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Executive Summary

o Die verscharften Klimaziele der EU erh6hen den Druck insbe-
sondere in Branchen, die bisher das Ziel der Klimaneutralitat im
operativen Geschaft vernachlassigt haben.

e  Wir rechnen mit einem hdheren Kapitalbedarf fur Klimaprojekte,
was den Primarmarkt fir ESG-Bonds anheizen wird.

¢ Unternehmen bevorzugen derzeit Sustainable Bonds als Emis-
sionstyp. Mit Sustainability Linked Bonds steht aber schon der
nachste Bondtyp in den Startlochern.

¢ Nach einem fulminanten Jahresauftakt mit neuen Rekordwerten
erwarten wir jetzt fiir das Jahr 2021 einen Anstieg des Marktvo-
lumens um fast 60% auf rund 150 Mrd. EUR und weiteres Wachs-
tum in den nachsten Jahren.
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Nachhaltigkeit als Mal3stab
fur Bond-Investoren

UN treibt das Thema seit Jahren voran

Nachhaltige Investitionsansatze, auch als Socially Responsible Investing
(SRI) bezeichnet, berlicksichtigen ausdriicklich sogenannte ESG-Krite-

rien. ESG steht fiir Environmental (Umwelt), Social (Soziales) und Gover- E=Environment
nance (Unternehmensfihrung). Jedes dieser Kriterien deckt ein Wir- S=Sozial
kungsfeld der Nachhaltigkeit ab. So steht im Mittelpunkt von Environment

die Ressourcenschonung und Emissionsreduzierung, wahrend bei Social G=Governance

das Augenmerk mehr auf Gleichberechtigung und Beschaftigungssiche-
rung liegt. Governance beinhaltet als Zielsetzung unter anderem die lang-
fristige Unternehmensfiihrung und die Steigerung der Wertschépfung.

Drei Wirkungsfelder im Zusammenspiel - das Nachhal-
tigkeitsdreieck ESG

E = Environment
Okologie/Umwelt

Ressourcenschonung
Emissionsreduzierung
Erhalt von Okosystemen
Minimierung von Umweltrisiken

Nachhaltigkeit
ESG

S = Social
Soziales Engagement

G = Governance

Okonomie/Unternehmensfiihrung
Langfristige Unternehmenssicherung Kooperation
Steigerung der Wertschopfung Solidarsystem
Effiziente Bedtrfnisbefriedigung Gleichberechtigung
Gesellschaftiiche Verantwortung Beschaftigungssicherung

Quelle: Trifolium - Beratungsgesellschaft mbH, 2012, UN United Nations, LBBW Research

Die Basis fir die Sustainable Development Goals legte der UN Global
Compact. Der UN Global Compact definierte wesentliche Merkmale
nachhaltigen Wirtschaftens und die damit einhergehende Verantwortung

aus Unternehmenssicht. Dabei werden in den vier Kategorien Menschen- UN Global CompaCt
rechte, Arbeitsnormen, Umweltschutz und Korruptionsbekampfung ins- — internationaler
gesamt zehn Prinzipien formuliert. Weltweit bekennen sich in mehr als .

160 Landern tber 13.500 Unternehmen (davon mehr als 500 in Deutsch- Grundstein

land) zu diesen Prinzipien und bieten unabhangig von Groe, Komplexi-
tat oder Standort des Unternehmens einen passenden Handlungsrah-
men. Damit sind sie richtungsweisend fur eine partnerschaftliche Zusam-
menarbeit zwischen Unternehmen, bieten einen Ethikkodex flr Mitarbei-
ter und einen wertvollen MaRstab der Rechenschaftspflicht.
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Die 10 Prinzipien des Global Compact der Vereinten Nationen

DIE 10 PRINZIPIEN DES GLOBAL COMPACT DER VEREINTEN NATIONEN

Menschenrechte

1 Unternehmen sollen den Schutz
der internationalen Menschenrechte
innerhalb ihres Einflussbereichs
unterstiitzen und achten und

2 sicherstellen, dass sie sich nicht
an Menschenrechtsverletzungen
mitschuldig machen.

Arbeitsnormen

3 Unternehmen sollen die
Vereinigungsfreiheit und die
wirksame Anerkennung des

Rechts auf Kollektivverhandlungen

wahren sowie ferner fur

4 die Beseitigung aller Formen der
Zwangsarbeit,

5 die Abschaffung der Kinderarbeit
und

B die Beseitigung von
Diskriminierung bei Anstellung und
Beschaftigung eintreten.

Umweltschutz

T Unternehmen sollen im Umgang
mit Umweltproblemen einen

vorsorgenden Ansatz unterstiitzen,

8 Initiativen ergreifen,

um ein griiieres
Verantwortungsbewusstsein fir
die Urmwelt zu erzeugen und

9 die Entwicklung und Verbreitung
umweltfreundlicher Technologien
fordern.

Auf dieser Basis wurden 2015 die 17 Sustainable Development Goals
(SDGs) als Orientierungshilfe entwickelt, um die eigenen Ziele und Tatig-
keiten auf eine nachhaltige Entwicklung auszurichten. Die Ziele gelten
universal und kénnen auch auf Unternehmen angewendet werden. Die
breite Aufstellung der SDGs wird dabei auch unterschiedlichen Ge-
schaftsmodellen gerecht. Damit hat jedes Unternehmen die Méglichkeit,
die Lieferketten und Unternehmensaktivitaten auf Nachhaltigkeit auszu-
richten. Im weiteren Sinne kénnen die SDGs auch als Erwartungen ex-
terner Stakeholder an ein nachhaltiges Wirtschaften interpretiert werden.

Die Sustainable Development Goals (SDG)

—M/\v

MENSCHENWORDIGE

GESUNDHEIT UND
WOHLERGEHEN

HOCHWERTIGE
BILDUNG
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Korruptionsbekdmpfung

10 Unternehmen sollen gegen alle
Arten der Korruption eintreten,
einschliefilich Erpressung und
Bestechung.

Quelle: UN United Nations

17 Sustainable
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1 MASSNAHMENZUM 1

LEBENUNTER 1
KLIMASCHUTZ

LEBENAN 1
WASSER

LAND

D o

STARKE INSTITUTIONEN

DERZIELE

SUSTAINABLE
DEVELOPMENT

GOALS

Umngehand MaBnahmen zur Bekémpiung
des Klimnawandels und seiner Auswirkungen
ergreifen

Ozeane, Meere und Meeresressourcen im
Sinne nachhaltiger Entwicklung erhalten und
nachhaltig nutzen

Land@kosysteme schiitzen, widerherstellen
und ihre nachhaltige Nutzung fordrn, Welder
nachhattig bewirtschaften, Wiistenbildung
bekimpfen, Bedendegradation beanden und
umkehren und dem Verlust der biologischen
Vielialt ein Ende setzen

