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Nachhaltigkeitsdaten-Potenziale nicht ungenutzt lassen

Unternehmen und Immobilien bergen Datenschatze fiir eine erfolgreiche Transformation in Richtung Klimaneutralitat — Wir sollten sie im Sinne aller heben

Borsen-Zeitung, 25.5.2024
Das Ziel ist klar: Bis 2045 soll Deutschland
klimaneutral sein. Weitaus weniger klar
ist, wie genau sich dieses Ziel erreichen
lasst. Die Debatte tiber den richtigen Weg
zu ,Net Zero“ ist in vollem Gange.

Keine zwei Meinungen gibt es wiede-
rum bei den Einschétzungen zu den Di-
mensionen der Aufgabe, vor denen Gesell-
schaft und Wirtschaft stehen. Sie sind

Joachim Erdle

Unternehmens-
kundenvorstand
der Landesbank
Baden-Wiirttem-
berg (LBBW)

gewaltig — auch in finanzieller Hinsicht.
Schitzungen der Kreditanstalt fiir Wie-
deraufbau (KfW) taxieren den jahrlichen
Investitionsbedarf auf knapp 200 Mrd.
Euro, wovon ca. 60 % durch Unternehmen
zu schultern wiren. Dem stehen laut KfW
durch Unternehmen im Jahr 2022 reali-
sierte Klimaschutzinvestitionen in Hohe
von 72 Mrd. Euro gegentiber. Das war in-
flationsbereinigt fast ein Fiinftel mehr als
im Jahr davor und entsprach jedem sieb-
ten Euro der insgesamt investierten Mittel.

Daten als groRRe Herausforderung

Beeindruckende Zahlen, aus denen sich
zwei Schliisse ziehen lassen. Erstens: Wir
sind bei den Investitionen in puncto Kli-
maschutz noch lange nicht auf Kurs.
Zumal nur etwas mehr als die Halfte der
Unternehmen das eigene Geschaftsmodell
derzeit als zumindest teilweise vereinbar
mit dem Ziel der Klimaneutralitit ansieht.

Und zweitens zeigen die Zahlen ebenso
deutlich, dass die Unternehmen ihre Be-
mithungen fiir die nachhaltige Transfor-
mation deutlich hochfahren miissen. Das
belegen auch die Ergebnisse der kiirzlich
veroffentlichten Studie ,Nachhaltigkeit
und Green Finance“, die in Kooperation
mit der LBBW entstand. Zwei Drittel der
rund 200 befragten Unternehmensent-
scheider stufen darin Klimaneutralitét als
wichtiges Ziel ein. Mehr als 80% erwarten
zudem, dass sich die Relevanz von Nach-
haltigkeit weiter erh6hen wird.

Geht es um die Frage, worin bei der
nachhaltigen Transformation die grof3ten
Herausforderungen liegen, landet neben
der Frage der Finanzierbarkeit das Thema
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Daten auf den vorderen Plédtzen. In der
Studie geben 83 % der Befragten an, dass
es fiir ihr jeweiliges Unternehmen eine
»grolie Herausforderung“ sei, Datentrans-
parenz zu wesentlichen Nachhaltigkeits-
kennzahlen zu schaffen. Weniger als die
Halfte der befragten Unternehmen erfasst
aktuell nach eigener Einschitzung auch
nicht-finanzielle Indikatoren systema-
tisch.

Dies ist umso bedenklicher, als dass
eine verlédssliche Datenbasis grundle-
gende Voraussetzung fiir die nachhaltige
Transformation ist. Denn nur sie ermog-
licht, fiir das eigene Unternehmen zu be-
stimmen, welche Schritte auf dem Weg
zur Klimaneutralitét zu gehen sind — und
wie hoch die dafiir erforderlichen Investi-
tionen insgesamt sein werden. Verlassli-
che Daten sind zudem wesentlich, um das
Kosten-Nutzen-Verhéltnis von Manah-
men und Investitionen zu bestimmen und
diese darauf aufbauend priorisieren zu
koénnen.

Daten sind zentral, wenn es darum geht,
Kapital dorthin zu lenken, wo es fiir die
Finanzierung der Transformation am
meisten gebraucht wird und am effizien-
testen eingesetzt werden kann. Nur auf
einer verlésslichen Datenbasis konnen
Marktmechanismen und Steuerung iiber
Incentivierungen und andere Instrumente
ihre Wirkung entfalten. Nicht zuletzt
braucht es fiir jede Art der Erfolgsmessung
und der Kontrolle eine verléssliche Daten-
grundlage.

Hinzu kommen die regulatorischen
Vorgaben: Die EU-Richtlinie zur Nachhal-
tigkeitsberichterstattung CSRD (Corpo-
rate Sustainability Reporting Directive)
wird innerhalb der kommenden Jahre fiir
die meisten Unternehmen verbindlich
werden. Sei es, weil sie selbst berichts-
pflichtig sind, oder, weil sie als Teil einer
entsprechenden Lieferkette agieren. Die
damit verbundenen Anforderungen sind
enorm: Allein die brancheniibergreifen-
den ESG-Reporting-Anforderungen (ESG
steht fiir Environment Social Gover-
nance) umfassen mehr als 1.000 Daten-
punkte. Auch Banken, Investoren, Kun-
den, Mitarbeitende und andere Stakehol-
der legen zunehmend Wert auf eine trans-
parente Darlegung der Nachhaltigkeits-
performance.

Die richtige Balance finden

Unternehmen sind sehr gut beraten,
dem Thema Datenqualitét eine hohe Be-
deutung zuzumessen. Zumal eine syste-
matische Erhebung und Auswertung
nicht-finanzieller Leistungsindikatoren
auch wertvolle Informationen dariiber
liefern kann, an welchen Stellen das ei-
gene Angebot beziehungsweise die Pro-
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zesse noch zu optimieren sind, um sich
vom Wettbewerb absetzen zu kdnnen.
Dabei ist die Menge der Daten, die er-
fasst, ausgewertet, zu Steuerung einge-
setzt und berichtet werden kénnen, po-
tenziell unendlich. Es gilt die richtige
Balance zu finden zwischen der Beriick-
sichtigung der individuellen Situation
des einzelnen Unternehmens und dem
Anspruch, die Nachhaltigkeits-Leistung
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zwischen Unternehmen und gar iiber
Branchen-Grenzen hinweg miteinander
vergleichbar zu machen.
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Beispiel Energie und Immobilien

Standards, Richtlinien und Vorgaben
haben somit selbstverstdndlich ihre Be-
rechtigung. Denn nur mit ihnen l&sst sich
gewihrleisten, tatsichlich Apfel mit Ap-
feln zu vergleichen. Wobei aus so man-
cher Reporting-Anforderung eine ,Viel
hilft viel“- Mentalitdt durchschimmert
und weniger die Frage, welche Kennzahl
fiir Steuerung und Leistungsmessung tat-
sdchlich relevant ist. Ein Reporting um
des Reporting willens bringt weder dem
Klima noch Unternehmen oder Investo-
ren irgendwelchen Mehrwert.

Ein Beispiel fiir diesen Mehrwert von
Daten liefert der Gebaudesektor, dem sich

Assetbasierte
Finanzierungslosungen nach MaR.

mehr als ein Drittel der CO2-Emissionen
in Deutschland direkt oder indirekt zu-
ordnen lassen. Ein erheblicher Anteil
davon entféllt auf den Betrieb der Immo-
bilien, also auf die Versorgung mit Strom
und Wérme.

Wobei Immobilien in einer klimaneu-
tral ausgerichteten Wirtschaft nicht auf
die Rolle des Verbrauchers beschrankt
bleiben. Sie sind auch Energieerzeuger,
etwa durch flaichendeckenden Einsatz
von Fotovoltaik auf Dachern oder an Fas-
saden. Vor allem bieten sie grof3e Mog-
lichkeiten, Angebot und Bedarf von Ener-
gie in Einklang zu bringen und damit zur
Netzstabilitit beizutragen.

Das funktioniert iiber die intelligente
Steuerung von Verbrauchen. Technolo-
gien wie Smart-Metering, Echtzeitdaten-
libertragung sowie der Einsatz kiinstli-
cher Intelligenz (KI) helfen, die Produk-
tion und die Nutzung von Energie opti-
mal aufeinander abzustimmen. Die Ver-
netzung mehrerer Gebdude und deren
Versorgung iiber Quartierskonzepte birgt
erhebliche Effizienzsteigerungspotenzi-
ale. Allerdings sind wir in Deutschland
noch weit davon entfernt, sie flichende-
ckend zu nutzen. So liegt etwa die Durch-
dringungsquote bei Smart-Metern im
hiesigen Gebdudebestand nach wie vor
im sehr niedrigen zweistelligen Bereich.

Dabei konnten regelméflig aktuali-
sierte Daten den Nutzern direkte Signale
geben, wie sich ihr Energieverbrauch dar-
stellt und wo Einsparméglichkeiten lie-
gen konnten. Auch die Nachhaltigkeits-
Performance des einzelnen Objekts lieRe
sich so zielgerichteter beurteilen und mit
anderen Objekten vergleichen.

Neben fehlenden oder mangelnden
technischen Moglichkeiten setzt der Da-
tenschutz der Erfassung und Nutzung von
Daten Grenzen. Auch hier sollten wir uns
dringend fragen, ob es sinnvoll ist, in
DSGVO-konformer Schonheit (DSGVO
steht fiir Datenschutz-Grundverordnung)

wichtige Analyse- und Steuerung-Mog-
lichkeiten ungenutzt zu lassen.

Datenqualitdt und Datenintelligenz
werden ganz wesentlich iiber den lang-
fristigen Erfolg von Unternehmen ent-
scheiden. Wer also den Aspekt der nicht-
finanziellen oder nachhaltigkeitsbasier-
ten Daten ausschlief3lich aus der Perspek-
tive aktueller oder kiinftiger Berichts-
pflichten betrachtet, die es moglichst
kosten- und ressourcenschonend ,,abzu-
haken*“ gilt, {ibersieht die damit verbun-
denen Chancen.

Fiir die LBBW ist Nachhaltigkeit vor
allem deshalb eines der zentralen Themen
im strategischen Dialog mit den Kundin-

Standards, Richtlinien
und Vorgaben haben
somit selbstverstind-
lich ihre Berechtigung.
Denn nur mit ihnen
ldisst sich gewdhr-
leisten, tatsdchlich
Apfel mit Apfeln zu
vergleichen.

nen und Kunden - insbesondere auch mit
Blick auf Datenerfassung und Reporting.
Unsere Experten aus dem Sustainability
Advisory unterstiitzen etwa bei allen As-
pekten der Materialitdtsanalyse und bie-
ten im Rahmen eines Sustainability-Rea-
diness-Check fundierte Bestandsaufnah-
men, was gerade fiir mittelstindische
Kunden eine wichtige Unterstiitzung dar-
stellt, um sie auf Reportingpflichten und
andere regulatorische Anforderungen
vorzubereiten und in der Umsetzung zu
begleiten.
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Immobilien - Standortwahl unter der 6kologischen Lupe

Europaische Stadte fiihren Okologie-Ranking an — Stockholm und Kopenhagen liegen vorne, aber auch Berlin, Hamburg und Frankfurt landen unter den besten Zehn

Borsen-Zeitung, 25.5.2024
Die Immobilienwirtschaft ist laut den Ver-
einten Nationen fiir rund 40% der welt-
weiten Treibhausgas-Emissionen verant-
wortlich und damit nach der Ol- und Gas-
industrie der zweitgro3te Emittent der
Schadstoffe. Eine genaue Priifung von
Immobilien unter Nachhaltigkeitsge-
sichtspunkten ist bei Ankaufsentschei-
dungen deshalb besonders wichtig. Um
ein moéglichst nachhaltiges Investment zu
garantieren, sollten dariiber hinaus auch
Standortfaktoren in den Entscheidungs-
prozess einbezogen werden.

So muss nicht nur das Gebaude, son-
dern auch das betreffende Land und die
jeweilige Stadt bestimmten 6kologischen
Kriterien gerecht werden. Gerade Stddte
sind durch den hohen Versiegelungsgrad
oft wenig resilient gegeniiber Umweltein-
fliissen. Beton und Glas heizen sich im
Sommer stark auf und sorgen regelméRig
fiir héhere Temperaturen in den urbanen
Lagen als im weniger erschlossenen Um-
land. Auch Uberflutungen treffen Stidte
besonders stark, da das Wasser weniger
Abflussmoglichkeiten hat beziehungs-
weise weniger Griinflichen vorhanden
sind, um exzessive Wassermassen zu ab-
sorbieren. Daneben ist die Luftverschmut-
zung ein wichtiger Bestandteil der De-
batte angesichts der zahlreichen gesund-
heitlichen Konsequenzen fiir den Men-
schen.

Der Gefahren bewusst

Viele Stddte sind sich dieser Gefahren
bewusst, beziehen die Risiken aktiv in
ihre Stadtplanung mit ein und setzen
Malinahmen wie Begriinung, Standards
in der Verkehrspolitik oder alternative
Heizungskonzepte wie Fernwadrme um.
Sie sind deshalb wichtige Akteure in der
Erreichung der globalen Klimaziele.

Die Uberpriifung der individuellen
Standorte bei Ankaufsentscheidungen der
Deka Immobilien erfolgt unter anderem

im Rahmen unseres Stadterankings, das
68 Metropolen weltweit nach unter-
schiedlichen Indikatoren aus den vier Be-
reichen Okologie, Globalisierung, Urba-
nisierung und New Work bewertet. Dem
Okologie-Ranking kommt dabei eine be-
sondere Bedeutung zu, da es nicht nur zur
allgemeinen Identifizierung potenziell
glinstiger Standorte herangezogen wird,
sondern dariiber hinaus im Rahmen der
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Nachhaltigkeit wichtige Informationen
liefert. Insgesamt flielSen 16 Indikatoren
in unser Okologie-Ranking ein.

Zur Erreichung der Klimaziele ist die
Reduzierung der COz-Emissionen unum-
ganglich. Diese gelten als die Hauptursa-
che des Klimawandels, und Bestrebungen,
den Klimawandel aufzuhalten, konzen-
trieren sich deshalb besonders auf diesen
Bereich. In unser Ranking flieRen die
COz-Emissionen pro BIP-Einheit (BIP
steht fiir Bruttoinlandsprodukt) auf Lan-
derbasis ein. Diesbeziiglich konnen ins-
besondere die kleineren nordeuropéi-
schen Lander in Skandinavien, aber auch
die Schweiz punkten. Insgesamt schnei-
det Europa im weltweiten Vergleich hier
sehr gut ab.

