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Sustainable Finance

DZ BANK Spotlight:

Sustainable Bond-Markt —
Prognoseupdate 2021

Gesamtmarkt weiterhin im Aufwind

Nachhaltige Anleihen sind weiter im Aufwind. Fir das Gesamtjahr prognostizieren wir ein
globales Neuemissionsvolumen von 870 Milliarden US-Dollar, was einem Wachstum von
rund 66 % entspricht (2020: 525 Milliarden US-Dollar). Die Diversifikation im Markt setzt
sich kontinuierlich fort. Neben dem bereits seit rund drei Jahren anhaltenden Trend , Green
goes rainbow” bei den ,, Use-of-Proceeds”-Bonds, gewinnen , Target-Linked”-Strukturen
insbesondere im Corporate-Funding weiter an Bedeutung.

Green Bonds als wichtiges Element der Global Recovery
Das globale Neuemissionsvolumen im Green Bond-Segment hat sich mit rund 202 Milliar-

den US-Dollar im ersten Halbjahr 2021 gegentber dem vergleichbaren Vorjahreszeitraum
mehr als verdoppelt (1H/20: 98 Milliarden US-Dollar). Diese Entwicklung zeigt einmal mebhr,
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Sehr geehrte Leserin,

sehr geehrter Leser,

wir freuen uns, lhnen die neueste
Ausgabe unseres Sustainable Finance
Bulletin vorlegen zu durfen.

2021 bleibt ein spannendes Jahr flr Sustain-
able Finance. Jungst hat die Europaische
Kommission eine neue Strategie fur ein
nachhaltigeres Finanzsystem sowie den
European Green Bond Standard vorgestellt.
Eine Arbeitsgruppe der , Platform on Sustain-
able Finance” hat erstmals Vorschlage zur
Ausgestaltung einer ,,sozialen Taxonomie”
prasentiert. Nach mehr als drei Jahren hat
zudem die ICMA ihre Green Bond Principles
in einer aktualisierten Fassung vorgelegt.
Am Sustainable Bond-Markt halt der Trend
., Green goes rainbow” an. Nach einem
sehr starken ersten Halbjahr erwartet das
Green Bond-Segment in den kommenden
Monaten weitere Hohepunkte. So wird mit
der EU und ihren NextGenerationEU Green
Bonds ein neuer Gigant in den Markt ein-
treten. Social und Sustainability Bonds
haben weiter Ruickenwind. Letztere dirften
mit rund 140% das groBte prozentuale
Wachstum aller Segmente an den Tag legen.
Im Markt selbst gibt es noch viel ungeho-
benes Potenzial: Kommunale Nachhaltig-
keitsanleihen und -schuldscheindarlehen
beispielsweise bilden in Deutschland noch
eher die Ausnahme als den Regelfall.

Wir wiinschen lhnen eine spannende
Lekture! Bleiben Sie gesund!

Marcus Pratsch
Head of Sustainable Bonds & Finance

David Marques Pereira
ESG Originator

Johannes Trautwein
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dass , build back better” nur dann funktioniert, wenn wir die
okologische Dimension der Nachhaltigkeit als wichtiges Puzzlestlick
der Global Recovery berticksichtigen. Fir das Gesamtjahr prognos-
tizieren wir einen Anstieg des globalen Neuemissionsvolumens

im Green Bond-Segment von mehr als 55 % auf 420 Milliarden
US-Dollar (2020: 269 Milliarden US-Dollar).

Social Bonds weiterhin mit positivem Momentum
Das Social Bond-Segment wird auch 2021 weiterhin wachsen,

allerdings in einem geringeren MaBe als 2020, wo es bedingt durch
die COVID-19-Pandemie ein Rekordwachstum von tber 700% an

DZ BANK Spotlight:

den Tag gelegt hatte. Im ersten Halbjahr 2021 belief sich das globale
Neuemissionsvolumen von Social Bonds auf rund 136 Milliarden
US-Dollar, was einer Verdreifachung gegentiber dem ersten Halbjahr
2020 entspricht (41 Milliarden US-Dollar). Fur das zweite Halbjahr
2021 gehen wir allerdings von einer geringeren Emissionstatigkeit
als im zweiten Halbjahr 2020 aus. Treiber im zweiten Halbjahr 2020
und im ersten Halbjahr 2021 waren vor allem die Sozialanleihen
der EU. Die verbleibende Mittelaufnahme durch Social Bonds im
Rahmen des EU SURE-Instruments in Hohe von etwa 4,6 Milliarden
Euro wird nach Angaben der EU voraussichtlich erst 2022 erfolgen.
Fur 2021 prognostizieren wir daher einen Anstieg des globalen
Neuemissionsvolumens im Social Bond-Segment von rund 30 % auf
185 Milliarden US-Dollar (2020: 142 Milliarden US-Dollar).

Sustainability Bonds mit starkem Riickenwind

Das globale Neuemissionsvolumen im Sustainability Bond-Segment
von rund 94 Milliarden US-Dollar im ersten Halbjahr 2021 ent-
spricht in etwa einer Verdreifachung gegentiber dem vergleichbaren
Vorjahreszeitraum (1H/20: 31 Milliarden US-Dollar). GemaB dem
Trend ,, Green goes rainbow” genieBen Sustainability Bonds weiter-
hin Ruckenwind. Mit einem prognostizierten Wachstum von rund
140 % auf 185 Milliarden US-Dollar weisen sie unter den , Use-
of-Proceeds”-Segmenten des nachhaltigen Anleihemarktes das
groBte prozentuale Wachstumspotenzial auf (2020: 69 Milliarden
US-Dollar).