Ziel1  Armut in allen ihren Formen und tiberal Ziel 7 Zugang zu bezahlbarer, vertissiicher, Ziel 13
beendlen nachhaltiger und modemer Energie fiir alle
: : 3 oh
Ziel2  Den Hunger beenden, Emahrungssicherheit sehem
und eine bessere Ernéhrung erreichen und Ziel8 Dauerhaltes, breilerwirksames und Ziel 14
eine nachhattige Landwirtschaft fordem nachhaltiges Wirtschaftswachstum, produktive
und menschenwlirdige
Ziel 3  Ein gesundes Leben fir alle Menschen Arbet fur alle fordem =
Jeden Alters gewahrieisten und ihr = - Ziel 15
Wohlergehen fordem Ziel®  Eine widerstandsféhige Infrastruktur
aufbiauen, breitenwiksame und nachhaltige
Zield  Inkiusive, gleichberechtigte und hochwertige Industriakisierung frderm und Innovationen
Bildung gewahrleisten und Maglichkerten unterstiitzen
lebensia Ls fir alle forder = F
kil ool il Ziel 10 Ungleichheit in und zwischen Landem -
Ziel5  Geschlechtergleichstellung erreichen verringem Ziel 16
und alle Frauen und Madchen zur .
: ; Ziel 11 Stiidie und Siedungen inklusiv, sicher,
Selbstbestimmung befahigen widerstandsfahig und nachhallig geslalten
Ziel6  Verfiigbarkait und nachhaltige Be-

wirtschaftung von Wasser und Sanitr-
versorgung fir alle gewahrleisten

Ziel 12 Nachhaltige Konsum- und Produktionsmuster

sicherstelen

Friedliche und inklusive Gesellschaften fir
e nachhaltige Entwickiung fardem. allen
Menschen Zugang zur Justiz ermaglichen
und leistungstéhige, rechenschaftsplichiige
und inklusive Instituticnen auf allen Ebenen
aufbaven

Ziel 17

Umsetzungsmittel stérken und die Globale
Partnerschaft fir nachhaltige Entwicklung i
neuem Lsben erfillen

Quelle: United Nations, GRI, wbcsd, SDG Compass , LBBW Research

Corporates Green, Social and Sustainable Bonds
LBBW Research | 29.03.2021 | Seite 3

LB=BW



Bei der Ausrichtung der Strategie an den SDGs hilft Unternehmen der
SDG-Kompass. Der Leitfaden zeigt in funf Schritten, wie ein mdglichst
groRer Beitrag zu den SDGs geleistet werden kann. Anhand der fiinf
Schritte kdnnen eigene Aktivitaten geplant oder angepasst werden. Der
Kompass eignet sich nicht nur fur die Anwendung auf Unternehmens-
ebene, sondern auch auf Produkt-, Standort-, Divisions- oder regionaler
Ebene.

Als Ausgangspunkt fur die Ermittlung der Umweltauswirkungen ist die Be-
trachtung der gesamten Wertschopfungskette nétig, d.h. vom Zulieferer
und der Eingangslogistik Uber die Produktion und die betrieblichen Ab-
laufe bis hin zum Vertrieb, Nutzung und Lebensende des Produkts. Denn
die groften 6kologischen und sozialen Auswirkungen, die ein Unterneh-
men auf die SDGs hat, finden mdglicherweise aulerhalb des Besitzes
oder des Kontrollbereichs eines Unternehmens statt.

FUnf Schritte zur Integration der SDGs in die Unterneh-
mensstrategie

1 Voraussetzung: Unternehmen tibernimmt
Verantwortung im nachhaltigen Wirtschaften

2 Priorisierung der Relevanz einzelner SDGs fiir
den Business Case des Unternehmens

3 Abstimmung von Unternehmenszielen auf die

SDGs -> Nachhaltigkeits-Commitment!

4 Integration von Nachhaltigkeit in das
Kerngeschaftund die Governance-Prozesse

5 Kommunikation der Nachhaltigkeitsleistung
nach einheitlichen SDG-Vorgaben

Quelle: United Nations, GRI, wbcsd, SDG Compass, LBBW Research

Allerdings ist es nicht nétig, jedes einzelne SDG in jedem Abschnitt der
Wertschdpfungskette zu bewerten. Vielmehr geht es darum, einen Uber-
blick zu erhalten, wo die groRten Auswirkungen zu erwarten sind. Dazu
wird jeder Abschnitt der Wertschopfungskette innerhalb des definierten
Rahmens darauf untersucht, ob er Bereiche enthalt, in denen die Kern-
kompetenzen, Technologien und Produkte des Unternehmens gegen-
wartig oder zukunftig positiv zur Umsetzung eines oder mehrerer SDGs
beitragen konnen oder/und die Geschéaftsaktivitaten sich direkt oder indi-
rekt Uber die Wertschopfungskette hinweg gegenwartig oder zukulnftig
negativ auf ein oder mehrere SDGs auswirken kdnnen.
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SDGs entlang der Wertschdpfung der Unternehmen - Beispiel zur Lokalisierung der
Wirkungsfelder von Nachhaltigkeit in der Wertschopfung

SDG Nr. 6: Sauberes Wasser und
Sanitatsversorgung

MaRnahmen mit Zulieferern zur Verringerung
des Wasserverbrauchs in Regionen, in denen

SDG Nr. 5: Geschlechter-Gleichheit

MaRnahmen zur Gewéhrleistung gleicher
Berufs- und Karrierechancen aller
Geschlechter

SDG Nr. 13: MaRnahmen zum Klimaschutz

Entwicklung und Markteinfihrung von
Produkten, mit denen die Kunden den
Energieverbrauch und damit Treibhausgas-
Emissionen senken kénnen

Wasserknappheit herrscht

Unternehmensinfrastruktur \
<G
=Rl s HR-Managément N
ﬂg Forschung & Entwicklung \ ' \_N
Zulieferer Kunde
Beschaffurg \
Rohstoffe | Eingangs- Produktion Marketing Ausgangs After Produkt-
logistik & Sales -logistik Sales nutzung
Services &
Lebens-

ST L

SDG Nr. 11: Nachhaltige
Stédte und Gemeinden
Mehr Verkehrs-sicherheit

der Fahrer in der Eingangs-
u. Lieferlogistik

ende des
Produkts

SDG Nr. 12: Nachhaltiger Konsum und
Produktion

Minimierung Umweltrisiken aus dem
Produkt durch Verbesserung der
Wiederwendbarkeit und Recyclingfahigkeit

Quelle: United Nations, GRI, wbcsd, SDG Compass, LBBW Research

Die EU gibt nachhaltig Gas!

