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Sustainable Finance

Nachhaltiger Anleihemarkt 2023 -
Halbjahresprognose

Markt fiir nachhaltige Anleihen: Quo vadis?

Mit einem Neuemissionsvolumen von rund 228 Mrd. USD im ersten Quartal hat der Markt
fur nachhaltige Anleihen einen soliden Start ins Jahr 2023 hingelegt. Ein Hoffnungsschimmer
nach dem schwierigen Jahr 20227

In den letzten Jahren kannte der Markt fiir nachhaltige Anleihen nur eine Richtung. ,Vor-
warts immer, rickwarts nimmer”, lautete das unbestrittene Motto. Selbst im Epizentrum
einer Pandemie im Jahr 2020, in dem Social- und Sustainability Bonds starken Rickenwind
genossen, kampfte sich das zunachst stark eingebrochene Segment der Green Bonds
wieder zu neuen Hohenfligen zuriick. Daher zweifelte zu Beginn des Jahres 2022 niemand
daran, dass sich die Erfolgsgeschichte des Marktes fur nachhaltige Anleihen unvermindert
fortsetzen wiirde.

Im Jahr 2022 verzeichnete der Markt fur nachhaltige Anleihen jedoch zum ersten Mal seit
mehr als einem Jahrzehnt einen Riickgang des Neuemissionsvolumens um 23%. Dieser
Ruickgang betraf jedes einzelne Segment. Die neue geopolitische Realitat fihrte zu schwieri-
gen Bedingungen auf dem Fixed Income-Markt, mit denen die noch recht jungen nachhalti-
gen Anleihen noch nie zuvor konfrontiert waren: steigende Energie- und Rohstoffpreise, ein
globaler Inflationsschub, das Ende eines Jahrzehnts extrem niedriger Zinssatze.

Themen

» Nachhaltiger Anleihemarkt 2023 - Halbjahresprognose

» Taxonomie — Das Warten hat ein Ende!

» WeiBer Rauch in Briissel - European Green Bond Standard

» Interview: Die Council of Europe Development Bank und ihre soziale DNA

» Die praktische Ausgestaltung der EU SFDR - eine Bestandsaufnahme

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

Nachdem rund die erste Halfte des Jahres
2023 vergangen ist, lasst sich festhalten,
dass der Markt fir nachhaltige Anleihen
einen soliden Start hingelegt hat. Dies
ist insbesondere erfreulich, nachdem wir
in 2022 zum ersten Mal seit mehr als
einem Jahrzehnt einen Riickgang des
Neuemissionsvolumens um rund 23%
beobachten konnten, auch wenn der rela-
tive Anteil am Gesamtmarkt stieg. Obwohl
wir fir 2023 wieder ein positives Wachs-
tum erwarten, gehen wir auf Grund un-
sicherer makrodkonomischer Aussichten
und anhaltender geopolitischer Risiken
nicht davon aus, dass das Neuemissions-
volumen von nachhaltigen Anleihen im
Jahr 2023 durch die Decke gehen wird.
Unserer Prognose zufolge wird das nach-
haltige Neuemissionsvolumen global um
rund 36% steigen und im Jahr 2023 die
Marke von USD 1 Mrd. Uberschreiten. Auch
in Sachen Regulatorik ergaben sich in den
letzten Monaten wichtige Entwicklungen.
So verkiindete bspw. am 28. Februar
2023 der Europaische Rat eine vorlaufige
Einigung zwischen den drei EU Organen
(Europaische Kommission, Europaischer
Rat und Europaisches Parlament) beim
European Green Bond Standard (EuGBS).
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jedoch weiterhin Sorgen bereiten. Wir gehen daher nicht davon aus,
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Wahrend sich das reife Green Bond-Segment mit einem Riickgang
von nur rund 13% als relativ widerstandsfahig erwies, zeigten sich
die Neuemissionsvolumina von Sustainability Bonds (-21%), Target-
linked- und Transition-Bonds (-37%) sowie Social Bonds (-44%)
weniger immun gegen die rauen Marktbedingungen. Mit einem
Anteil von 60% am Neuemissionsvolumen war das Green Bond-
Segment somit ein solider Anker in turbulenten Zeiten.

Die negative Uberraschung des Jahres war ohne Zweifel der Riick-
gang der Emissionen von Target-linked Bonds - sowohl was das
Volumen als auch den Marktanteil betrifft. Die Lieblinge des Jahres
2021 hatten es schwer, insbesondere in der zweiten Jahreshalfte,

da zunehmend Beflrchtungen aufkamen, dass eine solche Struktur
die Emittenten potenziellen rechtlichen Risiken aussetzen konnte.
Dariber hinaus wurden die Stimmen von Kritikern unter Anlegern und
Banken lauter, die zunehmend Green Washing-Bedenken duBerten.

Trotz eines schwierigen und volatilen Marktumfelds gab es auch
Lichtblicke auf dem Markt fur nachhaltige Anleihen. Das Neu-
emissionsvolumen nachhaltiger Anleihen ist im Jahr 2022 weniger
stark zurtickgegangen als das traditioneller Anleihen. Der Anteil
der Neuemissionen nachhaltiger Anleihen am gesamten Neuemis-
sionsvolumen im Anleihemarkt stieg daher im Jahr 2022 weiter
auf rund 18% (2021: 15,8%). Dartber hinaus stiegen die Emis-
sionen nachhaltiger Anleihen durch Finanzinstitute Uberraschen-
derweise um etwa 21% auf rund 187,5 Mrd. USD. Dank seiner
Dynamik und Widerstandsfahigkeit hat das Green-Bond-Segment
am Ende des dritten Quartals einen weiteren Meilenstein erreicht:

2 Mrd. USD kumulierte Emissionen seit der Geburtsstunde des
Segments im Jahr 2008.

Riickkehr zu qualitativem Wachstum

Der Anleihemarkt scheint sich insgesamt in einer vielversprechen-
deren Lage zu befinden als im vergangenen Jahr. Die unsicheren
makrodkonomischen Aussichten und die anhaltenden geopolitischen
Risiken sollten den Anlegern von festverzinslichen Wertpapieren

Wir erwarten eine weitere Diversifizierung sowohl nach Emittenten
als auch nach Themen. Das Interesse der Anleger an nachhaltigen
Anleihen bleibt hoch. Es gibt immer noch eine zu groBe Nachfrage,
die auf ein zu geringes Angebot trifft. Die ESG-Integration in Port-
folios nimmt weiter zu. Und sie geht weit Uber Klimafragen hinaus.
Die Anleger bertcksichtigen bei ihren Engagements in festverzins-
lichen Wertpapieren zunehmend auch naturbezogene oder soziale
Themen. Die sich verbessernden Marktbedingungen sorgen dafr,
dass Erstemittenten, die ihre nachhaltige Finanzierung im Jahr 2022
aufgeschoben haben, wieder Vertrauen fassen und im Jahr 2023 mit
ihren ersten Emissionen an den Markt kommen. Wir erwarten auch
einen weiteren Anstieg der Emissionen aus den Schwellenldndern.

