38% der Erl6se der nachhal-
tigen SSDs in diesem Jahr werden fir nachhaltige Projekte verwen-
det. Die EU-Taxonomie unterstltzt hier einige Emittenten: viele
Unternehmen fallen zwar erst mit der Anwendung der CSRD unter
die Reportingpflicht, jedoch sind Unternehmen, die bereits heute
einen nichtfinanziellen Bericht verdffentlichen mussen, berichts-
pflichtig. Dazu bietet die Taxonomie durch fest definierte Kriterien
eine gute Orientierung, welche Aktivitaten als nachhaltig betrachtet
werden kénnen. Ob der Anteil der Use-of-Proceeds Strukturen den
aktuellen Anteil halten oder sogar ausbauen kann, wird sich jedoch
erst zeigen mUssen.

Auf der anderen Seite hat 2024 auch gezeigt: ESG Ratings haben
ihren Zenit noch nicht Gberschritten. Nachdem der Anteil zwischen
individuellen Key Performance Indikatoren (KPIs) und einem ESG-
Rating seit 2021 relativ ausgeglichen war, stellt in 2024 wieder ein
GroBteil der Unternehmen in ihren Target-Linked Transaktionen auf
ein ESG-Rating ab. , Keep it simple” scheint das Motto zu sein. Ein
Grund konnte sein, dass der Seltenheitswert von KPI-Strukturen, die
oft aufwendiger aufzusetzen sind, abgenommen hat. Das Reporting
gemal3 CSRD sollte jedoch bei Unternehmen Synergien heben und
die Datenqualitat fur 6kologische KPIs erheblich verbessern. Wir
gehen daher davon aus, dass der Anteil an KPIs mittelfristig wieder
zunehmen wird.

Unsere DZ BANK SSD Investorenumfrage, bei der mehr als 100
institutionelle Investoren teilgenommen haben, stitzt die hohe
Bedeutung von nachhaltigen Komponenten in der Finanzierung:
mehr als die Halfte der befragten Investoren betrachten eine ESG-
Komponente in der Finanzierung als Kaufverstérker, fir 8% sind
sie sogar eine Voraussetzung. Bei der Art der Strukturierung sind
etwas weniger als die Halfte der Investoren indifferent — mehr als
ein Vierteil praferiert jedoch ESG-Ratings. Dies liegt unter anderem
daran, dass viele Investoren ihr Portfolio noch anhand externer
ESG-Ratings steuern. Ob dieser Trend sich mittelfristig fortsetzt,
ist schwierig zu prognostizieren. Wahrend die Sustainable Finance
Disclosure Regulation (SFDR) auch Investoren anhélt, mehr indivi-
duelle und granulare Daten zu ermitteln, arbeitet die EU auch an
der Regulatorik von ESG-Ratings, wodurch deren Glaubwdrdigkeit
zunehmen kénnte.

ESG-Komponente in der Dokumentation
als Kaufverstarker
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DZ BANK Sustainable Finance (2024)
Wohin geht die Reise?

Die letzten drei Jahre waren fiir nachhaltige SSD relativ konstant:
der relative Anteil war auf hohem Niveau stabil, bevorzugt Target-
Linked Varianten, wobei ESG-Ratings und KPIs sich die Waage
gehalten haben. Im Jahr 2024 scheint etwas mehr Bewegung in
den Markt zu kommen. Zwar ist der relative Anteil auf ahnlichem
Niveau wie die Jahre davor, eine gewisse Zurlickhaltung insbeson-
dere bei Target-Linked Varianten lasst sich jedoch nicht leugnen.
Hier stellen Emittenten wieder vermehrt auf ESG-Ratings ab —
geringerer Aufwand sei Dank. Die CSRD wird hier jedoch bald fur
einen Umschwung sorgen, davon sind wir zumindest Uberzeugt.
Der Anteil an griinen SSD wird auch in Zukunft ein hoheres Niveau
reprasentieren, die Taxonomie kénnte hier unterstitzen. Fur einen
signifikanten Anstieg ist diese jedoch leider noch zu wenig inklusiv
und zu administrativ. Dennoch denken wir, dass das aktuell hohe
Niveau von 38% zumindest gehalten werden kénnte. Insgesamt
ist es flir 2024 jedoch noch zu frih, um abzuschatzen, wo die
Reise genau hingeht. Nachhaltige SSD haben jedoch in jedem Fall
weiterhin eine hohe Relevanz und sind nicht mehr wegzudenken.
Eine gewisse Diversifikation und Entwicklung in den Strukturen
sind daher in jedem Fall begrtiBenswert.