Singapur ist das einzige Land aufler-
halb Europas, das hier den Sprung unter
die besten Zehn schafft. Fiir die USA,
nach China absolut betrachtet weltweit

der zweitgroSte CO2-Emittent, reicht es
nur fiir eine Platzierung im unteren Drit-
tel des Rankings, auch wenn die Betrach-
tung in Relation zum BIP dem Land eine
noch schlechtere Platzierung erspart. So
schlagen die USA immerhin noch Kanada
und Australien, wiahrend es fiir China
trotz groBer Wirtschaftskraft nur fiir den
vorletzten Platz vor Siidafrika reicht.

Feinstaubbelastung im Blick

Auf Stédtebasis betrachten wir dagegen
die Feinstaubbelastung. Hierunter ver-
steht man kleine Partikel in fester oder
fliisssiger Form, die nicht sofort zu Boden
sinken, sondern in der Atmosphére ver-
weilen und oft nicht mit bloRem Auge zu
erkennen sind. Typische Quellen sind
Autoabgase, offene Feuer und unversie-
gelte Stralen. Aber auch Industrie, Bau
und Energiekonzerne tragen erheblich
zur Feinstaubbelastung bei.

Unter den untersuchten Stiddten
schneidet hier nach den neuesten Daten
der Weltgesundheitsorganisation (WHO
—World Health Organization) Vancouver
besonders gut ab. Allerdings werden die
Daten oft mit erheblicher Zeitverzoge-
rung zur Verfiigung gestellt, sodass zum
Beispiel das Jahr 2023, das einen neuen
Negativrekord bei den Waldbrénden auf-
gestellt hat, noch nicht in die Betrach-
tung einflieBt. Waldbrénde sind einer der
grofiten Treiber der Feinstaubbelastung
in Vancouver und somit ein erhebliches
Risiko fiir die Feinstaubbilanz. Auckland,
das auf Platz zwei landet, ist zumindest
diesem Risiko nicht ausgesetzt, auch
wenn die Uberflutungen des vergange-
nen Jahres nicht weniger katastrophal
waren.

Aufféllig ist, dass Europa in dieser Be-
trachtung mit Stockholm, London und
Dublin nur dreimal in den Top Zehn ver-
treten ist, wahrend Kanada mit drei und
Australien mit zwei Stddten vorkommen.
San Francisco landet als beste US-Stadt

auf Platz vier. Miinchen dagegen erzielt
erst mit Rang 14 die beste deutsche Plat-
zierung. Erwartungsgemaf sind es hier
vor allem indische und chinesische Stadte,
die sehr schlecht abschneiden.

Neben diesen beiden Indikatoren flie-
Ren unter anderem auch die Nutzung von
erneuerbaren Energien und Recycling-
prozessen sowie Klimainitiativen und
Fahrradnutzung in unser Ranking ein.
Wihrend, nicht ganz iiberraschend, Ams-
terdam und Kopenhagen bei der Fahrrad-
nutzung und die deutschen Stadte beim
Recycling punkten kénnen, sind bei den
erneuerbaren Energien mit Indien und

Das Okologie-Ran-
king ist nicht nur aus
Nachhaltigkeitsiiber-
legungen relevant:

Es zeigt sich auch

eine deutlich positive
Korrelation mit der
Entwicklung der Biiro-
mieten, sodass die
Einhaltung nachhalti-
ger Kriterien nicht nur
positiv fiir die Umwelt,
sondern auch fiir den
Werterhalt von
Immobilien ist.

Brasilien Lander in den Top Zehn vertre-
ten, die sonst im Vergleich zu den Indus-
trielandern nur selten den Sprung unter
die Besten schaffen. Deutsche Stadte lan-
den hier im Mittelfeld, fiir die US-Metro-
polen reicht es dagegen nur fiir das untere
Drittel.

Anders sieht es dagegen bei den Klima-
initiativen aus. Dort liegen mit Paris, New
York und London einige der grof3ten Me-
tropolen weltweit vorne. Fast alle Stadte,
die hier einen der besten 30 Plétze errei-
chen, gehoren zu den ,,C40 Stadten®,
einem globalen Netzwerk, in dem sich
Mitglieder verpflichten, ihren gerechten
Anteil an Emissionen bis 2030 zu halbie-
ren. Die Mitgliedschaft in diesem Netz-
werk basiert hierbei auf Leistungen zur
Erreichung der Klimaziele und kann nicht
erkauft“ werden.

Europa setzt sich durch

Insgesamt betrachtet kann sich Europa
im Okologie-Ranking iiber alle Indikato-
ren hinweg durchsetzen. Stockholm und
Kopenhagen fiihren das Ranking an, aber
auch Berlin, Hamburg und Frankfurt lan-
den unter den besten Zehn. Die einzige
auflereuropdische Stadt, die es in das
Top-Segment schafft, ist Auckland. Die
neuseelidndische Stadt schneidet in fast
allen Bereichen gut ab, mit Ausnahme
von den Methanemissionen, wobei vor
allem die Vielzahl an Kithen und Schafen
in Relation zur Bevolkerung auf Lander-
basis fiir das schlechte Ergebnis verant-
wortlich ist.

Die US-Metropolen haben dagegen
noch ein gutes Stiick Arbeit vor sich, um
sich eine Platzierung unter den besten
Zehn zu sichern, nur San Francisco
schafft es immerhin noch in die Top 30.
Insgesamt liefert das Ranking Aufschluss
iiber 6kologische Starken und Schwéchen
der betrachteten Metropolen und ist ein
wichtiger Baustein im Entscheidungspro-
zess. Allerdings ist das Okologie-Ranking
nicht nur aus Nachhaltigkeitsiiberlegun-
genrelevant: Es zeigt sich auch eine deut-
lich positive Korrelation mit der Entwick-
lung der Biiromieten, sodass die Einhal-
tung nachhaltiger Kriterien nicht nur
positiv fiir die Umwelt, sondern auch fiir
den Werterhalt von Immobilien ist.

Transition Finance als Schliissel zu einer nachhaltigen Zukunft

Bei der Ubergangsfinanzierung sollen Umweltrisiken verringert und ein Morgen geschaffen werden, in dem Wachstum und Nachhaltigkeit Hand in Hand gehen

Borsen-Zeitung, 25.5.2024
Im Bestreben, globale Wirtschaftsprakti-
ken mit 6kologischer Nachhaltigkeit in
Einklang zu bringen, wird die Finanzie-
rung des Ubergangs zu einem Schliissel-
konzept. Dabei soll die Kluft zwischen der
Abhingigkeit von hohem Kohlenstoffver-
brauch und einer griineren, kohlenstoff-
armen Zukunft tiberbriickt werden. Dieser
Wandel ist nicht nur eine 6kologische Not-
wendigkeit, sondern auch ein vielschich-
tiger wirtschaftlicher Wandel, der fiir ver-
schiedene Sektoren sowohl Herausforde-
rungen als auch Chancen mit sich bringt.
In dem Mafle, in dem die Finanzmaérkte

response

beginnen, die Auswirkungen dieses Wan-
dels widerzuspiegeln, wird die Ubergangs-
finanzierung zu einem entscheidenden
Instrument, um die finanziellen Risiken
zu bewaltigen und die Chancen der koh-
lenstoffarmen Transformation zu nutzen.

Im Kern geht es bei Transition Finance,
zu Deutsch ,,Ubergangsfinanzierung®, um
den Einsatz von Finanzierungsstrategien
und -instrumenten zur Erleichterung des
Ubergangs von einer kohlenstoffreichen
zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft.
Dies erfordert eine umfassende Umgestal-
tung der Energie- und Produktionssys-
teme, die sich auf die Bewertung von Fi-
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nanzanlagen insgesamt auswirkt. Basie-
rend auf den umfassenden Berichten des
Intergovernmental Panel on Climate
Change (IPCC) ist die Ubergangsfinanzie-
rung eng mit dem Konzept des ,,gerechten
Ubergangs“ verbunden.

Die Ubergangsfinanzierung erkennt die
Grenzen der 6ffentlichen Finanzierung an,
insbesondere in einkommensschwachen
Lindern, die unter einer hohen Staatsver-
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schuldung und einem eingeschrénkten
Zugang zu den globalen Finanzmarkten
leiden. Sie fordert die Mobilisierung von
privatem Kapital, um die Finanzierungs-
liicken zu schlieRen, und betont die Rolle
aller Finanzanlagen — von Anleihen bis zu
Aktien - fiir den Ubergang.

Mit Hindernissen gepflastert

Der Weg zu einer erfolgreichen Uber-
gangsfinanzierung ist mit Hindernissen
gepflastert. Eines der gré3ten Hindernisse
sind die begrenzten finanziellen Mittel
zahlreicher Regierungen, insbesondere in
den Entwicklungslidndern, um den Uber-
gang aus eigener Kraft zu finanzieren. Die
unterschiedlichen Kapitalkosten in Indus-
trie- und Entwicklungslédndern, die durch
strukturelle Hindernisse wie das Staats-
risiko noch verschéirft werden, erschwe-
ren die Situation zusatzlich.

Hinzu kommt, dass die derzeitigen Fi-
nanzstrome fiir Anpassung und Minde-
rung weit hinter dem Bedarf zuriickblei-
ben, wobei die groiten Liicken in den
Entwicklungsldndern bestehen. Dieses
Defizit wird durch regulatorische, Kosten-
und Marktbarrieren verschéarft, die Inves-
titionen in kohlenstoffarme Projekte ver-
hindern. Der Grofteil der Finanzmittel

wird im Inland mobilisiert, aber die Tiefe
der Kapitalmarkte in den Industrielandern
ist weitaus grof3er als in den Entwick-
lungslandern, was zu einem Ungleichge-
wicht bei der Mobilisierung umfangrei-
cher Finanzmittel fiihrt. Entsprechend
sind die Mittel nicht in den Regionen vor-
handen, welche am stirksten vom Klima-
wandel betroffen sind.

Die Bewaltigung dieser Herausforde-
rungen erfordert die Zusammenarbeit
nationaler und internationaler Akteure.
Zielgerichtete Finanzmarkt-Rahmenbe-
dingungen und eine effektive Infrastruk-
tur bilden das Fundament fiir eine ,finan-
zielle Inklusion“. Klare politische Vorga-
ben seitens der Regierungen und der inter-
nationalen Gemeinschaft zusammen mit
einer beschleunigten finanziellen Zusam-
menarbeit spielen eine wichtige transfor-
mative Rolle bei der Ausweitung der Fi-
nanzstrome fiir den Klimaschutz und die
Anpassung an den Klimawandel.

Private institutionelle Investoren spie-
len ebenfalls eine Schliisselrolle bei der
Unterstiitzung von Ubergangsinitiativen,
was die Bedeutung der Integration von
Uberlegungen zum gerechten Ubergang
in umfassendere ESG- (Environment So-
cial Governance) und griine Finanzinitia-
tiven unterstreicht. Eine Mischung aus
offentlichen MafSnahmen und privatem
Engagement kann die Hindernisse bei der
Finanzierung des Ubergangs wirksam
iiberwinden.

Im breiteren Diskurs {iber die Finanzie-
rung des Ubergangs erweist sich die
Mischfinanzierung (englisch Blended Fi-
nance) als ein iiberzeugender Mechanis-
mus, um den gewaltigen Wandel in Rich-
tung Nachhaltigkeit zu katalysieren.
Mischfinanzierungen kombinieren 6ffent-
liche und private Finanzmittel. Dabei dient
die 6ffentliche Hand den privaten Investo-
ren, um Investitionsrisiken in Entwick-
lungsldndern zu mindern und so deren
Bereitschaft zur Investition in den Klima-
schutz und die Ziele fiir nachhaltige Ent-
wicklung (SDGs) zu steigern. Dieser An-
satz ist besonders wichtig fiir Lainder mit
niedrigem und mittlerem Einkommen, in
denen die Risikowahrnehmung oft gréRer
ist als die Bereitschaft privater Investoren,
Kapital zu investieren.

Durch die Bereitstellung eines Puffers
aus oOffentlichen oder philanthropischen
Mitteln zieht Blended Finance nicht nur

private Investitionen an, sondern stellt
auch sicher, dass diese Investitionen greif-
bare 6kologische und soziale Auswirkun-
gen haben. Wahrend sich die Welt mit der
Dringlichkeit von Klimaschutz und nach-
haltiger Entwicklung auseinandersetzt,
entwickelt sich Blended Finance zu einem
wichtigen Wegbereiter, der sicherstellt,
dass der Ubergang zu einer griineren Wirt-
schaft nicht nur eine Vision, sondern eine
finanziell tragfahige Realitét ist. Dieses
innovative Finanzierungsmodell ist ein
Hoffnungsschimmer und zielt drauf ab,
die Liicke zwischen den derzeit getatigten
und den notwendigen Investitionen fiir
einen nachhaltigen Weg in die Zukunft zu
schlieRen.

Fairness und Gerechtigkeit

Bei einem gerechten Ubergang geht es
nicht nur um 6kologische Nachhaltigkeit,
sondern auch um Fairness und Gerechtig-

Durch die Bereitstel-
lung eines Puffers aus
offentlichen und
philanthropischen
Mitteln zieht Blended
Finance nicht nur
private Investitionen
an, sondern stellt
auch sicher, dass
diese Investitionen
greifbare okologische
und soziale Auswir-
kungen haben.

keit im Ubergangsprozess. Die Interdepen-
denz zwischen Klima- und sozialen Fragen
ist offensichtlich, da politische Malinah-
men, die sich auf zeitnahe und kosten-
glinstige Klimaschutzmafinahmen kon-
zentrieren, ohne die soziale und wirt-
schaftliche Widerstandsfédhigkeit zu be-
riicksichtigen, unbeabsichtigt die soziale

Fortsetzung auf Seite 5
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Hebel fiir die Klimatransformation

Finanzbranche spielt essenzielle Rolle — Zukunftsorientierte Investitionen, nachhaltige Anleihen und Klimabewertungsmodelle sind von Relevanz

Borsen-Zeitung, 25.5.2024
Deutschland hat sich zum Ziel gesetzt, bis
2045 klimaneutral zu sein. Dies erfordert
tiefgreifende Verdnderungen in allen
Wirtschaftssektoren, ein hohes Innova-
tionstempo sowie mehr Investitionen, um
die Entwicklung zu forcieren und die ge-
steckten Ziele zu erreichen. Neue Techno-
logien tragen beispielsweise schon jetzt
ganz wesentlich zur Reduktion von Emis-
sionen bei. Unternehmen sind aber wei-
terhin gefragt, innovative Ideen voranzu-
treiben — auch mit Blick auf Technologien,
die wir heute vielleicht noch nicht kennen.
Die Finanzwirtschaft stellt hierfiir die
Mittel fiir einen grof3en Teil der notwen-
digen Investitionen fiir die Klimatrans-
formation bereit.

Nachhaltige Portfoliosteuerung

Auch Investoren méchten zunehmend
wissen, ob Unternehmen, in die sie in-
vestieren, nachhaltige Ambitionen haben
und mit den globalen Zielen des Pariser
Abkommens iibereinstimmen. Sie haben
erkannt, dass nachhaltig agierende Un-
ternehmen langfristig eine héhere Ren-
dite bei einem niedrigeren Risiko bieten
konnen. Mit einer entsprechenden Steu-
erung des Portfolios kénnen Investoren
damit ein wichtiger Hebel fiir die Klima-
transformation sein.

