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Kurz erklart: ESG-Begriffe
kompakt aufbereitet

» Im ESG Finance Monitor erlautern wir in jeder Ausgabe im Rahmen der
Rubrik ,,Kurz erklart“ ein grundlegendes Thema aus dem ESG-Spektrum.

» In der vorliegenden Publikation haben wir die bisher erschienenen
Erlauterungen aufbereitet und um zusatzliche Begrifflichkeiten erganzt.

)> Diese Publikation dient somit als kompaktes Nachschlagewerk fiir einige
zentrale Sachverhalte im Bereich Nachhaltigkeit.
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ESG-Themen wiinschen, freuen wir uns ber eine Rickmeldung.
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Physische Risiken und transitorische Risiken

Wenn der Blick auf die Risiken aus dem Klimawandel gerichtet wird, dann ist oft von
zwei Formen von Gefahren fiir Unternehmen oder Volkswirtschaften die Rede:
Einmal von physischen Risiken und zum anderen von transitorischen Risiken. In der
Praxis ist es oft schwierig, beide Begriffe zu trennen. Aber generell gilt folgendes:

Transitorische Risiken beziehen sich auf negative Auswirkungen, welche die
Einflihrung von klimapolitischen MalRnahmen — beispielsweise zur Verringerung der
CO2-Emissionen — auf bestimmte Unternehmen haben kdnnte. So diirfte eine
politisch initiierte Verteuerung von CO2-AusstoRen die Margen von
emissionsintensiven Wirtschaftseinheiten empfindlich schmalern, insbesondere
wenn sich durch eine veranderte Verbrauchernachfrage die Kosten nicht
weitergeben lassen. Auch die Gefahr, dass sogenannte ,stranded assests*
entstehen, nimmt zu. Dieser Begriff beschreibt den Wertverlust von Bilanzpositionen
aufgrund von geanderten regulatorischen oder nachfrageseitigen
Rahmenbedingungen. Insgesamt stehen entsprechende Unternehmen unter
Anpassungsdruck und die Kosten der Anpassung kénnen (bonitatsrelevante) Risiken
darstellen. Unter physischen Risiken werden generell negative wirtschaftliche
Auswirkungen verstanden, die sich aus der Haufung und steigenden Intensitat von
durch den Klimawandel verursachten Naturkatastrophen (Dirren, Fluten,
Hitzewellen) ergeben. Beispielhaft genannt seien hier bei steigendem Meeresspiegel
der Verlust von Fabriken in Kiistennahe oder — als Gegenstlick — bei zunehmender
Trockenheit die Beeintrachtigung von wasserintensiver Fertigung und
wasserintensivem Transport. Auf einer Makroebene kann zudem eine Reduzierung
des wirtschaftlichen Kapitalstocks, eine sinkende Arbeitsproduktivitat durch
Hitzewellen sowie eine Erosion der landwirtschaftlichen Nutzflache angefiihrt
werden, wobei letzteres wiederum das Risiko sozialer Konflikte steigen lasst.

Wie bereits ausgefiihrt, sind die beiden Risiken miteinander verwoben. Beiden
Gefahren ist beispielsweise gemein, dass die Risikopramien fiir die Uberlassung von
Kapital steigen durften, wenn Investoren transitorische oder physische Gefahren fir
die Bonitat einer Wirtschaftseinheit identifizieren. Dariber hinaus bestehen auch
Wechselwirkungen: Werden die MalRnahmen zur Erreichung der Ziele aus dem
Pariser Klimaabkommen also verstarkt, dann nehmen grundséatzlich die
transitorischen Risiken zu, da Unternehmen hier Anpassungsdruck haben. Werden
keine derartigen Klimaschutzmaflinahmen eingeleitet, dann senkt dies vielleicht
kurzfristig die Anpassungskosten. Mittelfristig steigen die physischen Risiken dann
jedoch weiter und potenziell schneller an und stellen damit die wohl gréRere Gefahr
dar.

Tatsachlich ist generell davon auszugehen, dass die beste Handlungsoption zur
Reduzierung der Risiken und Kosten fiir Unternehmen und Banken ein zeitnahes
Handeln bei KlimaschutzmaRnahmen ist. In den Ausfiihrungen der EZB zum
durchgefiihrten Klimastresstest aus dem September 2021 heifl3t es beispielsweise,
dass ,die kurzfristigen Kosten der Transition gegentber den mittelfristigen Kosten
eines ungebremsten Klimawandels verblassen.*

Sowohl transitorische als auch physische Risiken werden somit vor dem Hintergrund
des voranschreitenden Klimawandels und der entsprechenden Gegenmafinahmen
zunehmend in eine (Risiko-)Betrachtung von Wertpapieremittenten einflieRen
mussen, um das 6konomische oder bonitatsseitige Bild zu komplettieren.

Risiken aus dem Klimawandel

Transitorische Risiken resultieren in
der Regel aus regulatorischen
MaRRnahmen...

...und physische Risiken aus
klimabedingten Naturkatastrophen

Wechselwirkung zwischen den
beiden Risiken

Sinnvoll ist es, die kurzfristigen
Kosten der Transition in Kauf zu
nehmen, bevor die physischen
Risiken schlagend werden
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Carbon-Accounting — Scope 1-, 2- und 3-Emissionen

Eine Basis fiir eine erfolgreiche Klimaschutzstrategie ist die exakte Erfassung und
Berechnung der Treibhausgas-Emissionen (THG-Emissionen) von Unternehmen —in
Kombination mit einer klaren Vorstellung von den verschiedenen Emissionsquellen.
Carbon-Accounting beschreibt die Erfassung dieser Emissionen, entweder direkt
durch Messung oder indirekt durch Berechnung aus anderen GréRen wie
Verbrauchsmengen — und die Zuordnung zu Organisationseinheiten, Prozessen,
Produkten oder Dienstleistungen. Nur wenn diese Informationen verstandlich
aufbereitet vorliegen, kdnnen sie tGberhaupt eine Lenkungsfunktion wahrnehmen und
zu einer Reduzierung von THG-Emissionen fiihren.

Vor diesem Hintergrund wurde 1998 die Green House Gas Protocol Initiative (unter
Leitung des World Resources Institute) mit dem Ziel ins Leben gerufen, einen
einheitlichen Rahmen fiir die Berechnung von Treibhausgasen zu schaffen. Das
daraus resultierende Greenhouse Gas Protocol (GHG-Protocol) gilt als wichtiger,
international anerkannter Standard zur Messung und Berechnung von THG-
Emissionen und umfasst unterschiedliche Arten von Treibhausgasen wie
Kohlenstoffdioxid (CO,), Methan (CH,), Distickstoffoxid (N2O),
Hydrofluorkohlenwasserstoffe (HFCs), Perfluor-Kohlenwasserstoffe (PFCs) und
Schwefelhexafluorid (SFs). Durch das GHG Protocol hat sich die Kategorisierung
nach drei verschiedenen Arten (3 Scopes) etabliert. Der Standard unterscheidet
dabei zwischen direkten und indirekten Emissionen:

e Scope 1-Emissionen resultieren aus Emissionsquellen innerhalb der
Unternehmenseinheit, werden also direkt vom Unternehmen verantwortet
oder kontrolliert. Hierzu zahlen Emissionen aus eigenen Energietragern (u.a.
Kraftstoff-Verbrennung) oder des eigenen Fuhrparks. Im Gegensatz zu
diesen direkten Emissionen werden laut GHG Protocol indirekte Emissionen
als Folge der Unternehmensaktivitaten definiert, die jedoch aus Quellen
entstammen, die weder dem eigenen Unternehmen gehdren noch von ihm
kontrolliert werden (Scope 2 und 3-Emissionen).

e Scope 2-Emissionen stammen aus indirekten Emissionsquellen durch
zugekaufte Elektrizitat (vor allem Strom, Wasserdampft, Warme), beinhalten
also nur indirekte Emissionen aus der Erzeugung eingekaufter Energie.

¢ Scope 3-Emissionen umfassen samtliche tibrigen indirekten Emissionen,
die durch die Unternehmenstatigkeit verursacht werden bzw. entlang der
Wertschopfungskette entstehen und ebenfalls nicht unter direkter Kontrolle
des Unternehmens stehen (z.B. bei Zulieferern, Mitarbeitern, Kunden). Fir
eine Vielzahl von Unternehmen machen diese den gré3ten Anteil an den
THG-Emissionen aus: Beispielhaft sind hier die Emissionen zu nennen, die
mit der gesamten Lieferkette eines Unternehmens in Verbindung stehen. Ein
GrolRteil des Emissionssenkungspotenzials liegt damit — aus Sicht des
Unternehmens — aber auf3erhalb des eigenen Handlungsbereichs.

Die Bilanzierung der Scope 3-Emissionen ist aufgrund der Vielzahl von Beteiligten
und Prozessen daher haufig sehr umfangreich und komplex und stellt die
Unternehmen vor Herausforderungen. Dennoch ist die Erfassung und
Berlicksichtigung eben dieser Emissionen von entscheidender Bedeutung — sowohl
fur die Unternehmen selbst als auch mit Blick auf eine ibergeordnet wirksame
Klimaschutzstrategie.

Carbon-Accounting als Basis fiir
erfolgreiche Klimaschutzstrategie

Die drei Scopes des GHG Protocol
haben sich etabliert und...

...differenzieren zwischen direkten
und indirekten Emissionen

Scope 1: Emissionen in direkter
Verantwortung des Unternehmens

Scope 2: Indirekte Emissionen aus
zugekaufter Energie

Scope 3: Alle librigen indirekten
Emissionen; liegen nicht in der
Verantwortung des Unternehmens

Messung von Scope 3-Emissionen
auBerst komplex, aber entscheidend
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SFDR: Offenlegungsverordnung

Die Offenlegungsverordnung EU 2019/2088 (Sustainable Finance Disclosure
Regulation, SFDR) ist neben der Verordnung zur EU-Taxonomie die wichtigste
Rahmengesetzgebung, die aus dem EU-Aktionsplan zur Finanzierung nachhaltigen
Wachstums hervorgegangen ist. Die SFDR definiert, wie ESG-Risiken bei
Investitionsentscheidungen berticksichtigt werden, damit Finanzmittel an einer
Okologisch nachhaltigen Entwicklung ausgerichtet werden. Finanzmarktteilnehmer
(Vermogensverwalter) und Finanzberater (u.a. Asset Manager, Banken) werden
dazu verpflichtet, ESG-bezogene, aktuelle Informationen zu ihren Finanzprodukten
nach einem standardisierten Verfahren bereit zu stellen, auf Webseiten, in
Verkaufsprospekten und regelmafigen Berichten. Im Kern zielt die SFDR darauf ab,
irrefiUhrende Angaben zu verbieten und Greenwashing zu bekdmpfen. Dabei
beziehen sich die Pflichten auf Anforderungen auf der Unternehmens -und auf der
Produktebene:

Auf der Unternehmensebene werden von Vermdgensverwaltern und Anlageberatern
Informationen dartiber verlangt, wie sie mit zwei elementaren Themen umgehen:
Nachhaltigkeitsrisiken und nachteilige Auswirkungen von Investitionsentscheidungen
auf Nachhaltigkeitsfaktoren (PAls). Dies beinhaltet beispielsweise auch die
Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in die Managementvergiitung des
Unternehmens. Die Anforderungen beziehen sich auf die Artikel 3,4 und 5 der
SFDR.

Auf der Produktebene sind wiederum Informationen offenzulegen, die den Anleger
bei der Wahl verschiedener Finanzprodukte auf Grundlage des
Nachhaltigkeitsniveaus unterstitzen sollen. Dabei werden die Finanzprodukte in drei
wesentliche Produktkategorien eingeteilt, auf Basis der im Anlageprozess
angewendeten ESG-Kriterien. Wichtig: Diese Produktkategorien sind keine Label
oder Klassifizierung, wenngleich sie von vielen Marktteilnehmern als solche
behandelt werden.

e Artikel 6-Fonds sehen keine explizite Berlicksichtigung von
Nachhaltigkeitsrisiken vor (,normale” Fonds; Mainstream-Fonds)

e Artikel 8-Fonds beriicksichtigen die Férderung sozialer und/oder
okologischer Merkmale und kénnen in nachhaltige Anlagen investieren,
jedoch ist Nachhaltigkeit nicht das Hauptziel dieser Produkte (leicht griine
Fonds)

o Artikel 9-Fonds streben mit den Investitionen ein explizites nachhaltiges
Anlageziel an, 6kologische bzw. soziale Zielen werden definiert und tber
die erzielte Wirkung berichtet (Impact-Produkte; dunkelgriine Fonds)

Die Offenlegungsvorschriften sind im Marz 2021 in Kraft getreten (erste Stufe).
Prazisiert wird die SFDR durch die sogenannten Technischen
Regulierungsstandards (RTS), die im August 2022 in Kraft getreten und ab dem 01.
Januar 2023 anzuwenden sind (Stufe 2). Die RTS legen den konkreten Inhalt, die zu
verwendende Methodik und die Art der Darstellung der offenzulegenden
Informationen fest. Beispielsweise prazisieren die RTS die Regeln in Bezug auf die
Angaben in vorvertraglichen Informationen (Verkaufsprospekten) und regelmafligen
Berichten eines Finanzprodukts. Grundséatzlich unterliegen die Offenlegungen einem
stetigen Entwicklungsprozess, sprich: Die Aufsichtsbehdrden geben (von Zeit zu
Zeit) weitere Erlauterungen und Interpretationen zu den Offenlegungen heraus, so
dass sich auch das Verstandnis innerhalb der Finanzbranche stetig weiterentwickelt.