Sustainable Finance
Ausgabe 13

7/10

Arnim Emrich ist Leiter des Treasury
des Landes Baden-Wiirttemberg.
Unter seiner Leitung hat das Land
ein jahrliches Programm zur Emission

von Griinen Anleihen aufgelegt,
das die griinen Ausgaben des Bun-
deslands (sub-sovereign entity)

refinanziert.

Autor: Arnim Emrich

Die indische Sozial- und Umweltaktivistin Vandana Shiva sagte einst:
«In der Okonomie der Natur ist die Wahrung nicht das Geld,
sondern das Leben.”

Daraus kénnte geschlossen werden, dass der Finanzmarkt nicht der
richtige Ort fur den Schutz der Natur und Biodiversitat ist. , Sustain-
able Finance” hat aber durchaus das Potenzial nicht nur beim Klima-
schutz, sondern auch bei der Biodiversitat, die Kluft zwischen der
Finanzwelt und der Natur, zwischen einer auf Entnahme ausgerich-
teten Wirtschaft und Erhalt der nattrlichen Lebensgrundlagen, zu
Uberbrtcken.

Die Finanzierung durch Griine Anleihen ist eines der Instrumente,
mit denen dies erreicht werden kénnte. Diese Anleihen schaffen bei
den Anlegern Transparenz hinsichtlich der Investitionen in Umwelt-
ziele. Gleichzeitig schaffen sie innerhalb der Organisation der Emitten-
ten ein starkeres Bewusstsein fur die Auswirkungen auf die Umwelt.

Das Kunming-Montreal Global Biodiversity Framework wurde Ende
2022 verabschiedet. Es ist die erste globale Verpflichtung fur biolo-
gische Vielfalt und wird oft mit dem Pariser Klimaabkommen ver-
glichen. Es thematisiert den Verlust der Biodiversitat und hat als Ziel,
Okosysteme wiederherzustellen sowie die Rechte indigener Volker
zu schitzen.

Der Appell zum Handeln mit den Worten des United Nations
Environment Programms:

+Es konnte nicht mehr auf dem Spiel stehen: [Der Planet]
erlebt das gr6Bte Artensterben seit den Dinosauriern. Eine

Million Pflanzen- und Tierarten sind heute vom Aussterben
bedroht, viele davon innerhalb weniger Jahrzehnte.”

Und die Reaktion des nachhaltigen Kapitalmarkts? Nach Angaben
des DZ BANK Sustainable Finance-Teams ftihren nur rund 13% aller
emittierten Grlinen Anleihen , Terrestrial and Aquatic Biodiversity
Conservation” als geeignete griine Projektkategorie in den jeweili-
gen Rahmenwerken auf.

Die Grinen Anleihen des Landes Baden-Wirttemberg haben
seit der ersten Emission im Jahre 2021 jedes Jahr entsprechende
Erlésanteile im Sinne der Biodiversitat allokiert. Das Land Baden-
Wiirttemberg wird im Jahr 2024 seine vierte Griine Anleihe und
seine zweite Anleihe mit einem Benchmark-Volumen (> 500 Mio.
EUR) begeben. Unser Rahmenwerk basierte von Anfang an auf
allen sechs Umweltzielen der EU-Taxonomie. Rund 15% der aus-
stehenden EUR 1,25 Mrd. wurden inzwischen zur Refinanzierung
von Ausgaben verwendet, die die Biodiversitat fordern und ver-
bessern.