Der Markt bietet diverse Klimabewer-
tungsmodelle fiir eine nachhaltige Port-
foliosteuerung und -bewertung. Diesen

Modellen liegen unterschiedliche Metho-
den und Annahmen zugrunde, einen
Standard gibt es zurzeit noch nicht. ESG-
Daten (Environment Social Governance
— kurz ESG) zum Beispiel sind fiir Inves-
toren zunehmend interessant, um zu
sehen, wie Unternehmen Nachhaltig-
keitsaspekte in ihre Geschéftsstrategie

Gabriela Pantring

7

Stellvertretende
Vorstandsvorsitzen-
de der NRW.Bank

integrieren. Diese Daten ermoglichen es
ihnen, Rentabilitdt und Risiken eines
Unternehmens besser zu bewerten.

Ein anderes Instrument ist die ITR-
Gradzahl (Implied Temperature Rise) fiir
eine zukunftsgerichtete Portfoliosteue-
rung. Sie ist ein Maf3 dafiir, wie sich die
Emissionen von Unternehmen auf das
Klima auswirken und wie hoch der im-
plizite Temperaturanstieg durch die
Emissionen einzelner Unternehmen ist.
Anders als bei anderen Klimakennzahlen

beriicksichtigt ITR als Basis die aktuel-
len Emissionen sowie die prognostizier-
bare Entwicklung des sogenannten Kli-
mafulfabdrucks der Unternehmen im
Abgleich mit einem wissenschaftlich
anerkannten Emissionsbudget. Dies soll
Klarheit und Transparenz bieten, wie
glaubwiirdig und ambitioniert die Emis-
sionsreduktionsziele der Unternehmen
sind.

Dieses Instrument nutzt auch die
NRW.Bank fiir ihr Kapitalanlageportfo-
lio. Neuinvestments in Unternehmen
ohne Transformationsambitionen sind
damit zukiinftig ausgeschlossen, Invest-
ments in Unternehmen mit Transforma-
tionsambitionen im Sinne der Pariser
Klimaziele werden aktiv geférdert. Uber-
geordnetes Ziel der NRW.Bank ist das
Erreichen eines klimaneutralen Anlage-
portfolios spatestens im Jahr 2045, um
die Begrenzung des Temperaturanstiegs
auf 1,5 Grad Celsius zu unterstiitzen.

Vor dem Hintergrund, dass sich das
Konsumenten- und Einkaufsverhalten
immer stérker an nachhaltigen Kriterien
orientiert, die Nachfrage nach klima-
schonenden Technologien wéchst und
gleichzeitig die gesetzlichen Anforde-
rungen steigen, sind Instrumente wie die
ITR-Gradzahl fiir Unternehmen Chance
und Risiko zugleich. Sie legen einerseits
das Verbesserungspotenzial von Unter-
nehmen offen und zeigen die Notwendig-
keit, Klimaziele zu entwickeln. Das ist
nicht nur gut fiir die Umwelt.

Nachhaltige Ziele sorgen fiir mehr
Transparenz, verbessern das Image und
erhohen die Attraktivitdt des Unterneh-
mens. Fiir Unternehmen, die sich nicht
umstellen, kann der Zugang zu Kapital
schwieriger werden, weil sie als zu ris-
kant eingestuft werden. Gestalten immer
mehr Investoren ihre Portfolien klima-
risikodrmer, kann das das Verhalten aller
Akteure beeinflussen und damit eine Wir-
kung in Sachen Klimaschutz entstehen.

Klimafreundliche Projekte

Gleichzeitig geht es aber auch darum,
mehr Kapital in nachhaltige Investitionen
zu lenken. Als Vermittler zwischen Anle-
gern und Kapitalsuchenden haben Banken
hier eine wichtige Rolle. Mit Green Bonds
werden klimafreundliche Projekte reali-
siert, die im Einklang mit der EU-Taxono-
mie fiir nachhaltige Investitionen stehen.
Die groften Impulse gab es von der EU-
Kommission durch das Next-Generation-
EU-Programm, bei dem ein Drittel der
dafiir vorgesehenen 800 Mrd. Euro iiber
Green Bonds finanziert werden soll.

2013 emittierte die NRW.Bank als erste
regionale Férderbank einen Green Bond
und hat seitdem insgesamt 14 griine An-
leihen platziert. 8 Mrd. Euro fiir 6kologi-
sche Projekte und 25 Millionen Tonnen
eingespartes Kohlendioxid — das ist die
Bilanz bis heute. Der Anteil der genannten
Anleihen im Funding der NRW.Bank ist
inzwischen von 5 auf 10 bis 12% im Jahr

gestiegen. Mit den Social Bonds sind es
sogar 25%. ESG-Anleihen gewinnen
damit deutlich an Gewicht und Volumen.

Allein fiir den Emscherumbau, das
grofite wasserwirtschaftliche Projekt in
der Europdischen Union (EU) und die
grofdte Infrastrukturmallnahme Nord-
rhein-Westfalens, hat die NRW.Bank iiber
ihre Green Bonds bislang fast 2 Mrd. Euro
bereitgestellt. Die positiven Effekte des
Projekts sind in der Region deutlich spiir-
bar: Leben kehrt in und an den Fluss zu-
riick, die Artenvielfalt nimmt zu. Durch
neugeschaffene Auen, zuséatzliche Versi-
ckerungsflachen und den Bau des Phoenix
Sees in Dortmund, der groe Wassermas-
sen zwischenspeichern kann, ist die Em-
scherregion heute besser in der Lage, mit
Extremwetterereignissen umzugehen.

Parallel ist die Lebensqualitit entlang
des Flusses deutlich gestiegen. Das Em-
scher-Projekt zahlt auf die EU-Taxonomie
und die Green-Bond-Principles bei den
Punkten Wasserqualitdt, Hochwasser-
schutz und Artenvielfalt ein. Mit diesen
Green-Bond-Anleihen finanziert die
NRW.Bank nicht nur das Vermeiden von
CO2-Emissionen, sondern steigert auch
die Resilienz der Region.

Die Finanzwirtschaft hat zahlreiche
Stellschrauben in der Hand, um Wirtschaft
und Klima nachhaltig zu verbessern. Es
gilt, die richtigen Anreize zu setzen, um
nachhaltige und wirtschaftlich erfolgrei-
che Vorhaben zu erméglichen und so die
Transformation zu unterstiitzen.

Impact Private Credit - Kreditvergabe fiir den guten Zweck

Privatfinanzierte Darlehen werden sich mehr und mehr zu einem wesentlichen Instrument fur einen positiven 6kologischen und sozialen Wandel entwickeln

Borsen-Zeitung, 25.5.2024
Klimawandel, Covid-19-Pandemie, Krieg
in der Ukraine. Die vielschichtigen und
dringenden Krisen unserer Zeit legen
auch den Blick frei auf gesellschaftliche
und 6kologische Probleme: Sicherstel-
lung von Nahrungsmittel- und Wasser-
versorgung, Ungleichheit, Zugang zu
Gesundheitsversorgung und Bildung.
Das trifft auf Verstindnis — immer mehr
Anleger wollen mit ihrer Kapitalanlage

Nadia Nikolova

Lead Portfolio
Manager Develop-
ment Finance bei
Allianz Global
Investors (AGI)

nicht nur zur eigenen Rendite, sondern
auch zur Bewéltigung derartiger Heraus-
forderungen beitragen. Damit steigt das
Interesse an Impact Investing.

Traditionell werden mit Impact Invest-
ments, also wirkungsorientierten Inves-
titionen, entsprechende Aktienanlagen
in Verbindung gebracht (Impact Equity).
In jlingster Zeit ist aber auch das Inte-
resse am bisher weniger bekannten Im-
pact-Private-Credit-Segment gestiegen
— also der privatfinanzierten Darlehens-
vergabe, mit der Absicht, einen messba-
ren 6kologischen und/oder sozialen Nut-
zen zu erzielen. Bei einer angemessenen
marktiiblichen Verzinsung kénnen hier-
mit Initiativen finanziert werden, die
traditionelle Kreditgeber vielfach {iber-
sehen oder nicht anbieten.

Diverse Darlehenszwecke

Impact Private Credit kann Unterneh-
men und Projekten in Industrie- und
Schwellenldndern zugutekommen. Bei-
spiele sind Firmen, die kohlenstoffarme
Dienstleistungen fiir diverse Branchen
anbieten, Infrastrukturprojekte in weni-
ger entwickelten Gemeinden oder aber
Mikrofinanzinstitute, die Kredite an
kleine Unternehmen oder unterprivile-
gierte Gesellschaftsschichten vergeben.
Beiden vergebenen Mitteln kann es sich
aber auch um ,Rettungskredite” fiir Un-
ternehmen handeln, die trotz solider
Fundamentaldaten infolge schwieriger
Marktbedingungen mit Liquiditatspro-
blemen zu kdmpfen haben.

Wirkungsorientierte privatfinanzierte
Darlehensvergabe unterscheidet sich so-
wohl von Impact Private Equity als auch
von borsengehandelten Anleihen — und

das sowohl fiir die Unternehmen, die die
Finanzierung erhalten, als auch fiir die
Investoren. So bietet dieses Darlehens-
segment auf die Bediirfnisse der begiins-
tigten Unternehmen zugeschnittene
Kreditlosungen. Die Finanzierungsstruk-
turen weisen dabei oftmals eine ver-
gleichsweise hohe Flexibilitéit auf. Beson-
ders inhabergefiihrte Unternehmen
wissen dabei zu schitzen, dass dies keine
Einbuflen bei der Kontrolle iiber das
Unternehmen zur Folge hat. Beteiligun-
gen werden zudem nicht verwassert.

Investoren hingegen hilft Impact Pri-
vate Credit bei der gleichzeitigen Errei-
chung von finanziellen- und Wirkungs-
zielen. Dariiber hinaus bietet dieses An-
lagesegment Diversifizierungsvorteile:
Aufgrund ihrer Illiquiditat weisen privat-
finanzierte Impact-Kredite tendenziell
eine geringere Korrelation mit anderen
Assetklassen, eine geringere Renditevo-
latilitét in turbulenten Marktphasen und
hoéhere Erholungsraten (Recovery Rates)
in Krisenphasen auf.

Rahmenwerk mit vier Komponenten

Fiir den Erfolg wirkungsorientierter
Investments kommt es naturgemaf zen-
tral darauf an, dass die angestrebten
Okologischen oder sozialen Ziele auch
wirklich erreicht werden. In enger An-
lehnung an, die vom Global Impact In-
vesting Network GIIN definierten Anfor-
derungen an Impact Investments hat
AllianzGI ein Rahmenwerk fiir Impact

Thomas Linker

Head of Distribu-
tion Germany &
Austria bei Allianz
Global Investors
(AGI)

A

Investments entwickelt. Es besteht aus
vier Komponenten und begleitet wir-
kungsorientierte Investments {iber deren
gesamten Lebenszyklus.

Die erste Komponente umfasst die
Festlegung von Wirkungszielen. Diese
und damit die Anlagestrategie sollten im
Einklang mit den UN-Zielen fiir nachhal-
tige Entwicklung (UN SDGs — Sustain-
able Development Goals) auf die wich-
tigsten gesellschaftlichen Herausforde-
rungen ausgerichtet sein. Bei der zweiten
Komponente geht es um die Bewertung
von Wesentlichkeit und Signifikanz der
Auswirkungen. Ein hauseigenes Scoring-
System unterstiitzt dabei die Auswahl

von Investments. Die dritte Komponente
beinhaltet die Identifikation wichtiger
Leistungsindikatoren (Key Performance
Indicators, KPIs) zur Messung und Be-
urteilung der erzielten Wirkung. Dies ist
zentral fiir den konstruktiv-kritischen
Dialog (aktives Engagement) mit den
Kreditnehmern. Ahnlich wie zur Uber-
wachung der finanziellen Leistungsfa-
higkeit von Kreditnehmern {iiblicher-
weise eine regelmiRige Finanzbericht-
erstattung und das Einhalten finanzieller
Auflagen gefordert wird, werden hierzu
Wirkungsauflagen sowie Anforderungen
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zur Wirkungsberichterstattung in die
Kreditdokumente aufgenommen. Dies
soll eine zieladdquate Mittelverwendung
gewdahrleisten, gleichzeitig konnen An-
reize fiir eine Beschleunigung oder Ver-
besserung der Wirkungserzielung ge-
schaffen werden.

Die Wirkungen erh6hen

Bei ESG-gebundenen (Environment
Social Governance) gestaffelten Zins-
margen etwa verringert sich die Zins-
marge des Kredits, wenn sich die Leis-

tung des kreditnehmenden Unterneh-
mens in Bezug auf definierte MessgrofRen
verbessert. Die vierte Komponente
schlief3lich besteht aus kontinuierlichem
Testen, Lernen und Weiterentwickeln,
um die Robustheit des Ansatzes zu stér-
ken und die Wirkungen zu erhéhen.

AllianzGI ist {iberzeugt: Da immer
mehr Investoren neben einer finanziel-
len Rendite eine Wirkung erzielen moch-
ten, wird sich Impact Private Credit mehr
und mehr zu einem wesentlichen Instru-
ment fiir einen positiven 6kologischen
und sozialen Wandel entwickeln.

Berlin Hyp

Digital und ganz nah

Wir beobachten den Markt intensiv hinsichtlich interessanter Digitalisierungs-
trends und priifen neue Geschéftsansatze. Wir achten dabei insbesondere
auch auf Digitalisierungs-Konzepte im Nachhaltigkeitssegment. Kiinstliche
Intelligenz unterstiitzt die Werteermittlung und die Auswirkungen von
Klimarisiken auf Immobilien. Wir sind digital — aber dabei auch immer mit den
besten Kopfen fiir Sie da. www.berlinhyp.de

Partnerschaft ist unser Fundament
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Das Thema ,,Nature® ist im Bankensektor im Kommen

Strategische Behandlung in deutschen Instituten steht derzeit noch am Anfang — Thematik wird als Steuerungsinstrument immer wichtiger

Borsen-Zeitung, 25.5.2024
Das Thema ,,Nature“ riickt — getrieben
durch Marktdynamiken und regulatori-
sche Anforderungen — in Finanzinstitu-
tionen derzeit zunehmend auf die Agenda.
Die PwC-Analyse einer Auswahl deut-
scher Marktteilnehmer zeigt, dass viele
Banken hierbei noch am Beginn der Ent-

Angela McClellan

Director Sustain-
able Finance bei
Pricewaterhouse-
Coopers (PwC)

wicklung stehen, das Thema aber zuneh-
mend strategisch behandeln.

