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Ausgewahlte Transaktionen
aus dem Jahr 2021.

Covered Bonds und Pfandbriefe

Caisse Francaise de
Financement Local

500.000.000 €
0,500 %

Covered Bond
10.2021-10.2046
Joint Lead

Bawag PSH

500.000.000 €
0,01%

Green Covered Bond
09.2021-09.2029
Joint Lead

Deutsche Bundeslander

Brandenburg

700.000.000 €

0,6%
Landesschatzanweisung
10.2021-10.2051

Joint Lead

Nordrhein-Westfalen

2.500.000.000 €

0,500 %
Landesschatzanweisung
09.2021-09.2052

Joint Lead

Regionen auBBerhalb Deutschlands

Wallonie

500.000.000 €
1,25%

Senior Unsecured
Dual-Tranche
03.2021-06.2071
Joint Lead

Wallonie

700.000.000 €
0,05%

Senior Unsecured
Dual-Tranche
03.2021-06.2037
Joint Lead

NORD/LB

Zum wahren Nutzen.

UoB OP Mortgage Bank
750.000.000 € 750.000.000 €
0,1% 0,05%

Green Covered Bond
03.2021-03.2031
Joint Lead

Covered Bond
05.2021-05.2029
Joint Lead

Sachsen-Anhalt Niedersachsen

500.000.000 € TAP 1.000.000.000 €
0,5% 0,01%
Landesschatzanweisung Landesschatzanweisung
03.2021-03.2051 02.2021-08.2030

Joint Lead Joint Lead

Stadt Paris Brussels-Capital Region
35.000.000 € 80.000.000 €

0,921% 0,65 %

Senior Unsecured
02.2021-02.2061
Sole Lead

Senior Unsecured
08.2021-05.2053
Sole Lead

Mitihren tiber zwei Jahrhunderten Erfahrung gehort die
NORD/LB zu den Spitzenreitern, was den diversifizierten
Zugang zu Finanzierungsquellen und die Position auf dem

boomenden heimischen Kapitalmarkt angeht.

Die NORD/LB hat die Kombination aus Privat-und spezialisier-
ter Geschaftsbank als erfolgreiches Geschaftsmodell fiir
die deutschen Landesbanken etabliert. So konnte sie einen
stetigwachsenden Anteil hochklassiger Covered-Bonds-
Emittenten aus der ganzen Welt dabei unterstiitzen, auf dem
grofdten Kapitalmarkt Kontinentaleuropas fiir festverzins-

liche Wertpapiere Ful3 zu fassen.

www.nordlb.de
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Next Level ESG

Nachhaltiges und grlines Investieren ist
langst keine Nische mehr: Vielen Anle-
gern vor allem der jungen Generation
kommt es heutzutage nicht mehr nur auf
absolute Rendite an, sondern sie hinter-
fragen bisweilen ihr Investment — aus
Uberzeugung wollen sie mitihren Erspar-
nissen etwas bewegen. Gleichwohl haben
auch Unternehmen erkannt, dass sie Nach-
haltigkeit und ESG-Kriterien zwingend in
ihre Anlage- und Unternehmensstrategie
integrieren mussen, wollen sie auch in
Zukunft (am Kapitalmarkt) relissieren.

Indes zwingen uns nicht nur die Ereig-
nisse der jingeren Vergangenheit, beim
Thema ESG allméhlich genauer hinzu-
schauen und tiefer in die Materie einzu-
steigen, wenn wir den Transformations-
prozess hin zu einer nachhaltigen und
griinen Gesellschaft tatsachlich auf das
nachste Level heben wollen.

Hierflr sollten wir uns klarmachen, dass
ESG nicht zwangslaufig allein aus E und
somit im weiteren Sinn aus erneuerbaren
Energien, Umwelt- und Klimaschutz besteht,
sondern mithin auch der soziale Aspekt
sowie eine legitime Unternehmensflihrung
im Akronym groBgeschrieben werden.
Insofern sind Unternehmen, die nicht den
Erneuerbaren zugeschrieben werden,
auch nicht als ESG-nonkonform zu diffamie-
ren; sie haben ihre Daseinsberechtigung
in unserer Gesellschaft und sind mithin
wesentlicher Bestandteil fir den erfolg-
reichen Wandel der Gesamtwirtschaft.

Michael Fuchs,
stellv. Chefredakteur

EDITORIAL

In diesem Kontext sei ferner zu Uberle-
gen, dass sich die Transformation ganzer
Industrien und Wirtschaften hin zu einer
dekarbonisierten, klimaneutrale(re)n Gesell-
schaft mitnichten tber Nacht vollzieht.
Naturlich wurden Trends verschlafen, an-
fangliche Pionierpositionen verspielt oder
an alteingesessenen Strukturen krampf-
artig festgehalten — Schumpeter lasst gri-
Ben! Nichtsdestoweniger ist diese Realitét
nun einmal Ausgangspunkt. Zur Transfor-
mation wird demnach auch entscheidend
sein, die konventionelle oder braune Indus-
trie mitabzuholen und in den Prozess zu
integrieren — ein Fakt, den auch die Bewe-
gung rund um Fridays for Future bei allem
notigen Respekt und Idealismus verinner-
lichen muss.

Wie sehr Grundannahmen indes verzerrt
und exogene Ereignisse einen bestenfalls
nur temporaren Paradigmenwechsel beim
Thema ESG begilinstigen, zeigt sich ge-
rade in Zeiten von Corona oder jlingstim
Russland-Ukraine-Krieg. Das ist die Kehr-
seite der Medaille, nach der Investments
in fossile Energieversorger wieder gefragt
sind und der Rustungsindustrie ange-
sichts ihres Beitrags zur Sicherung des
(sozialen) Friedens plotzlich ESG-Konfor-
mitat bescheinigt werden soll. Dabei hat
uns der Krieg neben all seinem Leid
doch auch gezeigt, dass unsere Abhan-
gigkeit von fossilen Rohstoffen durch den
konsequenten und sinnvollen Ausbau der
Erneuerbaren endlich beendet werden
muss. Das Nivellieren und Weichmachen
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des ohnehin schon inflationar bemiihten
und bisweilen kreativ ausgelegten ESG-
Begriffs ist insofern kontraproduktiv und
offnet Greentalkern und Greenwashern
nur weiterhin Tur und Tor.

In diesen turbulenten Zeiten gilt es nach
wie vor, einen klaren Pfad zu weisen,
Transparenz aller Akteure zu fordern,
Birokratie abzubauen sowie Prozesse zu
entkomplexisieren. Die unléngst in Kraft
getretene EU-Taxonomie als wichtiges
Regelwerk ist hierbei ein erster Schritt
auf dem Weg zu einem einheitlichen
ESG-Standard. Derart bedeutende Regel-
werke muissen jedoch frei von realitats-
fernem Idealismus, nationalstaatlichem
Klein-Klein oder sonstigen Animositaten
sein, wollen wir deren Inhalt nicht ad ab-
surdum flihren oder deren Glaubwiirdig-
keit in Zweifel ziehen. Nachhaltigkeit und
Glaubwiirdigkeit sind de facto untrennbar
miteinander verbunden — also packen
wir es an!

An dieser Stelle bedanken wir uns herz-
lich bei allen Mitwirkenden, Ideengebern
und Optimisten, die gemeinsam zum
guten Gelingen unserer inzwischen drit-
ten BondGuide-Jahresausgabe ,,Green &
Sustainable Finance 2022“ beigetragen
haben!

Eine erhellende und ,,nachhaltige” Lektiire
wiinscht lhnen

Michael Fuchs
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GRUNDLAGEN & EINFUHRUNG

von Axel Rose, Corporate Actions & Documentation, BankM AG

Weckruf zu neuem Wachstum oder das Platzen einer Blase?
Was der Krieg in der Ukraine fur ESG-Anlagen bedeutet

An ESG-Themen flihrte am Kapitalmarkt bis zuletzt kaum noch ein Weg vorbei —

Warnungen vor einer Blasenbildung inklusive.

Der Krieg in der Ukraine hat auf vielen Ebenen jedoch ein Umdenken und eine Neubewertung ausgelést. Was bedeutet das fiir
Emittenten und Investoren und kénnen Klimawende und Sicherheitsinteressen in Zukunft gleichberechtigt finanziert werden?

LWir sind heute in einer anderen Welt
aufgewacht®, fasste AuBenministerin
Annalena Baerbock am Morgen des
24. Februar 2022 die Tragweite des rus-
sischen Einmarsches in der Ukraine zu-
sammen. Die StoBwellen dieser geopoli-
tischen Zeitenwende sind auch an den
Finanzmarkten deutlich spurbar. Weit-
reichende Auswirkungen, die vielerlei
Megatrends in Europa neu definieren,
prophezeien die Analysten der Bank of
America. Einer dieser Megatrends war in
den vergangenen Jahren ganz sicher
das Thema ESG. Bis zuletzt istimmer mehr
Geld in 6kologisch, sozial oder gover-
nancetechnisch nachhaltige Anlagen
geflossen. Mit deutschen Emittenten auf
Position zwei hinter den USA erhdhte sich
2021 nach Angaben der Climate Bond

|

Axel Rose

Axel Rose ist ausgebildeter Bankkaufmann
und Diplomvolkswirt mit rund 15 Jahren
Erfahrung im Bereich Mittelstandsfinanzie-
rung. Seit 2013 ist er bei der BankM AG

im Projektmanagement téatig. Als Hausbank
fir den Kapitalmarkt unterstiitzt BankM
mittelstéandische Unternehmen mit einem
breiten Dienstleistungsportfolio und ist

u.a. einer der filhrenden Anbieter in der
Strukturierung, Platzierung und technischen
Abwicklung von KMU-Anleihen.

Initiative allein das weltweite Volumen
neu ausgegebener Green Bonds auf
517 Mrd. USD — noch 2019 waren es
weniger als 100 Mrd. USD gewesen.

Kommt diese Dynamik jetzt durch den
Krieg in der Ukraine zu einem jahen Halt?
Zumindest gefuhlt sind Klimawandel und
Nachhaltigkeit gegentiber Sprit und Waf-
fen in den Hintergrund gertickt. Fakt ist,
dass die Preise fur fossile Brennstoffe
nur noch eine Richtung kennen, die Infla-
tion einen neuen Hochststand erreicht
hat und das Sicherheitsbedirfnis ein an-
deres ist als zuvor — flir ESG-Anlagen ein
denkbar schlechtes Umfeld. Schon als
die USA 2001 in Afghanistan und 2003
im Irak einmarschierten, schnitten nach-
haltige Fonds schlechter ab als der
Markt. Gewinner waren damals fossile
Brennstoffe und Rustungsunternehmen.

Zeitenwende fiir ESG-Anlagen

Ahnliches ist aktuell zu beobachten. Per-
formen Bergbaukonzerne und Erdolfor-
derer den Markt infolge der gestiegenen
Rohstoffpreise bereits langer aus, haben
Titel wie Rheinmetall, Hensoldt oder Heck-
ler & Koch spéatestens seit der verteidi-
gungspolitischen 180-Grad-Wende in Ber-
lininkl.desangekiindigten Sondervermo-
gens von 100 Mrd. EUR flr die Erttichtigung
der Bundeswehr stark an Wert gewonnen.
Dabei waren Waffenbauer und ,braune®
Energieaktien vorher geradezu verpont.
Hatten letztere uber Best-in-Class-An-
satze zumindest noch die Moglichkeit,
auf breiter Basis Investoren zu finden,
sind selbst einstellige Umsatzanteile im

Verteidigungsbereich bei vielen Geld-
gebern ein absolutes Ausschlusskrite-
rium. So gab der Vorstandsvorsitzende
von Rheinmetall erst diesen Januar be-
kannt, dass langjahrige Bankpartner wie
BayernLB und LBBW beschlossen hatten,
ihre Geschaftsbeziehungen mit dem Her-
steller von gepanzerten Fahrzeugen zu
beenden.

Doch angesichts der Bilder aus der Ukraine
scheint ein Umdenken stattzufinden. Die
schwedische Bank SEB hat ihre erst kurz
zuvor eingefiihrten Nachhaltigkeitsregeln
bereits wieder angepasst, um ihren Fonds
auch Investitionen in den Ristungssek-
tor zu erlauben. Die Commerzbank glaubt,
dass es mehr Investitionen in der Rustungs-
industrie geben wird, und Analysten der
US-Investmentbank Citi sehen im Beitrag
der Waffenhersteller fiir die globale Stabi-
litdt eine Grundvoraussetzung fur soziale
Fragen. Mit den gleichen Argumenten for-
dert der Bundesverband der Deutschen
Sicherheits- und Verteidigungsindustrie,
dass Rustungshersteller in der EU kiinftig
als ESG-konform gelten sollen.

Alle Augen sind jetzt auf die Taxonomie-
Verordnung der EU gerichtet, die zum
»Goldstandard” fiir die Lenkung offentli-
cher und privater Gelder in nachhaltige
Projekte werden soll. Wiewohl eine kom-
plette Kehrtwende kaum vorstellbar
scheint, machte die EU Anfang Marz in
einem Strategiepapier deutlich, dass ,,Ini-
tiativen zur nachhaltigen Finanzierung im
Einklang mit den Bemihungen der Euro-
paischen Union stehen, der europdaischen
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Verteidigungsindustrie einen ausreichen-
den Zugang zu Finanzmitteln und Inves-
titionen zu ermdglichen®

Uberbewertung ja, Blase nein

Alte Moral und neue Rendite driften ak-
tuell zum Teil jedenfalls auseinander und
Zuflisse in ESG-Anlagen verlangsamen
sich nach Berichten des Finanzinformations-
dienstleisters Morningstar bereits. Dies
weckt Erinnerungen an das Platzen der
Dotcomblase der spaten 1990er-Jahre.
Auch damals traf zu viel Liquiditat auf in
der Anfangsphase der Digitalisierung zu
wenige profitable Geschéaftsmodelle. Als
sich die monetdaren Bedingungen ver-
scharften, verlieBen viele institutionelle
Investoren still und leise den Markt und
vor allem die Privatanleger mussten die
nachfolgenden Pleiten ausbaden.

Auch der Boom im ESG-Segment wird
immer stéarker von Retailinvestoren ge-
trieben. Lag deren Marktanteil 2013 bei
gerade einmal 3,4%, waren es 2017 bereits
tber 30%. Seitdem sind noch viele junge
Erstanleger der Generation Greta hinzu-
gekommen. Ahnlich wie bei einer Index-
aufnahme erzeugt der Kapitaldruck auf
ESG-Anlagen einen sich selbst ver-
starkenden Effekt. Gerade unerfahrene
Anleger investieren aber haufig in die
Unternehmen mit der heiBesten Story
und nicht in diejenigen mit den besten
Fundamentaldaten. Gerade die Bewer-
tungsmaBstéabe flr noch nicht profitable
Zukunftsunternehmen haben sich ange-
sichts zunehmender Inflation und steigen-
der Zinsen aktuell jedoch dramatisch
verringert — ablesbar z.B. am Goldman-
Sachs-Non-Profitable-Index.

Ein groBer Knall ist aber wohl dennoch
nicht zu erwarten. Zum einen dirfte die
EZB mit Zinsschritten extrem vorsichtig
sein, zum anderen zwingen strengere
Kriterien fur Emittenten und hoéhere An-
reize fur Kaufer den Markt geradezu zu
einer gewissen Uberbewertung der weni-
gen Unternehmen, die schon jetzt dazu
in der Lage sind, die hohen Anforderun-
gen der Aufsicht zu erflillen. Erklartes
Ziel ist ja genau die Umlenkung euro-
paischer Finanzstrome in Richtung nach-

ESG-Trends - fiinf aktuelle Erkenntnisse

Analysemodelle weiterentwickeln

Viele Investoren greifen auf ESG-Daten von Anbietern wie MSCI oder Sustainalytics
zurlick und integrieren diese in ihre Portfolios. Die starkere Anwendung eigener, liber
Negativkriterien hinausgehender Analysen kénnte den Selektionsprozess verbessern
und eine Chance flir ungeratete Unternehmen darstellen.

Geopolitik wird zum Faktor

Russlands Uberfall auf die Ukraine ist ein extremes Beispiel, aber rechtsstaatliche
Fragen gibt es in vielen Regionen, in denen deutsche Unternehmen zum Teil deutlich
starker aktiv sind. Im schlimmsten Fall kann die beste Unternehmensbewertung tber
Nacht irrelevant werden. Das ist ein systemisches Risiko, das in Zukunft verstarkt
Bertlicksichtigung finden wird.

Value statt Growth

Starker als in traditionellen Bereichen sind viele ESG-Titel Wachstumswerte, die
noch Zeit bendétigen, um zu reifen. Im aktuellen inflationdren Umfeld ist dies beson-
ders risikobehaftet. Value-Titel kdnnen dazu beitragen, die Volatilitdt zu reduzieren.

Engagement statt Ausgrenzung

Die unter dem ESG-Label vereinten unterschiedlichen Nachhaltigkeitsaspekte konnen
nur durch aktives Engagement zu einem ausgewogenen Bild zusammengefiigt werden.
Zudem befordert aktives Engagement das langfristige Wachstum und wird gerade von
der neuen Anlegergeneration vermehrt eingefordert.

Mehr als Klimaschutz

Nicht alles, was nicht griin ist, ist braun. ESG umfasst mehr als erneuerbare Energien,
zumal die Bewertungen hier zuletzt deutlich angezogen haben. Auch die nachhaltige
Anlage braucht diversifizierte Portfolios — und das geografisch und sektorbezogen.
Soziale Faktoren und Themen wie Kreislaufwirtschaft kdnnten stérker in den Vorder-

grund rlcken.

haltiger Vermogenswerte und die ,griine
Inflation® erflllt diesbeztiglich eine wich-
tige Signalfunktion.

,»Braune“ Emittenten mitnehmen
Mittel- und langfristig dirfte das ESG-
Segment deshalb sogar noch deutlich an
Bedeutung gewinnen. Mehr denn je geht
es in den nachsten Jahrzehnten darum,
die gesamte Wirtschaft in allen Sektoren
klimafreundlicher und insgesamt nachhal-
tiger zu gestalten. Der Krieg hat diese
Erkenntnis noch einmal verstarkt, weil
auch dem Letzten klar geworden ist, dass
die Abhéangigkeit von fossilen Rohstoffen
beendet werden muss. Dies ist nur mit
Unterstlitzung der Finanzmarkte darstell-
bar. BDI-Chef Siegfried Russwurm schéatzt
den Investitionsbedarf allein fiir Deutsch-
land auf 860 Mrd. EUR.

Damit der Umbau zur Green Economy ge-
lingt, sollten aber die richtigen Schlisse
aus der aktuellen Krisensituation gezogen
werden. Fiinf Anregungen haben wir im
obenstehenden Kasten fir Sie zusammen-
gestellt. Am Ende ist nicht die Investition

in Trends, sondern eine unternehmensbe-
zogene Nachhaltigkeitsbewertung der
beste Weg, um langfristig erfolgreich anzu-
legen und zur Dekarbonisierung der Wirt-
schaft beizutragen. Dabei ist es entschei-
dend, dass auch vermeintlich ,braune®
Unternehmen weiter Mittel erhalten, um
ihren Beitrag zum erfolgreichen Wandel
der Gesamtwirtschaft leisten zu kdnnen
und heute noch emissionsintensive Indus-
trien umweltvertraglicher zu machen.

Stimmt die These der relativen Unter-
bewertung, sollte es an attraktiven Ein-
stiegschancen nicht mangeln. Ohne die
Mitnahme der Old Economy besteht hin-
gegen die Gefahr, dass ESG weiter der
Makel der Modeerscheinung anhaftet
und das Ubergeordnete Ziel nicht er-
reicht wird. Dies gilt es bei der finalen
Ausgestaltung der Taxonomie zu be-
ricksichtigen — denn wenn eines in den
vergangenen Wochen deutlich gewor-
den ist, dann, dass Nachhaltigkeit viel
komplexer und subjektiver ist, als es ein-
fache Wahrheiten wie Ausschusslisten
vorzugaukeln versuchen.
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GRUNDLAGEN & EINFUHRUNG

Interview mit Jirgen Koppmann, Sprecher des Vorstands, UmweltBank AG

,Nachhaltigkeit ist in allen Bereichen
von Wirtschaft und Gesellschaft angekommen®

Im Interviewupdate mit Jiirgen Koppmann gewdhrt der Vorstandssprecher der Nirnberger UmweltBank AG einen Einblick in
die operative Entwicklung von ,Deutschlands griinster Bank“ im Jahr des 25. FirmenjubilGums und erlGutert die Bedeutung des
mitunter abstrakt anmutenden Begriffs der Nachhaltigkeit fiir unsere Gesellschaft — insbesondere auch vor dem Hintergrund

der aktuell prekdren Lage in der Ukraine.

BondGuide: Herr Koppmann, vor gut
einem Jahr kamen wir zuletzt zusammen;
zum Einstieg insofern die Frage: Wie ist
es lhnen und der UmweltBank seit unse-
rem letzten Gesprach im April 2021 er-
gangen?

Koppmann: Kaum zu glauben, dass schon
wieder ein Jahr vergangen ist. Die Zeit
verging wie im Flug, denn seit unserem
letzten Gesprach ist wieder viel passiert
bei der UmweltBank. Wir haben erfolg-
reich eine Kapitalerh6hung durchgefiihrt,
die Planungen flir unseren neuen Firmen-
sitz machen Fortschritte und wir haben
unser erstes Projekt zur Erzeugung von
griinem Wasserstoff finanziert — um nur
einige Highlights der vergangenen zwolf
Monate zu nennen. Dariiber hinaus gibt
es auch Grund zu feiern, denn die Umwelt-
Bank ist Anfang des Jahres 25 Jahre alt
geworden. Und in unser Jubilaumsjahr
sind wir auch gleich mit guten Zahlen fur
das Geschéftsjahr 2021 gestartet.

BondGuide: Das hort sich doch viel-
versprechend an! Mit welchen Zahlen-
highlights flir 2021 kann die UmweltBank
denn konkret auffahren?

Koppmann: Die UmweltBank konnte auch
im Vorjahr wieder ordentlich wachsen.
So legte die Bilanzsumme um gut 20%
auf 5,9 Mrd. EUR zu. Sehr erfreulich ent-
wickelte sich zudem das Kreditgeschéft:
Allein 2021 haben wir neue Kredite in

Hohe von rund 845 Mio. EUR ausgereicht.
Aber auch abseits des Kerngeschafts lief
es rund, so z.B. im Wertpapierbereich.
Insgesamt betrug das von der Umwelt-
Bank verwaltete Depotvolumen Ende des
vergangenen Jahres knapp 950 Mio.
EUR — ein Plus von Uber 250 Mio. EUR
seit Jahresbeginn. Dazu hat auch der
UmweltSpektrum Mix beigetragen, unser
erster eigener Fonds. Der im Februar
2020 aufgelegte dunkelgriine Fonds ver-
zeichnete Ende 2021 bereits ein Volu-
men von mehr als 100 Mio. EUR.

BondGuide: Im Vorfeld der Bundestags-
wahlen wurden vollmundige Versprechun-
gen zur Bekampfung des Klimawandels
sowie fur mehr Umweltschutz und Nach-
haltigkeit in unserer Gesellschaft ge-
macht — was halten Sie in einer weltweit
vernetzten Welt davon und welche Ver-
anderungen sehen Sie in den kommen-
den Jahren auf uns alle zukommen?

Koppmann: Der Klimawandel ist ein globa-
les Problem, denn er macht vor Grenzen

Der Klimawandel ist ein

globales Problem, denn

er macht vor Grenzen
,, keinen Halt.

Jiirgen Koppmann

folgt privat wie beruflich dem Motto ,,Machen
ist immer besser als Meckern®. Auch deshalb
hat er seit 1996 die UmweltBank mit aufge-
baut. Von 2002 bis 2014 war er Mitglied des
Vorstands, bevor er 2015 ein Bliro zur Ent-
wicklung von 6kologisch-sozialen Bauprojek-
ten griindete. Seit 2017 ist Koppmann wieder
fir die UmweltBank tatig und gegenwartig

Sprecher des Vorstands.

keinen Halt. Naturlich wéare es win-
schenswert, wenn alle Staaten weltweit
an einem Strang ziehen wiirden — aber
solange das nicht so ist, braucht es Vor-
reiter. Von daher begriiBen wir es sehr,
dass die EU, aber auch Deutschland beim
Thema Nachhaltigkeit voranschreiten.
Davor sollten wir als Gesellschaft keine
Angst haben, denn wir verandern ja nicht
komplett unsere Lebensart, sondern wir
verandern Prozesse und Technologien.
Es wird auch weiterhin Autos geben,
aber eben mit anderen Antrieben. Auch
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Natirlich ist es wichtig,

dass die Kosten flir den

nachhaltigen Umbau

der Gesellschaft fair
,, verteilt werden.

wird Strom weiterhin aus der Steckdose
kommen, aber eben aus erneuerbaren
Quellen. Und es wird auch weiterhin Ban-
ken geben, aber eben ohne negative
Auswirkungen auf Menschen und Umwelt.

BondGuide: Wie kann bzw. muss der
Gesetzgeber in diesem Kontext sicher-
stellen, dass die Kosten hierflir nicht
ausschlieBlich uns Verbrauchern aufer-
legt werden, sondern sich auch unsere
Unternehmen am Umbau der Gesellschaft
adaquat beteiligen?

Koppmann: Naturlich ist es wichtig, dass
die Kosten flir den nachhaltigen Umbau
der Gesellschaft fair verteilt werden. Da-
bei kdnnten wir uns am Verursacherprin-
zip orientieren. Wer mehr CO2 ausstoBt,
der muss dann auch mehr bezahlen. Die
CO2-Bepreisung ist da schon ein guter
Ansatz. Insgesamt ist es wichtig, nicht nur
die richtigen Anreize zu setzen, sondern
auch klare und robuste politische Rahmen-

Foto: © malp — stock.adobe.com

bedingungen zu schaffen. Sind diese vor-
handen, ist es flir Unternehmen deutlich
einfacher, neue nachhaltige Technologien
und Geschéaftsmodelle zu entwickeln —
und so ihren Beitrag zu leisten.

BondGuide: Alle Welt spricht von Nach-
haltigkeit, doch hat der Begriff oftmals fiir
jeden Einzelnen eine andere Bedeu-
tung. Wie kénnen wir Verbraucher uns
vor ,,Griinwaschern“ schiitzen — indem
wir beispielsweise (ausschlieBlich) auf
den Gesetzgeber und seine Regulierung
vertrauen?

Koppmann: Gerade in ihrer Definition
liegt ein groBes Problem der Nachhaltig-
keit. Ich schatze, wenn wir 100 Menschen
auf der StraBBe fragen wiirden, was Nach-
haltigkeit bedeutet, erhielten wir 100 ver-
schiedene Antworten. Das sehen wir so

Ich schatze, wenn wir

100 Menschen auf der

StraBe fragen wirden,

was Nachhaltigkeit

bedeutet, erhielten

wir 100 verschiedene
,, Antworten.
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auch in der Vielzahl unterschiedlicher
Ansatze, z.B. bei Investmentfonds. Man-
che Fonds schlieBen den Ristungs-
bereich komplett aus, manche lediglich
einzelne Waffen; wieder andere suchen
explizit nach dem nachhaltigsten Ristungs-
konzern fir ihr Portfolio. Ohnehin ist Ris-
tung oft erlaubt, solange der Geschafts-
anteil unter einer bestimmten Schwelle
bleibt. Anleger missen also Fonds und
Anbieter genau unter die Lupe nehmen,
bevor sie eine Anlageentscheidung
treffen. Blind auf den Gesetzgeber ver-
trauen kénnen sie leider nicht. Ein gutes
Beispiel ist die Taxonomie der EU. Diese
soll Anlegern eine Orientierung geben,
ob ein Finanzprodukt nachhaltig ist. Aller-
dings definiert sie auch Atomkraft und
Erdgas als nachhaltig — was dem Ver-
standnis vieler Anleger widersprechen
drfte.

BondGuide: Diesbeziiglich werden auch
immer wieder fragwirdige Produkte auf-
gelegt. Mit welchem Engagement und
welchen Initiativen bzw. konkreten Pro-
dukten tritt die UmweltBank dieser bis-
weilen leidvollen Praxis entgegen?

Koppmann: Umweltschutz ist seit jeher
ein Unternehmensziel der UmweltBank.
Darum zieht sich Nachhaltigkeit auch
durch das gesamte Unternehmen — von
der Kreditvergabe liber den Umgang mit
Mitarbeitern bis zur Buroausstattung.
Dieses Engagement kommunizieren wir
regelmaBig, transparent und nachvoll-
ziehbar, denn Nachhaltigkeit und Glaub-
wirdigkeit sind untrennbar miteinander
verbunden. Zunéachst einmal haben wir
klare und &ffentlich einsehbare Nachhal-
tigkeitsgrundséatze fiir alle unsere Ge-
schéftsbereiche. Darliber hinaus berich-
ten wir regelmaBig tiber unsere Nachhal-
tigkeitsleistung — u.a. im Nachhaltigkeits-
und Geschéftsbericht, in Newslettern oder
den sozialen Medien. Wir haben sogar
einen oOkologischen Aufsichtsrat, den
Umweltrat, der die Bank kontrolliert, aber
auch berét. Es sind die vielen einzelnen
MaBnahmen, aber auch die regelmaBige
Kommunikation, wodurch wir uns best-
moglich von fragwurdigen Produkten
und Unternehmen distanzieren kdnnen.
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Die Frage wird in
Zukunft nicht sein,
ob es sich lohnt,
nachhaltig zu agieren,
sondern ob man es
sich leisten kann,

, , nicht nachhaltig zu sein.

BondGuide: Was entgegnen Sie eigent-
lich Skeptikern, die nachhaltige Initiativen
als unbedeutend bzw. griine Investments
per se als Verlustbringer im Depot ab-
stempeln?

Koppmann: Ich erinnere mich noch an
die Griindung der UmweltBank. Damals
wurde unser Geschéftsmodell sehr skep-
tisch betrachtet. Heute — rund 25 Jahre
spater — beweisen wir nach wie vor, dass
eine Bank nachhaltig und zugleich wirt-
schaftlich erfolgreich sein kann. Vielmehr
sind unsere Kernthemen, die erneuer-
baren Energien sowie der bezahlbare
und 6kologisch hochwertige Wohnraum,
heutzutage so aktuell wie nie zuvor.
Nachhaltigkeit ist in allen Bereichen von
Wirtschaft und Gesellschaft angekommen.

Foto: © Miha Creative — stock.adobe.com
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Die Frage wird in Zukunft nicht sein, ob es
sich lohnt, nachhaltig zu agieren, sondern
ob man es sich leisten kann, nicht nach-
haltig zu sein. Viele Unternehmen stellen
sich diese Frage schon heute — sie haben
die Chance, die Champions von morgen
zu sein. Nach solchen nachhaltigen Unter-
nehmen suchen wir mit unserem Fonds
UmweltSpektrum Mix. Trotz Coronakrise
und Ukrainekrieg konnte der Fonds seit
Auflage im Februar 2020 um knapp 20%
(Stand: 31.3.2022) zulegen und zusétzlich
jedes Jahr eine Ausschuttung vornehmen.

BondGuide: Noch einmal zuriick zum
Thema ,Vertrauen®: Sie sprachen vorhin
die Aufnahme von Atomenergie und Gas
in die Taxonomie-Verordnung und somit
deren Einstufung als nachhaltig an. Wird
hier der Klimaschutz- und Nachhaltig-
keitsgedanke von oberster regulatori-
scher Stelle nicht ad absurdum gefuihrt?
Koppmann: Die EU hat mit dem Green
Deal das ambitionierte Ziel verkiindet,
bis 2050 zum ersten klimaneutralen Kon-
tinent zu werden. Diese Vorreiterrolle
bietet diverse Chancen, z.B. wenn es da-
rum geht, weltweite Standards zu setzen.
Hier spielt die Taxonomie-Verordnung
eine wichtige Rolle, denn sie soll definie-
ren, welche Aktivitdten als nachhaltig

Fir uns steht fest,
dass wir auch zukinftig
Atomkraft und Erdgas
nicht als nachhaltig

, , ansehen werden.

eingestuft werden. Allerdings gestaltet
sich der Prozess schwierig, denn die
Definitionen von Nachhaltigkeit gehen
sehr weit auseinander. In Frankreich gilt
beispielsweise Atomkraft als nachhaltig,
weil sie emissionsarm ist. Deutschland
widerspricht in diesem Punkt, méchte
jedoch Gas fiir taxonomiekonform erkla-
ren. Im Ergebnis werden nun sowohl
Atomkraft als auch Erdgas unter be-
stimmten Voraussetzungen als nach-
haltig eingestuft. Das schadet nicht nur
der Glaubwirdigkeit der Taxonomie.
Vielmehr ist es fragwiirdig, ob die EU so
ihre ambitionierten Ziele erreichen kann.
Fir uns bei der UmweltBank steht jeden-
falls fest, dass wir auch zukilnftig Atom-
kraft und Erdgas nicht als nachhaltig an-
sehen werden.

BondGuide: Ist es angesichts des aktu-
ell rasanten Preisanstiegs fossiler Energie-
trager wie Erdgas und Erddl nicht spates-
tens jetzt sinnvoll, die Erneuerbaren
massiv auszubauen bzw. womdglich
auch in ,saubere“ Technologien zu in-
vestieren, an die wir uns bisher aufgrund
zu hoher Forschungs- und Investitions-
kosten noch nicht herangewagt haben?
Koppmann: Nicht nur die stark gestie-
genen Preise fir fossile Energietrager
sprechen flir erneuerbare Energien. Der
Krieg in der Ukraine hat uns einmal
mehr vor Augen geflihrt, wie abhangig
Deutschland in Sachen Energie ist. Um
unabhangiger zu werden, gibt es eine
kostengtinstige und klimaschutzende
Alternative: den massiven und schnellen
Ausbau der erneuerbaren Energien. Die-
sen hat die neue Bundesregierung be-
reits im Koalitionsvertrag festgehalten.
Dieses Bekenntnis begriiBen wir natir-
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lich, denn der Ausbau stockt leider seit
vielen Jahren — sowohl bei der Windkraft
als auch bei der Solarenergie. Nun ist es
wichtig, dass Taten folgen, und hier geht
es insbesondere um die Rahmenbe-
dingungen. Wir missen die Burokratie
abbauen, Planungs- und Genehmigungs-

Der Krieg in der

Ukraine hat uns

einmal mehr

vor Augen gefihrt,

wie abhdngig

Deutschland in
,, Sachen Energie ist.

verfahren beschleunigen und Flachen
fuir die Erneuerbaren ausweisen. Natirlich
ist es auch wichtig, zukunftsweisende
Technologien zu férdern. So haben wir
im vergangenen Jahr erstmals eine An-
lage zur Erzeugung von griinem Wasser-
stoff finanziert.

BondGuide: Zum Schluss noch die per-
sénlichen Fragen: Was ist Ihre Motivation,
fur eine griine und nachhaltige Zukunft
einzustehen, und wie engagieren Sie
sich privat beim Thema Nachhaltigkeit?
Koppmann: Ich méchte gemeinsam mit
meinen Kollegen zeigen, dass Nachhal-
tigkeit SpaB macht und 6konomischer
sowie Okologischer Erfolg zusammenge-
horen. Das beweisen wir in der Umwelt-
Bank jeden Tag aufs Neue. Personlich
bin ich gerne in der Natur unterwegs,

entweder mit dem Fahrrad oder mit den
Wanderstiefeln. AuBerdem engagiere ich
mich im Privaten in diversen Vereinen,
weil ich auch hier der Uberzeugung bin,
dass Machen immer besser ist als Me-
ckern.

BondGuide: Herr Koppmann, lieben Dank
fiir die abermals interessanten und auf-
schlussreichen Einblicke sowie dafiir, dass
Sie uns erneut Rede und Antwort standen.
Das Interview fiihrten

Alexandra Lux und Michael Fuchs.

Erfahren Sie mehr iber das soziale
und okologische Engagement der
UmweltBank im aktuellen Nachhal-
tigkeits- und Geschéftsbericht unter
www.umweltbank.de/berichte

Sie heute

Anzeige
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GRUNDLAGEN & EINFUHRUNG

von Peter Thilo Hasler, Griinder und Analyst, Sphene Capital GmbH

Wenn sich ESG-Ratingagenturen
einmal nicht einig sind

Umwelt-, Sozial- und Governance-Ratings (kurz: ESG-Ratings) sind heute in der Finanzpresse, in requlatorischen und politischen
Debatten sowie in akademischen Publikationen ein beinahe tdgliches Thema und beeinflussen unmittelbar die Anlageentschei-
dungen institutioneller und privater Investoren. Erstellt werden ESG-Ratings von spezialisierten Ratingagenturen, die die ESG-
relevanten MaBnahmen und Dokumentationen der Unternehmen untersuchen und auf deren Nachhaltigkeit tiberpriifen. Dabei
befassen sich die Ratinganbieter mit den Praktiken der Unternehmen in Schliiisselbereichen wie Energieerzeugung und Material-
wirtschaft, Menschenrechte und (internationale) Arbeitsbedingungen, Beziehungen zu den lokalen Gemeinden und Wahrung
der Rechte der indigenen Vélker, Kundenbeziehungen und Verbraucherrechte, Umgang mit geféhrlichen Stoffen und Abfall-
management sowie allgemeiner Unternehmensfiihrung.

Trotz der zunehmenden Verwendung
von ESG-Ratings sind sich die Rating-
agenturen nach wie vor bemerkenswert
uneins daruber, wie sie Unternehmen in
puncto Nachhaltigkeit bewerten. So weist

Peter Thilo Hasler

ist seit Anfang der 1990er-Jahre als Aktien-
analyst und Unternehmensberater tatig.

Er ist Griinder und Finanzanalyst der
Sphene Capital GmbH, die ausgewahlten
Unternehmen hochwertiges Aktienresearch
und Dienstleistungen in der Unternehmens-
bewertung anbietet. 2015 griindete er zu-
dem die sphaia advisory GmbH, die mittel-
stédndischen Unternehmen in Corporate-
Finance- und Kommunikationsfragen beréat.
Hasler ist zudem Vorstand und Referent der
DVFA sowie Dozent an Minchner Hoch-
schulen zu Unternehmensbewertung und
-finanzierung sowie Kapitalmarktforschung.
Er ist Autor zahlreicher Blogs, Artikel und
Blicher zu Unternehmensbewertung und
-anleihen, Corporate Finance, Kapitalanlage
und Investor Relations.

etwa VOLKSWAGEN einen von der Ra-
tingagentur Sustainalytics ermittelten
Score von 29,8 auf, wodurch dem Unter-
nehmen ein durchschnittliches Risiko at-
testiert wird (Platz 8.736 von 14.537 gera-
teten Unternehmen), wahrend MSCl es als
~Laggard®, also als ,Nachziigler®, und mit
einem B-Rating in die zweitschlechteste
Ratingkategorie einstuft. Tesla attestiert
die ESG-Ratingagentur Sustainable mit
80 von 100 einen weit tberdurchschnitt-
lichen Score, wahrend S&P dem Auto-
bauer aus Kalifornien mit einem ESG-
Score von 22 die Aufnahme in den S&P-
500-ESG-Index kurzerhand verweigert.

Heterogene Methodik unterminiert

Aussagekraft

Derartig groBe Abweichungen in der Ein-
stufung sind héchst problematisch, denn
ohne eine Einigung dariiber, was eine gute
ESG-Leistung ausmacht, kdnnen Markt-
teilnehmer aus ESG-Ratings keine sinnvol-
len Schltsse fur ihre jeweilige Asset Allo-
cation ziehen. Man stelle sich vor, die Ver-
gabe der Kreditratings der klassischen
Ratingagenturen S&P, Fitch und Moody's
wiirde ahnlich groBe Unterschiede hin-
sichtlich der Ausfallswahrscheinlichkeit der
eingestuften Unternehmen aufweisen.

Im Gegensatz zu klassischen Kredit-
ratings, bei denen Ratingagenturen ihre
Methodik in jahrzehntelanger Arbeit ent-
wickelt haben, diirfen Diskrepanzen in den
Ratingergebnissen in einem so jungen
Feld wie ESG jedoch nicht verwundern.
Nicht nur, weil die Ratingagenturen unter-
schiedliche Kategorien verwenden, iden-
tische Kategorien unterschiedlich messen
oder den einzelnen Kategorien unter-
schiedliche Gewichte zuweisen kénnen —
sondern auch, weil Meinungsunterschiede
bei ESG-Ratinganalysten schon dadurch
auftreten kdnnen, dass sie Uber unter-
schiedliche Informationsstande verfligen
und Informationen unterschiedlich wahr-
nehmen bzw. interpretieren.

Dissonanz ,,zu“ vieler
Informationen

Um dazu beizutragen, bestehende Mei-
nungsverschiedenheiten abzubauen, wird
in diesen Fallen oft vorgeschlagen, dass
ein Emittent eben noch transparenter
zu werden hat. Dabei kénnte aber auch
das genaue Gegenteil eintreten: Weil
ESG-Informationen — im Vergleich etwa
zu quantitativen (und damit trivialen)
Kennzahlen wie dem Zinsdeckungsgrad
oder der Eigenkapitalquote — ungleich
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subjektiveren Charakters sind, kénnte
eine hohere Transparenz auch die Wahr-
scheinlichkeit flr eine unterschiedliche
Interpretation der Informationen vergro-
Bern. Nicht zuletzt, weil sich Ratingana-
lysten allein schon in der Frage uneins
sind, welche MessgroBen fur die Bewer-
tung einer ESG-Leistung tUberhaupt rele-
vant sind: Sollen eher quantitative Krite-
rien wie der Abbau von Treibhausgas-
emissionen, die Verringerung der Anzahl
von Arbeitsunféllen und Ausfallzeiten als
relevante ESG-Kriterien abgefragt wer-
den oder sollte ein Unternehmen doch
besser auf die Einfiihrung von qualitats-
steigernden MaBnahmen hinweisen, de-
ren Auswirkungen sich jedoch allenfalls
mittelfristig belegen lassen?