Ein europaischer Goldstandard fir Green Bonds

Die Etablierung eines europaischen Standards fir Green Bonds war
eine von mehreren Empfehlungen im Abschlussbericht der hoch-
rangigen Expertengruppe (HLEG) der Kommission fir nachhaltige
Finanzen. Diese Empfehlung wurde dann als eine von mehreren
MaBnahmen in den Aktionsplan der Europaischen Kommission
(Kommission) zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums 2018
aufgenommen. Daraufhin hatte die Technische Expertengruppe der
Kommission fur nachhaltige Finanzen (TEG) in ihrer Empfehlung
fur einen European Green Bond Standard (EU GBS) im Juni 2019
einen detaillierten Beitrag zu diesem Thema geliefert und in ihrem
Bericht vom Marz 2020 weitere Hinweise zur Nutzbarkeit und eine
aktualisierte Empfehlung gegeben. Zusatzlich wurde im europai-
schen Green-Deal-Investitionsplan vom 14. Januar 2020 angekiin-
digt, dass die Kommission einen EU GBS einftihren wird.

Am 12. Juli 2021 verdffentlichte schlieBlich die Kommission ihren
Vorschlag fur eine Verordnung tber die Einfihrung eines frei-
willigen EU GBS, welcher auf zwei 6ffentlichen Konsultation sowie
laufender bilateraler Stakeholder-Dialoge beruhte.

Die Kommission will mit dem EU GBS eine Art freiwilligen , Gold-
standard” im Green Bond-Markt etablieren, der es Unternehmen
und offentlichen Einrichtungen ermdglichen soll, einfacher groB3-
volumige Finanzierungen fur ihre umweltfreundlichen Projekte

zu generieren. Gleichzeitig soll der EU GBS dabei helfen, Kapital-
marktteilnehmer vor einem méglichen , Greenwashing” zu schit-
zen. Dabei sollen sowohl européische als auch nicht-europaische
Emittenten die Moglichkeit haben, Green Bonds unter dem EU GBS

platzieren kénnen. Green Bonds, die unter dem EU GBS emittiert
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EU GBS Ubersicht

Taxonomie-Konformitit:

Die durch die Anleihe aufgenommenen

Emissionserlése sollten vollstandig fiir

Projekte verwendet werden, die mit der
EU-Taxonomie ubereinstimmen

Beaufsichtigung durch ESMA:

Externe Priifer missen bei der ESMA
registriert sein und von ihr beaufsichtigt
werden. Dadurch wird die Qualitat ihrer
Dienstleistungen und die Zuverlassigkeit
ihrer Priifungen zum Schutz der Anleger

und zur Gewabhrleistung der
Marktintegritat sichergestellt

Transparenz:

Vollstandige Transparenz bei der
Verwendung der Emissionserlése durch
detaillierte Berichtspflichten

Zentrale

Anforderungen

External Priifung:

Alle European Green Bonds miissen von
einem externen Prifer kontrolliert werden,
um die Einhaltung der Verordnung und die
Ubereinstimmung der finanzierten
Projekte mit der Taxonomie zu
gewahrleisten

werden und alle Anforderungen erftllen, sollen sich dann zukinftig
mit dem Label ,European Green Bond” schmticken durfen. Folgende
wesentlichen strukturellen Anforderungen stellt der EU GBS an
European Green Bonds:

Geeignete Arten von Assets und Ausgaben:

— Die Erlose durfen ausschlieBlich fur i) Sachanlagen (einschlieBlich
solcher von privaten Haushalten, die keine Finanzanlagen sind),
ii) Investitionsausgaben (einschlieBlich solcher von privaten Haus-
halten), iii) Betriebsausgaben (mit einer auf drei Jahre begrenzten
Look-Back Periode) oder iv) Finanzanlagen (Fremd- und Eigen-
kapital) verwendet werden

— Finanzanlagen sind auch dann geeignet, wenn sie andere finan-
zielle Vermdgenswerte finanzieren, vorausgesetzt, die Erldse aus
diesen finanziellen Vermégenswerten werden gemaB den Arten
i) bis iii) zugeordnet

Taxonomie-Konformitat:

— Der EU GBS verlangt, dass Emittenten 100% der durch ihre
Anleihe aufgebrachten Mittel (Erlose) fur wirtschaftliche Aktivi-
taten verwenden, die entweder i) bereits die Anforderungen
der Taxonomie erfullen oder alternativ ii) die Anforderungen der
Taxonomie innerhalb eines definierten Zeitraums erfullen werden
(dargelegt in einem Taxonomie-Anpassungsplan)

— Der Taxonomie-Anpassungsplan muss die MaBnahmen und
Ausgaben beschreiben, die notwendig sind, um die Anforderun-
gen innerhalb eines Zeitraums von bis zu funf Jahren zu erfillen
(der Zeitraum kann bis auf zehn Jahre ausgedehnt werden, wenn
dies durch die spezifischen Merkmale gerechtfertigt ist)

— Des Weiteren kénnen European Green Bonds zur Finanzierung
langfristiger Projekte (Dauer bis zu zehn Jahre) verwendet

Quelle: EU Commission (2021)

werden, die eine wirtschaftliche Aktivitat mit der EU-Taxonomie
in Einklang bringen

Hinsichtlich der Taxonomie-Konformitat gibt es dartber hinaus
noch eine wichtige Regelung hinsichtlich des Grandfatherings. Diese
Regelung besagt, dass im Falle einer Anderung der Technischen
Auswahlkriterien (TSCs) der EU-Taxonomie nach der Emission einer
Anleihe, Emittenten fur maximal funf Jahre nach Inkrafttreten der
Anderung auf die bereits bestehenden Kriterien zuriickgreifen
kénnen.