Zu den MaBnahmen gehéren NaturschutzmaBnahmen, Biodiver-
sitatsforderung fir nicht-staatliche Akteure sowie der Erwerb von
Land. Als Kennzahlen zur Wirkungsmessung ziehen wir u. a. die
GroBe neu geschutzter Flachen oder erweiterter Schutzgebiete heran.
Andere MaBnahmen konzentrieren sich auf Sensibilisierungs- sowie
Bewusstseinsforderung und kénnen nicht direkt mit der erzielten
Wirkung in Verbindung gebracht werden — eine solche MaBBnahme
ist bspw. die Kartierung von Biotopen. Die Beispiele zeigen, dass
(obwohl maglich) die Wirkungsmessung fur jede Aktivitat sehr spe-
zifisch ist und es mehr Output- (z.B. geschiitzte Flache) als Outcome-
Indikatoren (z.B. Zunahme der Artenzahl im Schutzgebiet) gibt.

Wir mussten feststellen, dass es einen Unterschied in der Markt-
wahrnehmung, der Genauigkeit der Analyse und der Bewertung
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unserer griinen Projekte gibt. Investoren suchen vor allem nach
einer Zusammenfassung der wichtigsten Wirkungskennzahlen in
einer Zahl, idealerweise der Reduzierung der Treibhausgasemis-
sionen. Biodiversitat passt jedoch nicht in diese Metrik.

Aber nicht nur Investoren haben einen engen Blick auf unsere Nach-
haltigkeitsherausforderungen. Auch die Anbieter von Second Party
Opinions weisen einen verzerrten Fokus auf. Wahrend sie jeden Aspekt
von EnergieeffizienzmaBnahmen hinterfragen und Standards bzgl.
Kreislaufwirtschaft oder Vermeidung von Umweltverschmutzung be-
sitzen und Uberprifen, scheint das Instrumentarium zur Bewertung
von Biodiversitatsbezogenen MaBnahmen viel begrenzter zu sein.

In der Zwischenzeit gibt es immer mehr Initiativen, die Unterneh-
men einen Rahmen fir die Berichterstattung Uber Biodiversitat
oder (im weiteren Sinne) Uber naturbezogene Risiken bieten. Die
Task-force on Nature-related Financial Disclosures (TNFD) ist hierbei
der globalste Ansatz und hat ihre Empfehlungen im September
2023 veroffentlicht. In der EU bietet der Delegierte Rechtsakt fiir
Biodiversitat als Teil der EU-Taxonomie einige Anhaltspunkte,
doch ist er viel breiter gefasst und besitzt weniger quantitative
Metriken als der Delegierte Rechtsakt zu Klimaschutz.

Im Rahmen der Klimastrategie von
Union Investment werden ab 2025
alle wesentlichen Emittenten aus-
geschlossen, die sich weigern, um-
fassende Klimaziele zu formulieren
und zu verfolgen. Intensives Enga-
gement soll bis dahin dafiir sorgen,
dass moglichst viele Unternehmen
investierbar bleiben.

Autor: Jakob Haerle

Vor zwei Jahren verabschiedete Union Investment die hauseigene
Klimastrategie mit dem Ziel, sowohl beim CO2-FuBabdruck des
Unternehmens als auch bei den Assets under Management bis
2050 Klimaneutralitat zu erreichen. Seit Mitte 2023 ist Union
Investment daher im Dialog mit den 50 gro3ten Emittenten, um
die Klimastrategie mit ihren Zielen und Folgen zu erldutern und
entsprechendes Verstandnis zu wecken. Denn ab Januar 2025
sollen die Emittenten unionweit ausgeschlossen werden, die sich
der Verpflichtung zur Klimaneutralitat verweigern und keinerlei

Wenn die Wissenschaft richtig liegt bzgl. Biodiversitat und ihr
Potenzial, das Funktionieren unserer Nahrungsketten ernsthaft zu
beeintrachtigen sowie die Welt (wie wir sie kennen) zu gefahrden,
dann muss die griine Finanzwirtschaft (Green Finance) einen Schritt
weitergehen. Hierbei muss sie Methoden entwickeln, Biodiversitat
mit den Zielen des Klimawandels gleichzustellen.