Mit der Annahme des Pariser Klimaschutziibereinkommens und der UN-
Agenda 2030 im Jahr 2015 fing alles an. Es folgte die Mitteilung der EU-
Kommission vom 22. November 2016 ,Auf dem Weg in eine nachhaltige
Zukunft”, welche die Ziele der UN fir Nachhaltigkeit in den politischen
Rahmen der EU einband. Im Anschluss daran wurde im Dezember 2016
die HLEG (High-Level Expert Group), oder hochrangige Sachverstandi-
gengruppe, ins Leben gerufen. Diese erhielt von der EU-Kommission den
Auftrag, eine umfassende EU-Strategie fir ein nachhaltiges Finanzwesen
zu entwickeln. Die HLEG legte am 31. Januar 2018 ihren Abschlussbe-
richt vor. Dieser bildete dann auch die Grundlage fir den am 8. Marz 2018
veroffentlichten Aktionsplan “Finanzierung nachhaltigen Wachstums” von
der Europaischen Kommission. Hiermit wurde dem europaischen Finanz-
system eine Schllsselrolle bei der Umsetzung der Klimaziele zugewiesen
Der Aktionsplan verfolgt drei Ziele:

(1) die Kapitalflisse auf nachhaltige Investitionen umzulenken, um
ein nachhaltiges und integratives Wachstum zu erreichen;

(2) finanzielle Risiken, die sich aus dem Klimawandel, der Ressour-
cenknappheit, der Umweltzerstorung und sozialen Problemen
ergeben, zu bewaltigen;

(3) Transparenz und Langfristigkeit in der Finanz- und Wirt-
schaftstatigkeit zu fordern.

Auszug aus dem Aktionsplan “Finanzierung nachhaltigen Wachstums”

Der Aktionsplan beinhaltet zur Erreichung der genannten Ziele 10 MaR3-
nahmen. Im Zentrum der Diskussionen stand sehr oft mit der MalRnahme
1 die sogenannte ,Taxonomie®, die ein einheitliches EU-Klassifikations-
system beinhaltet, um ein gemeinsames Verstandnis des Begriffes
.,Nachhaltigkeit* zu erhalten. Am 18. Juni 2020 wurde die EU-Taxonomie
nach intensiven Diskussionen letztendlich mit der Verordnung 2020/852
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verabschiedet. Die Taxonomie-Verordnung enthalt ein neues gemeinsa-
mes Klassifizierungssystem mit einheitlichen Begriffen und Definitionen,
an denen sich Investoren fiir Anlageentscheidungen in nachhaltige Pro-
dukte orientieren kénnen. Ziel ist es, ein gemeinsames Verstandnis Uber
die Okologische Nachhaltigkeit von Wirtschaftstatigkeiten zu schaffen.
Dabei werden alle Aktivitaten an folgenden Umweltzielen gemessen (Art.
9 EU-Verordnung 2020/852):

(1) Klimaschutz

Anpassung an den Klimawandel

die nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser- und Meeres-
ressourcen

der Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft

Vermeidung und Verminderung der Umweltverschmutzung

der Schutz und Wiederherstellung der Biodiversitat und der Oko-
systeme

S

CIGIC

Laut EU gilt ein Finanzprodukt dann als nachhaltig, wenn mindestens zu
einem dieser Umweltziele ein wesentlicher Beitrag geleistet wird. Die Ta-
xonomie dient der Entwicklung weiterer Instrumente als Ausgangsbasis,
um eine Standardisierung von nachhaltigen Finanzprodukten zu errei-
chen. Sie betrifft allerdings nur den Klima- bzw. Umweltbereich. Soziale
und 6konomische Nachhaltigkeitsthemen werden darin bisher nicht be-
ricksichtigt.

Am 11. Dezember 2019 prasentierte die EU-Kommission den European

Green Deal, der ein ganzes MaRnahmenpaket zur Folge hatte und Eu-
ropa bis 2050 zum ersten klimaneutralen Kontinent machen soll.

European Green Deal

\ Die Umgestaltung (
iy Ambitioniertere Klimaschutzziele der EU-Wirtschaft Null-Schadstoff-Ziel fiir eine "
der EU fiir 2030 und 2050 fiir eine nachhaltige schadstofffreie Umwelt

e Zukunft
A Versorgung mit sauberer, Okosysteme und Biodiversitit “pd
erschwinglicher und sicherer erhalten und wiederherstellen
Energie Der
europaische
( — e Griine Deal v )
N Mobilisierung der Industrie fiir »Vom Hof auf den Tisch": ein faires, g
eine saubere und gesundes und umweltfreundliches
kreislauforientierte Wirtschaft Lebensmittelsystem
of/
N Energie- und Raschere Umstellung auf eine
ressourcenschonendes Bauen = nachhaltige und intelligente
und Renovieren Mobilitat

Niemand zuriicklassen

o]
Die EU Finanzierung der Wende (gerechter Ubergang) Ein ;:x
als europdischer |, =" ,
o Vorreiter i

Klimapakt

Quelle: EU-Kommission European Green Deal 11.12.2019, LBBW Research

Der European Green Deal enthalt in einem Zwischenschritt bis 2030 das
Ziel einer Reduktion der Treibhausgase von mindestens 50% und ange-
strebten 55%. Nach langwierigen Verhandlungen einigten sich die EU-
Staats- und Regierungschefs schlief3lich am 11. Dezember 2020 auf ein
neues, héheres Klimaziel 2030, das gemessen am Basisjahr 1990 eine
Reduzierung klimaschadlicher Treibhausgasemissionen um mindestens
55% betragt. Die Zielmarke lag zuvor bei einem Minus von 40%.
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Klimaschutz- u. Energieverbrauchsziele im Vergleich zu
1990

EU Deutschland
Ziele 2020 2030 2050 2020 2030 2050

Treibhausgasemissionen
im Vergleich zu 1990

mind. -80 bis

-20% M -80% bis 95% mind. -40%  mind. -55% 95%
-95%

Quelle: Bundesministerium fir Umwelt, Naturschutz, Bau und Reaktorsicherheit,
LBBW Research

Deutschland unterstitzt das Ziel der Europaischen Kommission und den
Green Deal, den Kommissionsprasidentin Ursula von der Leyen vorge-
schlagen hat. Zwischenzeitlich wurden zahlreiche EinzelmaRnahmen auf
den Weg gebracht, die teilweise massiven Einfluss auf die Okonomie und
einzelne Branchen und Unternehmen haben werden.

EinzelmaRnahmen des European Green Deal

11. Dezember 2019 4. Marz 2020 11. Mérz 2020 8. Juli 2020 14. Oktober 2020
* Vorstellung « Vorschlag = Annahme der Strategie * Renovierungswelle 18. Januar 2021
Green Deal Khmagese‘z Aktionsplan 2ur Integration des - Methanstrategie 9- Dezember2020 . New European
Kreislauf- Energiesystems und - Européischer Bauhaus
wirtschaft der Wasserstoff- Nachhaltige ;
Chemiestrategie ~ Klimapakt
Strategie
Ziel:
2019 - - - - o
2050
Kllmaneulrales
Europa
14. Januar2020 10. Marz 2020  20. Mai 2020 17. SeptemberZOZO 10 Dezember 2020
. it . . * Vorstellung des  Europaische
fiir ein zukunfts- Industrie- Strategie ,Vom Hof  Klimazielplans 2030 Batterie-Allianz
féhiges Europa strategie auf den Tisch 19. November 2020
« Vorstellung - Ermeuerbare
Biodiversitits- cuerbare

strategie fir 2030 Offshore-Energie

Quelle: EU-Kommission, LBBW Research

Betroffen sein dirften nahezu alle Branchen, insbesondere die Energie-
versorgung, der Verkehr, der Handel, die Industrie sowie die Land- und
Forstwirtschaft. Der Druck auf die einzelnen Unternehmen nimmt damit
weiter zu. Eine explizite Nachhaltigkeitsstrategie der Unternehmen ist no-
tig und bald nicht mehr weg zu denken.