Dabei steht diese Einschatzung durch-
aus im Einklang mit dem soziologischen
Argument, wonach in neu entstehenden
Bereichen, in denen analytische Regeln
und Normen noch nicht etabliert wurden,
Mehrfachbewertungen auftreten kdnnen.
Wenn ein Unternehmen sich in diesem
Umfeld entscheidet, transparenter zu wer-
den, steigt damit auch die Wahrschein-
lichkeit, dass ESG-Ratingagenturen unter-
schiedliche Metriken zur Bewertung der
Leistungen in Bezug auf einzelne Themen
verwenden, was wiederum Unstimmig-
keiten zwischen den Bewertungen zur
Folge haben kann.

Uneinigkeit bedingt Unsicherheit
Fur die Geschéftsfiihrung eines Anleihe-
emittenten stellt sich die Frage, ob sie

etwaige Meinungsverschiedenheiten zwi-
schen den Ratingagenturen nicht einfach
ignorieren sollte. Ergebnisse der wissen-
schaftlichen Forschung, auch wenn sie
bislang ausschlieBlich fiir Aktienrenditen
vorliegen, sich jedoch auf Anleiherenditen
Ubertragen lassen durften, sind in ihrer
Antwort eindeutig: Ja. Analog zu Aktien-
renditen dlrfte auch die vom Kapital-
markt geforderte Verzinsung einer Anlei-
he positiv mit der Uneinigkeit Giber ESG-
Ratings korreliert sein.

Begriinden lasst sich dieser Zusammen-
hang mit dem Standardargument der Preis-
findung fir Vermdgensgegenstande: Eine
hohere Uneinigkeit bei ESG-Ratings be-
deutet eine Quelle von Unsicherheit, fur
die risikoaverse Anleger eine (Un-)Sicher-
heitspramie im Sinne einer hdheren
Renditeerwartung einfordern werden.
GemaB dieser risikobasierten Erklarung
impliziert eine groBere Gesamtabwei-
chung bei ESG-Ratings eine gréBere Un-
sicherheit Uber die ESG-Leistung eines
Unternehmens, die damit als separate
Risikoquelle wahrgenommen wird.

Bedeutung fiir das Pricing

Sicherheitspramien wiirden Anleger vor-
zugsweise von Unternehmen einfor-
dern, fur die keine klassischen Kredit-
ratings vorliegen oder die aufgrund der
Komplexitdt ihres Geschéaftsmodells
schwerer einzuraten sind als solche
mit ,spitzeren” Geschaftsmodellen. Da-
mit missten Banken bei der Platzierung
von Unternehmensanleihen die Aus-

wirkungen der ESG-Ratingabweichun-
gen einpreisen und die den Investoren
angebotenen Nominalverzinsungen nach
oben korrigieren. Auf der anderen Seite
wirden Anleger geringere Sicherheits-
pramien bei Unternehmen einfordern,
die Uberdurchschnittlich profitabel sind,
weil diese in der Lage sind, mehr Res-
sourcen flr ESG-Strategien und ESG-
Offenlegungen vorzuhalten als weniger
profitable Mitstreiter — flir die es sich
wiederum lohnen kénnte, Kapital bereit-
zustellen, um ESG-Ratingunterschiede
abzubauen.

Fazit

Welche Handlungsempfehlungen lassen
sich nun flir ESG-affine Anleger ableiten?
Investoren, die ihre ESG-Anspriiche lber
eine Negativ-Screening-Strategie umset-
zen, in der sie Branchen oder Unterneh-
men aus ihrem Anlageuniversum aus-
schlieBen, falls ein bestimmter ESG-Score
unterschritten wurde, sollten diejenigen
Anleihen verkaufen, die bei einem gege-
benen ESG-Rating das hochste MaB3 an
ESG-Divergenz aufweisen. Wenden sie
dagegen eine Best-in-Class-Strategie an,
in der sie Unternehmen bevorzugen, die
innerhalb einer bestimmten Industrie die
besten ESG-Werte aufweisen, dann sollten
sie jene Anleihen kaufen, die bei einem
gegebenen ESG-Rating das geringste
MaB an ESG-Divergenz aufweisen. In
beiden Fallen sollte es Anlegern gelingen,
die Folgen der Unstimmigkeiten von
ESG-Ratings auf die erwarteten Renditen
abzuschwéachen.
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PLATZIERUNG & KAPITALMARKT

Interview mit Alexander Miiller, Mitglied des Vorstands, Deutsche Apotheker- und Arztebank eG, und
Dr. Thomas Schulz, akademischer Leiter Nachhaltigkeitsprogramme, EBS Executive School

,Finanzinstitute gehoren zu den
Transformationsbeschleunigern®

Mit dem Abkommen von Paris im Jahr 2015 wurde ein wichtiger internationaler Meilenstein
erreicht, als sich die Weltgemeinschaft auf eine Begrenzung der globalen Erwdrmung
auf 1,5 °C verstdndigte. Seitdem nimmt der Klimaschutz eine immer gréBere Rolle in
der Gesellschaft ein. Auch fiir die Finanzbranche sind die regulatorischen Anforde-
rungen auf dem Gebiet der Nachhaltigkeit zunehmend gestiegen; zudem haben die
Kundinnen und Kunden einen héheren Informations- und Beratungsbedarf. Wie sich die
fiihrende Bank im Gesundheitsmarkt, die Deutsche Apotheker- und Arztebank eG
(apoBank), in Sachen Nachhaltigkeit aufstellt, dazu waren BondGuide sowie Dr. Thomas
Schulz, akademischer Leiter Nachhaltigkeitsprogramme, EBS Executive School, im
Gespréch mit Alexander Miiller, Mitglied des Vorstands bei der apoBank und gleich-

zeitig Themenpate fiir Nachhaltigkeit.

BondGuide: Herr Miiller, ist der Bewusst-
seinswandel in der Gesellschaft und in
Ihrer Kundschaft bereits so weit gedie-
hen, dass die Auswahl von Geschéfts-
partnern in der Finanzindustrie davon
beeinflusst werden kénnte?

Miiller: Definitiv ja — vielleicht noch nicht
bei allen, aber bei vielen. Wir werden ge-
fragt, wo wir unsere Eigenanlagen inves-
tieren und ob wir beispielsweise klima-
schadliche Kredite vergeben. Auch fragen
viele Kundinnen und Kunden danach,
was wir fiir die Gleichstellung in unserer

Fir viele Nachwuchs-
kréafte, die an einer
Position in der apoBank
interessiert sind, ist
eine klare Position in
Sachen Nachhaltigkeit

, , wichtig.

Belegschaft tun und wie viele Frauen in
Flhrungspositionen sind. Und fir viele
Nachwuchskrafte, die an einer Position
in der apoBank interessiert sind, ist eine
klare Position in Sachen Nachhaltigkeit
wichtig. AuBerdem schauen immer mehr
institutionelle Anleger auf unsere Nach-
haltigkeitsratings und legen Wert darauf,
dass wir uns klare Ziele setzen und ent-
sprechende MaBnahmen einldauten, was
wir auch tun.

BondGuide: Stichwort Ziele — wo stehen
Sie auf dem Weg zu mehr Nachhaltigkeit?
Miiller: Wir haben eine Nachhaltigkeits-
strategie verabschiedet, die sich aus
dem Leitbild der apoBank als Bank der
Gesundheit ableitet, insbesondere aus
unserem Anspruch, Gesundheit zu ermog-
lichen: Denn Nachhaltigkeit ist auch Ge-
sundheitsschutz. Aus unserem Geschéfts-
modell folgt schon per se, dass wir bei-
spielsweise keine Kredite an Unternehmen
der Riistungs-, Bergbau-, OI- und Gas-
branche vergeben, oder gar an Unter-
nehmen, die gegen Menschen- und Ar-
beitsrechte verstoBen. Unser Ziel ist, bis

Alexander Miiller (li.)
(48) ist seit 2021 Mitglied des Vorstands
bei der Deutsche Apotheker- und Arzte-

bank eG, verantwortlich fir das Ressort
GroBkunden und Mérkte und gleichzeitig
Themenpate fur Nachhaltigkeit. Er begann
seine Bankkarriere 2002 im Corporate Ban-
king der Dresdner Bank AG in verschiede-
nen Funktionen des Produktmanagements
und der Firmenkundenbetreuung. Nach der
Fusion mit der Commerzbank tibernahm er
als Mitglied der Geschaftsleitung mehrere
Flhrungsfunktionen in unterschiedlichen
Regionen im Norden Deutschlands. 2018
wechselte der Jurist zur apoBank und lei-
tete den Bereich Konzernentwicklung.

Dr. Thomas Schulz
istakademischer Leiter Nachhaltigkeitspro-
gramme an der EBS Executive School. Das
Angebot mit Sustainable-Finance-Fokus um-
fasst berufsbegleitende Kompaktstudien-

gange und maBgeschneiderte Inhouse-Trai-

ningsprogramme.

spatestens 2045 Uber alle unsere Ge-
schéftsaktivitdten hinweg, bei Finanzie-
rungen und Anlagen, klimaneutral zu
sein. Hier haben wir uns Prioritaten ge-
setzt: beispielsweise auf Finanzierungen
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Aus unserem
Geschaftsmodell folgt
schon per se, dass wir
beispielsweise keine
Kredite an Unternehmen
der Ristungs-, Berg-
bau-, Ol- und Gasbranche
vergeben, oder gar an
Unternehmen, die
gegen Menschen- und
, , Arbeitsrechte verstoBen.

im Gesundheitsmarkt sowie das Vermégens-
geschéft fur Kunden, zielgerichtete nach-
haltige MaBnahmen fir Mitarbeitende,
ein verantwortungsvoller Umgang mit
Ressourcen im Geschéftsbetrieb und un-
ser gesellschaftliches und soziales Enga-
gement. Bis spatestens 2024 werden wir
klarere ESG-Kriterien fir die Kreditvergabe
und Vermogensanlage festlegen.

Dr. Schulz: Wo sehen Sie auf der Weg-
strecke die groBten Herausforderungen?
Miiller: Als Finanzinstitut haben wir
sicherlich grundsétzlich einen geringeren
CO2-AusstoB als ein Industrieunterneh-
men. Unser eigener CO2-FuBabdruck ist
daher etwas einfacher zu managen. In-
dem wir darauf achten, dass wir griinen
Strom beziehen oder beim Heizen unserer
Gebdude CO2-arm sind, leisten wir einen
Beitrag zur Reduktion. Wir haben unse-
ren CO2-FuBabdruck in den vergangenen
funf Jahren um rund 48% gesenkt. Si-
cherlich spielt die Coronapandemie hier
auch eine Rolle. Dennoch streben wir in
den néchsten Jahren eine weitere Redu-
zierung an. Was unseren eigenen Ge-
schaftsbetrieb als Unternehmen betrifft,
haben wir uns fest vorgenommen, ihn bis
2030 klimaneutral zu gestalten. Anders
sieht es aus, wenn es darum geht, den
CO2-Gehalt im Bankgeschaft zu bestim-
men: Fur wie viel CO2-Emissionen steht

o
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unser Kreditportfolio oder in welche
Wertpapiere investieren wir bzw. welche
empfehlen wir unseren Kunden zur An-
lage. Da mussen ganze Prozesse und
Produktldsungen angepasst werden. Be-
reits beim Kundengesprach in der Kredit-
vergabe miissen wir daflir sorgen, dass
die relevanten Daten vom Kunden zur
Verfligung gestellt werden. Gleichzeitig
mussen wir dafiir sorgen, dass die Vermo-
gensverwaltungsprodukte unter Nachhal-
tigkeitskriterien anerkannt werden. Der in

Unser Ziel ist, bis
spatestens 2045 Uber
alle unsere Geschafts-
aktivitaten hinweg, bei
Finanzierungen und
Anlagen, klimaneutral
Zu sein. Bis spatestens
2024 werden wir klarere
ESG-Kriterien fir die
Kreditvergabe und
Vermogensanlage

,, festlegen.

diesem Jahr stattfindende Klimastresstest
der EZB ist fur die Banken ebenfalls eine
besondere Herausforderung. Ein weite-
res Handlungsfeld ist die sogenannte EU-
Taxonomie zu Nachhaltigkeit. Also, was
wird unter ,griinen“ bzw. ,nachhaltigen®
Investments verstanden. Hier missen die
Banken ihre Portfoliosteuerung und -mes-
sung anpassen.

BondGuide: Ihre Kundinnen und Kunden
haben in einer eigenen Umfrage von |h-
nen signalisiert, dass Nachhaltigkeit fiir
sie von hoher Bedeutung ist, sie aber
auch mehr Unterstiitzung bendtigen.
Welche Schlussfolgerungen ziehen Sie
daraus?

Miiller: Wir freuen uns, dass das Bewusst-
sein unter Praxis- und Apothekeninhabe-
rinnen und -inhabern wachst, und wir be-
obachten das bei allen unseren Kunden-
gruppen. GroB3e Kliniken, Pflegeheime oder
Versorgungsverbiinde z.B. haben viel
Potenzial, den CO2-AusstoB3 zu senken
oder das Abfallmanagement umwelt-
freundlicher auszurichten. Das motiviert
uns auch, unseren Kundinnen und Kunden
ein zunehmend nachhaltigeres Banking
anzubieten, nicht zuletzt auch, indem wir
Nachhaltigkeitsaspekte mehr und mehr
in die Beratung und in Produkte einflie-
Ben lassen und so auch Impulse setzen.
Aber auch Wirtschaft und Politik werden
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Fur uns jedenfalls

ist es Chance und
Verpflichtung zugleich,
unsere Kundinnen und
Kunden auf ihrem Weg
zu mehr Nachhaltigkeit
ZU begleiten — und das
nicht nur mit eigenen

,, Produkten.

natlrlich dabei gefragt sein, das Gesund-
heitswesen und die Wirtschaft klima-
freundlicher zu gestalten. Finanzinstitute
gehoren dabei sicher zu den Transfor-
mationsbeschleunigern, aber vor allem
die Realwirtschaft wird mit ihrer Innova-
tionsfahigkeit dazu beitragen. Es kann
sich kaum ein Unternehmen erlauben,
sich nicht mit Nachhaltigkeitsfragen zu
beschéftigen; sie missen ihre eigenen
Nachhaltigkeitsstrategien entwickeln und
fur sich definieren, wofiir sie stehen. Fir
uns jedenfalls ist es Chance und Ver-
pflichtung zugleich, unsere Kundinnen
und Kunden auf ihrem Weg zu mehr
Nachhaltigkeit zu begleiten — und das
nicht nur mit eigenen Produkten.

Dr. Schulz: Wie sieht das konkret aus?
Miiller: Der erste Schritt ist, dass wir die
Kompetenzen unserer Beraterinnen und

—
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Berater fur Firmenkunden und institutio-
nelle Anleger auf diesem Spezialgebiet
ausbauen. Wie kann man eine nachhaltige
Unternehmensflihrung implementieren,
wie sieht es mit Anlagestrategien aus,
was sind die Besonderheiten bestimmter
Anlageklassen und Investmentkategori-
en oder wie funktioniert die Bestimmung
von ESG-Wertbeitrdgen fiir Unternehmen
und fur Portfolios — das alles sind Fragen
im Bereich von Finanzierungen und der
Kapitalanlage, auf die unsere Beraterin-
nen und Berater kinftig fundiert Aus-
kunft geben sollen. Daflir durchlaufen
sie dieses Jahr eine zertifizierte Ausbil-
dung zum Nachhaltigkeitsexperten, die
wir gemeinsam mit der EBS Business
School auf die Beine gestellt haben.
Nach einem kompakten Studium sind
die Teilnehmerinnen und Teilnehmer
dann Corporate Sustainable Finance-
bzw. Sustainable & Responsible Invest-
ments Advisors.

Dr. Schulz: In der Finanzindustrie geht es
nicht nur um den 6kologischen FuB-
abdruck der Banken selbst, sondern vor
allem darum, in welche Investments die
Geldstrome gelenkt werden. Wie wird
sich das auf die Beratung von institutio-
nellen Anlegern auswirken?

Miiller: Nicht-nachhaltigen Unternehmen
fallt die Finanzierung Uber den Kapital-
markt zunehmend schwerer. Investoren
bevorzugen mehr und mehr klimabe-
wusste Geschéftsstrategien und Uben
dadurch einen nicht zu unterschéatzenden

Foto: © kalafoto — stock.adobe.com

Druck auf alle anderen Unternehmen
aus. Das hat zur Folge, dass die Anzahl
nachhaltiger Finanzprodukte am Markt
grundsatzlich zunehmen wird. Das bringt
fur Anlegerinnen und Anlegern zunéachst
einmal den Vorteil mit sich, dass sie zu-
kiinftig unter mehr nachhaltigen Anlagen
auswahlen kénnen. Unsere Rolle sehen
wir insbesondere darin, unsere Kundin-
nen und Kunden bei der Orientierung und
Analyse zu unterstitzen. Versorgungs-
werke wollen verantwortungsbewusst
mit den Geldern der Heilberufler umgehen.
Sie wiinschen sich kompetente, voraus-
schauende Beratung dazu, wie sie ihre
Anlagen wirklich nachhaltig gestalten
kénnen — und genau diese Beratung
wollen wir ihnen bieten. Konkret sind
wir dabei, unser Scoring- und Analyse-
angebot flr institutionelle Anleger aus-
zubauen.

BondGuide: Lohnt sich nachhaltiges
Investieren auch unter Renditegesichts-
punkten?

Miiller: Im Coronajahr 2020 wurde
Nachhaltigkeit zum Outperformer am
Aktienmarkt. Das lag u.a. an der Vermei-
dung von Klimarisiken, wie sie z.B. BP im
Jahr 2010 erleben musste, als eine Ex-
plosion auf der Olbohrplattform Deepwa-
ter Horizon neben Umweltschdden auch
massive Kursverluste fur das Energieun-
ternehmen mit sich brachte. Im Grund-
satz kénnen Anleger und Anlegerinnen
auch unter der Bericksichtigung von
Nachhaltigkeitsaspekten am Kapital-
markt attraktive Renditechancen wah-
ren, der Klimawandel beeinflusst die
Wachstumschancen einzelner Branchen
und Segmente jedoch unterschiedlich
stark. In der Kapitalanlage kann daher ein
aktives Management unter Beachtung
von Klimarisiken das Portfolio optimie-
ren.

BondGuide/Dr. Schulz: Herr Miiller, vie-

len Dank fiir Ihre Zeit und die aufschluss-

reichen Einblicke in die Nachhaltigkeits-
strategie der apoBank.

Das Interview fiihrten

Michael Fuchs und Dr. Thomas Schulz.
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PLATZIERUNG & KAPITALMARKT

von Markus Fehn, Geschaftsfiihrer, LIXX GmbH

Jetzt aber richtig: Nachhaltigkeit furs Portfolio

So kénnen Finanzunternehmen ESG-konforme Produkte anbieten — und Anlegern nachhaltige Investitionen erméglichen.

Nachdem noch zu Beginn des Jahrtau-
sends Investments in Unternehmen mit
okologischen und sozialen Grundsatzen
als wenig profittrachtig galten, war es im
Jahr 2005 UN-Generalsekretar Kofi Annan,
der einen Prozess anstieB3, der zur Formu-
lierung eines allgemeingiltigen Werte-
katalogs fiihren sollte. So entstand die
UN-Agenda 2030, die von den Mitglied-
staaten 2015 verabschiedet wurde.

Ab 2006 arbeitete das von der UN unter-
stltzte, weltweit operierende Investoren-
netzwerk Principles for Responsible Invest-
ment (PRI) daran, die Begriffe zu prazisie-
ren, und fasste sie in sechs Prinzipien
zusammen. Inzwischen haben sich der
UN-PRI-Initiative weltweit mehr als 1.200
Unterzeichner angeschlossen, die bereits
im Jahr 2019 Vermdgen in einer Gesamt-
hoéhe von 80 Bio. USD verwalteten.

Markus Fehn

ist seit 2017 Geschaftsflihrer der LIXX GmbH,
eines Indexanbieters mit Sitz in Disseldorf.
Zu Beginn seiner Karriere war er als Unter-
nehmensberater in digitalen Transformations-
projekten bei internationalen GroBbanken
tatig. AnschlieBend sammelte er bei der
Chartered Investment Germany GmbH
Erfahrung im Geschaft von strukturierten
Produkten und entwickelte hierbei seinen
Fokus auf Indexlésungen.

BeneFaktorindex® Recycling

156.16 9.32%

Chart

St St

B.64% 25.03.2022

Quelle: LIXX GmbH

Nachhaltigkeit in allen Facetten
Mittlerweile befassen sich viele maBgeb-
liche Akteure des Finanzsektors welt-
weit mit der Konkretisierung der UN-
Prinzipien; getrieben vor allem durch die
Klimakrise und den Willen, die Benach-
teiligung von Menschen aufgrund ihres
Geschlechts, ihrer ethnischen Herkunft
und ihrer Religion zu beenden. Ein wesent-
licher Treiber in diese Richtung kdnnte
der ,European Green Deal“ von 2019 sein,
der dazu flihren soll, dass Europa spa-
testens 2050 CO2-neutral wirtschaftet.
Einer nachhaltigen Finanzwirtschaft kommt
dabei nach Ansicht der EU eine Schlus-
selrolle zu.

Spéatestens die EU-Verordnung mit der
sperrigen Bezeichnung ,(EU) 2020/852*

soll nun Anleger dazu bringen, das Thema
Nachhaltigkeit bei ihren Investitionen zu
berticksichtigen, und Unternehmen der Fi-
nanzwirtschaftanimieren,entsprechende
Produkte auf den Markt zu bringen. Tatsach-
lich liegt mit dieser kurz ,,EU-Taxonomie®
genannten Verordnung eine Art Nachhal-
tigkeitskompass vor, der bei der Produk-
tion nachhaltiger Finanzprodukte hilft.

1 Bio. EUR fiir

nachhaltige Investitionen

Ziel der EU-Verordnung, die einen wesent-
lichen Baustein des sogenannten Green
New Deal der Europdischen Union dar-
stellt, ist es, Investitionen gezielt auf
Branchen und Wirtschaftssektoren zu
lenken, deren Verfahren, Produkte und
Leistungen aus 6kologischer Sicht und
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insbesondere im Hinblick auf den Klima-
wandel zu fordern sind.

Im ,European Green Deal Investment
Plan“ von 2020 heit es dazu sinngeman:
Im kommenden Jahrzehnt werde der Euro-
pean Green Deal mindestens 1 Bio. EUR
an nachhaltigen Investitionen in Bewe-
gung setzen, indem der Finanzsektor pri-
vate und offentliche Anleger aktiv am
Ubergang in eine klimaneutrale, 8kologi-
sche, vom Wettbewerb getriebene Oko-
nomie beteiligt.

Das heiBt im Klartext auch: Wer nach-
haltig investiert, wird in vielen Féllen von
EU-Fordermitteln profitieren. Das ist die
eine Seite der Sache — die andere ist die
generelle Zunahme der Relevanz von
Nachhaltigkeit fur die Gesellschaft, die
nun auch verstarkt die Wirtschaft betrifft.

Zwei Kiirzel mit Zukunft:

CSR und ESG

Das Stichwort hier lautet Corporate Social
Responsibility (CSR) und beschreibt an-
hand dreier Kriterien die gesellschaftliche
Unternehmensverantwortung: Environ-
mental, Social, Governance (ESG). Hier
hat die Européische Kommission in ihrem
sogenannten Grinbuch eine Definition
geliefert. Bei ESG handele es sich um ein

Sustainability

~Konzept, das den Unternehmen als Grund-
lage dient, auf freiwilliger Basis soziale
Belange und Umweltbelange in ihre Un-
ternehmenstatigkeit und in die Wechsel-
beziehungen mit den Stakeholdern zu
integrieren

Das alles betrifft im besonderen MaB die
Teilnehmer des Finanzmarkts, deren Akti-
vitdten die zukiinftige Entwicklung steuern.
Deshalb legen immer mehr Anbieter Pro-
dukte auf, die nach ESG-Kriterien gestal-
tet sind. Ein zunehmend beliebtes Instru-
ment sind dabei Indizes, in denen die
Wertentwicklung von Unternehmen, Bran-
chen oder Assetklassen abgebildet wer-
den, die entsprechend den ESG-Regeln —
und zukiinftig besonders der EU-Taxo-
nomie — ausgewahlt wurden.

Konformitat zu

iiberschaubaren Kosten

Wollen Anleger sicher sein, dass die fir sie
interessanten Finanzprodukte nachhaltig
im definierten Sinne sind, sollten sie die
Liste der dargesteliten Unternehmen Punkt
fur Punkt durchgehen und beurteilen.
Fintechhauser, die offiziell ernannte EU-
Benchmark-Administratoren sind, stehen
aufgrund ihres Status bei Indizes fiir die
Konformitadt mit den beschriebenen Kri-
terien ein.

ESG-konforme Indizes eignen sich als Ins-
trumente flr Vermodgensverwalter aller Art
und Unternehmen der Finanzwirtschaft,
die das Thema Nachhaltigkeit in ihrem
Produktportfolio aufnehmen wollen. Hier-
zu werden durch Benchmark-Indexad-
ministratoren wie LIXX ESG-Kennzahlen
berechnet, die der Vermdgensverwalter
bei seiner Investitionsauswahl und spa-
terem Reporting berlicksichtigen und
somit auch seinen aufsichtsrechtlichen
Pflichten besser nachkommen kann. Um
die Anforderungen der EU-Taxonomie zu
implementieren,stehendemVermogens-
verwalter nun die richtigen Werkzeuge
zur Verfligung.

Davon abzugrenzen sind Finanzprodukte,
die nachhaltige oder wohltatige Ziele im
weiteren Sinne verfolgen, ohne die stren-
gen ESG-Kriterien (vollsténdig) zu erfullen.
Dies wird gemeinhin als Impact Invest-
ment bezeichnet. Das gilt beispielsweise
fuir die Reihe der BeneFaktorlndizes®, die
LIXX gemeinsam mit Daubenthaler & Cie
entwickelt hat.

Jeder dieser Indizes ist einem Thema
gewidmet — die Bandbreite reicht von
~Human Rights“ Gber ,Frauenpower” bis
zu ,Vegan“ und ,Recycling“. Anleger, die
sich fur die zugehorigen Zertifikate ent-
scheiden, profitieren dabei von der Wert-
entwicklung ausgewahlter Unternehmen
in diesen Bereichen. AuBerdem werden
jeweils 10% der Jahresgebiihren an eine
passende gemeinntitzige Organisation
gespendet.

Fazit

Bereits flir 10.000 bis 25.000 EUR an
jahrlichen Kosten kdnnen Interessenten
einen Benchmarkindex aufsetzen lassen.
Wer sich dabei fiir einen Dienstleister ent-
scheidet, der als zertifizierter EU-Bench-
mark-Administrator agiert, kann nicht nur
sicher sein, dass ein solcher Index den
Regularien entsprechend aufgelegt und
gepflegt wird, sondern auch, dass die
ESG- oder die festgelegten Impact-Krite-
rien tatsachlich erfiillt werden.
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PLATZIERUNG & KAPITALMARKT

von Bernhard Griinaugl, Leiter Investment Strategy & ESG, und
Julia DiBmann, ESG-Investmentstrategin, Bayerninvest Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH

Wo kann mein Beitrag zur Erreichung der Pariser Klimaziele liegen?
Eine Betrachtung fur unterschiedliche Anleiheuniversen

Das Ziel, die Erderwdrmung auf deutlich unter 2 °C resp. sogar 1,5 °C zu begrenzen,
ist eine riesige Herausforderung. Der Weltklimarat hat eindringlich auf den engen
Zusammenhang zwischen weltweiten Treibhausgasemissionen und Klimafolgen hin-
gewiesen. Das global noch zur Verfliigung stehende CO2-Budget wird auf 300 bis

1.000 Gigatonnen (GT) beziffert.

Aus Kapitalmarktsicht ist relevant, wie
die Klimafolgen von Portfolios auf eine
Temperaturzahl verdichtet und somit als
SteuerungsgroBe nutzbar gemacht wer-
den kénnen. Umso gelegener kommt es,
dass wissenschaftliche Erkenntnisse
zunehmend in Ansatze zum Portfolio-
management Einzug finden.

CO2-Emissionsprognose

als groBe Unbekannte

Die Berechnung dahinter ist ein — theo-
retisch — einfacher Vergleich des proji-
zierten CO2-Intensitatspfads eines Unter-

Bernhard Griindugl, CFA, (li.)

ist Chefvolkswirt und Leiter der Abteilung
Investmentstrategy & ESG bei der Bayern-
Invest Kapitalverwaltungsgesellschaft
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im Portfoliomanagement und Kapitalmarkt-
research mit Fokus auf der Top-down-Analyse
von Fixed-Income-Markten.

Julia DiBmann, CFA,

ist als ESG-Investmentstrategin bei der
Bayerninvest Kapitalverwaltungsgesell-
schaft mbH im Bereich Portfoliomanage-
ment tatig. Sie profitiert von Uber sieben
Jahren Berufserfahrung im Assetmanage-
ment sowie einem Bachelor- und Master-
studium der Volkswirtschaftslehre.

nehmens oder Staates und seinem per
Sektor, Land und Zeithorizont definierten
CO2-Budget. Ubersteigt die Emissions-
prognose das Budget fiir ein konkretes
Erwarmungsszenario (z.B. 2 °C), wird dem
Unternehmen ein Erwdrmungseffekt tiber
diesem Szenario zugeschrieben. Die
Theorie ist grundsatzlich simpel, die CO2-
Emissionsprognose jedoch die groBe
Unbekannte. SchlieB3lich sind der histo-
rische Emissionstrend, potenziell auf Un-
ternehmensebene veroffentlichte Klima-
ziele und zu erwartende Geschéfts- und
wirtschaftspolitische Einfliisse zu beriick-
sichtigen. Auch auf Ebene der Investment-
strategie definierte Dekarbonisierungs-
ziele, wie sie z.B. die EU-Vorgaben fir
PAB- und CTB-Benchmarks vorsehen, kon-
nen und sollten in die Klimafolgenanalyse
eines Portfolios einbezogen werden.

Die Komplexitat der Aufgabe wird es in der
Praxis notwendig machen, externe Mo-
delle um interne Analysen anzureichern,
um den spezifischen Anforderungen
gerecht zu werden. Dennoch gilt allge-
mein, dass sich aus dieser Analyse viele
Erkenntnisse gewinnen lassen. Der Erd-
erwarmungsbeitrag eines Portfolios in
Grad Celsius ist dabei sicherlich am grif-
figsten. Allerdings muss klar sein, dass
Portfolios, die uber 1,5 bis 2 °C Erwar-
mung liegen, erhdhten Risiken wie mdg-
lichen regulatorischen Eingriffen ausge-
setzt sind, z.B. in Form von steigenden
CO2-Preisen und damit erhohten Kosten
fur die CO2-Emission. Das heiBt auch, da

"
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diese Risiken bewertungsrelevant sein
sollten, dass MaBnahmen zur Reduktion
des Beitrags zur Erderwarmung auf Port-
folio- und Einzeltitelebene definiert und
priorisiert werden kénnen, um damit ver-
bundene Risiken zu steuern oder vor-
handene Chancen zu nutzen.

Global groBe Unterschiede

Um einen ersten Eindruck zu erhalten,
wird eine Gegenlberstellung dreier glo-
baler Anleiheuniversen mit unterschiedli-
chen regionalen Schwerpunkten betrach-
tet. Es ergeben sich deutliche Unter-
schiede in Bezug auf deren Einfluss auf die
Erderwéarmung. Allen Indizes ist gemein,
dass das 2-°C-Ziel aktuell noch auBer
Reichweite scheint. Auch in der Sektoren-
analyse zeigt sich, dass insbesondere,
aber nicht ausschlieBlich, Unternehmen
in traditionell CO2-intensiven Branchen
ihr Budget uberschreiten und somit
deutlich oberhalb der 2-°C-Marke liegen.
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EUR- us- EM- Sektor-ITR EUR- us- EM-
Anleihen Anleihen Anleihen Anleihen Anleihen Anleihen
Implied Temperature Rise (ITR)* 2,73 2,92 4,22 Healthcare 1,76 1,66 n/a
Communication Services 1,50 1,53 1,68
Real Estate 1,88 1,79 1,75
Klimaziele der Emittenten Financials 2,28 2N 2,99
Starkes Ziel 8% 4% 9% Consumer Staples 213 2,23 2,83
Niedriges bis moderates Ziel 9% 6% 10% Information Technology 1,64 1,76 2,53
Schwaches Ziel 2% 4% 7% Consumer Discretionary 3,58 2,54 2,69
Nicht bewertetes Ziel 70% 67% 24% Industrials 2,37 2,93 3n
Kein Ziel 8% 15% 42% Materials 3,47 4n 4,41
Utilities 3,01 3,54 5,99
Energy 4,68 6,72 -
Summe 96% 97% 93%

* Implied Temperature Rise (ITR) bezeichnet die Erderwdrmung, wenn Akteure weltweit so agieren wie die Emittenten im betrachteten Portfolio (basierend auf Scope 1, 2 und 3 Emissionen).
EUR-Anleihen = iBoxx EUR Corporates Overall TR Index; US-Anleihen = Bloomberg US Corporate IG Index; EM-Anleihen = JPM Corporate EM Bond Index Global Diversified;
Quellen: Bloomberg, MSCI ESG, eigene Berechnungen. Stand: 28. Februar 2022.

Aus den Daten wird auBerdem ersicht-
lich, dass zahlreiche Unternehmen in den
Schwellenlandern noch keine Klimaziele
definiert haben. Es ist daher davon aus-
zugehen, dass diese aktuell nicht planen,
ihre Treibhausgasemissionen zu reduzie-
ren. Der Zugang zu dhnlich CO2-effizienten
Produktionsmethoden, wie sie ihre Pen-
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dants aus entwickelten La&ndern haben,
kdnnte eingeschrankt sein, was die Um-
stellung der Produktion verteuern durfte.
Im europdischen und amerikanischen
Raum wurden hingegen bereits deutliche
klimapolitische MaBnahmen ergriffen —
seitens der Unternehmen und der Regu-
lierung.

In den Schwellenldndern sind die Anreize
und regulatorischen Vorgaben fiir Unter-
nehmen aktuell weniger strikt. Doch auch
Schwellenlander werden klimapolitisch
anziehen. Bei der Weltklimakonferenz
Ende 2021 kiindigte Indien das Ziel der
Klimaneutralitadt bis 2070 an, zuvor hatte
mit China bereits ein weiteres Schwer-
gewicht flir 2060 Netto-Null-Emissionen
versprochen. Zudem wird auch die Klima-
politik in entwickelten Landern zuneh-
mend Auswirkungen auf Unternehmen
in Schwellenldndern haben.

Die EU plant eine CO2-Grenzsteuer, um
die Auslagerung CO2-intensiver Prozesse
ins Ausland zu verhindern, wenn heimi-
sche CO2-Kosten umgangen werden sol-
len. Wahrend der erste Punkt den Schluss
nahelegt, dass diejenigen Unternehmen
aus Schwellenléndern, die bereits relativ
CO2-effizient arbeiten, weniger Risiken
aufweisen, deutet der zweite Aspekt an,

dass diejenigen Unternehmen potenziell
besonders betroffen sind, die tiber CO2-
ineffiziente Produktionsstandorte im Aus-
land verfligen oder Prozesse dorthin aus-
gelagert haben, die resultierenden Pro-
dukte aber innerhalb der EU vermarkten
wollen.

Auch angesichts der jlingst aufgestockten
Investitionsprogramme in erneuerbare
Energien und des politisch und gesell-
schaftlichen Bediirfnisses nach Energie-
souveranitat sollte klar sein, dass sowohl
auf der Risikoseite als auch in Bezug auf
mittelfristige Opportunitadten die Integra-
tion der Klimaperspektive in allen betrach-
teten Universen von Vorteil ist.

Mit Klimafokus Risiken managen
und Chancen erkennen

In jedem Fall gilt: Investoren kdnnen aus-
gehend von den jeweiligen Beitrégen ihrer
Portfolios zur Erderwdarmung geeignete
MaBnahmen definieren, die beispiels-
weise von Portfolioumschichtungen zu
weniger CO2-intensiven Branchen und
Unternehmen bis hin zur direkten Ein-
flussnahme auf die Geschéftspolitik
(Stichwort: StewardshipmaBnahmen) der
investierten Unternehmen abzielen, um
dort etwa uber die Definition ambitionier-
ter Klimaziele Einfluss zu nehmen.
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PLATZIERUNG & KAPITALMARKT

von Tim Armbruster, Treasurer, und Jiirgen Kostner, Leiter Investor Relations, KW Bankengruppe

Green Bonds als Katalysator
eines Transformationsprozesses

Welchen Beitrag leisten Green Bonds auf dem Weg zu einer klimafreundlichen Wirtschaft und Gesellschaft? Ein Erfahrungs-
bericht von Deutschlands groBter Férderbank, der KfW, einem der Pioniere und Marktfiihrer im Green-Bond-Markt.

Der Wandel zu einer klimafreundlichen
Wirtschaft und Gesellschaft erfordert ein
Umdenken und enorm viel Kapital. Green
Bonds sind hierfiir ein gut geeignetes Ins-
trument. Sie lenken Kapital in Projekte
zum Klimaschutz und zur Klimafolgen-
anpassung — und sie sensibilisieren fur
diese zentrale Aufgabe unserer Zeit.

Als ,Bank aus Verantwortung“ haben wir
uns bereits vor vielen Jahren der Aufga-
be verschrieben, den Green-Bond-Markt
zu fordern — als Emittent, Investor sowie
aktiver Fursprecher. Mit knapp 50 Mrd. EUR
Erlésen aus KfW Green Bonds innerhalb
derletzten acht Jahre sind wirin Deutsch-
land Marktfiihrer, weltweit unter den fiih-

i7 1} ‘
Tim Armbruster (li.)

verantwortet als Treasurer der KfW die Re-
finanzierung der Bankengruppe lber Geld-
und Kapitalmarkte, das Assetmanagement
und die Aktiv-Passiv-Steuerung inkl. Deri-
vategeschaft.

Jiirgen Kostner

ist Leiter Investor Relations bei der KfW. Er
entwickelte und begleitete von Beginn an
die Allokations- und Wirkungsberichterstat-
tung des Green-Bond-Emissionsprogramms
der Forderbank.

renden Adressen. 2022 planen wir neue
Green Bonds im Gegenwert von mindes-
tens 10 Mrd. EUR.

Wir zahlen zu den weltweit aktivsten und
groBten Anleiheemittenten mit bester
Bonitat, unsere Investoren sind meist
Zentralbanken, Bank Treasuries und
Assetmanager. Es gilt, deren riesige
Anlagevolumina fir Klimainvestitionen zu
gewinnen. Daher emittieren wir bewusst
gruine Anleihen mit meist groBen Volumina
in Benchmarklaufzeiten, sowohl auf dem
Euromarkt als auch in anderen Wahrun-
gen. Das macht unsere Anleihen interes-
santer, weil leichter handelbar.

Rekordnachfrage von Investoren
Der KfW USD Green Bond 2021 ist mit
3 Mrd. USD Emissionsvolumen die welt-
weit groBte griine Anleihe in dieser Wah-
rung. Dennoch: Der Markt fir grine
Anleihen ist in Europa starker verankert.
Daher ist die Nachfrage nach griinen
Euroanleihen hoher. Es ist die schnell
wachsende globale Investorennachfrage,
die es uns ermdglicht, Anleihen wie den
USD Green Bond zu emittieren. Sie ge-
hen Uberwiegend an nachhaltig orien-
tierte Investoren: Bei der griinen Rekord-
anleihe lag deren Anteil bei tber 80%.

In Relation zur Nachfrage nach konventio-
nellen Anleihen ist die ,griine“ Nach-
frage in skandinavischen Wahrungen am
hochsten — gut zu sehen am Anteil gru-
ner KfW-Anleihen in diversen Wahrungen
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(s. Grafik). Ein Beleg fiir das in Skandina-
vien besonders ausgepragte Interesse
an solchen Anleihen.

Transparenz von Umweltwirkungen
Zentrale Elemente von Green Bonds um-
fassen die Transparenz Uber die Erlos-
verwendung sowie die Darlegung der
Umweltwirkungen finanzierter Projekte.
Transparenz ist der Schliissel zur Ver-
meidung von Greenwashing. Grofte
Herausforderung, auch flir uns, ist die Ver-
fligbarkeit und Qualitat solcher Daten in
standardisierter Form. Wir folgen in unse-
ren Allokations- und Wirkungsberichten
strikt dem Marktstandard ,,Harmonized
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Framework for Impact Reporting®, den
wir gemeinsam mit anderen Marktteil-
nehmern entwickelt haben.

Samtliche Erlése unserer Green Bonds
sind mit ausgewadahlten KfW-Kreditpro-
grammen fir Klima- und Umweltschutz
verknlpft. Basierend auf Evaluierungen
durch externe Forschungsinstitute kon-
nen wir die Umweltwirkungen unserer
Green Bonds gut abschétzen. Im Fall der
griinen Rekordanleihe erwarten wir die
Vermeidung von Emissionen von rund
280.000 Tonnen p.a. an THG-Aquivalen-
ten — vergleichbar mit der Stilllegung von
etwa 130.000 nicht-elektrischen Pkws
auf Deutschlands StraBen.

Erfahrungen und Entwicklungen
Investoren schauen vermehrt auf die
nachhaltige Ausrichtung des Emittenten
eines Green Bonds, nicht nur auf die
eigentliche Anleihe. Damit riickt die Glaub-
wirdigkeit des Emittenten in deren Fokus.
Unabhéangige, externe ESG-Ratings sind
ein geeignetes Instrument, um nachhal-
tiges Handeln glaubhaft zu belegen. Wir
als KfW haben uns zum Ziel gesetzt, bei
diversen internationalen ESG-Ratingagen-
turen einen Platz unter den besten Finf
unserer Peergroup zu erreichen.