SFDR ist wichtige Saule des EU-
Aktionsplans und soll Anleger durch
hohere Transparenz unterstiitzen

Anforderungen werden sowohl auf
der Unternehmensebene...

...als auch auf der Produktebene
gestellt

Nach der ersten Stufe im Marz 2021
traten Anfang 2023 neue
Anforderungen (Stufe 2) in Kraft
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Verschiedene Investment-Verfahren

Unter dem Sammelbegriff nachhaltiger Investitionen lassen sich im Investmentbe-
reich viele verschiedene Ansatze finden. Dabei grenzen sich Responsible und
Sustainable Investing zum traditionellen Investing im Wesentlichen dadurch ab, dass
bei der Investitionsentscheidung ESG-Faktoren Berticksichtigung finden. Wahrend
das Ziel beim Responsible Investing in erster Linie die Reduktion von Nachhaltig-
keitsrisiken fir das Investment ist, liegt der Fokus des Sustainable Investing starker
auf den Chancen von Nachhaltigkeit fir das Investment. Beide Ansatze haben die
Verknipfung von finanziellen mit nicht-finanziellen Kriterien bei der Anlageentschei-
dung gemein. Die innerhalb dieser Ansatze bestehenden Investment-Verfahren
unterscheiden sich in erster Linie durch das Ausmaf} an Komplexitat.

Das Ausschluss-Verfahren ist eine der dltesten Strategien in diesem Bereich, wird
oft auch als ,negatives Screening“ benannt und zeichnet sich durch den systemati-
schen Ausschluss von Emittenten aus, deren Handlungsweise nicht mit grund-
legenden gesellschaftlichen Werten ibereinstimmt (u.a. Herstellung umstrittener
Waffen, Gesundheitsgefahrdung durch Tabak oder Alkohol).

Das Werte-basierte Screening zielt darauf ab, unerwiinschte Geschéaftspraktiken zu
vermeiden. Investoren Uberpriifen demnach Unternehmen im Hinblick auf ihren Grad
an Konformitat mit internationalen Standards und Normen wie beispielsweise den 10
Prinzipien des UN Global Compact (u.a. Menschenrechte, Arbeitsnormen).

Die gezielte Auswahl gewlinschter Unternehmen wird als Best-in-Class Verfahren
bezeichnet. Mit dieser Strategie kdnnen die Emittenten eines Sektors mit der vorteil-
haftesten ESG-Bewertung ausgewahlt werden. Ein weiteres Auswahlkriterium kann
das Uberschreiten eines definierten Grenzwerts in Bezug auf einzelne ESG-Kriterien
sein. Branchen werden so nicht per se ausgeschlossen, sondern die Besten inner-
halb dieser Gruppe herausgefiltert. Der Ansatz ist in Europa sehr verbreitet.

Thematische Investments fokussieren auf individuelle Nachhaltigkeitsthemen, d.h.
es werden die Vermogenswerte ausgewahlt, die spezifischen Nachhaltigkeitsthemen
zugeordnet werden kénnen. Dies geschieht haufig im Rahmen von Themen-Fonds
(z.B. erneuerbare Energien), wobei diese einem gewissen Wandel unterliegen.

Die anspruchsvollere ESG Integration sieht wiederum die kontinuierliche und geziel-
te Berucksichtigung von Nachhaltigkeitsfaktoren vor. Dieser Ansatz umfasst die sys-
tematische und explizite Einbeziehung von ESG-Risiken und -Chancen in alle Schrit-
te des Investmentprozesses eines institutionellen Investors. Die zentralen Hand-
lungsfelder erstrecken sich dabei von der Kultur (Verstandnis fiir Nutzen von ESG-
Indikatoren etablieren) tber die Systeme (ESG-Kennziffern in Systemen zur Verfi-
gung stellen) bis hin zu den Prozessen (bewusste Integration der relevanten ESG-
Faktoren in Prozesse) und der Bericksichtigung iber Assetklassen hinweg. Das Ziel
ist, durch eine starkere Kompetenzverzahnung bessere Investmententscheidungen
zu treffen sowie positive Effekte auf die Anlageperformance zu erzielen.

Typischerweise umschlielRen die nachhaltigen Investment-Verfahren auch das akti-
ve Engagement. Hierzu zahlen alle Interaktionen zwischen einem Investor und
Emittenten, in denen nachhaltigkeits-bezogene Themen angesprochen werden.

Responsible vs. Sustainable
Investing

Ausschluss-Verfahren

Werte-basiertes Screening

Best-in-Class Verfahren

Thematische Investments

ESG Integration

Aktives Engagement
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Nachhaltigkeitsberichterstattung — Die bekanntesten Initiativen

Es gibt verschiedene freiwillige Initiativen zur Nachhaltigkeitsberichterstattung, die Rahmenwerke und Standards zur
den Unternehmen eine Hilfestellung geben, in welcher Art und Weise Uber die Nachhaltigkeitsberichterstattung als
Wechselwirkungen zwischen ihren wesentlichen Geschéaftsaktivitdten und der Hilfestellung fiir Unternehmen

Umwelt und Gesellschaft berichtet werden kann. Dabei kann zwischen
Rahmenwerken und Standards unterschieden werden. Wahrend Rahmenwerke
prinzipienbasierte Anleitungen zur Strukturierung, Aufbereitung und Abdeckung der
Informationen bieten, liefern Standards spezifische, detaillierte und reproduzierbare
Anforderungen fiir die Berichterstattung zu einzelnen Themen und Kennzahlen.

Der UN Global Compact ist ein globaler Zusammenschluss von Unternehmen und UN Global Compact
der UN zur Férderung einer nachhaltigen und verantwortungsvollen Unternehmens-

fiihrung und gilt als eine der groften und bekanntesten Initiativen im Bereich

Nachhaltigkeit. Uber 23.000 Unternehmen und Organisationen aus 166 Landern

haben diese Vereinbarung unterzeichnet. Sie bekennen sich zu 10 universellen

Prinzipien in Bezug auf Menschenrechte, Arbeitsnormen, Umwelt und Korruptionsbe-

kdmpfung und kénnen die hier erzielten Fortschritte dokumentieren. In Kombination

mit den SGDs bilden sie die Grundlage fiir die aktuelle UN Global Compact Strategy.

Die GRI-Richtlinien sind einer der am weitesten verbreiteten und verwendeten Global Reporting Initiative (GRI)
Standards zur Offenlegung im Nachhaltigkeitsbereich und bieten Unternehmen einen

Rahmen, Uber ihre Nachhaltigkeitsleistungen zu berichten, wobei Themen von

Biodiversitat bis Steuern, von Abfall bis Emissionen, von Vielfalt und

Gleichberechtigung bis Gesundheit und Sicherheit abgedeckt werden. Eine auf den

Standards basierende Nachhaltigkeitsberichterstattung informiert (iber die positiven

oder negativen Beitrage eines Emittenten zu einer nachhaltigen Entwicklung.

Die Standards des SASB konzentrieren sich auf finanziell wesentliche Sustainability Accounting Standards
Nachhaltigkeitsinformationen von Unternehmen und zeichnen sich dadurch aus, Board (SASB)

dass sie branchenspezifisch sind. Sprich: Sie identifizieren Nachhaltigkeitsthemen,

die fir die Entscheidungsfindung von Investoren in 77 Branchen am wichtigsten sind.

Die SASB-Standards sind evidenzbasiert gestaltet, um fiir Unternehmen

kosteneffektiv in der Umsetzung und entscheidungsnitzlich fir Unternehmen und

Investoren zu sein. Seit August 2022 verantwortet das International Sustainability

Standards Board (ISSB) die SASB-Normen.

Das Ziel der 2015 gegriindeten TCFD besteht darin, die Offenlegung von Task Force on Climate-Related
klimarelevanten Finanzinformationen zu verbessern bzw. zu intensivieren. Die Financial Disclosures (TCFD)
Identifikation klimabezogener Risiken und Chancen im Finanzsektor steht dabei im

Mittelpunkt. Die TCFD fokussiert ausschlieRlich auf die klimabezogenen Aspekte der

Nachhaltigkeit mit dem Schwerpunkt auf den Finanzmarkt, sprich die prazise

Bemessung von sich aus dem Klimawandel ergebenden finanziellen Risiken.

Neben den freiwilligen Initiativen bestehen auch verbindliche Standards in Bezug auf  Erste verbindliche Standards auf
die Nachhaltigkeitsberichterstattung, damit einheitliche Vorgaben fiir Nachhaltigkeits- européaischer und globaler Ebene
informationen gelten: Das erste in der EU geltende Set der European Sustainability

Reporting Standards ist Ende Juli 2023 veroffentlicht worden. Die ISSB wiederum

hat die beiden international geltenden Nachhaltigkeitsberichtsstandards IFRS S1und

IFRS 2 Ende Juni 2023 bekannt gegeben. IFRS S1 beschreibt dabei eher

allgemeine Grundsatze und Richtlinien zur Nachhaltigkeitsberichtserstattung,

wahrend IFRS S2 konkretere Vorgaben und Anforderungen an die nachhaltige

Berichterstattung definiert.
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CSRD und ESRS in aller Munde — Aber was steckt dahinter?

Mit Beginn des Jahres 2024 gelten fur die Nachhaltigkeitsberichterstattung neue
Standards. In diesem Zusammenhang fallen oft die Akronyme CSRD und ESRS.
Doch was bedeuten diese Abklrzungen und in welcher Verbindung stehen diese
zueinander? Das wollen wir in dieser Rubrik klaren.

Die Abkiirzung CSRD steht fiir die Corporate Sustainability Reporting Directive, die
zu Beginn des letzten Jahres in Kraft getreten ist. Bis dahin unterlagen insbesondere
grofRe Unternehmen von 6ffentlichem Interesse einer nichtfinanziellen Berichtspflicht,
der Non-Financial Reporting Directive (NFRD). Die CSRD ist die Weiterentwicklung
dieser bisherigen nichtfinanziellen Erklarung im Rahmen des ,European Green Deal*
und geht mit einer merklichen Ausweitung des Kreises berichtspflichtiger
Unternehmen einher. Darlber hinaus erhéht sich auch der Umfang der bereit zu
stellenden Informationen deutlich. Mit der CSRD verfolgt die EU das Ziel, die
Nachhaltigkeitsberichterstattung auf eine Stufe mit der etablierten und akzeptierten
finanziellen Berichterstattung zu stellen. Seit Jahresbeginn unterliegen bestimmte
Unternehmen bereits der neuen Nachhaltigkeitsberichterstattung, wobei der Kreis
der berichtspflichtigen Unternehmen schrittweise erweitert wird.

ZEITPLAN ZUR UMSETZUNG DER CSRD

1. Berichtsjahr 2024
Unternehmen von 6ffentlichem Interesse mit mehr als 500
Beschéftigten, die bereits unter die Richtlinie Gber die Angabe nicht-
finanzieller Informationen fallen.

2. Berichtsjahr 2025
Alle bilanzrechtlich groRen Unternehmen, die nicht der ersten Stufe
unterliegen.

3. Berichtsjahr 2026:
Kapitalmarktorienterte KMU (Ausnahme Kleinstunternehmen),
kleine und nicht komplexe Kreditinstitute und firmeneigene

Versicherungsunternehmen (Mdglichkeit des Aufschubs bis 2028)

4. Berichtsjahr 2028: Unternehmen aus Drittlandern mit einem EU-
Nettoumsatz von ber 150 Millionen Euro, die mindestens ein
Tochterunternehmen oder eine Zweigniederlassung in der EU
haben und bestimmte Schwellenwerte (iberschreiten.