Als einzelner Emittent versuchen wir, unseren Teil dazu beizutra-
gen. Hierzu finanzieren wir Ausgaben fir Biodiversitat mit einem
entsprechenden Anteil unserer Griner Anleihen und berichten
Uber die Wirkung im Rahmen unserer externen Wirkungsanalyse
des Wuppertal Instituts, einer unabhangigen Forschungseinrich-
tung. Wir hoffen, dass dies als Ausgangspunkt ftr andere Emitten-
ten dienen kann, um die eigenen Strategien zur Bewaltigung des
Problems des Biodiversitatsverlusts zu definieren.

Baden-Wiirttemberg

MINISTERIUM FUR FINANZEN

Ambitionen zeigen, sich ein Full Scope-Neutralitatsziel (Scope 1,

2 und 3) geben zu wollen. Scope 1 betrifft die direkten, eigenen
Emissionen des Unternehmens, Scope 2 die indirekten Emissionen
der Energieversorger. Scope 3 umfasst alle weiteren indirekten
Emissionen entlang der Wertschépfungskette — also bei Kunden
und Lieferanten.

Wegen der bevorstehenden Ausschlisse hat im Januar 2024 neben
den seit 2023 laufenden Unternehmensdialogen die Eskalationsphase
begonnen. So bleibt ein Jahr fur weiteres aktives Engagement,

um alle Werte investierbar zu halten, bei denen das moglich ist. Die
parallele Eskalation beginnt bei internationalen Unternehmen mit
einem nicht-6ffentlichen Brief an die betroffenen Konzerne im Vor-
feld der Hauptversammlungssaison. Wenn eine Reaktion ausbleibt,
folgt als néachster Schritt die Nicht-Entlastung des Vorstands und des
Aufsichtsrats auf der Hauptversammlung (HV), begleitet von einem
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offentlichen Brief, der diesen Schritt erlautert. Zusatzlich wird bei
deutschen Werten die Option genutzt, mittels HV-Rede weiteren
Handlungsdruck zu erzeugen. Im vierten Quartal entscheidet Union
Investment dann endglltig Uber Ausschlisse und Ausnahmen.

Hartnackigkeit zahlt sich aus. So sind die Emissionen unter Scope 1
und 2 mittlerweile kein groBes Thema mehr. Der Dialog bezieht sich
fast ausschlieBlich auf Scope 3. Das Thema gestaltet sich fur viele
Unternehmen besonders schwierig.

Mit Blick auf die 50 Unternehmen im Klima-Engagement sind
mittlerweile rund zwei Drittel auch in Sachen Scope 3 auf einem
guten Weg und haben bereits vollstandige Klimaziele oder arbeiten
glaubhaft daran. Das verbliebene Drittel, denen der potenzielle
Ausschluss droht, l3sst sich wiederum dreiteilen. Ein Drittel besteht
aus Konzernen, die ihr Geschaftsmodell andern mussten, um die
Anforderungen erfullen zu kénnen. Sie kommen aus den Branchen
Basiskonsumgiter, Industrie, O und Gas sowie Metall und Minen.

Noch hangen keine Plakate, noch
hat kein Wahllokal ge6ffnet und
noch ist keine Stimme gezahlt:
Doch in Briissel richtet sich der Blick
verschiedener EU-Institutionen
bereits auf Aufgaben und Priorita-

ten eines neu zusammengesetzten
EU-Parlaments und einer neuen
EU-Kommission nach der Europa-
wahl. Dies betrifft auch die Finanzmarktregulierung im
Themenfeld ,,Sustainable Finance”.

Autor: Fabian Niestert

Eigentlich sollte hier der GroBteil der Arbeit in der vergangenen
Legislaturperiode abgeschlossen sein. Geleitet von dem Ziel, privates
Kapital in die nachhaltige Transformation der Wirtschaft umzulen-
ken, hat sich die Regulierung in den letzten Jahren deutlich weiter-
entwickelt. Die Taxonomie-Verordnung definiert nun in Europa
okologisch nachhaltige wirtschaftliche Aktivitaten. Die Corporate
Sustainability Reporting Directive (CSRD) verpflichtet europaische

Beim zweiten Drittel erscheinen die Griinde diffus und mit dem
Management zusammenzuhangen — hier scheint der CO2-FuB-
abdruck keine Prioritat in der Unternehmenssteuerung zu haben.
Das letzte Drittel braucht noch mehr Zeit, um an den Zielen zu
arbeiten. Letztere Unternehmen sind die, bei denen ein fortgesetzter
Dialog am vielversprechendsten scheint, um einen Ausschluss
noch zu verhindern.