Die Finanzierung dieser Transformation soll neben der &ffentlichen Hand
auch durch die Privatwirtschaft erfolgen. Die Finanzindustrie nimmt hier
eine Schlisselrolle ein. Vor allem kapitalmarktnahe, nachhaltige Finanz-
produkte stehen dabei im Fokus. Und als Leitplanken fiir das nachhaltige
Finanzwesen stehen drei Rahmenwerke in Fokus:

(1) Die EU-Taxonomie legt die Kriterien fur dkologisch nachhaltige
Wirtschaftstatigkeit und die angestrebten Umweltziele fest (Ver-
ordnung vom 22.06.2020),

(2) Die EU-Standards fir griine Anleihen sollen einheitliche Regeln
fur EU Green Bonds bringen, die sich an der Taxonomie ausrich-
ten (Konsultation endete am 2.10.2020) und

(3) EU-Benchmarks, die Klimaschutzziele bertcksichtigen als ein-
heitliche Referenzwerte bzw. Indizes (Verordnung vom
27.11.2019).

Corporates Green, Social and Sustainable Bonds
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EU-Initiativen zum Aufbau einer ,nachhaltigen” Finan-
zierung der Realwirtschaft

! Taxonomie ! g !reen Bond Standard (EU-GBS! !

+ Aligemeinverbindliche Definition, wann ein Investment als «InC instil mit der EU-T: ie und unter

,griin“ bezeichnet werden darf i i g einer Drittmei (,,second
party opinion®) erhélt eine Anleihe das Label ,,EU Green
Bond“

ist das ,do-! ignifi h: Prinzip“,
wobei eine Tatigkeit als nachhaltig gilt, wenn sie einen
itit Beitrag zum Kiii leistet, ohne in anderen « Der Standard ist freiwillig und soll die Glaubwiirdigkeit
Bereichen der Umwelt zu schaden nachhaltiger Investments stirken
Melde-/Veroffentlichungspflichten »low-carbon“ Benchmark
« Institutionelle Investoren sollen ESG-Kriterien und . i von Kriterien, damit eine Investment-Benchmark /
transparent machen, wie sie diese im Investmentprozess Index auch tatsdchlich den Zusatz ,,nachhaltig” verdient

beriicksichtigen

+ Unternehmen sind gefordert, entsprechende Angaben zu
verdffentlichen

Quelle: EU-Kommission (COM 2018 / 97), LBBW Research

Corona sorgt fur eine weitere Beschleuni-
gung der ESG-Themen

Und dann kam Corona. Zur Bekdmpfung der Pandemiefolgen ergriff die
EU zahlreiche Maflnahmen. Im Kontext von ESG sind dabei die Pro-
gramme SURE und NGEU hervorzuheben. Mit SURE (Support to miti-
gate Unemployment Risks in an Emergency) und NGEU (Next Genera-
tion EU) startet das groRte nachhaltige Konjunkturprogramm Europas.
Sie haben einen Umfang von insgesamt 850 Mrd. EUR und sollen auch
Uber den Kapitalmarkt finanziert werden. Die Verwendung der Mittel
muss zum Teil auch in Investitionen zur Erreichung der Klimaziele flie3en.
Dabei ist wiederum die EU-Taxonomie das Mal} der Dinge. Eine Verzah-
nung mit dem European Green Deal ist beabsichtigt, so dass sich hier
der Kreis schlief3t.

Klimaziele in Deutschland

Entsprechend der EU-Vorschlage folgt die Umsetzung auf jeweiliger
Landerebene. In Deutschland initiierte vor diesem Hintergrund der
Bundeswirtschaftsminister P. Altmaier einen Regierungsvorschlag fir die
Griindung einer Allianz von Gesellschaft, Wirtschaft und Staat fir
Klimaneutralitdt und Wohlstand. Zitat des Bundeswirtschaftsministers:

,Klimaschutz ist die zentrale Aufgabe unserer Nation. Wir missen [...]
den Transformationsprozess hin zu einer klimaneutralen Gesellschaft bis
spatestens 2050 unumkehrbar machen. Dabei missen wir der Wirtschaft,
vor allem den Mittelstand, bei der notwendigen Transformation
unterstitzen und ihnen Planungssicherheit geben. Denn nur wenn wir
Klimaschutz und Wirtschaft versdéhnen, werden wir den Weg zur
Klimaneutralitat schaffen und den Zusammenhalt unserer Gesellschaft
wahren.”

Im Herbst beschaftigte sich der Staatssekretarsausschuss fir
nachhaltige Entwicklung, das hochrangigste Regierungsgremium fir
Nachhaltigkeit, mit den Chancen und Herausforderungen fir nachhaltig
wirtschaftende Unternehmen. In dem Treffen mit 20 Organisationen aus
den Bereichen Wirtschaft, Soziales und Okologie, wurde die Chance
betont, die der Green Deal der EU-Kommission fiir das gemeinsame

Corporates Green, Social and Sustainable Bonds
LBBW Research | 29.03.2021 | Seite 8

Corona als Kataly-

sator

Deutschlands Bei-
trag ist entschei-

dend

LB=BW



Voranbringen von Klimaschutz, Nachhaltigkeit und Wirtschaft bietet. Die
Regierung plant in diesem Kontext vermehrte Gesprachsformate mit
Unternehmen und Unternehmensverbanden. Die Unternehmen haben
als zentrale Akteure eine Schlisselfunktion zur Umsetzung der globalen
Ziele fur eine nachhaltige Entwicklung der Sustainable Development
Goals (SDGs) der Vereinten Nationen.

Unter anderem sollen Unternehmen in den Kohleregionen bei Projekten
fir eine nachhaltige Transformation der Wirtschaftsstruktur unterstitzt
werden. Zudem will die Regierung prifen, welchen zusatzlichen
Handlungsbedarf es zum Prinzip der Kreislaufwirtschaft (,circular
economy®) gibt. Ein weiterer wichtiger Punkt betraf die im Nationalen
Aktionsplan Wirtschaft und Menschenrechte formulierte
Erwartungshaltung der Regierung gegenuber allen Unternehmen, einen
Prozess der unternehmerischen Sorgfalt mit Bezug auf die Achtung der
Menschenrechte entlang der Liefer- und Wertschopfungsketten in einer
ihrer GroRRe, Branche und Position angemessenen Weise einzufihren.
Auf entsprechende laufende Vorbereitungen fir die nationale und
maogliche europaische Gesetzgebung wurde hingewiesen.