Quelle: EU-Kommission, DZ BANK

Um das Ziel einer qualitativ verbesserten Nachhaltigkeitsberichterstattung zu
erreichen, kommen die European Sustainability Reporting Standards (ESRS) ins
Spiel — als einheitliche EU-Vorgaben fiir Nachhaltigkeitsinformationen. Damit wurden
erstmals verbindliche Standards festgelegt, die Unternehmen zur Anfertigung ihrer
Nachhaltigkeitsberichterstattung in der EU zu verwenden haben. Ausgearbeitet
wurden diese Standards von der European Financial Reporting Advisory Group
(EFRAG). Im Auftrag der EU-Kommission hat diese Gruppe die technischen
Empfehlungen fiir die neue Nachhaltigkeitsberichterstattung entwickelt und fachlich
ausgearbeitet — in Anlehnung an internationale Gepflogenheiten. Das Set 1 der
ESRS beinhaltet zwei (ibergeordnete, allgemeine Standards, die auf alle
Nachhaltigkeitsthemen angewendet werden, sowie zehn themenspezifische
Standards zu den einzelnen Umwelt-, Sozial- und Governance-Aspekten. Die
Anforderungen aus Set 1 sind branchenunabhéangig. Der Delegierte Rechtsakt zum
ersten Set der ESRS wurde am 22. Dezember 2023 im Amtsblatt der EU
verdffentlicht und gilt ab dem 01.01.2024 fir Geschaftsjahre, die am oder nach dem
01.01.2024 beginnen. Der Erlass des zweiten Sets war urspriinglich zum 30. Juni
2024 geplant, soll aber jetzt erst zwei Jahre spater kommen.

Nachhaltigkeitsberichterstattung
nimmt weiter Gestalt an

Erste Unternehmen miissen CSRD
seit Jahresbeginn umsetzen...

...und konnen die ESRS als
verbindliche Standards verwenden
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Doppelte Wesentlichkeit im Sinne der ESRS

Seit Beginn des Jahres gelten fiir die Nachhaltigkeitsberichterstattung mit CSRD und
ESRS neue Standards. In diesem Zusammenhang fallt 6fter auch der Begriff der
doppelten Wesentlichkeit. Dahinter steckt das Prinzip, dass Unternehmen in Bezug
auf die Wesentlichkeit von Nachhaltigkeitsaspekten zwei Perspektiven betrachten
sollen: Zum einen die finanziellen Auswirkungen, also die Nachhaltigkeitsrisiken und
ihre Effekte auf das Unternehmen (Outside-in Perspektive) und zum anderen die
nicht-finanziellen Auswirkungen, also die Effekte, die nachhaltige Unternehmens-
entscheidungen auf die Umwelt haben kdnnen (Inside-out Perspektive).

DAS PRINZIP DER DOPPELTEN WESENTLICHKEIT

Doppelte Wesentlichkeit
Inside-out
Perspektive

A
' N\

Wie
Nachhaltigkeits
-fragen die
finanzielle
Leistung und
den Wert eines
Unternehmens
beeinflussen

Auswirkungen

Outside-in des

Unternehmens
auf Mensch
und Umwelt

Perspektive

Quelle: DZ BANK

Im Sinne der ESRS ist ein Nachhaltigkeitsaspekt dann wesentlich, wenn dieser die
festgelegten Kriterien der Wesentlichkeit der Auswirkungen (Impact materiality)
und/oder der finanziellen Wesentlichkeit (Financial materiality) erfullt (oder beide).
Die Betrachtung der beiden Aspekte ist der Ausgangspunkt fiir die Berichterstattung
im Rahmen der ESRS. Das Ziel der Wesentlichkeitsanalyse besteht vor allem darin,
die Nachhaltigkeitserklarung auf die Informationen zu beschranken, die fir das

Unternehmen entscheidend sind und damit auch flr die Nutzer des Reports hilfreich.

Die erste Perspektive (Impact) soll darlegen, welche potenziellen oder tatsachlichen,
positiven oder negativen Auswirkungen ein Unternehmen durch die eigene
Geschéftstatigkeit, die vor- und nachgelagerte Wertschopfungskette, seine Produkte
und Dienstleistungen sowie seine Geschaftsbeziehungen auf Menschen oder die
Umwelt hat. Die finanzielle Perspektive nimmt die Chancen und Risiken aus
Nachhaltigkeitsgesichtspunkten in den Blick, die sich wesentlich auf die Finanzlage,
die finanzielle Leistungsfahigkeit, die Cashflows, den Zugang zu Finanzmitteln oder
die Kapitalkosten des Unternehmens auswirken (kdnnen). Wichtig ist dabei
festzuhalten, dass oftmals keine klare Trennlinie zwischen den beiden Sichtweisen
gezogen werden kann, sondern vielmehr komplexe Wechselwirkungen bestehen
kénnen. Als Beispiel: Die Geschaftstatigkeit eines Unternehmens hat negative
Auswirkungen auf eine Kommune (Impact materiality). Kommt dies an die
Offentlichkeit, konnte dies die Reputation des Unternehmens schédigen (inkl.
potenzieller Strafzahlungen), was wiederum negative Auswirkungen auf die
finanzielle Situation haben konnte (Financial materiality).

Finanzielle und nicht-finanzielle
Auswirkungen als Perspektiven der
doppelten Wesentlichkeit

Wesentlichkeitsanalyse als
Ausgangspunkt der ESRS-
Berichterstattung...

...mit den Dimensionen Impact
materiality und financial materiality
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EU-Taxonomie

Am 08. Marz 2018 hat die EU-Kommission ihren Aktionsplan zur Finanzierung EU-Taxonomie als wichtiger Aspekt
nachhaltigen Wachstums veroffentlicht. Im Fokus dieses Aktionsplans stand des Aktionsplans zur Finanzierung
insbesondere die Bedeutung und Dringlichkeit im Hinblick auf die Entwicklung eines ~ nachhaltigen Wachstums
EU-Klassifikationssystems fiir nachhaltige Tatigkeiten, sprich die EU-Taxonomie. Im

Kern geht es bei der EU-Taxonomie darum, Kapitalstréme in 6kologisch nachhaltige

wirtschaftliche Projekte zu lenken und ,,Greenwashing“ durch klare

Begriffsbestimmungen zu verhindern. Um dies zu erreichen, sind eine einheitliche

Sprache und Definition dessen, was ,hachhaltig” ist, erforderlich. Zentral ist dabei die

Einflihrung eines Klassifikationssystems fiir 6kologisch nachhaltige

Wirtschaftsaktivitaten auf Basis wissenschaftlicher Kriterien. Die Taxonomie-

Verordnung definiert — als wichtigstes Fundament der Nachhaltigkeits-Einstufung —

sechs Umweltziele.

EU-TAXONOMIE: DIE SECHS UMWELTZIELE

G E Klimaschutz
Anpassung an den Klimawandel
Nachhaltige Nutzung und Schutz von
s Wasser und Meeresressourcen

Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft

CIRCULAR
ECONOMY

e Vermeidung und Verminderung
souunon der Umweltverschmutzung

@ Schutz und Wiederherstellung der
Je Biodiversitat und der Okosysteme

Quelle: DZ BANK

Im Sinne der Taxonomie gilt eine Wirtschaftstatigkeit dann als 6kologisch nachhaltig, Anforderungen an eine 6kologisch
wenn (1) ein wesentlicher Beitrag zur Verwirklichung mindestens eines der sechs nachhaltige Wirtschaftstatigkeit
definierten Umweltziele geliefert wird, (2) dadurch keines der anderen Umweltziele

erheblich beeintrachtigt wird (Do No Significant Harm; DNSH) und (3) bestimmte

Mindestanforderungen, zum Beispiel in Bezug auf Arbeits- und Menschenrechte,

eingehalten werden.

Da die Taxonomie-Verordnung eher als allgemeines Rahmenwerk in Bezug auf die Technische Bewertungskriterien
Definition 6kologisch nachhaltiger Wirtschaftsaktivitadten und die Umweltziele zu sorgen fiir eine Konkretisierung
sehen ist und weniger als eine allumfassende Liste, bedurfte es zusatzlich konkreter

technischer Bewertungskriterien (Technical Screening Criteria) — also quantitative

und qualitative Kriterien wie etwa Schwellenwerte, anhand derer die 6kologische

Nachhaltigkeit von Aktivitaten festgelegt wird. Diese technischen Bewertungskriterien

sorgen fur eine Konkretisierung der Verordnung (ausgearbeitet in den sogenannten

Delegierten Rechtsakten) und liefern Umsetzungshinweise. Wahrend anfangs nur

die ersten beiden Umweltziele durch Delegierte Rechtsakte konkretisiert waren und

entsprechende Anwendung fanden, haben seit Beginn des Jahres 2024 auch die

vier tbrigen Umweltziele durch die technischen Bewertungskriterien in der

»=Environmental Delegation Regulation“ Form angenommen. Zunachst ist im Rahmen

der erstmaligen Berichterstattung tUber die Umweltziele drei bis sechs ,nur® Uber die

Taxonomiefahigkeit der neuen Wirtschaftsaktivitdten zu berichten, ein Jahr spater

kommt dann auch die Taxonomiekonformitat ins Spiel.
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Taxonomiefdhig versus Taxonomiekonform

Die EU-Taxonomie ist eine der wichtigsten Rahmengesetzgebungen, die aus dem
EU-Aktionsplan zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums hervorgegangen ist. Ziel
ist es, mithilfe technischer Bewertungskriterien 6kologisch nachhaltige
Wirtschaftsaktivitdten zu klassifizieren. Dabei wird oft von taxonomiefahigen
(taxonomy eligible) und taxonomiekonformen (taxonomy aligned)
Wirtschaftsaktivitdten gesprochen. Worin liegt der Unterschied zwischen diesen
beiden Begriffen?

Wirtschaftsaktivitdten eines Unternehmens sind taxonomiefédhig, wenn sie von der
Taxonomie erfasst werden, sprich wenn sie sich einem der sechs Umweltziele
zuordnen lassen, unabhangig davon, ob dieses Ziel erflllt wird. Dabei werden
grundsatzlich drei Arten von 6kologisch nachhaltigen Wirtschaftsaktivitaten aner-
kannt: (1) Aktivitaten, die bereits einen wesentlichen Beitrag zu einem Umweltziel
leisten, (2) Ubergangsaktivitaten, die den Ubergang zu einer klimaneutralen Wirt-
schaft unterstiitzen sowie (3) ,ermdglichende” Aktivitaten, die die primaren Aktivita-
ten indirekt ermdglichen. Zur Identifikation der taxonomiefahigen Wirtschaftsaktivita-
ten eines Unternehmens kénnen die Delegierten Rechtsakte zu den sechs Umwelt-
zielen herangezogen werden.

ANFORDERUNGEN AN TAXONOMIE-KONFORMITAT

Wesentlicher Beitrag zu mindestens einem Umweltziel
(Substantial Contribution (SC)-Kriterium)

Keine Verletzung anderer Umweltziele

(Do No Significant Harm (DNSH)-Kriterium)

Erfillung bestimmter Mindestanforderungen
(insbesondere Menschen- und Arbeitnehmerrechte)

Quelle: DZ BANK

Die Taxonomiefahigkeit einer Wirtschaftstatigkeit bedeutet jedoch nicht automatisch
auch, dass sie auch taxonomiekonform ist, sprich in Ubereinstimmung mit der Ta-

xonomie steht. Damit eine Wirtschaftstatigkeit auch als taxonomiekonform eingestuft

werden kann, missen drei Kriterien erfiillt sein: Die Wirtschaftstatigkeit (1) liefert ei-

nen wesentlichen Beitrag zur Verwirklichung mindestens eines der sechs definierten

Umweltziele, (2) ein anderes Umweltziel wird dadurch nicht erheblich beeintrachtigt
(Do No Significant Harm; DNSH) und (3) gewisse Mindestanforderungen, zum Bei-

spiel in Bezug auf Arbeits- und Menschenrechte, werden eingehalten (G2). Eine von

der Taxonomie erfasste Wirtschaftstatigkeit, die diese Priifungskriterien erfullt, ist
demnach taxonomiekonform, sprich 6kologisch nachhaltig im Sinne der Taxonomie.

Ist die taxonomiefdhige Tatigkeit
gleichzusetzen mit der
taxonomiekonformen Tatigkeit?

Taxonomiefdhig: Beurteilung, ob die
Tatigkeit in den Anwendungsbereich
der Taxonomie fallt

Taxonomiekonform: Tatigkeit erfillt
die Anforderungen der Taxonomie
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Science Based Targets initiative

Die Science Based Targets initiative (SBTi)' ist eine auf den Klimaschutz SBTi arbeitet mit fiinfstufigem
ausgerichtete Organisation, die Unternehmen und Finanzinstitute dabei unterstitzt, Prozess

ambitionierte Klimaschutzmaflnahmen durch die Entwicklung und Umsetzung

wissenschaftsbasierter Emissionsreduktionsziele zu setzen. Als wissenschaftlich

fundiert gelten Ziele, wenn sie dem neuesten Stand der Klimaforschung entsprechen

und im Einklang mit den Zielen des Pariser Klimaschutzabkommens stehen. Im

Hinblick auf die Festlegung der Ziele bzw. die Einbettung dieser in das

Nachhaltigkeitsmanagement hat die SBTi einen funfstufigen Prozess erstellt.