Die rasante Entwicklung des Green-Bond-
Markts auf inzwischen mehr als 1 Bio. EUR
Emissionsvolumen seit Beginn vor mehr
als zehn Jahren lieB auch Treasury-Port-
folios und Zentralbanken Mittel fir griine
oder ESG-Investments reservieren. Die
groBte Nachfrage kommt jedoch von
Assetmanagern, Versicherungen, Pen-
sionsfonds — verstandlich, denn deren
Kunden interessieren sich ebenso ver-
mehrt flr Impact Investing, d.h. Invest-
ments, die einen messbar positiven Bei-
trag zum Kampf gegen den Klimawandel
leisten. Der Anteil von Assetmanagern
ist bei der Zuteilung unserer Green
Bonds etwa doppelt so hoch wie bei ver-
gleichbaren konventionellen KfW-Anlei-
hen. Fir eine Bonusallokation unserer gru-
nen Anleihen haben wir eine vierstufige
Investorenklassifizierung entwickelt — je

~griner® wir einen Investor beurteilen,
desto hoher ist seine Bonusallokation.

Transformationsprozess gestalten

Die Transformation von Wirtschaft und
Gesellschaftist fur eine klimafreundliche
Zukunft alternativlos. Digitalisierung und
Innovation sind Voraussetzungen dafiir.
Die Aufgabe der KfW ist es, im Auftrag
der Bundesregierung als transformative
Forderbank diesen Wandel durch die
effiziente Finanzierung nachhaltiger Akti-
vitdten voranzutreiben. Green Bonds
kdnnen dazu einen Beitrag leisten. Doch
die Forderung hin zur Klimaneutralitat
verlangt mehr: Zur Einhaltung der Pariser
Klimaziele haben wir daher Leitlinien fur
von uns finanzierte energieintensive Sek-

toren entwickelt und setzen Fristen zur
Verringerung des KohlenstofffuBabdrucks.

Auf dem Kapitalmarkt erwarten wir, dass
sich Investoren noch mehr auf Impact
Investing konzentrieren werden. Wir als
KfW wollen an der Spitze der Bewegung
sein und entwickeln zurzeit flir unsere
gesamten Konzernfinanzierungen ein-
heitliche Wirkungsindikatoren. Das wird
perspektivisch die Grundlage sein, um
Investoren aller KfW-Anleihen — nicht nur
von Green Bonds — die positive Wirkung
unserer Aktivitaten offentlich und trans-
parent darzulegen. Wir sind davon uber-
zeugt, damit noch mehr Investoren fir
nachhaltige und klimafreundliche Inves-
titionen gewinnen zu kdnnen.

Anteil ausstehender KfW Green Bonds an KfW-Anleihen in ausgewahlten Wahrungen

228 vird
LIQUIDE

EUR ANLEIHEN

\ & 0/
g,ﬁ:} /0
GREEN BONDS

KFW

Ausstehende KfW-Anleihen
EUR 228 Mrd. EUR
usD E 103 Mrd. USD E
SEK 30,35 Mrd. SEK
NOK i 40,35 Mrd. NOK E
DKK 1Mrd. DKK

... davon Green Bonds

USD Green Bonds

7,8%

49 %
NOK Green Bonds
57 %

DKK Green Bonds

100%

Anteil von Green Bonds (in %)

22 Mrd. EUR 9,6%
8 Mrd. USD E 7,8%
15 Mrd. SEK 49.4%
23 Mrd. NOK E 57,0%
1Mrd. DKK 100,0%

Quelle: KfW Bankengruppe; Stand: 31.01.2022
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PLATZIERUNG & KAPITALMARKT

von Robert Reichle, Leiter Fixed Income, Christoph Mader, Portfoliomanager,
und Tabea Weber, ESG Office, Berenberg

Active Ownership fur Anleiheinvestoren

Im Zuge der wachsenden Bedeutung von ESG in der Geldanlage kommen Investoren hdufig auf die Kernfragen zurtick:
Wie wirkt mein Geld, wie kann ich Einfluss ausiiben? Der Begriff ,Active Ownership“ (auf Deutsch: ,aktive Teilhabe*) steht
fur Aktivitéiten, die ein Investor zur Einflussnahme auf Wertpapieremittenten austibt. Dabei geht es einerseits um den direkten
Austausch zwischen Investor und Emittent, das sogenannte Engagement, und andererseits um die Stimmrechtsausiibung

im Falle von Aktieninvestments.

Active Ownership ist ein effektiver und
direkter Weg, um positive Veranderungen
in Unternehmen zu bewirken, und hat sich
deshalb als Instrument in der ESG-Inte-
grations-Toolbox von Investoren etabliert.

Robert Reichle (CFA, CQF, li.)

ist seit Januar 2010 bei Berenberg und leitet
den Bereich Global & Emerging Markets.
Er managt selbst den Fonds Berenberg
Sustainable EM Bonds. Der Diplom-Wirt-
schaftswissenschaftler ist Chartered Finan-
cial Analyst (CFA) und besitzt das Certificate
in Quantitative Finance (CQF). Reichle ist
Eurex-Borsenhandler, FSA Approved
Person und verfiigt Giber einen Master in
internationaler Volkswirtschaft von der
Université Paris Panthéon-Sorbonne.
Christoph Méader (Mi.)

verantwortet als Portfoliomanager den
Berenberg Sustainable Euro Bonds. Vor
seinem Start bei Berenberg im August
2017 konnte er erste Berufserfahrung bei
der UniCredit und DWS sammeln. Er halt
einen Master of Finance & Investments

von der Rotterdam School of Management
und ist CFA-Charterholder.

Tabea Weber

ist seit Januar 2021 Teil des ESG Office von
Berenberg und befasst sich u.a. mit dem
Thema ESG. Zuvor war sie im Sustainability
Research der GLS Bank tatig. Sie absolvierte
den Master of Science in Volkswirtschafts-
lehre an der Universitat Minster und hat an
der Université Paris Panthéon-Sorbonne
sowie an der Universitat Bayreuth studiert.
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Zudem ergibt sich fiir die Unterzeichner der
sechs UN-Prinzipien flr verantwortungsvol-
les Investieren ein allgemeiner Handlungs-
bedarf im Bereich des Active Ownership.

Active Ownership jenseits der
Stimmrechtsausiibung
Anleiheinvestoren sehen sich bei ihren
Active-Ownership-Aktivitdten allerdings
mit zuséatzlichen Herausforderungen kon-
frontiert: Anders als Aktieninvestoren
verfliigen sie nicht iber Stimmrechte und
die Vielzahl an Emittententypenim Anleihe-
bereich, die neben Unternehmen auch
Staaten und supranationale Akteure um-
fasst, erhdhen die Komplexitat. Zusatzlich
mussen Anleiheinvestoren qua ihres In-
vestmentansatzes einen starkeren Fokus
auf Risiken legen und partizipieren nicht
im selben MaBe wie Aktieninvestoren an
der Nutzung von ESG-Chancen.

Insbesondere aufgrund der fehlenden
Stimmrechte bei Anleiheninvestments
galt Active Ownership lange Zeit nur fur
Aktieninvestoren als relevant. Doch in-
zwischen haben sich verstarkt auch
Anleiheinvestoren mit dem Thema aus-
einandergesetzt und Moglichkeiten und
Mechanismen eruiert, Active Ownership
jenseits von Stimmrechtsausiibung zu
leben — denn Anleiheinvestoren stellen
bei vielen Emittenten einen wichtigen
Kapitalgeber dar.

Engagement im Anleihenbereich
Viele Mechanismen des Engagements
Uberschneiden sich Assetklassen uber-
greifend. Allerdings bestehen im Anleihen-
bereich Besonderheiten, etwa beim Zeit-
horizont oder bei der Zielerreichung, die
fur ein erfolgreiches Engagement bertick-
sichtigt werden sollten:


https://www.berenberg.de
https://www.berenberg.de
https://www.berenberg.de
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— Priorisierung und Definition von Enga-
gementauslosern: Faktoren hierbei kon-
nen die GroBe der Holdings oder die
ESG-Risiken spezifischer Sektoren sein.
Eine klare Definition von Engagement-
ausldsern hilft bei der Struktur eines
systematischen Prozesses. Neben kon-
troversen Meldungen zu einem Emit-
tenten kann auch fehlende ESG-Trans-
parenz ein Engagementausldser sein.

— Ziele und Erfolgsmessung: Anleihe-
investoren sollten Meilensteine fur ihre
Engagements festlegen und diese dahin-
gehend auf ihre Effektivitat tiberpriifen.
Nur so kann der Erfolg abschlieBend
beurteilt werden. Die Ziele kdnnen da-
bei stark variieren: Sie kdnnen sich etwa
auf die Erhdhung von Transparenz be-
ziehen, auf Verhaltensanderungen, auf

Implementierung spezifischer MaBnah-
men oder auf konkrete Informations-
beschaffung im Falle kontroverser Mel-
dungen. Kleinere Investoren haben je-
doch teils Schwierigkeiten beim Zugang
zu den Emittenten — eine Herausforde-
rung, der u.a. mit kollaborativem Enga-
gement gemeinsam mit anderen Inves-
toren begegnet werden kann.

— Zeithorizont: Teilweise werden Anleihen
kurzfristig emittiert. Im Falle von Neuin-
vestitionen muss die Investitionsentschei-
dung deshalb haufig in einem Zeitraum
getroffen werden, in dem das Engage-
ment noch nicht erfolgreich abgeschlos-
sen werden konnte. Der Engagement-
prozess sollte dies mit der klaren Defini-
tion bertlicksichtigen, in welchen Fallen
eine Investition bereits vor erfolgreichem

Abschluss zuldssig ist und in welchen
Féllen das Engagement abgeschlossen
sein sollte. Bei kontroversen Meldungen
kann sich dies beispielsweise auf die
Schwere der Kontroversen beziehen.

Diffizilerer Ansatz bei Staatsanleihen
Das Engagement bei Anleihen aus dem
staatlichen und staatsnahen Bereich ist
ein gesonderter Teilbereich des Active
Ownership. Auch hier geht es in der Regel
darum, Risiken durch zuséatzliche Informa-
tionen zu sozialen und 6kologischen As-
pekten besser einzuschatzen. Anders als
bei Unternehmen mit Investor-Relations-
Abteilungen fehlt bei Staaten aber oft ein
direkter Kommunikationskanal, Eskala-
tionsmechanismen bei unbefriedigenden
Gesprachsergebnissen sind begrenzt und

Sinnvoll

Anzeige

Deutsche
Bildung

in Bildung investieren

Nichts ist nachhaltiger als eine gute Bildung.

Seit 2007 ermoglichen wir jungen Menschen ein Studium -
unabhangig von ihrer sozialen Herkunft. Die Studierenden erhal-
ten eine faire Studienfinanzierung mit einkommensabhangiger
Ruckzahlung und werden fur inren Erfolg personlich begleitet
und gecoacht. Private und institutionelle Anleger kénnen uber
Deutsche Bildung Studienfonds-Anleihen ein Investment fur die
Zukunft tatigen: Rentabel. Sinnvoll. Bewahrt.

Aufstockung geplant: Kommen Sie mit uns in Kontakt!
www.deutsche-bildung-invest.de

ESG-Rating: Die Asset Impact GmbH bewertet den Deutsche Bildung Studienfonds in ihrem Rating vom 30.09.2021 als ,very sustainable” und attestiert ein ,sinnvolles
und konsistentes Konzept', das insgesamt eine Uberdurchschnittliche Leistung in den Kategorien Okologie, Soziales und Governance (ESG) aufweist.

Hinweis: Das Angebot erfolgt ausschlieBlich auf Basis des durch die CSSF gebilligten Wertpapierprospektes. Die Billigung ist nicht als BefUrwortung der angebotenen
Wertpapiere zu verstehen. Interessierte Anleger sollten vor einer Anlageentscheidung den Prospekt lesen, um die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung,
in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen. Weitere Hinweise und Prospekt auf www.deutsche-bildung-invest.de
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die Abgrenzung zu Lobbyismus ist teil-
weise nicht klar. Doch auch dieser Teilbe-
reich hat sich in den letzten Jahren weiter-
entwickelt und internationale Initiativen
fur kollaborative Engagements wurden
ins Leben gerufen.

Active-Ownership-Ansatz

bei Berenberg

Im Berenberg Wealth and Asset Manage-
ment ist Active Ownership ein wesentli-
cher Bestandteil unseres ESG-Ansatzes.
Assetklassen Ubergreifend ist die direkte
Ansprache fir uns ein zentrales Instru-
ment, um das ESG-relevante Handeln
von Unternehmen und Emittenten zu
verstehen und zu beeinflussen. Unsere
Engagementrichtlinie fasst auf tUberge-
ordneter Ebene unser Vorgehen zusam-
men und in unserem jahrlich erscheinen-
den Active Ownership Report berichten
wir aggregiert Uber unsere Aktivitaten
rund um Engagement und Stimmrechts-
austibung.

Die Ausloser fiir ein Engagement bei
Anleihen konzentrieren sich flir uns auf
zwei Félle: zum einen, wenn uns relevante
Informationen flir die ESG- und Impact-
Analyse fehlen und zum anderen, wenn
kontroverse Meldungen vorliegen und
Verbesserungspotenzial bei ESG-Themen
besteht. Sowohl fir bestehende Holdings
als auch fiir potenzielle neue Investments
finden ein systematisches Engagement
und Austausch mit dem Emittenten durch

BondGuide — Das Portal fir Unternehmensanleihen

das Portfoliomanagement und das ESG
Office statt. Nach Abschluss des Enga-
gements treffen wir — je nach Ausgang
und Erfolg — unsere finale Investment-
entscheidung.

Engagement-Beispiel einer Unterneh-
mensanleihe: Bei der Analyse einer poten-
ziellen Investition in einen Green Bond
eines deutschen Kreditinstituts wurden
Unklarheiten im Green Bond Framework
durch das Portfoliomanagement identi-
fiziert. In einem Engagementgesprdéch
wurden insbesondere die Mittelverwen-
dung der Anleihe sowie der zuldssige
riickwirkende Zeitraum flir die Projekt-
finanzierung diskutiert. Dabei spiegelte
das Portfoliomanagement seine Perspek-
tive und Erwartungen hinsichtlich Best-
Practice-Standards, sowohl mit Blick auf
das Green Bond Framework als auch mit
Blick auf die allgemeine ESG-Strategie
des Unternehmens. Mit den gewonnenen
Erkenntnissen wurde entschieden, vor-
erst keine Investition fiir einen Fonds mit
Fokus auf positive Wirkung zu tétigen.

Engagement-Beispiel einer Staatsan-
leihe: Vor dem Hintergrund einer Investi-
tion in Staatsanleihen eines stidamerika-
nischen Staates identifizierte das Port-
foliomanagement im Rahmen seiner Due
Diligence verschiedene kritische Punkte
im sozialen und 6kologischen Bereich.
Im Zuge einer Roadshow von Mitgliedern
aus dem Finanzministerium des Staates

wurde deshalb ein Engagementgespréch
gefiihrt. Dabei ging es um die aktuelle
wirtschaftliche Situation und Entwicklung
des Landes, das Green Bond Frame-
work und eine geplante Emission sowie
soziale Ungleichheiten und Unruhen im
Land. Im offenen und konstruktiven Dia-
log wurde eine klare und konsistente
Nachhaltigkeitsstrategie in Bezug auf
Umweltaspekte kommuniziert. Allerdings
wurden soziale Aspekte aus Berenberg-
Sicht nicht ausreichend und transparent
genug behandelt, weshalb schriftlich wei-
tere Fragen gestellt wurden. Diese wur-
den ausfiihrlich beantwortet und lieferten
wertvolle Erkenntnisse im Hinblick auf
allgemeine Investitionen sowie auf die
kommenden Emissionen im Speziellen.

Fazit

Anleiheinvestoren kénnen als aktiver An-
leger dabei helfen, langfristig das Nach-
haltigkeitsprofil der Emittenten zu ver-
bessern, Transparenz zu erhdhen und
damit Risiken zu reduzieren. Auch wenn
der Handlungsspielraum u.a. aufgrund
fehlender Stimmrechte kleiner ist als bei
Aktieninvestoren, konnen sie durch kon-
krete Spiegelung von Erwartungen und
Einforderung von Best-Practice-Standards
wirksame Engagements durchfihren.
Definierte Prozesse, welche die poten-
ziellen Ausléser flir Engagements, die
Engagementziele sowie die Erfolgsmes-
sung berlcksichtigen, kdonnen hierbei
wichtige Hilfestellung leisten.


https://www.berenberg.de/institutionelle-kunden/asset-management/nachhaltiges-investieren/esg-veroeffentlichungen/
https://www.berenberg.de/institutionelle-kunden/asset-management/nachhaltiges-investieren/esg-veroeffentlichungen/

$ AOC ‘ 2‘:’EADTENTWICKLER

7,50 % p.a.

5 Jahre Laufzeit

AOC
GREE
BON

AOC | Die Stadtentwickler GmbH ist ein inhabergeflihrter Projektentwickler, der sich auf die Konzeption, Planung
und Realisierung von hochwertigen Wohn- und Gewerbeimmobilien (Biro und Einzelhandel) spezialisiert hat.
AOC verfligt Uber Blrostandorte in Magdeburg, Leipzig, Dresden und Erfurt und dbernimmt die gesamte Wert-
schopfungskette der Projektentwicklung. Der regionale Fokus liegt auf den Mittel- und Oberzentren der neuen
Bundeslander einschlieBlich Berlin. AOC verfligt Gber einen Track Record von EUR 700 Mio. abgeschlossenes
Projektvolumen und eine Projektpipeline von derzeit EUR 1,1 Mrd. in 16 Projekten.

EMISSIONSVOLUMEN
STUCKELUNG
ISIN

bis zu 30 Mio. €
1000 €
DEOOOA3MQBD5

ZINSSATZ 7,50 % p.a.
LAUFZEIT 2022-2027
KAUFMOGLICHKEIT Borse Frankfurt

Das &ffentliche Angebot der Schuldverschreibungen der AOC | Die Stadtentwickler GmbH erfolgt ausschlieBlich auf Grundlage des von der CSSF gebilligten
und an die BaFin notifizierten Prospekts. Die Billigung des Prospekts ist nicht als Befiirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen. Potenzielle Anleger
sollten den Prospekt lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu in-
vestieren, vollends zu verstehen. Die Veroffentlichung des Prospekts erfolgt auf der Website der Emittentin unter www.aoc-diestadtentwickler.com

Weitere Informationen unter:

www.aoc-diestadtentwickler.com/anleihe



http://www.aoc-diestadtentwickler.com/anleihe/
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PLATZIERUNG & KAPITALMARKT

von Prof. Dr. Dirk Schiereck, Leiter des Fachgebiets Unternehmensfinanzierung,

und Christian Pohl, wissenschaftlicher Mitarbeiter am Fachgebiet Unternehmensfinanzierung,

Technische Universitat Darmstadt

Sustainability-Linked Loans —
Kredite mit nachhaltigem Potenzial

Sustainability-Linked Loans (SLLs) waren das am meisten genutzte nachhaltige Fremdkapitalprodukt 2021. Hierbei handelt es sich
um Kredite, bei denen die Zinskonditionen mit Nachhaltigkeitszielen des Kreditnehmers verknlipft werden. In den meisten Fdllen
erhoht oder verringert sich die Zinsmarge des Kreditnehmers — je nachdem, ob er seine Nachhaltigkeitsziele erreicht oder verfehit.

In der BondGuide-Jahresausgabe ,An-
leihen 2021“ wurde vom dynamisch
wachsenden Emissionsvolumen von Sus-
tainability-Linked Bonds (SLBs) berichtet.
Das konzeptionelle Gegenstiick auf dem
Kreditmarkt, die SLLs, haben 2021 eine
ahnliche Dynamik durchlaufen. Dabei ist
das betragsmaBige Kreditvolumen der SLLs
noch einmal deutlich beeindruckender:
Mit gut 735 Mrd. USD allein im Vorjahr

Prof. Dr. Dirk Schiereck (li.)

ist Leiter des Fachgebiets Unternehmens-
finanzierung im Fachbereich Rechts- und
Wirtschaftswissenschaften der Technischen
Universitat Darmstadt. Seine aktuellen For-
schungsschwerpunkte liegen im Bereich der
(kapitalmarktorientierten) Unternehmens-
finanzierung, des Assetmanagements und
der Digitalisierung der Finanzindustrie.
Christian Pohl

arbeitet seit Juni 2021 als wissenschaftlicher
Mitarbeiter und Doktorand am Fachgebiet
Unternehmensfinanzierung im Fachbereich
Rechts- und Wirtschaftswissenschaften der
Technischen Universitat Darmstadt. Sein
aktueller Forschungsschwerpunkt liegt im
Bereich der nachhaltigen Unternehmens-
finanzierung.

haben sie sich zur groBten an Nachhaltig-
keitsgroBen gekoppelten Finanzierungs-
quelle entwickelt. Dagegen kommen die
etablierteren Green Bonds und Social
Bonds mit einem Emissionsvolumen von
517 Mrd. bzw. 193 Mrd. USD anno 2021
gemeinsam nur auf ein geringeres Emis-
sionsvolumen als SLLs, wobei das Emis-
sionsvolumen im Corporate-Segment
bei den beiden Use-of-Proceeds-Bonds
kaum mehr als die Halfte des Emissions-
volumens ausmacht. Der Markt flir Green
Loans erreichte 2021 in puncto Kredit-

Abb. 1: zeitlicher Verlauf der SLL-Vergaben

300

volumen kaum ein Sechstel vom Markt
fur SLLs. Abb. 1 veranschaulicht die zeit-
liche Entwicklung bei der Vergabe von SLL.
Nach ersten SLL-Bereitstellungen im Jahr
2017 ist der Markt zwischen 2018 und
2020 stetig gewachsen und hat im Vor-
jahr kraftig Fahrt aufgenommen — etwa
zwei Drittel des gesamten bisherigen
Kreditvolumens wurden vergeben. Das
gesamte Kreditvolumen, das anhand des
Sustainability-Linked-Kozepts mit Nachhal-
tigkeit verkntpft wurde, liegt inzwischen
bei tber 1 Bio. USD.
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https://www.bondguide.de/wp-content/epaper/2021-BondGuide-Anleihen/#62
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Abb. 2: Sektorverteilung des SLL-Volumens
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SLLs werden sehr gleichméBig von
Kreditnehmern aus verschiedenen
Sektoren verwendet

Das Sustainability-Linked-Konzept unter-
scheidet sich vom etablierteren Use-of-
Proceeds-Konzept dadurch, dass die Kre-
ditsummen nicht mit einer Zweckbindung
vergeben werden, sondern von den Kredit-
nehmern zu samtlichen Finanzierungs-
zwecken verwendet werden dirfen. Der
Nachhaltigkeitsbezug wird stattdessen
dartiber erreicht, dass die Zinskonditio-
nen von der Erflillung von im Vorfeld der
Kreditvergabe vereinbarten Nachhaltig-
keitszielen abhangt. Diese Flexibilitédt hin-
sichtlich der Mittelverwendung erlaubt es
Kreditnehmern in nahezu allen Sektoren,
auf nachhaltige Fremdkapitalfinanzierung
zurtickzugreifen, und ist ein Grund fir
die hohe Popularitdat von SLLs. Die er-
hohte Flexibilitdt wird anhand der recht
homogenen Sektorverteilung des aktuel-
len Kreditbestands in Abb. 2 deutlich.
Wahrend im Segment der Green Bonds
insbesondere Versorgungsunternehmen
sowie Player aus den Sektoren Energie
oder Real Estate, mit offensichtlichen Inves-
titionen in nachhaltige Projekte, dominant
waren, werden SLLs auch von Industrie-
unternehmen, Konsumgtiterherstellern oder
Technologieunternehmen stark genutzt.

Geografische Verteilung des
SLL-Kreditvolumens

Die regionale Verteilung des globalen
SLL-Kreditvolumens ist durch klare Schwer-
punkte in Westeuropa und Nordamerika
charakterisiert. Gerade in Asien, insbeson-
dere in China, werden dagegen nur ver-
gleichsweise wenige SLLs vergeben. Auf-
fallig ist zudem das geringe SLL-Volumen
in Stdamerika. Wahrend Siudamerika
eine Region mit zugleich relativ hohem
SLB-Emissionsvolumen ist, hat sich das
Sustainability-Linked-Konzept bei der
Kreditvergabe noch nicht im groBen Stil
durchgesetzt.

Zinsanpassung erfolgt

meist zweiseitig

Als Nachhaltigkeitsziele werden in der
Praxis entweder individuelle, mit den
Banken vereinbarte KPI, die Kopplung an
ein ESG-Rating oder eine Kombination
dieser beiden Varianten verwendet. Die
Zinskonditionen sind meist durch einen
Step-up-/Step-down-Mechanismus mit den
Nachhaltigkeitszielen verbunden, bei dem
die zu zahlende Zinsmarge steigt oder
fallt, je nachdem, ob die Nachhaltigkeits-
ziele verfehlt oder erreicht werden. Fir
einen solchen Kopplungsmechanismus
hat sich beispielsweise der Kunststoff-

hersteller Klockner Pentaplast bei sei-
nem Anfang 2021 aufgenommenen Dar-
lehen Uber 1,2 Mrd. EUR entschieden.
Das Unternehmen koppelt die Zinskondi-
tionen dabei an drei KPIs: eine erhohte
Verwendung von recycelten Materialien,
die Verringerung der Treibhausgasemis-
sionen und die Erhdhung des Anteils
weiblicher Fuhrungskréafte. Im ndchsten
Jahr wird die Zinsmarge fir jedes erfiillte
Ziel um 2,5 bps reduziert und fiir jedes
verfehlte Ziel um 2,5 bps erhoht. Die
Zinsmarge kann daher um bis zu 7,5 bps
ansteigen bzw. abfallen. Auch die einsei-
tige Erhéhung der Zinsmarge im Falle des
Nichterreichens der Nachhaltigkeitsziele,
wie es bei SLBs Ublich ist, wird regelma-
Big bei SLLs angewendet. Ein Beispiel
hierfur ist der Mitte 2021 von RWE aufge-
nommene Revolver tiber 3 Mrd. EUR.

Ausblick: Fehlende Transparenz

als Gefahr fiir langfristigen Erfolg
Die dynamisch wachsenden Volumina an
SLLs sollten bald die Basis bilden fiir erste
SL-ABS-Konstrukte. Spatestens dann ist
aber Transparenz gefordert, die gegen-
wartig noch fehlt: Denn obwohl die Loan
Markets Association (LMA) in ihren Prin-
zipien zur Vergabe von SLLs die kredit-
nehmenden Unternehmen explizit dazu
auffordert, Informationen zu den Nach-
haltigkeitskomponenten ihrer SLLs be-
kanntzugeben, ist die Informationslage zu
den Kreditcharakteristika insgesamt sehr
dinn. Wahrend die Kategorien der Nach-
haltigkeitsziele noch fir viele Kredite be-
kannt gegeben werden, lassen sich die
konkret vereinbarten Zielwerte nur noch
vereinzelt finden. Auch der gewéhlte Zins-
kopplungsmechanismus sowie die kon-
krete Margenveranderung sind nur fur eine
aduBerst geringe Anzahl an SLLs offent-
lich bekannt. Fir eine verbriefte Kapital-
marktféhigkeit ist es wichtig, dass die
Kredite mit angemessen ambitionierten
Zielen verbunden werden und relevante
finanzielle Anreize setzen. Ist dies nicht der
Fall oder kann von Marktteilnehmern auf-
grund fehlender Transparenz nicht nach-
vollzogen werden, leidet die Glaubwdir-
digkeit des Kreditprodukts, was den
langfristigen Erfolg und das mit den Dar-
lehen verbundene nachhaltige Transfor-
mationspotenzial gefahrdet.
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Interview mit Hans-Jiirgen Friedrich, Vorstandsvorsitzender, KFM Deutsche Mittelstand AG

,Das Gros der Mittelstandler betreibt ein verantwortungs-
volles und serioses Geschaftsmodell, steht gut im Saft
und ist der Wachstumsmotor unserer Wirtschaft”

Nach dem Krisenjahr 2016 entwickelte sich der KMU-Anleihemarkt mehrere Jahre
ruhig — aber auch weiter? Zuletzt héuften sich negative Nachrichten, auch
betriigerische Aktivitéten stehen im Raum. BondGuide sprach mit Fondsmanager
Hans-Jiirgen Friedrich, Vorstandsvorsitzender, KFM Deutsche Mittelstand AG, und

Manager der beiden KFM-Anleihenfonds.

BondGuide: Herr Friedrich, bei unserem
Roundtable im Herbst mit Dr. Thorsten
Kuthe von Heuking und Kai Jordan von
der mwb konstatierte einer der Teilneh-
mer eingangs noch, ,der Markt [der KMU-
Anleihen] ist erfreulicherweise erwach-
sen wie auch selektiver® geworden.
Haben wir im Spatherbst/Winter dann mit
Eyemaxx und zuletzt Deutsche Lichtmiete
eine schlimme Remission, einen Riickfall
in vergangen geglaubte Zeiten erlebt?
Friedrich: Zu dem Statement von damals
stehe ich auch heute noch. Mit der Zeitum
2016 herum sind die jlingsten Ausfélle
nicht zu vergleichen. Damals wurde ja
gesagt, dass das Totengldckchen flir den
KMU-Anleihemarkt geldutet habe — das
Gegenteil traf zu. Vereinzelte Ausfalle,
so bitter sie in diesem Moment auch
erscheinen mdgen, stehen nicht symp-
tomatisch fir den gesamten Markt.

BondGuide: Woran machen Sie lhren
Optimismus, obgleich zuletzt sagen wir
gedampft, konkret fest?

Friedrich: Der Mittelstand braucht diesen
Kanal, diesen Zugang zum Kapitalmarkt
und damit zu einer bankenunabhé&ngigeren
Finanzierungsquelle. Das zeigt nicht zuletzt
die jiingste Studie fiir 2021 von IR.on ein-
mal mehr. Das Emissionsvolumen ist 2021
gestiegen. Einzelfédlle wie z.B. Eyemaxx
belegen Missmanagement oder gar Be-
trug; das haben wir als Fondsberater

Der Mittelstand

braucht diesen Kanal,

diesen Zugang zum

Kapitalmarkt und

damit zu einer

bankenunabhdngigeren
,, Finanzierungsquelle.

auch bei der BaFin angezeigt. Und was
bei der Lichtmiete abgelaufen ist, wissen
wir noch nicht einmal genau. Aber ja: Da
ist ganz sicher noch Luft nach oben.

BondGuide: Ist das Glas eher halb voll
oder halb leer?

Friedrich: Wir haben gute Emittenten, die
mehrheitlich verantwortungsvoll agieren.
Als Beispiel méchte ich 4finance nennen:
Corona verursachte Auswirkungen, die
nun mal nicht vermeidbar, aber doch zu
handhabbaren waren. Das wurde ge-
nauso proaktiv kommuniziert und jeder
hat die Argumentation nachvollziehen
kdénnen. Die Anleihelaufzeit wurde un-
wesentlich verlangert, und das praktisch
ohne jedes Lamento von der Mehrheit
der Investoren. So kann es auch gehen.
Der Kurs der Anleihen hatte sich im

Hans-Jiirgen Friedrich

ist Griinder und Vorstandsvorsitzender der
KFM Deutsche Mittelstand AG. Die KFM AG
hat zwei Fonds initiiert: 2013 den Deutschen
Mittelstandsanleihen FONDS und im April
2019 den Europdischen Mittelstandsanleihen
FONDS. Der Deutsche Mittelstandsanleihen
FONDS wurde 2018 und 2019 als Hidden-
Champion-Fonds und 2020 mit fiinf von fiinf
Falken von der GBC AG ausgezeichnet und
zum Kauf empfohlen. 2020 wurde der Deut-
sche Mittelstandsanleihen FONDS mit dem
LSrransparenten Bullen“ pramiert und er er-
fullt lautimug | rating relevante Nachhaltig-
keitskriterien. Friedrich unterstiitzt ehrenamt-
lich als Vize-Prasident den KMU-Verband
und wurde Oktober 2020 als Berater in die
TESG-Arbeitsgruppe der EU-Generaldirek-
tion (FISMA) berufen.

Anschluss an die Veranderung der An-
leihebedingungen kaum verédndert.

BondGuide: Der Fall Eyemaxx ist ja durch-
aus kompliziert. Wenn Sie dem Vorstand
Vorsatz unterstellen und nachweisen kon-
nen, springt womdaglich die Manager-
haftpflicht nicht ein und auf sein Privat-
vermogen bekommt man eventuell kei-
nen Zugriff.


https://www.kfmag.de
https://www.deutscher-mittelstandsanleihen-fonds.de
https://www.deutscher-mittelstandsanleihen-fonds.de
https://www.europaeischer-mittelstandsanleihen-fonds.eu
https://www.europaeischer-mittelstandsanleihen-fonds.eu
https://www.gbc-ag.de
https://www.imug.de
https://www.kapitalmarkt-kmu.de
https://www.bondguide.de/wp-content/epaper/2021-BondGuide-Anleihen/#14
https://www.bondguide.de/topnews/kmu-anleihestudie-2021-hoehere-platzierungsquote-bessere-ir-arbeit-aber-auch-mehr-ausfaelle/
https://www.kfmag.de
https://www.kfmag.de/die-fonds/
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Friedrich: Das ist richtig. Wir reden hier
von identifizierten VerstoRen gegen das
Bdrsengesetz, gegen Wertpapierhandels-
gesetze, gegen die MAR und nicht zu-
letzt und am wichtigsten: gegen das
Wertpapierprospektgesetz. Das sollte
definitiv von Amts wegen aufgeklart wer-
den, denn die BaFin hat bedeutend weit-
reichendere Moglichkeiten als die Inves-
toren, eine Aufklarung herbeizufiihren.
Deswegen sind wir diesen Weg gegan-
gen und miissen noétigenfalls riskieren,
dass mogliche Fehlverhalten in einzelnen
Punkten von einer D&O-Versicherung
nicht abgedeckt sind. Dann lieber so als
Uberhaupt keine Aufklarungsmaglichkeit.
Sollten sich namlich die Fehlverhalten
bestétigen, kdnnen die Rechtsanspriiche
aus den Anleihen leichter geltend ge-
macht werden — auch gegen die han-
delnden Personen.

Wir reden hier von
identifizierten Ver-
stoBen gegen das
BOrsengesetz, gegen
Wertpapierhandels-
gesetze, gegen die
MAR und nicht zuletzt
und am wichtigsten:
gegen das Wertpapier-

, , prospektgesetz.

BondGuide: Sind auch Investoren erwach-
sener geworden in den letzten Jahren mit
ihren Erfahrungen am KMU-Anleihemarkt?
Friedrich: Sowohl als auch. Mein Kritik-
punkt ist weiterhin, dass groBvolumige
Anleihen vielerlei gesetzliche Vorgaben
von Pensionskassen oder Versicherungen
erfillen und allein deshalb den Vorzug
genieBen, obwohl sie investmentseitig mit
Null- oder gar Negativrenditen Uberhaupt
nicht lohnen. Alles unter 250 Mio. EUR
Emissionsvolumen verursacht Diskussio-
nen mit Aufsichtsgremien — keine Diskus-

GroBvolumige Anleihen
erfillen vielerlei gesetz-
liche Vorgaben von
Pensionskassen oder
Versicherungen und
genieBen allein deshalb
den Vorzug, obwohl sie
investmentseitig mit
Null- oder gar Negativ-
renditen tberhaupt
,, nicht lohnen.

sionen hingegen, dass die grovolumigen
Anleihen mit Zinskupons ausgestattet
sind, die weder Kosten noch Inflation ab-
decken, das Anlegerkapital schon zum
Zeitpunkt ihrer Investition der Gefahr einer
feststehenden Reduzierung ausgesetzt
wird. Das kann unmdglich im Sinne von
Anlegern sein.

BondGuide: Geht in diesem Jahr etwas
auBerhalb des Buzzwords ESG?

Friedrich: Aber ja! So eingeengt sehe ich
den Markt nicht und auch Immobilienan-
leihen werden ihren Platz einnehmen,
sofern man nicht alles mit Eyemaxx Real
Estate in einen Topf wirft und verwiinscht.
Eine Euroboden oder Pandion, um nur zwei
jingere Beispiele zu nennen, kdnnten

Die Mehrheit der
Emissionsbegleiter
und -berater achtet
zunehmend auf die
Einhaltung von
Qualitatsstandards.
Das kommt sowohl den
Emittenten als auch
,, den Investoren zugute.

praktisch jederzeit mit einer Emission an
den Markt herantreten. Voraussetzung
sind Transparenz und ein positiver Track
Record, und die sind bei fast allen wieder-
kehrenden Emittenten vorhanden. Neue
Namen muss man sicherlich eingehender
betrachten. Die Mehrheit der Emissions-
begleiter und -berater achtet zunehmend
auf die Einhaltung von Qualitatsstandards.
Das kommt sowohl den Emittenten als
auch den Investoren zugute — und das
ist genau richtig so.

BondGuide: Und ansonsten: Gewissen
oder Rendite?

Friedrich: Das eine schliet das andere
doch nicht notwendigerweise aus. Und
es bleibt die Frage, wie stark ich ent-
sprechende Paragrafen reiten mdchte.
Nehmen Sie als Beispiel die Deutsche
Rohstoff AG: Wie sollen wir diese ange-
sichts der Férderung von Rohstoffen wie
Erdol, Erdgas und wichtigen Industrie-
metallen einordnen? Natlrlich wird die
Deutsche Rohstoff AG niemals klimaneu-
tral sein konnen, so ethisch sie in ihrem
Geschaft und so vorbildlich als Emittent sie
auch unterwegs sein mag. Derlei Fragen
werden weiterhin groBe Diskussionen
hervorrufen, denn diese Abgrenzung zwi-
schen Schwarz und Wei3 kann man in
der Praxis fast nie trennscharf auflosen.

BondGuide: Wir schreiben aktuell das Jahr
2022. Bislang war in Deutschland noch
nicht sonderlich viel bis gar nichts token-
basiert unterwegs. Was bendtigt dabei
eigentlich Jahre — denn so betagt ist das
Thema bereits —, um in die Gange zu kom-
men, wie sehen Sie die Entwicklung?
Friedrich: Nattirlich schauen wir uns die-
se Entwicklung ebenfalls an. Momentan
geht da aber nichts. Wir miussen immer
die Risikoeinschatzung im Auge behal-
ten. Selbst bei reinen Nachranganleihen
wie z.B. Porr sind die Hirden flir unsere
Fonds bereits hoch. Tokenbasierte As-
sets mogen ein Zukunftsthema sein und
sobald sich die entsprechende Trans-
parenz herausentwickelt hat, kann sich
diese Frage flur uns — wie sicherlich fur
viele andere — durchaus stellen.
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BondGuide: Dann hatten wir neulich noch
einen sehr schénen meinungsstarken
Kommentar zu Basel lll und seinen Vorbo-
ten flr die Kreditvergabe. Tenor: Nicht-
banken werden flr Banken einspringen
mussen, wie u.a. in den USA langst ge-
schehen, und auch der Blick ins Ausland
wirde dabei helfen. Stehen wir vor nicht
weniger als einem Systemwechsel in
unserer Finanzierungslandschaft?

Friedrich: Es ist sehr wahrscheinlich, dass
dieser in anderen Landern vorgezeich-
nete Weg friher oder spéater auch in
Deutschland angetreten wird. Die USA
sind in dieser Hinsicht im Wettbewerbs-
vorteil dank Vorsprung durch die Deregu-
lierung der Branche, wie sie unter Prési-
dent Trump durchgefiihrt wurde. Dies
fuhrt zu skurrilen Situationen, wie dass
eine deutsche Adresse Investitionsgelder
an eine US-Non- oder Near-Bank leitet,
die ihrerseits in Deutschland den Mittel-
stand finanzieren darf. Ich bin Uberzeugt,
dass der hiesige Gesetzgeber nachziehen
muss. Es kann nicht sein, dass unser heimi-
scher Mittelstand finanziell stranguliert
wird. Die Nachfrage nach Krediten aus
dem Mittelstand ist ungebrochen hoch,
und die Statistiken der KfW geben dies
teilweise gar nicht in voller Hohe wieder.

Es kann nicht sein,
dass unser heimischer
Mittelstand finanziell
stranguliert wird. Eine
mafvolle Regulierung,
die sich an praktische
Notwendigkeiten
orientiert, ware da

, , sicherlich zielfihrend.

Hinzu kommt kiinftig der erh6hte Wett-
bewerbsdruck sowohl aus Europa als
auch aus Ubersee. Unsere heimischen
traditionellen Banken méchten mit Finan-
zierungen dem Mittelstand zur Seite ste-
hen durfen. Eine maBvolle Regulierung,

BondGuide — Das Portal fir Unternehmensanleihen

die sich an praktischen Notwendigkeiten
orientiert, ware da sicherlich zielfuhrend.

BondGuide: Man spricht oft vom Regulie-
rungspendel und die letzte Finanzkrise
liegt inzwischen uber 13 Jahre zurlick.
Wo stehen wir aktuell?

Friedrich: Ein Punkt, der uns als Investor
standig ins Auge springt, sind Kurse, die
nicht wirklich real, also nutzbar sind. Als
Beispiel der Coronacrash im Marz 2020:
Da héatten wir gerne fiir unsere Fonds auf
Basis angezeigter Kurse nachgekauft.
Wir haben es versucht — keine Chance.
AuBerbdrslich wurden diese Wertpapiere
aber zu bedeutsam hdheren Kursen
gehandelt, und das ist durchaus relevant
flir den Deutschen und Europaischen
Mittelstandsanleihen FONDS: Die Fonds
mussen bei der Bewertung des Netto-
inventarwerts die gestellten Borsenkurse
heranziehen —auch dann, wenn zu diesen
niedrigeren Preisen keine Umséatze statt-
finden. Der Anteilspreis des Fonds wird
damit beeinflusst und der wahre Wert nicht
richtig wiedergegeben. Diese Bewertungs-
regel ist meiner Meinung nach nicht markt-
konform, denn sie verunsichert Anleger,
die ein falsches Bild vom wahren Wert
des Wertpapiers erhalten. Bestimmte
Regelwerke sind nétig, wichtig und auch
richtig, sowohl fir Anleger als auch fir
Emittenten und emissionsbegleitende Ban-
ken. Nur missen diese Regelwerke, in
einer sich schnell &ndernden Marktlage,

Zahlen,Daten und Fakten zum Mittelstand

Wir missen vielmehr
darauf achten, dass wir
den Mittelstand seine
Potenziale entfalten
lassen, statt ihm —
direkt oder indirekt —
mit Blrokratiemonstern
und Finanzierungs-
bremsen Knippel
zwischen die Beine

, , zu werfen.

auch in der gleichen Geschwindigkeit auf
die neuen Rahmenbedingungen ange-
passt werden. Da lduft das Regulierungs-
pendel zu langsam hinterher.