Berichterstattung:

— Vor der Emission eines European Green Bonds muss der Emittent
ein , Green Bond Factsheet” verdffentlichen, in dem der Emittent
die konkreten Finanzierungs- und Umweltziele in Bezug auf eine
oder mehrere European Green Bonds darlegt

— Emittenten eines European Green Bonds sind verpflichtet, jahr-
lich einen Allokationsbericht zu veréffentlichen, aus dem her-
vorgeht, wie die Erlose des European Green Bonds den an der
Taxonomie ausgerichteten Projekten zugefiuhrt werden — der
Allokationsbericht kann sich auf eine oder mehrere Anleihen
beziehen

— Nach vollstandiger Zuteilung der Erlése und mindestens einmal
wahrend der Laufzeit der Anleihen mssen die Emittenten einen
Wirkungsbericht veroffentlichen, wobei sich ein Wirkungsbericht
ebenfalls auf eine oder mehrere Anleihen beziehen kann

Externe Priifung:

- Das , Green Bond Factsheet” unterliegt einem , Pre-Issuance
Review" durch einen registrierten externen Priifer, um sicherzu-
stellen, dass die Anleihen die Anforderungen des EU GBS erftillen
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— Fur das Allokationsreporting sind Emittenten auBerdem ver-
pflichtet, mindestens nach der vollstandigen Zuteilung einen
. post-issuance review" einzuholen (bestimmte Emittenten, wie
z. B. Banken, werden verpflichtet sein, einen jahrlichen , post-
issuance review" einzuholen)

— Externe Prufer fUr European Green Bonds mussen sich bei der
Européischen Wertpapieraufsichtsbehérde (ESMA) registrieren
lassen und ihre Eignung hinsichtlich der Anforderungen an
Qualifikation, Erfahrung, Aufzeichnungen, Transparenz und
Umgang mit Interessenkonflikten nachweisen

— Registrierte externe Prifer sind nach der Registrierung in der
Lage, beide der oben beschriebenen Arten von externen Pri-
fungen durchzufthren

Sonderregelungen fiir Sovereigns

Neben den oben beschriebenen Anforderungen beinhaltet der Vor-
schlag fur die Verordnung auch Sonderregelungen fir sogenannte
.Sovereigns”. Unter dem Begriff des , Sovereigns” wird innerhalb
der Verordnung eine vergleichsweise breite Gruppe an 6ffentlichen
Einrichtungen zusammengefasst, wie bspw. die Europaische Union
und ihre Agenturen, Staaten (inkl. Regierungsabteilungen und
Agenturen) oder regionale bzw. kommunale Einheiten um nur ein
paar der darin aufgelisteten Beispiele zu nennen.

So gibt es eine Befreiung von der Verpflichtung, die Taxonomie-
Konformitat auf Projektebene fiir bestimmte 6ffentliche Ausgaben-
programme nachzuweisen (bspw. bei Finanzierungs- oder Sub-
ventionsprogrammen und Steuererleichterungsregelungen). In diesen
Féllen reicht es aus, wenn der Sovereign nachweist, dass das
Forderprogramm selbst in seinen Bedingungen konform mit der
EU Taxonomie ist. Des Weiteren haben Sovereigns die Mdglichkeit,
staatliche Prufer oder andere 6ffentliche Stellen statt registrierten
externen Prifern zur Uberpriifung des Allokationsberichts einzu-
setzen (post-issuance review).

Bewertung der Anforderungen

Viele der vom EU GBS vorgesehenen verpflichtenden Anforde-
rungen sind bereits so oder so ahnlich im Markt fir Green Bonds
etabliert und als Empfehlungen in den Green Bond Principles (GBP)
enthalten. Entsprechend helfen viele diese Anforderungen dem
Green Bond-Markt indem sie die Transparenz und damit die Glaub-
waurdigkeit weiter erhbhen bzw. verfestigen. Jedoch unterscheiden
sich folgende wesentliche Punkte vom aktuellen Marktstandard:

— Auch wenn die GBP keine Begrenzung der Look-back Periode
definieren, so sehen wir in vielen Green Bond Frameworks, ins-
besondere im Corporate-Segment, bereits heute eine freiwillige
Begrenzung auf zwei bis drei Jahre. In diesen Fallen werden
zumeist auch keine Unterscheidungen zwischen den Arten der
Assets und Ausgaben gemacht. Im Vergleich hierzu sieht der
EU GBS lediglich eine Limitierung der Look-Back Periode von drei
Jahren fur Betriebsausgaben vor.

— Wahrend die GBP lediglich grobe Kategorien fiir nachhaltige
Aktivitaten geben und nicht explizit definieren, welche Anforde-
rungen oder Schwellenwerte hier zu erfillen sind, referenziert der
EU GBS explizit auf die EU Taxonomie und verlangt eine 100%ige
Konformitat. Auch wenn es die Moglichkeit gibt, Aktivitaten zu
berlcksichtigen, die nicht bereits zum Emissionszeitpunkt, son-
dern im Laufe der folgenden finf bis max. zehn Jahre Taxonomie-
konform werden, so wird diese Anforderung viele Emittenten
zumindest anfangs vor gréBere Herausforderungen stellen.

— Die Begrenzung der Grandfathering-Periode auf funf Jahre im
aktuellen Vorschlag kdnnte einigen Emittenten Sorge bereiten,
insbesondere da viele Green Bonds als langfristige Finanzierungs-
instrumente mit Laufzeiten von (teilweise weit) mehr als funf
Jahren genutzt werden. Die Anforderung bei einer méglichen
Anderung der technischen Auswahlkriterien, die Emissionserldse
innerhalb von funf Jahren nach Inkrafttreten der aktualisierten
Delegierten Rechtsakte neuen geeigneten Aktivitaten zuzuord-
nen, kdnnte einige Emittenten von der Anwendung des EU GBS
abhalten.

— Der GroBteil der Green Bond Frameworks richtet sich in seinem
Grundaufbau an den vier Kernelementen und der Empfehlung
einer externen Prifung der GBP. Dennoch bietet dieses Format
dem Emittenten eine erhdhte Flexibilitat hinsichtlich Inhalt und
Struktur. Mit der Einfihrung des ,Green Bond Factsheet” wird
eine neue Formatvorlage eingeftihrt und es bleibt abzuwarten,
inwiefern Emittenten eines European Green Bonds dieses Fact-
sheet zusatzlich zu ihrem Green Bond Framework etablieren oder
ob sich hier auf Dauer Substitutionseffekte einstellen werden.