FESTLEGUNG EINES SCIENCE-BASED TARGET ALS FUNFSTUFIGER PROZESS

1 )

Verpflichten Kommunizieren
Einreichung eines Ausarbeitung eines Vorlage des Ziels bei Bekanntgabe der Jahrliche
Dokuments, in dem Emissionsreduktions- der SBTi zur Ziele und Information Berichterstattung
die Absicht bekundet Ziels, das den offiziellen Validierung der Stakeholder Uber die
wird, ein Kriterien des SBTi unternehmensweiten
wissenschaftlich entspricht Emissionen sowie
fundiertes Ziel Uber die Fortschritte
festzulegen bei der

Zielerreichung

Quelle: SBTi, DZ BANK

Dabei bietet die SBTi den Unternehmen bei der Festsetzung von Emissions- SBTi liefert Standards, Instrumente

senkungs- und Netto-Null-Zielen neben technischer Unterstiitzung und Experten- und Leitlinien zur Unterstiitzung
ressourcen vor allem Standards, Instrumente und Leitlinien, die stetig aktualisiert

und den neuesten Entwicklungen angepasst werden. Stimmen die Ziele eines

Unternehmens mit allen SBTi-Anforderungen Uberein, hat das Unternehmen (oder

das Finanzinstitut) ein SBTi-validiertes, wissenschaftlich fundiertes Ziel und kann

dieses als solches kommunizieren. Die Zahl der Unternehmen und Finanzinstitute,

die sich Treibhausgasreduktionsziele gesetzt und diese von der SBTi haben

validieren lassen, hat sich 2023 auf 4.204 Unternehmen verdoppelt (2022: 2.079).

Grundsatzlich sind die Emissionsreduktionsziele immer anspruchsvoller geworden: Emissionsreduktionsziele immer
Nachdem die Mindestziele (fir Scope 1 und 2) urspriinglich auf eine Begrenzung der anspruchsvoller
Erderwarmung auf 2°C tber dem vorindustriellen Niveau ausgelegt waren, folgte die

Herabsenkung auf zunachst ,deutlich unter 2°C*, bevor die Messlatte fir die

Klimaambitionen der Unternehmen mit dem Ambitionsniveau 1,5°C nochmals hoher

gelegt wurde: Seit Mitte Juli 2022 miissen alle Unternehmen und Finanzinstitute

Ziele einreichen, die sich an der neuen Zielvorgabe orientieren. Bis zum Jahr 2020

validierte Ziele missen bis 2025 Uberarbeitet werden. Danach missen Unternehmen

ihre Ziele mindestens alle flinf Jahre Uberpriifen und aktualisieren. Zudem hat die

SBTi im Oktober 2021 mit dem Corporate Net-Zero Standard einen (einheitlichen)

Rahmen zur Festlegung von langfristigen, ambitionierten und wissenschaftsbasierten

Netto-Null-Zielen bereitgestellt. Angesichts der oftmals uneinheitlichen Interpretation

von Net-Zero und dem Weg dorthin kann ein gemeinsames Verstandnis in Bezug auf

kurz- und langfristige Dekarbonisierungsplane hier Klarheit schaffen.

1 Partner der Initiative sind CDP, der UN Global Compact, die We Mean Business Coalition, das World
Resources Institute und der World Wide Fund for Nature.
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Klassifizierung von Anleihekategorien

Nachhaltige Anleihen bieten Investoren die Chance, einen wichtigen Beitrag zur Mittelverwendung als Schliissel zur
Finanzierung notwendiger Umweltinvestitionen zu tatigen und auf diese Weise, die Klassifizierung

Umwelt zu schiitzen bzw. dem Klimawandel entgegenzuwirken. Mit Blick auf eine

Klassifizierung lassen sich zwei Arten von nachhaltigen Papieren unterscheiden: Use

of Proceeds Bonds sowie General Corporate Purpose Bonds. Bei den Use of

Proceeds Bonds werden die eingenommenen Mittel zweckgerichtet verwendet. Zu

dieser Kategorie zahlen die Green Bonds, Social Bonds und Sustainability Bonds.

¢ Green Bonds dienen der Finanzierung oder Refinanzierung von neuen Use of Proceeds Bonds
beziehungsweise schon existierenden Projekten im Bereich Umwelt- und
Klimaschutz (z.B. Finanzierung von Anlagen zur Erzeugung Erneuerbarer
Energien)

e Social Bonds bzw. deren Erlése sollen eine positive gesellschaftliche Wirkung
erzielen und sozialen Zwecken dienen (z.B. Refinanzierung von
gemeinnutzigem Wohnungsbau). Phasenweise spielten Anleihen zur
Abfederung der sozialen Folgen der Corona-Pandemie eine wichtige Rolle
(prominent: SURE-Programm der EU).

e Sustainability Bonds stellen eine Kombination aus Green und Social Bonds
dar, deren Mittel einer Mischung aus 6kologischen und sozialen Projekten
zugefihrt werden (z.B. Finanzierung von Anlagen zum Wasserschutz und
gleichzeitig zur besseren Trinkwasserversorgung).

KLASSIFIZIERUNG NACHHALTIGER BONDS
General
Uss @ Corporate

Nachhaltige
Bonds
Proceeds Purpose

Bonds Bonds

: Sustainability Sustainability
Green Bonds Social Bonds Bonds Linked Bonds

Quelle: DZ BANK

Die Sustainability-Linked Bonds (SLBs) gehéren wiederum zu der Kategorie der
General Corporate Purpose Bonds, sprich: Die Mittelverwendung ist nicht exakt
bestimmt.

o Beiden SLBs stehen somit nicht einzelne Projekte, sondern vielmehr generelle  General Corporate Purpose Bonds
Nachhaltigkeitsziele des Emittenten im Vordergrund. Die Emission vollzieht sich
jedoch vor dem Hintergrund vordefinierter Nachhaltigkeitsziele, um so die
Mittelaufnahme durch den Bond mit dem Thema Nachhaltigkeit zu verkniipfen
(slinked®). Beispiel: ,Senkung des Wasserverbrauchs in der Produktion um 25%
bis zum Jahr 2025 gegentber dem Vergleichsjahr 2020“. Werden diese Ziele
vom Emittenten nicht erreicht, sehen die Bedingungen eine ,Strafe” vor (z.B.
hoéherer Kupon fir den Teil der Bondlaufzeit ab Zielverfehlung).
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European Green Deal und Fit for 55

Die EU mdchte global ein Vorreiter in Sachen Nachhaltigkeit und nachhaltige
Finanzen sein. So haben sich die 27 Mitgliedsstaaten dazu verpflichtet, die EU bis
2050 zum ersten klimaneutralen Kontinent zu machen. Die verschiedenen
Nachhaltigkeitsziele sind im European Green Deal verankert und vor diesem
Hintergrund umfangreiche Initiativen auf den Weg gebracht worden.

Mit dem Europaischen Green Deal, der am 11. Dezember 2019 vorgestellt worden
ist, will die Europaische Union nach eigenen Angaben ,den Ubergang zu einer
modernen, ressourceneffizienten und wettbewerbsfahigen Wirtschaft schaffen®, die

e bis 2050 keine Netto-Treibhausgase mehr ausstoft. Hierzu vereinbarten
alle 27 EU-Mitgliedstaaten, die Emissionen bis 2030 um mindestens 55%
gegenuber dem Stand von 1990 zu senken.

e ihr Wachstum von der Ressourcennutzung abkoppelt

e niemanden, weder Mensch noch Region, im Stich lasst.

EUROPEAN GREEN DEAL

Ambitionierte Klimaschutzziele Null-Schadstoff-Ziel fiir eine
der EU fiir 2030 und 2050 Umgestaltung der EU- schadstofffreie Umwelt
Wirtschaft fiir eine

nachhaltige Zukunft

Versorgung mit sauberer,
erschwinglicher und sicherer
Energie

Okosysteme und Biodiversitat
erhalten und wiederherstellen

o o Der europaische ,Vom Hof auf den Tisch“: ein
Mobilisierung der Industrie fiir Green Deal faires, gesundes und

eine saubere und umweltfreundliches
kreislauforientierte Wirtschaft Lebensmittelsystem

Energie- u Raschere Umstellung auf eine
ressourcenschonendes Bauen nachhaltige und intelligente
und Renovieren Mobilitat

Finanzierung der Wende HEmETEER AU
9 (gerechter Ubergang)

Die EU als weltweiter Vorreiter Ein europaischer Klimapakt

Quelle: DZ BANK

Ein Teilschritt zur Umsetzung des Green Deal ist wiederum das ,Fit for 55"-Paket,
welches die EU-Kommission im Juli 2021 prasentierte. Das Malnahmenpaket soll
Europa dabei unterstitzen, die Treibhausgasemissionen bis 2030 um 55 Prozent
gegeniber dem Niveau von 1990 zu senken. Geplante wichtige Malnahmen im
Energiebereich sind beispielsweise die Verscharfung und Ausweitung des EU-
Emissionsrechtehandels, die Einfiihrung eines CO2-Grenzausgleichssystems zum
Schutz der heimischen Industrie sowie das Erreichen eines Anteils erneuerbarer
Energien am Energiemix der EU 2030 von mindestens 45%. Im Bereich Mobilitat
wird wiederum die Senkung der Flottenemissionen bis 2030 um 55% gegenuber
2021 angestrebt sowie ab 2035 keine Emissionen mehr bei neuen PKW — also de
facto ein Verbot von Verbrennungsmotoren. Fir die sich daraus ergebenden
Auswirkungen ist wiederum eine soziale Abfederung geplant. Unter anderem sollen
mit Instrumenten der CO2-Bepreisung Einnahmen erzielt werden, die reinvestiert
werden kdnnen, um héhere Energie- und Mobilitats-Kosten fur vulnerable
Bevolkerungsgruppen abzufedern. Zu diesem Zweck ist auch die Einrichtung eines
neuen Klima-Sozialfonds geplant. Im Oktober 2022 wurden die noch ausstehenden
Saulen des ,Fit for 55“-Packages verabschiedet.

EU als Vorreiter in Sachen
Nachhaltigkeit

European Green Deal

Fit for 55
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ICMA-Principles

Damit der Markt fiir nachhaltige Anleihen liberhaupt an Relevanz gewinnen konnte, International Capital Market
das Potenzial fiir weiterhin dynamisches Wachstum hat und potentielle Association als Vorreiter
Reputationsgefahren (Stichwort ,Greenwashing‘) minimiert werden kénnen, sind

Standards hinsichtlich Transparenz und Vereinheitlichung elementar. Hier geht es

beispielsweise um Fragen, welche zu finanzierenden Projekte tUberhaupt nachhaltig

sind oder in welchem Rahmen eine nachhaltige Anleihe eingebettet sein sollte. An

dieser Stelle kommt insbesondere der International Capital Market Association

(ICMA) eine wichtige Rolle zu, zeichnet die ICMA doch verantwortlich fiir

verschiedene Principles, Guidelines und Handbooks. Diese Standards werden nach

Bedarf aktualisiert, um die Entwicklung und das Wachstum des weltweiten Marktes

fur nachhaltige Anleihen zu reflektieren.

PRINCIPLES UND GUIDELINES DER ICMA

4 Kernkomponenten
Green Bond 1. Verwendung der
Principles Emissionserlése
. Prozess der

Projektbewertung und -

auswahl
Social Bond . Management der Erlése
Principles . Berichterstattung

Second Party
Opinion

Verifizierung

Sustainability 5 Kernkomponenten
Bond 1. Auswahl Key Performance
Guidelines Indicators

2. Kalibrierung von

Sustainability Performance

Sustainability- Targets
Linked Bond 3. Anleiheeigenschaften
Principles 4. Berichterstattung

5. Verifizierung

Zertifizierung

Scoring/Rating

Leitlinien fir externe Uberpriifungen (empfohlen)

Quelle: ICMA, DZ BANK

Die Green Bond Principles sind freiwillige Prozessleitlinien, welche eine Principles und Guidelines der ICMA
Orientierungshilfe fiir die wichtigsten Schritte bei der Emission einer griinen Anleihe
geben und den Ansatz der Begebung eines solchen Bonds vereinheitlicht klaren. Die
GBP empfehlen dabei den Emittenten eine klare Vorgehensweise und Offenlegung,
um dem gesamten Markt ein klareres Verstandnis der Green Bond Charakteristika
zu geben. Zentral ist dabei die Ausrichtung an den vier Kernkomponenten der GBP:
(1) Verwendung der Emissionserlése, (2) Prozess der Projektbewertung und -
auswahl, (3) Management der Erlése und (4) Berichterstattung. Diese Komponenten
und deren Empfehlungen beziiglich externer Uberpriifungen und Wirkungsanalysen
kommen auch bei den Social Bonds Principles sowie den Sustainability Bond
Guidelines zum Einsatz. Die Sustainability-Linked Bond Principles sind wiederum
freiwillige Prozessrichtlinien, die den Ablauf der Emission eines SLBs verdeutlichen
und enthalten fiinf Kernkomponenten (siehe Grafik).