BondGuide: Miissen wir den deutschen
Mittelstand Uiberhaupt gesondert férdern?
Friedrich: Wenn man die Sache niichtern
betrachtet, dann stellt der deutsche Mit-
telstand allein 58% aller Arbeitspladtze und
83% aller Ausbildungspléatze in Deutsch-
land. Das ganz uberwiegende Gros der
Mittelstandler betreibt sein Geschaftsmo-
dell verantwortungsvoll und serids, steht
gut im Saft und ist der Wachstumsmotor
unserer Wirtschaft — die eine oder andere
unrihmliche Nummer am Kapitalmarkt

ist eine Ausnahme, wird aber flir

alle sehr sichtbar gemacht. Der

Erfolg der zahlreichen nationa-

83% ==
05% sher Lt wories e / len, européaischen und der Welt-
o0 e i - marktfiihrer aus dem Mittelstand
il l.'" bleibt eher unerkannt. Wir mus-
o, !\ 10% .
A 14 e sen vielmehr darauf achten,
et aftar A e dass wir den Mittelstand seine
99.6%- 4 0|} e I'I Potenziale entfalten lassen, statt
: : ;
ey | Mittelstand st ... | ihm — direkt oder indirekt — mit
o i\ el Blrokratiemonstern und Finan-
57 ez - zierungsbremsen Kntppel zwi-
1.30'{'—/ . “—J [N 093% schen die Beine zu werfen.
Do Lk da i _' | mmu—
Ga% i . \\ 8% BondGuide: Herr Friedrich, ein
! L o Ev._,._,., probates Schlusspléadoyer — ganz
s
E_E% ww herzlichen Dank fiir lhre neuer-
ool Bopuary achaviar. b (W1

Quelle: BVMW

lichen Insights!
Das Interview fiihrte Falko Bozicevic.
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von Dr. Annette Littmann, Investor Relations, CHANCEN eG

Bildung mit EU-Garantie

Seit Kurzem gibt es Bildungsfinanzierungen, fiir die die EU garantiert. Damit wird das SDG-Ziel vier geférdert — genau das Richtige
fur Investoren, die soziale Wirkung und angemessene Rendite vereint sehen wollen. Was steckt dahinter?

,Erasmus® ist unter jungen Menschen
schon langer bekannt: weniger als Rotter-
damer Gelehrter aus dem spéten 15. Jahr-
hundert, sondern vielmehr als ein seit
1987 laufendes EU-Forderprogramm flr
Auslandsaufenthalte von Studierenden.
Doch vor Kurzem hat die EU ein neues
Programm fiir Studierende in Gang gesetzt,
das auch flr Investoren spannend ist:
den Skills & Education Guarantee Pilot
(S&E Pilot). Was verbirgt sich hinter dem
sperrigen Namen?

Mit dem S&E Pilot sollen Finanzinterme-
didre in der EU angeregt werden, junge
Menschen mit Darlehen bei der Finanzie-
rung ihres Studiums zu unterstiitzen. Erst-
malig wurden in diesem Pilotprogramm
Garantien nicht nur fir Kredite, sondern
auch fiir eine sehr studierendenfreund-
liche Variante aufgenommen: den soge-
nannten Umgekehrten Generationen-
vertrag (UGV).

Das Konzept des UGV
Bei dem UGV zahlt der Studierende die
Finanzierung ratenweise zurlick, wenn er

Dr. Annette Littmann

ist promovierte Diplom- und Bankkauffrau
und begleitet Kapitalmarktthemen seit den
1980er-Jahren. Zudem lehrt sie Investor
Relations an Fachhochschulen und ist in
dieser Funktion auch fir die CHANCEN eG
tatig.

Abb. 1: Bildungstrichter
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Quelle: Stifterverband fiir die deutsche Wissenschaft e.V. (2016)

geniugend verdient. Die Rickzahlungs-
rate ist vertraglich an das spéatere Einkom-
men gekoppelt. Das heif3t: Bei hohem
Verdienst zahlt man mehr zuriick, bei
niedrigerem weniger.

Dieses Konzept ist urspriinglich in den
1950er-Jahrenin den USA erfunden wor-
den'. In Deutschland wurde es 1995 von
den Studierenden der Universitat Witten/
Herdecke eingefiihrt und wird seither
erfolgreich praktiziert (mehr dazu hier).

GroBter Unterschied zu einem Studien-
kredit: Mit dem UGV vermeidet ein junger
Mensch das Risiko einer Uberschuldung,
denn hier passt sich die Riickzahlung dem
jéhrlichen Einkommen an. Ist das kiinftige
Einkommen mal niedriger — etwa wegen
Teilzeitarbeit, Familienpause oder Zusatz-
qualifikation —, dann pausiert die Rlck-
zahlungspflicht fir das UGV-Darlehen. Sie
setzt erst dann wieder ein, wenn das Ein-
kommen hoch genug ist. Diese ,,Pausen-
jahre“ werden hinten angehangt inner-

1 Milton Friedman (1955): The Role of Government in Education,
New Jersey.
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halb eines Rlickzahlungszeitraums von
in der Regel 25 Jahren. Okonomisch
bedeutet dies fur den Studierenden:
Anders als bei einem Kredit besteht hier
keine Uberschuldungsgefahr — ein Risiko,
das beinahe ein Fiinftel aller Hochschul-
zugangsberechtigten von einer kostspie-
ligen Ausbildung abschreckt.

Chancengerechtigkeit

noch nicht erreicht

Dank dieses kleinen, aber feinen Unter-
schieds ist ein Umgekehrter Generatio-
nenvertrag bestens geeignet, um das Ziel
Nummer vier der Sustainable Develop-
ment Goals (Nachhaltigkeitsziele der UNO,
abgekirzt SDG) zu erfiillen. Dieses Ziel
lautet: inklusive, gleichberechtigte und
hochwertige Bildung gewdhrleisten und
die Moglichkeiten lebenslangen Lernens
fur alle fordern.

Denn bei der Erfiillung dieses SDG-Ziels
besteht auch in Deutschland Nachhol-
bedarf: So gehen im Durchschnitt nur
21% der sogenannten Nichtakademiker-
kinder (Definition: Kein Elternteil hat einen


https://chancen-eg.de
https://studierendengesellschaft.de
https://la.utexas.edu/users/hcleaver/330T/350kPEEFriedmanRoleOfGovttable.pdf
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Abb. 2: Nutzung von BAf6G seit 1972
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Quellen: Statistisches Bundesamt; FAZ, 01.09.2021; Studentenwerk; baefog-rechner.de; baefog50.de

Hochschulabschluss) zur Universitat. Bei
Kindern, bei denen mindestens ein Eltern-
teil Akademiker ist, sind es hingegen
74% (siehe Abb. 1).

Die klaffende Licke sollte — zumindest in
finanzieller Hinsicht — mit der im Jahr 1971
gestarteten Bundesausbildungsférderung
(BAf6G) geschlossen werden. Aber BAf6G
nutzen immer weniger Studierende (siehe
Abb. 2). Kritiker sehen die Ursache vor
allem darin, dass die BAfoG-Regeln kaum
noch in die heutige Zeit passen. Bundes-
bildungsministerin Bettina Stark-Wat-
zinger resimierte im Dezember 2021
anldsslich des neuesten BAfoG-Berichts:
»Mit dem BAf6G wollen wir wieder mehr
Bildungsgerechtigkeit schaffen und noch
mehr jungen Menschen Chancen eroff-
nen. Dafiir muss es dringend attraktiver,
moderner und flexibler werden.*

Anlageuniversum der UGV-Anbieter

E Angebot

Investoren konnen
Bildungsgerechtigkeit fordern

Doch des Gesetzgebers Miihlen mahlen
langsam. Bis dahin ist der UGV das ge-
eignete Mittel, um mangelnde Chancen-
gerechtigkeit bei der Aus- und Weiterbil-
dung in finanzieller Hinsicht zu egalisie-
ren. Daher gehdren UGV-Portfolios auch
zu sogenannten grinen Anlagen. Gerade
im Bereich der sozial nachhaltigen Invest-
ments ist die Zahl der Angebote noch
vergleichsweise gering.

Wie kann ein nachhaltig orientierter Anle-
ger nun in ein UGV-Portfolio investieren?
In Deutschland gibt es mehrere Anbieter,
die ihren Kapitalbedarf fiir die Vergabe
neuer UGV refinanzieren missen (siehe
Tabelle). Dazu werden neben Kommandit-
anteilen, Schuldscheindarlehen, Genuss-
scheinen und anderen mezzaninen Kapi-

Mindestbetrag* E Verzinsung

talanlagen wie Nachrangdarlehen auch In-
haberschuldverschreibungen angeboten.

Mit EU-Garantie hohere Sicherheit
fiir Investoren

All diesen UGV-Anbietern ist eines gemein-
sam: Sie werden durch eine Ausfallgaran-
tie der EU noch sicherer. ,Die EU erkennt
mit ihrer Garantie an, dass Umgekehrte
Generationenvertrdge studierendenfreund-
lich sind. Denn das Interesse der Investo-
ren und der Studierenden ist gleichge-
schaltet: Beruflicher Erfolg fiihrt zu hdhe-
ren Ruckzahlungen®, sagt Florian Kollewijn,
Mitgriinder und Vorstand der CHANCEN
eG. Dieser UGV-Anbieter plant erneut
die Emission einer Anleihe.

Der Europdische Investitionsfonds (EIF)
zahlt im Fall eines Falls bis zu 80% der
ausgefallenen Forderung eines einzelnen
UGV mit den Bildungsfinanzierern, mit
denen er einen solchen Garantiever-
trag abgeschlossen hat. In Deutschland
sind dies drei Anbieter, von denen die
CHANCEN eG mit einem abgesicherten
Portfolio von bis zu 30 Mio. EUR die groBte
Garantie erhalten hat?. Und genau dies war
der Zweck, weshalb Europa S&E Pilot auf-
gelegt hat. ,Junge Menschen brauchen
einen besseren Zugang zu hochwertiger
Bildung®, betont EIF-Chef Alain Godard. ,Mit
dem EIF-Pilotprogramm haben wir ein Birg-
schaftsprogramm flr Finanzintermediare
aufgelegt. Das Programm ist gut aufge-
nommen worden. Nun hoffen wir auf eine
breite Akzeptanz bei den Privatanlegern.®

2 Details siehe hier.

Name TWKN ! Laufzeit
Brain Capital GmbH ' Genussrechte mit qualifiziertem Rangriicktritt ' 10.000 EUR ' gewinnabhangig ' ' mindestens 16 Jahre
¢ Schuldscheindarlehen ; ' gewinnabhéngig ;
CHANCEN eG E Genossenschaftsanteile E 500 EUR E gewinnabhangig E E mindestens 5 Jahre
i Nachrangdarlehen mit qualifiziertem Rangriicktritt** 1 10.000 EUR 1 3,5 bis 4,5% ' 1 10, 15 oder 20 Jahre
' Anleihe 2019 ' 5.000 EUR 1 3,0% ' A2TSCT 1 bis 8/2032
Deutsche Bildung AG/ E Kommanditanteile E 200.000 EUR E gewinnabhangig E E mindestens 7 Jahre
Deutsche Bildung Studienfonds Il GmbH & Co. KG i Anleihe 2013 i 50.000EUR  15,0% P AIYCQ8 11212023
' Anleihe 2016 ' 5.000 EUR 1 4,0% ' A2AAVM 1 6/2026
1 Anleihe 2017 1 5.000 EUR 14,0%  A2B4PH 1 7/2027
* Anleihe 2017 Aufstockung ' 5.000EIR  140% ' A2E4PH 1 7/2027
StudierendenGesellschaft Witten/Herdecke e. ! Anleihe 2014 ' 1000EUR ! 3,6% TAI2UD9 ! 11/2024

* Mindestbetrag bei Emission; ** nur fir Mitglieder

Quellen: Internetseiten der Anbieter



https://www.eif.org/what_we_do/guarantees/skills-and-education-guarantee-pilot/index.htm
https://www.bafoeg-rechner.de/
https://bafoeg50.de/
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Interview mit Karsten Reetz, Geschaftsfiihrer, reconcept GmbH

,Mehr Erneuerbare im Energiemix werden

den Strompreis mittelfristig senken”

Weltweit stellen sich Unternehmen vermehrt auf eine Zukunft ohne fossile Energien
ein. Der Druck zum Umstieg auf Erneuerbare ist mit Blick auf den Klimawandel enorm
gewachsen. Deutschland will zudem unabhdngiger von Ol- und Gasimporten aus
Russland werden. Selbst die Ol- und Gasindustrie stellt ihr Geschdift verstdrkt auf
Wind- und Solarenergie um. Gleichzeitig kurbeln stark steigende Rohstoffpreise
Investitionen in Erneuerbare an. Die Hamburger reconcept-Gruppe setzt als Asset-
manager und Projektentwickler im Bereich der erneuerbaren Energien bereits seit
24 Jahren auf Nachhaltigkeit. Uber Green Bonds und Beteiligungen kénnen private
wie institutionelle Investoren an der erfolgreichen Unternehmensentwicklung des
Energieexperten partizipieren. Wir sprachen erneut mit reconcept-Geschdftsfiihrer
Karsten Reetz liber aktuelle Marktbedingungen, die operative Entwicklung sowie

neue Chancen flir Investoren.

BondGuide: Herr Reetz, lassen Sie uns
zum Auftakt mit einem Thema starten,
das wir alle derzeit als Verbraucher stark
spuren: die hohen und weiter steigen-
den Energiepreise. Benzin und Strom
werden immer teurer. Welche Rolle spie-
len die erneuerbaren Energien vor die-
sem Hintergrund?

Reetz: An den Spotmarkten fir Ol und
Gas schossen die Preise in die Hohe, weil
russische Anbieter diesen Markt aus poli-
tischen Griinden nicht mehr hinreichend
bedienen. Zugleich hat der russische Gas-
riese Gazprom Lager abgebaut, was den
Preisdruck zuséatzlich verstéarkt. Letztlich
macht die von Herrn Putin befeuerte Krise
auf den Energiemarkten eines drastisch
deutlich: Nur der Ausbau der erneuerbaren

Nur der Ausbau der
erneuerbaren Energien
und mehr Energie-
effizienz konnen
mittelfristig den Preis-
und Kostendruck

, , merklich verringern.

Energien und mehr Energieeffizienz kon-
nen mittelfristig den Preis- und Kosten-
druck merklich verringern und gleichzeitig
unsere Energieversorgung in Deutsch-
land unabh&ngiger von Importen und
von klimasché&dlichen fossilen Ressour-
cen machen.

BondGuide: Wir Blirger haben doch aber
schon vor dem Russland-Ukraine-Krieg fur
unseren Strom recht tief in Tasche grei-
fen mussen. Das wurde also nicht durch
die Energiewende und die staatliche
Forderung der Erneuerbaren verursacht?
Reetz: Nein, das ist tatsachlich differen-
zierter zu betrachten. Richtig ist zwar,
dass mit dem Erneuerbare-Energien-Ge-
setz und der Einfuhrung von garantierten
EEG-Tarifen auch die Strompreise staat-
lich verordnet stiegen — doch nicht alle
Umlagemillionen flossen in die direkte
Forderung von erneuerbaren Energien.

BondGuide: ... sondern?

Reetz: Deutschland hat eines der zuverlas-
sigsten Netze der Welt. Diese Stabilitat
ist auch mit hdheren Kosten furr bestehende
Infrastruktur, Anlagen und Gebé&ude ver-
bunden. Die Strompreise wéren also auch
ohne Energiewende gestiegen. Mehr Er-
neuerbare in unserem Energiemix werden

Karsten Reetz

ist Geschaftsflhrer und zudem Gesellschaf-
ter der reconcept GmbH. Der gelernte Bank-
kaufmann baute das Unternehmen kontinu-
ierlich aus und verantwortete die erfolgrei-
che Etablierung der reconcept-Gruppe als
bankenunabhangiges Emissionshaus und
Assetmanager im Jahr 2009. Unter seiner
Flhrung wuchs der Bereich Projektentwick-
lung zur zweiten Einkommenssé&ule der
Unternehmensgruppe. Zudem erschloss das
urspriinglich auf Windenergie in Deutsch-
land fokussierte Unternehmen weitere wind-
reiche Regionen Europas sowie neue Pro-

duktsparten — u.a. die Windenergie und

Wasserkraft in Kanada.

den Strompreis jedoch mittelfristig sen-
ken — das belegen diverse wissenschaft-
liche Studien'. Denn die Stromgeste-
hungskosten fur neue Wind- und Solar-
anlagen sind deutlich giinstiger als Strom
aus neu errichteten fossilen Anlagen,
u.a. durch die CO2-Bepreisung insbe-
sondere fiir GroBhandelsstrompreise.
Das Fraunhofer-Institut prognostiziert,
dass die Stromgestehungskosten noch
weiter sinken werden und konventio-
nelle Bestandsanlagen durch die niedrige-
ren Kosten der Erneuerbaren mittelfristig

1 Kurzstudie der Energy Watch Group (EWG);
Analyse von Aurora Energy Research


https://www.reconcept.de
https://www.energywatchgroup.org/wp-content/uploads/Pressemitteilung-Kurzstudie-final.pdf
https://auroraer.com/media/stockender-ausbau-der-erneuerbaren-energien/
https://www.reconcept.de
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nicht mehr wirtschaftlich zu betreiben
sein werden.? Richtig ist zudem, dass mit
dem EEG Uberhaupt erst die Grundlage
fur eine klimafreundliche Energieversor-
gung in Deutschland geschaffen wurde.

Institut fur Wirtschaftsforschung (DIW) emp-
fiehlt z.B., Haushalte durch eine vollstan-
dige Pro-Kopf-Riickerstattung der Einnah-
men aus der CO2-Bepreisung zu entlasten.
Flr unsere laufenden Investments gilt

indes weiterhin die 20-Jahres-Garantie
fir EEG-Tarife ab Inbetriebnahme. Auch
unsere aktuell in der Platzierung befind-
liche 4,25%-Projektanleihe ,reconcept
Green Energy Asset Bond I profitiert

Dass Deutschland heute im Bereich der
Windenergie bei der installierten Leis-
tung europaweit flihrend ist, haben wir
dem EEG zu verdanken.

Strompreise sinken durch erneuerbare Energien

Operative Kosten konventioneller Anlagen gegeniiber Vollkosten von Erneuerbare-Energie-Systemen

35

100% Erneverbare Energien
BondGuide: Ab 1. Juli entfallt die EEG-Um- v R
lage im Strompreis, so ein Beschluss der 25
Ampelregierung. Was heif3t das fur lhre
Investoren und fir Ihre Projekte?
Reetz: Die Regierung hat damit auf die
massiv gestiegenen Energiepreise rea- 10
giert und will die Verbraucher entlasten.
Ob das funktioniert, wird sich zeigen,
denn letztendlich werden die Preise an
der Strombdrse bestimmt. Das Deutsche
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Im Ergebnis werden die Systemkosten der Vollversorgung mit erneuerbaren Energien bei den aktuellen Inputkosten
bereits 2025 unter den Gestehungskosten von Steinkohle- und Atomkraftwerken liegen
Quelle: Kurzstudie der Energy Watch Group (EWG), Oktober 2021

2 pv-magazine.de: EWG: Kosten fiir erneuerbare Vollversorgung
sinken bis 2025 auf 9 Cent pro Kilowattstunde im Schnitt, 2710.2021
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https://www.pv-magazine.de/2021/10/27/ewg-kosten-fuer-erneuerbare-vollversorgung-sinken-bis-2025-auf-9-cent-pro-kilowattstunde-im-schnitt/
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noch vom EEG. Da der dariiber finanzier-
te Windpark Hilpensberg bereits seit
2017 in Betrieb ist, kdnnen wir noch fiir
15 Jahre mit weiteren EEG-Tarifeinnah-
men planen. Zuséatzlich hat unser Invest-
mentmanagement einen Direktvermark-
tungsvertrag gesichert, der uns die aktu-
ell hohen Strompreise bis 2025 sichert.

BondGuide: Bei zukiinftig neu aufgeleg-
ten Investments mussen lhre Anleger
dann wohl auf die garantierten EEG-Ein-
nahmen verzichten. Wie wollen Sie sie
dennoch von lhrem Investmentangebot
Uberzeugen?

Reetz: Tatsachlich wird das eben ange-
sprochene Investmentangebot wohl ei-
nes der letzten dieser Art sein. Fur unsere
zukiinftigen neuen EE-Projekte setzen
wir auf Power Purchase Agreements
(PPAs). Diese forderungsfreien langfristigen
Stromabnahmevertrage sind international

PPAs stellen fur Kaufer
wie Verkdufer eine
Win-win-Situation dar.
Beide Seiten profitieren
von einer hohen,
langjdhrigen Planungs-
sicherheit sowie von
der Unabhangigkeit
vom volatilen

,, Strommarktpreis.

bereits etabliert und setzen sich auch in
Deutschland zunehmend durch, da sie
fur Kaufer wie Verkaufer eine Win-win-
Situation darstellen. Beide Seiten profitie-
ren von einer hohen, langjédhrigen Pla-
nungssicherheit sowie von der Unabhéan-
gigkeit vom volatilen Strommarktpreis,
weil die Abnahme des erzeugten Wind-
oder Solarstroms Uber mehrere Jahre zu
einem Festpreis garantiert ist.

BondGuide: Eine weitere politische Ent-
scheidung fiel im Februar auf EU-Ebene:
die Taxonomie-Verordnung. Danach wer-
den auch Investitionen in neue Gas- und
Atomkraftwerke unter bestimmten Auf-
lagen als klimafreundlich eingestuft. Das
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Wind parl-c Hllpenserg

fnanziert durch neue oncept

Foto: © reconcept GmbH

provozierte Fragen und Kritik. Was sagt
reconcept dazu?

Reetz: Wir halten das fur Etikettenschwin-
del. Die Taxonomie hat die Aufgabe,
Markt und Investoren Orientierung im
Dschungel der griinen Investmentange-
bote zu geben. Sie definiert, was als
nachhaltig gilt und was nicht. Weder
Atomkraft noch Erdgas sind nachhaltig —
das steht auBer Frage. Beide Energie-
quellen diirften kein griines Label be-
kommen. Insbesondere Atomkraft ist

Anleihe

Weder Atomkraft noch
Erdgas sind nachhaltig —
, , das steht auBer Frage.

aus unserer Sicht nicht mit Sustainable
Finance verein- und finanzierbar.

BondGuide: Herr Reetz, vielen Dank fir
Ihre Zeit und die interessanten Einblicke.
Das Interview fiihrte Michael Fuchs.

Anleiheiibersicht — reconcept Green Energy Asset Bond Il 2022-27

Emittent reconcept Green Energy Asset Bond Il GmbH
ISIN/WKN DEO0O A3MQQJ 0
Emissionsvolumen bis zu 9 Mio. EUR

Kupon 4,25% p.a. (hlbj. Zahlung)
Stiickelung 1.000 EUR
Laufzeit

Riickzahlung
Status

Vorzeitiges Kiindigungsrecht
des Emittenten

Borse

Covenants

(Anleihe-)Rating

Banken/Sales

Internet www.reconcept.defir

5 Jahre, 28.06.2022 bis 28.06.2027 (ausschlieBlich)
am 28.06.2027 zu 100% des Nennwerts
nicht besichert, nicht nachrangig

' ab 28.06.2024 zu 102,25%, ab 28.06.2025 zu 101,50%
: und ab 28.06.2026 zu 100,75% des Nennbetrags

Notlerung im Frankfurter Freiverkehr Open Market

Kontrollwechsel, Drittverzug, Negativverpflichtung, Transparenzverpflichtung

Eigenemission, Lewisfield (FA)



https://www.reconcept.de

Besondere Leistungen
uberzeugen im Detail.

Individuelle Losungen fur Institutionelle Anleger.

Was macht unsere Beratung fur Sie zu einer ganz besonderen Vertrauenssache? Das gute Gefuhl, Ihre Kapital-
anlage in die richtigen Hande zu geben. Vom Depotbank Service bis zum Investment Consulting entwickeln wir
einzigartige Rezepte fur den langfristigen Investitionserfolg.

Weitere Informationen:
apobank.de/institutionelle-anleger

O aPOBank Bank der Gesundheit


https://www.apobank.de/institutionelle-anleger/institutionelle-anleger-im-ueberblick
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von Marcel Goldmann, Finanzanalyst, und
Manuel Holzle, Chefanalyst und Vorstandsvorsitzender, GBC AG

GBC Mittelstandsanleihen Index (GBC MAX)
trotz andauernder Coronakrise weiterhin nahe Allzeithoch —
ESG und Nachhaltigkeit werden im Anleihenindex immer bedeutsamer

Mit einem Kursniveau von rund 145,0 per Ende Januar 2022 konnte der Qualitéitsanleihenindex GBC MAX (ISIN: DEOOO SLATMX 8)
trotz der andauernden Coronakrise und des damit verbundenen schwierigen Marktumfelds in den vergangenen Monaten
mit Unternehmensinsolvenzen wie Eyemaxx Real Estate und VST weiterhin eine solide Indexperformance erzielen. In Bezug
auf das aktuelle Indexniveau bewegt sich der GBC MAX damit in Reichweite des Allzeithochs (149,8 Punkte) vom Sommer des

vergangenen Jahres.

GBC MAX - Indexentwicklung (ISIN: DEOOO SLATMX 8)
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Quellen: ariva.de; GBC AG

Daneben zeigte sich auch, dass die zu-
vor aufgenommenen Anleihen, wie z.B.
der Media and Games Invest SE oder der
DIC ASSET AG, durch ihre positiven Kurs-
effekte und Kupons die Gesamtperfor-
mance des GBC MAX befliigelt haben.
Zudem haben aber auch die bereits seit
Langerem im Index befindlichen Anleihen
und sonstigen Wertpapiere zu einer posi-
tiven Gesamtentwicklung des Qualitats-
anleihenindex maBgeblich beigetragen.

Marcel Goldmann, M.Sc., (li.)

ist Finanzanalyst bei der GBC AG.

Manuel Holzle, Dipl.-Kfm.,

ist Chefanalyst sowie Vorstandsvorsitzender
der GBC AG.

18.02.2021

T T T T T
29.06.2021 02.11.2021

Das vergangene Jahr 2021 hat der GBC
MAX mit einem Plus von +1,37% abge-
schlossen. Trotz einer durch die Corona-
situation bedingten moderaten Volatilitat
von 4,13% im abgelaufenen Jahr konnte
in Kombination mit einer soliden Perfor-
mance ein positives Sharpe-Ratio von
0,41 erzielt werden.

Anderungen seit dem letzten
Indexupdate im September 2021
Der GBC MAX ist gemaR unseren Recher-
chen derzeit der einzige Qualitétsanleihen-
index im Bereich der deutschen Mittel-
standsanleihen. Seit dem letzten Update
im September 2021 wurden acht neue
Anleihen in den GBC MAX aufgenom-
men; gleichzeitig haben vier Anleihen den
Index verlassen, darunter mit Eyemaxx und
VST zwei Unternehmen, die Insolvenz
anmelden mussten.

Somit befinden sich aktuell 41 Unterneh-
mensanleihen im Index. Ein Wert von tber
30 Anleihen im GBC MAX ist aus unserer
Sicht eine gute Portfoliostruktur, um den
deutschen Markt flr Mittelstandsanleihen
mit einem entsprechenden Qualitats-
ansatz umfassend abzudecken.

Bei den Indexneuzugédngen zeigt sich auch,
dass das Thema ESG und Nachhaltigkeit

GBC MAX - kumulierte Renditeentwicklung 24 Monate (ISIN: DEOOO SLATMX 8)
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Quellen: ariva.de; GBC AG
Historische Indexentwicklung : 2021 : 6 Monate : YTD : Seit Auflage
5 5 5 ¢ 01022013
GBC MAX i +1,37% i -3,03% i +0,23% i +26,80%

Quellen: ariva.de; GBC AG; Stand: 26.1.2022



https://www.gbc-ag.de
https://www.gbc-ag.de
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im Anleihebereich bei den emittierenden
Unternehmen immer weiter an Bedeutung
gewinnt. So hat z.B. die Photon Energy
Group Ende 2021 ein Green Financing
Framework erfolgreich fertiggestellt, in
dem festgelegt wird, wie die Erlose aus
der bevorstehenden Emission griiner An-
leihen flir nachhaltige Zwecke verwendet
werden. Zugleich hat das Unternehmen
von imug rating, einem unabhangigen Ins-
titut, eine Second Party Opinion zu diesem

grunen Finanzierungsrahmen erhalten und
damit bestatigt, dass sich dieses Rahmen-
werk an den vier Kernkomponenten der
Green Bond Principles 2021der Internatio-
nal Capital Market Association (ICMA)
orientiert.

Die groBten Positionen des GBC MAX (vor
Neuanpassung) stellen im Januar 2022
die Anleihen der Hornbach Baumarkt AG,
der Nordex SE, der OTTO GmbH & Co KG,

der BayWa AG und der DIC ASSET AG
dar. Diese flinf Positionen machen zum
Betrachtungszeitpunkt insgesamt rund
27,4% des Index aus. Die restlichen 72,6%
verteilen sich demnach auf die weiteren
Anleihen.

Der durchschnittliche Kupon des aktuellen
Portfolios betragt 5,15%. Die gewichtete
Duration der Anleihen belduft sich aktuell
auf 3,87 Jahre.

Uberblick iiber die im GBC MAX

Indexzugange enthaltenen Anleihen (inkl. Anpassungen)
ISIN E Unternehmen E Rating E Grund der Aufnahme ISIN E Unternehmen
X52388910270 ! DIC ASSET AG 'BB+ ! Positive Analystenmeinung DEO00A3H2TUS : ACTAQUA GMBH
. i ,ﬂ . . B . XS1713464524 1 ADLER REAL ESTATE AG
NO0011129496 ETEMPTON Personaldienst. GmbH E n.r. E Positive Analystenmeinung DEOOOA289R74 | AVES ONE AG
DEOOOASKWKY4 ' Photon Energy NV, ™ . ! Positive Analystenmeinung DEOOOA2YNZHY | AVES SCHIENENLOGISTIK GMBH
i - i P , XS1695284114 | BAYWA AG
DEOOOA3H2TV6 ! Noratis AG LN ! Positive Analystenmeinung :
| | | DEOOOAZYNQW7: BILFINGER SE
DEOOOA2YPAJ3 ' Semper idem Underberg AG ™ B+ ' Positive Analystenmeinung DEOOOA2NBF25 ' DEAG DEUTSCHE ENTERTAINMENT AG
DE000A2LQQG43 E Semper idem Underberg AG ™ E B+ E Positive Analystenmeinung DEJOOAZUIRZD | DIEWISEHE FORE1 DA 16
' ' ' DEOOOA2YN3Q8 E DEUTSCHE ROHSTOFF AG
DEOOOA2YNIMT ' Jung, DMS & Cie Pool GmbH ™ N ' Positive Analystenmeinung DEOOOA2NBZGO ' DIC ASSET AG
DEOOOA2LQ3MY ! PNEAG ™ 'BB ! Positive Analystenmeinung X52388910270 : DIC ASSET AG
DEOOOA2NBY22 : DIOK REALESTATE AG
Quellen: GBC AG, Unternehmensangaben !
DEOOOA2YNRO8 + EKOSEM-AGRAR GMBH
DEOOOA289EM6 E EUROBODEN GMBH
Indexabgénge DEOOOA2YNXQ5 ! EUROBODEN GMBH
. . DEOOOA2TSB16 : FCR IMMOBILIEN AG
ISIN E Unternehmen Grund des Abgangs SE0012453835 E FERRATUM CAPITAL GERMANY GMBH
| . ] ] DEOOOA3E46C5 + GECCI INVESTMENT KG
DE000A19S801 ! HYLEA Group ™ Negative Analystenmeinung '

DE000A2GSSP3 E EYEMAXX REAL ESTATE AG ™

DEO00A2GSL68 ! EUROBODEN GmbH

Insolvenzantrag

Die aktuelle Laufzeit ist unterhalb der Mindestlaufzeit (<1 Jahr)

DEOOOA2RISR7 E VST Building Technologies AG ™ E Negative Analystenmeinung

Quellen: GBC AG, Unternehmensangaben

Top Five GBC MAX

5,56%

5,39% .

72,6%

Quelle: GBC AG

Hornbach Baumarkt AG

Nordex SE

Otto GmbH & Co KG

5,38%

Bl BayWAAG

Il DIC Asset AG

Sonstige

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie unter: www.gbc-ag.de/rechtliches/disclaimer

Weitere Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse: www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

XS52087647645 E GRENKE AG

X51689189501 1 GRENKE AG

DE000A254N04 E GROSS & PARTNER GRUNDST. MBH
DEO0OA3H2V19 i HOMAN HOLZWERKSTOFFE GMBH
DE000A255DH9 E HORNBACH BAUMARKT AG

DE000A2GSD35 1 INSOFINANCE INDUSTRIAL
E REAL ESTATE HOLDING

DEOOOA2YNIM1 E JUNG, DMS & CIE POOL GMBH
DEO00A254URS E KARLSBERG BRAUEREI GMBH
DEOOOA2TST99 E KATJES INTERNATIONAL GMB
SE0015194527 E MEDIA AND GAMES INVEST SE
NO0010872864 E MUTARES SE & CO. KGAA
DEO0OA3H2TV6 E NORATIS AG

XS1713474168 E NORDEX SE

X51853998182 E OTTO GMBH & CO KG
DE000A254TZ0 E PCC SE

DEOOOA2YPFY1 . PCC SE

DEO0OAZ2LQ3M9 i PNE AG

XS1555774014 E PORR AG

DEOOO/—\3KWKY4E PHOTON ENERGY N.V.
DEOOOA2YPAJ3 E SEMPER IDEM UNDERBERG AG
DE000A2LQQ43 E SEMPER IDEM UNDERBERG AG
NO0011129496 E TEMPTON PERSONALDIENST. GMBH
XS1785474294 1 UBM DEVELOPMENT AG

Quelle: GBC AG; KW: 5 (2022)



https://www.gbc-ag.de/rechtliches/disclaimer/
https://www.gbc-ag.de/rechtliches/offenlegung/
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Investment im Fokus: Deutscher Mittelstandsanleihen FONDS

Fondstyp: Rentenfonds mit Fokus auf deutsche Mittelstandsanleihen'

ISIN/WKN: LU0974225590/ATW5T2
Aktueller Kurs: 40,77 EUR (31.03.2022, Frankfurt)
Fondsvolumen: 198,86 Mio. EUR (Stand: 2912.2021)

.»Die speziell fiir den Anleihenfonds entwickelte Analysemethode KFM-Scoring erméglicht attraktive Renditen im Mittelstandsanleihenbereich“

Der bekannteste Fonds im Umfeld von Mittelstands-
anleihen, der ein ahnliches Universum wie der GBC
MAX abgedeckt, ist gemdaB unserem Research der
Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS (DMAF).
Deshalb wollen wir diesen nachfolgend wieder als
Investment im Fokus vorstellen:

Der Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS inves-
tiert primar in ausgewahlte Anleihen von Unter-
nehmen des deutschen Mittelstands und zahlt
damit zu den aktiv gemanagten Rentenfonds. Das
Fondsmanagement verwendet im Rahmen seines
,Bond-Picking-Ansatzes® die speziell fiir den Fonds
entwickelte Analysemethode KFM-Scoring. Damit
werden die Mittelstandsanleihen herausgefiltert,
die ein attraktives Rendite-Soliditats-Profil auf-
weisen. Ziel des Anleihefonds ist es, unter Bertick-
sichtigung der Nachhaltigkeitskriterien die Boni-
tatsrisiken fiir den Anleger durch eine sorgfaltige
Einzeltitelauswahl und eine breite Portfoliostreu-
ung zu reduzieren.

Ausgewadbhlte Kennzahlen des Fonds

Die Analysemethode KFM-Scoring beriicksichtigt
neben quantitativen Kriterien wie beispielsweise
den Anleihebedingungen (Konditionen) auch die
Qualitat des Unternehmens sowie anerkannte ESG-
Kriterien. Im Rahmen dessen werden u.a. die Aus-
gestaltung der Anleihe, die aktuelle Marktposition
(inkl. Marktlage) und die Geschaftszahlen des Unter-
nehmens analysiert und bewertet. Daneben erfolgt
nach der Einzeltitelauswahl eine laufende Uber-
wachung der getatigten Investments, damit auf
eventuelle Verdnderungen schnellstmdglich reagiert
werden kann.

Neben dem Sicherheitsaspekt (breite Streuung in aus-
gewdhlte Anleihen), der attraktiven Rendite durch
tiberdurchschnittliche Zinskupons und der Beriicksich-
tigung von ESG-Kriterien zeichnet den Mittelstands-
anleihenfonds besonders seine hohe Transparenz
aus. So werden alle Einzelinvestments des Fonds stets
offengelegt und hierzu regelmaBig auch einzelne Ein-
schatzungen publiziert (KFM-Barometer).

Daneben verdffentlicht der Fonds ebenfalls jedes Jahr
einen Portfoliocheck Nachhaltigkeitsbericht, der von
der unabhéngigen Priifungsgesellschaft imug rating
erstellt wurde. Diese analysiert, inwieweit die im Kern-
und Liquiditatsportfolio des DMAF enthaltenen Titel
den gangigen Anforderungen des nachhaltigen
Finanzmarkts entsprechen. Bevor eine Anleihe in den
Fonds aufgenommen wird, erfolgt ein sogenannter
Quickcheck Nachhaltigkeit, um kontroverse Titel frih-
zeitig zu vermeiden.

Zum Auswertungsstichtag 2912.2021 konnte der DMAF
liber die vergangenen zwdlf Monate laut eigenen Anga-
ben eine Gesamtrendite (Wertzuwachs inkl. geplanter
Bruttoausschiittung) von rund 4,0% erzielen. Kennzeich-
nend fir den Fonds sind vor allem seine traditionell
hohen Ausschiittungen. Hierbei plant das Fondsmanage-
ment fir das Geschaftsjahr 2021 mit einer Ausschiittung
von 2,10 EUR je Anteilsschein, was bezogen auf den
Kurs zum Jahresbeginn 2021 in Hohe von 47,55 EUR
einer hohen Rendite von 4,42% entspricht.

Zeitraum E Wertentwicklung E Sharpe-Ratio E Volatilitat
12 Monate ; -0,23% ; 0.0 ; 3.77%
2016 -0,35% - 5,61%
2017 10,84% 5,06 2,23%
2018 -072% - 2,14%
2019 5,78% 3,03 2,04%
2020 -1,58% - 12,77%
Quelle: KFM Deutsche Mittelstand AG
Ausschiittungen
Geschéftsjahr E Kurs zu Jahresbeginn E Tag der Ausschiittung E Bruttoausschiittung E Rendite™
2014 ; 50,53 EUR ; 24.02.2015 ; 210 EUR ; 416%
2015 50,57 EUR 24.03.2016 2,29 EUR 453%
2016 i 51,90 EUR i 24.03.2017 i 2,17 EUR i 418%
2017 49,65 EUR 26.03.2018 225 EUR 4,53%
2018 i 52,72 EUR i 25.03.2019 i 2,20 EUR i 417%
2019 50,09 EUR 25.03.2020 215 EUR 4,29%
2020 i 50,68 EUR i 24.03.2021 i 2,20 EUR i 4,34%
2021 4755 EUR 24.03.2022* 2,10 EUR* 4.42%"

*) geplant; **) bezogen auf den Jahresanfangskurs Quelle: KFM Deutsche Mittelstand AG

Fazit
Basierend auf dem sehr erfahrenen Fondsmanage-
ment und der bewdhrten Anlagestrategie sollte es

dem DMAF auch kiinftig gelingen, eine (iberzeugende
Performance zu erzielen. Inshesondere aufgrund der
regelmaBigen hohen Ausschiittungen an die Anleger

und der bisherigen guten Performance stufen wir den
Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS als sehr inte-
ressantes Investment im Fixed-Income-Bereich ein.

1) Hinweis gemaR Finanzanalyseverordnung: Bei dem analysierten Fonds sind die folgenden moglichen Interessenkonflikte gemaB Katalog méglicher Interessenkonflikte gegeben:

Nr. (5; 1). Ein Katalog moglicher Interessenkonflikte ist auf folgender Webseite zu finden: www.gbc-ag.de/de/Offenlegung



https://www.deutscher-mittelstandsanleihen-fonds.de
https://www.imug.de
https://www.gbc-ag.de/rechtliches/offenlegung/
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LEWISFIELD

Wir beraten den deutschsprachigen Mittelstand
bei Alternativ- und Kapitalmarktfinanzierungen:
unabhangig, individuell und nachhaltig.

Wir erarbeiten fur jeden Einzelfall den individuellen
Finanzierungsbedarf, ohne die unternehmerische
Unabhangigkeit einzuschranken.

Wir unterstltzen Sie in entscheidenden finanziellen
Momenten und liefern:

* schnelle und kurze Entscheidungswege

« eine langfristige und nachhaltige
Zusammenarbeit

* unabhangige Beratung

 aktuelle Kenntnisse tber den Markt fir
Unternehmensfinanzierungen

» ausgebautes Investorennetzwerk

 erfahrenes Kapitalmarktteam mit Gber
100 Mio. platziertes Volumen in tGber 8 (voll
platzierten) Anleihen seit Grindung im August
2019

J’, LEWISFIELD
Deutschland GmbH

Marc Speidel

Geschéftsfihrer

Lewisfield Deutschland GmbH
Danziger StraBBe 64 | 10435 Berlin
+49 3044 3361 58
info@lewisfield.de

www.lewisfield.de
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Interview mit Till Schwerdtfeger, Geschaftsfiihrer, AOC | Die Stadtentwickler GmbH

,oStattlicher Kupon, auch an unserem Status
als Neuemittent orientiert, sowie umfassende
Transparenz- und Finanzkriterien®

Mit AOC | Die Stadtentwickler prédsentiert sich Ende des ersten Quartals noch ein
neuer Emittent am Kapitalmarkt. Die Anleihe des Immobilienprojektentwicklers bietet
einen hohen Kupon sowie umfangreiche Transparenz- und Financial Covenants.