Unserer Prognose zufolge wird das Neuemissionsvolumen im globa-
len Markt fur nachhaltige Anleihen um rund 36% steigen und im Jahr
2023 die Marke von 1 Mrd. USD Uberschreiten (2022: 740 Mrd. USD;
2021: 957 Mrd. USD). Im Gegensatz zu einigen Rekordjahren in der
Vergangenheit wird dieses erneute Wachstum jedoch eher qualitativ
als quantitativ bedingt sein. Wir prognostizieren, dass der Anteil
der Neuemissionen nachhaltiger Anleihen am Neuemissionsvolumen
des Gesamtmarktes auf rund 20% steigen wird.

Mit einem geschatzten Anteil von 62% wird das Green Bond-Seg-
ment auch im Jahr 2023 ein Wachstumsgarant sein. Wir erwarten,

Entwicklung des Marktes fiir nachhaltige Anleihen:
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dass das Neuemissionsvolumen um fast 40% auf rund 620 Mrd.
USD steigen wird. Die neue geopolitische Realitat hat gezeigt, dass
die Beschleunigung der Energiewende nicht nur der Schlussel zur
Bewaltigung des Klimawandels, sondern auch fir die Gewahrleis-
tung der Energiesicherheit von zentraler Bedeutung ist. Daher wird
das Wachstum im Green Bond-Segment durch den politischen Druck,
kohlenstoffarme Energieprojekte in Schlusselregionen wie der EU
und den USA massiv zu fordern, unterstitzt werden. Dariber hin-
aus erwarten wir, dass naturbezogene Risiken auf der Agenda
von Emittenten und Anlegern von Green Bonds nach oben riicken
werden. Indem die Ziele fur nachhaltige Entwicklung wie , Leben
an Land” und , Leben unter Wasser” in den Fokus der nachhaltigen
Finanzierung gerickt werden, wird der Grundstein fir mehr und
mehr Transaktionen gelegt, die sich auf die biologische Vielfalt kon-
zentrieren. Das Wachstum des Green Bond-Segments wird auch
durch untersttitzende politische MaBnahmen und Vorschriften auf
der ganzen Welt gefordert. Weitere Schritte der EZB zur Einbe-
ziehung des Klimawandels in ihre Geldpolitik, die Einfihrung von
Chinas Green Bond Principles oder der Inflation Reduction Act

in den USA sind nur einige Beispiele.
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Wir gehen davon aus, dass die Marktteilnehmer ihr Interesse an
Target-Linked Strukturen wiederentdecken werden. Wir sind zuver-
sichtlich, dass Emittenten und Arrangeure den wachsenden Be-
denken gegentber diesem Instrument begegnen kénnen, indem
sie sich auf wesentliche KPIs und ambitionierte SPTs konzentrie-
ren, um die Qualitat von Target-Linked Finanzierungen und damit
ihre Glaubwdrdigkeit zu verbessern. Target-Linked-Instrumente
spielen eine Schlisselrolle bei der Transitionsfinanzierung, und es
ist unbestritten, dass sie fur die erfolgreiche Umsetzung des Pariser
Abkommens notwendig sind. Wir kénnen eine dekarbonisierte
und nachhaltigere Welt nicht erreichen, indem wir uns ausschlief3-
lich auf wirtschaftliche Aktivitaten, Geschaftsmodelle und Sektoren
konzentrieren, die bereits , dunkelgrin” sind. Wir kénnen einen viel
groBeren positiven Einfluss auf die globale Nachhaltigkeitsagenda
austben, indem wir dazu beitragen, ,braune” Wirtschaftsaktivitaten,
Geschaftsmodelle und Branchen ,hellbraun” oder , hellgrin” zu
machen, anstatt bereits , dunkelgriine” Aktivitaten, Modelle und
Sektoren eine Nuance griner zu streichen. Dartber hinaus eignen
sich Target-Linked-Strukturen auch sehr gut fur die Beriicksichti-
gung von Biodiversitatsfragen im nachhaltigen Funding, da es oft
schwierig ist, zu definieren, was ein Biodiversitatsasset oder -projekt
ist. Ein weiteres Argument flr das qualitative Wachstum von Target-
Linked Instrumenten ist der wachsende Appetit von Investoren auf
eine Mischung aus Target-Linked und Use-of-Proceeds-Strukturen.
Die ¢sterreichische Verbund AG, einer der groBten Erzeuger von
Strom aus Wasserkraft in Europa, hat im Mérz 2021 die weltweit
erste Anleihe emittiert, die zweckgebundene Emissionserldse und
KPIs kombiniert: ein so genannter ,, Green and Sustainability-Linked
Bond”. Kurzlich hat der Durr-Konzern, einer der weltweit fihren-
den Maschinen- und Anlagenbauer, einen Griinen Schuldschein be-
geben, dessen Erlose ausschlieBlich fur nachhaltige Produktinno-
vationen und klimafreundliche Projekte vorgesehen sind und dessen
Kupon zudem an das Nachhaltigkeitsrating von Diirr gekoppelt ist.
Wir erwarten, dass weitere Emittenten im nachhaltigen Anleihe-
markt diesen Beispielen folgen werden.

Wir rechnen zudem mit einer starken Emissionspipeline nachhaltiger
Staatsanleihen, da einige Erstemittenten wie Brasilien in den Start-
|6chern stehen, um in diesem Jahr auf den Markt zu kommen. Das
jungste Nachhaltigkeitsdebtt von Sharjah ist ein Impuls fur den
Nahen Osten, und wir gehen davon aus, dass weitere Staaten in der
Region die Emission nachhaltiger Anleihen und Sukuks in Erwéagung
ziehen. Staatliche Emittenten, die bereits auf dem Markt etabliert
sind, wollen ihre Aktivitaten im Bereich der nachhaltigen Finanzie-
rung ausweiten, wie beispielsweise Indonesien, das die Emission
eines Blue Bonds plant. Target-Linked Staatsanleihen werden bei
kleineren staatlichen Emittenten immer beliebter. Nach dem Erfolg
von Chile und Uruguay ist davon auszugehen, dass sich das Ins-
trument auch Uber Lateinamerika hinaus am Markt etablieren wird
und dass es beispielsweise auch Emissionen aus Stdostasien
geben wird.
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EU Taxonomie — Das Warten hat ein Ende!

Es geht vorwarts mit der EU-Taxonomie! Zur Erinnerung: Fir die Taxo-
nomie wurden sechs Umweltziele definiert. Die Delegierten Rechtsakte
inklusive der technischen Bewertungskriterien, ob eine Aktivitat einen
wesentlichen Beitrag zu mindestens einem Umweltziel leistet (, Substan-
tial Contribution”), ohne einem der tibrigen 5 Umweltziele zu schaden
(,Do No Significant Harm"), wurden jedoch erst fir die ersten beiden
klimabezogenen Ziele definiert: Klimaschutz und die Anpassung an den
Klimawandel. Betroffene Unternehmen mussen fiir das abgelaufene
Geschaftsjahr bereits berichten, welche Aktivitaten mit diesen Zielen
konform sind. Ob ihre Aktivitdten grundsatzlich unter die Ubrigen vier
Umweltziele fallen — die nachhaltige Nutzung und der Schutz von Wasser-
und Meeresresourcen, der Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft, die
Vermeidung und Verminderung der Umweltverschmutzung und der
Schutz und die Wiederherstellung der Biodiversitat — hatten Unterneh-
men eigentlich ebenfalls fir das abgelaufene Jahr berichten mussen.
Nur fehlten bisher die Delegierten Rechtsakte, die die technischen Be-
wertungskriterien beinhalten. Seit Veroffentlichung eines ersten Ent-
wurfs der ,Platform on Sustainable Finance” Ende Mérz 2022 war es
auffallig still geworden. Dies hat sich nun geandert, denn die Europai-
sche Kommission veroffentlichte am 5. April 2023 konkretere Konsul-
tationsentwdrfe, verbunden mit einem Aufruf um Feedback bis zum