Die Natur stellt der Gesellschaft und
Wirtschaft essenzielle Ressourcen zur
Verfiigung. Der wirtschaftliche Wert von
Bestédubern liegt beispielsweise im drei-
stelligen Milliardenbereich; ein Atom-
kraftwerk liegt still aufgrund des stark
sinkenden Pegels des Flusses, der das
Kiihlwasser fithrt. Von solchen Risiken ist
auch der Finanzsektor betroffen. Erst vor
kurzem verlautete die Europdische Zen-
tralbank (EZB) beispielsweise, dass in der
Eurozone 75% der Kredite an Unterneh-
men mit hohen Abhingigkeiten von min-
destens einer Okosystemdienstleistung

vergeben werden. Neue Regularien (unter
anderem CSRD - Corporate Sustainability
Reporting Directive, SFDR — Sustainable
Finance Disclosure Regulation, Entwal-
dungsrichtlinie) treiben Themen am
Schnittpunkt zwischen Wirtschaft und
Natur weiter in den Fokus und bewegen
Unternehmen sowie Finanzinstitute dazu,
sich mit Themen wie Biodiversitit oder
Wasserressourcen intensiver auseinan-
derzusetzen. Zusatzlich bieten freiwillige
Frameworks wie die Taskforce on Nature-
related Financial Disclosures (TNFD)
zahlreiche Offenlegungsempfehlungen
zu Nature, die bereits von internationalen
Finanzinstitute anvisiert und berichtet
werden.

Private Finanzierungen im Fokus

Auch das Kunming-Montreal Global
Biodiversity Framework hat nicht nur
Ziele zum Schutz von 30% der weltwei-
ten Land- und Wasserflachen bis 2030,
sondern auch zur Finanzierung gesetzt.
So sollen jahrlich mindestens 500 Mrd.
Dollar an schédlichen Subventionen ge-
strichen und 200 Bill. Dollar fiir den
Schutz von Natur und Biodiversitdt mo-
bilisiert werden. Diese Mittel sollen unter
anderem durch private Finanzierungen
erhoben werden.

Wie unter anderem im Rahmen der UN-
Klimakonferenz in Dubai COP 28 im De-
zember 2023 festgestellt wurde, riicken
die Interdependenzen zwischen Klima-
und Naturschutz gleichzeitig mehr in den
Fokus. Intakte natiirliche Lebensrdume
sind als Kohlenstoffsenken essenziell fiir
die Bindung von CO:2 in der Atmosphére.

Mit dem voranschreitenden Klimawandel
und dessen mittlerweile intensiven Ein-
bindung in strategische Entscheidungen,
zeigt sich deshalb zunehmend auch die
Notwendigkeit der Auseinandersetzung
mit dem Themenbereich Nature.

Wie reagieren Banken?

In Anbetracht dieser sich entwickeln-
den Dynamik und einem sich verstéarken-
den Bewusstsein fiir die Wechselwirkun-
gen zwischen Wirtschaft und Natur stellt
sich die Frage, ob und auf welche Weise

Kristina Brennecke

Senior Manager -
- Financial Services

. Transformation bei
4 .

Pricewaterhouse-
Coopers (PwC)

sich Banken mit diesem Thema auseinan-
dersetzen. PwC hat deshalb eine Analyse
ausgewahlter Institute auf Basis 6ffent-
lich zugénglicher Informationen durch-
gefiihrt. Diese beleuchtet die aktuelle
Herangehensweise der deutschen Kredit-
institute an den Themenkomplex Nature.

In unserer Analyse werden die vier Di-
mensionen von Nature analog CSRD
(ESRS-Standards E2-E5 — European Sus-

tainability Reporting Standards) zur Be-
trachtung herangezogen. Dazu gehdren
neben dem Thema Biodiversitit und Oko-
systeme die Bereiche Verschmutzung,
Wasser- und Meeresressourcen sowie
Kreislaufwirtschaft und Ressourcennut-
zung. Es wurden offentliche Publikatio-
nen deutscher Kreditinstitute zu Nach-
haltigkeit betrachtet (publiziert bis 31.
Mérz 2024) und hinsichtlich ihrer Offen-
legungen, Analysen, Strategien und Am-
bitionen sowie Verwendung von Tools zu
Naturthemen gepriift.

Nature und ihre Facetten spielten fiir
die strategische Ausrichtung von Banken
in der Vergangenheit kaum eine Rolle.
Wiéhrend vor einigen Jahren noch maxi-
mal philanthropische Herangehenswei-
sen wie die hauseigenen Bienenkolonien
dominierten, tritt heute die finanzielle
Materialitdt von Nature immer mehr in
den Vordergrund.

Priorisierte Themen

Ein wesentliches Ergebnis unserer Ana-
lyse ist, dass die Mehrheit der Banken im
Kontext Nature zunichst Biodiversitat
und Okosysteme betrachtet. An zweiter
Stelle steht haufig das Thema Wasser und
der Umgang mit Wasserressourcen. Ver-
schmutzung findet bislang, wenn iiber-
haupt, als Einflussfaktor oder Verursacher
von Biodiversitatsverlust Beachtung. Das
Thema Kreislaufwirtschaft wird in dem
naturbezogenen Diskurs von Finanzinsti-
tutionen aktuell noch weniger haufig be-
trachtet.

Strategie/Ambition:

Die PwC-Marktanalyse zeigt, dass

viele Banken damit begonnen haben,
strategische Ansitze zu erarbeiten. Bis-
lang haben jedoch nur einige Kreditinsti-
tute umféngliche strategische Ambitio-
nen verdffentlicht oder eine Steuerung
nach Nature-Kriterien aufgesetzt. Die
Mehrheit der Kreditinstitute ist in der
strategischen Ausarbeitung noch nicht

Mit dem voranschrei-
tenden Klimawandel
und dessen mittler-
weile intensiven
Einbindung in strate-
gische Entscheidun-
gen, zeigt sich zu-
nehmend auch die
Notwendigkeit der
Auseinandersetzung
mit dem Themenbe-
reich Nature.

weit vorangeschritten. Zunehmend wird
jedoch in Nachhaltigkeitsberichten eine
Entwicklung entsprechender Strategien
oder Ambitionen zur Steuerung fiir die
nahe Zukunft avisiert. Auch getrieben
durch die entsprechenden regulatori-
schen Anforderungen wird in den néchs-
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Geld fiir Gutes — Immobilienwirtschaft mit Impact

Bei einer Zusammenarbeit von Wirtschaft, Politik, Sozialpartnern und Burgerschaft kommen am Ende wirtschaftliche und soziale Rendite zusammen

Borsen-Zeitung, 25.5.2024
Wer mit Geld die Welt verbessern will,
dem schldgt nicht selten Misstrauen ent-
gegen —vor allem, wenn gleichzeitig der
eigene Gewinn steigen soll. Zu unter-
schiedlich scheinen diese Ziele, zu sehr
haben profitorientierte Anlagen die Pro-
bleme unserer Zeit verscharft. Sie trei-
ben nicht nur den Wohlstandsmotor an,
sondern fressen auch Ressourcen und
bringen soziale Strukturen aus dem
Gleichgewicht. Abhilfe will das soge-
nannte Impact Investing schaffen. Dabei
handelt es sich um Anlagen, die Gewinn
erwirtschaften und gleichzeitig positive
Auswirkungen auf Umwelt und Gesell-
schaft haben.

Die Macht des Kapitals

Einer der bekanntesten Treiber dieser
Entwicklung ist die GroRinvestoren-Ini-
tiative Net Zero Asset Owner Alliance,
kurz NZAOA. Deren Mitglieder verwal-
ten rund 9 Mrd. Euro. Im April hat die
Allianz einen neuen Zielrahmen vorge-
legt. Bis 2030 wollen die Investoren ihre
Treibhausgasemissionen um mindestens

40% reduzieren, bis 2050 sollen die Port-
folien klimaneutral sein. Dazu gehéren
erstmals auch Immobilienanleihefonds
oder Wohngeb&ude-Darlehen. Anbieter
wie die NZAOA gibt es mittlerweile viele.
Entsprechend grof ist die Auswahl - und

Steffen Szeidl

Vorstand der

Drees & Sommer SE
und des ICG Institut
fiir Corporate
Governance

die tiickische Frage, welche Investition
die richtige ist. Kritiker beméngeln in-
transparente Portfolien oder inkonse-
quent verfolgte Ziele.

Und selbst wenn diese Punkte nicht zu-
treffen, miissen sich Anlegerinnen und
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Anleger genau iiberlegen, welchen Pfad
des nachhaltigen Investierens sie ein-
schlagen, denn 6kologische und soziale
Nachhaltigkeit konnen sich widerspre-
chen. Beispielsweise tragen Investitio-
nen in erneuerbare Energien dazu bei,
den Kohleausstieg zu beschleunigen —
aus Okologischer Sicht eine nachhaltige
Entscheidung. Gleichzeitig kann dies zu
Arbeitsplatzverlusten fiihren, wenn Kon-
zerne und Politik keine entsprechenden
Strukturwandel- und Umschulungspro-
gramme implementieren.

Um die positiven oder negativen Aus-
wirkungen von Investitionen zu bewer-
ten, braucht es daher messbare Ziele.
Genau die sind aber besonders im sozia-
len Bereich schwer zu fassen. Deshalb
weist auch die EU-Taxonomie aktuell
noch viele weille Stellen auf, die es zu
fiillen gilt.

Besondere Verantwortung

Die Immobilienbranche hat dabei eine
besondere Verantwortung. Was sie heute
plant, pragt Stadte, Infrastruktur und
damit die Gesellschaft iiber Jahrzehnte.
Doch obwohl die Branche mit solchen
langfristigen Assets arbeitet, dachte sie
jahrzehntelang tiberwiegend in kurzfris-
tigen Gewinnen. Rendite und Risikoab-
wégung gehorten zu den wichtigsten
Gradmessern bei der Bewertung eines
Portfolios. Und damit stand die Branche
nicht alleine da. Die Tatsache, dass in
unserem Wirtschaftsmodell lange Zeit
keine Umweltschdden eingepreist wur-
den, bezeichnete der ehemalige Chefoko-
nom der Weltbank, Nicholas Stern, zu-
recht als grofites Marktversagen der
Menschheitsgeschichte.

Mittlerweile hat sich daran vieles ge-
dndert und es findet ein Umdenken statt,
weg von der reinen Gewinnmaximierung
hin zu einer aktiveren Rolle fiir Umwelt
und Gesellschaft. Noch liegt der Fokus
der Immobilienwirtschaft stark auf Um-
weltfragen, was angesichts der Zahlen
auch versténdlich ist: Der Anteil der Im-
mobilienbranche am weltweiten CO--
Footprint liegt bei 38 %, sie ist fiir 50%
des européischen Miillaufkommens ver-
antwortlich, in Deutschland verbaut sie
90% der geférderten mineralischen Roh-
stoffe.

Impact Investing braucht Allianzen

Durch energetische Sanierung und
kreislauffahiges Design lassen sich diese
Zahlen signifikant verbessern. Weitaus
schwieriger zu beziffern, sind die positi-
ven Wirkungen bei den Social Impact
Investments. Hier lohnt sich ein Blick

iiber die Landesgrenzen. In den Vereinig-
ten Staaten und Grof3britannien bilden
Impact Investments schon heute einen
stark wachsenden Teil der Immobilien-
anlagen. Dort haben sich verschiedene
Finanzakteure entlang der Wertschop-
fungskette auf Immobilien mit Wirkung
spezialisiert. Kein Wunder, denn sozial
nachhaltige Immobilieninvestments
mogen zwar eine geringere Rendite er-
wirtschaften als konventionelle Anlagen,
dafiir erwirtschaften sie langfristig sta-
bile Ertrage.

Vom Shareholder zum Stakeholder

In Grofbritannien fliefen laut der
staatlich dotierten Investmentbank Big
Society Capital umgerechnet rund 6 Mrd.
Euro in Sozialwohnungen und bezahl-
baren Wohnungsraum. Das entspricht
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schwer zu fassen.
Deshalb weist
auch die
EU-Taxonomie
aktuell noch viele
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rund der Halfte des Social Impact Inves-
tings. Auch hierzulande koénnten ent-
sprechende Investitionen Abhilfe schaf-
fen, mangelt es doch vor allem in den
Stadten an Sozialwohnungen und giins-
tigem Wohnraum. Langfristig gedacht
konnten so die Chancen von Menschen
mit geringem Einkommen auf dem Woh-
nungsmarkt verbessert werden. Damit
das funktioniert, miissen Investoren, Pri-

vatwirtschaft, 6ffentliche Hand und So-
zialpartner an einem Strang ziehen.

Bei Quartiersentwicklungen geht es
nicht nur um immense Investitionssum-
men, sondern auch um viele Beteiligte.
Entsprechend komplex ist der Prozess,
und nicht selten gibt es lautstarke Kritik
seitens der Biirgerschaft. Deswegen ist
eines der wichtigsten Instrumente fiir
eine bedarfsgerechte Quartiersentwick-
lung eine Biirgerbeteiligung. Deren An-
regungen und Einwénde diirfen nicht als
Hemmpnis, sondern vielmehr als Chance
fiir sozial nachhaltige Quartiere gesehen
werden.

Im besten Fall lassen sich Nutzungs-
ideen, gestalterische Anregungen oder
sogar Mitverantwortungskonzepte ge-
meinsam entwickeln. Die Rolle der In-
vestoren wandelt sich damit vom Share-
holder zum Stakeholder, der nicht nur
am operativen Ergebnis seines Invest-
ments, sondern auch an dessen sozialer
Wirkung interessiert ist. Um angesichts
steigender Baukosten und Zinsen bezahl-
baren Wohnraum zu schaffen und gleich-
zeitig zumindest eine moderate Rendite
zu erwirtschaften, miissen Geldgeber,
offentliche Hand und Privatwirtschaft
mit entsprechenden Konzepten reagie-
ren. Beispielsweise spart die Standardi-
sierung von Grundrissen und Innenar-
chitektur in Kombination mit Modulbau-
weise Zeit und Geld. Und das, ohne den
Wohnkomfort einzuschranken.

Neues Mindset fiir soziale Rendite

Auch, wenn Social Impact Investments
hierzulande noch in den Kinderschuhen
stecken: Ein Blick auf den Markt ldsst
eine klare Aufwirtstendenz erkennen.
Das zeigt sich nicht zuletzt in Social
Bonds. Vor vier Jahren emittierte die
Europdische Union einen 17 Mrd. Euro
schweren Social Bond, auf den sich zahl-
reiche Anleger stiirzten. Die Papiere
waren mehr als 13fach itiberzeichnet —
ein deutliches Signal, dass Investoren
neben den wirtschaftlichen und 6kologi-
schen Aspekten auch die soziale Rendite
in ihre Entscheidungen einbeziehen.