Gleichzeitig arbeitet die Regierung aktuell an der Weiterentwicklung der
Deutschen Nachhaltigkeitsstrategie (DNS). Die von der Regierung fuir die
offentliche Konsultation ausgeschriebenen Modifikationen umfassen alle
SDGs, wobei das BMWi vor allem bei SDG 7 (,Bezahlbare und saubere
Energie) und SDG 8 (,Menschenwirdige Arbeit und Wirtschaftswachs-
tum*) federfuhrend zustandig war. Aktuell dauert die Auswertung der ein-
gereichten Stellungnahmen an. Die Verabschiedung der Uberarbeiteten
Deutschen Nachhaltigkeitsstrategie im Kabinett ist fiir das Frihjahr 2021
vorgesehen.

Unternehmen haben Handlungsbedarf er-
kannt

Die Notwendigkeit, die Geschaftsmodelle von Unternehmen auf Nachhal-

tigkeit auszurichten, zeigen auch die Ergebnisse aus der Studie ,Nach-

haltigkeit und Green Finance®, die von der LBBW mitinitiiert wurde. Rund

95% der 400 im Rahmen dieser Studie befragten Geschaftsfiihrer und Umfrage zeigt ein-
Experten halten eine nachhaltige Unternehmensfuhrung fir wichtig oder ; ;
sogar sehr wichtig. Zudem erwarten rund 90% der Befragten, dass der deutlges Ergebnls
Stellenwert der Nachhaltigkeit in Unternehmen in den kommenden finf
Jahren spurbar steigen wird.

Das zeigt, dass nachhaltige Finanzierungsinstrumente fiir Unternehmen
eine wachsende Bedeutung in Bezug auf die ganzheitliche und zukunfts-
fahige Unternehmensstrategie haben. Hierzu zahlen insbesondere nach-
haltige Anleihen mit verschiedenen Auspragungen. Auch die Bedeutung
des Marktes fir griine Schuldscheine, deren finanzielle Mittel fir einen
bestimmten Nachhaltigkeitszweck verwendet werden, diirfte steigen. Im
Folgenden widmen wir uns den wichtigsten am Kapitalmarkt vertretenen
nachhaltige Anleihen fir Unternehmen.
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Green, Social, Sustainability
Bonds und Sustainability
Linked Bonds — die ICMA-
Standards

Abgrenzung von ESG-Bondtypen

Verglichen zur Emittentengruppe der Financials (inkl. SAAs, Sovereigns)
haben Unternehmen (Corporates) erst spater begonnen, den nachhalti-
gen Anleihemarkt als Finanzierungsinstrument zu nutzen. Wahrend an-
fangs Green Bonds der vorherrschende Bondtyp waren, wurden fir die
Unternehmen vor allem seit dem letzten Jahr vermehrt Sustainability so- )
wie Social Bondtypen die neuen Favoriten. Hinzu kommen aus dem Green, SOCIaI’ Sus-
strukturierten Anleihesegment die Sustainability Linked Bonds (SLBs). tainabi”ty, Sustaina-
Der Vollstandigkeit halber sei an dieser Stelle zudem auf die sog. SDG- - .

Bonds hingewiesen (SDG= Sustainable Development Goals). Da diese blllty Linked Bonds
fur Corporates bislang nicht relevant sind, gehen wir nicht néher auf diese

Kategorie ein.

Nachfolgende Ubersicht stellt vereinfacht die wichtigsten Abgrenzungs-

kriterien der genannten vier Bondtypen auf Basis der internationalen

ICMA-Standards vor. Als Orientierungshilfe fir den Emittenten und als

Informationsquelle fir den Bondinvestor haben sich die freiwilligen Leitli-

nien zur Emission von Green, Social, Sustainability Bonds im Bondmarkt Orientierung bieten
etabliert. Erstmals wurden sie im Jahr 2018 verdffentlicht. Neu sind die . T

im vergangenen Jahr publizierten freiwilligen Leitlinien zur Emission von die ICMA Leitlinien
Sustainability Linked Bonds (SLBs). Die ICMA ist als internationaler Bran-

chenverband fur Kapitalmarktteilnehmer mit Niederlassungen in Zurich,

London, Paris und Hong Kong vertreten. Die ICMA zahlt derzeit mehr als

600 Mitgliedsunternehmen und Finanzinstitutionen in mehr als 60 Lan-

dern, u.a. europaische Banken und Finanzdienstleister.

Die kapitalmarktrechtlichen Anforderungen aller vier Bondtypen unter-
scheiden sich nicht von den Anforderungen der Senior Unsecured Bonds.

Gemessen an den ICMA Standards gibt es die Unterscheidungskriterien:
e Bonderlds-Verwendung
o  Strukturierte Anleihebedingungen (Event-Trigger)

Bonderlés-Verwendung: Wie nachfolgende Ubersicht auch zeigt, besteht

ein wichtiges Unterscheidungskriterium der Green, Social und Sustaina-

bility Bonds in ihrer Kategorisierung der Bonderlése nach dem anwend- Bonderlos-Verwen-
baren Nachhaltigkeitsbereich, fiir deren Verwendung der Emittent garan- : :
tiert. Die jeweiligen Nachhaltigkeitsfelder, in die ein nachhaltiges Unter- dung sowie Anlei-
nehmen die Mittelerldse einer Bondemission investieren kann sind viel- hestruktur differieren
faltig. Sie werden im Folgenden naher beschrieben. Die ICMA Leitlinien
sind zwar nicht abschlieRend, als Orientierung jedoch hilfreich.
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Abgrenzung gangiger Corporates ESG-Bondtypen

Merkmale Green Bond

Beispiel Corporate

EUR-Emissionen Volkswagen 09.2032

Dokumentation /
Prozessrichtlinien

ICMA Green Bond
Principles Juni 2018

ICMA Richtlinien fur
Green Bonds, inkl. des
uberarbeiteten
Handbuchs zum
Wirksamkeitsreporting

\ der ICMA vom Juni 2019

ESG-Bondtypen

Sustainability Bond

Social Bond

Danone 03.2025

ICMA Social Bonds Principles
Juni 2018

ICMA Richtlinien fur Social
Bonds, inkl. der
Aktualisierungen auf dem Weg
zur Vereinheitichung des
Wirksamkeitsreporting fur
Social Bonds vom Juni 2019