3. Mai, an dem jede interessierte Person, Institution oder Unternehmen
teilnehmen konnte. Das Feedback ist ebenfalls éffentlich zuganglich

und fur jeden einsehbar. Nach Ende der Konsultationsphase wurden am
13. Juni die finalen Delegierten Rechtsakte veroffentlicht, die nun noch
einmal von Parlament und Rat geprift werden, sodass Unternehmen fiir
das aktuelle Geschéftsjahr 2023 die Taxonomiefahigkeit und fir das
Geschéftsjahr 2024 die Taxonomiekonformitat tber die neu definierten
Aktivitdten berichten mussen. Dariiber hinaus wurden fur die bereits
bestehenden Umweltziele neue Kriterien fir noch nicht abgedeckte Sekt-
oren hinzugefligt und einige bestehende Kriterien abgeandert.

Doch was heiBt das genau? Wenn wir auf die Anpassungen fur
die bereits bestehenden klimabezogenen technischen Bewertungs-
kriterien schauen, fallen zwei prominente Anderungen auf. So
scheinen zuerst einmal nun auch die Autozulieferer in der Taxono-
mie berlcksichtigt zu werden: Aktivitat ,3.18 Manufacturer of au-
tomotive and mobility components” wird zum Umweltziel , Klima-
schutz” hinzugeflgt, wohl um dem Umstand Rechnung zu tragen,
dass zwar Autobauer bisher als Hersteller des Endprodukts von
emissionsarmen bzw. emissionsfreien Vehikeln in der Taxonomie
vertreten sind, dies jedoch nicht fur die Wertschopfungskette galt.
Die Lenkung von Finanzflissen in ebendiese Lieferkette ist jedoch
nicht minder wichtig als die der Hersteller selbst. In der neuen
Aktivitat 3.18 ist nun explizit die Rede von , Herstellung, Reparatur,
Wartung, Nachristung, Wiederverwendung und Aufriistung von

What the EU Taxonomy is What the EU Taxonomy is not

A classification system to establish clear definations of what
is an environmentally sustainable economic activity

Tool to help investors and companies to make informed
investment decisions on environmentally sustainable activities
for the purpose of determining the degree of sustainability
of an investment

Reflecting technological and policy developments:
The Taxonomy will be updated regularly

Facilitating transition of polluting sectors

Technology neutral

Fostering Transparency by disclosures for financial market
participants and large companies related to the Taxonomie

It's not a mandatory list invest in

It's not a rating of the "greenness" of companies

It does not make any judgement on the financial performance
of an investment

What's not green is not necessarily brown. Activities that
are not on the list, are not necessarily polluting activities.
The focus is simply on activities that contribute substantially
to environmental objectives.

Quelle: European Commission — EU Taxonomy Navigator (2023)
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Mobilitdtskomponenten fur emissionsfreie personliche Fortbe-
wegungsmittel sowie von Fahrzeug- und Mobilitdtskomponenten,
Systemen, eigenstandigen technischen Einheiten, Teilen und Er-
satzteilen”. Die zweite groBe Anderung betrifft die Luftfahrt: So
werden sowohl die Herstellung als auch das Leasing von Flugzeu-
gen (,,3.21 Manufacturing of aircraft”, ,6.18 Leasing of aircraft”),
sowie auch die Personen- und Warenbeférderung sowie die Boden-
abfertigungsdienste im Flugverkehr (,,6.19 Passenger and freight air
transport”, ,,6.20 Air transportation ground handling operations”)
neu hinzugeflgt. Fur den ,Hard to Abate” Sektor, der eine fir die
Wirtschaft kritische Infrastruktur bereitstellt, ein wichtiges Zeichen,
dass auch hier bereits geméaB Taxonomie nachhaltige Investitionen
mdglich sind. Es handelt sich jedoch explizit um transitorische
Aktivitaten, auBer die Flugzeuge haben bereits keine direkten
CO,-Emissionen, was in der Praxis jedoch keine groBe Rolle spielt.
Fur alle weiteren hergestellten oder betriebenen Flugzeuge gilt
unter anderem, dass diese nicht fur die private oder kommerzielle
Geschaftsluftfahrt hergestellt oder betrieben werden durfen, in
der Herstellung bis 2027 und beim Betrieb bis 2029 bei gewissen
Effizienzsteigerungen gegentber aktuellen Flotten Taxonomie-
konform sind, spatestens danach jedoch mit Sustainable Aviation
Fuel (SAF) betrieben werden mussen. Bei Flugzeugen, die noch
nicht mit SAF betrieben werden, wird in den technischen Bewer-
tungskriterien festgelegt, dass entsprechend éltere Flugzeuge
ersetzt werden mussen, um sicherzustellen, dass die Emissionen
der Flotten weltweit hierdurch nicht erhoht wird.

Insgesamt gibt es fur den , Klimaschutz” 17 neue oder materiell
angepasste Aktivitaten, fur die , Anpassung an den Klimawandel
sind es hingegen 6 neue oder materiell angepasste Aktivitaten. Fir

"

die vier neuen Umweltziele stellt es sich wie folgt dar: fir die ,,Nach-
haltige Nutzung und Schutz von Wasser- und Meeresressourcen”
wurden 6 Aktivitaten definiert, hierunter fallen unter anderem , Natur-
basierte Lésungen fir die Verhiitung von Uberschwemmungen und
den Schutz vor Dirren” und ,,Nachhaltige Stadtentwasserungs-
systeme”. Der , Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft” hat mit ins-
gesamt 21 Aktivitdten den groBten Anteil, hier sind Themen wie
die , Herstellung von Kunststoffverpackungen”, ,Herstellung von
elektrischen Geraten”, , Bereitstellung von datengesteuerten IT/
OT-Lésungen und Software” oder , Vorbereitung auf die Wieder-
verwendung von Altprodukten und Produktkomponenten” neu
zur Taxonomie hinzukommen, wahrend andere Aktivitaten wie der
.Bau von neuen Gebauden” bereits in anderen klimabezogenen
Umweltzielen enthalten waren. Fur das Umweltziel , Vermeidung
und Verminderung der Umweltverschmutzung” wurden 6 Akti-
vitaten definiert (u.a. , Herstellung pharmazeutischer Produkte”),
wahrend fur das letzte der sechs Ziele - Schutz und Wiederher-
stellung der Biodiversitat und der Okosysteme — bisher 2 Aktivitaten
hinzukommen, eines davon sind die Betreibung von , Hotels, Ferien-
anlagen, Campingplatzen und dhnlichen Unterktnften”.

Ebenso gibt es Anderungsvorschlage fir die allgemeine Taxonomie-
Offenlegungsverordnung, die jedoch gréBtenteils technischer Natur
sind.