— Wahrend die externe Prifung vor Emission insbesondere in
Europa in Form einer Second Party Opinion ein klarer Markt-
standard ist, so gilt dies fur die Prifung des Allokationsberichts
jedoch noch nicht. Viele Emittenten hatten bisher aus verschie-
densten Grinden (bspw. der erhéhten Kosten und internen
Aufwands) hiervon abgesehen. Besonders interessant ist hier
auch die Aussage im Vorschlag fur den EU GBS, dass registrierte
externe Prifer sowohl die Prifung vor als auch nach Emission
durchfuhren kénnen. Bisher wurden die Priifung der Allokations-
berichte zumeist durch Wirtschaftspriifer durchgefthrt.

Der EU GBS-Vorschlag muss nun das Mitentscheidungsverfahren
im Europaischen Parlament und im Rat durchlaufen, an das sich
vor dem Inkrafttreten eine Umsetzungsfrist anschlieBt. Sobald die
Verordnung im Amtsblatt veréffentlicht ist, tritt sie am 20. Tag nach
ihrer Veroffentlichung in Kraft. Entsprechend bleibt es spannend zu
sehen, ob sich an diesem Vorschlag noch wesentliche Anderungen
durch das Parlament oder den Rat ergeben, insbesondere vor dem
Hintergrund teils kritischer Kommentare auf Seiten verschiedener
Marktteilnehmer. Der Vorschlag fur die Verordnung des EU GBS
kann Uber diesen Link abgerufen werden (https://eur-lex.europa.
eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52021PC0391)
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Gastbeitrag:

imug rating — Das Potential nachhaltiger Finanzierung
fur Kommunen und kommunale Unternehmen

Der Markt fur Sustainable Bonds
wachst weiter, das weltweite Volumen
fir nachhaltige Anleihen umfasst 2021
nach Angaben der Climate Bond
Initiative bereits 1.237 Mrd. USD. Wie
kénnen Kommunen diesen Trend fur
sich nutzen und von diesem Finanzie-
rungsinstrument profitieren?

Christina Tyca,

Sustainability Analyst Kommunen stehen vor 6ko-

nomischen und nachhaltigen
Herausforderungen

Laut Schatzungen der Vereinten
Nationen wird bis 2030 voraussicht-
lich 60 Prozent der Weltbevolkerung
in Stadten leben, sodass der Bedarf
nach Wohnraum, 6ffentlichen Trans-
porteinrichtungen sowie Wasser-,
Strom- und Abfallbeseitigungsinfra-
strukturen zunehmen wird. Durch

Axel Wilhelm,
Geschéftsfuhrer

Investitionen in klimaschonende und
klimaresistente MaBnahmen kénnen
sowohl stadtische Infrastruktur geférdert, als auch Klimaprobleme
gelost werden. Zusatzlich stehen deutsche Stadte und Kommunen
vor der Herausforderung, dass der bestehende Investitionsriickstand
durch die Corona-Pandemie weiter gestiegen ist, was den Fremd-
finanzierungsbedarf kiinftig erhéht. Die von der Bundesregierung
veroffentlichte Sustainable-Finance-Strategie sieht zusatzlich vor,
den Dialog mit Kommunen zu erhéhen. Dabei soll thematisiert wer-
den, ob der 6ffentliche Auftrag und die Gemeinwohlorientierung
entlang von Nachhaltigkeitszielen durch die Lander aktualisiert und
ggf. konkretisiert werden sollten.

Nach Informationen des KfW-Kommunalpanels aus dem Jahr
2019 fehlen schatzungsweise 159 Mrd. EUR, um das heute als
erforderlich und angemessene Ausstattungsniveau der Kommunen
zu decken. Die Anpassung an den Klimawandel ist dabei zum Teil
noch nicht berlcksichtigt. Extremwetterereignisse wie zuletzt in
Nordrhein-Westfalen verdeutlichen die Dringlichkeit der Thema-
tik und die wichtige Rolle, die Kommunen dabei spielen, einen
Beitrag zum Klimaschutz zu leisten. Die Kommunen stehen daher
einerseits vor der Herausforderung, den Investitionsbedarf fur
eine klimafreundliche und klimaresistente Infrastruktur zu decken

und andererseits Klimaziele zu definieren und Klimakonzepte zu
entwickeln.

Um MaBnahmen zur Anpassung an den Klimawandel und zur
Forderung des Gemeinwohls zu finanzieren, kénnen Kommunen
nachhaltige Anleihen (engl. Sustainable Bonds) emittieren. Haupt-
merkmal im Vergleich zu konventionellen Anleihen ist dabei die
Zweckgebundenheit der Mittelverwendung: Die Finanzierung von
sozialen und/oder 6kologischen Projekten.

Nachhaltige Anleihen als Mittel zur Férderung
von sozialen und 6kologischen Projekten

In Europa wurden zu Beginn des Jahres 2018 Emissionen von
Kommunen und Unternehmen im Staatsbesitz in Hohe von 24,9
Mrd. EU emittiert. Staaten und lokale Regierungen platzierten
Emissionen im Wert von 20,7 Mrd. EUR. Potentielle Verwendungs-
bereiche bei kommunalen, nachhaltigen Anleihen liegen in den
Themenbereichen: erneuerbare Energien, umweltfreundliche Ge-
baude und bezahlbarer Wohnraum, sowie Wasserwirtschaft und
sauberer Transport (Abbildung'). Als erste Stadt nutzte Géteborg
(Schweden) dieses Instrument zur Finanzierung von Wasserfiltern,
Biogasanlagen und Elektro-Autos fur die Verwaltung und stadtische
Firmen. Als erste deutsche Kommune nutzte die Stadt Hannover
im Jahr 2018 einen griinen und sozialen Schuldschein zur Schaffung
von Wohnraum fur Gefllichtete und zur Reduzierung von CO2-
Emissionen.