Die klassischen nachhaltigen Anleiheklassen bieten den Emittenten die Moglichkeit,  Transition-Handbuch richtet sich vor
konkrete nachhaltige Projekte am Kapitalmarkt zu refinanzieren. Doch auch allem an Unternehmen aus ,,hard-to-
Unternehmen, die — beispielsweise technologisch — dazu noch nicht in der Lage abate“-Sektoren

sind, sollten nicht auRer Acht gelassen werden. Hier setzt das Ende 2020

verdffentlichte Climate Transition Finance Handbook an. Es richtet sich

insbesondere an Unternehmen aus sogenannten ,hard-to-abate* Sektoren. Also an

Unternehmen aus emissionsintensiven Sektoren, die nicht von heute auf morgen auf

einen komplett nachhaltigen Kurs umschwenken kénnen und die fir diesen

Ubergangsprozess entsprechende Finanzierungsmittel bendtigen.
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EU-Green Bond Standard

Neben der ICMA hat es sich auch die Europaische Union zur Aufgabe gemacht, die  Eine weitere MaBnahme aus dem
Effektivitat, Transparenz und Glaubwiirdigkeit des Marktes fiir nachhaltige Anleihen ~ Aktionsplan zur Finanzierung

zu verbessern und hier ein gemeinsames Verstandnis der Marktteilnehmer zu nachhaltigen Wachstums
schaffen. Dementsprechend wurde im Rahmen des Aktionsplans zur Finanzierung

nachhaltigen Wachstums neben den ICMA-Principles ein EU-Green Bond Standard

(EU-GBS) geschaffen.

Das Bestreben, einen solchen EU-GBS zu schaffen, resultiert zum einen aus der EU-GBS als ein weiterer Baustein,
Erkenntnis, dass der wachsende Markt fiir nachhaltige Anleihen nach mehr um das Marktwachstum zu
Transparenz und Vergleichbarkeit durch einheitliche Definitionen und (striktere) flankieren und Transparenz zu

Prozessleitlinien verlangt. Eine Anleihe, die unter dem EU-GBS begeben wird, darf fordern
den ,Titel' EU-Green Bond (EU-GB) tragen. Die Festlegung von

Qualitatsanforderungen fiir EU-Green Bonds dient dem tbergeordneten Ziel der

Minimierung von Greenwashing. Investoren sollen alle Informationen zur Verfligung

gestellt werden, welche sie bendtigen, um die Verwendung der Erldse aus

europaischen griinen Anleihen zu bewerten und solche Anleihen miteinander zu

vergleichen. Emittenten wiederum kénnen darlegen, dass sie ausgewiesener Mafien

griine Projekte im Einklang mit der EU-Taxonomie durch die Bonderldse finanzieren.

Im Kern zielt der EU-GBS darauf ab, den mafgeblichen, freiwilligen Standard zur Anwendung des EU-GBS ist
Emission von Green Bonds zu schaffen — mit der Besonderheit der Verknipfung mit  freiwillig...

der rechtlich verbindlichen EU-Taxonomie. Die folgende Grafik fasst die

Kernanforderungen des EU-GBS zusammen.

KERNANFORDERUNGEN DES EU GREEN BOND STANDARD

Die durch die Anleihe eingenommenen
Mittel sollten vollstandig fur Projekte
verwendet werden, die mit der EU-

Es muss vollstandige Transparenz in
Bezug auf die Zuweisung der
Anleiheerlése herrschen - und zwar
durch detaillierte
Berichtsanforderungen

Taxonomie Ubereinstimmen
(Konformitat). Fir noch nicht von der
Taxonomie abgedeckte Aktivitaten gibt

es zunachst einen

‘ Flexibilitatsspielraum von 15%. '

Registrierung der Prifer bei und Alle griinen EU-Anleihen miissen von
Beaufsichtigung durch die ESMA einem externen Priifer kontrolliert
zur Sicherstellung der Qualitat und werden, um sicherzustellen, dass die

Zuverlassigkeit ihrer Dienstleistungen, Verordnung eingehalten wird und die

was wiederum die Anleger schuitzt finanzierten Projekte mit der
und die Marktintegritat gewahrleistet Taxonomie ubereinstimmen

Quelle: Europaische Kommission, DZ BANK

Gegenlber bisherigen Standards sind die umfangreicheren und verbindlichen ...aber es besteht zumindest in
Berichtspflichten, die striktere Einbeziehung externer Evaluierungen sowie das Briissel die Erwartung, dass der
Vorhandensein eines detaillierten Rahmenwerkes in Bezug auf griine Projekte (in Markt nach diesem ,,Goldstandard“

Form der EU-Taxonomie) qualitative Unterschiedsmerkmale. In Brissel wird darauf verlangt
gesetzt, dass dieser Vermerk sich als Qualitatssiegel bei Emittenten und Anlegern

durchsetzt. Soll heiften: Auch wenn die Anwendung des EU-GBS freiwillig ist, wird

der Markt dennoch nach dieser Anwendung verlangen — und mdoglicherweise auch

preislich zwischen den Bonds differenzieren, die mit dem Label ausgezeichnet sind

oder eben nicht.
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Sustainable Development Goals

Die Sustainable Development Goals (SDGs; Ziele fir nachhaltige Entwicklung) 17 Ziele fiir nachhaltige Entwicklung

setzen weltweit einheitliche Mafstabe fiir Prioritdten und Ziele einer nachhaltigen
Entwicklung bis 2030. Sie sollen die globalen Anstrengungen zum Erreichen
gemeinsamer Ziele und Unterziele vorantreiben. Die SDGs rufen weltweit
Regierungen, Wirtschaftsunternehmen und die Zivilgesellschaft zum Handeln auf,
um im Rahmen der Mdglichkeiten unseres Planeten die Armut zu beseitigen und
allen Menschen ein wiirdevolles und chancenreiches Leben zu ermdglichen.

ZIELE FUR NACHHALTIGE ENTWICKLUNG

GESUNDHEITUND
WOHLERGEHEN

HOCHWERTIGE GESCHLECHTER- SAUBERES WASSER
BILDUNG GLEIGHHEIT

10 Befers

FRIEDEN,

GERECHTIGKEIT

UND STARKE ZUR ERREICHUNG
INSTITUTIONEN DERZIELE

>,

13 KLIMASGHUTZ

Quelle: Vereinte Nationen

Ziel 1: Armut in all ihren Formen und Uberall beenden; Ziel 2: Den Hunger beenden,  Erlduterungen zu den 17 Zielen
Erndhrungssicherheit und eine bessere Erndhrung erreichen und eine nachhaltige
Landwirtschaft fordern; Ziel 3: Ein gesundes Leben fiir alle Menschen jeden Alters
gewahrleisten und ihr Wohlergehen férdern; Ziel 4: Inklusive, gleichberechtigte und
hochwertige Bildung gewahrleisten und Mdglichkeiten lebenslangen Lernens fir alle
fordern; Ziel 5: Geschlechtergleichstellung erreichen und alle Frauen und Madchen
zur Selbstbestimmung befahigen; Ziel 6: Verfugbarkeit und nachhaltige
Bewirtschaftung von Wasser und Sanitérversorgung fiir alle gewahrleisten; Ziel 7:
Zugang zu bezahlbarer, verlasslicher, nachhaltiger und moderner Energie fiir alle
sichern; Ziel 8: Dauerhaftes, breitenwirksames und nachhaltiges
Wirtschaftswachstum, produktive Vollbeschaftigung und menschenwdrdige Arbeit fur
alle fordern; Ziel 9: Eine widerstandsfahige Infrastruktur aufbauen, breitenwirksame
und nachhaltige Industrialisierung férdern und Innovationen unterstitzen; Ziel 10:
Ungleichheit in und zwischen Landern verringern; Ziel 11: Stadte und Siedlungen
inklusiv, sicher, widerstandsfahig und nachhaltig gestalten; Ziel 12: Nachhaltige
Konsum- und Produktionsmuster sicherstellen; Ziel 13: Umgehend MaRnahmen zur
Bekampfung des Klimawandels und seiner Auswirkungen ergreifen; Ziel 14:
Ozeane, Meere und Meeresressourcen im Sinne nachhaltiger Entwicklung erhalten
und nachhaltig nutzen; Ziel 15: Landdkosysteme schiitzen, wiederherstellen und ihre
nachhaltige Nutzung foérdern, Walder nachhaltig bewirtschaften, Wiistenbildung
bekampfen, Bodendegradation beenden und umkehren und dem Verlust der
biologischen Vielfalt ein Ende setzen; Ziel 16: Friedliche und inklusive
Gesellschaften fiir eine nachhaltige Entwicklung férdern, allen Menschen Zugang zur
Justiz ermdglichen und leistungsfahige, rechenschaftspflichtige und inklusive
Institutionen auf allen Ebenen aufbauen; Ziel 17: Umsetzungsmittel starken und die
globale Partnerschaft fiir nachhaltige Entwicklung mit neuem Leben erflllen.
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IIl. PFLICHTANGABEN FUR SONSTIGE RESEARCH-INFORMATIONEN UND
WEITERFUHRENDE HINWEISE

1. Verantwortliches Unternehmen

1.1 Diese Sonstige Research-Information wurde von der DZ BANK AG
Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main

(DZ BANK) als Wertpapierdienstleistungsunternehmen erstellt.

Sonstige Research-Informationen sind unabhéngige
Kundeninformationen, die keine Anlageempfehlungen fiir bestimmte
Emittenten oder bestimmte Finanzinstrumente enthalten. Sie
beriicksichtigen keine persdnlichen Anlagekriterien.

Die Pflichtangaben fiir Research-Publikationen (Finanzanalysen und
Sonstige Research-Informationen) sowie weitere Hinweise, insbesondere
zur Conflicts of Interest Policy des DZ BANK Research sowie zu
Methoden und Verfahren kénnen kostenfrei eingesehen und abgerufen
werden unter: www.dzbank.de/Pflichtangaben.

1.2

2. Zustidndige Aufsichtsbehoérden
Die DZ BANK wird als Kreditinstitut bzw.
Wertpapierdienstleistungsunternehmen beaufsichtigt durch die:
— Européische Zentralbank - www.ecb.europa.eu
SonnemannstralRe 20 in 60314 Frankfurt / Main bzw.
— Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht - www.bafin.de
Marie-Curie-Strafl3e 24 - 28 in 60439 Frankfurt / Main

3. Unabhéangigkeit der Analysten

Research-Publikationen (Finanzanalysen und Sonstige Research-

Informationen) der DZ BANK werden von ihren angestellten oder von ihr im

Einzelfall beauftragten sachkundigen Analysten unabhangig und auf der

Basis der verbindlichen Conflicts of Interest Policy erstellt.

Jeder Analyst, der in die Erstellung dieser Research-Publikation inhaltlich

eingebunden ist, bestatigt, dass

— diese Research-Publikation seine unabhangige fachliche Bewertung des
analysierten Objektes unter Beachtung der Conflicts of Interest Policy
der DZ BANK wiedergibt sowie

— seine Vergutung weder vollstdndig noch teilweise, weder direkt, noch
indirekt von einer in dieser Research-Publikation vertretenen Meinung
abhangt.

3.2

4.1

4.2

4.3

4.4

4.5

Kategorien fiir Bewertungen / Aussagen in Sonstigen Research-
Informationen

Nicht jede Sonstige Research-Information enthalt eine Aussage Uber eine
bestimmte Investition oder deren Bewertung. Die verwendeten Kategorien
fur Bewertungen / Aussagen in Sonstigen Research-Informationen der
DZ BANK haben die nachfolgenden Bedeutungen.