Da die nun veroffentlichen Entwirfe auf der letzten Veroffent-
lichung aus Méarz 2022 aufbauen, gehen wir nicht davon aus, dass
das Parlament oder der Rat diese ablehnt, so dass die finalen Ent-
wirfe Unternehmen bereits eine gute Grundlage zur Vorbereitung
auf die neuen Reportinganforderungen geben.

1

Climate change mitigation

Transition to a circular economy

Climate change adaption

5 6

Pollution prevention and control

Sustainable use and protection of
water and marine resources

Protection and restoration of
biodiversity and ecosystems

Quelle: European Commission — EU Taxonomy Navigator (2023)
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Am 28. Februar 2023 verkiindete der Européische Rat eine vorlaufige
Einigung zwischen den drei EU Organen (Européische Kommission,
Europaischer Rat und Europaisches Parlament) beim European Green
Bond Standard (EuGBS). Die Verordnung zum EuGBS soll einheitliche
Anforderungen fir Emittenten von Anleihen festlegen, die die Be-
zeichnung ,, European Green Bond” oder ,,EuGB” fir ihre 6kologisch
nachhaltigen Anleihen verwenden méchten, die mit der EU-Taxonomie
in Einklang stehen und den Anlegern weltweit zur Verfligung gestellt
werden.

Nachdem die Europaische Kommission bereits im Juli 2021 ihren ersten
Gesetzesentwurf zum EuGBS ver6ffentlichte, publizierten ebenfalls der
Europdische Rat und das Europaische Parlament jeweils ihre eigenen
Entwarfe im April 2022 bzw. Juni 2022. Basierend auf diesen Entwirfen
begannen im Juni 2022 die Trilogverhandlungen zwischen den Organen,
die nun beim 5. Treffen ihr vortibergehendes Ende mit der politischen
Einigung fanden. Die Vereinbarung ist vorlaufig, da sie noch vom Rat
und vom Européischen Parlament bestatigt und von beiden Organen
angenommen werden musste, bevor sie endgliltig ist. Nachdem der Rat
am 10. Mai den Text bestatigte, bedarf es nun nur noch der Bestétigung
durch das Parlament. Als vorlaufiges Datum fUr die erste Plenarsitzung
im EU-Parlament ist der 11. September 2023 vorgesehen. Die Verord-
nung wird voraussichtlich 12 Monate nach ihrem Inkrafttreten und der
entsprechenden Veroffentlichung im EU-Amtsblatt anwendbar sein.
Das heiBt, dass der EuGBS vermutlich erst ab dem vierten Quartal 2024
anwendbar ist.

Bisher wurde noch kein finaler Text offiziell ver6ffentlicht. Jedoch
wurden bereits einige Eckpunkte hinsichtlich der Ausgestaltung des
EuGBS mit verschiedenen Beobachtern geteilt. Eine wichtige und
fur viele Marktteilnehmer vermutlich erleichternde Ankiindigung ist
die, dass der EuGBS in jedem Fall vorerst freiwillig anwendbar ist und
auch Emittenten ,konventioneller” Green Bonds (d. h. keine EuGB)
und Sustainability-Linked Bonds keinen verpflichtenden Offenlegungs-
anforderungen unterworfen werden. Die Verordnung sieht auch hier
einige freiwillige Offenlegungsleitfaden fur Emittenten von Anleihen
vor, die als 6kologisch nachhaltige und nachhaltigkeitsbezogene
(Sustainability-Linked Bonds) Anleihen vermarktet werden.

Einer der Kernpunkte bei den Anforderungen des EuGBS ist und bleibt
auch weiterhin die Ubereinstimmung der mit den Emissionserlésen eines
EuGB finanzierten Aktivitaten mit der EU-Taxonomie. Jedoch bietet
die provisorische Einigung den Emittenten von EuGB ein gewisses MaB
an Flexibilitat. So wird eine ,Flexibility Pocket”von 15% fur die Ver-

Juni 2019: Empfehlung der Technischen
Expertengruppe (TEG) fiir EuUGBS

Juli 2021: Entwurf der Européischen
Kommission fiir EuGBS

April 2022: Entwurf des Européaischen Rats
fur EuGBS

Juni 2022: Abstimmung innerhalb des Européaischen
Parlaments (iber Entwurf fir EuGBS

Juli 2022: 1. Trilog-Verhandlung zu EuGBS

Oktober 2022: 2. Trilog-Verhandlung
November 2022: 3. Trilog-Verhandlung
Dezember 2022: 4. Trilog-Verhandlung

Februar 2023: 5. Trilog-Verhandlung —
vorléufige Einigung erzielt

vsl Q4 2023 Inkrafttreten des EuGBS

vsl Q4 2024 Anwendung des EuGBS

wendung der Emissionserldse eingeraumt, wenn diese fir eine der
folgenden Tatigkeiten verwendet werden: i) Wirtschaftstatigkeiten, fur
die zum Zeitpunkt der Emission keine technischen Bewertungskriterien
in Kraft getreten sind, vorausgesetzt, dass diese die Tatigkeiten die
generellen ,,Do No Significant Harm”-Anforderungen erfllen oder
ii) Tatigkeiten im Zusammenhang mit internationaler Unterstiitzung. Im
zweiten Fall sollen die relevanten technischen Bewertungskriterien auf
einer , best-effort”-Basis erfullt werden. Jedoch hat der Europaische Rat
bereits jetzt angekindigt, dass die Verwendung und der Bedarf dieser
Flexibility Pocket” neu bewertet wird, wenn der Ubergang Europas zur
Klimaneutralitat voranschreitet und die Zahl der attraktiven und um-
weltfreundlichen Investitionsmaoglichkeiten, die in den kommenden
Jahren zur Verfigung stehen durften, zugenommen hat.

Die Frage nach einer méglichen Grandfathering-Periode war ebenfalls
eines der Hauptstreitpunkte, die im Trilog diskutiert wurden. Die Emitten-
ten beflrchteten eine moglicherweise zu kurze Grandfathering-Periode,
die den Status bzw. das Label eines EuGB wahrend der Laufzeit der
Anleihe gefédhrden koénnte, ganz zu schweigen von den Auswirkungen
auf die Sekundarmarktperformance einer Anleihe, die den Status eines
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EuGB verlieren wirde. Die Einigung sieht den Ansatz eines allgemeinen
Bestandsschutzes (,, Grandfathering”) von 7 Jahren vor, unabhéngig
von der Art der Tatigkeit oder der Art der Investition der Erlése. Diese
Frist des Bestandsschutzes gilt jedoch nur fur nicht bereits allokierte
Emissionserldse und Erlése, die durch einen Investitionsplan abgedeckt
sind und die die Anforderungen der Taxonomie noch nicht erfllt haben
(hierzu weiter unten mehr). Abweichend dazu diirfen Emittenten, die
ihre Erlése nach einem Portfolio-Ansatz zuweisen, nur Financial Assets in
ihr Portfolio aufnehmen, bei denen die zugrunde liegende Wirtschafts-
tatigkeit mit den Technischen Bewertungskriterien tbereinstimmt, die zu
irgendeinem Zeitpunkt in den sieben Jahren vor der Verdffentlichung
des Allokationsberichts anwendbar waren. Erwahnenswert ist dabei die
Moglichkeit fur Emittenten, die Erlése aus einem Portfolio einer oder
mehrerer EuGB einem Portfolio von Fixed und Financial Assets zuzu-
weisen.