Goverment-backed entities fund all asset categories
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Sektoren der europaischen Emissionsverwendung von kommunalen
Anleihen (CBI 20218)

1) Filkova, M., Frandon-Martinez, C., Meng, A. & Rado, G. (2018): THE GREEN BOND MARKET IN EUROPE. (Hrsg.): Climate Bond Initiative, S.5.
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Was die Verwendung von Green oder Social Bonds fiir Kommunen
(und kommunale Unternehmen) so interessant macht ist: In den
bestehenden Aufgabenfeldern kénnen geeignete Projekte mit
Umwelt- oder Sozialnutzen relativ leicht identifiziert werden. Kom-
munen kénnen aus einer Vielzahl von Themenbereichen relevante
nachhaltige Projektkategorien abgeleitet werden. Im Fall der von
imug rating mit einer SPO begleiteten sozialen Anleihe der Stadt
Minchen wurden beispielsweise Projekte zur Sicherstellung von
bezahlbarem Wohnraum fiir einkommensschwache Haushalte und
der Zugang zu Schul- und Berufsbildung finanziert und gefordert.
Der Green Bond des Landes Baden-Wurttemberg vom Friihjahr
2021 finanziert energieeffiziente Neubauten, die Foérderung kom-
munaler Breitbandinvestitionen, sowie waldbauliche MaBnahmen.
Dabei sollen Walder klimaresistenter gemacht werden und deren
Aufforstung zum Klimaschutz beitragen.

Um die zielkonforme Mittelverwendung der Projekte nachzu-
weisen, erstellen Emittenten ein Rahmenwerk fir die nachhaltige
Finanzierung. In diesem weisen sie die zu finanzierenden Projekt-
kategorien und den jeweiligen Umwelt- und/ oder Sozialnutzen aus.
Fur die Erstellung eines Rahmenwerkes ist die Informationsbeschaf-
fung und der Austausch mit relevanten Akteuren und Abteilungen
der Kommunen von entscheidender Bedeutung. Diesbeziglich
mussen Kapazitaten geschaffen, Prozesse etabliert und Dokumenta-
tionspflichten sichergestellt werden. Sind die notwendigen Prozesse
und Verantwortlichkeiten geschaffen, sowie relevante Informatio-
nen eingeholt, sind darauffolgende Emissionen durch die bereits
erfolgte Entwicklung des Rahmenwerkes leichter umzusetzen.

Im Zuge der Konzeption und Vorbereitung entsteht ein interner
Erkenntniszuwachs und die Einsicht in Verbesserungspotentiale
durch die Auseinandersetzung mit einem externen Gutachter. Auf
einer Ubergeordneten Ebene liefert jede neue griine Emission einen
positiven Beitrag zur weiteren nachhaltigen Entwicklung des Finanz-
marktes und unterstitzt somit das Ziel einer langfristig global nach-
haltigen Wirtschaftsweise. Die Kommunen sind dartber hinaus den
Kapitalgebern gegentiber zur Rechenschaft verpflichtet und mussen
nachweisen, dass die eingesammelten Gelder auch tatsachlich die
identifizierten Projektkategorien und den definierten Umwelt- und/
oder Sozialnutzen (re-)finanziert haben.

Unabhéngige Priifer wie etwa Nachhaltigkeits-Ratingagenturen
stellen die Konformitat der freiwilligen Leitlinien (ICMA, CBI) zu
Prozess- und Transparenzanforderungen von nachhaltigen Anlei-
hen sicher. Sie tragen dadurch zu Transparenz und einer starkeren
Glaubwiirdigkeit von Sustainable Bonds bei. Bis 2020 entsprachen
99 Prozent der in Europa begebenen, nachhaltigen Emissionen
den Standards der ICMA.

Mit der Emission von nachhaltigen Anleihen kénnen kommunale
Emittenten, die insbesondere Projekte mit einem sozialen oder
okologischen Mehrwert finanzieren méchten, einen positiven Bei-
trag leisten und gleichzeitig von der zunehmenden Nachfrage von
Investoren nach entsprechenden Anlagemaoglichkeiten profitie-
ren. Die Emittenten erzeugen mit der Ausgabe einer nachhaltigen
Anleihe/Schuldschein zudem eine Diversifizierung ihres Investo-
renkreises. So konnten bei der , Miinchener Stadtanleihe” auch
Privatanleger*innen Anteile der nachhaltigen Emission erwerben,
ca. 20 Prozent der Investorenbasis haben mit ihrer Kapitalanlage
somit auch gleichzeitig ihr burgerliches Engagement fur die
eigene Stadt zeigen koénnen. Des Weiteren wird im Vergleich zu
konventionellen Anleihen der Finanzierungsmix der Stadt ausge-
wogener, nicht zuletzt entsteht eine Verkntpfung der Finanzmittel
mit politischen Nachhaltigkeitszielen. Second Party Opinions, die
entsprechende nachhaltige Emissionen unabhdngig begutachten,
schaffen dabei die notwendige Glaubwiurdigkeit am Finanzmarkt
und Transparenz bei Investoren. Nicht zuletzt geht es hierbei aber
auch um die Berticksichtigung bereits bestehender kiinftiger politi-
scher Vorgaben und die Antizipation angekindigter aufsichtsrecht-
licher Regulierungen. Es gibt somit viele gute Griinde, tber nach-
haltige Finanzierungsinstrumente nachzudenken. Eine rechtzeitige
proaktive Beschaftigung mit dem Thema , Sustainable Finance”
ermoglicht kommunalen Emittenten und Kreditnehmern, sich im
eigenen Tempo und zu eigenen Bedingungen grindlich mit dieser
wichtigen Entwicklung vertraut zu machen.
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DZ BANK Spotlight:

Eine gemeinsame Sprache fUr die soziale
Nachhaltigkeit? Die Soziale Taxonomie

Die letzten Jahre haben eine enorme Dynamik im Sustainable
Finance Markt aufgezeigt. Von der EU Taxonomie fir Nachhaltige
Wirtschaftsaktivitaten Uber den Vorschlag des EU Green Bond
Standards bis hin zur Offenlegungsverordnung. Die von der EU
Kommission ins Leben gerufene Platform on Sustainable Finance
(PSF) besteht aus verschiedenen Unterarbeitsgruppen, die wiederum
unterschiedliche Themen bearbeiten. Die Unterarbeitsgruppe 4
beschaftigt sich mit der Mdglichkeit einer Sozialen Taxonomie und
veroffentlichte am 12. Juli 2021 im Rahmen eines virtuellen Vor-
trages einen Zwischenbericht.