Kombination aus Green ¢ Sodal

Orange 09.2029, Adidas 10.2028

ICMA Sustainability Bond
Guidlines Juni 2018

ICMA Richtlinien fur Green
Bonds und Sustainability Bonds
missen erfullt sein,

einschlief lich Prifungs- und
Wirksamkeitsreporting der
Nachhaltigk eitsmafinahmen }

|

Use-of-Proceeds - nachhaltigkeitsbezogene Verwendung des Bonderloses

Mittel aus der
Bondemission missen

Mittel aus der Bondemission

Mittel aus der Bondemission
flieRen in eine Kombination aus
Projekten mit Nachhaltigkeits-

missen fur Soziale Projekte

ein Beitrag fur die Umwelt eingesetzt werden

und das Klima leisten

bezug aus den beiden
Bereichen Saoziales und
Umwelt/Klima

Strukturierte Anleihebedingungen: Das zweite Kriterium betrifft die struk-
turierten Anleihebedingungen der Sustainability Linked Bonds (SLBs).
Deren Mittelverwendung ist nicht an konkrete Nachhaltigkeitsprojekte ge-
bunden. Darlber hinaus unterscheiden sich SLBs gegenuber den Green,
Social und Sustainability Bonds an vorab festgelegten quantitativen
Kennzahlen und Nachhaltigkeitszielen (sog. Sustainability Performance
Targets oder Key Performance Indicators), die extern verifiziert und wah-
rend der Bondlaufzeit regelmaRig extern Gberpruft werden. Aufgrund die-
ser Eigenschaft handelt es sich bei SLBs um strukturierte Anleihen. In der
Regel ist eine strukturierte Anleihe von einer differenzierten Marktpreis-
bewertung gekennzeichnet, im Vergleich zu Bonds mit fixem Kupon, des-
sen Héhe nicht von Bedingungen abhangig ist.

Kernkomponenten der ICMA Leitlinien

Samtliche ICMA Leitlinien fiir Green, Social und Sustainability Bonds um-
fassen die nachfolgenden vier Bestandteile:

(1) Verwendung der Emissionserldse (Use of Proceeds)
(2) Prozess der Projektbewertung und -auswahl

(3) Management der Emissionserlose

(4) Berichterstattung (Reporting)

Abweichend dazu haben die Leitlinien der Sustainability Linked Bonds
insgesamt funf Kernkomponenten (siehe Sustainability Linked Bonds
Leitlinien).

Obwohl die nachstehende Auflistung griiner Projektkategorien nur einen

beispielhaften Charakter hat, zeigt sie aber die am weitesten verbreite-
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ten griinen Projektarten auf. Auch zusammenhangende und unterstit-
zende Ausgaben wie F&E zahlen dazu. Ebenso kénnen sie sich auf
mehr als eine Kategorie und/oder ein Umweltziel beziehen.

Green Bonds Leitlinien

Bespiele fiir griine Projekte nach Mittelverwendung (1)

Erneuerbare Energien (u.a. Produktion, Ubertragung, Anwen-
dungen und Produkte)

Energieeffizienz (bspw. in neuen renovierten Gebauden; bei der
Energiespeicherung, Fernwarmesysteme; intelligente Netze;
Anwendungen und Produkte)

Verschmutzungspravention und -kontrolle: u.a. Reduzierung der
Luftverschmutzung; Treibhausgaskontrolle; Bodenaufbereitung;
Abfallpravention und -verringerung sowie energie- und emissi-
onseffiziente Mullverbrennungsanlagen)

Okologisch nachhaltiges Management von lebenden natiirlichen
Ressourcen und Landnutzung (u.a. Okologisch nachhaltige
Land- und Fortwirtschaft einschlief3lich Erst- und Wiederauffors-
tung sowie Erhaltung und Wiederherstellung von Landflachen;
Okologisch nachhaltige und artgerechte Tierhaltung, Fischerei
und Aquakultur; intelligente landwirtschaftliche Instrumente wie
biologischer Pflanzenschutz oder wassersparende Tropfchen-
bewasserung).

Erhaltung der terrestrischen und marinen Artenvielfalt (u.a.
Schutz von Kusten, Meeres- und Einzugsgebieten)

Sauberer Transport (u.a. Elektro- und Hybridtransport; 6ffentli-
cher Nah-, Fern- und Schienenverkehr; nichtmotorisierter und
multimodaler Transport; Infrastruktur fir mit sauberer Energie
betriebene Fahrzeuge und Reduzierung von Schadstoffemissio-
nen)

Nachhaltiges (Ab-)Wassermanagement (u.a. nachhaltige Infra-
struktur fur sauberes Wasser und/oder Trinkwasser, Abwasser-
aufbereitung, nachhaltige Stadtentwasserung und Flussregulie-
rung sowie weitere Hochwasserschutzmafinahmen)
Anpassung an den bereits existierenden Klimawandel (u.a. un-
terstitzende Informationssysteme wie Klimabeobachtungs- und
Frihwarnsysteme)

Umwelteffiziente und/oder fir die Kreislaufwirtschaft geeignete
Produkte, Produkttechnologien und Prozesse (u.a. Entwicklung
und EinfUihrung 6kologisch nachhaltiger Produkte mit Umweltsie-
geln und -zertifikaten; ressourcenschonende Verpackung und
Vertrieb)

Umweltfreundliche Gebaude, die regional, national oder interna-
tional anerkannte Standards und Zertifikationskriterien erfullen

Prozess der Projektbewertung und -auswahl (2)
Gegentber den Investoren wird dem Emittent eines Green Bonds eine
klare Kommunikation der folgenden Faktoren empfohlen:

Okologisch nachhaltige Zielsetzung

Vorgehensweise des Emittenten zur Bestimmung von geeigne-
ten griinen Projekten bezuglich der 0.g. Kategorien

Jeweilige Eignungskriterien, mogliche Ausschlusskriterien sowie
andere MaRnahmen zur Identifikation und Steuerung potenziel-
ler 6kologischer und sozialer Risiken in Zusammenhang mit den
Projekten
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Auller einer umfassenden Information der potenziellen Green Bond In-
vestoren zu den Ubergeordneten Zielen, Strategien, Malnahmen und
Prozesse in Bezug auf 6kologische Nachhaltigkeit, sind die Emittenten
gemalf den ICMA Richtlinien zur Offenlegung von griinen Standards oder
Zertifikaten angehalten, die als Referenz bei der Projektauswahl dienen.

Management der Erlose (3)

Der Emittent hat fiir eine angemessene Nachverfolgung der Nettoerlose
eines Green Bonds oder eines gleichwertigen Beitrags, der durch einen
formalen internen Prozess gewahrleistet wird, sicherzustellen, dass die
Erlése ausschlieRlich fur die Kredit- und Investitionstatigkeiten der griinen
Projekte verwendet werden.

Darunter fallen zudem nachfolgende Punkte:

e Bilanzierung der Nettoerldse periodisch entsprechend der erfolg-
ten Allokation.

o Bei vorubergehender Nicht-Zuteilung der Nettoerlose Offenle-
gung der geplanten, zeitweisen Platzierung gegentiber den In-
vestoren.

o Begleitung der Mittelverwendung durch Wirtschaftsprifer oder
andere Dritte, fir die Verifizierbarkeit der Mittelallokation aus
dem Green Bond (fUr die externe Prifung).

Berichterstattung (4)

Der Emittent sollte jederzeit aktuelle Informationen lber die Verwendung
der Emissionserldse bereitstellen, die jahrlich bis zur vollstdndigen Allo-
kation zu aktualisieren sind.