Fiir einen weiteren Nachfrageschub
konnten kiinftig auch regulatorische
oder steuerliche Anreize sorgen. Einfach
abwarten, sollte trotzdem nicht die L6-
sung sein. Zu grof3 ist das Potenzial der
Immobilienwirtschaft, die gebaute Um-
welt zum Positiven zu verdndern. Wirt-
schaft, Politik, Sozialpartner und Biir-
gerschaft konnen heute schon zusam-
menarbeiten, um wirkungsorientierte
Investments zu etablieren. So kommen
am Ende wirtschaftliche und soziale
Rendite zusammen.
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Auf dem Weg zur griineren und nachhaltigeren Zukunft

Green Asset Ratio gewinnt aktuell als neue Nachhaltigkeitskennziffer zusehends an Bedeutung

Borsen-Zeitung, 25.5.2024
Inmitten einer zunehmend von Umwelt-
belangen geprédgten Welt ist die Finanz-
branche seit einigen Jahren in den Fokus
der Nachhaltigkeitsdebatte geriickt. Als
Antwort auf die immer schnelleren Klima-
verdnderungen und die Notwendigkeit,
Investitionen nachhaltiger zu gestalten,
wurden verschiedene Instrumente entwi-
ckelt, um Umweltbelange in den Finanz-
sektor zu integrieren.

In diesem Kontext gewinnt aktuell eine
neue Kennzahl an Bedeutung: Die Green
Asset Ratio (GAR). Als Maf3stab fiir Nach-
haltigkeitsbemiihungen von Kreditinstitu-
ten verspricht die GAR eine transparentere
und ganzheitlichere Bewertung derer 6ko-
logischer Auswirkungen. Doch was genau
verbirgt sich hinter diesem Konzept und
welche Auswirkungen hat ihre Einfiihrung
auf die Zukunft des Finanzwesens?

Seit Anfang 2024 verpflichtend

Diese neue Kennziffer, die seit Anfang
des Jahres 2024 fiir Kreditinstitute ver-
pflichtend offenzulegen ist, soll Banken
dazu bewegen, ihre nachhaltigen Ge-
schaftsaktivitdten genauer zu quantifizie-
ren und zu verbessern. Doch wihrend die
GAR als ein Werkzeug zur Férderung von
nachhaltigem Finanzwesen konzipiert
wurde, stehen Banken indessen bei ihrer
Implementierung vor einer Reihe von He-
rausforderungen.

In erster Linie ist die GAR eine reine
Reporting-Kennziffer. Anders als bei den
iiblichen regulatorischen Vorgaben gibt es
keine festgelegten Quoten, die von den
Banken erreicht werden miissen. Stattdes-
sen dient die GAR dazu, den Anteil des
nachhaltigen Geschifts an der Bilanz-
summe transparent zu machen und Drit-
ten einen Vergleich zwischen mehreren
Kreditinstituten zu ermoglichen. Kon-
krete Handlungsaufforderungen, Siche-

Transition Finance
als Schliissel ...

Fortsetzung von Seite 2

Verwundbarkeit erhéhen kénnen. Daher
ist eine Klimafinanzierung, die einen ge-
rechten Ubergang unterstiitzt, von ent-
scheidender Bedeutung fiir den Erfolg
eines kohlenstoffarmen Ubergangs auf
globaler Ebene. Dieses Spannungsfeld
zwischen okologischen und sozialen As-
pekten ist omniprasent. Im Immobilien-
sektor wird das Spannungsfeld zwischen
sozialen und 6kologischen Zielen haufig
bei der Entwicklung griiner Gebaude in
stadtischen Gebieten deutlich. Ein an-
schauliches Beispiel fiir dieses Spannungs-
feld sind die Bemiihungen, energieeffizi-
ente und 6kologisch nachhaltige Gebiaude
in Stadtteilen zu errichten, die bisher von
Menschen mit niedrigem und mittlerem
Einkommen bewohnt wurden.

Einerseits leisten griine Gebaude einen
wichtigen Beitrag zu den Zielen der 6ko-
logischen Nachhaltigkeit (zum Beispiel
geringerer Energieverbrauch, geringere
Treibhausgasemissionen). Andererseits
kann die Einfiithrung von ,,griinen Gebau-
den“ in diesen Stadtvierteln unbeabsich-
tigt zu sozialen Problemen wie Gentrifizie-
rung fithren. Die Entwicklung 6kologisch
nachhaltiger Immobilien zieht oft einkom-
mensstirkere Bewohner an und treibt die
Immobilienwerte und Lebenshaltungskos-
ten in die Hohe. Dies kann dazu fithren,
dass alteingesessene einkommensschwa-
chere Gemeinschaften verdrangt werden,
was zu einer Erosion des sozialen Gefiiges
und zum Verlust von bezahlbarem Wohn-
raum fiihrt. Dieses Spannungsfeld ver-
deutlicht die Notwendigkeit integrierter
Ansétze, die 6kologische Nachhaltigkeit
und soziale Gerechtigkeit in Einklang
bringen.

Wege in die Zukunft

Die Landschaft der Ubergangsfinanzie-
rung ist komplex — mit Herausforderungen,
die die Regierung, den Privatsektor und
den Einzelnen betreffen. Dennoch ist die
Chance, einen Unterschied zu machen, im-
mens. Der Ubergang zu einer kohlenstoff-
armen Wirtschaft kann durch glaubwiir-
dige Klimaplédne von Unternehmen, mehr
Transparenz und die Férderung offentlich-
privater Partnerschaften gelingen. Bei der
Finanzierung des Ubergangs geht es nicht
nur darum, Umweltrisiken zu verringern,
sondern auch darum, eine Zukunft zu
schaffen, in der sozialer Wohlstand und
Nachhaltigkeit Hand in Hand gehen.

rungsmafinahmen oder Eigenkapitalan-
forderungen sind mit der GAR (bisher)
nicht verbunden.

Einfache Berechnung

Die Berechnung der GAR ist im Grunde
genommen einfach: Man addiert das
nachhaltig finanzierte Geschaftsvolumen
und die nachhaltigen Investitionen und

Philippe Lorenz

Rechtsanwalt bei
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teilt diese Summe durch das gesamte re-
levante Geschéftsvolumen der Bank. Die
GAR bietet damit vom Grundsatz her eine
klare und messbare Kennzahl, um die Be-
mithungen eines Kreditinstituts im Hin-
blick auf Umweltschutz und Nachhaltig-
keit zu quantifizieren.

Durch die Veréffentlichung der GAR
konnen Unternehmen und Kreditinstitute
somit ihre Umweltvertraglichkeit trans-
parenter machen und das Vertrauen der
Investoren und Kunden stirken. Uberdies
kann die GAR als Anreiz fiir Banken ver-

standen werden, vermehrt in umwelt-
freundliche Projekte zu investieren, um
damit ihre Umweltauswirkungen zu ver-
ringern und die Kennziffer zu verbessern.
Eine gewisse Anstof3richtung ist dieser
neuen Nachhaltigkeitskennzahl mithin
immanent.

Mehrere Herausforderungen

Bei der praktischen Berechnung der
GAR stoBen Kreditinstitute jedoch auf
mehrere Herausforderungen. Dies gilt
allen voran im Hinblick auf die Beschaf-
fung von Daten. Um die GAR korrekt zu
berechnen, benétigen Banken detaillierte
Informationen {iiber die Nachhaltigkeit
ihrer Geschéftstatigkeiten, insbesondere
iiber die Kredite an Firmenkunden. Leider
fehlen oft die notwendigen Daten, was die
Aufstellung der GAR erschwert. Es ist
daher von entscheidender Bedeutung,
dass Banken systematisch auch die nach-
haltigkeitsrelevanten Daten erfassen und
aufbereiten, um eine zuverldssige Berech-
nung der GAR zu gewédhrleisten.

Ein weiteres Problem besteht in der Ein-
stufung nachhaltiger Aktivititen geméafd
der Taxonomie-Verordnung. Wahrend die
EU-Taxonomie einen Rahmen fiir die Klas-
sifizierung von nachhaltigen Geschéften
bietet, bleiben viele Fragen der konkreten
Einordnung offen oder werden nach wie
vor kontrovers diskutiert. Banken miissen
daher sorgféltig priifen, welche Wirt-
schaftstétigkeiten und Finanzierungen als
nachhaltig eingestuft werden kénnen und
welche nicht. Dies erfordert eine genaue
Abstimmung mit den Vorgaben der Taxo-

nomie-Verordnung und eine klare Defini-
tion der Kriterien fiir nachhaltige Ge-
schéfte.

Dariiber hinaus miissen Banken festle-
gen, welche Investitionen nicht in die Be-
rechnung der GAR einbezogen werden
diirfen, beziehungsweise brauchen. Dies
betrifft insbesondere Kredite an sehr
kleine Unternehmen oder Interbanken-
kredite. Eine genaue Abgrenzung dieser

.
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Investitionen ist daher unerlasslich, um
eine verzerrte Darstellung der GAR zu ver-
meiden.

Trotz dieser Herausforderungen bietet
die GAR den Banken die Moglichkeit, ihre
Rolle im nachhaltigen Umbau der Volks-
wirtschaft zu stirken und ihr Engagement
fiir Umweltschutz und soziale Verantwor-
tung zu demonstrieren. Um das volle Po-
tenzial auszuschopfen und die Wirksam-
keit der Kennziffer zu maximieren, sind
jedoch weitere Schritte erforderlich. Von
elementarer Bedeutung wird es sein, ein-

heitliche Standards fiir die Berechnung
und die Definition der GAR zu entwickeln,
welche die Vergleichbarkeit zwischen ver-
schiedenen Organisationen verbessern
und das Vertrauen der Stakeholder stér-
ken. Ferner ist es wichtig, die Bildung und
Sensibilisierung {iber Umweltfragen und
Nachhaltigkeit weiter zu férdern, sowohl
unter Investoren und Kunden als auch
unter den Mitarbeitern und Entschei-
dungstrégern der Unternehmen und Kre-
ditinstitute, um das Bewusstsein fiir die
Bedeutung der GAR und dhnlicher Kenn-
ziffern zu starken.

Der erste Schritt ist gemacht

Die Green Asset Ratio hat das Potenzial,
zu einer wichtigen Kennzahl zur Messung
der Umweltvertraglichkeit von Kreditins-
tituten zu werden. Damit kann ihr - trotz
der zweifelsohne bestehenden Nachteile
und Unsicherheiten — eine bedeutende
Rolle bei der Foérderung von umwelt-
freundlichen Investitionen und dem Wan-
del zu einer nachhaltigen Finanzwirt-
schaft zukommen. Durch die Entwicklung
einheitlicher Standards, einer verstarkten
Uberwachung und Sensibilisierung sowie
einer aktiven Beteiligung aller Stakehol-
der kann die GAR dazu beitragen, eine
griinere und nachhaltigere Zukunft im
gesamten Finanzsektor zu gestalten.

Die kommenden Jahre werden zeigen,
wie Kreditinstitute, vor allem aber auch
der Gesetzgeber die Herausforderungen
meistern und ihre Rolle als Treiber des
nachhaltigen Wandels weiterentwickeln
werden.

Informationen auf LBBW.de

Bereit fL’Jr
grunes Wachstum?

Unternehmerischer Mut braucht einen verlasslichen
Partner: Mit uns als Bank geht das.

Sind Sie bereit, die Weichen fur Ihr nachhaltiges und
zukunftsfahiges Unternehmen zu stellen? Sprechen Sie
mit unseren zertifizierten Nachhaltigkeitsberatern und
profitieren Sie von der strategischen Fachberatung. Alle
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Nachhaltige Pfandbriefe auf Wachstumskurs

Uberzeugende Vorteile fiir Emittenten und Investoren — ,,Sozial und griin Hand in Hand“

Borsen-Zeitung, 25.5.2024
Es ist heute schwer vorstellbar, aber vor
zehn Jahren spielte das Thema Nachhal-
tigkeit in der politischen und regulatori-
schen Welt noch keine oder nur eine ge-
ringe Rolle. Dennoch - oder eher: Ge-
rade deswegen — brachte die Miinchener
Hypothekenbank im September 2014
den ersten nachhaltigen Pfandbrief auf
den Markt. Damit bewies der deutsche
Pfandbrief trotz seines hohen Alters von
damals schon 245 Jahren seine Agilitét
und Modernitét.

Berlin Hyp machte den Anfang

Weitere Meilensteine waren die erste
Emission eines griinen Pfandbriefs durch
die Berlin Hyp im Jahr 2015 und die
Schaffung der Mindeststandards fiir

Mittlerweile haben
14 deutsche Pfand-
briefemittenten
griine und/oder
soziale Pfandbriefe
emittiert, und die
Zahl wiichst stetig.
Das Volumen
ausstehender
nachhaltiger Pfand-
briefe betrdigt
mittlerweile gut
28 Mrd. Euro.

griine Hypothekenpfandbriefe im Jahr
2019. Wieder einmal zeigte sich, dass
Marktlosungen mit ihrer Praxisorientie-
rung sehr erfolgreich sein konnen. Abzu-
lesen ist der Erfolg an der hervorragen-
den Entwicklung dieses Segments in den
vergangenen Jahren.

Mittlerweile haben 14 deutsche Pfand-
briefemittenten griine und/oder soziale

Pfandbriefe emittiert, und die Zahl
wiéchst stetig. Das Volumen ausstehender
nachhaltiger Pfandbriefe betragt mittler-
weile gut 28 Mrd. Euro. Davon entfallen
auf griine Pfandbriefe mehr als 23 Mrd.
und auf soziale Pfandbriefe knapp 5 Mrd.
Euro. Im vergangenen Jahr machten
nachhaltige Pfandbriefe {iber 20% des
Absatzes von Benchmark-Emissionen mit
Volumina von mindestens 500 Mill. Euro
aus, und auch im bisherigen Jahresver-
lauf liegt der Anteil in etwa auf diesem
Niveau.

Die vdp-Mindeststandards fiir griine
und soziale Pfandbriefe geben dabei den
Marktteilnehmern die notige Transpa-
renz und den passenden Orientierungs-
rahmen. Die Konzepte beruhen auf den
Green & Social Bonds Principles der In-
ternational Capital Market Association
(ICMA). Sie setzen ein Green Bond be-
ziehungsweise Social Bond Framework
des Emittenten voraus und verlangen,
dass geeignete Assets definiert werden,
die in der Deckungsmasse mindestens
dem Volumen der ausstehenden griinen
oder sozialen Pfandbriefe entsprechen
miissen. Dariiber hinaus hat eine Second
Party Opinion einer ESG-Ratingagentur
(Environment Social Governance —kurz
ESG) vorzuliegen und eine regelméflige
externe Verifizierung zu erfolgen.
Schlieflich wird ein hohes Maf} an
Transparenz vorgeschrieben.