BondGuide: Herr Schwerdtfeger, viel-
leicht zum Auftakt und Aufwarmen: Wer
ist AOC | Die Stadtentwickler?
Schwerdtfeger: AOC | Die Stadtentwick-
ler GmbH ist ein innovativer Projektent-
wickler, der sich in den letzten zehn Jahren
zu einem der gréBten inhabergefiihrten
Immobilienentwickler in Ostdeutschland
entwickelt hat. Mit einem Team von
knapp 40 Experten bilden wir die gesamte
Wertschopfungskette von Konzeption,
Planung, Realisierung bis hin zur Vermark-
tung und Ubergabe von hochwertigen
Immobilien ab. Unser Fokus liegt dabei
regional auf den Oberzentren der neuen
Bundeslander inkl. Berlin und auf den
Assetklassen Wohnen sowie Biro und
Einzelhandel.

BondGuide: Wofiir steht das Kiirzel AOC?
Schwerdtfeger: AOC geht auf den Unter-
nehmensnamen zuriick. Die Gesellschaft
ging ursprunglich aus einem niederlan-
dischen Projektentwickler hervor und wir
haben dann das niederlandisch gepragte
~AOC* schlicht als Brand beibehalten —
heute steht es fiir ,,Aus einer Hand — Offen
und transparent — Couragiert“. Das drlickt
gut aus, wie wir bei AOC arbeiten. Wir
haben ein schlagkréaftiges Team, das
mit fachibergreifendem Know-how alle
Bereiche in unserer Unternehmensgrup-
pe abdeckt, arbeiten in klar definierten
Prozessen und stets offen und I6sungs-

orientiert. Und wir stellen uns kreativ und
kompetent den Herausforderungen einer
jeden Projektentwicklung — das belegt
auch unser erfolgreicher Track Record
der letzten Jahre.

BondGuide: Sie sind in den neuen Bundes-
landern aktiv, u.a. in den aufstrebenden
Wirtschaftszentren Leipzig und Dresden.
Steigen die Preise hier auch so stark wie
im Westen, wie ist das Preisniveau und
die Tendenz?

Schwerdtfeger: Wir legen unseren Fokus
ganz bewusst auf Ostdeutschland, kon-
kret auf die Oberzentren der neuen Bun-
deslander, vorrangig auf B-Stadte mit
hohen Bevdlkerungswachstumsraten
und entsprechenden Mietaufholungs-
potenzialen. Hier sind wir hervorragend
vernetzt und haben eine starke Markt-
positionierung, die uns viele Chancen er-
offnet. Wir sehen durch die gestiegene
Wirtschaftskraft der vergangenen Jahre
hier wachsende Einwohnerzahlen und
damit einen hohen Bedarf an Wohnimmo-
bilien. Davon profitieren wir ebenso wie
von dem Anstieg der Miet- und Kaufpreise
pro Quadratmeter. Preisanstiege gibt es
hier definitiv, in Leipzig, der dynamischs-
ten und am stérksten wachsenden GrofB3-
stadt Deutschlands, noch mehr als in
Dresden. Mit unserem Netzwerk und dem
Gesplir flir den Markt und Opportunitaten
bieten sich uns hier zahlreiche Mdéglich-

Till Schwerdtfeger

ist Rechtsanwalt mit Schwerpunkt Immo-
bilien- und Baurecht. Er verfiigt Giber jahre-
lange Expertise im Bereich innovativer
Immobilienentwicklung und ist Gesellschaf-
terund Geschaéftsfiihrer der 2004 gegriinde-
ten AOC | Die Stadtentwickler GmbH. Der
Fokus von AOC liegt auf der Konzeption,
Planung und Realisierung von hochwertigen
Wohn- und Gewerbeimmobilien in den
Mittel- und Oberzentren der neuen Bun-
deslénder einschlieBlich Berlin. AOC hat
bislang erfolgreich mehr als 700 Mio. EUR
in Immobilienprojekte investiert und ver-
figt aktuell Gber eine Projektpipeline von
rund 1 Mrd. EUR.

keiten flir interessante und ertragreiche
Projekte. Und wir sehen ein groB3es Inte-
resse auf Investorenseite.

BondGuide: Inwiefern spielen Nachhal-
tigkeitskriterien in lhrem operativen
Geschéft bislang eine Rolle?

Schwerdtfeger: Wir als Immobilien-
entwickler und -realisierer ibernehmen
Verantwortung, den Veranderungsprozess


https://www.aoc-diestadtentwickler.com/
https://www.aoc-diestadtentwickler.com
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zur Senkung des CO2-AusstoBes aktiv
mitzugestalten. Eines unserer o6kologi-
schen Ziele ist es, nachhaltige, d.h. ins-
besondere DGNB-Gold-zertifizierte, Ge-
baude zu errichten, die zudem immer
auch mindestens den Anforderungen ge-
maB den Energieeffizienzklassen KfW 55
oder KfW 40 entsprechen. Wir beziehen
zu diesem Zweck bereits im sehr frihen
Stadium der Entwurfsplanung zertifizierte
EnEV- und DGNB-Planer ein, die die kom-
plette Planungs- und Bauphase begleiten
und damit die entsprechenden KfW-
bzw. DGNB-Konformitaten des Gebdau-
des sicherstellen. Insofern ist das Thema
Nachhaltigkeit ein zentrales in unserem
operativen Geschaft. Wir sind zudem tber-
zeugt, dass sich die Marktnachfrage wei-
ter stark in Richtung ,Green Buildings*®
entwickelt. Daher ist die kontinuierliche
Weiterentwicklung unseres Teams und
unserer Prozesse im Kontext der Nachhal-
tigkeit ein wesentliches Unterneh-
mensziel. Fir uns ergeben sich daneben
aus der aktiven Wahrnehmung von Nach-
haltigkeitszielen vor dem Hintergrund
der steigenden Nachfrage nach nachhal-
tigen Investments durchaus auch 6kono-
mische Chancen.

BondGuide: Der Gewinn liegt einem Sprich-
wort gemaf im Einkauf — gibt es denn in

den ostdeutschen B-Stddten, die Sie

AOC: Peergroup-Vergleich

anpeilen, noch eine auskémmliche Marge
oder ziehen die mitkletternden Baukos-
ten den Bauherren langsam die Zahne?
Schwerdtfeger: Wir beobachten natdir-
lich auch Baukostensteigerungen — dieses
Thema darf man aus unserer Sicht nicht
vernachlassigen. Wir sehen da eine Ent-
wicklung uber die einzelnen Kostengrup-
pen, z.B. im Bereich Kunststoff, aktuell je-
doch eher im Bereich Trockenbau und
Fassade. Wir gehen mit diesem Thema
proaktiv und umsichtig um und haben
Baukostensteigerungen in unseren Kalku-
lationen von vornherein ausreichend ge-
puffert. Das heiBt, wir haben eine aus-
kdmmliche Risikoposition gebildet und
kommen bei allen laufenden Projekten
damit gut hin. Wir haben bisher also keine
Budgetliberschreitungen. Wir realisieren
zudem alle Projekte in Einzelvergabe
und arbeiten aus Kostengruinden nicht mit
Generalunternehmen. Daher sind wir hier
nicht von Kostensteigerungen betroffen.
Wir gehen insgesamt strategisch mit dem
Thema um, z.B. im Bereich Beschaffung.
Und auf der anderen Seite sehen wir in
den letzten paar Jahren auch durchaus
gestiegene Exitpreise. Insofern sind wir
mit den Margen nach wie vor zufrieden.

BondGuide: Warum der Green Bond?
Schwerdtfeger: Uns ist bewusst, dass
Green Bonds aktuell ein groBer Trend sind,

auch am KMU-Anleihemarkt. Wir halten
das insgesamt fiir eine gute und sinnvolle
Entwicklung —wenn die Green Bonds ver-
ninftig aufgesetzt sind, die griine Mittel-
verwendung transparent darlegen und
nicht nur einen vermeintlich griinen An-
strich nutzen. Nachhaltigkeit ist bei uns im
Unternehmen und bei unseren Projekten
seit Jahren ein ganz wesentliches The-
ma, dem wir uns verpflichtet haben — wir
beschéftigen nicht zuletzt auch eigene
Nachhaltigkeitsmanager. Die deutsche
Immobilienwirtschaft ist mit rund 35%
des deutschen Energieverbrauchs eine
Schliisselbranche, wenn es darum geht,
deutsche und internationale Klimaschutz-
ziele zu erreichen. Wir fokussieren uns
auf Bauprojekte mit mindestens DGNB-
Gold-Standard und KfW 40/55 und berich-
ten Uber unsere Nachhaltigkeitsstrate-
gie. Daher war es fiir uns naheliegend,
uns auch mit dieser Anleihe transparent
den Nachhaltigkeitsansprtichen zu stellen.
Insofern emittieren wir bewusst einen
Green Bond.

BondGuide: ESG-Auflagen in der Bericht-
erstattung nehmen immer mehr zu. Sind
diese flir Sie eine notwendige Pflicht
oder ggf. sogar die Moglichkeit zur Kiir?
Schwerdtfeger: Das ist natlrlich eine
FleiBarbeit, die wir aber gern leisten. Wir
betrachten das im Rahmen unserer Uber-

Emittent I Platzierungsvolumen (Mio. EUR) I Ist-Platzierung (Mio. EUR) I Nominalzins (%) : Zinstermin . Kurs (%) I Effektivzins (%)
Euroboden (2019-24) E 40,0 E 40,0 E 5,500% E Halbjahrlich E 99,50% E 5,58%
Euroboden (2020-25) E 75,0 E 25,0 E 5,500% E Halbjahrlich E 98,80% E 5,79%
GroB & Partner E 50,0 E 50,0 E 5,000% E Halbjahrlich E 97,00% E 6,89%
Lang + Cie. Real Estate E 18,0 E 18,0 E 5,375% E Halbjahrlich E 101,00% E 4,50%
Noratis (2020-25) E 30,0 E n/a E 5,500% E Jahrlich E 102,30% E 4,67%
Noratis (2021-27) E 10,0 E n/a E 4,750% E Jahrlich E 100,00% E 4,62%
Pandion E 45,0 E 45,0 E 5,500% E Jahrlich E 100,50% E 5,31%
Real Equity E 10,0 E n/a E 6,000% E Halbjahrlich E 95,00% E 811%
Terragon E 25,0 E 25,0 E 6,500% E Jahrlich E 91,26% E 10,88%
UBM Development (2017-22) E 100,0 E 81,0 E 3,250% E Jahrlich E 101,00% E 1,44%
UBM Development (2019-25) E 120,0 E 120,0 E 2,750% E Jahrlich E 97,50% E 3,49%
UBM Development (2021-26) i 150,0 i 150,0 i 3125% 1 Jahrlich i 96,00% i 414%
Mittelwert 561 5 L a90% 5,45%
Median E 42,5 E E 5,44% E 4,99%
Minimum E 10,0 E E 2,75% E 1,44%
Maximum i 150,0 i i 6,50% i 10,88%

Quellen: AOC | Die Stadtentwickler GmbH, Sphene Capital GmbH
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Quellen: Unternehmensangaben, Prognosen von Sphene Capital

geordneten Strategie: Wir richten unser
unternehmerisches Handeln an Nachhal-
tigkeitszielen aus und berichten daruber
transparent. Dies er6ffnet uns nicht nur
Chancen im operativen Geschaft, son-
dern auch im Rahmen von Finanzierungs-
optionen. Fur uns ist das Thema insge-
samt damit keine notwendige Pflicht,
sondern eher gelebte Realitdt und unter-
nehmerische Verantwortung, der wir uns
stellen.

BondGuide: Sind auch die zuséatzlichen,
freiwilligen Transparenzpflichten unter die-
sem Gesichtspunkt zu interpretieren?
Schwerdtfeger: Wir haben uns bemiiht,
mit dem AOC Green Bond ein attraktives
Paket fiir interessierte Anleger zu schnii-
ren. Dazu gehdren aus unserer Sicht neben
dem stattlichen Kupon, der sich auch an
unserem Status als Neuemittent orientiert,
umfassende Transparenz- und Finanz-
kriterien. Wir erflillen damit bereits die
erhohten Anforderungen des Marktseg-
ments ,Scale” der Deutschen Borse. Da-
mit belegen wir zum einen, dass wir uns
den Anforderungen des Kapitalmarkts
stellen, und zum anderen unser solides,
erfolgreiches Geschaftsmodell.

BondGuide: Ferner haben Sie ja das
imug-Rating anfertigen lassen. Bedeutet
es fur sie irgendeine Einschrankung,
diese zu erflillen bzw. entsprechend ESG-
konform zu berichten?

Schwerdtfeger: Wir halten es in dem
stark wachsenden Markt der Green Bonds
und anderer nachhaltiger Finanzprodukte

fur entscheidend, sich als Emittent den
aus unserer Sicht berechtigten An-
spriichen der Investoren an Transparenz
und Nachvollziehbarkeit des griinen In-
vestments zu stellen. Insofern haben wir
sehr bewusst fiir unseren Green Bond
eine der fuhrenden deutschen Nachhaltig-
keitsratingagenturen mit der Erstellung
eines unabh&ngigen Gutachtens beauf-
tragt. Darin wird die Qualitat unseres
Rahmenwerks und auch der Nachhaltig-
keit von AOC als Emittentin sowie die
Konformitdt mit den Green Bond Prin-
ciples der International Capital Market
Association (ICMA) bestatigt. Einschran-
kungen ergeben sich fur uns daraus kei-
ne, denn wir erflillen die Kriterien ja oh-
nehin und berichten u.a. in unserer Er-
klarung zum Deutschen Nachhaltigkeits-
kodex. Die Emission unserer griinen An-
leihe steht im Einklang mit unseren stra-
tegischen Nachhaltigkeitszielen, die Teil

AOC: EBIT-Prognosen
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unserer Ubergeordneten Unternehmens-
strategie sind.

BondGuide: Wie hatte sich die AOC
denn bisher finanziert, bevor die Kapital-
marktpléne reiften?

Schwerdtfeger: Wir finanzieren unsere
Projekte auf Ebene der jeweiligen Pro-
jektgesellschaft. Aufgrund unseres Zwei-
phasenmodells bendtigen wir in der Re-
gel zunédchst nur Fremdmittel fiir die ers-
te Phase, also den Ankauf des Grund-
stlicks und Kosten fiir die weitere Pro-
jektentwicklung und Planung bis zur Er-
teilung der Baugenehmigung. Die Finan-
zierungsausldufe liegen hier, bezogen
auf das Fremdkapital, im Bereich von 85%
bis 95% bei Ankauf von Wohnbaugrund-
stiicken und 60% bis 70% bei Ankauf von
Buroneubaugrundstiicken. Den nicht aus
Fremdmitteln finanzierten Teil erbringen
wir durch Eigenkapital oder nachrangiges
Mezzanine-Kapital. Bei Wohnimmobilien
bendtigen wir keine Aufbaufinanzierung,
da der Kaufer in baubegleitenden Raten
zahlt, d.h., aus der ersten Rate des Kau-
fers wird die Phase-eins-Finanzierung
bereits vollstandig zurlickgefiihrt. Bei der
Errichtung von Blroimmobilien oder Mixed-
Use-Quartieren nehmen wir gelegentlich,
sofern unser K&ufer nicht in baubeglei-
tenden Raten zahlt, Hochbaufinanzierun-
genin Anspruch. Diese setzen sich dann
aus Fremdkapital und wahlweise Mezza-
nine-Kapital oder Eigenmitteln zusammen.
Dieses Modell funktioniert fir uns nach
wie vor gut. Mit der geplanten Anleihe-
emission kénnen wir zukilnftig jedoch
noch unabhangiger von Fremd- und
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Quellen: Unternehmensangaben, Prognosen von Sphene Capital




BondGuide — Special ,,Green & Sustainable Finance® (3. Jg.) «

Mezzanine-Kapitalgebern am Markt agie-
ren und z.B. neue Grundstiicke schneller
und flexibler ankaufen.

BondGuide: Und woflir wollen Sie die
Mittel aus lhrer griinen Anleiheemission
einsetzen?

Schwerdtfeger: Unsere aktuelle Projekt-
pipeline mit 16 Projekten und einem
Volumen von mehr als 1,1 Mrd. EUR ist
bereits finanziert — hierflir bendtigen
wir keine Mittel aus der Anleihe. Den
Emissionserlés aus dem Green Bond
wollen wir verwenden, um dartber hin-
aus weitere neue Projekte zu realisieren.
Die Emission soll also als Wachstums-
finanzierung dienen, um neue Grundst-
cke fur weitere griine Projekte anzukau-
fen und zu entwickeln und als Unterneh-
men weiterhin dynamisch zu wachsen,
auch durch den Zugewinn weiteren
qualifizierten Personals. Wir planen die
Verwendung der Mittel in den Bereichen

umweltfreundliche Gebaude, erneuer-
bare Energien und sauberer Transport
und stellen sicher, dass die Erlose aus
der Anleihe auch wirklich fiir die aus-
gewiesenen Projekte verwendet wer-
den. AOC verpflichtet sich, jahrlich tber
die Verwendung der Erlése sowie Uber
den Nachhaltigkeitsnutzen der durch
die Anleihe finanzierten Projekte zu be-
richten.

BondGuide: Welche Ziele verfolgen Sie
in den nachsten Jahren in operativer wie
auch nachhaltiger Sicht?

Schwerdtfeger: Wir wollen in unserem
Kernmarkt weiter organisch wachsen und
das Unternehmen auf eine noch breitere
Basis stellen. Unser Ziel ist es, einer der
fihrenden ostdeutschen Projektentwick-
ler und ein attraktiver Arbeitgeber zu
sein, um Innovationen mitzugestalten und
Beschaffungsthemen noch besser zu
steuern. Wir wollen uns auBerdem regio-
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nal weiter etablieren und in unseren Kern-
regionen auch neue Markte wie bei-
spielsweise Schwerin und Rostock er-
schlieBen. Und nicht zuletzt liegt uns das
Thema Nachhaltigkeit am Herzen. Wir
sehen uns als Immobilienunternehmen
da durchaus in der Pflicht, einen Beitrag
zu leisten. Insofern legen wir einen kla-
ren Fokus auf griine Projekte. Konkrete
Ziele, denen wir uns verpflichten, sind
die Reduktion von CO2-Emissionen im
Bereich Neubau von gewerblichen und
wohnwirtschaftlichen Geb&auden bzw. der
energetischen Sanierung von Bestands-
immobilien sowie die Errichtung von Fo-
tovoltaikanlagen und Elektrifizierung un-
seres Fuhrparks.

BondGuide: Herr Schwerdtfeger, ganz
herzlichen Dank fir lhre Zeit und die um-
fassenden Einblicke — und natdrlich viel
Erfolg mit Ihrem Debut am Kapitalmarkt!

Das Interview fiihrte Falko Bozicevic.
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RECHT & REGULIERUNG

von Dr. Liane Thau, Rechtsanwiltin, Partnerin, GORG Partnerschaft von Rechtsanwélten mbB, Berlin

Vertragliche Instrumente zur Forderung des weiteren Ausbaus
der erneuerbaren Energien und des Transformationsprozesses
Uber einen Markthochlauf von grunem Wasserstoff in Deutschland

Alle Analysen, wie die Energieversorgung in Deutschland im Jahr 2045 — dem Zieljahr der Treibhausneutralitét — aussehen wird,
konnten nicht vorhersehen, dass Krieg auf die Ukraine ausgerufen ist und militédrische Gewalt und Zerstérung sich nun schon
seit Wochen Bahn brechen. Ist der Weg zur Klimaneutralitdt schon in Friedenszeichen eine immense Herausforderung, fliihren
kriegerische Auseinandersetzungen zu zusdtzlichen und irreversiblen Verwerfungen. Deshalb jedoch keinen Gedanken auf den
friedlichen Veersuch ordnungs- und/oder energiewirtschaftsrechtlicher Instrumente flir den klimaneutralen Pfad mehr zu verwen-
den, geht nicht an. Daher setzt dieser Beitrag auf die Annahme einer friedlichen Normalitéit, die Markttreibern wie dem Ansehen
eines Unternehmens und dem darauf ausgerichteten gesellschaftlichen Druck, korrespondierenden Uberlegungen von Gesell-
schaftern und Investoren, regulatorischen Verdnderungen, Kreditprofilen, Zugang zu alternativem Kapital und geopolitischen

Faktoren folgt, aber Interessen nicht mit Mitteln des Kriegs durchzusetzen versucht.

Zum Erreichen einer Klimaneutralitat sind
groBe Anstrengungen zum Ausbau der
erneuerbaren Energien (EE) sowie Um-
stellungen in den einzelnen Verbrauchs-

Dr. Liane Thau

ist Rechtsanwaltin und Partnerin der Sozietat
GORG Partnerschaft von Rechtsanwilten
mbB am Standort Berlin. Sie berét national
und international zu Projektrechten bei In-
dustriebestandsanlagen oder Industrieneu-
anlagen. Sie verfligt tiber langjéhrige Erfah-
rung in der 6ffentlich-rechtlichen Beratung
von mittelsténdischen Unternehmen oder
Banken. Ihr Branchenfokus liegt dabei in
den Bereichen der Energieerzeugung
sowie der Umweltbelange von Bestands-
industriestandorten. Beratungsschwerpunkte
sind Energieliefervertrage einschlieBlich
sogenannter Power Purchase Agreements.

sektoren Verkehr, Industrie und Gebaude
notwendig'. Eine direkte Elektrifizierung
in mdglichst vielen Bereichen unter Nut-
zung der Stromerzeugung aus Wind und
Sonne wird als wichtigster Baustein zur
Dekarbonisierung beurteilt? und die Pro-
duktion von griinem Wasserstoff und des-
sen Nutzung in den Verbrauchssektoren
mit Endenergie (stofflich oder energe-
tisch zur Erzeugung von Prozesswéarme)
sowie zu systemischen Zwecken als ein
weiterer entscheidender Baustein®. Beide
Bausteine werden von ordnungsrecht-
lichen und/oder energiewirtschaftsrecht-
lichen Instrumenten begleitet®.

Der Beitrag konzentriert sich auf die ver-
traglichen Reflexe einer Transformation

1 So z.B. Brandes/Kost, Wie Wasserstoff die Energiewende begleitet —
Die Rolle von Wasserstoff auf dem Weg zur Klimaneutralitat 2045,
ZNER 1/22, S. 1ff;; dazu Gesetzentwurf Drucksache Deutscher
Bundestag 20/1025 ,Entwurf des Gesetzes zur Absenkung der
Kostenbelastungen durch die EEG-Umlage und zur Weitergabe
dieser Absenkung an die Letztverbraucher” — A. Problem und Ziel

2 Ebenda, S. 2, und hier in Bezug auf die vertragliche Komponente
naher unter Ziff. |, siehe auch Gesetzentwurf Begriindung A. All-
gemeiner Teil.

3 Ebenda, S. 6, und hier in Bezug auf die vertragliche Komponente
nédher unter Ziff. Il., ferner Gesetzentwurf, ebenda.

4 Siehe dazu beispielsweise Altrock/Kliem, Férderinstrumente fiir
den Markthochlauf von griinem Wasserstoff, ZNER 1/22, S. 9 ff.

zurtreibhausgasneutralenEnergiebereit-
stellung und zum treibhausgasneutralen
Verbrauch (der Transformation zur Treib-
hausgasneutralitat).

Es geht also um:

I) Power Purchase Agreements (PPAs)
und Stromderivate (Sicherungsinstru-
ment),

I) Klimaschutzvertrage (Carbon Contracts
for Difference, CCfDs, und Differenz-
vertrage, CfD)
und deren Komplettierung durch

Ill) ESG-Kreditvertrdage und Green Bonds.

1) Power Purchase Agreements
(PPAs) und Stromderivate

Nichts ist so gewiss wie die Veranderung.
Dem weltweit ersten Okostromgesetz
Uber die Einspeisung von Strom aus EE
in das offentliche Netz — Stromeinspeise-
gesetz vom 7. Dezember 1990 — folgte
im Jahr 2000 das Erneuerbare-Energien-
Gesetz. Die Forderlandschaft unter
deutschem Recht hat sich mit den an-
schlieBenden Fassungen weg von einer
Forderung, uber Ausschreibung und


https://www.goerg.de/
https://www.goerg.de/
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verpflichtende Direktvermarktung, hin
zu einer Tauglichkeit der Energieerzeu-
gung am Markt entwickelt. Die aktuelle
Preisentwicklung am nationalen und eu-
ropdischen Strommarkt und die politi-
schen sowie wirtschaftlichen Autarkie-
bemihungen unterstiitzen die Wettbe-
werbsfahigkeit von EE. Die Vermarktung
von Erzeugung aus Weiterbetrieb (nach
Auslaufen der Forderung) und Neubau
lauft verstarkt Uber die Vermarktungs-
form der sonstigen Direktvermarktung,
8§ 21a und 21b EEG 2021. Nun arbei-
tet der Strommarkt zunehmend auch
mit Sicherungsgeschaften (Stromderiva-
ten), die von Unternehmen angeboten
werden, die Finanzdienstleistungen nur
in Form von Warentermingeschéften als
Nebentéatigkeit erbringen, deren Haupt-
tatigkeit also nicht die Erbringung von
Bankgeschéaften oder anderen Wertpa-
pierdienstleistungen ist (§ 2 Abs. 6 Satz 1
Nr. 11 KWG).

Die deutsche Kreditwirtschaft hat einen
Rahmenvertrag fur Finanztermingeschafte
entwickelt®, auf den der Markt zuriick-
greift. Dabei ist das Stromderivat recht-
lich selbststdandig zur Stromlieferung und
hat nur einen wirtschaftlichen Bezug zum
Grundgeschéft.

Bei einem Sicherungsgeschaft zur Direkt-
vermarktung entsprechen der Basiswert
und das Nominalvolumen des Derivats
dem Marktpreisrisiko aus der Direktver-
marktung (dem Grundgeschaft) und das
Derivat entspricht auch zeitlich dem
Grundgeschaft.

ll) Klimaschutzvertrage

Das Bundeskabinett hat am 23. Juni 2021
das Klimaschutz-Sofortprogramm 2022
beschlossen. Darin ist fur die Stahl-, Ze-
ment-, Kalk- und Ammoniakindustrie ein
Pilotprojekt mit Klimaschutzvertragen
nach dem Prinzip der Carbon Contracts
for Difference bestimmt®. Mit solchen Ver-
trdgen sollen die héheren Betriebskos-
ten treibhausgasarmer und -freier Ver-
fahren abgefedert werden. Klimaschutz-

F
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Foto: © NicoEINino — stock.adobe.com

vertrdge sollen als weiteres Transforma-
tionsinstrument neben einer Investitions-
kostenférderung und neben Forderpro-
grammen dienen. Eine Legaldefinition
fiir solche Vertréage gibt es bisher nicht.
Angedacht ist, dass eine staatliche Ver-
tragspartei (der Forderer) konkrete CO2-
Minderungen zu den Kosten der CO2-
Vermeidung der anderen Vertragspartei
abkauft. Bei sogenannten Kohlendioxid-
Klimaschutz- oder -Differenzvertréagen (den
CCfD) gewahrt die staatliche Gegenpar-
tei dem Unternehmen die Zahlung einer
Klimaschutzpréamie, um (so) die Mehrkos-
ten der klimafreundlichen Produktion zu
tragen und deren wirtschaftlichen Betrieb
zu sichern’.

Wird vom Vertragspreis der jeweilige
CO2-Marktpreis abgezogen, die Klima-
schutzpramie also der Hohe nach als Dif-
ferenz zwischen dem vertraglich festge-
legten Preis fir CO2-Emissionen und dem
Preis der Emissionszertifikate des Euro-
paischen Emissionshandels gegenuber
einem Benchmarkwert einer konventionel-
len Referenztechnologie garantiert, spricht
man von Contracts for Difference®.

lll) ESG-Kreditvertrage

und Green Bonds
Die Finanzierungsarten griiner und nach-
haltiger Fremdkapitalprodukte sind An-

5 Im Internet abrufbar unter
https://bank band.de/service/raf ge-fuer-fi haefte

6 Siehe dazu mit weiteren Verweisen: Antwort der Bundesregierung auf
eine Kleine Anfrage — Drucksache 19/31701 zu Drucksache 19/31890.

7 So die Darstellung der Agora Energiewende 2021 ,Klimaschutzver-
trége fiir die Industrietransformation — Hintergrundpapier zur Stahl-
branche*, dort S. 6, siehe dazu ferner Altrock/Kliem, ebenda, S. 9 (14).

8 Altrock/Kliem, ebenda, S. 14 mit weiteren Verweisen.

leihen (Bonds) oder Darlehen (Loans) zur
Finanzierung bzw. Refinanzierung neuer
oder existierender griiner und/oder nach-
haltiger Projekte, wie Green Bonds/Loans,
Sustainability Bonds, Sustainability-linked
Bonds/Loans, wie in diesem Format wie-
derholt und im Einzelnen dargestellt.
Diese enthalten Key Performance Indica-
tors (KPlIs, vordefinierte Leistungsindika-
toren), Sustainability Performance Targets
(SPTs, vordefinierte Nachhaltigkeitsziele)
und finanzielle Merkmale (wie auf das
Erreichen oder Nichterreichen der SPTs
auf die vordefinierten KPIs reagiert wird)
sowie deren Reporting und unabhéngi-
ger sowie externer Verifizierung auf der
Grundlage freiwilliger Standards wie der
International Capital Markets Association
(ICMA), einem freiwilligen Standard eines
Verbands von Investmentbanken mit
Empfehlungscharakter.

Fazit

Wer sich am Ausbau der erneuerbaren
Energien und am Transformationsprozess
Uber einen Markthochlauf von griinem
Wasserstoff in Deutschland beteiligen will,
kann auch rechtlich das konventionelle
Terrain verlassen und vertraglich mit sei-
nen grinen, nachhaltigen Produkten an
korrespondierenden begleitenden Ver-
tragswerken anknupfen. Der sachliche
Transformationsprozess fiihrt immer wahr-
nehmbarer in eine korrespondierende
rechtliche Ausgestaltung einer auch in-
soweit ganzheitlichen Finanzierung und
Verwertung.



https://bankenverband.de/service/rahmenvertraege-fuer-finanzgeschaefte/
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Interview mit Angela Leser, Director Corporate Markets, und
Marius Hoerner, geschaftsflihrender Gesellschafter, One Square Financial Engineers GmbH

,Macht eure Finanzierung langfristig wasserfest®

Mit dem Aufkommen des Themas ESG allerorten ist die Gefahr von Greentalking und
Greenwashing gréBer denn je — Ausgang unklar. Und mit den drei bis vier globalen
Stérfaktoren — Corona, Putin, Inflation, Zinsen — ist das Umfeld fiir alle Kapitalmarkt-
emittenten ohnehin nicht gerade langweiliger geworden. BondGuide sprach mit
Angela Leser, Head Corporate Markets, und Marius Hoerner, geschdftsfiihrender
Gesellschafter, One Square Financial Engineers GmbH.

BondGuide: Frau Leser, Herr Hoerner,
wenn man Unternehmensnachrichten ver-
folgt, kommt es einem so vor, als gehe
seit geraumer Zeit nichts mehr ohne die
Betonung von ESG oder ,griiner” Errungen-
schaften — tduscht der Eindruck?

Leser: Der Eindruck tduscht absolut nicht
und das wundert uns auch nicht: Denn
nach den Planen der EU-Kommission
mussen Banken und Sparkassen kinftig
Kundinnen und Kunden im Rahmen der
Anlageberatung und Vermégensverwal-
tung ausdricklich danach fragen, ob sie
bei ihrer Geldanlage Nachhaltigkeits-
praferenzen beriicksichtigen wollen. Zur
Beruhigung des Gewissens wird das
kaum ein Anleger ablehnen. Aber bitte
nicht zulasten der Rendite — so mdchte
ich einen uns langjahrig bekannten Ver-
maogensverwalter zitieren. Um diesem

Um dem ,Bedarf”
nachzukommen, ist

die Industrie ja fast
schon genotigt, das
letzte Qudntchen

Griin aus der Kapital-
anlage zu pressen.

Angela Leser

,Bedarf“ nachzukommen, ist die Indus-
trie ja fast schon gendétigt, entweder das
letzte Quéantchen Grin aus der Kapital-
anlage zu pressen oder kreativ mit dem
Begriff ESG umzugehen. Wenn ein Ziga-
rettenproduzent sagt: Unser Tabak wird
nur von Erwachsenen geerntet, nur mit
Brauchwasser gewassert, wir unterstiitzen
die lokale Bevolkerung usw. — kann eine
Stiftung dann reinen Gewissens den
attraktiven Dividendentitel ins Portfolio
nehmen? Wie griin griint hier das Grin?

BondGuide: Wir sprechen daher intern
bereits von ,Greentalking“ — nicht zu
verwechseln mit Greenwashing, aber
doch einigermaBen verwandt ... Drohen
wirkliche ESG-Errungenschaften in der
inflationaren Verwendung des Begriffs
kiinftig schlicht unterzugehen?

Leser: Das wird unweigerlich passieren,
wenn der Gesetzgeber Vorgaben macht,
die der Markt nicht hergeben kann. Zwei-
felsohne ist ein Wind- oder Solarpark
nachhaltig und grin. Wenn wir aber die
Anfrage eines Unternehmens fiir z.B.
die Finanzierung der Modernisierung der
Produktion erhalten, priifen wir selbstver-
standlich die Moglichkeit der Emission
eines Green Bonds oder eines Sustaina-
bility-Linked Bonds. Es liegt im ureigenen
Interesse des Unternehmens, effizienz-
steigernd und/oder unabhéngig von z.B.
Energiepreisen zu sein. Der Druck der

Angela Leser

hat 27 Jahre Erfahrung im Handel von Renten
und Aktien sowie im Bereich Institutional
Sales mit Schwerpunkt auf ,German“ High
Yield Corporate Bonds und im Zuge dessen
weit Uber 40 Transaktionen im KMU-Anleihe-
markt begleitet. Seit 2021 ist sie Director Cor-
porate Markets der One Square Financial
Engineers GmbH. Frau Leser ist zugelassene
Wertpapierhandlerin in Frankfurt und Wien.
Marius Hoerner

verantwortet als geschéftsfiihrender Ge-
sellschafter das Kapitalmarktgeschéft aller
Corporate-Kunden von One Square. Er hat
Uber 30 Jahre Erfahrung an den internatio-
nalen Renten- und Aktienmarkten mit Schwer-
punkt Corporate Bonds, Small-/Mid-Cap-
Aktien und Derivate. Er war in leitenden
Positionen bei diversen deutschen Kredit-
instituten und Investmenthdusern. Zuletzt

war Herr Hoerner Partner einer Vermogens-

verwaltung in Dusseldorf.

nachsten Jahre im Bereich des Erwerbs
von CO2-Zertifikaten ist ein massiver
Wettbewerbsnachteil fiir européaische
Unternehmen. Durch ESG-konforme Invest-
ments bekommen Anleger einen etwas
niedrigeren Kupon, aber der eigene Glo-
bal Footprint kdnnte hier das entschei-
dende Investitionskriterium sein.


https://www.onesquare-fe.com
https://www.onesquare-fe.com
https://onesquareadvisors.com
https://www.onesquare-fe.com
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BondGuide: Nun stellt sich unweigerlich
die Frage, ob Investoren zunehmend auf
ESG-Kriterien achten, lediglich da die
Auflagen dazu steigen — oder etwa, da
sie davon uberzeugt sind, dass Best-in-
Class-Emittenten langfristig die bessere
Wahl seien. Wie sehen Sie das?

Leser: Ich habe hier eine sehr eigene
Meinung. Meines Erachtens legen institu-
tionelle Investoren zunehmend Wert auf
ESG-Kriterien, zum einen, weil sie es mus-
sen, zum anderen, weil es das eigene
Rating verbessert und das soziale Ge-
wissen beruhigt. Viele Anleger, institu-

Am Kapitalmarkt muss

es eine verninftige

Balance zwischen

ESG- und Nicht-ESG-

Angeboten geben.
Angela Leser

Foto: © Mediaparts — stock.adobe.com

tionelle und private, sind in der Regel
bereit, einen Beitrag im Bereich ESG zu
leisten. Am Kapitalmarkt muss es aber
eine vernunftige Balance zwischen ESG-
und Nicht-ESG-Angeboten geben. Dieses
Verhdltnis wird derzeit sehr strapaziert.
Hoerner: Ich sehe das nicht ganz so kri-
tisch wie meine Kollegin. Es gibt sie, Uber-
zeugungsanleger wie Uberzeugungsta-
ter. Schon in der Vergangenheit gab es
zahlreiche Beispiele flir Nachhaltigkeit
und Umweltschutz als starkes Motiv fur
eine Kapitalanlage. Wir kdnnen uns noch
gut an Prokon erinnern. Das Geflihl ,Ich
habe Gutes getan® bewegt allerdings
vorwiegend Privatanleger. Wir denken,
dieses Motiv gewinnt zunehmend an
Bedeutung, besonders bei der jlingeren
Generation.

BondGuide: Mit der Deutschen Licht-
miete gab es vergangenes Jahr einen
aduBerst unschonen Ausfall mehrerer An-
leiheprodukte im dreistelligen Mio.-EUR-
Bereich — obwohl der Emittent etliche

Nachhaltigkeitspreise und Auszeichnun-
gen erhielt. Haben Sie eine gute Erkla-
rung, die die Trauer von Anlegern etwas
zu relativieren vermag?

Leser: Die Causa Lichtmiete ist in vieler-
lei Hinsicht ein dunkles Kapitel im KMU-
Anleihemarkt. Einerseits stehen da die
Preise und Auszeichnungen — anderer-
seits der seit Jahren erhobene Zeige-
finger von z.B. Stiftung Warentest oder
auch dem Handelsblatt. Wichtig fur den
Anleger zu verstehen ist, dass er zu
Beginn prinzipiell richtig gehandelt hat,
war das Unternehmenskonzept der Deut-
schen Lichtmiete doch als nachhaltig
vertretbar einzustufen. Hier scheint jedoch
Betrug im Spiel zu sein. Seit Dezember
wird gegen die Verantwortlichen um den
Vorstand wegen gemeinschaftlichen Be-
trugs ermittelt.

Hoerner: Noch gilt hier die Unschulds-
vermutung. Die Ricknahme der Insol-
venzantrdge ohne Finanzierung, die
Storung des Investorenprozesses und
die erneuten Insolvenzantrdge haben
allerdings flir die Glaubiger erheblichen
weiteren Schaden verursacht. Als Mit-
glied des Glaubigerausschusses unter-
liegen wir einer besonderen Schweige-
pflicht, aber die Presse hat bereits aus-
fuhrlich Gber die Gutachten des Insol-
venzverwalters berichtet, der — wie im
Handelsblatt zu lesen war — festgestellt
hat, dass liber 200.000 Lampen fehlen.
~Light as a Service®, da fragt man sich:
Service fur wen? Die Ricknahme der
Insolvenzantrage, die leeren Verspre-
chen der angeblichen Rettungsinves-
toren und die vollmundigen Ankundi-
gungen des neuen Managements — ab-
surdes Theater!

BondGuide: Fir AuBenstehende war
das sicherlich nicht nachvollziehbar,
geschweige denn Uberprifbar, speziell
da es Auszeichnungen fir die Lichtmiete
hagelte.

Hoerner: Grundsétzlich halten wir das
Geschéaftsmodell eines Leasings von
Beleuchtungssystemen fiir durchaus vali-
de darstellbar, wie andere Leasingfor-
men auch. Das zeigt auch das Interesse
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Ohne betriebswirt-

schaftlichen Sach-

verstand lasst sich

auch das nachhaltigste

Geschéaftsmodell nicht

profitabel betreiben.
Marius Hoerner

von Kunden an dem Service und In-
vestoren an dem M&A-Prozess. Aber —
und das ist zwar trivial, aber leider richtig:
Ohne betriebswirtschaftlichen Sachver-
stand lasst sich auch das nachhaltigste
Geschéaftsmodell nicht profitabel betrei-
ben. Selbstverstandlich geben wir nicht
auf und versuchen, im Sinne der Glaubi-
ger noch das Beste aus dieser Situation
zu machen.

BondGuide: Miissen wir kiinftig noch
mehr Fokus auf das G fiir Governance bei
ESG legen? Stichwort auch, aber nicht
nur: Wirecard.

Leser: Zu viel Governance ist wie eine
Vollkaskoversicherung — teuer. Wir haben
an sich fiir die Uberwachung von Unter-
nehmen einen gut funktionierenden
Ordnungsrahmen. Der Fall Wirecard zeigt
aber, dass kein Ordnungsrahmen arglis-
tige Tauschung oder kriminelle Energie
dauerhaft ausschlieBen kann — selbst wenn
hohe Strafen drohen. Manchen Unterneh-
men gelingt die Balance zwischen ihrer
Verantwortung gegentberihren Aktiona-
ren und ihrer Verantwortung gegenuber
der Gesellschaft besser als anderen.
Hoerner: Hier wiederum bin ich etwas
kritischer. Theoretisch haben wir natir-
lich einen gut funktionierenden Ordnungs-
rahmen, praktisch muss dieser aber auch
Anwendung finden. Die zustandigen Be-
hérden missen sich ihrer Verantwortung
bewusst sein und kritischen Stimmen,
vor allem wenn sie nachhaltig sind, Ge-
hor schenken.