Aussagen uber isolierte Aspekte einer Investitionsentscheidung

Die isolierte Bewertung einzelner Aspekte, die einer Anlageempfehlung
zu einem Finanzinstrument und / oder zu einem Emittenten vorgelagert
sind, insbesondere nach den von der DZ BANK definierten
Nachhaltigkeitskriterien, nach ihrem definierten Value-Ansatz, ihrer
definierten Asset Allocation (DZ BANK Muster-Portfolio), ihrer definierten
Branchenstrategie Euro-Stoxx (DZ BANK Sektorfavoriten), ihrer
definierten Bewertung von Auszahlungen an Berechtigte (DZ BANK
Dividendenaristokraten), ihren Gewichtungsempfehlungen zu
Marktsegmenten oder anders definierten Gruppen verschiedener
Emittenten, das heil’t ihren Gewichtungsempfehlungen in der
Gesamtmarktstrategie Fixed Income, in der Branchenstrategie
Unternehmensanleihen, und ihren Gewichtungsempfehlungen fiir
Covered-Bond-Jurisdiktionen, sind keine selbststandigen
Anlagekategorien und enthalten damit keine Anlageempfehlungen.
Diese isolierten Aspekte allein kénnen eine Anlageentscheidung noch nicht
begriinden. Auf die Darstellung der relevanten Methoden wird hingewiesen.
Nachhaltigkeitsanalyse

Emittenten von Aktien und Anleihen werden anhand definierter
Nachhaltigkeitsfaktoren analysiert und isoliert als ,nachhaltig’ oder ,nicht
nachhaltig’ eingestuft. Bei Staatsanleihen (Sovereigns) kann zwischen
diesen Begriffen eine Einstufung als ,Transformationsstaat' erfolgen.
Aktienindizes

Fur definierte Aktienindizes werden regelmaRig Kursprognosen erstellt. Aus
dem Abgleich zwischen aktuellen Kursen und den erstellten Prognosen fir
die Entwicklung der Aktienindizes kdnnen gegebenenfalls nicht allgemein
und im Vorhinein definierbare Anlageempfehlungen entwickelt werden.
Wahrungsraume

Die Einschatzung zur Investition in einen Wahrungsraum orientiert sich am
Gesamtertrag, mit dem bei einem Engagement im entsprechenden
Wahrungsraum zu rechnen ist. Dieser Gesamtertrag ergibt sich in der
Regel primar aus der prognostizierten Wechselkursveranderung. Zudem
flieRen das allgemeine Zinsniveau sowie eine moglicherweise zu
berlicksichtigende Veranderung des Renditeniveaus der Anleihen am
zugehdrigen Rentenmarkt in die Einschatzung ein. Mithilfe einer Sharpe-
Ratio, der die erwartete Rendite mithilfe der durchschnittlichen
Standardabweichung des Total-Returns der vergangenen zwei Jahre
bereinigt, wird berechnet, welche Wahrungsraume als ,attraktiv”, welche als
LJunattraktiv® und welche als ,neutral” einzustufen sind.

"Attraktiv" bedeutet, es wird erwartet, dass das risikoadjustierte
Engagement in dem Wahrungsraum auf Sicht von sechs bis zwdlf Monaten
einen Uberdurchschnittlichen und positiven Ertrag zeigen kann.
"Unattraktiv" bedeutet, es wird erwartet, dass das risikoadjustierte
Engagement in dem Wahrungsraum auf Sicht von sechs bis zwo6lf Monaten
einen unterdurchschnittlichen und negativen Ertrag zeigen kann.

"Neutral" bedeutet, es wird erwartet, dass das risikoadjustierte
Engagement in dem Wahrungsraum auf Sicht von sechs bis zwo6lf Monaten
relativ geringe oder durchschnittliche Ertrage zeigen kann.

Die genannten Renditen sind Brutto-Renditen. Die Brutto-Rendite als
ErfolgsgréRe bezieht sich auf die Anleiheertrage vor Abzug von Steuern,
Vergltungen, Gebuhren und sonstigen Kosten fiir den Erwerb. Die nicht
ermittelte, gegebenenfalls deutlich geringere, Netto-Rendite eines
konkreten Engagements misst dagegen den Erfolg eines Engagements
unter Berlcksichtigung / Abzug dieser Werte und Aufwendungen.
Gewichtungsempfehlungen zu Marktsegmenten
Gewichtungsempfehlungen zu Marktsegmenten oder anders definierten
Gruppen verschiedener Emittenten, das heif3t ihren
Gewichtungsempfehlungen in der Gesamtmarktstrategie Fixed
Income, in der Branchenstrategie Unternehmensanleihen und ihren
Gewichtungsempfehlungen fiir Covered-Bond-Jurisdiktionen, sind
keine selbststindigen Anlagekategorien und enthalten damit keine
Anlageempfehlungen.

Diese isolierten Aussagen allein kénnen eine Anlageentscheidung noch
nicht begriinden. Auf die Darstellung der relevanten Methoden wird
hingewiesen.
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4.6

4.7

Bei Empfehlungen zu Marktsegmenten oder anders definierten Gruppen
verschiedener Emittenten werden die Begriffe ,Ubergewichten*,
,Untergewichten“ und ,Neutral gewichten“ verwendet.

,Ubergewichten* bedeutet, dass fiir das genannte Anleihesegment auf
Sicht von sechs Monaten eine deutlich bessere Performance als fiir den
Durchschnitt der Gibrigen Anleihesegmente der Coverage erwartet wird,
sowohl im Falle einer positiven als auch einer negativen
Gesamtmarktentwicklung.

,Untergewichten“ bedeutet, dass fir das genannte Anleihesegment auf
Sicht von sechs Monaten eine deutlich schlechtere Performance als fiir den
Durchschnitt der Gbrigen Anleihesegmente der Coverage erwartet wird,
sowohl im Falle einer positiven als auch einer negativen
Gesamtmarktentwicklung.

»Neutral gewichten* bedeutet, dass fiir das genannte Anleihesegment auf
Sicht von sechs Monaten eine Performance erwartet wird, die in etwa dem
Durchschnitt der Gbrigen Anleihesegmente der Coverage entspricht.

Die Gewichtungsempfehlungen zu Marktsegmenten oder anders definierten
Gruppen verschiedener Emittenten sind unabhangig von den
Empfehlungen zu einzelnen Emittenten bzw. denen lber- oder
untergeordneter Marktsegmente. Sie sind relativ, das heilt, wenn nicht alle
genannten Segmente mit ,Neutral gewichten® eingestuft sind, wird
mindestens ein Anleihesegment mit ,Ubergewichten und ein
Anleihesegment mit ,Untergewichten” eingestuft. Demnach sind die
Gewichtungsempfehlungen keine absolute Aussage Uber Gewinn und
Verlust (vgl. DZ BANK Methodenstudien unter
www.dzbank.de/Pflichtangaben).

1. Gesamtmarktstrategie

Die Gewichtungsempfehlungen in der Gesamtmarktstrategie Fixed Income
beziehen sich auf den relativen Vergleich der fiinf Anleihesegmente in der
Gesamtmarktstrategie zueinander. In der Gesamtmarktstrategie befinden
sich aktuell finf Anleihesegmente: Staatsanleihen, Agency Bonds, Covered
Bonds, Bankanleihen (senior unsecured), Unternehmensanleihen (senior
unsecured). MaRgeblich fiir die erwartete Performance sind Berechnungen
zum Total Return. Die Gewichtungsempfehlungen in der
Gesamtmarktstrategie sind unabhangig von den
Gewichtungsempfehlungen innerhalb der einzelnen Anleihesegmente
selbst: Staatsanleihen, Agency Bonds, Covered Bonds, Bankanleihen
(senior unsecured), Unternehmensanleihen (senior unsecured), denn die
jeweilige Vergleichsgruppe innerhalb jedes Anleihesegments ist eine
ganzlich andere. So beziehen sich beispielsweise
Gewichtungsempfehlungen innerhalb des Anleihesektors Staatsanleihen
auf Emittentenlander zueinander, die auf der Ebene der Gewichtungen in
der Gesamtmarktstrategie keine Bedeutung haben.

2. Branchenstrategie Unternehmensanleihen

Im Anleihesegment Unternehmensanleihen fassen wir die von uns
erwartete relative Performance eines Sektors im Vergleich mit den
prognostizierten Entwicklungen der tbrigen Branchen in einem
Branchenurteil zusammen. MaRgeblich fiir die erwartete Performance sind
Berechnungen zum Credit Spread Return.

3. Strategie Covered Bonds

MaRgebend fiir unsere Gewichtungsempfehlungen fiir Covered-Bond-
Jurisdiktionen (,Land") ist der Vergleich des entsprechenden
Landersegments (Sub-Index im iBoxx € Covered Index) mit dem
Gesamtindex (iBoxx € Covered Index). MaRgeblich fir die erwartete
Performance ist der Credit Spread Return.

Derivate

Bei Derivaten (Bund-, Bobl-, Schatz-, BuxI-Future) indizieren die
verwendeten Pfeile (4\) (¥)() nur die Trendrichtung, beinhalten jedoch
keine Anlageempfehlung. Die Trendrichtung leitet sich allein aus der
Anwendung allgemein anerkannter technischer Analyseindikatoren ab,
ohne eine eigene Bewertung des Analysten wiederzugeben.

Rohstoffe

,Pfeil nach oben (f\)* bedeutet, dass die in den kommenden zwolf
Monaten erwartete absolute Kurssteigerung groRer ist als 10%.

"Pfeil nach unten (V)" bedeutet, dass der in den kommenden zwdlf
Monaten erwartete absolute Kursverfall groRer ist als 10%.

"Pfeil nach rechts ()" bedeutet, dass die in den kommenden zwolf
Monaten erwartete absolute Kursveranderung zwischen +10% und -10%
liegt.

Aktualisierungen und Geltungszeitraume fiir Sonstige Research
Informationen

5.1

5.2

5.3

5.4

5.5

6.2

6.3

6.4

6.5

Die Haufigkeit der Aktualisierung von Sonstigen Research-
Informationen hangt von den jeweiligen makro6konomischen
Rahmenbedingungen, den aktuellen Entwicklungen der relevanten Markte,
von MalRnahmen der Emittenten, von dem Verhalten der
Handelsteilnehmer, der zustandigen Aufsichtsbehérden und der relevanten
Zentralbanken sowie von einer Vielzahl weiterer Parameter ab. Die
nachfolgend genannten Zeitrdume geben daher nur einen
unverbindlichen Anhalt dafiir, wann mit einer Aktualisierung gerechnet
werden kann.

Eine Pflicht zur Aktualisierung Sonstiger Research-Informationen
besteht nicht. Wird eine Sonstige Research Information aktualisiert,
ersetzt diese Aktualisierung die bisherige Sonstige Research
Information mit sofortiger Wirkung.

Ohne Aktualisierung enden / verfallen Bewertungen / Aussagen mit
Ablauf der nachfolgend genannten Geltungszeitraume. Diese beginnen
mit dem Tag der Publikation.

Die Geltungszeitraume fiir Sonstige Research-Informationen sind bei:
Nachhaltigkeitsanalysen: zwolf Monate

Analysen nach dem Value-Ansatz: ein Monat
Analysen zur Asset Allocation (DZ BANK Muster-Portfolio): ein Monat
Euro-Stoxx-Branchenstrategie (DZ BANK Sektorfavoriten): ein Monat
Dividenden (DZ BANK Dividendenaristokraten): drei Monate
Aktienindizes (fundamental): drei Monate

sechs bis zwolf Monate
sechs Monate
sechs Monate
sechs Monate
sechs Monate

Wahrungsraume:

Gewichtung von Marktsegmenten:
Gesamtmarktstrategie

Branchenstrategie Unternehmensanleihen
Strategie Covered Bonds:

Derivate
(Bund-, Bobl-, Schatz-, Buxl-Future): ein Monat
Rohstoffe: ein Monat

Auch aus Griinden der Einhaltung aufsichtsrechtlicher Pflichten kdnnen im
Einzelfall Aktualisierungen Sonstiger Research-Informationen
voriibergehend und unangekiindigt unterbleiben.

Sofern Aktualisierungen zukiinftig unterbleiben, weil ein Objekt nicht
weiter analysiert werden soll, wird dies in der letzten Publikation mitgeteilt
oder, falls eine abschlieRende Publikation unterbleibt, werden die Griinde
fiir die Einstellung der Analyse gesondert mitgeteilt.

Vermeidung und Management von Interessenkonflikten

Das DZ BANK Research verfligt tber eine verbindliche Conflicts of Interest
Policy, die sicherstellt, dass relevante Interessenkonflikte der DZ BANK, der
DZ BANK Gruppe, der Analysten und Mitarbeiter des Bereichs Research und
Volkswirtschaft und der ihnen nahestehenden Personen vermieden werden
oder, falls diese faktisch nicht vermeidbar sind, angemessen identifiziert,
gemanagt, offengelegt und tiberwacht werden. Wesentliche Aspekte dieser
Policy, die kostenfrei unter www.dzbank.de/Pflichtangaben eingesehen
und abgerufen werden kann, werden nachfolgend zusammengefasst.

Die DZ BANK organisiert den Bereich Research und Volkswirtschaft als
Vertraulichkeitsbereich und schitzt ihn durch Chinese Walls gegeniiber
anderen Organisationseinheiten der DZ BANK und der DZ BANK Gruppe.
Die Abteilungen und Teams des Bereichs, die Finanzanalysen erstellen,
sind ebenfalls mittels Chinese Walls, rdumlichen Trennungen sowie durch
Physische Zutrittssperren und die Clean Desk Policy geschiitzt. Uber die
Grenzen dieser Vertraulichkeitsbereiche hinweg darf in beide Richtungen
nur nach dem Need-to-Know-Prinzip kommuniziert werden.