Grundsatzlich gilt fur die Verwendung der Emissionserlése eines EuGB,
dass diese, unter Berticksichtigung der Taxonomie-Anforderungen,

nur ausschlieBlich und vollstandig fur folgende Zwecke genutzt werden
durfen: Fixed Assets (die keine Financial Assets sind), Investitionsausga-
ben (CapEx), Betriebsausgaben (OpEx), Financial Assets und Haushalts-
vermdgen und -ausgaben. Im Falle von Financial Assets gilt jedoch

die zusatzliche Anforderung, dass diese nicht spéter als 5 Jahre nach
Emission des EuGB kreiert wurden. Des Weiteren besteht, wie in der
Praxis Ublich, allgemein die Méglichkeit, vor der Zuteilung der Emissions-
erlése etwaige Emissionskosten abzuziehen.

Wie bereits oben angedeutet, haben Emittenten auch die Maglichkeit
der Erstellung eines Investitionsplans. Dieser ist nétig, sofern sich die
Verwendung der Erlése auf wirtschaftliche Tatigkeiten bezieht, die die
Anforderungen der Taxonomie erst in Zukunft erfillen werden. Dabei
muss der Investitionsplan u.a. einen Stichtag definieren, der vor der
Falligkeit des EuGB liegt und zu dem alle finanzierten CapEx und OpEx
in Ubereinstimmung mit der Taxonomie sind. Eine Bestatigung der
Taxonomie-Ubereinstimmung muss dann spatestens 60 Tage nach
diesem Stichtag durch einen externen Prifer erfolgen.

Ahnlich der aktuellen Praxis im Markt ein Green Bond Framework zu
erstellen, welches durch eine unabhangige externe Partei bspw. hinsicht-
lich der Ubereinstimmung mit den Green Bond Principles geprift wird,
gibt es auch beim EuGBS hohe Standards bei der Transparenz. So ver-
langt der EuGBS vor einer EuGB-Emission, dass der Emittent das EuGB
Factsheet ausfullt und von einer unabhdangigen externen Partei prifen
lasst. Dabei muss die externe Priifung von einer durch die ESMA regis-

trierten externen Partei durchgefihrt werden und zu einer positiven
Meinung kommen. Das entsprechende Factsheet, welches der EuGBS
zur Verfigung stellt, kann sich sowohl auf einzelne oder mehrere
EuGB beziehen.

Auch hinsichtlich der Berichterstattung gibt es groBe Uberlappungen mit
der aktuellen Marktpraxis unter den Green Bond Principles. So verlangt
der EuGBS eine Berichterstattung tber die Allokation der Emissionserlose
auf jahrlicher Basis bis zur vollstandigen Zuteilung der Erlése. Ebenfalls stellt
der EuGBS hierfir eine Vorlage (, Template”) zur Verfligung, welches

es zu nutzen gilt. Jedoch verlangt der EuGBS eine externe Prifung der
Allokationsberichterstattung durch einen registrierten externen Prifer,
nachdem die Erlése vollstandig zugeteilt wurden. Abweichend dazu,
missen Emittenten, die den Portfolio-Ansatz nutzen, eine jéhrliche
externe Priifung der Allokationsberichterstattung durchfiihren lassen.
Zusatzlich sollen EuGB-Emittenten auch nach vollstandiger Zuteilung
der Erlése und mindestens einmal wahrend der Laufzeit eines EUGB eine
Berichterstattung zu den Umweltauswirkungen mit Hilfe einer vom
EuGBS bereitgestellten Vorlage veréffentlichen. Eine externe Prifung
der Berichterstattung zu den Umweltauswirkungen bleibt freiwillig.

Eine Besonderheit hinsichtlich der externen Prifung ist fur , Sovereigns”
vorgesehen, indem sie neben registrierten externen Prifern auch staat-
liche Rechnungsprufer nutzen kénnen. Letzterer darf jedoch nur die
Zuteilung der Emissionserlose bestatigen, wahrend die Einhaltung der
Taxonomie-Anforderungen weiterhin durch einen registrierten externen
Prifer bestatigt werden muss. Als ,Sovereign” wird hier ein Mitglied-
staat der EU oder eine Gebietskorperschaft eines Mitgliedstaats, inter-
nationale Organismen o6ffentlich-rechtlicher Art, denen ein oder mehrere
Mitgliedstaaten angehoren, die Europaische Zentralbank oder die Zen-
tralbanken der Mitgliedstaaten bezeichnet.

Abgesehen von den Ublichen Prospektpflichten innerhalb der EU missen
EuGB auch innerhalb des Prospektes als solche durchgehend bezeichnet
werden sowie im Kapitel zu den Emissionserlésen angeben, dass die
EuGB im Einklang mit der EuGB-Verordnung begeben werden.

Zwolf Monate nach Inkrafttreten der Verordnung soll diese anwendbar
sein. Die Vereinbarung sieht auch vor, dass die Kommission bis Ende
2024 (d. h. drei Jahre nach Inkrafttreten des ersten delegierten Rechts-
akts zur Taxonomie) und alle drei Jahre danach einen Bericht veroffent-
licht und so die Emittenten von EuGB Uber die aktuellen Entwicklungen
und Uberprifungen informiert. Fiinf Jahre nach Inkrafttreten des EuGBS
sowie alle drei Jahre danach soll die ESMA und die Platform on Sustain-
able Finance einen Bericht an das Parlament und den Rat liefern. Dieser
Bericht soll u.a. die Implementierung des EuGBS innerhalb der EU sowie
weltweit beschreiben. Des Weiteren sollen darin die Auswirkungen
dieser Verordnung auf den Ubergang zu einer nachhaltigen Wirtschaft
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und auf die Investitionsliicke zur Erreichung der Klimaziele der EU
beschrieben werden.

AuBerdem wird eine Ubergangsfrist von 18 Monaten nach Anwend-
barkeit der Verordnung eingeftihrt, in der externe Prifer ohne Registrie-
rung bei der ESMA ihre Dienste durchfihren dirfen, unter der Bedingung
einer vorherigen Benachrichtigung der ESMA und der Bereitstellung

der flr die spatere Registrierung notwendigen Informationen.

In der Council of Europe Develop-
ment Bank (CEB) hat sich in letzter
Zeit viel getan (bspw. die Veréffent-
lichung des neuen Strategic Frame-
works 2023-2027 oder eine allge-
meine Kapitalerh6hung) - Kénnten
Sie die wichtigsten Elemente dieser
Entwicklung erlautern?