Die gute Nachricht: Auch wenn sie es im Rahmen der Klimastrate-
gie nicht rechtzeitig schaffen, sich umfassende Klimaziele zu geben,
kénnen sie, wenn sie ihre Bemihungen fortsetzen, spater wieder
in das investierbare Universum aufgenommen werden. Deshalb
wird Union Investment das Engagement auch tber 2025 hinaus
fortsetzen und die Unternehmen auf ihrem Weg zur Klimaneutra-
litat begleiten. Das gilt auch fur die Konzerne, bei denen es aktuell
unwahrscheinlich erscheint, dass sie die von Union Investment
geforderten Ziele erreichen kénnen oder wollen.

Union
Investment

Unternehmen ab 2025, Nachhaltigkeitsdaten in ihren Geschéftsbe-
richten zu veroffentlichen. Verbraucher muissen aufgrund der MiFID-
Reformen in Beratungsgesprachen nach ihren Nachhaltigkeitsprafe-
renzen befragt werden. Und die Offenlegungsverordnung (SFDR)
verpflichtet Finanzmarktteilnehmer, die nachhaltigen Eigenschaften
ihrer Finanzprodukte transparent zu machen. Auf den ersten Blick
scheint das gelungen zu sein; mehr als die Halfte aller européaischen
Fondsverm&gen wird von Fonds gehalten, die sich nach SFDR als
nachhaltig klassifizieren.

Doch trotz dieses Erfolgs ist die Begeisterung insbesondere fur die
Offenlegungsverordnung begrenzt. Die Definitionen von Negativ-
indikatoren wie Principal Adverse Impacts (PAl), oder das Einstufen
von Fonds nach Artikel 6, 8 und 9 hat in der Finanzbranche fur
viel Kopfzerbrechen gesorgt. Bei dem muhsam errichteten Regu-
lierungsgebaude stehen nun die ersten UmbaumaBnahmen an.
Bisher hat die SFDR zwar fur viel Aufwand gesorgt, die erhoffte
Transparenz und Verstandlichkeit bei nachhaltigen Produkten ist
jedoch ausgeblieben. Kaum jemand kann erklaren, was denn nun
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die Unterschiede zwischen den verschiedenen Offenlegungskate-
gorien sind. Und auch die EU-Kommission ist unzufrieden, sieht
sie doch die Kategorien mit den Nummern 6, 8 und 9 im Markt als
Produktlabel fur die Nachhaltigkeit der Fonds fehlverwendet. Diese
sollten lediglich den Grad der zu schaffenden Transparenz beschrei-
ben und nicht die nachhaltigen Eigenschaften eines Finanzproduk-
tes definieren.

Die Regulierungs-Architekten der EU haben sich im Herbst 2023
schon einmal ans ReiBbrett gesetzt und in einer Konsultation die
Frage gestellt, wie RenovierungsmaBnahmen fur eine SFDR 2.0
aussehen koénnten. Der Vorschlag ,Umbau” sieht dabei vor, die exis-
tierenden Kategorien zu Produktlabels weiterzuentwickeln. Dies
wurde bedeuten, dass Fonds einer bestimmten Kategorie Mindest-
kriterien bei den PAI oder bei als nachhaltig deklarierten Investition
einhalten missen. Aus den reinen Transparenzanforderungen der
Offenlegungsverordnung wirde ein Kriterienkatalog.

Die Alternative hierzu ist der Entwurf ,Neubau”. Der lebhaft disku-
tierte Vorschlag der EU-Kommission ist dabei, fur die nachhaltige
Geldanlage Produktkategorien einzuftihren. Fonds kénnten dann
Labels wie ,Nachhaltigkeitsldsungen”, , Ausschluss von negativen
Effekten” oder ,Transformation” und hierzu neue Vorgaben fur
die Investmentprozesse erhalten. Dies soll es Kunden verstandlicher
machen, die Eigenschaften eines nachhaltigen Produktes einordnen
zu koénnen. Der Vorschlag orientiert sich am Vorgehen in GroBbri-
tannien, wo ahnliche Fondskategorien bereits eingefthrt wurden.