Der Bereich Research und Volkswirtschaft verbreitet keine Research-
Publikationen zu Emissionen der DZ BANK oder zu von Unternehmen der
DZ BANK Gruppe emittierten Finanzinstrumenten.

Die Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft und die
ihnen nahestehenden Personen diirfen grundsiatzlich nicht
unbeschrankt in Finanzinstrumente investieren, die von ihnen durch
Finanzanalysen gecovert werden. Fiir Rohstoffe und Wahrungen hat
die DZ BANK, basierend auf dem jeweiligen Jahres-Bruttogehalt des
Mitarbeiters, ebenfalls eine Obergrenze definiert, die nach Auffassung
der DZ BANK personliche Interessenkonflikte der Mitarbeiter auch bei
der Erstellung von Sonstigen Research-Informationen ausschlieft.
Insbesondere durch die in Absatz 6.2 bezeichneten und die weiteren in der
Policy dargestellten MaRnahmen werden auch weitere, theoretisch
denkbare informationsgestutzte personliche Interessenkonflikte von
Mitarbeitern des Bereichs Research und Volkswirtschaft sowie der ihnen
nahestehenden Personen vermieden.
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6.6 Die Vergiitung der Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft

6.7

7.2

7.3

L.
1.

hangt weder insgesamt, noch in dem variablen Teil direkt oder wesentlich
von Ertrdgen aus dem Investmentbanking, dem Handel mit
Finanzinstrumenten, dem sonstigen Wertpapiergeschaft und / oder dem
Handel mit Rohstoffen, Waren, Wahrungen und / oder von Indizes der DZ
BANK oder der Unternehmen der DZ BANK Gruppe ab.

Die DZ BANK sowie Unternehmen der DZ BANK Gruppe emittieren
Finanzinstrumente fir Handel, Hedging und sonstige Investitionszwecke,
die als Basiswerte auch vom DZ BANK Research gecoverte
Finanzinstrumente, Rohstoffe, Wahrungen, Benchmarks, Indizes und / oder
andere Finanzkennzahlen in Bezug nehmen kdnnen. Diesbezlgliche
Interessenkonflikte werden im Bereich Research und Volkswirtschaft
insbesondere durch die genannten organisatorischen MaRnahmen
vermieden.

Adressaten, Informationsquellen und Nutzung

Adressaten

Sonstige Research-Informationen der DZ BANK richten sich an
Geeignete Gegenparteien sowie professionelle Kunden in den
Mitgliedstaaten des Européischen Wirtschaftsraums und der Schweiz.
Bei einer entsprechenden Kennzeichnung ist eine Sonstige Research-
Information der DZ BANK auch fiir Privatkunden in der Bundesrepublik
Deutschland oder in Osterreich freigegeben.

Sonstige Research-Informationen diirfen im Ausland nur im Einklang mit
den dort geltenden Rechtsvorschriften verwendet werden, und Personen,
die in den Besitz dieser Sonstigen Research-Information gelangen, sollen
sich Uber die dort geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese
befolgen. Diese Sonstige Research-Informationen und die in dieser
Sonstigen Research-Information enthaltenen Informationen wurden nicht
bei einer Aufsichtsbehérde registriert, eingereicht oder genehmigt.
Sonstige Research-Informationen durfen nicht in die Vereinigten Staaten
von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fiir Transaktionen mit Kunden
genutzt werden.

Die Weitergabe von Sonstigen Research Informationen in der Republik
Singapur ist in jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung Singapur
vorbehalten.

Wesentliche Informationsquellen

Die DZ BANK nutzt fiir die Erstellung ihrer Research-Publikationen
ausschlief3lich Informationsquellen, die sie selbst als zuverlassig betrachtet.
Sie kann jedoch nicht alle diesen Quellen entnommene Tatsachen und
sonstigen Informationen selbst in jedem Fall nachprifen. Sofern die DZ
BANK jedoch im konkreten Fall Zweifel an der Verlasslichkeit einer Quelle
oder der Richtigkeit von Tatsachen und sonstigen Informationen hat, wird
sie darauf in der Research-Publikation ausdriicklich hinweisen.
Wesentliche Informationsquellen fiir Research-Publikationen sind:
Informations- und Datendienste (z. B. LSEG, Bloomberg, VWD, IHS Markit),
zugelassene Rating-Agenturen, Fachpublikationen der Branchen, die
Wirtschaftspresse, die zustandigen Aufsichtsbehdrden, Informationen der
Emittenten (z.B. Geschéftsberichte, Wertpapierprospekte, Ad-hoc-
Mitteilungen, Presse- und Analysten-Konferenzen und sonstige Publikationen)
sowie eigene fachliche, mikro- und makro6konomische Recherchen,
Untersuchungen und Auswertungen.

Keine individuelle Investitionsempfehlung

Eine Sonstige Research-Information kann eine fachkundige Beratung
fur entsprechende Investitionen keinesfalls ersetzen. Sie kann daher
nicht alleinige Grundlage fiir die Entscheidung Uber eine Investition in
einen Analysegegenstand sein.

Zusammenfassungen von Methoden und Verfahren

Ausfiihrlichere Darstellungen der vom DZ BANK Research genutzten
allgemein anerkannten sowie selbst entwickelten Methoden und Verfahren
kénnen kostenfrei unter www.dzbank.de/Pflichtangaben eingesehen und
abgerufen werden.

RECHTLICHE HINWEISE

Dieses Dokument richtet sich an Geeignete Gegenparteien sowie
professionelle Kunden in den Mitgliedstaaten des Europaischen
Wirtschaftsraums und der Schweiz. Bei einer entsprechenden
Kennzeichnung ist ein Dokument auch fir Privatkunden in der
Bundesrepublik Deutschland oder in Osterreich freigegeben.
Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdriicklich als
,Finanzanalyse' bezeichnet, gelten fiir seine Verteilung gemaR den

Nutzungsbeschrankungen in den Pflichtangaben die folgenden erganzenden
Bestimmungen:

In die Republik Singapur darf dieses Dokument ausschlieRlich von der

DZ BANK Uber die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen
Personen, gebracht und dort ausschlieRlich an ,accredited investors’, ,expert
investors' und / oder ,institutional investors‘ weitergegeben und von diesen
genutzt werden.

Finanzanalysen durfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA)
verbracht und / oder dort fiir Transaktionen mit Kunden genutzt werden.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdriicklich als
,Sonstige Research-Information‘ bezeichnet, gelten fiir seine Verteilung
nach den Pflichtangaben die folgenden erganzenden Bestimmungen:
Sonstige Research-Informationen diirfen nicht in die Vereinigten Staaten
von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fiir Transaktionen mit Kunden
genutzt werden.

Die Weitergabe von Sonstigen Research Informationen in der Republik
Singapur ist in jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung Singapur
vorbehalten.

Dieses Dokument darf im Ausland nur in Einklang mit dem jeweils dort
geltenden Recht verteilt werden, und Personen, die in den Besitz dieses
Dokuments gelangen, sollen sich Uber die dort geltenden Rechtsvorschriften
informieren und diese befolgen. Dieses Dokument und die in diesem
Dokument enthaltenen Informationen wurden nicht bei einer
Aufsichtsbehorde registriert, eingereicht oder genehmigt.

. Dieses Dokument wird lediglich zu Informationszwecken tbergeben und darf

ohne vorherige schriftliche Zustimmung der DZ BANK weder ganz noch
teilweise vervielfaltigt, noch an andere Personen weitergegeben, noch sonst
veroffentlicht werden. Samtliche Urheber- und Nutzungsrechte, auch in
elektronischen und Online-Medien, verbleiben bei der DZ BANK.

Obwohl die DZ BANK Hyperlinks zu Internet-Seiten von in diesem Dokument
genannten Unternehmen angeben kann, bedeutet dies nicht, dass die DZ
BANK samtliche Daten auf der verlinkten Seite oder Daten, auf welche von
dieser Seite aus weiter zugegriffen werden kann, bestatigt, empfiehlt oder
gewabhrleistet. Die DZ BANK ibernimmt weder eine Haftung furr Verlinkungen
oder Daten, noch fiir Folgen, die aus der Nutzung der Verlinkung und / oder
Verwendung dieser Daten entstehen konnten.

. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot, noch eine Aufforderung zur

Abgabe eines Angebots zum Erwerb oder Verkauf von Wertpapieren,
sonstigen Finanzinstrumenten oder anderen Investitionsobjekten dar und darf
auch nicht dahingehend ausgelegt werden.

Einschatzungen, insbesondere Prognosen, Fair Value- und / oder
Kurserwartungen, die fiir die in diesem Dokument analysierten
Investitionsobjekte angegeben werden, kénnen méglicherweise nicht erreicht
werden. Dies kann insbesondere auf Grund einer Reihe nicht vorhersehbarer
Risikofaktoren eintreten.

Solche Risikofaktoren sind insbesondere, jedoch nicht ausschlieBlich:
Marktvolatilititen, Branchenvolatilitadten, MaBnahmen des Emittenten oder
Eigentimers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von
Ertrags- und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfligbarkeit von vollstandigen
und / oder genauen Informationen und / oder ein anderes spater eintretendes
Ereignis, das sich auf die zugrundeliegenden Annahmen oder sonstige
Prognosegrundlagen, auf die sich die DZ BANK stiitzt, nachteilig auswirken
kénnen.

Die gegebenen Einschatzungen sollten immer im Zusammenhang mit allen
bisher verdffentlichten relevanten Dokumenten und Entwicklungen, welche sich
auf das Investitionsobjekt sowie die fir es relevanten Branchen und
insbesondere Kapital- und Finanzmarkte beziehen, betrachtet und bewertet
werden.

Die DZ BANK trifft keine Pflicht zur Aktualisierung dieses Dokuments.
Anleger missen sich selbst Gber den laufenden Geschaftsgang und etwaige
Veranderungen im laufenden Geschaftsgang der Unternehmen informieren.
Die DZ BANK ist berechtigt, wahrend des Geltungszeitraums einer
Anlageempfehlung in einer Analyse eine weitere oder andere Analyse mit
anderen, sachlich gerechtfertigten oder auch fehlenden Angaben Uber das
Investitionsobjekt zu verdffentlichen.

. Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich dieses Dokument stiitzt, aus

Quellen entnommen, die sie grundsatzlich als zuverlassig einschatzt. Sie hat
aber nicht alle diese Informationen selbst nachgepriift. Dementsprechend gibt
die DZ BANK keine Gewahrleistungen oder Zusicherungen hinsichtlich der
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Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument
enthaltenen Informationen oder Meinungen ab.

Weder die DZ BANK noch ihre verbundenen Unternehmen (ibernehmen eine
Haftung fiir Nachteile oder Verluste, die ihre Ursache in der Verteilung und /
oder Verwendung dieses Dokuments haben und / oder mit der Verwendung
dieses Dokuments im Zusammenhang stehen.

5. Die DZ BANK, und ihre verbundenen Unternehmen sind berechtigt,
Investmentbanking- und sonstige Geschaftsbeziehungen zu dem / den
Unternehmen zu unterhalten, die Gegenstand der Analyse in diesem
Dokument sind. Die Analysten der DZ BANK liefern im Rahmen des jeweils
geltenden Aufsichtsrechts ferner Informationen fir
Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen.

Anleger sollten davon ausgehen, dass (a) die DZ BANK und ihre
verbundenen Unternehmen berechtigt sind oder sein werden,
Investmentbanking-, Wertpapier- oder sonstige Geschéfte von oder mit den
Unternehmen, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind, zu
akquirieren, und dass (b) Analysten, die an der Erstellung dieses
Dokumentes beteiligt waren, im Rahmen des Aufsichtsrechts grundsatzlich
mittelbar am Zustandekommen eines solchen Geschéfts beteiligt sein
koénnen.

Die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen sowie deren Mitarbeiter
kénnten moglicherweise Positionen in Wertpapieren der analysierten
Unternehmen oder Investitionsobjekte halten oder Geschéfte mit diesen
Wertpapieren oder Investitionsobjekten tatigen.

6. Die Informationen und gegebenenfalls Empfehlungen der DZ BANK in
diesem Dokument stellen keine individuelle Anlageberatung dar und kénnen
deshalb je nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der
individuellen Vermdgenslage fiir einzelne Anleger nicht oder nur bedingt
geeignet sein. Mit der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK
gegeniber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tatig.
Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen und gegebenenfalls
Empfehlungen geben die nach bestem Wissen erstellte Einschatzung der
Analysten der DZ BANK zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments
wieder; sie kdnnen aufgrund kinftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne
Vorankiindigung geandert werden oder sich verandern. Dieses Dokument
stellt eine unabhangige Bewertung der entsprechenden Emittenten
beziehungsweise Investitionsobjekte durch die DZ BANK dar und alle hierin
enthaltenen Bewertungen, Meinungen oder Erklarungen sind diejenigen des
Verfassers des Dokuments und stimmen nicht notwendigerweise mit denen
der Emittentin oder dritter Parteien Uberein.