Arturo Seco Presencio
Deputy CFO, Head of
Funding, Treasury und ALM
bei der Council of Europe
Development Bank

Das Jahr 2022 war fur uns in vielen
Aspekten ein historisches Jahr. Beson-
ders unsere fhrende Rolle als einziges
Multinationales Forderinstitut mit einem einzigartigen sozialen
Mandat bei der Unterstlitzung des sozialen Zusammenhalts (,,social
cohesion”) in Europa und die wachsende Notwendigkeit fur uns,
mehr Kapital fir Projekte bereitzustellen, wurde wahrgenommen.
Im Juni dieses Jahres wurde die Ukraine als 43. Mitgliedsstaat der
CEB aufgenommen, nachdem die Mitgliedstaaten ihre UnterstUt-
zung fur den Beitrittsprozess bestatigt hatten. Die Ukraine, die
bereits Mitglied des Europarats ist, hatte die Mitgliedschaft im
Mai 2022 beantragt. Um dies zu ermdglichen, genehmigten die
Aufsichtsorgane eine Kapitalerhohung auf maximal EUR 4,25 Mrd.
Zum ersten Mal in der Geschichte der CEB wird die eingezahlte
Kapitalerhéhung in Hohe von EUR 1,2 Mrd. durch Bareinlagen der
Mitgliedstaaten finanziert. Diese starkere Kapitalbasis wird dazu
beitragen, das neue Strategic Framework 2023-2027 der CEB vor-
anzutreiben. Hierbei liegen drei Ubergeordnete Ziele zugrunde:

1. Entschlossene und flexible Reaktionen auf die Herausforderungen
im Rahmen der sozialen Entwicklung und Inklusion in Europa

Wahrend also die Einigung innerhalb des Trilogs begriiBenswert ist,
da sie fur mehr Klarheit in Bezug auf das Thema EuGBS sorgt, ist es
jedoch fraglich, ob der EuGBS zu Beginn seiner Anwendbarkeit eine
groBe Verbreitung im Markt finden wird. Dies insbesondere da die
Ubereinstimmung (von mind. 85%) der finanzierten Aktivitdten mit der
EU-Taxonomie fir viele Emittenten eine groBe Hurde darstellen wird.
Die hohen Anspriiche des EuGBS unterstltzen also die urspringliche
Intention der Kommission, mit dem EuGBS eine Art Goldstandard im
Green Bond-Markt, zumindest anfangs, zu schaffen.

2. Investitionen fur die Unterstlitzung sowie Integration von
Flichtlingen und Migranten in ihren Aufnahmeldndern.
Investitionen fur die Vorbereitung der Mitgliedstaaten auf
eine Zukunft, in der Migrationsbewegungen vor allem
aufgrund des Klimawandels wahrscheinlich auf hohem
Niveau bleiben werden

3. Unterstltzung fur den Wiederaufbau- und Rehabilitations-
bedarf des Sozialwesens in der Ukraine, insbesondere in
Bezug auf erschwinglichen Wohnraum und Gesundheits-
versorgung.

Offentliche Institutionen haben oft den Ruf, sich etwas Zeit
zu lassen, bis sie reagieren. Die CEB hingegen hat auf die
COVID 19-Pandemie und den Krieg in der Ukraine (im Hinblick
auf den Zustrom von Fliichtlingen in die Nachbarldnder) so-
fort mit der Begebung von Sozialen Anleihen (hier die Social
Inclusion Bonds) reagiert. Worauf basiert diese schnelle
Reaktionszeit?

Wie beim Ausbruch der COVID 19-Krise von uns betont, hat sich
die CEB dazu verpflichtet, den Mitgliedslandern zeitnahe, flexible
und gezielte Finanzierungen zur Verfligung zu stellen: sowohl wah-
rend der Pandemie als auch in der nachfolgenden Erholungsphase.
Dies gilt auch fur darauffolgende Krisen, wie die Fltichtlingskrise

in der Ukraine seit Februar 2022 oder das Erdbeben in der Turkei
in diesem Jahr. Hier kénnen drei Schritte unterschieden werden:

Schritt 1 — Bedarfsermittlung: Die CEB (hier z.B. das obere Mana-
gement oder die Lander-Manager) ist in konstantem Austausch
mit den jeweiligen Mitgliedsstaaten
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Schritt 2 — Beschleunigung der Verfahren: Die Projektgenehmigung
geschieht innerhalb eines stark verkUrzten Zeitrahmens (so wurde
z. B. fur Projekte im Zusammenhang mit der Ukraine der Zeitrahmen
von 6 Monate (normales Verfahren) auf 2 Monate (beschleunigtes
Verfahren) verkurzt; fur Projekte in Zusammenhang mit der COVID 19-
Krise wurden die Antrage einmal pro Woche geprift und anschlie-
Bend dem Verwaltungsrat zur Genehmigung vorgelegt, dessen Ent-
scheidungen monatlich und basierend auf schriftlichen Prozessen
getroffen wurden). Es wurden einige Ausnahmeregelungen beztig-
lich des Anteils der Gesamtkosten von Projekten eingefihrt, die aus
dem CEB-Darlehen finanziert werden kénnen, sowie die Maglichkeit,
dass die erste Auszahlungstranche die Ubliche Obergrenze von
50% des gesamten Darlehensbetrags Uberschreiten kann.

Schritt 3 — Mittelbeschaffung Uber den Kapitalmarkt: Ob wegen
der COVID 19-Krise oder der Fluchtlingskrise in der Ukraine — die
CEB war in diesem Kontext das erste Multinationale Forderinstitut,
das gezielt Soziale Anleihen in Benchmark-GréBe begab (mit dem
Fokus auf Gesundheitssektor und Flichtlingen):

— COVID 19 Response Social Bonds in 2020:

- 31. Marz: ICMA Guidance zu Sozialen Anleihen, die die
COVID 19-Krise adressieren

- 02. April: EUR 1 Mrd. mit 7-jahriger Laufzeit

- 02 —09. April: erste Aktualisierung des Social Inclusion Bond
Frameworks zur Aufnahme des Gesundheitssektors als
geeignete soziale Projektkategorie

- 03. Juni: USD 500 Mio. mit 3-jahriger Laufzeit

— Social Bonds zur Adressierung ukrainischer Fluchtlinge

in 2022:

- 06. April: EUR 1 Mrd. mit 7-jahriger Laufzeit

- 27. April: ICMA Guidance fur Soziale Anleihen im Rahmen
der Kapitalaufnahme fur die Unterstitzung fragiler Staaten
und Konfliktlander

- 08. Juni: auf USD 1 Mrd. aufgestockter Bond mit 3-jahriger
Laufzeit

- 21. September: die Zentralbank Litauens investiert
EUR 100 Mio. im Rahmen einer Aufstockung des 7-jahrigen
Bonds, welcher erstmalig im April begeben wurde

Zusammenfassend lasst sich sagen: Die CEB ist eine sehr flexible
Organisation, die schnell auf soziale Herausforderungen in ihren
Mitgliedsstaaten reagiert. Mit diesem klaren sozialen Mandat
kénnen wir zeitnah handeln, wenn soziale Verwerfungen entste-
hen. Die Art und Weise, wie wir als Multinationales Forderinstitut
aufgebaut sind, ermoglicht uns diese schnelle Entscheidungsfin-
dung.

Die CEB hat jiingst ihren neuesten Wirkungsbericht zu den
Social Inclusion Bonds veroffentlicht: Zum ersten Mal wird
hier auf die sog. AAAQ-Dimension verwiesen, die auch im

finalen Bericht zu einer moglichen Sozialen Taxonomie
Erwahnung findet. Was war der Grund fiir diesen Schritt?