Folgende Punkte sollen in der jahrlichen Berichterstattung enthalten sein:
o Ubersicht iber die dem Green Bond zugeordneten Projekte
o  Kurze Projektbeschreibung
e Hohe der zugeflossenen Betrdge und deren erwartete Umwelt-
auswirkungen

Wichtig ist, dass die Green Bond Principles nicht die Absicht verfolgen,
bestimmte, griine Technologien, Standards, Forderungen und Erklarun-
gen als optimale Lésungen fir einen grofitmadglichen Umweltnutzen her-
vorzuheben. Vielmehr sollen beim Nachhaltigkeitsbezug verschiedene
nationale und internationale Initiativen zur Erstellung und Verknipfung
von Taxonomien beachtet werden, um auf diese Weise eine groRere Ver-
gleichbarkeit zu garantieren. Das kann Emittenten von Green Bonds eine
zusatzliche Orientierungshilfe geben hinsichtlich einer genauen Identifi-
zierung, welche Projekte von Investoren tatsachlich als griin geeignet an-
gesehen werden. Solche Taxonomien befinden sich derzeit in verschie-
denen Entwicklungsstufen. Emittenten und anderen Stakeholdern stehen
Beispiele im Ressource Center unter https://www.icmagroup.org/green-
social-and-sustainability-bonds/resource-centre zur Verfligung.

Zudem wurden bereits in den Green Bond Principles von 2018 aktuali-
sierte Definitionen zum Umgang mit externen Uberpriifungen als zusétz-
liche Orientierungshilfen aufgenommen, die in den separat veroffentlich-
ten Richtlinien flir externe Bewertungen von Green, Social und Sustaina-
bility Bonds (Guidlines for Green, Social and Sustainability Bond External
Reviews) enthalten sind.

Weiterhin gibt es eine Vielzahl von Institutionen, die unabhangige Analy-
sen, Beratungen und Orientierungshilfen fur eine Qualitatseinstufung ver-
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schiedener umwelt- und klimarelevanter Losungsansatze anbieten. Da-
bei ist zu beachten, dass die Definitionen von ,griin“ und ,griinen Projek-
ten® je nach Branche und Region mitunter stark variieren kénnen.

Beispielhafter Green Bond Emittent im Unternehmenssegment

Zu den bekannten europaischen Unternehmensemittenten, die im Herbst
2020 erstmals mit einer Emission eines Green Bonds am ESG-Markt ak-
tiv waren, zahlt die Volkswagen AG. Im September 2020 emittierte der
Konzern seine ersten beiden Green Bonds mit einem Volumen von zu-
sammen 2 Mrd. EUR. Die in EUR denominierten Benchmark Bonds hat-
ten Laufzeiten von 8 und 12 Jahren und einen Kupon von 0,875% bzw.
1,250%.

Investoren zeigten ein sehr reges Interesse, darunter waren sowohl inter-
nationale wie auch spezialisierte Green Bond Investoren zu finden. Es
waren die ersten Emissionen von Volkswagen auf Basis des im Marz
2020 vorgestellten Green Finance Framework (GFF) fir auf Nachhaltig-
keit ausgerichtete Finanzinstrumente. Als Mittelverwendung wurde der
Modulare E-Antriebsbaukasten (MEB) und die neuen BEV-Modelle I1D.3
und ID.4 genannt. Uber die Verwendung der Mittel und den damit erziel-
ten Umwelteffekten wird in einem jahrlichen Reporting berichtet.

Social Bonds Leitlinien

Social Bonds sind alle Arten von Anleihen, deren Emissionserlos aus-
schlieRlich zur Finanzierung oder Refinanzierung geeigneter sozialer
Projekte verwendet werden, die an den vorstehend genannten vier Kern-
komponenten ausgerichtet sind. Sie sind das Ergebnis einer Weiterent-
wicklung des Marktes fur Fremdkapitalfinanzierung von Projekten, die
sich mit sozialen Herausforderungen auseinandersetzen.

Die ICMA verdffentlichte die freiwilligen Leitlinien zur Emission von Social
Bonds (Social Bond Principles, SBP) im Juni 2018. In den SBP sind di-
verse, weit gefasste Kategorien fir geeignete soziale Projekte formuliert.
Das resultiert aus dem Umstand, dass einer Vielzahl unterschiedlicher
Sichtweisen und einer permanenten Entwicklung im Verstandnis sozialer
Problematiken und Konsequenzen Rechnung zu tragen ist.

Soziale Projekte zielen dabei laut ICMA nicht ausschlieRlich auf soziale
Problematiken fir bestimmte Bevolkerungsgruppen ab. Dementspre-
chend kann die Definition von Zielbevolkerungsgruppen, je nach lokalem
Kontext, variieren. Im Folgenden werden beispielhaft mogliche Katego-
rien flr soziale Projekte genannt, die einen positiven soziobkonomischen
Nutzen fur die Zielgruppen schaffen sollen.

Beispiele fiir soziale Projekte nach Mittelverwendung (1)

Es handelt sich um ein indikative Auflistung der am (bisher) haufigsten
verwendeten Projekttypen, die laut ICMA von Social Bonds gefordert wur-
den. Die Kategorien beschranken sich aber nicht nur auf folgende Berei-
che:

o Finanziell tragbare Basisinfrastruktur (z.B. sauberes Trinkwas-
ser, Kanalisation, Sanitareinrichtungen, Verkehr, Energie)

e Zugang zur Grundversorgung an sozialen Dienstleistungen
(bspw. Gesundheitswesen, Schul- und Berufsbildung, Finanz-
dienstleistungen)

e Bezahlbarer Wohnraum
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e  Schaffung von Arbeitsplatzen, u.a. durch Finanzierung von klei-
nen und mittelstandischen Unternehmen (KMU) und Mikrofinan-
zierung entstehender Arbeitsplatze

o Nahrungsmittelsicherheit

e  Soziodkonomische Weiterentwicklung und Befahigung

Zielgruppen, an die sich laut ICMA die Projekte richten kdnnen, sind zum
Beispiel:
e Menschen, die unterhalb der Armutsgrenze leben
» Ausgegrenzte oder benachteiligte Bevolkerungsgruppen
e  Schutzbedurftige Gruppen, bspw. aufgrund von Naturkatastro-
phen
e Menschen mit Behinderungen
e  Zuwanderer und Vertriebene/Fliichtlinge
e Menschen mit begrenztem Bildungszugang
e Unterversorgte Menschen ohne Zugang zu wesentlichen Gutern
und Dienstleistungen
e Arbeitslose

Im Markt gibt es bereits mehrere Kategorisierungen und Kriterienkata-
loge, die soziale Projekte definieren und erganzende Anleitungen geben
konnen. Die ICMA stellt Emittenten und anderen Interessierten eine Liste
von Links zu Beispielen hierzu im Ressource Center zur Verfligung:
https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/re-
source-centre/.