BondGuide: Beim Gesprach vor einem
Jahr waren wir uns einig, dass mit den

BondGuide — Das Portal fir Unternehmensanleihen

Coronasonderregelungen vor allem Zeit er-
kauft wurde — Abrechnung nachverlagert.
Wie sehen Sie den Status vieler Emitten-
ten oder des Markts allgemein per heute,
Anfang des zweiten Quartals 20227
Leser: Bis vor ein paar Wochen dachten
wir, dass wir das Argste hinter uns hatten
und die Firmen ihre geflillten Auftragsbi-
cher abarbeiten konnen. Jetzt schauen
wir wieder besorgt in eine ungewisse
Zukunft. Wieder sind die Lieferketten
gestort und dazu noch die Rohstoffpreise
explodiert. Erneut stehen viele vor enor-
men Herausforderungen. Die Politik hat
bereits reagiert und die Sonderregeln
zur Kurzarbeit bis Ende Juni verlangert.
»,Mein“ Autohaus z.B. sagt: Ich muss die
Neuwagenverkaufer in Kurzarbeit schi-
cken — es werden keine Autos ausgelie-
fert, also haben wir keine Einkiinfte aus
dem Neuwagensegment.

Hoerner: Die letzten Jahre haben gezeigt,
wir sind nicht vor dem Unerwarteten ge-
schutzt. Corona war der erste ,Schwarze
Schwan®, der Krieg in der Ukraine und die
daraus folgende Bedrohung fiir viele der
zweite. Die Folgen sind hohere Preise
und steigende Inflation und damit bald
auch steigende Zinsen. Zumindest gilt
das fir kleine und mittelstdndische
Unternehmen, die, wie bekannt, bereits
seit Jahren mit den stetig hoheren Anfor-
derungen seitens der Banken zu kémpfen
haben. Das ist ein Grund mehr fir alle
Emittenten, deren Anleihen in den néchs-
ten zwei Jahren fallig werden, sich schon
jetzt iber die Moglichkeiten der Refinan-
zierung Gedanken zu machen und sich
mitdem Thema Prolongation auseinander-
zusetzen.

BondGuide: Die EZB hat in der Tat Zins-
erhdhungen angedeutet oder zumindest
nichtausgeschlossen. Ist das Verbalakro-
batik a la Alan Greenspan seinerzeit und
hatte eine Leitzinserhdhung Uberhaupt
messbare Auswirkungen auf unseren
KMU-Anleihemarkt?

Leser: Einst war das Ziel der EZB, den
Zins bei null zu belassen, bis sich die
Inflation einem Niveau annahert, das
nahe, aber unter 2% liege. Man geht
aber davon aus, dass die Inflationsrate

mittelfristig wieder den angestrebten
Wert von 2% erreichen kann. Zinsschritte
durften eher moderat ausfallen, denn
wenn sich die geopolitische wie auch die
medizinische Lage normalisieren, werden
die Unternehmen Liquiditat brauchen —
und ist diese zu teuer, befinden wir uns
in einer neuen Spirale der Wachstums-
beschrankung bei gleichzeitiger Teue-
rung: Stagflation. Hier droht Ungemach.
Auswirkungen auf den KMU-Anleihemarkt
erwarte ich indes kaum. Der Markt hatte
schon immer seine ganz eigenen Regeln.

Der KMU-Anleihemarkt
hatte schon immer
seine ganz eigenen
Regeln.

Angela Leser

Hoerner: Ich bin da nicht so entspannt.
Schaut man auf die Bilanzen vieler Unter-
nehmen, so bleibt das Ergebnis nicht
positiv, wenn Zinsen steigen. Das ist
keine hdhere Mathematik, sondern der
simple Effekt einer im internationalen
Vergleich hohen Verschuldung und nied-
rigen Eigenkapitalquote der deutschen
Unternehmen. So, wie wir von den nied-
rigen Zinsen profitiert haben, werden wir
unter Zinserhohungen leiden, und die
Schwachen werden es schwer haben,
diesen Effekt auszugleichen und zu uber-
leben. Zwar hat Frau Lagarde in ihrem
Statement zur Ukraine am 25. Februar
gesagt: ,The ECB stands ready to take
whatever action is needed to fulfil its
responsibilities to ensure price stability
and financial stability in the Euro area.” Ich
wirde aber nicht davon ausgehen, dass
das einem ,Whatever it takes 2.0“ gleich-
zusetzen ist. Daher muss die Devise lau-
ten: Macht eure Finanzierung langfristig
wasserfest — zeitnahe Falligkeiten sind
Gift fir die G&V.

BondGuide: Frau Leser, Herr Hoerner,
allerbesten Dank an Sie beide fiir Ihre
meinungsstarken Einblicke!

Das Interview fiihrte Falko Bozicevic.
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Weniger CO,-Emissionen und mehr Rendite
fUr Immobilienportfolios.
Mit der digitalen Technologie von PAUL.
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Energiekosten
und CO, je
Gebaude

Gesamtersparnis, die sich
aus den Einsparungen fiir
Heizung und Warmwasser-
bereitung zusammensetzt.*

+ 5%
Rendite

PAUL vermindert den
Aufwand fir Verwaltung,
Wartung und Instand-
haltung. Durch diese
OpEx-Reduktion steigt
die Rendite bereits im

1. Jahr.*

100%

Erflllung

von ESG-
Kriterien und
EU-Taxonomie

PAUL erfiillt die ESG-Kri-
terien, ist EU-Taxonomie-
konform und erstellt
automatisch die erforder-
lichen Reportings. PAUL
verhindert Stranded
Assets, erhalt den Wert
ganzer Portfolios und
kann ihn sogar steigern.

Einfach, digital, nachhaltig:
mit PAUL vom Wandel profitieren.

fihrenden Systemen von Gebauden intelligente Netze und

Energieverbrauch, CO,-Emissionen, ESG und EU-
Taxonomie: Die Immobilienbranche steht vor fundamen-
talen Herausforderungen. Mit der digitalen Technologie
von PAUL werden daraus Vorteile fiir Investoren,
Eigentiimer und Mieter. PAUL macht aus den wasser-

* Die genannten Zahlen sind reale Werte,
basierend auf rund 150.000 Wohneinheiten,

die an PAUL angeschlossen sind.

20%

Forderung
durch BAfA

PAUL verursacht keine
Investitionskosten — und ist
trotzdem BafA-forderfahig
geman den Forderricht-
linien BEG-EM Anlagen-
technik.

regelt Temperatur und Volumenstrom mittels Kiinstlicher
Intelligenz (KI). Das Ergebnis: Einsparungen bei Energie-
verbrauch und CO,, Zugewinne bei Wirtschaftlichkeit,

Komfort und Hygiene.

PAUL

www.paul-digital.de
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RECHT & REGULIERUNG

von Dr. Ralf Frank, Geschaftsfiihrer Deutschland, und Dr. Bernd Kasemir, Managing Partner,

Sustainserv GmbH

Nachhaltigkeitsratings verstehen

Mitunter ftihlen sich Unternehmen in ihren Nachhaltigkeitsratings ungerecht beurteilt und versuchen, zu verstehen, wie Agen-
turen Nachhaltigkeitsratings (NHR) erstellen. In diesem Artikel erléutern wir anhand von vier Punkten, was Unternehmen (lber
NHR wissen sollten, und wie sie vor diesem Hintergrund am besten mit Nachhaltigkeitsratingagenturen kommunizieren kénnen.

Man kdnnte von ESG-Research sprechen
und dieses Research gedanklich auf eine
Stufe mit Finanzresearch stellen. Dies
waére eine Beschreibung der aktuellen
Situation, in der ESG-Daten in einem

Dr. Ralf Frank (li.)

ist Geschéftsfiihrer Deutschland der
Sustainserv GmbH. Nach mehr als 17
Jahren als Geschéftsflihrer der Deutschen
Vereinigung fiir Finanzanalyse und Asset
Management (DVFA) ist er ein Experte flir
ESG-Anforderungen und Entwicklungen in
der Finanzbranche. Seine Expertise umfasst
Rechnungslegung, nachhaltige Finanzen,
Investmentanalyse, Unternehmensbericht-
erstattung und regulatorische Entwicklun-
gen im Finanzsektor. Dr. Frank ist zudem
Professor fir Organisationstransformation
an der GISMA Fachhochschule in Potsdam,
wo er Innovation, Digitalisierung und Ver-
haltenskompetenzen mit Schwerpunkt auf
nachhaltigem Management lehrt.

Dr. Bernd Kasemir

ist Managing Partner der Sustainserv GmbH.
Seit Uber 18 Jahren untersttitzt er Unterneh-
men bei der Strategieentwicklung, Leistungs-
messung und Berichterstattung fir eine
langfristige, nachhaltige Wertschépfung.
Sein breiter Hintergrund umfasst einen
Doktortitel in Chemie von der ETH Ziirich,
ein Postdoc in Umweltsoziologie in Harvard
und einen Abschluss in Betriebswirtschaft
vom International Institute for Management
Development (IMD) in Lausanne. Dr. Kasemir
bietet eine wertvolle integrative Perspektive
bei der Bewertung von Umwelt-, Sozial- und

Governance-Faktoren flir Kunden.

Paralleluniversum zu Finanzresearch ent-
stehen und oft ergénzend zu diesem in
die Investmentanalyse eingehen. Obwohl
die meisten der professionellen Investo-
ren heute bereits ESG-Informationen fur
ihre Anlageentscheidungen nutzen, sind
Finanz- und ESG-Research in aller Regel
nicht miteinander integriert. ESG-Research,
zunehmend wichtig fur Anlageentschei-
dungen, hat noch einen weiten Weg zu
gehen, denn im Gegensatz zu Finanzre-
search ist es weit weniger standardisiert,
seine Qualitat ist noch nicht Gber Stan-
dards und Berufsverbande abgesichert,
es ist noch nicht reguliert und es erzielt
weit weniger Ertrag, was sich insofern
auf den Handlungsspielraum der An-
bieter auswirkt, als die personelle Aus-
stattung geringer ist, konkret: die ein-
zelne Analystin mehr Unternehmen co-
vern muss. Dennoch ist es unsere Vision,
dass ESG-Research ahnliche Qualitats-
merkmale aufweisen kdnnte wie Finanz-
research.

1. ESG-Research wird anders im
Investmentprozess genutzt als
Finanzresearch - haufig schon
vor der eigentlichen Investment-
entscheidung und oft in Form
von Datenpunkten.

Im Kontext von ESG-Ratingagenturen

wie z.B. MSCI, Sustainalytics, ISS ist es

fur die betroffenen Unternehmen hilf-
reich, sich des Unterschieds zwischen

Ratingurteilen und -daten bewusst zu

sein. Haufig nutzen Investoren gar nicht

Ratingurteile von ESG-Ratingagenturen.

Insbesondere bei groBen Assetmana-

gern sind es die von ESG-Ratingagen-

turen erhobenen ESG-Daten, die Anwen-
dung finden. Aus einer Studie flur das
Umweltbundesamt' geht hervor, dass
internationale Assetmanager wie DWS
oder Allianz Global Investors ESG-
Daten in aller Regel per Data Feed ins
Haus holen und in ihre Datenbanken
einspeisen, aus denen sich z.B. Buyside-
Analysten bedienen, die sonst gar nicht
in der Lage wéren, die ESG-Daten aller
im Anlageuniversum vertretenen Unter-
nehmen zu verarbeiten. Dies ist Ubri-
gens einer der Hauptgriinde, aus denen
heraus Investoren im One-on-One-Aus-
tausch mit dem Unternehmensvorstand
selten ESG ansprechen: Sie lesen in aller
Regel keine ESG-Researchberichte,
sondern verarbeiten ESG-Daten, die
schon vorab in Datenbanken paramet-
risiert und normiert wurden.

2. ESG-Research wird (noch) nicht
reguliert wie Finanzresearch.

In den vergangenen Jahren sind ESG-
Ratingagenturen zunehmend in das
Kreuzfeuer von Regulatoren und Ge-
setzgebern geraten. Im Marz 2022
ging ein Kommentierungsverfahren der
Europdischen Wertpapieraufsichtsbe-
horde (ESMA) zu ESG-Ratings zu Ende,
in dem diese feststellte, dass ESG-Ra-
tings einen zunehmend starken Ein-
fluss auf die Funktionsweise von Kapi-
talmarkten haben und vor allem auf das
Vertrauen von Investoren in nachhaltige
Finanzprodukte. Noch sind die Aus-
gaben von Investoren fir ESG-Daten

1 Frank, R./Fink, H./Albrecht, P./Bassen, A./Sump, F. (2018): Umwelt-
bezogene Leistungskennzahlen bei Anlageentscheidungen insti-
tutioneller Investoren. Dessau: Umweltbundesamt.


https://sustainserv.com/de/
https://www.dvfa.de/dvfa.html
https://www.dvfa.de/dvfa.html
https://www.dvfa.de/dvfa.html
https://sustainserv.com/de/
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gering, verglichen mit denen fir Finanz-
daten?, und nochfallen ESG-Ratingagen-
turen nicht unter die Aufsicht der ESMA.
Allerdings ist abzusehen, dass dies bei
der Bedeutung von Sustainable Finance
nicht so bleiben wird. Nach 10SCO,
dem globalen Zusammenschluss der
Wertpapieraufsichten, die bereits 2021
forderten, dass der ESG-Ratingsektor
unter die regulatorische Aufsicht fallen
solle, nimmt nun die EU Anlauf, ESG-
Ratingagenturen und Datenanbieter in
die Regulierung zu nehmen.

Schon im eigenen Interesse sollte den
ESG-Researchanbietern daran gelegen
sein, sich Marktstandards zu unterwer-
fen und sich regulieren zu lassen, sei
es auch nur,um ihr Standing zu sichern.
So unterliegt Aktien- und Bondresearch
von Analysten der Sellside einer stren-
gen Regulierung durch die Marktauf-
sicht, die Uberwacht, ob die Analysen
grundlich und nach gangigen profes-
sionellen Standards erarbeitet werden.
ESG-Research muss analytische Strenge
aufbieten, um mit Finanzresearch
gleichziehen zu kdénnen. Bis dies ge-
schieht, missen betroffene Unternehmen

aber damit auskommen, dass hier eine
Standardisierung noch aussteht und es
schwieriger als beim Finanzresearch
ist, die ausgewahlten Datenpunkte und
ihre Erhebung und Beurteilung nachzu-
vollziehen.

3. ESG-Research hat noch reichlich
Potenzial.

Flr Finanzanalysten gibt es Ausbildungs-
programme wie den CIIA, den CEFA oder
den CFA. Warum gibt es ahnlich umfas-
sende Ausbildungsprogramme noch nicht
fur Nachhaltigkeitsanalysten? Ein Common
Curriculum markiert den Grundstein der
Professionalisierung einer Berufsgruppe
und fuhrt dazu, dass sich Standards der
Berufsauslibung etablieren. Bei der oben
angesprochenen Studie des Umweltbun-
desamts zeigte sich, dass in Deutschland
mitunter Nachhaltigkeitsratingagenturen
operieren, die lediglich Daten aus GRI-
Berichten von Unternehmen in ihre eige-
nen Datenbanken uibertragen, aus denen
sie dann im Auftrag von kleineren Pen-
sionskassen eine Assetallokation erstel-
len —ohne Daten zu priifen, zu validieren,
zu interpretieren. Dies ist kein Beispiel
fiir analytische Strenge®.

2 Laut Research von Opimas (2020) geben Investoren global
500 Mio. EUR fiir ESG-Daten aus (davon 60% in Europa),
wahrend Ausgaben fiir Finanzdaten 2019 ca. 20 Mrd. EUR betrugen.

3 Inder angelséchsischen Welt spricht man von ,intellectual rigor*,
zu Deutsch in etwa ,,analytische Strenge®, mit der Finanzanalysen
verfasst werden miissen.

Vergleich von vier der wichtigsten ESG-Ratingagenturen

Nutzer von ESG-Research kritisieren,
dass die Methodiken der ESG-Rating-
agenturen sich nicht nur stark unter-
scheiden (d.h.: zu wenig standardisiert
sind), sondern auch von ihnen als pro-
prietédres intellektuelles Eigentum behan-
delt werden, Uber das sie kaum Auskunft
zu geben bereit sind, also ihre ESG-
Ratingmethodiken intransparent sind.
Die European Banking Federation (EBF)
spricht davon, dass ESG-Ratinganbieter
der Komplexitat der von ihnen durchge-
fuhrten Analyseaufgaben aufgrund von
personeller Unterbesetzung nicht ge-
wachsen seien. Das fuhre laut EBF dazu,
dass unternehmensspezifische Risiken
nicht ausreichend griindlich bewertet
wirden.

Fairerweise muss man konstatieren, dass
ESG-Research mit dem Problem zu kémp-
fen hat, dass es nicht einmal ansatzweise
die Marktpreise erzielt, die institutionelle
Kunden anscheinend flir Finanzresearch
zu bezahlen bereit sind. Hier zeigt sich
ein klassisches Bootstrapping-Problem:
Nachhaltigkeitsratingagenturen missen
bessere Analysen liefern, flir die sie mehr
Einnahmen erzielen konnen, die sie aber
erst generieren kdnnen, wenn sie von in-
stitutionellen Investoren besser bezahlt
werden.

* Bloomberg ' MSCl ' S&P SAM (DJSI) ' Sustainalytics 1ISS ESG (friiher ISS-oekom) ! RepRisk
Abdeckung ! Uber 11,500 113,500 Unternehmen ! Uber 7500 Unternehmen | Uber 11.000 Unternehmen | Uber 5.000 Unternehmen ! Uber 145.000 Unternehmen
+ Unternehmen ; ¢ (auf Einladung) ; ; ;
Quellen E — Offenlegung der E — Offenlegung der Unter- E — Branchenspezifischer E — Offenlegung der E — Offenlegung der E — Medien
i Unternehmen i nehmen i Fragebogen i Unternehmen i Unternehmen i — Andere offentliche
| — Mehrere ESG- | — Datenbanken (Regierung, | | — Medien | — Medien 1 Informationen
E Drittanbieter : Wissenschaft, NGO) : : —NGOs : —NGOs : — Ausdriicklicher Ausschluss
5 1 — News und Medien 5 5 1 — Wissenschaft i von unternehmerischer
E E E E E E Berichterstattung
Anzahl 1120 137 ! 20 bis 30 Lo 40 ! Bis 100 (mehrheitiich 186
Themen ; ; ' (branchenspezifisch) + (branchenspezifisch)  + branchenspexzifisch) ;
Beteiligung E Unternehmen kbnneni Unternehmen werden E Unternehmen fiillen E Unternehmen sind aufge- E Unternehmen sind aufgefordert,i Keine Interaktion
| jederzeit Updates 1 aufgefordert, Daten zu 1 Fragebogen aus i fordert, Feedback und zu- 1 Feedback und zusétzliche
+ anfordern ' Uberpriifen 0 ' sdtzliche Daten zu liefern ' Daten zu liefern 0
Skala ! Aus 100 ! AAA bis CCC ! 0 bis 100 ! 0 bis 100 ! A+ bis D- ! 0 bis 100
5 5 5 5 Risikolevel 5 I AAA bis D
Timing . Taglich aktualisiert . Laufendes Monitoring, jahr- . Jahrlich . Laufendes Monitoring, ja’hr-i Jahrlich . Taglich aktualisiert

E lich eingehende Priifung

E lich eingehende Priifung

Quelle: eigene Angaben der jeweiligen Agenturen im Internet




BondGuide — Special ,,Green & Sustainable Finance® (3. Jg.) - Seite 56

4. Unternehmen miissen aktiv in
die Kommunikation mit ESG-
Researchanbietern und Nachhal-
tigkeitsratingagenturen gehen.

Haufig fragen uns Kunden, wie es ein

Unternehmen schafft, bei einem Nach-

haltigkeitsrating mdglichstgutabzuschnei-

den. Diese Frage ist nachvollziehbar, zu-
mal die meisten unserer Kunden sich seit

Jahren mitNachhaltigkeitauseinanderset-

zen. Dennoch kann man sie so pauschal

nicht beantworten. Vor dem Hintergrund
der oben beschriebenen Herausforde-
rungen des ESG-Researchsektors ist un-
sere fiir einzelne Unternehmen mitunter
verbliffende Antwort: ,Machen Sie lhre
Nachhaltigkeitsratinganalysten schlauer!®

Unser Rollenvorbild dafiir ist der Bereich
Investor Relations, der vormacht, wie man
sich mit Urteilen von Analysten ausein-
andersetzt. Wir glauben, dass sich Unter-
nehmensvertreter genauso intensiv mit
ESG-Ratings und ESG-Ratinganalysten
auseinandersetzen sollten, wie sie dies
mit Finanzresearch und Finanzanalysten
tun. Ein paar Highlights eines Artikels aus
einem Handbuch fiir Investor Relations
und Finanzkommunikation” verdeutlichen
unsere Ratschlage fiir den Umgang mit
Nachhaltigkeitsratinganalysten:

* IR-Manager warten nicht, bis Finanz-
analysten den Kontakt mit ihnen auf-
nehmen, sondern versuchen, den Im-
puls fur den Austausch selbst zu ge-
ben. Analog dazu sollten Unternehmen
von sich aus den Kontakt zu Nachhal-
tigkeitsanalysten suchen.

e Aufgabe der Investor Relations ist es,
zeitnah relevante und qualitativ-hoch-
wertige Informationen zur Verfligung
zu stellen, wozu auch gehort, Ansprech-
partner im Unternehmen fiir Finanzana-
lysten erreichbar zu machen, z.B. CEO
oder CFO. Gleiches gilt flir Nachhaltig-
keitsinformationen und entsprechende
Ansprechpartner im Unternehmen. Falls
eine Stabsstelle flir Nachhaltigkeit oder
CSR im Unternehmen nicht vorhanden
ist, miissen Investor Relations oder die

IS

Binder-Tietz, S./Frank, R. (2021): Analysten und institutionelle
Investoren als Zielgruppen der Investor Relations und Finanzkom-
munikation. In: Hoffmann, P. et al.: Handbuch Investor Relations
und Finanzkommunikation. Wiesbaden: Springer Fachmedien.
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Unternehmenskommunikation diese Ver-
mittlungsaufgabe tbernehmen und die
dafur nétigen Fahigkeiten aufbauen.
Eine der ,FleiBaufgaben® der Investor
Relations ist es, Fehler von Finanz-
analysten in der Ubernahme von Daten
aus den Geschaftsberichten oder bei
der Ubertragung an Datendienstleister
wie Bloomberg aufzufinden und kor-
rigieren zu lassen. Wenn Nachhaltig-
keitsanalysten Daten falsch interpre-
tieren oder offenkundig Fehler in ih-
ren Analysen haben, sollten Unter-
nehmen nicht eher Ruhe geben, bis
diese behoben wurden.
Listening-Funktion: IR-Manager suchen
das personliche Gesprach mit Analysten,
um zu verstehen, welche Annahmen
den Einschatzungen und Urteilen der
Analysten zugrunde liegen und wo sie
ggf. mit ihren Einschatzungen daneben-
gelegen haben. Dies scheint uns einer
der wichtigsten Ratschlage fiir Unter-
nehmen zu sein: Nachhaltigkeitsrating
nicht einfach hinnehmen, sondern den
Dialog mit der Nachhaltigkeitsrating-
agentur suchen. Ein Beispiel: Ein Kunde
von uns wurde aufgrund einer perso-
nellen Konstellation im Aufsichtsrat
von einem ESG-Ratinganalysten, derin
Singapur ansassig war, in Governance
heruntergestuft. Im Gesprach mit dem

Analysten stellte sich heraus, dass er
mit dem Two-Tier-System (Trennung Auf-
sichtsrat/Vorstand) nicht vertraut war und
unserem Kunden in seiner Unkenntnis
mangelnde Bereitschaft zu einer guten
Corporate Governance unterstellt hatte.
Anders als bei Sellside-Finanzanalysen
hat sich bei NHR noch nicht durchge-
setzt, dass nicht nur die Namen der co-
vernden Analysten, sondern auch die
Kontaktdaten auf dem Researchbericht
vermerkt sind. Deshalb sollten Unter-
nehmen sich an die Geschéftsleitung
der jeweiligen Ratingagentur wenden
— und nicht aufgeben, wenn der Kon-
takt nicht auf Anhieb zustande kommt.
Als ,Ratingobjekte” haben Unternehmen
ein Anrecht darauf, dass sie von Nach-
haltigkeitsratingagenturen wahrheits-
gemaB und realistisch dargestellt und
gehort werden. Hier gilt es, Hartnackig-
keit und Durchhaltevermégen in der
Kommunikation an den Tag zu legen!

Investor Relations bedienen sich einer
Vielzahl verschiedener Interaktions-
medien wie Telefonkonferenzen, Analys-
tenkonferenzen, Capital Markets Days.
Unternehmen sollten Nachhaltigkeits-
analysten zu solchen Veranstaltungen
einladen und fiir den Dialog mit ihnen
geeignetes, qualitativ hochstehendes
ESG-Informationsmaterial parat haben.



Jetzt zeichnen! i et

B _—Ts.

reconcept Green Energy Asset Bond |

bt

Stabil auch in turbulenten Zeiten

Erneuerbaren Energien gehort die Zukunft. Anleger konnen schon

heute von Ertrdagen aus klimafreundlicher Stromgewinnung profitieren.

Investieren Sie Uber den ,reconcept Green Energy Asset Bond II” mittelbar in

den Windpark Hilpensberg, der bereits seit 2017 Windstrom generiert und
Klimaneutraler attraktive langjahrig garantierte Einspeisevergitungen erwirtschaftet und
Asset Manager 2020 darUber hinaus Uber eine Direktvermarktung von steigenden Energiepreisen
© co2-positiv.de profitiert. Mehr erfahren auf: www.reconcept.de/ir

. re
210/

Wertpapierprospekt erhiltlich unter www.reconcept.de/ir GREEN GLOBAL INVESTMENTS



https://www.reconcept.de/reconceptgruenegeldanlagenseit1998/investor-relations/
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RECHT & REGULIERUNG

von Johannes Bayer, Sustainability Analyst, und Janik Seiffert, Sustainability Analyst, imug rating GmbH

Herausforderungen des ESG-Managements fur KMU
aus Sicht von imug rating

Das Thema Nachhaltigkeit flir mittelstédndische Unternehmen und KMU hat in den letzten Jahren zunehmend an Bedeutung
gewonnen. In der Vergangenheit mussten insbesondere groBe, kapitalmarktorientierte Unternehmen lber nichtfinanzielle
Aspekte berichten. Dies wurde von der EU im Rahmen der nichtfinanziellen Berichterstattung (NFRD) vorgegeben und in
Deutschland in Form des CSR-Richtlinie-Umsetzungsgesetzes (CSR-RUG) umgesetzt. Im Rahmen einer Novellierung wurde
die Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) erarbeitet, nach welcher ab 2024 u.a. auch Unternehmen mit mehr als
250 Angestellten tber nichtfinanzielle Aspekte berichten missen.

In einigen Unternehmen werden bereits
relevante MaBnahmen umgesetzt und
ein umfassendes Nachhaltigkeitsma-
nagement betrieben. Die Qualitat der
Berichterstattung uber ebendieses fallt
dabei unterschiedlich aus: Nicht alle Un-
ternehmen berichten bereits in einem
zufriedenstellenden MaB lber das jewei-
lige Nachhaltigkeitsengagement. Dies-
bezlglich sollten Unternehmen darauf
achten, dass ein Nachhaltigkeitsbericht
weniger ein Marketingtool darstellt,
sondern zur zielgerichteten Darstellung

AR
Johannes Bayer (li.)

arbeitet seit April 2018 bei der imug rating
GmbH als Sustainability Analyst. Nach sei-
ner Ausbildung zum GroB- und AuBenhan-
delskaufmann studierte er in Heilbronn und
Eberswalde BWL, mit Schwerpunkt auf Wein-
marketing im Bachelor und nachhaltiger
Unternehmensfiihrung im Master.

Janik Seiffert

arbeitet seit Dezember 2021 bei der imug
rating GmbH als Sustainability Analyst und
ist fir die Bewertung von Unternehmen nach
Nachhaltigkeitskriterien zustandig. Zuvor
studierte er an der Universitat Wien Politik-
wissenschaft im Master, mit dem Schwer-
punkt politische Okonomie.

Ein Nachhaltigkeits-
bericht dient zur ziel-
gerichteten Darstellung
wesentlicher Nach-
,, haltigkeitsaspekte.

wesentlicher Nachhaltigkeitsaspekte ver-
wendet werden sollte. In der Regel versu-
chen Unternehmen, sich durch ihre Nach-
haltigkeitsberichte besonders positiv dar-
zustellen. Dies lasst sich beispielsweise
an der Ausweisung der Sustainable
Development Goals (SDGs) erkennen. In
diesem Kontext wird beinahe ausschlie3-
lich der positive Einfluss auf die einzel-
nen SDGs dargestellt, wohingegen ein
potenzieller negativer Einfluss nur in
Ausnahmefédllen kommuniziert wird.

Effektives Nachhaltigkeits-
management bedeutet,

Risiken zu identifizieren

Die Risiken des Geschéftsgebarens auf
Nachhaltigkeitsaspekte sind aber ein wich-
tiger Bestandteil einer guten Bericht-
erstattung. Eine gute Berichterstattung
greift somit alle wesentlichen Nachhaltig-
keitsaspekte auf, ergénzt die Themen-
bereiche mit quantitativen Zielvorgaben
und gibt Auskunft Gber den aktuellen
Stand der Umsetzung in Form eines Ziel-
abgleichs. Die Darstellung von Umwelt-

kennzahlen mit historischen Trenddaten
ist ein weiteres Qualitatsmerkmal. Orien-
tierung darlber, wie eine gute Bericht-
erstattung erfolgen kann, liefern etwa der
Deutsche Nachhaltigkeitskodex (DNK) und
die Global Reporting Initiative (GRI).

Im Rahmen der strategischen Ausrichtung
des Nachhaltigkeitsmanagements ist die
Bedeutung einer fundierten Wesentlich-
keitsanalyse herauszustellen. Dieses Ins-
trument stellt den Ausgangspunkt eines
jeden (guten) Nachhaltigkeitsmanagements
dar und ist daher die Grundlage einer sorg-
faltigen Identifizierung der materiellen
Nachhaltigkeitsrisiken des jeweiligen
Geschéaftsmodells. In der Praxis sind die
herausgefilterten Risiken — trotz durch-
gefuhrter Wesentlichkeitsanalyse — nicht
immer elementar. Um dem entgegenzu-
wirken und die Qualitat der Wesentlichkeits-
analyse zu erhohen, sind die Befragung
von Stakeholdern sowie der Einbezug von
externen Organisationen zu empfehlen. Ein
Abgleich mit spezifischen, wissenschaft-
lich fundierten Branchenkriterien kann zu-
dem Uber das Sustainability Accounting
Standards Board (SASB) erfolgen.

Um das durch die Wesentlichkeitsanalyse
gestarkte Nachhaltigkeitsmanagement
anschlieBend mdglichst effektiv zu ge-
stalten, ist die Verantwortung fiir eben-
dieses im besten Falle auf oberster Flh-
rungsebene verankert.


https://www.imug.de
https://www.imug.de
https://www.imug.de
https://www.imug.de
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Compliance Management,
Klimaziele, Wasserverbrauch -

es besteht Nachholbedarf

Neben diesen grundséatzlichen Verbesse-
rungspotenzialen des Nachhaltigkeits-
managements gibt es auch in spezifi-
scheren ESG-Bereichen Verbesserungs-
potenzial fiir KMU und mittelstandische
Unternehmen. Hierzu drei Beispiele:

Im Bereich Compliance und insbesondere
bei Antikorruption ist zu beobachten, dass ge-
rade sehr kleine Organisationen noch kein
Compliance-Management-System imple-
mentiert haben, gréBere Organisationen —
etwa ab 200 Angestellten — hingegen schon.
Die Implementierung eines Compliance-
Management-Systems ist auch fur kleine
Unternehmen von Bedeutung, um unlau-
teren Geschéaftsgebaren vorzubeugen.

Weiterhin kann beobachtet werden, dass
zwar Klimaziele verabschiedet werden, die-
se aber nichtimmer wissenschaftlich, anhand
eines 1,5-Grad-Szenarios, abgeleitet wur-
den. Hierbei ist die Zusammenarbeit mit
externen Organisationen wie beispielswei-
se Science-Based Targets vorzuschlagen.

Verbesserungspotenzial besteht noch in
einem weiteren Thema, welches vor allem
in Zukunft von elementarer Bedeutung
sein wird: Wasser. Nur ein Bruchteil der
Unternehmen greift diesen Aspekt auf
und berichtet liber umgesetzte MaBnah-
men. Dabei ergeben Recherchen, dass
das Thema Wasser beinahe fir jede
Branche direkt oder indirekt von grofBer
Bedeutung ist. Vor allem Unternehmen,
die in Wasserstressregionen agieren,
stehen hier in der Verantwortung.

Fazit

Diese Ausfiihrungen zu Hirden fir
KMU und Mittelstdndler hin zu einem
umfassenden ESG-Management sind
nicht als vollstdandig zu betrachten.
Vielmehr sollte dieser Artikel exem-
plarisch auf die bestehenden Heraus-
forderungen hinweisen, die fiir kleine
und mittlere, aber auch gréBere Unter-
nehmen hinsichtlich des Nachhaltig-
keitsmanagements bestehen. Es soll
auch nicht der Eindruck entstehen,
dass KMU bisher nicht schon Beacht-
liches in diesem Bereich leisten, son-
dern auf das weitere Verbesserungs-
potenzial hingewiesen werden. Von
einem guten ESG-Management profi-
tiert schlieBlich nicht nur ein Unter-
nehmen, sondern auch die Umwelt
und die Gesellschaft.
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RECHT & REGULIERUNG

von Dr. Thorsten Kuthe, Rechtsanwalt und Partner, Heuking Kiihn Liier Wojtek

Gedanken zur Professionalisierung von ESG-Anleihen

ESG-Anleihen sind auch im Mittelstand ein wichtiges Thema, das aktuell rasant an Bedeutung gewinnt. Hierbei sieht man Anleihen
fur einzelne Projekte, die etwa dem Klimaschutz dienen, Unternehmensanleihen von Emittenten, die in spezifischen Bereichen wie
z.B. Wasserversorgung tétig sind, oder aber auch die Herausarbeitung der ,,ESG-Féhigkeit” eher klassischer Geschdftsmodelle.

Solche Markttrends sind gut und wichtig
fur den Kapitalmarkt. Gleichzeitig besteht
aber immer die Gefahr von Fehlentwick-
lungen; man schaut in der ,Euphorie
nicht so genau hin und spéater kann die
eine oder andere Entscheidung bereut
werden oder Uberraschungen auftreten.
Hier werden einige Gedanken skizziert,
wie der rechtliche Rahmen mit wenig
Aufwand verbessert werden kann.

Voraussetzungen fiir

eine ESG-Anleihe

Eine ESG-Anleihe bekommt diesen Status
in der Regel durch ein ESG-Rating, das
sich wiederum an einem der auf dem
Markt befindlichen Standards orientiert.
Meistens wird hier ein Standard von ICMA
genommen, etwa der ICMA Green Bond
Standard oder ICMA Social Bond Stan-
dard. Als Basis flir das Rating wird von
Emittenten ein Framework (Rahmenwerk)
aufgestellt, in dem sich Informationen
dazu befinden, welche férderungsfahigen
Projekte der Emittent verfolgt, die dem
jeweiligen Standard gentigen, wie die pas-

Dr. Thorsten Kuthe

ist Partner am Kolner Standort von Heuking
Kiihn Liier Wojtek im Bereich Aktien- und
Kapitalmarktrecht. Er berat sowohl Eigen-
kapitaltransaktionen als auch Anleihe-
emissionen und -restrukturierungen

und ist Experte fiir Private Equity und
M&A-Transaktionen.

sende Mittelverwendung sichergestellt
wird und wie eine Information der Inves-
toren hierzu erfolgen soll (Reporting).

Konsequenzen bei
Fehlentwicklungen?

Was passiert aber, wenn das Unterneh-
men dieses Framework nicht ordnungs-
gemaB umsetzt, wenn der Emittent keine
aktuellen Informationen mehr nach auBen
gibt und kein Rating mehr erstellen |&sst?
Die Erfahrung zeigt (leider), dass man auch
an solche Entwicklungen denken muss.
Dann wird die Anleihe in einem Update
des ESG-Ratings ihren entsprechenden
Status verlieren oder jedenfalls schlech-
ter eingestuft werden. Bis es so weit ist,
vergeht aber oft (zu viel) Zeit und die An-
leiheinvestoren warten in Ungewissheit.

Nach den Anleihebedingungen hat all das
aber nach derzeitiger Praxis keine geregel-
ten Konsequenzen. Hier kann man ansetzen.

Vorschlage

Als Erstes ware eine Verpflichtung in den
Anleihebedingungen sinnvoll, das ESG-
Rating aufrechtzuerhalten und jahrlich zu
aktualisieren. Nicht ohne Grund hat eine
entsprechende Pflicht bezogen auf das
Credit-Rating in den Emissionsbedingun-
gen verschiedener Segmente Einzug
gefunden und ist in Anleihebedingun-
gen bei gerateten Unternehmensanlei-
hen (sofern ein Rating eine Rolle spielt)
oft verankert. Denn wenn der Emittent
das Rating nicht mehr aktualisieren lasst,
dann wird der Investor nicht informiert —
und dies sollte auch aus Sicht eines se-
riosen Emittenten kein Risiko sein, das
der Markt auf sich nimmt.

Transparenz ist das nachste Stichwort:
Ein Emittent, der deutlich machen wiill,

dass es ihm ernst ist mit ESG, kann in
den Anleihebedingungen eine Ver-
pflichtung vorsehen, das Reporting,
das er nach dem Framework ankundigt,
auch seinen Investoren vorzulegen. So
ahnlich, wie eine Pflicht zur Vorlage
von Jahres- und Halbjahresabschliissen
zum Standard gehort, ware auch dies ein
Qualitdtsmerkmal.

Diese relativ kurzen Ergé&nzungen in
den Anleihebedingungen wirden
schon ein deutlich erhdhtes MaB an
Qualitat gewahrleisten, ohne eine wirk-
liche Einschrankung fiir den Emittenten
zu sein.

Jedenfalls bei Projektanleihen kann man
dariiber nachdenken, die Mittelverwen-
dung — mit der notwendigen Flexibilisie-
rung — ebenfalls in den Anleihebedin-
gungen zu verankern. Bei einer Projekt-
anleihe hat man in der Regel aus Sicht
des Investors einen ganz klaren Fokus auf
ein bestimmtes Projekt mit bestimmten
Kriterien, zu denen die entsprechenden
ESG-Anforderungen zéhlen. Sind diese
nicht mehr gegeben, wird der Anleihe
quasi der Boden entzogen. Bei allgemei-
nen Unternehmensanleihen scheint dies
hingegen zu weitgehend.

Fazit

Es lieBe sich mit einigen relativ einfa-
chen Mechanismen eine Verbesserung
der rechtlichen Einbindung der Qua-
lifizierung als ESG-Bond in das Ge-
samtpaket erreichen. Im Sinne einer
Professionalisierung des Markts und um
etwaige kiinftige Fehlentwicklungen
oder auch nur den Verdacht darauf
schon von Anfang an zu ersticken, soll-
te eine Diskussion hierzu in der Praxis
beginnen.


https://www.heuking.de/de/home.html
https://www.heuking.de/de/home.html
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RECHT & REGULIERUNG

von Dr. Norman Rudschuck, Floor Research | SSA/Public Issuers, Dr. Frederik Kunze, Floor Research | Covered Bonds,
und Philipp Bank, DCM Origination FI DACH & Sustainable Bond Origination, NORD/LB

EU-Taxonomie — der Reifegrad von Green Bonds ist
noch nicht erreicht

Die EU-Taxonomie kann ohne Ubertreibung als Katalysator fiir den europdischen Green-Bond-Markt interpretiert werden. SchiieBlich
wird diese politisch getriebene Weiterentwicklung des Markts auch dem Teilsegment der ,,Griinen Pfandbriefe® zugutekommen.
Allerdings sehen wir trotz dieser Vorgaben aus Brtissel die Emittenten vor der Herausforderung, den Investoren durch ein einheit-
liches Impact Reporting die mit den Anleihen verbundenen Beitréige zur Kohlenstoffeinsparung nachvollziehbar und transparent auf-
zuzeigen. Damit wiirden die Emittenten nach unserer Auffassung gleichzeitig dem Verdacht des Greenwashings entgegenwirken.

Die griine Transformation ist kein neues,
jedoch ein ganzheitliches globales Pha-
nomen. Wahrend aufseiten nachhaltiger
Projekte ein immenser Finanzierungs-
bedarf besteht, wachst auch der Kreis
der Investoren mit nachhaltigem Fokus.
Dabei sind insbesondere die grunen
Mandate von institutionellen Anlegern

Dr. Norman Rudschuck (CIIA, li.)

ist Flooranalyst im Segment SSA/Public
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munen Uber Bundeslander bzw. Regionen/
Provinzen bis hin zu Agencies und Supra-
nationals.

Dr. Frederik Kunze (Mi.)

ist ebenfalls Flooranalyst im Bereich Markets
Strategy & Floor Research. Sein Fokus liegt
auf der Analyse der nationalen und interna-
tionalen Markte fiir gedeckte Schuldverschrei-
bungen. Dr. Kunze ist seit dem Jahr 2009 bei
der NORD/LB beschéftigt und war hier in
unterschiedlichen Positionen im Research
bzw. im Kreditrisikocontrolling eingesetzt.
Philipp Bank

istim Bereich Debt Capital Markets (DCM) fir
die Strukturierung von Green-, Social- und
Sustainable-Bond-Programmen zustandig.
Zuvor war er im Funding der NORD/LB
sowie flinf Jahre im Treasury im Bereich
Funding & Investor Relations der Deutschen
Hypothekenbank (Actien-Gesellschaft) tétig,
wo er das Green-Bond-Emissionsprogramm

verantwortete.