Wir stehen bei den BemUhungen fur eine Harmonisierung/ Regu-
lierung der Markte an vorderster Front. Dies soll die Entwicklung des
Marktes flr Soziale Anleihen bestmaoglich férdern, die Transparenz
erhdhen und Investoren bei der Bewertung von Sozialen Anleihen
im Rahmen ihrer Investitionsentscheidungen unterstitzen. Die Bezug-
nahme auf die AAAQ-Dimension (die im finalen Bericht zu einer
maoglichen Sozialen Taxonomie erwadhnt wird) in unserem Wirkungs-
bericht zu den im Jahr 2022 begebenen Sozialen Anleihen ist Teil
dieser Bemihungen und dient diesem Harmonisierungsziel. Die CEB
beteiligte sich aktiv in der entsprechenden Sub-Group der Platform
on Sustainable Finance, die an dem Vorschlag einer méglichen
Sozialen Taxonomie arbeitete.

Die CEB sieht einen Nutzen in der Arbeit an einer Sozialen Taxono-
mie, um so die Harmonisierung und Transparenz des Marktes fur
Soziale Anleihen zum Nutzen der Investoren zu verbessern. Letzt-
endlich wiirde dies auch generell die Mdglichkeit zur Finanzierung
sozialer Projekte auf der ganzen Welt zum Nutzen der am meisten
gefahrdeten Bevolkerungsgruppen erhchen.

Unterschiedliche Mitgliedslander, unterschiedliche Min-
deststandards: Wie geht die CEB hiermit um, bspw. im
Hinblick auf mégliche Fragen von Investoren, aber auch vor
dem Hintergrund der eigenen internen Prozesse und
Richtlinien?

Die CEB hat ein formalisiertes Konzept zum Projekt-Screening,
das bei der Beurteilung des sozialen Mehrwerts von Darlehen vier
Saulen berticksichtigt, den , Vier-Saulen-Ansatz” (,, four-pronged
approach”):

1. Lander-Scoring des Projektstandorts (z.B. basierend auf:
Bruttonationaleinkommen oder der Kaufkraftparitat des
jeweiligen Landes)

2. Sozial-Scoring (z. B. basierend auf: soziale Auswirkungen,
Zielbevolkerung oder der Angemessenheit der jeweiligen
Sozial- und Umweltstandards)

3. Umwelt-Scoring (z. B. basierend auf dem Potenzial fur:
Klimaschutz, Anpassung an den Klimawandel, Verringerung
der Treibhausgasemissionen oder die Vulnerabilitat gegen-
Uber dem Klimawandel)

4. Projekt-Scoring (z. B. basierend auf: Klarheit der Ziele oder
dem Mitteleinsatz zu ihrer Erreichung)

Dieser Ansatz ist maBgeschneidert, um dem Charakter als Multi-
nationales Forderinstitut gerecht zu werden und die sozialen
Bedurfnisse zu erfillen, auf der Grundlage der Besonderheiten
und der hochsten Standards, die in jedem einzelnen Mitglieds-
land gelten.
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Sie definieren ein Hauptziel Ihres Geschaftsmodells, den
sozialen Zusammenhalt”, als: ,die Fahigkeit einer Gesell-
schaft, das Wohlergehen aller Mitglieder zu gewahrleisten,
Ungleichheiten zu minimieren und Marginalisierung zu
vermeiden”. Kénnten Sie dies bitte naher erlautern?

Beginnen wir zunachst mit dem Konzept des sozialen Zusammen-
halts: Keine Gesellschaft hat einen vollstandigen Zusammenhalt,
und das ist auch in der Praxis kaum erreichbar. Wenn jedoch die
Ungleichheiten zu groB werden, fuhrt dies zu weitreichenden
sozialen und wirtschaftlichen Problemen. Eine von groBem Zusam-
menhalt gepragte Gesellschaft verfiigt Gber zufriedenstellende
Maoglichkeiten, diese Probleme auf demokratische Weise zu bewal-
tigen und dadurch Ungleichheiten erfolgreich zu minimieren und
Marginalisierung zu vermeiden.

Die CEB stellt den Mitgliedsstaaten Mittel zur Finanzierung von
Projekten zur Verfiigung, die der Erreichung dieses Ziels beitragen.
Konkrete Beispiele fur solche Projekte sind im Social Inclusion

Ein Blick zurtick: Seit Marz 2021 erfolgt die schrittweise Einfihrung
der Europdischen Sustainable Finance Disclosure Regulation (EU SFDR)
als ein Teil des bereits 2018 etablierten groBen EU-Aktionsplans zur
Finanzierung nachhaltigen Wachstums, der Kapitalstréme in Richtung
nachhaltiger Investments leiten soll. Die EU SFDR soll in diesem Kon-
text dazu beitragen, das Transparenzgeftige im Markt fir nachhaltige
Investments zu erhohen, Konsumenten besser aufzuklaren, nachhal-
tige Investmententscheidungen treffen zu kénnen und dabei das soge-
nannte ,Greenwashing” zu verhindern.

Die EU SFDR sieht umfassende Offenlegungspflichten flr Finanzprodukte
vor. Dabei klassifiziert sie Investmentfonds in puncto Nachhaltigkeit in
drei verschiedene Kategorien. Artikel 6 Fonds bezeichnen Produkte, die
formal keine Nachhaltigkeitsmerkmale aufweisen. Hierbei ist aber wichtig
zu wissen, dass Anbieter dieser Produkte dennoch verpflichtet sind, im
Prospekt offenzulegen, welche Nachhaltigkeitsrisiken (z.B. Pflichtverlet-
zungen im Bereich Corporate Governance, Lieferkettenmanagement)
der Fonds aufweist. Sollten diese nicht vorhanden sein, muss offenge-

Bond Reporting zu finden. Im entsprechenden Social Inclusion Bond
Framework haben wir vier geeignete soziale Projektkategorien
definiert: Gesundheits- und Sozialwesen, Bildungswesen, Sozialer
Wohnungsbau, und KKMU-Finanzierung. Diese Kategorien tragen
zur Verbesserung des sozialen Zusammenhalts bei, da sie den Zugang
(und die Qualitat) zur Grundversorgung an Dienstleistungen verbes-
sern und Wachstumschancen KKMUs schaffen.

Wenn man sich bspw. die Kategorie , Gesundheits- und Sozialwesen”
anschaut, so ist das wichtigste zugrundeliegende soziale Recht die

. Verfligbarkeit von qualitativ hochwertigen und fur alle erschwing-
lichen Dienstleistungen”. Bisher hat die CEB mit den Social Inclusion
Bonds 1.180 Gesundheitseinrichtungen in ganz Europa finanziert.
Sie kénnen sich vorstellen, dass dies zu Millionen von Patientenbe-
suchen fuhrt.

legt werden, welche Griinde hierfir vorliegen (,,comply or explain”-
Klausel). Bei Artikel 6 Fonds liegt grundsatzlich kein nachhaltiges Invest-
mentziel vor, des Weiteren werden keine Investments in Assets mit
formalem Umwelt- oder Sozialnutzen getatigt.

Weisen die Investmentfonds Nachhaltigkeitsmerkmale auf, so sind sie
entweder als Artikel 8 oder Artikel 9 Produkte einzuordnen. Dabei werden
in Kategorie 8 Investmentfonds eingestuft, die neben einem Invest-
mentziel positive Umwelt- oder Sozialziele im Sinne der EU-Taxonomie
aufweisen und dabei auch die Verfahren guter Unternehmensfiihrung
beachten. Hier ist auch das sog. DNSH - (,,do no significant harm”)
Kriterium anzuwenden, d.h. die getatigten Investments durfen den Zielen
der EU-Taxonomie nicht entgegenstehen bzw. keinen nennenswerten
Schaden zuftgen.