Praxistauglichkeit bewiesen

Warum dieser Erfolg? Er beruht auf
der marktorientierten Praxistauglichkeit
des Konzepts und dem Ziel, nachhaltige
Finanzierungen zu férdern und Markt-
gegebenheiten auf der Aktivseite sach-
gerecht und praktikabel zu beriicksich-
tigen. Dieser marktgetriebene Ansatz hat
sich seit Begebung der ersten gedeckten
ESG-Schuldverschreibung sowohl fiir
emittierende Kreditinstitute als auch fiir
Investoren bewahrt.

Dieser etablierten Marktlosung steht
in Kiirze ein regulatorisch geschaffenes
Konzept zur Seite, der EU-Green-Bond-
Standard. Kern des entsprechenden
Standards ist ein enger Bezug zur EU-Ta-
xonomie. Bis auf eng definierte Ausnah-

Die Weichen fiir

Nachhaltige Entwicklung aktiv in die Praxis umsetzen

Borsen-Zeitung, 25.5.2024
Die steigenden gesellschaftlichen Erwar-
tungen und regulatorischen Verpflich-
tungen unterstreichen die zunehmende
Bedeutung von Nachhaltigkeit fiir Ban-
ken. Schon heute haben viele Kreditins-
titute erkannt, dass die Integration von
Nachhaltigkeitsprinzipien in die Ge-
schiftsstrategien langfristige finanzielle
Stabilitdt und Rentabilitit gewadhrleisten
und neue Marktsegmente erschlief3en
kann. Doch wie ldsst sich diese Trans-
formation im Bankenalltag erfolgreich
umsetzen und wie kénnen die beteiligten
Mitarbeitenden effektiv aus- und weiter-
gebildet werden?

Bankenqualifizierung bedroht

Durch etablierte Bildungstrager mit-
tels passgenauer Angebote, méchte man
meinen. Denn Initiativen wie die globale
Bildungskampagne ,,Bildung fiir nach-
haltige Entwicklung“ (BNE) von 1992
und das Unterziel 4.7 der Sustainable
Development Goals (SDGs) von 2015 be-
tonen schon lange die Rolle von Bil-

ZIELGERICHTET WERBEN

dungsinstitutionen in der Forderung
nachhaltiger Entwicklung. Doch ein ak-
tueller Bericht der Freien Universitat
Berlin zeigt, dass Nachhaltigkeit in der
deutschen (Weiter-)Bildungslandschaft

Katharina Isack
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ADG Akademie
Deutscher Genos-
senschaften e.V.

nach wie vor haufig lediglich als ,,Add-
On“ betrachtet wird.

Es fehlen flichendeckend Angebote,
die es Teilnehmern ermoglichen, die
Auswirkungen ihres Handelns auf die
Welt zu verstehen und verantwortungs-
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men miissen die Erlése eines EU-Green-
Bonds vollstandig zur Finanzierung oder
Refinanzierung von taxonomiekonfor-
men Wirtschaftsaktivititen verwendet
werden. Damit definieren nicht die Emit-
tenten und Investoren, ob ein zu (re)-fi-
nanzierender Vermoégenswert ,,griin“ ist,
sondern die EU-Taxonomie.

Den Nachweis der EU-Taxonomie-Kon-
formitét zu liefern, stellt indes Kredit-

_-.' a} Sascha Kullig
4
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8 Geschaftsleitung

des Verbands
deutscher Pfand-
W briefbanken (vdp)

institute in der Praxis vor gro3e Pro-
bleme. Dies gilt zundchst fiir die Anfor-
derung, dass eine Aktivitit einen we-
sentlichen Beitrag zu einem der sechs in
der EU-Taxonomie definierten Umwelt-
ziele leistet. Noch schwieriger wird es bei
den ,,Do-No-Significant-Harm“-Kriterien.
Diese sollen sicherstellen, dass die Akti-
vitét die fiinf anderen Umweltziele nicht
signifikant schéddigt. Die jeweiligen An-
forderungen sind haufig sehr detailliert
und komplex, und oftmals liegen die zum
Nachweis erforderlichen Daten nicht vor.

Instrumente mit einer ,starren“ Kop-
pelung an die EU-Taxonomie miissen sich
aufgrund der Ausgestaltung der Taxono-
mie am Endzustand der Klimaneutralitat
ausrichten. Gerade fiir die Transforma-
tion des Gebdudebestands werden indes
Kapitalmarktprodukte benétigt, mit
denen Immobilien refinanziert werden
konnen, die sich noch auf dem Dekarbo-
nisierungspfad befinden und eben noch
nicht den Endzustand der Klimaneutrali-
tat erreicht haben. Mit den bewahrten
flexiblen Marktlésungen ist dies moglich.
Damit einher geht die sukzessive Weiter-
entwicklung der Industrieinitiativen und

so ist davon auszugehen, dass auch die
Mindeststandards fiir griine Pfandbriefe
sich perspektivisch in Richtung EU-Ta-
xonomie entwickeln werden.

Erhéhte Platzierungssicherheit

Das Wachstum des Marktes fiir nach-
haltige Pfandbriefe beruht auf der gro-
Ren Nachfrage nach nachhaltigen An-
leihen, und hier insbesondere nach siche-
ren Schuldverschreibungen wie Pfand-
briefen. Die starke Nachfrage hat auch
fiir die Emittenten von nachhaltigen
Pfandbriefen in den vergangenen Jahren
bei der Platzierung Vorteile ergeben.
Mitunter lassen sich zum Beispiel griine
Hypothekenpfandbriefe mit einem etwas
geringeren Renditeaufschlag platzieren,
als dies mit traditionellen Hypotheken-
pfandbriefen moglich wire.

Gleichwohl muss man konstatieren,
dass dieses sogenannte Greenium bei
Pfandbriefen allenfalls schwach ausge-
préagt ist. Demgegeniiber ldsst sich regel-
mafig beobachten, dass bei nachhalti-
gen Pfandbriefen die Zahl der Investoren
und das Volumen der jeweiligen Kaufauf-
trage meist deutlich hoher ausfallen als
bei traditionellen Pfandbriefen. Es wer-
den Investoren erreicht, die bei traditio-
nellen Pfandbriefen héufig nicht zur
Kauferschaft gehoren. Nachhaltige
Pfandbriefe sind fiir die Emittenten also
mit einer noch hoheren Platzierungssi-
cherheit verbunden.

Die Finanzierung der nachhaltigen
Transformation der Wirtschaft und ins-
besondere des Immobilienmarktes stellt
eine der grolRen Herausforderungen fiir
Kreditinstitute und Kapitalmarktteilneh-
mer dar. Sie bieten aber auch neue Chan-
cen. Bei der Finanzierung der Transfor-
mation des Gebdudebestands und von
entsprechenden Neubauten mit hohen
energetischen Anforderungen stellen
Pfandbriefbanken in zunehmendem
Male ,griine“ Finanzierungen zur Ver-
fiigung, die mit Zinsvorteilen fiir Kredit-
kunden ausgestattet sind. Auch dies
diirfte dazu beitragen, dass sukzessive
das Volumen griiner Kredite, die sich als
Deckungsmasse fiir griine Pfandbriefe
eignen, steigen wird.

Eine wichtige Variante von nachhalti-
gen Anleihen stellen soziale Pfandbriefe
dar, die unter anderem auf die Schaffung
bezahlbaren Wohnraums ausgerichtet
sind. Die sozialen Komponenten werden
haufig mit 6kologischen Aspekten ver-
kniipft, so dass hier bei der Immobilien-

Bei der Finanzie-
rung der Transfor-
mation des Gebdu-
debestands und von
entsprechenden
Neubauten mit
hohen energetischen
Anforderungen
stellen Pfandbrief-
banken in zuneh-
mendem MafSe
»griine“ Finanzie-
rungen zur Verfii-
gung.

finanzierung ,sozial und griin Hand in
Hand gehen“ Fiir die Erreichung der
Klimaziele ist dies unerlasslich.

Verlasslicher Rahmen nétig

Wir erwarten in den kommenden Jah-
ren ein anhaltendes Wachstum des Seg-
ments der nachhaltigen Pfandbriefe.
Dies setzt allerdings voraus, dass es auch
in Zukunft moéglich sein wird, zwischen
regulatorisch definierten Produkten und
Industrielésungen wéhlen zu kénnen.
Regulatorik und Politik sollten Ziele vor-
geben und einen verlédsslichen Rahmen
setzen, innerhalb dessen sich Industrie-
l6sungen wie der griine und soziale
Pfandbrief etablieren konnen. Nur so
wird sich die Starke des Pfandbriefs, In-
novation mit Tradition zu verbinden, fiir
die 6kologischen und sozialen Ziele un-
serer Gesellschaft nutzen lassen.

eine nachhaltige Zukunft stellen

volle, nachhaltige Entscheidungen zu
treffen. Insbesondere im Bereich der Er-
wachsenen(weiter-)bildung bestehe Aus-
baupotenzial. Dies macht deutlich, dass
Arbeitgeber bei der Auswahl passender
Qualifizierungsangebote zum Thema
Nachhaltigkeit neben der bekannten He-
rausforderung, ein Format zu finden, das
ihren Bedarfen entspricht und wirt-
schaftlich ist, auch mit einem Mangel an
qualifizierten Optionen konfrontiert
sind. Das weif$ auch Daniela Probandt,
Bankbetriebswirtin mit {iber 20 Jahren
Erfahrung im Privatkundengeschaft.
Nach verschiedenen Stationen in diesem
Bereich hat sie sich fiir eine Karriere im
Nachhaltigkeitsmanagement entschie-
den. Etwa zeitgleich mit der Aufnahme
ihres neuen Verantwortungsbereiches
nahm sie die Weiterbildung zur ,,Diplo-
mierten Nachhaltigkeitsmanagerin ADG*
an der Akademie Deutscher Genossen-
schaften eV. (ADG) auf. Damit fiel die
Wahl auf ein modular aufgebautes Ma-
nagement-Programm, das sich zeitlich,
ortlich und durch die Moglichkeit des
Belegens von Wahlmodulen auch inhalt-
lich an die Bedarfe der Bank anpassen
lie3.

Mehr als ein(en) Manager
Die Begriffe ,Nachhaltigkeitsmanager“
oder ,,CSR-Manager“ (CSR steht fiir Cor-
porate Social Responsibility) sind nicht
geschiitzt, und es gibt zahlreiche Wege,
die in dieses Berufsfeld fithren. Bei Pro-
bandt war die Motivation fiir den beruf-
lichen Wechsel intrinsischer Natur: Sie
mochte ihren Beitrag zu einer enkelfihi-
gen Zukunft leisten. In der Rolle der
Nachhaltigkeitsmanagerin bei der Volks-
bank K6ln Bonn eG begann sie zundchst
mit koordinativen Aufgaben, doch ihre
Leidenschaft fiir das Thema lief3 ihren
Tatigkeitsbereich wachsen. Sie betont,
dass neben dem Nachhaltigkeitsmanager
auch Mitarbeiter mit Gestaltungskompe-
tenz und Entscheidungsbefugnis in be-
trieblichen Funktionen erforderlich sind,
um die Bemiihungen in die Praxis umzu-

setzen. Der grof3te Transformationshebel
liege aber bei der obersten Fiihrungs-
ebene: ,Ohne Vorstandscommitment
wird es schwierig.“

Noch ,,auf dem Weg“

Dass es daran im eigenen Haus nicht
mangelt, fallt auf: Zwar ist man wie vie-
lerorts insgesamt noch ,auf dem Weg*,
doch ist Nachhaltigkeit schon heute in
der Unternehmensstrategie verankert,
das Portfolio an nachhaltigen Finanzpro-
dukten wird kontinuierlich erweitert,
transparente Berichterstattung ist Stan-
dard und es gibt regelméfligen Aus-
tausch mit Stakeholdern. Probandt be-
tont, dass Genossenschaftsbanken einen
klaren Vorteil bei der Umsetzung des
Triple-Bottom-Line-Ansatzes — also der
Erzielung finanzieller Gewinne unter Be-
riicksichtigung sozialer und 6kologischer
Auswirkungen — haben, da grundlegende
Nachhaltigkeitsprinzipien bereits im Ge-
schaftsmodell verankert sind.

Riickblickend sagt sie iiber den Start
in ihre Position: ,,Die modulare Weiter-
bildung war hilfreich, doch die komplexe
Regulatorik erfordert kontinuierliche
Fortbildung. Die erstmalige Berichter-
stattung zur Green Asset Ratio im Jahr
2024 verdeutlicht dies. Vieles ist Ausle-
gungssache, weshalb neben dem nétigen
Fachwissen auch ein Netzwerk an ESG-
Experten (Environment Social Gover-
nance — kurz ESG) unabdingbar ist. Und
es wird perspektivisch immer mehr von
uns brauchen.“ Denn wo in der heutigen
Bankenpraxis Nachhaltigkeitsmanager
oft als impulsgebende Generalisten agie-
ren, wird zukiinftig ein Bedarf an eige-
nen Nachhaltigkeitsspezialisten fiir spe-
zifische Bankbereiche entstehen.

Lernen in Netzwerken

Um diesem gerecht zu werden, sollten
Kreditinstitute verstarkt in Weiterbil-
dungsmafinahmen fiir ihre Mitarbeiter
investieren. Doch ist dies nicht moglich
ohne passgenaue Angebote seitens der

— Dieser Verantwortung nachzukommen ist ein Privileg und eine Verpflichtung zugleich

Bildungsanbieter. Zur Gestaltung eines
entsprechenden Portfolios gehort in Zei-
ten sich schnell verdndernder Bedarfe
umso mehr der Dialog mit den Kunden.
Hierflir muss sowohl die Anbieter- als
auch die Nachfragerseite bereit sein.

Laut des Berichts der FU Berlin sind
die Forderung von Multiplikatoren und
die Schaffung von Lernumgebungen, in
denen Nachhaltigkeit praktiziert wird,
weitere Moglichkeiten, sich fiir nachhal-
tige Bildung zu engagieren. Kreditinsti-
tute mit regionalem Fokus sollten daher
ihre Netzwerke nutzen, um in die Gesell-
schaft hineinzuwirken — und sei es (zu-
néchst) nur durch die Finanzierung ent-
sprechender Bildungs- oder Nachhaltig-
keitsinitiativen. Bildungseinrichtungen
hingegen koénnen ihre Organisationen
umgestalten, um Nachhaltigkeit in alle
Bereiche zu integrieren und als ganzheit-
liches Vorbild fiir Lernende zu dienen.
Hier kann ein erster Schritt schon darin
bestehen, im Rahmen der Erstellung
eines Nachhaltigkeitsberichts eine Be-
standsaufnahme durchzufiihren, um an-
schlieend Entwicklungsvorhaben sys-
tematisch umzusetzen.