RECHTLICHE HINWEISE

Die Rickmeldungen auf diese beiden Vorschldge fielen gemischt
aus. Es scheint das einhellige Stimmungsbild zu sein, dass es Ver-
anderungsbedarf gibt. Wie diese Veranderungen konkret aussehen
sollen, dartiber gehen die Meinungen weit auseinander. Im nachs-
ten Schritt wird das Thema nach der Europawahl von einer neuen
EU-Kommission erneut auf die Agenda genommen werden mussen.
Ein Vorschlag soll 2025 vorgelegt werden, ist aus der Hauptstadt
der EU zu héren.

Wie bei allen Baustellen bleibt die Frage, wie die Nachbarn von
solchen Vorhaben beeinflusst werden. So will parallel auch die euro-
paische Aufsichtsbeh6rde ESMA mit einer so genannten Namens-
richtlinie Mindestkriterien fur nachhaltige Fondsnamen festlegen.
Und sowohl die EU-Taxonomie als auch die CSRD stiitzen sich auf
Begrifflichkeiten und Konzepte, die aus der SFDR stammen.

Ganz gleich ob Umbau oder Neubau: Es braucht in Brissel fahige
Handwerksleute, die sich bei der Offenlegungsverordnung in der
nachsten Legislaturperiode des EU-Parlaments ans Werk machen.

Union
Investment

Dieses Dokument wurde von der DZ BANK AG Deutsche Zentral- Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main (,,DZ BANK") erstellt und ist ausschlieB3-
lich zur Verteilung an professionelle Kunden und geeignete Gegenparteien im Sinne des § 67 WpHG mit Geschaftssitz in der Bundesrepublik
Deutschland bestimmt. Dieses Dokument dient ausschlieBlich Informationszwecken. Es darf nur von denjenigen (juristischen) Personen genutzt
werden, an die es von der DZ BANK verteilt wurde. Dieses Dokument stellt weder ein 6ffentliches Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe
eines Angebots zum Erwerb von Wertpapieren oder Finanzinstrumenten dar. Die DZ BANK ist insbesondere nicht als Anlageberater oder aufgrund
einer Vermogensbetreuungspflicht tatig. Dieses Dokument ist keine Finanzanalyse. Es kann eine eigenverantwortliche Priifung der Chancen und
Risiken der dargestellten Produkte unter Berlicksichtigung der jeweiligen individuellen Investitionsziele nicht ersetzen. Alle hierin enthaltenen
Bewertungen, Stellungnahmen oder Erklarungen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht notwendigerweise mit denen
der Emittentin oder dritter Parteien Uberein. Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich das Dokument stutzt, aus als zuverldssig erachteten
Quellen Gbernommen, ohne jedoch alle diese Informationen selbst zu verifizieren. Dementsprechend gibt die DZ BANK keine Gewahrleistungen
oder Zusicherungen hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit der hierin enthaltenen Informationen oder Meinungen ab. Die
DZ BANK Ubernimmt keine Haftung fur unmittelbare oder mittelbare Schaden, die durch die Verteilung und/oder Verwendung dieses Dokuments
verursacht werden und/oder mit der Verteilung und/oder Verwendung dieses Dokuments im Zusammenhang stehen. Eine Investitionsentscheidung
bezuglich irgendwelcher Wertpapiere oder sonstiger Finanzinstrumente sollte auf der Grundlage eines Prospekts oder Informationsmemorandums
sowie der allein maBgeblichen Emissionsbedingungen der Wertpapiere erfolgen und auf keinen Fall auf Grundlage dieses Dokuments. Unsere
Bewertungen kénnen je nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der individuellen Vermégenslage nicht oder nur bedingt
geeignet sein. Da Trading-Empfehlungen stark auf kurzfristigen technischen Aspekten basieren, kénnen sie auch im Widerspruch zu anderen
Aussagen der DZ BANK stehen. Die Inhalte dieses Dokuments entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments. Sie konnen
aufgrund kinftiger Entwicklungen tberholt sein, ohne dass das Dokument gedndert wurde. Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder
Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.