Eine (Investitions-)Entscheidung beziglich Wertpapiere, sonstige
Finanzinstrumente, Rohstoffe, Waren oder sonstige Investitionsobjekte sollte
nicht auf der Grundlage dieses Dokuments, sondern auf der Grundlage
unabhangiger Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Analysen,
einschlieBlich, jedoch nicht beschrankt auf Informationsmemoranden,
Verkaufs- oder sonstige Prospekte erfolgen. Dieses Dokument kann eine
Anlageberatung nicht ersetzen.

7. Indem Sie dieses Dokument, gleich in welcher Weise, benutzen, verwenden
und / oder bei Ihren Uberlegungen und / oder Entscheidungen zugrunde
legen, akzeptieren Sie die in diesem Dokument genannten Beschrénkungen,
MaRgaben und Regelungen als fir sich rechtlich ausschlieRlich verbindlich.

Erganzende Information von Markit Indices GmbH

Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer
Datenanbieter Gbernehmen ausdriicklich oder stillschweigend irgendeine
Gewabhrleistung hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat
der hierin enthaltenen Daten sowie der von den Empfangern der Daten zu
erzielenden Ergebnisse. Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften
oder irgendein Datenanbieter haften gegenliiber dem Empféanger der Daten
ungeachtet der jeweiligen Griinde in irgendeiner Weise fiir ungenaue,
unrichtige oder unvollstandige Informationen in den IHS Markit-Daten oder fiir
daraus entstehende (unmittelbare oder mittelbare) Schaden.

Seitens IHS Markit besteht keine Verpflichtung zur Aktualisierung, Anderung
oder Anpassung der Daten oder zur Benachrichtigung eines Empfangers
derselben, falls darin enthaltene Sachverhalte sich dndern oder zu einem
spateren Zeitpunkt unrichtig geworden sein sollten.

Ohne Einschrankung des Vorstehenden tibernehmen weder IHS Markit noch
deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter Ihnen

gegenuber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschlieflich im
Rahmen von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung (einschlief3lich
Fahrlassigkeit), im Rahmen einer Gewabhrleistung, aufgrund gesetzlicher
Bestimmungen oder sonstiger Art - hinsichtlich irgendwelcher Verluste oder
Schéaden, die Sie infolge von oder im Zusammenhang mit Meinungen,
Empfehlungen, Prognosen, Beurteilungen oder sonstigen
Schlussfolgerungen oder Handlungen lhrerseits oder seitens Dritter erleiden,
ungeachtet dessen, ob diese auf den hierin enthaltenen Angaben,
Informationen oder Materialien beruhen oder nicht.

Die in Texten und Grafiken enthaltenen Preisnotierungen sowie Rendite- und
Spreadangaben sind bei IHS Markit regelmaRig auf den Stand zum Vorabend
aktualisiert.

Erganzende Information zu Nachhaltigkeit / Sustainalytics

Die Einschatzung zur Nachhaltigkeit eines Emittenten (Erteilung des DZ
BANK Giitesiegels fir Nachhaltigkeit) basiert auf dem ESG-Modell, welches
durch das DZ BANK Research entwickelt wurde. Die
Nachhaltigkeitseinschatzung des ESG-Modells wird im Wesentlichen aus
Daten und Informationen abgeleitet, die dem DZ BANK Research durch
Sustainalytics (Powered by Sustainalytics) bereitgestellt werden. Weitere
Angaben zum ESG-Modell kénnen in dem Methodenansatz
Nachhaltigkeitsresearch unter www.dzbank.de/Pflichtangaben kostenlos
eingesehen werden.

Wir weisen insbesondere darauf hin, dass es sich bei dem oben genannten
ESG-Berechnungsmodell zur Erteilung des DZ BANK Giitesiegel fur Nach-
haltigkeit um ein internes Berechnungsmodell handelt, welches keinen An-
spruch auf Einhaltung der regulatorischen Vorgaben der Verordnung (EU)
2019/2088 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 27. November
2019 uber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im
Finanzdienstleistungssektor und der Verordnung (EU) 2020/852 des
Européischen Parlaments und des Rates vom 18. Juni 2020 (iber die
Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und
zur Anderung der Verordnung (EU) 2019/2088 (,EU-Taxonomie®) erhebt.

Erganzende Information von S&P Global Market Intelligence, 2024

Die Vervielfaltigung von Informationen, Daten oder Materialien, einschlieflich
Ratings ("Inhalte") in jeglicher Form ist nur mit vorheriger schriftlicher Geneh-
migung der jeweiligen Partei gestattet. Diese Partei, ihre verbundenen Unter-
nehmen und Lieferanten ("Inhaltsanbieter") ibernehmen keine Garantie fir
die Richtigkeit, Angemessenheit, Vollstandigkeit, Aktualitat oder
Verfligbarkeit von Inhalten und sind, ungeachtet der jeweiligen Griinde, nicht
verantwortlich fiir (aus Fahrlassigkeit oder anderweitig entstandene) Fehler
oder Auslassun-gen, oder fiir die Ergebnisse, die durch die Verwendung
dieser Inhalte erzielt werden. Keinesfalls haften die Inhaltsanbieter fiir
Schéaden, Kosten, Aufwen-dungen, Rechtskosten oder Verluste
(einschlieBlich Einkommensverlusten oder entgangener Gewinne und
Opportunitatskosten) im Zusammenhang mit der Verwendung der Inhalte.
Der Verweis auf eine bestimmte Anlage oder ein bestimmtes Wertpapier, ein
Rating oder eine AuRerung zu einer Anlage, die Teil der Inhalte ist, stellt
keine Empfehlung zum Kauf, Verkauf oder Halten ei-ner solchen Anlage oder
eines solchen Wertpapiers dar, sagt nichts tber die Eignung einer Anlage
oder eines Wertpapiers aus und sollte nicht als Anlage-beratung angesehen
werden. Ratings sind MeinungsauRerungen und keine
Tatsachenbehauptungen.

Erganzende Information von STOXX Ltd. und Qontigo Index GmbH

Der DAX bzw. Euro Stoxx 50 (der ,Index”) und die darin enthaltenen Daten
und verwendeten Marken werden durch die STOXX Ltd. oder Qontigo Index
GmbH im Rahmen einer Lizenz bereitgestellt. Die STOXX Ltd. und die
Qontigo Index GmbH waren nicht an der Erstellung gemeldeter Informationen
beteiligt und Gbernehmen keinerlei Gewahrleistung und schlieflen jegliche
Haftung (aus fahrlassigem sowie aus anderem Verhalten) — unter anderem
im Hinblick auf die Genauigkeit, Angemessenheit, Richtigkeit, Vollstandigkeit,
Aktualitat und Eignung fir einen beliebigen Zweck — fir jegliche gemeldeten
Informationen oder Fehler, Auslassungen oder Stérungen des Index oder der
darin enthaltenen Daten aus. Eine Verteilung oder weitere Verbreitung
solcher der STOXX Ltd. oder Qontigo Index GmbH gehdrenden Daten ist
nicht gestattet.
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Kapitalmarkte Institutionelle Kunden

Bereichsleiter

+49 — (0)69 — 74 47 — 69 62

H.-Theo Brockmann

Vertrieb Finanzinstitutionen

Abteilungsleiter

+49 — (0)69 — 74 47 — 45 36

Norbert Schéfer

Gruppenleiter Vertrieb Banken/Zentralbanken

+49-(0)69-7447-1270

Lars Carlsen

Gruppenleiter Vertrieb Institutionelle

+49 — (0)69 — 74 47 — 4 24 20

Tilo Sperling

Gruppenleiter Vertrieb Regionalkunden

+49 — (0)69 — 74 47 — 34 32

Jorn Schneider

Vertrieb Asien Institutionelle

+65 6580 —16 24

Anand Subramanian

VRB Eigengeschift Vertrieb

Abteilungsleiter

+49 —(0)69 —74 47 -90 14 7

Torsten Merkle

Vertrieb Bayern

+49 —(0)89 —21 34 -3045

Mario Zollitsch

Vertrieb Nord/Ost

+49-(0)511-9919-445

Carsten Bornhuse

Vertrieb West +49 —(0)211-778-36 34 Kay Bockmann
Zentraler Vertrieb +49 — (0)69 — 74 47 — 29 99 Sven Kohler
Digitalisierung / Handel +49 — (0)69 — 74 47 — 34 88 André Bienek
Vertriebsmanagement +49 - (0)511-9919-700 Carolin Gerhard
Produktmanagement +49 - (0)69 —7447-90310 Bernd Rohleder

GenoBanken Gesamtbanksteuerung

Beratung Gesamtbanksteuerung

+49 — (0)69 — 74 47 — 69 56

Dr. Reinhard Mathweis

Beratung Gesamtbanksteuerung Zentral/Mitte

+49 —(0)69 — 74 47 —9 04 86

Kristian Mainert

Beratung Gesamtbanksteuerung Nord/Ost

+49-(0)30-2024 1-470

Bernd Juhnke

Beratung Gesamtbanksteuerung Bayern

+49 - (0) 89 -21 34- 20 69

Klaus Pfeffer

Beratung Gesamtbanksteuerung Stdwest

+49 — (0)69 — 74 47 — 68 15

Dr. Ralf Anacker

Beratung Gesamtbanksteuerung West

+49 — (0)211—7 78 — 36 90

Henrik Bernds

Zentrale Leistungen Gesamtbanksteuerung

+49 —(0)211 -7 78 — 36 90

André Wollenweber

Asset Management

+49—(0)211 -7 78— 34 32

Dr. Thomas Schiirmann

Firmenkunden

Abteilungsleiter

+49 - (0)69 — 74 47 — 23 69

Roland Weil}

Gruppenleiter Derivative Solutions Zins, Devisen, Anlage +49 — (0)69 — 74 47 — 44 00

Tobias Strumpel

Gruppenleiterin Vertrieb Mittelstand Zins und Devisen +49 — (0)69 — 74 47 — 44 26

Evelyne Thiessen

Gruppenleiter Vertrieb Mittelstand Zins und Devisen,

+49-(0)211-778-2190

Dirk Dreier

Region West / Mitte
Emittenten (DCM) Abteilungsleiter +49 - (0)69 — 74 47 — 38 11 Friedrich Luithlen
Gruppenleiter SSA +49 —(0)69 —74 47 - 17 10 Kai Poerschke

Gruppenleiter Financials

+49 — (0)69 — 74 47 — 52 053

Matthias Ebert

Gruppenleiter Corporates

+49 — (0)69 —74 47 - 7145

Bettina Streiter

Gruppenleiter Sustainable Finance/ESG

+49 — (0)69 — 74 47 — 15 82

Marcus Pratsch

Gruppenleiter MTN-Desk

+49 — (0)69 — 74 47 — 62 19

Maximilian Lainer

Kapitalmarkte Privatkunden DZ BANK Produkte +49 — (0)69 — 74 47 — 9 26 00 wertpapiere@dzbank.de
Equity Sales Kai Bockel +49 - (0)69 —74 47 -1228 kai.boeckel@dzbank.de
Deutschland Kai Bockel +49 —(0)69 —74 47 -1228 kai.boeckel@dzbank.de

Benelux Lars Wohlers +49 — (0)69 — 74 47 — 68 34 lars.wohlers@dzbank.de
Schweiz Petra Bukan +49 — (0)69 — 74 47 — 49 92 petra.bukan@dzbank.de
Osterreich Thomas Reichelt +49 — (0)69 — 74 47 — 67 09 thomas.reichelt@dzbank.de
UK Lars Wohlers +49 — (0)69 — 74 47 — 68 34 lars.wohlers@dzbank.de

Sales Trading

Marina Semmler

+49 — (0)69 — 74 47 — 13 81

marina.semmler@dzbank.de

Derivatives Sales

Lars Wohlers

+49 - (0)69 - 74 47 — 68 34

lars.wohlers@dzbank.de

Depot A Sales Aktien, Rohstoffe

Andre Bienek

+49 - (0)69 — 74 47 -9 04 67

andre.bienek@dzbank.de

Sales Drittmarkt (In- und Ausland)

Tobias Gabel

+49-(0)69-7447-90377

tobias.gabel@dzbank.de

Aktienanleihen/Discountzertifikate

Max Wirsching

+49 —(0)69-74 47 -70 35

maximilian.wirsching@dzbank.de

ZUGANG ZU DZ RESEARCH (KONTAKT LARS.WOHLERS@DZBANK.DE)

Bloomberg

DZBR <GO>
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