EU

Taxonomy
& Platform

Social Taxonomy

PLATFORM ON draft report July 2021

SUSTAINABLE FINANCE

Quelle: Platform on Sustainable Finance (2021)

Der Unterschied zur Okologischen Taxonomie fiir
nachhaltige Wirtschaftsaktivitaten

Die Okologische Taxonomie fundiert in ihrem Kern gréBtenteils auf
wissenschaftlichen Grundlagen. Dartber hinaus wird ausschlieBlich
auf Wirtschaftsaktivitaten verwiesen und nicht auf bspw. das Un-
ternehmen als Ganzes. Anders verfahrt die Soziale Taxonomie: Hier
basieren die Schwellenwerte auf Normen (wie der Europaischen
Saule sozialer Rechte). Zudem werden gesamte Prozesse (hier stell-
vertretend fur die wirtschaftliche Einheit wie bspw. ein Unterneh-
men), aber auch Produkte und Dienstleistungen zur Verbesserung
des sozialen Wohlstandes betrachtet. Diese Prozesse, Produkte und
Dienstleistungen werden zudem noch unterschieden zwischen
solchen, die ohnehin von ihrer Natur heraus einen inhadrenten sozia-
len Nutzen haben (sog. inherent social benefits — wie z. B. die Ent-
stehung / Beibehaltung von Arbeitsplatzen durch die bloBe Existenz
eines Unternehmens) und solchen, die einen zusatzlichen sozialen
Nutzen schaffen (sog. additional social benefits — wie bspw. der
Zugang zu medizinischer Versorgung durch ein Unternehmen aus
der Pharmaindustrie).

Okologische Taxonomie  Soziale Taxonomie

Normbasiert (z.B. der Européaischen
Saule sozialer Rechte)

Wissenschaftlich basiert

Fokus liegt auf Aktivitdten  Fokus liegt auf Prozessen (Einheiten/
Unternehmen ganzheitlich betrachtet)
und Produkten / Dienstleistungen zur

Verbesserung der sozialen Gleichheit

Soziale Prozesse und Produkte/
Dienstleistungen schaffen einen
zusatzlichen sozialen Nutzen

Umweltfreundliche
Aktivitaten minimieren
negative Auswirkungen

Inharenter sozialer Nutzen: ein
positiver sozialer Nutzen ist ohnehin
gegeben (bspw. werden Arbeitsplatze
geschaffen bzw. gehalten durch die
bloBe Existenz von Unternehmen)

Zusatzlicher sozialer Nutzen: es wird
ein wesentlicher positiver sozialer
Beitrag geleistet (bspw. der erleichterte
Zugang zu Medikamenten durch die
Handlungen eines Pharmaunterneh-
mens)

Die horizontale und vertikale Dimension

Die Unterscheidung zwischen Prozessen auf der einen Seite und
Produkten / Dienstleistungen auf der anderen Seite entspricht dem
zweidimensionalen Ansatz der Sozialen Taxonomie. Die horizontale
Dimension beinhaltet die Auswirkungen von Prozessen innerhalb
wirtschaftlicher Einheiten (z.B. Unternehmen) auf die verschiedenen
Stakeholder wie z.B. Arbeitnehmer, Verbraucher oder gesellschaft-
lichen Gruppen. Insgesamt drei Ziele liegen dieser Dimension
zugrunde:

— Sicherstellung menschenwdurdiger Arbeit (z.B. basierend auf
globalen Referenzen wie den ILO-Arbeitsnormen)

— Starkung von Verbraucherinteressen (z.B. basierend auf Daten-
schutz und Privatsphére der Verbraucher)

— Ermoglichung inklusiver und nachhaltiger Gemeinschaften
(z.B. durch Gleichberechtigung und integratives Wachstum)

Die vertikale Dimension hingegen konzentriert sich auf die Bereit-
stellung von Produkten und Dienstleistungen sowie den Zugang zur
Basisinfrastruktur, um dadurch den menschlichen Grundbeddirfnissen
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gerecht zu werden. Dabei sollten andere soziale Ziele im Sinne
eines Do-No-Significant Harm (DNSH) Ansatzes moglichst nicht
beeintrachtigt werden. Zu den Grundbeddrfnissen zahlen:

— (Ab-)Wasserbehandlung

— Nahrungsmitteversorgung

— Wohnmoglichkeiten

— Gesundheitsversorgung (inkl. Pflegemoglichkeiten)
Bildungsmaglichkeiten (inkl. Berufsausbildung)

Unter der Basisinfrastruktur fallen z. B.:

— Transportwesen

— Telekommunikation und Internet
— Saubere Energie

— Finanzielle Inklusion/Eingliederung
— Abfallversorgung

Um einen wesentlichen Beitrag in der horizontalen Dimension zu
messen, bedient sich die Soziale Taxonomie globalen Normen (wie
bspw. Menschenrechtskonventionen etc.). Dem gegenuber ge-
staltet sich die Messung wesentlicher Kriterien in der vertikalen
Dimension komplexer, da momentan keine allgemeingdltigen glo-
balen Ansatze existieren. Hierflr bezieht sich die Soziale Taxonomie
auf den AAAQ-Ansatz, wonach ein Produkt/ eine Dienstleistung
bestimmte Kriterien erflllen muss, um als sozial mit einem zusatz-
lichen Nutzen klassifiziert zu werden:

Verfiigbarkeit (Availability): in ausreichender Menge verftgbar

Zuganglichkeit (Accessibility): physisch / wirtschaftlich zugang-
lich (ohne jegliche Form von Benachteiligung oder Diskriminierung)