Dringlichkeit geboten

Insgesamt verdeutlicht der vorlie-
gende Blick in Theorie und Praxis die
Dringlichkeit und Bedeutung einer ganz-
heitlichen Integration von Nachhaltig-
keit in Bildungssysteme und die Unter-
nehmenspraxis. Die steigenden gesell-
schaftlichen Erwartungen und regulato-
rischen Anforderungen erfordern ein
Umdenken und verstdrktes Engagement
aller Akteure. Nur durch eine gemein-
same Anstrengung von Bildungseinrich-
tungen und Unternehmen ldsst sich si-
cherstellen, dass nachhaltige Entwick-
lung nicht nur ein theoretisches Konzept
bleibt, sondern aktiv in die Praxis um-
gesetzt wird. Es ist Privileg und Ver-
pflichtung zugleich, dieser Verantwor-
tung nachzukommen und damit die
Weichen fiir eine nachhaltige Zukunft zu
stellen.
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Der Finanzierungsliicke entgegenwirken

Kommunen und kommunalnahe Unternehmen als Enabler der Transformation — Herausforderungen und Losungen auf dem Weg zur Klimaneutralitat

Borsen-Zeitung, 25.5.2024
Mit dem Green Deal setzte sich die Euro-
péische Union (EU) das Ziel, bis 2050 die
Klimaneutralitat zu erreichen und gleich-
zeitig das Wirtschaftswachstum zu for-
dern. So soll der Anstieg der Erderwar-
mung auf 1,5 Grad Celsius gegeniiber
dem vorindustriellen Niveau begrenzt
werden. Im Rahmen des EU-Aktionsplans
,Finanzierung nachhaltigen Wachstums“

Jan Kastenschmidt
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Hessen-Thiiringen
wurde zur Zielerreichung mit der EU-Ta-
xonomie ein Klassifikationssystem fiir die
Identifikation nachhaltiger Wirtschafts-
aktivitdten entwickelt, damit diese ge-
zielter und stérker geférdert werden kon-
nen. Sie bildet den Grundstein fiir die
Lenkung von Kapitalfliissen in Richtung
einer nachhaltigeren Wirtschaft.
Insgesamt entfallen mehr als 70 % aller
Treibhausgasemissionen auf Stidte.
Daher sind Kommunen und kommunale
Unternehmen wichtige Treiber fiir die
Nachhaltigkeitstransformation. Um eine

erfolgreiche Umsetzung zu gewéhrleis-
ten, bedarf es jedoch erheblicher Investi-
tionen. In einem gemeinsamen Positions-
papier des Verbands kommunaler Unter-
nehmen (VKU), dem Bundesverband der
Energie- und Wasserwirtschaft (BDEW)
und Deloitte schétzen diese die bis 2030
erforderlichen Investitionen fiir den
Energiesektor auf 600 Mrd. Euro.

Ein betrédchtlicher Anteil hiervon wird
auf die Kommunalwirtschaft entfallen,
da mit der Energiewende auch eine Um-
orientierung von deren Stadtwerken ein-
hergeht. Das klassische Spektrum an Fi-
nanzierungsinstrumenten von Kommu-
nen und ihren Unternehmen wird fiir das
enorme Volumen der anstehenden Inves-
titionen wohl nicht ausreichen.

Erweiterung der Finanzierungsquellen

Um dieser Finanzierungsliicke entge-
genzuwirken, bedarf es eines erweiterten
Instrumentariums. Einerseits ist die Stér-
kung der Eigenkapitalseite kommunaler
Gesellschaften erforderlich, um deren
Bonitétsprofil fiir die hohen anstehenden
Investitionen zu wappnen und die Resi-
lienz fiir Unvorhergesehenes zu erhéhen.
Mafinahmen wie eine héhere Thesaurie-
rung oder die Zufiihrung weiterer Eigen-
mittel stehen jedoch in einem politischen
Spannungsfeld. Die Erweiterung von
Fordermitteln erscheint somit unum-
ganglich.

Auch bislang weniger genutzte Finan-
zierungsformen wie Nachrangkapital
kénnen einen Beitrag zum Finanzie-
rungsmix darstellen. Zudem sollte auf der

Das Thema ,,Nature*
ist im Kommen

Fortsetzung von Seite 4
ten Jahren eine deutliche Weiterentwick-
lung erwartet.

Risiken und Chancen:

Die Risiko-Perspektive des Themas Na-
ture reflektieren deutsche Banken bereits
zum Teil. So werden naturbezogene Aus-
wirkungen und Abhéngigkeiten der Fi-
nanzierungen und Anlagen von vielen
Kreditinstituten bewertet. Dabei inte-
grieren einige wenige Nature-Kriterien
in ihr Risiko-Assessment. Andere Insti-
tute geben sich das Ziel, naturbezogene
Kriterien in das Kredit- und Anlagenge-
schéft zu integrieren und besonders
starke Auswirkungen auszuschlief3en.
Chancen durch Nature werden bis dato
nur von einigen Vorreitern identifiziert,
welche planen bestehende naturbezo-
gene Finanzierungen zu skalieren und
innovative Finanzlésungen zu entwi-
ckeln, um das wachsende Marktpoten-
zial auszunutzen.

Die Ansditze zur
Messung, Analyse
und strategischen
Bearbeitung der
Themenfacetten von
Nature entwickeln
sich stark weiter.

Offenlegungen und Analysetiefe:

Verglichen mit ihren européischen
Peers publizieren die deutschen Kredit-
institute meist eher limitierte Inhalte zu
den verschiedenen Aspekten von Nature.
Einige Kreditinstitute geben an, eine sek-
torbasierte Bewertung von Abhéngigkei-
ten und Auswirkungen durchgefiihrt zu
haben und bereiten somit eine strategi-
sche Ausrichtung vor. Nur ein Kreditins-
titut gibt an, eine weiter fortgeschrittene
Analyse unter Betrachtung von ortsbe-
zogenen Daten und Nutzung verschiede-
ner Tools durchgefiihrt zu haben.

Metriken, Daten und Tools:

Bislang haben deutsche Kreditinstitute
kaum Ziele oder Leistungsindikatoren
(KPIs) in Bezug auf Nature sowie entspre-
chende Daten und Tools veréffentlicht.
Zur initialen Bewertung der Themen
wird meistens das Tool Encore herange-
zogen, um eine erste sektorbasierte Ein-
schitzung der Risiken vorzunehmen.

Fiir den Aufbau eines tiefen Verstéand-
nisses der Nature-Facetten ist eine Kom-
bination von verschiedenen Tools nétig,
die sich eng an den Anforderungen des

spezifischen Portfolios orientiert. Orien-
tierungshilfe fiir das Durchfiihren sol-
cher Analysen bietet die TNFD mit dem
LEAP-Approach (Locate, Evaluate, As-
sess und Prepare). Haufig werden dabei
die Methodik der SBTN (Science Based
Targets Network) und Datensétze von
Encore verwendet. Zusétzlich werden
weitere Datenanbieter oder Methodiken
wie Aqueduct, IBAT (Integrated Biodi-
versity Assessment Tool) oder die Global
Impact Database herangezogen.

Die Ansétze zur Messung, Analyse und
strategischen Bearbeitung der Themen-
facetten von Nature entwickeln sich stark
weiter, wodurch es Finanzunternehmen
zunehmend méglich wird, Biodiversitét,
Wasser oder Verschmutzung fundiert
aufzugreifen und in den eigenen Model-
len zu beriicksichtigen.

Fazit und Ausblick - Die Relevanz von
Nature nimmt zu — deren strategische Be-
handlung in deutschen Banken steht der-
zeit noch am Anfang. Unsere Analyse
lasst erkennen, dass das Thema Nature
mit seinen verschiedenen Facetten bis-
lang noch zoégerlich, aber zunehmend
strategisch, in grof3erer Tiefe und pro-
duktbezogen behandelt wird. Als Treiber
dieser Entwicklung sind nicht nur die
steigende wirtschaftliche Relevanz des
Themas und der regulatorische Offenle-
gungsdruck, sondern auch das zuneh-
mende Interesse verschiedener Stakehol-
der am Themenkomplex Nature auch im
internationalen Umfeld zu sehen.

PwCs Einblicke in Priifungs- und Be-
ratungsmandate bei zahlreichen Kredit-
instituten bestétigen das Bild, dass ins-
besondere durch Offenlegungsanforde-
rungen bei entsprechender Wesentlich-
keit die Institute nicht nur Nature-The-
men planen offenzulegen, sondern des-
halb auch bereits Mallnahmen und
Strategien entwickeln. Durch die kom-
menden ersten Veroffentlichungen der
CSRD wird aullerdem eine steigende
Verfiigbarkeit an Informationen im The-
menbereich Nature im gesamten Markt
erwartet, sodass Steuerung nach diesen
Themen besser ermoéglicht wird.

Es ist auflerdem zu erwarten, dass in
den nichsten Monaten und Jahren wei-
tere Finanzinstitute zu den TNFD Early
Adoptern stofsen werden. Gleichzeitig
werden Tools oder Rahmenwerke zur
Messung von biodiversitdtsbezogenen
Risiken weiterentwickelt und Standards
zur Berichterstattung wie von der GRI
(Global Reporting Initiative) veroffent-
licht. Somit ergibt sich ein zunehmend
dynamisches Gesamtbild mit einem kla-
ren Trend: Das Thema Nature wird in der
strategischen Behandlung und als Steue-
rungselement immer wichtiger.

Fremdkapitalseite das Spektrum erwei-
tert und durch Schuldscheindarlehen
und Anleihen weiter diversifiziert wer-
den. Gerade auf dem Kapitalmarkt oder
bei kapitalmarktnahen Instrumenten
bieten sich insbesondere ,,griine“ Finan-
zierungsformen an. Hierbei verpflichtet
sich der Emittent, die aufgenommenen
Mittel ausschlieRlich fiir Projekte zu ver-
wenden, welche einen signifikanten Bei-
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trag zum Klima- und Umweltschutz leis-
ten, wobei auch eine Refinanzierung
moglich ist. Da die Investitionen der
Kommunalwirtschaft hiufig auf diese
Ziele einzahlen, bietet sich dieser Weg
auch fiir Stddte und Kommunen an.

Anspruchsvolle Marktstandards

Damit eine zweckgebundene Finanzie-
rung als nachhaltig deklariert werden
kann, sind einschldgige Marktstandards
zu erfiillen. So fordern die freiwilligen
Leitlinien — bekannt als Principles — der
Loan Market Association (LMA) sowie
der International Capital Market Associa-
tion (ICMA) unter anderem die Erstel-
lung eines sogenannten ,,Finance Frame-
works“. Dieses Rahmenwerk stellt Markt-
teilnehmenden unter anderem Informa-
tionen zur geplanten Verwendung der
Emissionserlose und der diesbeziiglichen
Berichterstattung zur Verfiigung.

Zusétzlich soll eine externe Verifizie-
rung im Rahmen einer sogenannten ,,Se-
cond Party Opinion“ (SPO) den nachhal-
tigen Charakter des Rahmenwerks und
die Einhaltung der Standards bewerten.
Das von der Stadt Miinster erstellte Rah-
menwerk beispielsweise zeigt auf, dass
die eingeworbenen Mittel fiir umwelt-

freundliche Gebiude, (Ab-)Wasserma-
nagement und Energieeffizienz verwen-
det werden. Bei der Hamburger Hoch-
bahn hingegen sollen umweltfreundliche
Verkehrsmittel wie Wasserstoff- und
Elektrobusse finanziert werden, wahrend
das Finance Framework der Wiener
Stadtwerke wiederum den Schwerpunkt
auf erneuerbare Energien und Netzwerk-
infrastruktur setzt.

Zweifelsohne stellen diese Anforderun-
gen insbesondere kleinere Kommunen
und deren Gesellschaften vor erhebliche
Herausforderungen. Daher erscheint es
sinnvoll, niederschwelligere Losungsan-
sdtze zu entwickeln, ohne dabei die Qua-
litdt des Nachhaltigkeitselements der
Finanzierung zu verwissern. In diesem
Kontext kann die EU-Taxonomie eine
wichtige Hilfestellung leisten. Um voll-
umfanglich als taxonomiekonform ge-
wertet zu werden, miissen Investitionen
einen wesentlichen Beitrag zu einem von
sechs Klima- und Umweltzielen leisten,
diirfen gleichzeitig aber keinem der an-
deren Ziele schaden.

In der Praxis erweist sich der konkrete
Nachweis dieser auch als Do-No-Signifi-
cant-Harm bezeichneten Regelung als
herausfordernd. Gleichzeitig bestehen
hierzulande bereits zahlreiche Gesetze
und Verordnungen mit einer dhnlichen
Stof3richtung. Die Einhaltung der techni-
schen Bewertungskriterien fiir einen we-
sentlichen Beitrag zur Zielerreichung ist
hingegen oft vergleichsweise einfach zu
dokumentieren. Sie bietet somit einen
pragmatischen Ansatz fiir die Klassifika-
tion von griinen Investitionen und deren
Finanzierung, der gerade von Stadten
und Kommunen stdrker genutzt und wei-
terentwickelt werden sollte.

Banken als Begleiterinnen

Das Ziel der Europdischen Union kann
nur erreicht werden, wenn zur Nachhal-
tigkeitstransformation beitragende In-
vestitionen von Kommunen und kommu-
nalen Unternehmen erfolgreich finan-
ziert werden. Wir Banken sind somit ge-
fordert unsere Kunden der 6ffentlichen
Hand auf diesem Weg zu begleiten. Ob-
wohl die Kommunalwirtschaft bis dato
nur vereinzelt nachhaltige Finanzie-
rungsinstrumente nutzte, ist davon aus-
zugehen, dass sich dies in Zukunft an-

dern wird. Ein wesentlicher Grund hier-
fiir ist, dass Investoren und Banken ge-
zielt nachhaltige Investments suchen. Fiir
die Kommunalwirtschaft gilt es, sich
frithzeitig mit den entsprechenden An-
forderungen zu beschiftigen, um die sich
hieraus ergebenden Chancen nutzen zu
konnen.

Wertvolle Unterstiitzung

Das Sustainable Finance Advisory der
Helaba bietet aktuellen und zukiinftigen
Kunden dabei wertvolle Unterstiitzung.
Wir informieren unsere Kunden iiber die
verschiedenen Formen nachhaltiger Fi-
nanzierungen und relevante Marktent-
wicklungen. Dariiber hinaus helfen wir
geeignete Investitionsvorhaben fiir eine
zweckgebundene griine Finanzierung zu
identifizieren. Oder unterstiitzen bei der

Das Ziel der Europdii-
schen Union kann nur
erreicht werden, wenn
zur Nachhaltigkeits-
transformation beitra-
gende Investitionen
von Kommunen und
kommunalen Unter-
nehmen erfolgreich
finanziert werden. Wir
Banken sind somit
gefordert unsere
Kunden der iffentli-
chen Hand auf diesem
Weg zu begleiten.

Erstellung eines Finance Frameworks
und der Einholung der entsprechenden
Second Party Opinion. Gleichzeitig arbei-
ten wir daran, die Chancen der sich ent-
wickelnden regulatorischen Rahmenbe-
dingungen zu nutzen und dabei gemein-
sam mit unseren Kunden neue Wege in
der Verbindung von Nachhaltigkeit und
Finanzierung zu beschreiten.