(z.B. Versicherungen, Bankentreasuries,
aber auch Zentralbanken) ein wachsendes
Teilsegment. Das heiBt, dass langst nicht
mehr nur die klassischen ESG-Investoren
als Nachfrager flr nachhaltige Anleihen
auftreten. Diesem Gedankengang folgend
Uberrascht es auch nicht, dass der Teil-
markt der nachhaltigen Pfandbriefe einen
starken Zulauf erféhrt. So verkniipfen
diejenigen Emissionen, die unter den
Wortmarken ,Griine Pfandbriefe* und
»,Soziale Pfandbriefe“ geflihrt werden,
den Aspekt der Nachhaltigkeit mit den
Eigenschaften einer etablierten sicheren
Anlage, die auch in den Zeiten geldpoli-
tischen Quantitative Easings noch einen
Pick-up gegeniber anderen Safe-Haven-
Assets wie (griinen) Bundesanleihen bie-
ten kénnen.

Auch wenn sich dieser Teilmarkt seit den
ersten Platzierungen splrbar weiterent-
wickelt hat, besteht an einigen Stellen
noch erheblicher Nachbesserungsbedarf.
Bei griinen Emissioneniist hier ein beson-
deres Augenmerk auf die Transparenz
bzw. den Nachweis im Hinblick auf den
tatsachlichen Beitrag zur Kohlenstoffein-
sparung zu lenken. Ebenso bedeutend
istin diesem Zusammenhang aber auch,
dass die unterschiedlichen Rahmenwerke
und Selektionskriterien fir die Investoren-
seite transparent werden. Dies gilt nicht
nur fir den Markt gedeckter Emissionen
im ESG-Format. Hier sind auch die Emittent-
en gefragt — denn auch wenn in Europa

beispielsweise durch die Implementierung
der EU-Taxonomie einheitliche Kriterien
vorliegen, mangelt es haufig an der Da-
tenbasis. Dies mdchten wir im Rahmen
dieses Beitrags néher beleuchten.

Markt fiir nachhaltige Covered
Bonds und Griine Pfandbriefe:
Deutschland stellt mit gemischten
Deckungsstocken eine Besonder-
heit dar

Der Markt fuir nachhaltige Covered Bonds
hat sich in den vergangenen Jahren dyna-
misch entwickelt. Dabei haben sich im
Zeitablauf durchaus lander- bzw. markt-
spezifische Facetten herausgebildet, nach
denen jedoch das Gros der nachhaltigen
Rahmenwerke zur Platzierung von Green
Covered Bonds einen eindeutigen Bezug
zu hypothekarischen Deckungswerten
herstellt. Das ausstehende Volumen der
ESG Covered Bonds im EUR-Benchmark-
segment summiert sich am aktuellen
Rand auf 44 Mrd. EUR. Der gréBte Anteil
entfallt dabei auf Green Covered Bonds
(29 Mrd. EUR), gefolgt von sozialen Emis-
sionen (12 Mrd. EUR).

Bei den Green Covered Bonds stehen
mit knapp 9 Mrd. EUR deutsche Pfand-
briefe an der Spitze. Auf Basis der Land-
schaft flir Hypothekenpfandbriefe bzw.
der Emittentenstruktur in Deutschland
leitet sich auBerdem ein Alleinstellungs-
merkmal fur die griinen Emissionen aus
dieser Jurisdiktion ab: So weisen die
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Deckungswerte aus Deutschland einen
im internationalen Vergleich sehr hohen
Anteil von gewerblichen Immobilienfinan-
zierungen auf. Wie wir weiter unten aus-
fihren werden, resultiert aus diesem
Umstand auch eine héhere Komplexitat
bei der Identifizierung bzw. Klassifizie-
rung der griinen Deckungswerte.

Mit der Einfiihrung der Wortmarke der
Griinen Pfandbriefe und der damit ver-
bundenen — durch die im Verband deut-
scher Pfandbriefbanken (vdp) organisier-
ten Banken erarbeiteten — Mindeststan-
dards ist fur den deutschen Pfandbrief-
markt ein bedeutender Meilenstein erreicht
worden. Wichtige Pramissen fur den Grui-
nen Pfandbrief und die Pfandbriefemit-
tenten, die diese Wortmarke fiihren, sind
dabei einerseits — und zugleich wenig
Uberraschend — die Weiterentwicklung
dieses wachsenden Teilmarkts und ande-
rerseits auch die Sicherstellung eines
hohen Maf3es an Transparenz. Bisher haben
inden Jahren 2015 bis 2022 sieben Ban-
ken Griine Pfandbriefe begeben und ein
Volumen von umgerechnet 9,6 Mrd. EUR
(inkl. 1,5 Mrd. USD) platziert (Abb. 1). Die
Mindeststandards werden stetig weiter-
entwickelt und beziehen dabei regula-
torische Entwicklungen, wie zuletzt die
EU-Taxonomie sowie den European Green
Bond Standard (EUGBS), mit ein.

Foto: © magann — stock.adobe.com

Der Markt fiir Griine Pfandbriefe
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EU-Taxonomie: Ein

nachhaltiger Kriterienkatalog

Der Bezug auf die EU-Taxonomie auch bei
den Mindestvorgaben zu Griinen Pfand-
briefen ist mehr als naheliegend. Mit der
Implementierung der EU-Taxonomie hat
die Europadische Union schlieBlich einen
Kriterienkatalog entwickelt, welcher einen
einheitlichen européischen Marktstandard
implementieren soll. Ziel ist es, dass
sowohl Investoren als auch Emittenten

Ubereinstimmende Kriterien anwenden, um
Vergleichbarkeit und Transparenz zu prote-
gieren. Im Idealfall werden zukiinftig bei-
spielsweise Immobilienfinanzierer identi-
sche Kriterien flir energieeffiziente Gebau-
de, sogenannte Green Buildings, anwenden.

Was in der Theorie vorteilhaft klingt,
stoBt aktuell in der Praxis an praktikable
Grenzen. So gibt es in den meisten Mit-
gliedstaaten der Européischen Union bei-
spielsweise keine offiziellen Daten zum
nationalen Gebaudebestand, aus welchem
sich u.a. das Auswahlkriterium ,,Top 15%*
fir Bestandsgebaude der EU-Taxonomie
ableiten lieBe. Abhilfe versuchen Markt-
teilnehmer durch die Zusammenarbeit mit
externen Beratern zu schaffen. Ein wei-
teres Beispiel ist das fehlende Energie-
label fir gewerbliche Immobilien in der
Bundesrepublik Deutschland, welche, wie
oben angefiihrt, bei den hypothekarischen
Deckungswerten der Griinen Pfandbriefe
eine nennenswerte Rolle spielen.

Selbst wenn diese Widerspriiche beseitigt
und Emittenten einheitliche Auswahlkri-
terien anwenden wiirden, wére eine Ver-
gleichbarkeit der zugrunde liegenden Im-
mobilienfinanzierungen anhand der ermit-
telten Kohlenstoffeinsparung (sogenanntes
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Energieeinsparung des Green Buildings in kgCO,/a Mio. EUR

kWh
gewahlte Benchmark (E) - Energieverbrauch (
Quelle: NORD/LB

Impact Reporting) nur begrenzt moglich.
Dies liegt unserer Einschatzung nach an
fehlenden Reportingstandards, welche
die EU-Taxonomie bisher nicht berlck-
sichtigt. Hier sollte kiinftig nachgebes-
sert werden.

Wie lasst sich die Kohlenstoff-
einsparung eines Green Buildings
ermitteln?

Die in einem Impact Reporting publizierte
Kohlenstoffeinsparung eines Green
Buildings kann beispielsweise anhand
der obenstehenden Formel berechnet
werden.

Zuallererst wird der Energieverbrauch
des Gebdaudes — in Deutschland in der
Einheit Kilowattstunden (kWh) pro Quadrat-
meter (m?) pro Jahr (a) angegeben — vom
Energieverbrauch eines Referenzgebau-
des (Benchmark) subtrahiert. Das Refe-
renzgebdude kann u.a. den nationalen
Durchschnittsverbrauch einer Gebaude-
art darstellen. Die somit berechnete Ein-
sparung von Kilowattstunden pro Quadrat-
meter pro Jahr wird darauffolgend mit der
nationalen Kohlenstoffintensitat multipli-
ziert. Diese Kohlenstoffintensitat gibt an,
wie viel Kohlenstoff pro erzeugter Kilowatt-
stunde aufgrund des nationalen Strom-
mixes verursacht wird. Die so ermittelte

Foto: © agenturfotografin — stock.adobe.com
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Kohlenstoffeinsparung pro Quadratmeter
pro Jahr wird sodann mit der Geb&ude-
flache multipliziert, um die Kohlenstoff-
einsparung der gesamten Immobilie zu
ermitteln. Da in der Regel die Finanzierung
sowohl aus Fremd- als auch aus Eigen-
kapital besteht, sollte nur der Finanzie-
rungsanteil des Immobilienfinanzierers
berlicksichtigt werden.

Was ist demnach fiir ein
einheitliches, transparentes
Kohlenstoffreporting notig?
Datengrundlage:

Emittenten missen identische, ggf. nor-
mierte Rohdaten flir das Kohlenstoffrepor-
ting verwenden. Hierbei handelt es sich
insbesondere um Angaben zu den natio-
nalen Kohlenstoffintensitdten sowie um
die Bereitstellung entsprechender Refe-
renzwerte (Benchmarks) der jeweiligen
Gebdudeart. Bei diesen Eingabedaten
kdénnen jedoch regional erhebliche Un-
terschiede bestehen, wodurch die Ver-
wendung regionaler Daten zu deutlichen
Abweichungen gegeniber nationalen
Daten flihren kann.

Gebaudeflache:

Ein weiterer wichtiger Aspekt ist die ver-
wendete Gebaudeflache. Mdchte der Emit-
tent die Kohlenstoffeinsparung nicht nur
pro Quadratmeter, sondern fiir die ge-
samte finanzierte Flache der Immobilie
ermitteln, kdnnen deutliche Abweichun-
gen entstehen. So stimmt in der Regel
die im Energieausweis angegebene
Flache nicht mit der erbauten, nutzbaren
Flache Uberein. Abweichungen treten
insbesondere aufgrund der allgemeinen
Flachen wie Treppenh&dusern auf. Dies
kdnnte dazu flhren, dass die finanzierte
Flache und damit kalkulierte Kohlenstoff-
einsparung groBer angegeben werden,
wenn beispielsweise ein Mehrfamilien-
haus zu 100% finanziert wird und nicht
jede Wohnung einzeln. Mit der GroRe der
Immobilie wird demnach die Abweichung
der Kohlenstoffeinsparung zunehmen.

) x Gebdudenutzfliche (mz) x Finanzierungsanteil (%)

Finanzierungsanteil:

Dariber hinaus ist das angesetzte Finan-
zierungsvolumen maBgeblich. So steigt
die berichtete Kohlenstoffeinsparung bei
einer Nichtberlcksichtigung des Eigen-
kapitalanteils des Darlehensnehmers. Dies
gilt auch fir Tilgungen wahrend der Kredit-
laufzeit. Ferner sollte entschieden wer-
den, ob das Kreditvolumen in Relation zum
gesamten Finanzierungsvolumen (dem-
nach inkl. Eigenkapital) oder aber in Rela-
tion zum Markt- oder dem Beleihungs-
wert gesetzt wird. Bei langlaufenden
Finanzierungen kénnen insbesondere die
Verwendung von Markt- und Beleihungs-
werten aufgrund der Immobilienpreis-
entwicklung zu teils erheblichen regio-
nalen Verwerfungen fuhren. Markt- und
Beleihungswerte werden von den Immo-
bilienfinanzierern individuell ermittelt.
Sofern mehrere Immobilienfinanzierer im
Rahmen eines Club Deals ein Green
Building finanzieren, konnen sich auch
hierbei die ausgewiesenen Kohlenstoff-
einsparungen deutlich unterscheiden.

Fazit

Der Markt fur griine Anleihen ist auf Wachs-
tumskurs. Green Covered Bonds bzw.
Griine Pfandbriefe gewinnen an Bedeu-
tung fur Emittenten und Investoren. Natio-
nale Standards wie die Mindestanfor-
derungen fur Griine Pfandbriefe sowie
Ubergeordnete Kriterien auf europai-
scher Ebene sind zweifelsohne als mog-
liche Triebfedern fuir den Markt und des-
sen Transparenz anzusehen. Doch wie
wir auch anhand der Beispiele zeigen,
besteht unabhéangig von EU-Taxonomie
und nationalen Standards noch erheb-
liches Potenzial bei der Harmonisierung
des Green Bond Reportings. Zwar wir-
ken diese Unterschiede auf den ersten
Blick marginal. Sie sollten allerdings
allen Marktteilnehmern, insbesondere
den Investoren, bewusst sein, um Uber-
raschungen und insbesondere mogli-
chen Vorwirfen des Greenwashings vor-
zubeugen.
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EMITTENTEN IM FOKUS

Interview mit Sascha Miiller, Generalbevollmachtigter, ACTAQUA AG (vormals GmbH), und
Marc Speidel, Geschaftsfiihrer, Lewisfield Deutschland GmbH

,Im Hier und Jetzt den Grundstein legen®

Die ACTAQUA hat Ende 2020 eine Deblitanleihe emittiert, Volumen 15 Mio. EUR —
von imug rating als Green Bond attestiert. Uber die Chancen und Herausforderungen
sprach BondGuide mit Griinder Sascha Miiller von der ACTAQUA und Marc Speidel

von Lewisfield Deutschland.

BondGuide: Herr Miller, als wir uns
zuletzt im Herbst 2021 sprachen, waren
Sie recht zuversichtlich fir das laufende
Geschéftsjahr. Hat sich der Trend wie er-
hofft fortgesetzt?

Miuiller: Der Trend hat sich ganz klar fort-
gesetzt, wir kdnnen mit dem vergange-
nen Jahr mehr als zufrieden sein — alle
Prognosen wurden punktgenau ge- oder
sogar ubertroffen. Beim Rohertrag ha-
ben wir eine Verdopplung, fast Verdrei-
fachung geschafft. Zwei Dinge sind uns
dabei wichtig: ACTAQUA hat gezeigt,
dass das Geschaftsmodell sowohl trag-
fahig als auch skalierbar ist.

Wir haben gezeigt, dass
unser Geschaftsmodell
sowohl tragfahig als
auch skalierbar ist.
Sascha Miller

BondGuide: Zwischenzeitlich hat man
doch aber von einer Handwerkerklemme
gehort ...

Miiller: Davon kdnnen wir nicht berich-
ten, auch im schon laufenden Geschéfts-
jahr sehen wir sie nicht, wahrend wir un-
seren Wachstumspfad weitergehen. Wir
planen mit rund 80% Zuwachs im Roher-
trag auf ca. 24 Mio. EUR. Dazu haben wir
noch ein neues Produkt namens ,PAUL
Performance®

BondGuide: Standardprodukt ,,PAUL" zur
Verbesserung der Energieeffizienz in Ge-
b&duden kenne ich bereits von unseren

damaligen Gesprachen — was kann PAUL
Performance zusatzlich?

Miiller: In Zeiten steigender Gaspreise
steht pl6tzlich der Energieverbrauch ganz
oben auf der Agenda — bzw. die Ein-
sparung beim Energieverbrauch. Zum
Heizen bendtigen die Menschen flinfmal
mehr Energie als fur die Trinkwasseran-
lage, also ist der Hebel beim Heizen am
groBten. Was mithilfe von PAUL Perfor-
mance an Kosten eingespart werden
kann, teilen wir uns mit dem Vermieter —
insofern hat er jeden Grund, seine Haus-
technik auf den neuesten Stand zu brin-
gen. Mit Einsatz neuester Technologie
sprechen wirvon Net Zero, also null CO2-
Bilanz eines Bestandsgebéaudes. Dabei
wird PAUL mit einer Warmepumpe und
Solartechnik kombiniert. Zuséatzlich kann
Okostrom zugekauft werden, sollten die
PV-Anlagen nicht ausreichen.

BondGuide: Dann war da noch die Bundes-
tagswahl, Uber deren Ausgang wir seiner-
zeit erst nur spekulieren konnten. Kommt
oder kam schon mit griiner Ampelfarbe aus
Ihrer Sicht eine zuséatzliche freie Fahrspur
ins Spiel, um in der Metapher zu bleiben?
Miiller: Die Ampelkoalition ist flir uns
sicherlich die guinstigste aller Konstellatio-
nen, die man sich hatte ausmalen konnen.
Ich kann Wirtschafts- und Umweltminister
Habeck nur beipflichten, wenn geplant
ist, auch den Wohnungsbestand zu for-
dern — immerhin sind das 98%; nur 2%
sind Neubauten. Und die zweite Fahr-
spur, um in lhrer Metapher zu bleiben, ist
naturlich, dass mit dem Ukrainekrieg als
Katalysator jedem klar geworden ist, dass
wir von fossilen Energietragern endlich
abrlicken sollten.

Sascha Miiller (li.)
ist Bankkaufmann und griindete 2004 ein

Unternehmen zur Digitalisierung von Finanz-
prozessen im Bereich Assetmanagement
von Clean-Technology-Investitionen. Da-
nach war er Geschéftsfiihrer und Vorstand
bei einer nationalen Prifservicegesell-
schaft. Zwischen 2015 und 2018 baute er
gemeinsam mit Investoren eine Priifge-
sellschaft fur die Elektroindustrie auf. Das
dort erworbene Know-how, mittels Big
Data und KI-Prozessen zu automatisieren,
nutzte er, um mithilfe von loT und Kl einen
vollstandig automatisierten End-to-End-
Geschéftsprozess im Bereich Gebaude-
technik zu entwickeln.

Marc Speidel

ist Geschéftsflhrer der Lewisfield
Deutschland GmbH. Das Team von
Lewisfield Deutschland verfligt gemeinschaft-
lich Uber mehr als 30 Jahre Erfahrung im
Bereich alternative Finanzierungsprodukte
und -lIdsungen sowie Beratung und Struk-
turierung derselben, mit Fokus auf den
Kapitalmarkt fiir KMU. Speidel ist Dozent
an der Dualen Hochschule Baden-Wiirttem-
berg fir ,Alternative Finanzprodukte® und
hélt einen Master of Business Administra-
tion (MBA) sowie einen Certified Financial
Modeler (CFM).

BondGuide: Herr Speidel, was waren
zu Beginn des starken Wachstums der
ACTAQUA die Herausforderungen, hier-
zu eine passende Finanzierung zu struk-
turieren?


https://lewisfield.de
https://lewisfield.de
https://www.bondguide.de/wp-content/epaper/2021-BondGuide-Anleihen/#24
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Speidel: Was uns an der ACTAQUA von
Anfang an fasziniert hat, ist der Umstand,
dass wir hier ein ESG-positives Unter-
nehmen vorfinden, das nicht klassischer-
weise auf die Energiegewinnung aus
Erneuerbaren, also Wind und Solar, ab-
stellt. Der Kapitalbedarf beim Emittenten
liegt aufgrund des Geschéaftsmodells auf
der Hand, die Mittel flieBen umgehend
in die Ausrlstung weiterer Wohnungs-
bestande mit dem System PAUL. Ferner
gefiel uns die lange Laufzeit bei den ab-
geschlossenen Vertragen der ACTAQUA
mit ihren Kunden, was zu einer ausge-
zeichneten Planbarkeit von entspre-
chenden Ruckflissen fihrt.

BondGuide: Ist es nicht ein gewisses
Problem, Investoren das Verhaltnis des
Anleihevolumens von 15 Mio. EUR zur
UmsatzgroBe verstandlich zu machen?

In der Natur dieses
Geschaftsmodells liegt,
dass der Investitions-
bedarf hoch ist und
damit auch der
Finanzierungsbedarf.
Marc Speidel

Speidel: Nicht ein Problem, aber eine
Herausforderung. Nochmals: Was zahilt,
ist der Rohertrag, denn die Planbarkeit
des Cashflows der ACTAQUA geht weit
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Uber die Laufzeit des ersten Kapitalmarkt-
produkts von flinf Jahren hinaus. In der
Natur dieses Geschéaftsmodells liegt, dass
der Investitionsbedarf hoch ist und damit
auch der Finanzierungsbedarf. Es be-
steht aktuell Kapitalbedarf, um in allen
fortfolgenden Jahren vom Wachstum und
dem heutigen Auftragsbestand zu profi-
tieren. Ich wiirde die ACTAQUA von der
Planbarkeit laufender Ertrége und der
Ertragskraft am ehesten mit einem Im-
mobilienbestandshalter vergleichen.
Miiller: Ich denke, hierbei muss man
auch berlicksichtigen, was die ACTAQUA
in den kommenden Jahren alles liefern
kann, woflr im Hier und Jetzt der Grund-
stein gelegt wird. Wir investieren in einer
GroBenordnung von 20% bis 25% in For-
schung und Entwicklung, dieses Jahr
eventuell sogar bis 30%. Unser Plan fur
die Unternehmensentwicklung reicht der-
zeit bis 2030.

Laminare Strémung.ohne Turbulen?
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[',:' E::' % i E,l sich ginnisten
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Partakel kiannen sich anlagern
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Rohrwerkstoft lsen sich

Quelle: ACTAQUA AG
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Speidel: Auf Basis nachvollziehbarer Pro-
gnosen sprechen wir von rund 70 Mio.
EUR Umsatz anno 2026, also Jahr eins
nach Ende der Laufzeit der Anleihe von
2020. Es ist klar, dass das Verhaltnis von
UmsatzgroBRe und Anleihevolumen spates-
tens dann mehr als komfortabel passt —
aber es muss eben jetzt vorfinanziert
werden, um dahin zu kommen. Pro 1EUR
Vorfinanzierung generiert ACTAQUA rund
10 EUR laufende Ertréage.

BondGuide: Der seit Ende 2020 plat-
zierte Bond hat einen Kupon von 7,0%.
Ware flr ein stark wachsendes Unter-
nehmen nicht auch eine Wandelanleihe
infrage gekommen — passende Rechts-
form vorausgesetzt?

Eine Wandelanleihe

konnte kinftig

ein probates

Kapitalmarktprodukt

fir uns darstellen.
Sascha Miller

Miiller: Was Sie moglicherweise noch
nicht wissen: Wir haben just vor einer
Woche die Umwandlung der GmbH in
eine Aktiengesellschaft umgesetzt — in-
sofern ware die passende Rechtsform
inzwischen gegeben. Bislang war sie es
nicht, aber kiinftig konnte eine Wandel-
anleihe ein probates Kapitalmarktpro-
dukt fur uns darstellen.
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Foto: © ACTAQUA AG

BondGuide: Die Anleihe 2020/25 ver-
fligt Uber ein imug rating als Green Bond.
Vielleicht kdnnten Sie kurz erldutern, ob
und warum eine derartige Einstufung fur
Investoren moglicherweise wichtig war
oder ist.

Miiller: Eines ist doch klar: Die Umséatze,
die wir generieren, sind griin, da sie hel-
fen, CO2 einzusparen. Dieses Thema hilft
nicht nur dem Vermieter, der Auflagen zu
erflillen hat in dieser Beziehung; sie hel-
fen auch Investoren, die ebenfalls Richt-
linien befolgen missen, wo sie Uber-
haupt investieren dirfen — oder wollen.
Und beide Auflagen werden strenger
und strenger in die Zukunft gedacht.
Speidel: Dieser Trend ist nicht mehr auf-
zuhalten, und er wird auch auf KMU-
Anleihen von den gréBeren Bonds von
oben herunterschwappen. Teilweise diir-
fen Investoren nur noch anlegen, wenn
das Produkt ,ESG-linked” ist oder eine
Second Party Opinion wie beispielsweise
von imug vorliegt. Der Weg der ACTAQUA,
hier eine klare Bescheinigung zur CO2-,
Wasser- und Energieeinsparung und da-
mit den Status als Green Bond attestieren
zu lassen, ist vollkommen richtig.

BondGuide: ESG wird haufig stark redu-
ziert auf das E flr Environmental, also
Umwelt. Die Falle Deutsche Lichtmiete
oder auch Wirecard haben hingegen
gezeigt, wie wichtig auch das G fir
Governance sein kann. Wie ist Ihrer bei-
der Meinung dazu?

BondGuide — Das Portal fir Unternehmensanleihen

Miiller: Das ist eine sehr berechtigte Frage.
Wir haben unsererseits einen General
Counsel — einen internen Rechtsanwalt —
eingestellt, der sich dieses Themas bei
uns annehmen wird. Das ist eine der Leit-
planken, die wir unbedingt erftillen mus-
sen und auch erflillen méchten.

Speidel: Uns war immer klar, dass ein
Unternehmen auch ohne jedes ESG-At-
test seine entsprechenden Auflagen als
Emittent eines Kapitalmarktprodukts ein-
zuhalten hat: Transparenzpflichten, Kom-

Beim Update in Frankfurt im September 2021: Geschéftsleiter Sascha Muiller mit Falko Bozicevic

Es muss klar sein, dass
ein Unternehmen auch
ohne jedes ESG-Attest
seine entsprechenden
Auflagen als Emittent
eines Kapitalmarkt-
produkts einzuhalten
, , hat. Marc Speidel

munikationspflichten und Covenants der
Anleihe sind selbstverstandlich fiir Kapital-
geber genauso wichtig wie das Environ-
mental. Wir achten zusatzlich darauf, dass
wir unsere Emittenten in ihrer Entwicklung
eng begleiten, wir zudem stets zeitnah
und proaktiv mit ihnen tUber Neuigkei-
ten und auch Herausforderungen spre-
chen. Wenn ich mir erlauben darf, bei der
ACTAQUA konkret: Herr Mller hat das
bisher ganz hervorragend gemacht.

BondGuide: Herr Miller, Herr Speidel,
ganz herzlichen Dank an Sie beide fiir
sowohl das Update als auch die zusatz-
lichen Einblicke!

Das Interview fiihrte Falko Bozicevic.

Foto: © BondGuide




FeStZins

5,759
p.a.
GECCI Immobilienanleihe

Attraktive Rendite
mit Wohnimmobilien.

Jetzt an der Borse Frankfurt kaufen!

Zinsidee von

Analystenempfehlung BORSE ONLINE

,Die GECCI-Anleihe ist Uiberdurchschnittlich attraktiv.
Das Geschaftsmodell ist innovativ und das Marktumfeld
fur Wohnimmobilien attraktiv.

GBC Research AG

GECCI verbindet jahrzehntelange Bauerfahrung, moderne Massivhauser
und eine einzigartige Erwerbsalternative.

Kunden erwerben unsere Einfamilienhauser und Eigentumswohnungen
im Wege der Miettbereignung. Dafiir wird bis zur Eigentumstbergabe ein
Mietvertrag mit einer Laufzeit von 23 bis 32 Jahren vereinbart.

In dieser Zeit erzielen wir gut planbare Mieteinahmen und hohe Cashflows
fur die Zins- und Rickzahlung der Anleihe.

Eckdaten zur GECCI - Anleihe:

Emittent: GECCI Investment KG

Emissionsvolumen: bis zu 8 Mio. Euro - ,
ISIN / WKN: DEOOOA3E46CS / A3EL6C : B
Kaufmaglichkeiten: Frankfurter Wertpapierborse -1 A'“
Stlckelung/Mindestanlage: 1.000 Euro

Zinssatz (Kupon): 5,75 % p.a.

Laufzeit: 5 Jahre (bis 31. Juli 2025)

Weitere Informationen: www.gecci-investment.de

WICHTIGER HINWEIS

Potentiellen Anlegern wird empfohlen, das Wertpapier-Informationsblatt und die Anleihebedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um die potentiellen
Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen. Das &ffentliche Angebot in Deutschland erfolgt ausschlieBlich auf Grundlage eines
Wertpapier-Informationsblattes (WIB) nach § 4 Wertpapierprospektgesetz welches auf der Webseite der Emittentin unter gecci-investment.de zum Download zur Verfigung.


https://www.gecci-investment.de
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EMITTENTEN IM FOKUS

von Susanne Hasler, Griinderin und Analystin, Sphene Capital GmbH

Worauf es bei einem Immobilienentwickler
wie AOC | Die Stadtentwickler wirklich ankommt

Welche ist eigentlich die richtige Finanzkennzahl, auf die Anleger achten sollten, ehe sie eine Anleihe kaufen? Viele Investment
Professionals beantworten diese Frage mit ,das EBITDA®, dem Ergebnis vor Abschreibungen, Zinsen und Steuern. Dabei steht
das EBITDA nicht erst durch Warren Buffett in der Kritik. Dieser hatte einst in einem seiner legenddren Aktiondrsbriefe die Frage
aufgeworfen, ob all diejenigen, die glaubten, das EBITDA sei eine sinnvolle Ertragskennzahl, auch der Meinung seien, die Zahnfee
werde fiir die Investitionen der Unternehmen geradestehen.

Ein hervorragendes Beispiel daflr, dass
das EBITDA ungeeignet daflir sein kann,
die Ertragslage eines Unternehmens ein-
zuschatzen, ist die Magdeburger AOC |
Die Stadtentwickler GmbH*. Das Unter-
nehmen, das sich rund ein Jahrzehnt
nach der Firmengrindung als einer der
groBten inhabergeflihrten Entwickler
von hochwertigen Wohn- und Gewer-
beimmobilien in Ostdeutschland und an-
grenzenden Regionen etabliert hat, be-
findet sich aktuell in der Platzierung sei-
ner ersten Anleihe.

Wenn Umsatz und EBITDA keine
Aussagen liefern

Die Ertrdge der AOC setzen sich im
Wesentlichen aus zwei gegenseitig ab-
hangigen Positionen zusammen: aus den

Susanne Hasler

ist Griinderin und Geschéftsfihrerin der
Sphene Capital GmbH. Sie hat mehr als
25 Jahre Erfahrung in der Analyse fun-
damentaler Marktstrukturen in den
Aktienmarkten der Eurozone sowie von
Small- und Mid Caps in unterschiedlichen
Industriebereichen.

wiederkehrenden Managementgebiihren,
die von den fir die Abwicklung der Pro-
jekte verantwortlichen Tochtergesellschaf-
ten (Special Purpose Vehicles; SPVs) flir
Leistungen der Emittentin wéahrend der
Projektlaufzeiten (30 bis 36 Monate) ent-
richtet werden, und den kapitalertrag-
steuerpflichtigen Ausschittungen der von
den SPVs erwirtschafteten operativen
Gewinne, die diese nach mangelfreier
Fertigstellung der Projekte und Schluss-
zahlung durch die Endabnehmer an die
Muttergesellschaft vornehmen. Diese ope-
rativen Gewinne bestehen aus den Ver-

Bisher umgesetzte Projekte

@ Bergen/Riigen
@ Marlow

Schwante

O @ Wandlitz
Berlin
. ® Fiirstenwalde

essau -RoBlau

Bernburg ® Leipzi
Eisleben gy S
Halle
Dresden
’Bamberg

. Erlangen

@ Feldkirchen
Miinchen

@ 5 Mio. EUR . 25 Mio. EUR

Potsdam
Magdeburg @,
Schonebeck

® 1Mio. EUR

@® Wohnimmobilien

@ Gewerbeimmobilien

kaufserldsen abzliglich der gesamten
wahrend der Projektphase angefallen
Aufwendungen.

Nach HGB darf AOC allerdings nur die
wiederkehrenden Managementgebiihren
als Umsatz verbuchen. Nur sie kénnen
daher auch im EBITDA bericksichtigt
werden. Die betraglich wesentlich hohe-
ren Gewinnausschittungen der Tochter-
gesellschaften werden dagegen als Er-
gebnis aus Beteiligungen verbucht und
damit erst unterhalb des EBITDA in die
Berichterstattung der Emittentin einge-

Aktuelle Projektpipeline

® Schwerin

° Leipzig

Dresden

Weyhausen e .

Magdeburg

Erfurt .

® 10 Mio. EUR @ 25 Mio. EUR . 250 Mio. EUR

@ Wohn-/Gewerbeimmobilien

Ziffern in Bubbles reprédsentieren die Anzahl der umgesetzten Projekte. Bei fehlender Angabe wurde an diesem Standort

nur ein Projekt durchgefiihrt.

Quelle: AOC | Die Stadtentwickler GmbH, Sphene Capital GmbH



https://www.aoc-diestadtentwickler.com
https://www.aoc-diestadtentwickler.com
https://www.sphene-capital.de
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tragen. Dies fiihrt bei AOC zu der gera-
dezu skurrilen Situation, dass das Vor-
steuerergebnis in der Regel deutlich Uber
den ausgewiesenen Umséatzen und die
Vorsteuermargen mithin jenseits der
100%-Marke liegen. In diesem besonde-
ren Fall vermitteln sowohl das EBITDA als
auch die Umséatze einen vdllig falschen
Eindruck Uber den Geschéftserfolg des
Immobilienentwicklers. Beide sind fiir eine
Einschatzung der AOC-Anleihe wertlos.

Apropos Immobilienentwicklung: Es kdnnte
die Frage gestellt werden, ob das Ge-
schaftsmodell eines Immobilienentwick-
lers nicht zu riskant sei, um es uber eine
Anleihe zu finanzieren. In der Tat kann
etwa eine fehlerhafte Kostenberechnung
dazu flihren, dass ein profitabler Projekt-
verkauf durch den Immobilienentwickler
nicht langer moglich ist. Diesem der Im-
mobilienentwicklung inhdrenten Risiko
begegnet AOC durch eine besonders
smarte Abrundung des Geschéaftsmodells:
So werden die jeweiligen Immobilien-
projekte nicht auf Holdingebene, son-
dern in jeweils rechtlich selbststandigen
Tochterunternehmen, den oben beschrie-
benen SPVs, umgesetzt, deren Gesell-
schafterin in der Regel allein AOC ist.
Hierbei erfolgt nicht nur der Ankauf des
jeweiligen Objekts durch die Projekt-
gesellschaft, sondern auch dessen wei-
tere Umsetzung. Weil die Projektgesell-
schaft auf das Personal der Emittentin
zurlckgreifen kann, flieBen AOC als Mut-
tergesellschaft daraus die oben beschrie-
benen Managementgebihren zu.

Win-win-Situation

Ein weiteres risikosenkendes Charakteris-
tikum des Geschéaftsmodells ist der Ab-
schluss von Forward Deals. Bei einer der-
artigen Transaktion gehen die Immobilien-
erwerber in Vorleistung und entrichten
bereits wahrend der Projektentwicklungs-
phase, entsprechend dem Baufortschritt,
Teilzahlungen des Kaufpreises. Dadurch
ist der Entwickler nicht nur von der Refi-
nanzierung der Baukosten befreit, er kann
Uberdies die Kaufer an den Risiken der
Projektentwicklung beteiligen, die Immobi-
lie unmittelbar nach Fertigstellung tiberge-
ben und zeitnah neue Projekte beginnen.

Anleiheiibersicht — AOC Green Bond 2022-27

Emittent
ISIN/WKN

Emissionsvolumen bis zu 30 Mio. EUR

Kupon 7,5% p.a. (hlbj. Zahlung)
Stiickelung 1.000 EUR
Laufzeit

Riickzahlung
Status

Vorzeitiges Kiindigungsrecht des
Emittenten

Borse

Covenants

(Anleihe-)Rating

Banken/Sales

Internet

DEO0O A3MQGBD 5

Capitalmind, Bondwelt

AOC | Die Stadtentwickler GmbH

5 Jahre, 08.04.2022 bis 08.04.2027 (ausschlieBlich)
am 08.04.2027 zu 100% des Nennwerts
nicht besichert, nicht nachrangig

1 ab 08.04.2024 zu 102,50%, ab 08.04.2025 zu 101,50% und ab 08.04.2026 zu
1 101% des Nennbetrags

Notierung im Frankfurter Freiverkehr Open Market

Pari Passu, Cross Default, Change of Control, VerduBerungsbeschrankung,
Negativerkldarung, Ausschiittungsbeschrankung, Zins-Step-up

Green Bond (SPO/imug rating)

https://www.aoc-diestadtentwickler.com/anleihe

Den Erwerbern wiederum ermdglicht der
Forward Deal die frihzeitige Sicherung
einer attraktiven Liegenschaft.

Vom reinen Erwerb einer Immobilie unter-
scheidet sich der Forward Deal dadurch,
dass der Zeitraum zwischen Vertrags-
schluss und Kaufpreiszahlung mit ent-
sprechendem Besitz- und Lasteniber-
gang ungleich langer ist. Weil aber For-
ward Deals in der Regel in einem friihen
Stadium der Projektentwicklung ab-
geschlossen werden, mitunter noch
bevor feststeht, was bauplanungsrecht-
lich umgesetzt werden kann, werden
diese in der Praxis dauBerst komplexen
Deals im Grunde nur dann abgeschlos-
sen, nachdem zwischen beiden Vertrags-
parteien ein hohes Vertrauensverhaltnis
aufgebaut wurde. Dies ist AOC offen-
sichtlich in den vergangenen 15 Jahren
gelungen.

Fokus Ostdeutschland

So konnten in dieser Zeit samtliche 25
Projekte mit einem Gesamtvolumen von
245 Mio. EUR frist- und kostengerecht
umgesetzt und libergeben werden. In den
nachsten Jahren soll das Volumen zudem
deutlich ausgebaut werden. Aktuell be-
lauft sich die Pipeline — sprich Projekte,
bei denen die Grundstlicke bereits er-

worben wurden — nach Angaben des
Unternehmens auf 16 Projekte mit einem
von uns geschétzten Gesamtvolumen
von 1177 Mrd. EUR.

Dabei stehen bei AOC unverandert ost-
deutsche B-Stadte mit stabilem Bevdlke-
rungswachstum, niedrigeren Lebenshal-
tungskosten und niedrigeren Mieten bzw.
Kaufpreisenim Fokus der Projektentwick-
lung. Von besonderer Bedeutung ist da-
bei Leipzig, wo aktuell sechs Projekte mit
einem von uns erwarteten Verkaufsvolu-
men in Hohe von 523,3 Mio. EUR entwi-
ckelt werden. Von diesen wurden zum
gegenwartigen Stand vier im Forward Sale
verkauft. Auf den Platzen zwei und drei
folgen Dresden (drei Projekte mit erwarte-
ten Verkaufserlésen von 164,2 Mio. EUR)
und Weyhausen in Ostniedersachen
(drei mit erwarteten Verkaufserldsen von
112,3 Mio. EUR). Werden alle Projekte
umgesetzt, wie von uns prognostiziert,
wird AOC im Jahr 2027e problemlos in
der Lage sein, die jetzt zu begebende
Unternehmensanleihe zurlickzuzahlen.

*) Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unterneh-
men hat mit dem analysierten Unternehmen eine Vereinbarung zu
der Erstellung von Researchberichten getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung hat Sphene Capital GmbH eine marktiibliche, vorab
entrichtete Flat Fee erhalten. Dariiber hinaus hat das analysierte
Unternehmen fiir die Erstellung der dem Artikel zugrunde liegen-
den Studie aktiv Informationen bereitgestellt, diese wurde dem
Unternehmen vor Verteilung zugeleitet.
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EMITTENTEN IM FOKUS

von Andreas Scholzel, Mitglied des Vorstands, Deutsche Bildung AG

Sinnstiftend: Mit Anleihen in Studierende investieren

Bildung ist weltweit ein Wachstumsmarkt, in Deutschland aber gleichzeitig ein Stiefkind der staatlichen Finanzierung. Wo &ffentliche
Ausgaben nicht ausreichen, ist privates Engagement gefragt. Hier bietet sich sinnbewussten Investoren die Méglichkeit, die
Potenziale junger Talente zu férdern. Mit dem Ziel, Studienabschltisse unabhéngig vom sozialen Hintergrund zu erméglichen,
wurde schon im Jahr 2006 die Deutsche Bildung gegriindet: ein Social Business, das einen Studienfonds managt, (iber den
Studierende sich das gewtlinschte Studium leisten kGnnen. Private und institutionelle Anleger beteiligen sich tiber Anleihen und
Eigenkapitalinvestments am Modell und leisten damit einen Beitrag, strukturelle Liicken der Studienfinanzierung zu schlieBen.

,Bildung ist eine Frage der sozialen Her-
kunft.“ Diese Feststellung ist leider welt-
weit zu beobachten, aber besonders deut-
lich in Deutschland. Sie muss allerdings
nicht einfach hingenommen werden. Als
international vernetztes, aber rohstoff-
armes Land sind wir auf die bestmdogliche
Forderung der Talente angewiesen. Auch
diese Erkenntnis ist alles andere als neu,
aber splirbare Konsequenzen lassen auf
sich warten.

Gefragt sind innovative Losungen und
auch mehr finanzielles Engagement im
Bildungssektor. Die Coronakrise hat auf
traurige Weise zweierlei deutlich gezeigt:
dass staatliches Handeln weitgehend an-
dere Prioritdten als eine Verbesserung
des Bildungswesens setzt und dass sich
die finanziellen Schwierigkeiten der

Andreas Scholzel

ist seit 2016 Vorstandsmitglied der Deutsche
Bildung AG und Geschéftsfiihrer des Stu-
dienfonds, Uber den Studierende sich das
Studium finanzieren. Zuvor war er im Invest-
mentbanking u.a. fir Goldman Sachs tétig.

Studierenden durch wegbrechende Ne-
benjobs verscharft haben, wodurch das
Studium flir einige unmaoglich wurde.
Damit vergeudet die Gesellschaft die
Ressourcen leistungsfahiger und leis-
tungswilliger Talente. Die neue geopo-
litische Weltlage wird auch hierzulande
diejenigen in Form héherer Lebensmittel-
preise und steigender Energiekosten zu-
erst treffen, die Uber wenige finanzielle
Mittel verfligen.

Steigende Kosten, weniger
Unterstiitzung des Staats

Seit Jahren sinkt die Zahl der BAfo6G-
Empfanger. Der Grund ist aber nicht ein
Rickgang der Studierenden oder stei-
gender Wohistand, sondern Forderbe-
dingungen, die immer weniger erflllen.
Lebenshaltungskosten steigen schon seit
Langem und ein Ende der Entwicklung ist
nicht zu erwarten. Wohnungssuchende
mussen laut des Portals Immowelt der-
zeitin 34 deutschen Stadten mindestens
20% mehr Miete zahlen als noch 2016. In
Berlin mit seinen elf staatlichen und wei-
teren privaten Hochschulen zogen die
Preise sogar um 42% an. Wer merkt es
nicht? Neben den Mieten steigen auch
die Ubrigen Lebenshaltungskosten —
und zwar nicht erst seit dem Krieg in der
Ukraine mit seinen Auswirkungen auf die
Energiepreise. Bereits Anfang Februar
wurde Uber Heizkostenzuschisse flr
Geringverdiener, Studierende und Aus-
zubildende diskutiert.