Akzeptanz (Acceptance): kulturell akzeptiert und fur
marginalisierte Gruppen sensibilisiert

Qualitat (Quality): sicher und wissenschaftlich anerkannt

Die Subgruppe zur Sozialen Taxonomie hat in ihren Ausfiihrungen
auch Grundséatze fur eine gute Unternehmensfiihrung erstellt,

basierend auf den OECD Richtlinien. Die hier zugrundeliegende
Idee besteht jedoch nicht darin, eine , Governance Taxonomie”

zu erstellen, sondern Unternehmen eine Hilfestellung zu geben,
die eigene soziale Leistung zu verbessern oder potenzielle Risiken
zu minimieren. Neben diesen Grundséatzen werden momentan
noch Richtlinien fir eine transparente und nicht-aggressive Steuer-
planung erarbeitet und voraussichtlich im Abschlussbericht der
Unterarbeitsgruppe implementiert.

In Bearbeitung ist zudem noch der Bezug zur Okologischen Taxono-
mie. Laut der Unterarbeitsgruppe wird es nicht moglich sein, dass
beide Taxonomien unabhangig voneinander existieren. Dies liegt an
der Tatsache, dass die Okologische Taxonomie bereits auf soziale
Mindeststandards verweist und dementsprechend einen sozialen
Anteil beinhaltet. Momentan werden von der Arbeitsgruppe zwei
Optionen in Erwagung gezogen:

—_

. Die Soziale und die Okologische Taxonomie bleiben durch die
entsprechenden Mindeststandards miteinander verbunden (die
Okologische Taxonomie verweist auf soziale Mindeststandards
wohingegen die Soziale Taxonomie auf 6kologische Mindest-
standards verweist). FUr beide Taxonomien wirde jedoch ein
Ubergreifendes Set an Governance Richtlinien gelten.

2. Beide Taxonomien werden vereint. In diesem Fall mussten alle
Ziele (die sechs EU Umweltziele sowie die 0.g. sozialen Ziele)
sowohl 6kologische als auch soziale und Governance-bezogene
Do-No-Significant Harm Kriterien erfullen.

Zeitgleich zum Webinar der Untergruppe zur Sozialen Taxonomie
startete eine Konsultationsperiode bis zum 27. August mit dem
Verweis auf einen voraussichtlich in Q4 2021 erscheinenden
Abschlussbericht. Hierauf basierend wird die EU Kommission
anschlieBend entscheiden, ob eine Soziale Taxonomie durchfuhr-
bar ist und folglich auch umgesetzt wird.

Der Entwurf zur Sozialen Taxonomie kann Uber diesen Link abge-
rufen werden (https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/
business_economy_euro/banking_and_finance/documents/
sf-draft-report-social-taxonomy-july2021_en.pdf)
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DZ BANK Spotlight:

Aktualisierung der ICMA Green & Social Bond Principles

Auf ihrer siebten Hauptversammlung am 10. Juni 2021 veroffent-
lichten die Green & Social Bond Principles die 202 1er Version
der Green Bond Principles (GBP), Social Bond Principles (SBP) und
Sustainability Bond Guidelines (SBG). Nachdem die GBP letztmals
im Jahr 2018 aktualisiert wurden und sich der Green Bond-Markt
seitdem kontinuierlich weiterentwickelt hatte, war dieses Update in
2021 ein von manchem Kapitalmarktteilnehmer bereits erwarteter
Schritt. Mit dem Update der GBP, SBP und SBG sollen insbesondere
die Transparenz erhéht und den Marktentwicklungen Rechnung
getragen werden. Im Hinblick auf die Version 2021 der GBP bein-
haltet das Update folgende wesentliche Anderungen:

— Zwei zentrale Empfehlungen zum Bond Framework und External
Reviews, die neben den vier bereits bestehenden Kernkomponenten
(Verwendung der Emissionserldse, Prozess der Projektbewertung
und -auswahl, Management der Erlése und Berichterstattung)
konzipiert wurden;

— Eine Empfehlung zu erhéhter Transparenz fur Nachhaltigkeits-
strategien und -verpflichtungen auf Emittentenebene;

— Ermutigung zur Bereitstellung von Informationen, falls relevant,
tber den Grad der Ubereinstimmung von Projekten und Aus-
gaben mit offiziellen oder marktbasierten Taxonomien

— Forderung der Transparenz Uber die Prozesse der Emittenten zur
Identifizierung und zum Management von wahrgenommenen
und bekannten sozialen und/oder 6kologischen Risiken;

— Links und Verweise auf die erganzenden Leitlinien des Climate
Transition Finance Handbook, des Harmonised Framework for
Impact Reporting und der Guidelines for External Reviews, die
durch das Guidance Handbook ergéanzt werden.

Fur die Social Bond Principles und Sustainability Bond Guidelines
wurden entsprechend analog, soweit dies moglich war, Aktualisie-
rungen vorgenommen.

Die Anpassungen orientieren sich im Wesentlichen an Marktent-
wicklungen und sollen zu einer erhdhten Transparenz bei den
Sustainable Bonds fuhren. Insbesondere die beiden zentralen Em-
pfehlungen fur ein Framework und eine externe Prifung werden
bereits vom GroBteil der Sustainable Bond-Emittenten erfillt.
Entsprechend ergibt sich fir die meisten Emittenten kein unmittel-
barer Handlungsbedarf hinsichtlich ihrer Frameworks, sofern diese
im Einklang mit den vorherigen Versionen der GBP, SBP oder SBG
waren. Mittelfristig sollten jedoch insbesondere die Empfehlungen
zur Bereitstellung von Informationen (ber den Grad der Uberein-
stimmung mit offiziellen oder marktbasierten Taxonomien (bspw.