Wir fordern und gestalten.
Seit 100 Jahren.

Unternehmergeist, Innovationskraft und Familienglick bewegen uns seit 1924. Gemeinsam mit den

Menschen, Unternehmen und Kommunen sorgen wir seit 100 Jahren daflr, dass Baden-Wirttemberg

lebens- und liebenswert bleibt. Wie genau, das lesen Sie in unserem Jubildums-Geschdftsbericht

unter gb2023.l-bank.info

JUNGMATT NECKAR
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Aus Liebe zum Land
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Investitionswege fiir eine nachhaltige Energiezukunft

Vorhandene Erdgasnetze bieten kosteneffiziente und schnell realisierbare Alternative zu teuren Neubauten fiir den Transport von Wasserstoff

Borsen-Zeitung, 25.5.2024
Die Energiewende in Deutschland ist un-
ausweichlich und dringend notwendig.
Neben den etablierten Argumenten des
JUmweltschutzes und Klimawandels“ tritt
dabei immer stérker das Ziel der , Energie-
unabhéingigkeit“ in den Vordergrund. Diese
Aspekte sind nicht nur fiir die Umwelt von

Thomas GliBer
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Bedeutung, sondern er6ffnen auch neue,
umfangreiche Moglichkeiten fiir nachhal-
tige, griine Investitionen, die zugleich wirt-
schaftlichen Erfolg versprechen und die
Versorgungssicherheit stérken.

Griiner Wasserstoff

Die Bedeutung von Versorgungssicher-
heit, Risikominimierung und Wettbe-
werbsfahigkeit fiir die deutsche Wirt-
schaft treibt den Fiithrungsriegen laut
verschiedener Umfragen immer tiefere
Sorgenfalten auf die Stirn. Griiner Was-
serstoff, gewonnen durch Elektrolyse mit
Strom aus erneuerbaren Energiequellen,
kann in diesem Zusammenhang in heraus-
ragender Weise Teil des Losungskonzepts
sein. Als Schliisselkomponente kann grii-
ner Wasserstoff dabei zur Dekarbonisie-
rung jener Sektoren dienen, in denen eine
direkte Elektrifizierung schwierig ist, wie
etwa in der Stahl- und Chemieproduktion,
im Schwerlastverkehr und in Teilen des
Luftverkehrs. Die Nutzung von griinem
Wasserstoff in diesen Bereichen reduziert
nicht nur COz2-Emissionen, sondern unter-
stiitzt auch die langfristige Klimaneutrali-
tat und kann erhebliche Kosteneinsparun-
gen realisieren.

Die frithzeitige Investition in Techno-
logien und Infrastrukturen rund um grii-
nen Wasserstoff bietet dabei betrachtliche
Chancen fiir nachhaltige Finanzierungen.

Investoren und Unternehmen, die sich
frithzeitig engagieren, kénnen von staat-
lichen Férderungen und einer wachsen-
den Marktnachfrage profitieren. Diese fi-
nanziellen Potenziale machen den Sektor
besonders attraktiv fiir Green Finance,
das darauf abzielt, Umweltbewusstsein
mit wirtschaftlichen Vorteilen zu ver-
kniipfen.

Fiir den Transport geeignet

Deutschland verfiigt iber ein bestehen-
des Netz an Gasleitungen mit einer Linge
von mehr als 550.000 Kilometern. Dieses
wurde, so die Zahlen aus dem Jahr 2022,
von 718 Gasnetzbetreibern in Fernlei-
tungs- und Verteilnetzen betrieben. Und:
Es ist grundsatzlich fiir den Transport von
Wasserstoff geeignet. Die Kosten fiir die
Umriistung dieses Netzes betragen laut
dem Deutschen Verein des Gas- und Was-
serfaches (DVGW) 30 Mrd. Euro.

Das Konzept der Vereinigung der Fern-
leitungsnetzbetreiber Gas (FNB-Gas) sieht
dabei ein ,,Wasserstoff-Kernnetz“ mit einer
Lange von 11.200 Kilometern vor. Ziel ist
es, dieses Netz bis 2032 fertigzustellen.
Mehr als die Hélfte der Leitungen, durch
die kiinftiger Wasserstoff stromen soll,
sollen dabei aus umgewidmeten Erdgas-
leitungen bestehen. Erdgasleitungen, die

von ihren Eigentiimern ldngst noch nicht
wirtschaftlich abgeschrieben sind. Dabei
konnte das bereits vorhandene Erdgasnetz
den griinen Wasserstoff mit einer Leistung
von zwolf bis 14 Gigawatt den sechs- bis
siebenfachen Wert der geplanten zwei
Strange der Suedlink-Trasse transportie-
ren.
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Das weitverzweigte Netz an Gasleitun-
gen kann hier mit vergleichsweise gerin-
gen Investitionen fiir den Wasserstoff-
transport umgeriistet werden. Dies schont
vorhandene Ressourcen und Kapital und
ermoglicht eine schnelle Implementie-
rung von Wasserstofftechnologien in die
bestehende Energie- und Verteilinfra-

struktur. Dabei stellt die Umriistung be-
stehender Erdgasnetze fiir den Transport
von griinem Wasserstoff eine lukrative
Gelegenheit fiir Investoren dar.

Die zunichst hoch erscheinenden In-
vestitionskosten werden durch den Wert-
erhalt bestehender Infrastrukturen und
die Vermeidung von Neubaukosten ge-
rechtfertigt. Wie bereits angesprochen,
konnte das vorhandene Erdgasnetz dabei
in der Lage sein, eine deutlich héhere Was-
serstoffmenge zu transportieren als ge-
plante Alternativen, was die Effizienz und
den finanziellen Ertrag solcher Investitio-
nen steigert.

Politische Rahmenbedingungen

Die politische Unterstiitzung fiir Pro-
jekte rund um griinen Wasserstoff ist ent-
scheidend fiir deren Erfolg. Die Bundesre-
gierung hat bereits verschiedene Forder-
programme initiiert, die den Ausbau von
Wasserstofftechnologien und die entspre-
chende Infrastruktur unterstiitzen. Diese
Mafnahmen sind nicht nur fiir die Errei-
chung der Klimaziele wichtig, sondern
auch um Deutschland als fithrenden Stand-
ort fiir erneuerbare Energien und Techno-
logien zu positionieren.

Die gezielte Férderung und Integration
von griinem Wasserstoff in die deutsche

Energieinfrastruktur bietet nicht nur eine
Losung fiir klimapolitische Herausforde-
rungen, sondern erdffnet auch umfangrei-
che Investitionsmoglichkeiten im Bereich
der Green Finance. Strategische Investitio-
nen in die Umriistung bestehender Erdgas-
netze und in die Produktion von griinem

Die friihzeitige Inves-
tition in Technologien
und Infrastrukturen
rund

um griinen Wasser-
stoff bietet betricht-
liche Chancen fiir
nachhaltige Finanzie-
rungen.

Wasserstoff sollten daher im Fokus von
Unternehmen, Investoren und politischen
Entscheidungstragern stehen. Sie verspre-
chen nicht nur erhebliche 6kologische, son-
dern auch 6konomische Vorteile und tra-
gen wesentlich zur Realisierung einer
nachhaltigen Energiezukunft bei.

Portfolien im Ubergang zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft

Mit dem Carbon Transition Score lassen sich Vorreiter und Nachzugler systematisch identifizieren

Borsen-Zeitung, 25.5.2024
Seit der Pariser Klimakonferenz 2015
(COP 21) steht das Ziel fiir die Staatenge-
meinschaft, den globalen Temperaturan-
stieg zu begrenzen und Emissionen zu
reduzieren. Fiir die Finanzbranche ergibt
sich daraus die Frage, wie sich Anlageent-
scheidungen mit den Zielen des Pariser
Abkommens vereinbaren lassen: Einer-
seits gilt es, den Ubergang zu einer koh-
lenstoffarmen Wirtschaft zu finanzieren.
Parallel miissen aber auch die potenziel-
len finanziellen Risiken, die sich aus die-
sem Ubergang ergeben kénnen, in Portfo-
lien angegangen werden. Dies stellt eine
besondere Herausforderung dar. Wahrend
die EU-Verordnung iiber Benchmarks fiir
den Klimawandel einen ersten Schritt dar-
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stellt, konnen diese Benchmarks, je nach
Umsetzung, zu verpassten Investitions-
moglichkeiten fithren und sektorale Ver-
zerrungen in den Portfolien verursachen.

Ganzheitlicher Ansatz

Um Dekarbonisierungsziele in Portfo-
lien systematisch abbilden zu kénnen, hat
J.P. Morgan Asset Management einen
ganzheitlichen Ansatz gewé&hlt. Dafiir
werden die technischen Standards der EU-
Klima-Benchmarks mit einem proprieté-
ren Carbon Transition Score kombiniert,
der die vier Schliisselthemen des Pariser
Abkommens beriicksichtigt: So miissen
erstens die globalen Treibhausgasemissio-
nen so bald wie méglich ihren Scheitel-

punkt erreichen, um den globalen Tempe-
raturanstieg auf deutlich unter 2 Grad
Celsius zu begrenzen.

Zweitens miissen je nach Wirtschafts-
zweig unterschiedliche Dekarbonisie-
rungsprozesse beriicksichtigt werden.
Drittens soll die Dekarbonisierung durch
Mafnahmen zur Klimaanpassung und
Klimaresilienz ergédnzt werden. Und vier-
tens geht es um Transparenz: Um externe
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Analysen zu ermoglichen, sind eine klare
und zeitnahe Berichterstattung {ber
Treibhausgasemissionen und klimarele-
vante Daten sowie eine detaillierte Ziel-
setzung erforderlich.

Der Carbon Transition Score kann Un-
ternehmen identifizieren, die sich als Vor-
reiter sowie Nachziigler bei der Umstel-
lung auf eine kohlenstoffarme Wirtschaft
zeigen. Der Score deckt drei wesentliche
S&dulen ab: Emissionen, Ressourcenma-
nagement und Risikomanagement. Diese
drei Séulen bestehen aus sieben Indikato-
ren, die die wichtigsten Themen der Um-
stellung auf eine kohlenstoffarme Wirt-
schaft widerspiegeln und auf der Grund-
lage zahlreicher Messgréen die Unter-
nehmensleistung beurteilen. Unterneh-
men erhalten einen Carbon Transition
Score zwischen 0 und 1, basierend darauf,
wie gut sie bei jedem Messwert und Indi-
kator im Vergleich zu ihren Konkurrenten
abschneiden. Der Score lasst sich auf alle
Unternehmen anwenden und ist sowohl
fiir Aktien- als auch fiir Rentenportfolien
ein hilfreiches Tool.

Praxisorientierter Nachweis

Fiir einen praxisorientierten Nachweis
hat J.P. Morgan Asset Management die
Unternehmen, die im MSCI World Index
sowie im Bloomberg US Corporate Index
enthalten sind, einer Analyse unterzogen.
Dabei zeigte sich zum einen, dass die Un-
ternehmen, die vom Carbon Transition
Score als Vorreiter bei der Umstellung auf
eine kohlenstoffarme Wirtschaft identifi-
ziert wurden, auch das gro3te Potenzial
zur Reduzierung der Treibhausgasemis-
sionen haben. Dies wurde anhand der
Kennzahl fiir die prognostizierte Verdnde-
rung der Emissionen ersichtlich.

Zudem waren branchenspezifische
Unterschiede festzustellen: Erwartungs-
gemafd weisen Energieunternehmen die
hochste Emissionsintensitdt (Scope

142+43) auf und gehéren zu den Unterneh-
men mit dem stdrksten durchschnittli-
chen Anstieg der Treibhausgasemissionen
—unter anderem aufgrund der gestiegenen
Nachfrage nach fossilen Brennstoffen in
der Post-Coronazeit. Auf der anderen
Seite haben die Versorgungsunternehmen,
die sowohl im Aktien- als auch im Renten-
universum die hochste mittlere Emissi-
onsintensitédt der Staaten geméf3 Scope
1+2 aufweisen, einige der stirksten Riick-
génge bei den Treibhausgasemissionen
erreicht. Grund dafiir ist ein Riickgang der
Scope-1-Emissionen infolge der Produk-
tionsumstellung auf erneuerbare Energie-
trager.

Eine weitere Erkenntnis: Der Carbon
Transition Score weist keine starke Korre-
lation mit der Emissionsintensitat oder
anderen Umweltkennzahlen auf. Stattdes-
sen zeigen Unternehmen, die in einer
Reihe von Umweltkennzahlen besser ab-
schneiden als ihre Konkurrenten, einen
besseren Carbon Transition Score. Unter-
nehmen im obersten Quartil des Carbon
Transition Score lassen beispielsweise im
Laufe der Zeit auch eine geringere Ener-
gieverbrauchs- und Wasserverbrauchsin-
tensitit erkennen. Angesichts der hohen
Bedeutung von Transparenz belohnt der
Carbon Transition Score Unternehmen,
die mehr Informationen zu ihren klima-
bezogenen Richtlinien und Auswirkungen
bereitstellen.

Wirkungsvolles Instrumentarium

Die unterschiedlichen Kennzahlen, die
der Carbon Transition Score verwendet,
stellen ein wirkungsvolles Instrumenta-
rium dar, um die komplexen wirtschaft-
lichen, finanziellen und sozialen Wechsel-
wirkungen der COz-armen Energiewende
zu adressieren. Vor allem kann der Score
im Rahmen der Anforderungen der EU-
Climate-Benchmark zuséatzliche Erkennt-
nisse fiir das Portfoliomanagement liefern.

Portfolien, die neben einem finanziellen
Ziel auch ein Dekarbonisierungsziel ver-
folgen, lassen sich mit Hilfe der zukunfts-
orientierten Kennzahlen und zusétzlichen
Umweltindikatoren des Carbon Transition
Score optimieren. Dies ist wichtig ange-
sichts der Unsicherheiten, die mit der
langfristigen Umstellung auf eine kohlen-
stoffarme Wirtschaft verbunden sind. Bei-
spielsweise verlduft der kohlenstoffarme
Ubergang in den einzelnen Wirtschafts-
sektoren mit unterschiedlicher Geschwin-
digkeit, was eine differenzierte Sektor-
perspektive erfordert.

Unsere Erfahrung mit dem Carbon
Transition Score verdeutlicht, dass es
moglich ist, Kapital in allen Wirtschafts-
sektoren jenen Unternehmen zur Verfii-
gung zu stellen, die sich auf einem Dekar-
bonisierungspfad befinden und beim
Ubergang zu einer kohlenstoffarmen
Wirtschaft fithrend sind. Ein derart diffe-
renzierender Ansatz verzichtet darauf,
sich auf wenige Sektoren zu konzentrie-
ren oder bestimmte Wirtschaftsbereiche
komplett auszuschlief3en.