All das spricht dafiir, dass sich viele jun-
ge Menschen das gewtlinschte Studium
tendenziell schwerer leisten oder dieses
spater und womaglich nicht in der best-
moglichen Weise abschlieBen kdnnen,
obwohl staatliche Hochschulen hierzu-
lande keine Studiengebiihren erheben.
Ein aus vielen Griinden wiinschenswerter
Studienaufenthalt im Ausland riickt unter
diesen Umstanden fiir viele in weite Fer-
ne, denen es an Ricklagen oder finanzi-
eller Unterstlitzung seitens der Eltern
mangelt.

Fixe Schuldenlast zum Berufsstart
oftmals keine Option

Ihre Ausgaben uber klassische Studien-
kredite von der Bank zu finanzieren
scheuen viele Studierende: Zum Berufs-
einstieg fixe Tilgungsraten unabhangig von
der tatsachlichen wirtschaftlichen Lage
erbringen zu mussen schreckt viele junge
Menschen ab. Berichte Uber Riickzah-
lungsprobleme bei Studienkreditenin den
USA lassen auch hierzulande Studie-
rende eher Abstand von klassischen
Bankkrediten flir das Studium halten.

Der umgekehrte Generationenvertrag
als Modell fiir motivierte Studierende
und nachhaltig orientierte Anleger

Die Deutsche Bildung ist 2006 mit der
Aufgabe gestartet, diese Probleme der
Studienfinanzierung unternehmerisch und
nachhaltig zu l6sen. Ein Studienfonds
stellt finanzielle Mittel bereit, mit denen



https://www.deutsche-bildung.de
https://www.deutsche-bildung.de
https://www.deutsche-bildung.de/ueber-uns/studienfonds/
https://www.deutsche-bildung.de/ueber-uns/studienfonds/
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interessierten Studierenden unabhéngig
von ihrer sozialen Herkunft ein Studium
finanziert wird. Die Auswahl der Studie-
renden trifft die Deutsche Bildung als
Fondsmanager. Integrale Bestandteile der
Studienfinanzierung sind begleitende
Workshops, Bewerbungsberatung und
One-on-One-Coachings fir ein erfolgrei-
ches Studium und den Berufseinstieg.
Nach dem gewiinschten Studienabschluss
und ab Erreichen eines definierten Min-
desteinkommens flieBen einkommens-
abhangige Beitrage an den Studien-
fonds zuriick. In Elternzeiten oder bei
weiterflihrenden Studiengangen sind
Rickzahlungspausen vorgesehen. Zweck-
gerichtet fur Studienfinanzierung flieBen
die monatlichen Einkommensanteile in
den Studienfonds und damit in nachri-
ckende Generationen von Studierenden.

GroBe Akzeptanz fiir nachgelagerte
und einkommensabhdngige Riick-
zahlung

Die Idee, Kosten fur das Studium nach-
gelagert und einkommensabhéangig zu-
rickzuzahlen, stoBt bei Deutschen auf
Zustimmung. Das ergab eine Umfrage
des ifo-Instituts vom Januar dieses Jah-
res unter der Hypothese, dass Studien-
geblihren eingefiihrt werden. Demnach
sehen 60% der Befragten nachgelagerte
Studiengebuhren als gerecht an, wenn
sie gemessen am Einkommen zuriickge-
zahlt werden kénnen. Nach Einschatzung
der Befragten wiirde eine nachgelagerte,
einkommensabhangige Zahlung weniger
Menschen davon abhalten, ein Studium
aufzunehmen. Die Deutsche Bildung
wendet dieses Modell auf allgemeine
Studienkosten an.

Mit Anleihen in Studierende
investieren

Fir die Verbesserung der Studienfinan-
zierung in Deutschland braucht es priva-
tes Kapital. Um auch privaten Anlegern
eine Partizipation an dieser gesamtge-
sellschaftlichen Aufgabe zu ermdglichen,
hat die Deutsche Bildung bislang drei
ausstehende Anleihen des Deutsche Bil-
dung Studienfonds platziert, die an ver-
schiedenen Borsenplatzen handelbar sind.
Im Dezember wurde die Aufstockung

der bis 2027 laufenden Anleihe von bis
zu 8 Mio. EUR gestartet. Der Ausgabe-
kurs betrug 105%, was einer Rendite von
3% entspricht. Da die studentischen Kun-

den flr die Studienfinanzierung laufend
nachriicken, wird die Aufstockung dieser
Anleihe in mehreren Etappen bis zum
Dezember dieses Jahres vollzogen.

Anleiheiibersicht — Deutsche Bildung Studienfonds Il Anleihe 2013-23

Emittent

ISIN/WKN
Emissionsvolumen
Kupon
Stiickelung
Laufzeit
Riickzahlung
Status

Vorzeitiges Kiindigungsrecht des
Emittenten

Borse
Covenants
(Anleihe-)Rating
Banken/Sales
Internet

Deutsche Bildung Studienfonds Il GmbH & Co KG
DE00O A1YCQ8 6

10 Mio. EUR

5,0% p.a. (jahrl. Zahlung)

1.000 EUR

10 Jahre, 16.12.2013 bis 16.12.2023 (ausschlieBlich)
am 16.12.2023 zu 100% des Nennwerts

nicht besichert, nicht nachrangig

ab 30.06.2016 mit einer Kiindigungsfrist von mindestens drei Monaten zum
Quartalsende zu anfanglich 102% des Nennbetrags

Notierung im Primarmarkt (Freiverkehr) der Borse Diisseldorf
Drittverzug, Negativverpflichtung, Ausschiittungssperre
Eigenemission
www.deutsche-bildung-invest.de/dokumente_2013

Anleiheiibersicht — Deutsche Bildung Studienfonds Il Anleihe 2016-26

Emittent

ISIN/WKN
Emissionsvolumen
Kupon
Stiickelung
Laufzeit
Riickzahlung
Status

Vorzeitiges Kiindigungsrecht des
Emittenten

Borse
Covenants
(Anleihe-)Rating
Banken/Sales
Internet

Deutsche Bildung Studienfonds Il GmbH & Co KG
DEOOO A2AAVM 5

10 Mio. EUR

4,0% p.a. (jahrl. Zahlung)

1.000 EUR

10 Jahre, 29.06.2016 bis 29.06.2026 (ausschlieBlich)
am 29.06.2026 zu 100% des Nennwerts

nicht besichert, nicht nachrangig

nicht vorgesehen

Notierung im Primarmarkt (Freiverkehr) der Borse Diisseldorf
Drittverzug, Negativverpflichtung, Ausschiittungssperre
Eigenemission
www.deutsche-bildung-invest.de/dokumente_2016

Anleiheiibersicht — Deutsche Bildung Studienfonds Il Anleihe 2017-27

Emittent

ISIN/WKN
Emissionsvolumen
Kupon
Stiickelung
Laufzeit
Riickzahlung
Status

Vorz. Kiindigungsrecht des Emittenten

Borse
Covenants
(Anleihe-)Rating
Banken/Sales
Internet

Deutsche Bildung Studienfonds Il GmbH & Co KG
DEOOO A2E4PH 3

bis zu 18 Mio. EUR

4,0% p.a. (jahrl. Zahlung)

1.000 EUR

10 Jahre, 13.07.2017 bis 13.07.2027 (ausschlieBlich)

am 13.07.2027 zu 100% des Nennwerts

nicht besichert, nicht nachrangig

nicht vorgesehen

Notierung im Frankfurter Freiverkehr Open Market
Drittverzug, Negativverpflichtung, Ausschiittungssperre
ESG Rating: ,Very Sustainable® von Asset Impact
Eigenemission
www.deutsche-bildung-invest.de/relevante-dokumente-zur-anleihe-20172027
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EMITTENTEN IM FOKUS

Interview mit Dirk Beuth, Vorsitzender des Verwaltungsrates, ALBA Group

,Mussen in diesem Jahr an mancher Stelle
noch etwas nachlegen®

Die ALBA SE verwdhnte ihre Anleger bisher mit einer Garantiedividende — so planbar
wie die Ausschlittungen einer Anleihe also. Ktinftig soll sie sich nun aber an der ent-
sprechenden Ertragslage des Metallrecyclers orientieren. Zu beiden Punkten sprach
BondGuide deshalb mit Dirk Beuth, Vorsitzender des Verwaltungsrates der ALBA SE.

BondGuide: Herr Beuth, zunachst ein-
mal: Wie kam es zur ungewodhnlichen
Situation mit der Garantieausschittung
in den vergangenen Jahren? — Das diirfte
nicht jedem bekannt sein.

Beuth: Als ALBA die damalige Interseroh
SE libernommen hat, wurde 2011 ein Be-
herrschungs- und Gewinnabfuihrungsver-
trag geschlossen. Die Aktionédre, die
durch einen solchen Vertrag einen Teil
ihrer Rechte aufgeben missen, wurden
unter anderem mit einer so genannten
und gesetzlich vorgeschriebenen Aus-
gleichszahlung entschadigt, die im Volks-
mund gern als ,Garantiedividende® be-
zeichnet wird. Diese Ausgleichszahlung
istin der Hohe rechtlich garantiert — ganz
gleich, wie sich das Geschéft entwickelt.

BondGuide: In der aktuellen Meldung
haben Sie sogar kommentiert, dass Sie
~einen wesentlichen Einfluss auf den rela-
tiv hohen aktuellen Borsenkurs® sehen
sowie mit ,einem deutlich niedrigeren
Kursniveau® rechnen. Dabei ist die Kiin-
digung des Abfiihrungsvertrags doch
schon seit Mitte 2021 bekannt. Hatte sich
der Kurs nicht langst anpassen missen?
Beuth: Hier konnen wir nur spekulieren.
Vermutlich gibt es eine Reihe von Anle-
gern, die stark auf diese hohe Dividen-
denzahlung schauen. Nicht zuletzt, weil
unsere Aktie in manchen Anleger-Me-
dien immer als der Wert mit einer der
hochsten Dividendenrenditen in Deutsch-
land genannt wurde. Und in der Tat ist
eine Zahlung von 4,17 EUR netto bei einem

Kurs von rund 50 EUR ja auch eine enorme
Rendite. Dass diese hohe Ausschiittung
nun Ende Juni letztmalig erfolgt, haben
nach unserem Eindruck zum einen langst
nicht alle Aktionare mitbekommen. Zum
anderen: Dass sich danach der Kurs an
anderen Parametern orientieren wird,
dartber scheinen sich viele Anleger noch
gar keine Gedanken gemacht zu haben.
Der Verwaltungsrat der ALBA SE hat in
seiner Prognose zur Geschéftsentwicklung
festgestellt, dass er mit einem Gewinn je
Aktie von 0,60 EUR fiir dieses Geschafts-
jahr rechnet. Danach erwarten wir einen
Anstieg auf etwa 1,00 EUR bis zum Ende
des Jahres 2024. Und zugleich hat sich
der Verwaltungsrat fir eine Dividenden-
politik ausgesprochen, die sich eng an
der Entwicklung des Gewinns je Aktie
orientiert.

ALBA SE im April 2022

-
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Dirk Beuth

ist Diplom-Kaufmann, Steuerberater und
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Wirtschaftsprifer und seit 2015 als Com-
mercial Manager der ALBA Group in Berlin
tatig. Dem Verwaltungsrat der ALBA SE
gehort Beuth seit 2016 an, dessen Vorsitz

er vor zwei Jahren Gbernommen hat.

BondGuide: Eingebettet war dies also in
eine Prognose flir gleich die nachsten
drei Geschéftsjahre. Wie planbar ist das
Recycling-Geschéft denn?

Beuth: Es gab in der Vergangenheit im-
mer wieder mal volatile Entwicklungen.

II-.-l..Isll-.- e e I....Tll-u- : :.Il_-IIIIJI.I!,l

Quelle: onvista
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Aber jetzt Uberlagern sich zwei Trends,
die beide in dieselbe Richtung weisen:
Sowohl der Mangel an Rohstoffen — den-
ken Sie an die aktuellen Probleme in den
Lieferketten, vom Ukraine-Krieg ganz zu
schweigen — als auch der Klimawandel
lassen sich nur mit einem verstarkten
Metallrecycling erfolgreich und kosten-
glinstig bekampfen. Deshalb ist die Ent-
wicklung der Branche und unseres Un-
ternehmens klar nach oben gerichtet.

BondGuide: Weshalb rechnen Sie fir
dieses Jahr dann erst mit sinkenden Er-
trégen, aber ab 2023 mit einer Fortset-
zung des zuvor gesehenen positiven
Trends? — Eigentlich steigen doch gera-
de alle Rohstoffpreise inklusive ,tempo-
rarer Inflation“. Vielleicht mdgen Sie da
bitte noch einige Einflussfaktoren kurz
erlautern.

Beuth: Das hat vor allem zwei Griinde:
Zum einen rechnen wir mit einem stei-
genden Personalaufwand. Zum anderen,
und das ist der groBere Teil, haben wir in
diesem Jahr erhdhte Aufwendungen fir
Instandhaltungen. Wenn das Geschaft
brummt, nimmt auch der Verschlei3 der
Aggregate zu. Da miissen wir in diesem
Jahr an mancher Stelle etwas kréftiger
nachlegen.

BondGuide: Dann sprachen Sie ferner
vom Beginn des Investorenprozesses
Anfang Mérz. Was ist hier wiederum der
Hintergrund?

Beuth: Unsere Muttergesellschaft priift
den Verkauf von Aktien der ALBA SE und
die Hereinnahme eines strategischen
Investors. Der European Green Deal
fuhrt zu einem Strukturwandel in der
Stahl- und Metallindustrie, um dem Klima-

schutz gerecht zu werden. Deshalb
sucht ALBA einen strategischen Investor,
der die Mehrheit an der ALBA SE Uber-
nehmen und mit uns die Chancen fir or-
ganisches Wachstum und Zuk&ufe nut-
zen mochte. In der Stahlindustrie wachst
das Interesse, sich angesichts der Klima-
schutz-Anforderungen einen direkten Zu-
griff auf Schrotte zu sichern und nicht nur
auf externe Zulieferer angewiesen zu
sein. Unsere Muttergesellschaft hat zu-
dem mitgeteilt, dass auch ein vollstandi-
ger Verkauf der ALBA Group-Beteiligung
an der ALBA SE, auch Uber die Borse,
moglich sei.

BondGuide: Herr Beuth, ganz herzlichen
Dank, dass Sie uns direkt im Anschluss an
die Pressemeldung von Anfang April die
wichtigen Erlduterungen geben konnten!

Das Interview fiihrte Falko Bozicevic.
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ACTAQUA
O

ACTAQUA ist der Spezialist fur die digitale Transformation
der Immobilienwirtschaft. Mit dem Regelsystem PAUL hat
ACTAQUA einen Change-Prozess eingeleitet und schafft es,
mithilfe von kiinstlicher Intelligenz Bestandsgebaude CO2-
neutral zu machen — und das geringinvestiv und ohne Kom-
fortverlust fiir die Bewohner.

Investoren und Betreiber setzen auf PAUL, um ihre Immobilien
zukunfts- und wettbewerbsfahig zu machen. Aktuell betreut
ACTAQUA lber 80 Unternehmen der Immobilienwirtschaft mit
rund 150.000 Wohneinheiten. Das entspricht aktuell einer
CO2-Einsparung von rund 1,5 Mio. Tonnen uber die gesamte
Laufzeit gerechnet.

PAUL

Kontakt:

Sascha Miiller

Chairman ACTAQUA Holding GmbH
ACTAQUA AG
Theodor-Heuss-Anlage 12

D-68165 Mannheim

Telefon: +49 621 92100100
www.paul-digital.de
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GECCI

Die GECCI Gruppe verfligt Giber 20 Jahre Erfahrung bei der
Realisierung unterschiedlichster Bauprojekte. Seit 2020 realisiert
und saniert sie Ein- und Mehrfamilienhduser und bietet einen
einzigartigen Weg ins Eigenheim an.

Die kinftigen Eigentimer erhalten alles aus einer Hand:
ErschlieBung der Grundstlicke, schliisselfertige Entwicklung
moderner Objekte in hochwertiger Massivbauqualitat und mit
einer innovativen Finanzierungsalternative.

Alleinstellungsmerkmal ist der Erwerb Uber die Mietiibereig-
nung und damit ohne Bankkredit, ohne Eigenkapital und ohne
Restkaufbetrag. Das Geschaftsmodell ermoglicht gut planbare
Mietertrage und stabile Cashflows.

GECCI finanziert sich Uber langfristige Bank- und Forderban-
kendarlehen sowie zwei Immobilienanleihen (ISIN DEOOO
A3E46C 5, ISIN DEOOO A289QS 7). Die Wertpapiere mit einem
Festzins von 5,75% p.a. und 6,0% p.a. kdnnen u.a. an der Bor-
se Frankfurt gehandelt werden.

Kontakt:
Gerald Evans
Geschaftsfuhrer

GECCI GbR

Nordasseler Str. 5

31185 Nettlingen

Telefon: 05123 — 407 3551
E-Mail: geraevans@gecci.net
www.gecci.net

N

~ KEM

Deutsche Mittelstand AG

Die KFM Deutsche Mittelstand AG ist Initiator des 2013 auf-
gelegten Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS und des
am 1. April 2020 aufgelegten Européischen Mittelstands-
anleihen FONDS. Die KFM-Fondsexperten sind auf die Ana-
lyse und die Auswahl von Investments in festverzinsliche
Wertpapiere mittelstdndischer Unternehmen spezialisiert.
Fur beide Fonds analysieren sie permanent nahezu jeden
einzelnen Emittenten. Dabei kommt jeweils das eigens ent-
wickelte Analyse- und Auswahlverfahren KFM-Scoring zum
Einsatz.

Die KFM wurde bereits mehrfach pramiert. Laut GBC-Re-
search gehort der Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS zu
den ,Hidden Champions®. Er wurde mit flinf von flinf Falken
ausgezeichnet und zum Kauf empfohlen. Fir seine uber-
durchschnittliche Informationspolitik erhielt der Fonds 2020
die Auszeichnung des ,Transparenten Bullen“ durch Rodl &
Partner und den Finanzen Verlag. Zudem erfillt die KFM
Deutsche Mittelstand AG gemé&B der Bewertung durch die
Nachhaltigkeitsratingagentur imug rating relevante Nach-
haltigkeitskriterien.

Den Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS kann man bei
Banken, Sparkassen, Volksbanken, Direktbanken, Online-
brokern und liber alle deutschen Bérsenplatze (ohne Ausgabe-
aufschlag) erwerben. Der Europdische Mittelstandsanleihen
FONDS ist u.a. Uiber die Borse Hamburg/Hannover ebenfalls
ohne Ausgabeaufschlag orderbar.

Hans-Jirgen Friedrich ist Griinder und Vorstandsvorsitzender
der KFM Deutsche Mittelstand AG. Herr Friedrich unterstitzt
ehrenamtlich als Vize-Prasident den KMU-Verband und wurde
im Oktober 2020 als Berater in die TESG-Arbeitsgruppe der
EU-Generaldirektion (FISMA) berufen.

Kontakt:

Hans-Jirgen Friedrich
Telefon: +49 211 210 737 41
E-Mail: vorstand@kfmag.de
www.kfmag.de
www.dma-fonds.de
www.ema-fonds.eu
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» LEWISFIELD

Deutschland GmbH

Das Beratungshaus Lewisfield berat und unterstitzt mittel-
standische Unternehmen bei der Kapitalbeschaffung und
strukturiert — nach gemeinsamer Abstimmung des Bedarfs
mit dem Management — die Finanzierung im Interesse seiner
Mandantschaft. Beginnend mit der Aufbereitung, Analyse und
Strukturierung des Kapitalbedarfs der Unternehmen werden
situativ passende Finanzierungslésungen erarbeitet sowie die
jeweiligen Vorteile erdrtert.

Das Team der Lewisfield hat langjdhrige Erfahrung in der
Unternehmensberatung und in der Kapitalbeschaffung fiir mit-
telstandische Unternehmen vorzuweisen. Dabei liegt der
hauptséchliche Fokus im Bereich Kapitalmarktfinanzierung:
Lewisfield koordiniert den gesamten Transaktionsprozess mit
allen relevanten Teilnehmern und kann aufgrund von einge-
spielten Partnerschaften den Erfolg einer Emission signifikant

Partner der Ausgabe im Portrait

steigern. Lewisfield kennt die spezifischen Anforderungen von
(semi-)institutionellen, professionellen Kapitalgebern sehr gut.
Mithilfe dieser Kenntnisse kdnnen die Finanzierungsprodukte
passgenau strukturiert werden. Daraus entsteht fur den Kapi-
talnehmer ein splrbarer Mehrwert.

Kontakt:

Marc Speidel
Geschéftsfuhrer

Danziger StraBe 64

10435 Berlin

Telefon: +49(0) 3044 336158
E-Mail: info@lewisfield.de
https://lewisfield.de

NORD/LB

Die NORD/LB Norddeutsche Landesbank gehort zu den fiih-
renden deutschen Geschéftsbanken. Als 6ffentlich-rechtliches
Institut ist sie Teil der S-Finanzgruppe.

Zu den Kerngeschéftsfeldern zéhlen Firmenkunden, Spezialfi-
nanzierungen im Energie- und Infrastruktursektor sowie fir
Flugzeuge, die Finanzierung von Gewerbeimmobilien tUber die
Deutsche Hypo, das Kapitalmarktgeschaft, das Verbundge-
schaft mit den Sparkassen sowie Privat- und Geschéaftskunden
einschlieBlich Private Banking.

Die Bank hat ihren Sitz in Hannover, Braunschweig und Mag-
deburg und verfiigt Giber Niederlassungen in Bremen, Olden-
burg, Hamburg, Schwerin, Disseldorf und Miinchen. AuB3er-
halb Deutschlands ist die NORD/LB mit einer Pfandbriefbank
(NORD/LB Covered Bond Bank) in Luxemburg sowie mit Nie-
derlassungen in London, New York und Singapur vertreten.

Kontakt:

Philipp Bank

Debt Capital Markets (DCM)
E-Mail: philipp.bank@nordlb.de
www.nordlb.de

Dr. Norman Rudschuck

Strategy & Floor Research

E-Mail: norman.rudschuck@nordlb.de
www.nordlb.de

Dr. Frederik Kunze

Strategy & Floor Research
E-Mail: frederik.kunze@nordlb.de
www.nordlb.de
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Die One Square Financial Engineers GmbH
(OSFE) ist eine Einheit der One Square-Gruppe,
die mittelstandische Unternehmen bei allen
Finanzierungsfragen rund um Fremd- und
Eigenkapital unterstitzt. Unser Schwerpunkt
liegt insbesondere auf wachstumsorientierten Unternehmen, die
den ,Proof-of-Concept® erbracht haben. In enger Abstimmung
mit unseren Mandanten entwickeln wir die passende Kapital-
struktur und die Finanzierungsstrategie. Auf Basis einer aus-
fihrlichen Analyse erstellen wir einen kapitalmarktgerechten
Businessplan als Grundlage fir ein individuell bedarfsgerecht
strukturiertes Finanzierungsinstrument.

one
square

Analyse und Strukturierung

Analyse des Geschéaftsmodelles, darunter Ermittlung der Kapital-
dienstfahigkeit, Berechnung der Finanzkennzahlen und die
weiterfihrende Modellierung und Unternehmensbewertung,
sowie Erstellung der Bodystory mit dem Fokus auf Harmonisie-
rung der Unternehmensbediirfnisse mit den Investoreninteressen.

Dokumentation und Investorenansprache

Entwicklung und Mitarbeit an der Unternehmenspréasentation,
Erstellung der Equity Story und Mitarbeit an rechtlichen Doku-
menten sowie Marketing und Vermittlung an die richtigen
Dienstleister.

Fortlaufende Betreuung

Das OSFE Team steht auch nach der Transaktion mit Rat und Tat
zur Seite und unterstultzt bei der Investor Relations. Alle Leistun-
gen inkl. Dokumentation, Prospekt, Anleihebedingungen, Marke-
ting, Roadshow etc. werden durch einen rein erfolgsabhéngigen
prozentualen Anteil vom platzierten Volumen berechnet.

Team/Kontakt: :
Marius Hoerner Tll
Mobil: +49 (171) 644 17 51 i
E-Mail: mho@onesquareadvisors.com
www.onesquare-fe.com

-

Angela Leser

Mobil: +49 (151) 159 157 82

E-Mail: al@onesquareadvisors.com
www.onesquare-fe.com

Marvin Armbruster

Mobil: +49 (160) 671 7841

E-Mail: ma@onesquareadvisors.com
www.onesquare-fe.com

. re
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GREEN GLOBAL INVESTMENTS

Impact Investing ist unsere Antwort auf die groBe Herausfor-
derung des Klimawandels. Wir sind Experten fur Investitionen
in erneuerbare Energien mit inzwischen 24-jahriger Markter-
fahrung. Neben der Projektfinanzierung agieren wir auch als
Projektentwickler. So verbinden wir erfolgreich seit 1998
Erneuerbare-Energie-Projekte mit Investoren.

Wir bieten ausschlieBlich 6kologische,

nachhaltige Kapitalanlagen an

Das Thema ESG und Nachhaltigkeit ist bei reconcept allgegen-
wartig und bleibt zukunftsweisend. Wir schaffen fir unsere
Kunden Investitionen, die mit einem ©kologischen Nutzen
einen 6konomischen Erfolg bringen. Unsere Anleger — Private
wie GrofBinvestoren — beteiligen sich mittelbar am Bau und
Betrieb von Wind-, Solar- und Wasserkraftwerken. Im Gegen-
zug erhalten sie attraktive Auszahlungen bzw. Zinsen, die
deutlich Uber dem aktuellen Zinsumfeld liegen.

Seit 2019 sind wir ein klimaneutraler Assetmanager
Um unsere Bemihungen und unseren konkreten Einsatz fir
mehr Nachhaltigkeit messbar zu machen, lassen wir unseren

Klimaneutraler
Asset Manager 2020
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CO2-FuBabdruck als Unternehmen jahrlich analysieren und
leiten entsprechende MaBnahmen zur Klimaneutralitat ein.

Breit diversifiziertes EE-Anlagen-Portfolio

Gemeinsam mit derzeit mehr als 12.000 Privatanlegern haben
wir Uber unsere grinen Anleihen und Beteiligungsangebote
rund 240 Erneuerbare-Energien-Anlagen im In- und Ausland
realisiert. In Summe entstand so eine installierte Leistung von
380 Megawatt.

Kontakt:

Sven Jessen

Leiter Vertrieb

Telefon: +49 40-325 2165 66
Fax: +49 40-325 2165 69

E-Mail: sven.jessen@reconcept.de

reconcept. Green Global Investments
ABC-StraB3e 45

20354 Hamburg

www.reconcept.de/ir
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sustainserv

Sustainserv ist ein weltweit tatiges Managementberatungs-
unternehmen mit Fokus auf Nachhaltigkeit, das seine Kunden
seit liber 20 Jahren dabei untersttitzt, Nachhaltigkeitsaspekte
in ihre langfristigen Strategien, ihr Tagesgeschéaft und ihre
Berichterstattung zu integrieren.

Mit Standorten in der Schweiz, Deutschland und den USA
mochte Sustainserv eine Zukunft gestalten, in der nachhaltige
Wertschopfung die Norm ist. Wo auch immer sich Ihr Unterneh-
men auf der Nachhaltigkeitsreise befindet, das Sustainserv-
Team unterstitzt Sie mit globalen Perspektiven, innovativen
Losungen und umsetzbaren Ergebnissen.

Die Leistungen umfassen alle Aspekte der nachhaltigen Wert-
schopfung, von der Entwicklung von Nachhaltigkeitsstrategien
uber die Erfassung und Analyse von Kennzahlen bis hin zur
Nachhaltigkeits- und integrierten Berichterstattung.

Partner der Ausgabe im Portrait

Kontakt:

Dr. Bernd Kasemir

Telefon: +49 69 808 853 99

E-Mail: bernd.kasemir@sustainserv.com

Dr. Ralf Frank
Mobil: +49 172 5661618
E-Mail: ralf.frank@sustainserv.com

Sustainserv GmbH

Hamburger Allee 45

60486 Frankfurt am Main/Germany
https://sustainserv.com/de
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,Ihr macht uns krank®

Unsere Erndhrungspolitik ist quasi unser
groBter hauseigener Feind. Die Verflech-
tungen zwischen Politik, Ministerien und
Verbanden sind mannigfaltig — und zu
haufig von Inkompetenz, Unwissenheit
oder sogar Korruption gepragt.

Autor Martin Rucker sollte wissen, wovon
er spricht: Als langjahriger Aktivist hat er
Zugang zu Insiderberichten und Doku-
menten, von denen die Bereichsoffent-
lichkeit kaum die leiseste Ahnung hat.

Das AusmaR des Lobbyismus ist erschre-
ckend. Immer wieder behindern die Zucker-
oligopolisten MaBnahmen, die (eigentlich)
im Gemeinwohl liegen sollten. Letztlich

winkt moglicherweise Besserung: Die
Parallelen zur Tabakindustrie sind
mehr als frappierend. Allerdings hat de-
ren Entzauberung viele Jahrzehnte ge-
braucht — und Millionen Menschenleben
gekostet.

Martin Rlcker ist Journalist und Aktivist.
Er schrieb fur zahlreiche Zeitungen und
die dpa, bevor er bei foodwatch als
Pressechef Kampagnen gegen irreflih-
rende Werbung und fiir gesunde Le-
bensmittel gestaltete. Zuletzt stand er
der Verbraucherorganisation vier Jahre
als Geschaftsflihrer vor. Riicker ist bun-
desweit bekannt.

Falko Bozicevic

MARTIN ROCKER

IHR MACHT
UNS KRANK

[ Faralen
Folgen dentscher
Ernihrungs policik
and dic Macht der
Lebensmittellobby

=

»Ihr macht uns krank: Die fatalen Folgen deutscher
Erndhrungspolitik und die Macht der Lebensmittellobby*
Von Martin Riicker; Econ, 2022; 336 Seiten; 23 EUR

,Landverstand®

Wer Uber seine Erndhrung nachzuden-
ken beginnt, wird sich friiher oder spater
mit der Frage nach der Zukunft unserer
Intensivlandwirtschaft beschéaftigen mus-
sen. ,Agrarwende” scheint jedoch ein ganz-
lich unpassender Begriff, wollen wir doch
schlieBlich auch nicht dahin zuriick, wo
wir vor Hunderten oder gar Tausenden
Jahren herkamen.

Autor Timo Kiintzle versucht sowohl mit
neoromantischen als auch destruktiven
Vorurteilen hinsichtlich der Landwirt-
schaft aufzuraumen. So fiihrt er dezidierte
Meinungen zu Gentechnik, Artenvielfalt,
Kunstdiinger und diversen weiteren
Punkten an.

Nicht jeden muss man teilen, aber sich
die Argumente noch einmal durch den
Kopf gehen lassen, kann nicht schaden.
Einfache, gut versténdliche und zuweilen
joviale Schreibe — in einem Buch mit semi-
wissenschaftlichem Anspruch hatte man
sich als Leser allerdings auch die eine
oder andere Grafik gewlinscht.

Timo Kiintzle ist nicht nur Journalist, son-
dern auch Sohn einer Getreide- und
Milchbauernfamilie. Nach einer Ausbildung
zum Landschaftsgartner lieB Kiintzle einen
Abschluss in Agrarwissenschaften folgen
— und flihrte ihn schlieBlich in den Jour-
nalismus.

Falko Bozicevic

TIMO KUNTZLE

LAND-

~Landverstand — Was wir liber unser Essen wirklich
wissen sollten®,

Von Timo Kiintzle; Kremayr & Scheriau,

1. Edition Marz 2022; 336 Seiten, 24 EUR
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Glossar

ESG (Environmental, Social, Governance)

Der international etablierte Begriff soll ausdriicken, ob
und wie sich (Anlage-)Entscheidungen von Kapital-
marktteilnehmern an Umweltaspekten (Environmen-
tal), sozialen Standards (Social) und Grundséatzen po-
sitiver Unternehmensfiihrung (Governance) orientie-
ren. Unter dem breit gefassten Akronym werden oft-
mals nur zentrale Kriterien zu Umwelt, Sozialem und
Unternehmensfihrung erfasst.

EU-Taxonomie

Vorschlag der EU, Finanzanlagen an Nachhaltigkeits-
kriterien zu kntpfen. Das Regelwerk schafft erstmals
einen Rechtsrahmen fiur die Definition von Nach-
haltigkeit im Finanzsektor und beféhigt die EU, wis-
senschaftliche Kriterien festzulegen, nach denen In-
vestitionen in wirtschaftliche Aktivitaten und Produk-
te als ,0kologisch nachhaltig” klassifiziert werden
kdénnen. Das Klassifizierungssystem gibt damit trans-
parente und verlassliche Rahmenbedingungen vor,
wie nachhaltige Finanzierungs- und Anlageprodukte
kinftig auszusehen haben. Ziel ist es, in Politik, For-
schung, Wirtschaft und Gesellschaft ein gemeinsames
Verstandnis dafir zu schaffen, was als nachhaltig gilt
und was nicht.

Green Bond

(Fest-)Verzinsliche Schuldverschreibung, deren Emis-
sionserlos fur die Finanzierung konkreter nachhalti-
ger, okologischer (umweltfreundlicher) Projekte und
Lésungen verwendet werden soll, um dadurch zur
Verringerung bzw. Verhinderung von Umwelt- und Kli-
maschaden beizutragen.

BondGuide — Das Portal fir Unternehmensanleihen

Green Bond Principles (GBPs)

Unverbindliche Prozessleitlinien der International Ca-
pital Market Association (ICMA), die Emittenten zu
Transparenz und Offenlegung anhalten, um die
Integritat bei der Weiterentwicklung des Green-Bond-
Markts zu fordern. Dazu geben sie eine klare Vorge-
hensweise bei der Emission von Green Bonds vor. Die
GBPs sind flir den breiten Einsatz im Markt vorgese-
hen: Sie stellen eine Orientierungshilfe fur die wich-
tigsten Prozessschritte bei der Emission eines glaub-
wiirdigen Green Bonds dar; sie unterstlitzen Investo-
ren, indem die Bereitstellung von wichtigen Informa-
tionen zur Evaluierung des dkologischen Nutzens der
Investments geférdert wird. AuBerdem helfen sie Kon-
sortialbanken, indem der Markt zu einer ausgepragte-
ren Offenlegung bewegt wird und somit Transaktio-
nen erleichtert werden. Die vier Kernkomponenten
der GBPs sind: (1) Verwendung der Emissionserlose,
(2) Prozess der Projektbewertung und -auswahl, (3)
Management der Erlose und (4) Berichterstattung.

Greenwashing

Kritische Bezeichnung fiir den Versuch eines Unter-
nehmens/Emittenten, sich durch gezielte, mitunter
irrefuhrende Marketing- und PR-MaBnahmen ein
griines und nachhaltiges Image in der Offentlichkeit
zu verschaffen, ohne dass dieses grundséatzlich ge-
rechtfertigt wéare. Der Begriff wird auch mit Griinfar-
berei Ubersetzt und bedeutet Ubertragen: sich rein-
waschen unter dem Deckmantel von Natur und
Umweltschutz.


https://www.icmagroup.org/
https://www.icmagroup.org/
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Wir sind Mittelstand.
Wir sind Kapitalmarkt.

Interessenverband Kapitalmarkt KMU.
Wann werden Sie Mitglied?

Kontakt:

Interessenverband kapitalmarktorientierter KMU e.V.

Herr Rechtsanwalt Ingo Wegerich (Prasident des Interessenverbandes)
Telefon: +49 69 27229 24875

E-Mail: ingo.wegerich@luther-lawfirm.com

www.kapitalmarkt-kmu.de
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Impact Bonds

Anleihen, die neben finanziellen Ertragen auf mess-
bare positive 6kologische und soziale Auswirkungen
(,Impact®) abzielen. Mit den Schuldtiteln soll etwa der
zunehmenden sozialen Ungleichheit, dem Klimawan-
del sowie der fehlenden Nachhaltigkeit bei Konsum
und Produktion spurbar und nachweislich entgegen-
gewirkt werden.

Nachhaltigkeit (Sustainability)

Fir diesen Begriff gibt es keine allgemeingdiltige De-
finition; zu den meistgebrauchten zahlt die des Brundt-
land-Berichts der Vereinten Nationen von 1987. Frei
Ubersetzt lautet diese: ,Nachhaltige Entwicklung ist
eine Entwicklung, die gewahrt, dass kinftige Genera-
tionen nicht schlechter gestellt sind, ihre Bedirfnisse
zu befriedigen als gegenwartig lebende.” (Hauff 1987,
S. 46). Nachhaltigkeit wird danach als eine Art Ent-
wicklung beschrieben, die sowohl auf die Gegenwart
als auch auf die Zukunft ausgerichtet ist. Einer wirt-
schaftlich priorisierten Definition zufolge bedeutet
Nachhaltigkeit z.B., ,[...] nicht Gewinne zu erwirtschaf-
ten, die dann in Umwelt- und Sozialprojekte flieBen,
sondern Gewinne bereits umwelt- und sozialvertrag-
lich zu erwirtschaften“ (Pufé 2014, S. 16). Der Erkla-
rungsansatz erganzt die Nachhaltigkeit neben der
zeitlichen Ausrichtung und dem gesellschaftlichen
Bezug um den Aspekt der ,Selbsterhaltung®. Ent-
scheidend dabei ist, dass die nachhaltige Entwicklung
nicht durch finanzielle Forderung unterstitzt werden
soll, sondern sich vielmehr selbst finanzieren muss.
Der nachhaltigen Entwicklung ist nicht geholfen, wenn
die Mittel fur Investitionen auf eine Weise gewonnen
wurden, die dem Nachhaltigkeitsgedanken wider-
sprechen (siehe Lexikon der Nachhaltigkeit).

BondGuide — Das Portal fir Unternehmensanleihen

SDGs (Sustainable Development Goals)

Die nachhaltigen Entwicklungsziele der Vereinten Na-
tionen, die am 1. Januar 2016 mit einer Laufzeit von 15
Jahren in Kraft traten. Es handelt sich um 17 politische
Zielsetzungen, die weltweit der Sicherung einer nach-
haltigen Entwicklung auf 6konomischer, sozialer und
okologischer Ebene dienen sollen; sie gelten demzu-
folge fur alle Staaten dieser Erde. Selbst unter den
OECD-Staaten wurden bis zuletzt jedoch groBe Un-
terschiede beim Erreichen der Zielvorgaben ausge-
macht.

Second Party Opinion (Nachhaltigkeitsgutachten)
Eine unter Nachhaltigkeitskriterien erstellte, unabhan-
gige Analyse zu einer Emission bzw. tber einen Emit-
tenten durch eine spezialisierte (Rating-)Agentur. Die
(Nachhaltigkeits-)Bewertung soll dabei u.a. die Er-
Iosverwendung der aus der Emission des Finanzin-
struments erldsten Mittel nachvollziehbar darstellen
sowie unter Einbeziehung von Nachhaltigkeitskriteri-
en verbal und in Form eines Ratings beurteilen. Da-
neben werden auch die Tauglichkeit der Auswahl-
prozesse flr die Finanzierungen, die Wirksamkeit des
ESG-konformen Nutzens und ggf. die Ubereinstim-
mung mit internationalen Standards (z.B. den Green
Bond Principles der ICMA) sowie die Nachhaltigkeits-
leistung des Managements (i.w.S. des Emittenten
selbst) mit einbezogen.

Social Bonds

Schuldtitel, die neben der Finanzierung von 6kologi-
schen Projekten auch Konzepte aus den Bereichen
soziales Wohnen, 6ffentliche Versorgung, Gesundheit
und Pflege, Bildung und Forschung sowie Inklusion fi-
nanziell unterstiitzen.

Sustainable Finance

Nachhaltige Finanzwirtschaft bzw. Finanzierung; be-
zieht sich auf ein Spektrum finanzwirtschaftlicher An-
satze und Instrumente, die sich nicht nur an 6konomi-
schen Aspekten orientieren, sondern auch dkologi-
sche und soziale Belange Uber Nachhaltigkeitskriteri-
en wie etwa die Verringerung von Umwelt- und Klima-
schaden, die Forderung von sozialer Teilhabe oder
gute Unternehmensfiihrung mit einbeziehen. Der Be-
griff ist allerdings nicht einheitlich definiert.


https://www.nachhaltigkeit.info/artikel/definitionen_1382.htm

»Unsere Strategie:

Profitieren von nachhaltigen
und wachstumsstarken
Geschaftsmodellen, die
einen Mehrwert fur Umwelt
und Gesellschaft bieten.«

BERND DEEKEN
FONDSMANAGER

Berenberg Sustainable World EC]UltleS WKN A2N6AP

Globale Herausforderungen wie der Klimawandel oder demographische
Verschiebungenbieten langfristige Wachstumschancen auch fur kleinere,

innovative Unternehmen.

Fiir einen personlichen Kontakt erreichen Sie uns unter:
(040) 350 60-8182 - www.berenberg.de/aktienkompetenz

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

WEALTH MANAGEMENT - ASSET MANAGEMENT - INVESTMENTBANK - CORPORATE BANKING

Investmentfonds unterliegen einem Marktpreisrisiko. Bei Investmentfonds sollten Sie eine Anlageentscheidung in jedem Fall auf Grundlage der Verkaufs-
unterlagen(wesentliche Anlegerinformationen, Verkaufsprospekt, aktueller Jahres und ggf. Halbjahresbericht) treffen, denen ausfiihrliche Hinweise zu den
Chancen und Risiken des jeweiligen Fonds zu entnehmen sind. Alle vorgenannten Unterlagen sind auf www.berenberg.de/funds/berenberg-variato abrufbar.


https://www.berenberg.de/institutionelle-kunden/asset-management/anlageklassen/aktien/
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