The Principles

The The
Green Bond Social Bond
¥ Principles Principles

_________

The
Sustainability Bond
Guidelines

|
A

\ ;he I
W) ustainability-Linked
4827 Bond Principles

1

1

1

s T < B T
| Use of Proceeds General Purposes
Green, Social, Sustainability Bonds Sustainability-Linked Bonds
(“GSS” or “UoP7) (“SLBs")
Core Components: Core Components:
1. Use of Proceeds 1. Selection of Key Performance Financial
2. Process for Project Evaluation and Selection Indlicatorsiie=ls) Igj;t;:nm: ent
3. Management of Procoecs S
sbieporbng 3. Bond characteristics
Key Recommendations: 4. Reporting
1. Bond Frameworks 5. Verification
| 2. External Reviews |
N N )
] I
( % %!:rr"gi's‘?m Climate Transition Finance Handbook (CTFH) Thematic
\\ Finance (Guidance may be applied to GSS/UoP Bonds or SLBs) 4 Guidance

Quelle: ICMA (2021)
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EU Taxonomy) im Framework reflektiert werden. Investoren und
andere Marktteilnehmer achten vermehrt auf Ubereinstimmungen
in diesem Bereich. Auch die erhohte Transparenz hinsichtlich des
Umgangs mit sozialen und/oder ékologischen Risiken kdnnte mittel-
bis langfristig eine gréBere Rolle spielen, nicht zuletzt vor dem
Hintergrund der , Do-No-Significant-Harm" Prinzipien.

Zusatzlich wurden im Zusammenhang der Hauptversammlung
folgende Dokumente vom Executive Committee herausgegeben,
basierend auf den Uber das vergangene Jahr erarbeiteten Empfeh-
lungen der verschiedenen Arbeitsgruppen (WGs) der Green &
Social Bond Principles:

— llustrative examples for the selection of Key Performance
Indicators (KPIs) for Sustainability-Linked Bond (SLB) issuers,
underwriters and investors”: Leitfaden fur eine nicht abschlie-
Bende und beispielhafte Tabelle von SLB-KPIs, die nach allge-
meinen Themen, spezifischen Unterthemen, generischen KPIs
und globalen Benchmarks sowie sektorspezifischen KPIs und
Benchmarks gegliedert ist. Die Liste wird im Laufe der ndchsten
12 Monate weiterentwickelt.

-, Pre-issuance Checklist for Social Bonds/Social Bond Program-
mes”: Dieses Dokument wurde von der Social Bonds WG erstellt
und soll als Leitfaden fur die Schritte zur Etablierung eines Social
Frameworks oder Bonds in Ubereinstimmung mit den SBP dienen.
Es verlinkt auch zu verschiedenen unterstiitzenden Dokumenten und
enthalt Anleitungen und mogliche Fragen von externen Priifern.

DZ BANK Events:

Save the date — DZ BANK Sustainability Day 2021

— ,Guidelines for Green, Social, Sustainability and Sustainability-
Linked Bonds' Impact Reporting Databases”: Dieses Dokument
wurde von der Impact Reporting WG erarbeitet und zielt darauf
ab, die Akzeptanz von Impact-Datenbanken sowie die Trans-
parenz und die Integritat von Informationen zu verbessern. Es
wird von einem Mapping von Datenbankanbietern begleitet,
das die Marktteilnehmer tber die Bandbreite der angebotenen
Dienstleistungen sowie den Kontext und Inhalt der angebote-
nen Dienstleistung informiert.

— . Suggested Impact Reporting Metrics for Circular Economy
and/or Eco-Efficient Projects”: bietet Kernindikatoren und
Referenz-Berichtsvorlagen fir diese Projektkategorie. Dieses
Kapitel ist auch in das ,Harmonised Framework for Impact
Reporting” integriert.

— .Update of the Green Project Mapping to GBP Environmental
Objectives and other Green Classifications”: Die High-Level-
Aquivalenztabelle fir die Zuordnung von griinen Projekten wurde
angepasst, um die neuesten Aktualisierungen widerzuspiegeln,
insbesondere die Aufnahme des High-Level Mapping zur EU-
Taxonomie.

Die Aktualisierungen der ICMA Green & Social Bond Principles und
weitere Dokumente kénnen Uber diesen Link abgerufen werden
(https://www.icmagroup.org/News/news-in-brief/green-and-
social-bond-principles-2021-edition-issued/)

Am 20. Oktober 2021 findet der alljahrliche DZ BANK Sustainability
Day als Hybrid-Veranstaltung statt.

Diskutieren Sie gemeinsam mit uns Uber die aktuellsten Trends

& Treiber von Sustainable Finance, aktuelle Entwicklungen im
Sustainable Bond- und Schuldschein Markt, Finanzinstrumente
und Produkte zur Untersttzung der nachhaltigen Transformation
sowie Uber aktuelle regulatorische Entwicklungen.

Weitere Details und eine ausfuhrliche Agenda werden in den kom-
menden Wochen veroffentlicht.

Sie kénnen sich bereits heute unter folgendem Link registrieren:
https://sustainability-day.events.dzbank.de/
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RECHTLICHE HINWEISE

Dieses Dokument wurde von der DZ BANK AG Deutsche Zentral- Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main (,,DZ BANK") erstellt und ist ausschlieB-
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 Prifung der Chancen und
Risiken der dargestellten Produkte unter Berlicksichtigung der jeweiligen individuellen Investitionsziele nicht ersetzen. Alle hierin enthaltenen
Bewertungen, Stellungnahmen oder Erklérungen 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 stiitzt, aus als zuverldssig erachteten
Quellen Gbernommen, ohne jedoch alle diese Informationen selbst zu verifizieren. Dementsprechend gibt die DZ BANK keine Gewdhrleistungen
oder Zusicherungen hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit der hierin enthaltenen Informationen oder Meinungen ab. Die
DZ BANK Ubernimmt keine Haftung fr 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
bezlglich 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 Vermdgenslage 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 kunftiger Entwicklungen tberholt sein, ohne dass das Dokument gedndert wurde. Friihere Wertentwicklungen, Simulationen oder
Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.