Unter Artikel 9 fallen die Investmentprodukte mit den striktesten Vor-
gaben. Das Primérziel eines Art. 9 Fonds ist ein nachhaltiges 6kologisches
oder soziales Investmentziel und/ oder ein Emissionsreduktionsziel
im Sinne des Pariser Klimaabkommens. Gleichfalls wird auch hier das
DNSH-Kriterium befolgt, d.h. den Zielen der EU Taxonomie darf auch
hier kein nennenswerter Schaden hinzugeftigt werden. Des Weiteren
muss das Produkt eine Benchmark aufweisen, welche das Nachhaltig-
keitsziel messbar macht.
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In der Praxis ist die Einfihrung der Offenlegungspflichtverordnung
mit Herausforderungen verbunden. Seit der Einfihrung der Offen-
legungspflicht im Mérz 2021, insbesondere dann aber der EU SFDR
Stufe 2 im April 2022, nehmen Asset Manager Fondsklassifizierungen
vor. Stufe 2 beinhaltet auch die technischen Regulierungsstandards
(sog. RTS ,regulatory technical standards”), welche die EU SFDR néher
definieren und ausgestalten. Die Kategorie Art. 8 entwickelte sich in
dieser Zeit zu einem Tummelbecken fur eine Vielzahl verschiedener
Fondsauspragungen, die formale Nachhaltigkeitsmerkmale aufweisen
und als nachhaltig bezeichnet werden. Da hier im regulatorischen
Prozess mithilfe der technischen Regulierungsstandards nachgebessert
bzw. naher definiert wurde, fihrte dieses im Markt zu einer groBen
Anzahl an Neueinordnungen von Investmentfonds durch die Asset
Management-Industrie. Eine strikte Kontrolle Gber die Fondsklassifizie-
rung existiert bisher nur bedingt, d. h. Investmentgesellschaften nehmen
die Klassifizierungen nach eigenem Ermessen und bestem Wissen vor.
Eine Kontrolle dartiber, wie das Wort ,Nachhaltigkeit” konkret zu
definieren ist, existiert bisher nicht.

Auch hat der Markt im Verlauf des letzten Jahres eine Vielzahl an Fonds-
Umklassifizierungen gesehen. Zunéchst kam es zu Heraufstufungen
aus der EU SFDR Kategorie 6, in Richtung von ESG-Fonds der Kategorie
Art. 8 und auch Art. 9. Ein Grund dafur ist sicherlich in der starken
Vermarktungsmaglichkeit als ,ESG-Fonds” zu sehen. Gegen Ende des
letzten Jahres ging der Trend dann wieder in die entgegengesetzte Rich-
tung, und es kam im vierten Quartal zu vielen Produktherabstufungen
(per Q4 22: EUR 130bn AuM) aus Artikel 9 zurlick in Artikel 8, nachdem
die Regulatorik im Verlauf des letzten Jahres starker ausformuliert wurde
und dadurch neue Anpassungen seitens der Asset Manager notwendig
waren. Aufgrund der weiterhin vorherrschenden rechtlichen Unsicher-
heit in Bezug auf die Ausformulierung der Klassifizierungskategorien,
entschieden sich die meisten Fondsgesellschaften aus Angst vor recht-
lichen Risiken dann oftmals fir Herabstufungen ihrer Fonds. Per Ende
letzten Jahres zahlten 55% der UCITS Fonds zu Kategorie 8 oder 9,
wobei auf die Kategorie 9 nur ca. 4% entfielen.

Es ist zu erwarten, dass die Unsicherheit im Hinblick auf die klare Aus-
gestaltung der EU SFDR noch eine Weile anhalten wird. Aber es gibt auch
bereits Weiterentwicklungen zu verzeichnen. Die ESMA hat klargestellt,
den Bereich der SFDR-Kennzeichnungen starker kontrollieren zu wollen
und missbrauchlicher Verwendung von nachhaltigen Fondsklassifizie-
rungen einen Riegel vorzuschieben.

Im April dieses Jahres vertffentlichte die EU-Kommission eine lang-
erwartete Stellungnahme zur Ausgestaltung der EU-Offenlegungsver-
ordnung. Hier wurde insbesondere dargelegt, dass die EU-Kommission
keine Mindeststandards definieren méchte, was unter einer ,nachhal-
tigen Investition” zu verstehen ist. Fir die Schlisselindikatoren Umwelt-
oder Sozialziel, DNSH-Kriterium oder die Prinzipien guter Unterneh-
mensfihrung wurden keine Mindeststandards festgelegt. Stattdessen
zielt die EU-Kommission darauf ab, die Finanzmarktteilnehmer starker

in die Pflicht zu nehmen, die Offenlegung der eigenen zugrundeliegen-
den Annahmen fir ein nachhaltiges Investment voranzutreiben.

Ein weiterer wichtiger Punkt, der durch die EU-Kommission naher
definiert wurde, bezieht sich auf Artikel 9 Fonds, die zu 100% aus nach-
haltigen Investments bestehen mussen. Im Markt bestand eine groBBe
Unsicherheit, was unter einem 100% nachhaltigen Investment zu verste-
hen ist, ob sich diese Aussage auf die gesamten Wirtschaftsaktivitaten
eines Unternehmens (oder im Gesamtportfoliokontext) beziehen muss,
oder ob es bereits ausreicht, wenn ein Teil der Unternehmensaktivitaten
nachhaltig ist. Auch in diesem Punkt hat die EU-Kommission mit der
Stellungnahme Klarheit geschaffen. Es bleibt den Marktteilnehmern
tberlassen, diese Definition vorzunehmen, solange die zugrunde lie-
gende Methodik klar erldutert wird. Dies kann im Markt auch wieder zu
neuen Fondsumstufungen fihren, zuriick aus Kategorie 8 in Kategorie
9, was aus Konsumentensicht sicherlich nicht zu einer besseren Uber-
sichtlichkeit beitragt.

Die EU SFDR hat zumindest eines erreicht — die Sensibilisierung des
Marktes flr ein tieferes Bewusstsein und Verstandnis fir nachhaltiges
Investieren, auch wenn die praktische Ausgestaltung nach wie vor nicht
einfach ist. Letztlich geht es um die Starkung des Marktes und der damit
verbundenen Nachfrage nach nachhaltigen Investmentprodukten. Diese
soll langfristig weiter gefestigt werden, bedarf daher aber auch eines
klaren Rahmens. Fiir Konsumenten wird es zunéchst einmal schwierig
bleiben, im Dschungel der Fondsklassifizierungen zu navigieren.

Quellen:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/ESMA50-165-
2438_trv_1-23_risk_monitor.pdf

https://www.linklaters.com/en/insights/publications/2023/apri/
commission-provides-helpful-responses-to-key-sfdr-questions


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/ESMA50-165-2438_trv_1-23_risk_monitor.pdf
https://www.linklaters.com/en/insights/publications/2023/april/commission-provides-helpful-responses-to-key-sfdr-questions
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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 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.