Es kann sich um neue und/oder bereits bestehende Projekte handeln.
Bestimmte soziale Projekte konnen auch positive okologische Nebenef-
fekte haben. In solchen Fallen liegt es im Ermessen des Bondemittenten,
sein Emissionsprojekt gemaf seiner primaren Zielsetzung als Social
Bond zu klassifizieren. Anleihen, deren Erlése bewusst sowohl griinen
als auch sozialen Projekten zuflieRen, werden Sustainability Bonds be-
zeichnet.

Beispielhafter Social Bond Emittent im Unternehmenssegment

Der in UK beheimatete Telekommunikationsnetzbetreiber Vodafone be-
treibt in mehr als 20 Landern weltweit eigene Mobilfunk und Breitband-
netze. In mehr als 45 Landern werden TK-Dienste durch Netzpartner-
schaften angeboten. Das Unternehmen zahlt mit einem Umsatz von mehr
als 44 Mrd. EUR zu den Top 5 TK-Netzbetreibern Europas.

Das Unternehmen hat verschiedene Ziele mit Nachhaltigkeitsbezug fest
in seiner Unternehmensstrategie verankert. Wichtige Kernbereiche der
sozialen Unternehmensziele sind:

Digitale Gesellschaft

e Verbindung von mehr als 250 Mio. Menschen mit dem Next Ge-
neration Netzwerk bis Ende 2025

e Verbindung von mehr als 150 Mio. Gerate mit dem Internet der
Dinge bis Ende 2025, so dass auf diese Weise Effizienzsteige-
rungen, Verbesserung der Sicherheit und intelligenterer Befor-
derungen ermdglicht werden.

e Verbindung von mehr als 50 Mio. Menschen und ihrer Familien
mit mobilen Finanzdienstleistungen bis Ende 2025

Inklusion fur alle
e  Zusatzliche Verbindung von 20 Mio. Frauen in Afrika und der
Turkei mit Mobilfunk bis Ende 2025
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e Ziel, der beste Arbeitgeber fur Frauen bis Ende 2025 zu werden

e Unterstiutzung von 10 Mio. Jugendlichen beim Zugang zur Bil-
dung, digitalen Qualifikationen und Beschaftigungschancen bis
Ende 2025 (Bsp. #Codelikeagirl-Programm, das seit 2017 be-
reits >3.000 M&dchen in 23 Landern weltweit in ihre Freizeit di-
gitale Weiterbildungen anbot)

e Verbesserung der Lebensstandards durch Vodafones Stiftungs-
programm bis Ende 2025

Sustainability Bond Leitlinien

Fur Anleihen, die sowohl den Green als auch den Social Bond Principles
entsprechen, hat sich mit Sustainability Bonds ein neuer Markt entwickelt.
Der Markt von Sustainability Bonds spiegelt die kontinuierliche Weiterent-
wicklung des ,Use of Procceds“-Bondmarktes (Mittelverwendung) wider.

Hierfur bilden die von der ICMA entwickelten Sustainability Bond Guid-
lines Leitlinien zur Forderung der Integritat des Sustainability Bond Mark-
tes ab. Sie sollen — wie die fur Geen und Social Bonds relevanten Leitli-
nien - sicherstellen, dass die Emittenten die Erwartungen der Investoren
besser antizipieren und erfullen kdnnen. Ein potenzieller Unternehmen-
semittent entscheidet freiwillig Uber deren Anwendung. Dabei soll mithilfe
der zur Verfiigung gestellten Informationen die Uberpriifung und Bewer-
tung der erwarteten oder bereits erzielten positiven 6kologischen oder so-
zialen Auswirkungen fur Investoren erleichtert werden.

Die Sustainability Bond Guidelines in der Version Juni 2018 verdeutli-
chen, dass die in den Principles beschriebenen Empfehlungen im Hin-
blick auf Transparenz und Berichterstattung auch fur Sustainability Bonds
gelten. Dementsprechend gelten die vorstehend aufgeflihrten vier Kern-
komponenten der Principles und deren Empfehlungen bezuiglich externer
Uberpriifungen und Wirkungsanalysen ebenfalls fiir Sustainability Bonds.

Sustainability Bonds nach Mittelverwendung (1)

o  Sustainability Bonds sind Anleihen, deren Emissionserl0se aus-
schlielich zur (Re-)Finanzierung von einer Kombination aus
Umwelt- und Sozialprojekten verwendet werden.

o Selbstverstandlich kénnen Sozialprojekte positive 6kologische
Nebeneffekte aufweisen, ebenso kdnnen Umweltprojekte auch
positive soziale Nebeneffekte besitzen.

o Die Klassifizierung einer Use-of-Proceeds-Anleihe als Green,
Social oder Sustainability Bond soll der Emittent vom Primarziel
der zugrundeliegenden Projekte abhangig machen.

Die ICMA stellt Emittenten und anderen Interessierten eine Liste von
Links zu Beispielen hierzu im Ressource Center zur Verfigung:
https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/re-
source-centre/.

Beispielhafte Sustainability-Bond Emittenten im Unternehmens-
segment

Zu den wenigen, aber bekannten europaischen Unternehmensemitten-
ten, die in letzter Zeit einen Sustainability Bond emittierten, zahlen der
fuhrende franzdsische Telekomnetzbetreiber Orange S.A. und der welt-
weit flihrende Sportartikelhersteller Adidas.
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Orange S.A. emittierte im September 2020 erstmals einen Sustainability
Bond 09.2029. Das Unternehmen strebt als Ziel seiner nachhaltigen Un-
ternehmensstrategie darauf ab, als verantwortungsvoller Partner jedem
Menschen die Teilhabe an einer verantwortungsvoll digitalisierten Welt
zu bieten.

Diese Absicht geht mit zwei Versprechungen einher:
(1) Digitale Inklusion
(2) Umweltziel: Null-Karbon-Emissionsziel bis Ende 2040

Abgeleitet von diesen beiden Nachhaltigkeitszielen zielt der 5-Jahres-
Strategieplan ,Engage 2025* auf nachhaltiges Wachstum ab, differenziert
nach zwei Saulen von Corporate Social Responsibiliy (CSR):
(1) Das Versprechen der Inklusion, so dass jeder Person die Vor-
zlige der digitalen Revolution zu Gute kommt
(2) Die Beschleunigung eines Umweltschutzbeitrags gegen den Kli-
mawandel, in Form einer sofortigen Verpflichtung zu einer Re-
duzierung der CO2-Emissionen um 30% bis 2025 verglichen
zum Basisjahr 2015.

Sowohl fir den Heimatmarkt Frankreich als auch in relevanten Auslands-
markten spielt Orange S.A. eine essentielle Rolle flr eine breite regionale
Bereitstellung und den Betrieb digitaler Breitband-Anschlisse in den Im-
mobilien flr samtliche Services rund um Telekommunikation wie Internet,
IPTV, Telefonie, sowohl von Privatpersonen als auch von Unternehmen.

Laut dem Sustainability Financing Framework hat sich Orange S.A. dazu
verpflichtet die Netzabdeckung vor allem durch ultraschnelle Glasfaser-
anschliisse auszubauen, insbesondere auch in landlichen Gebieten.
Orange schatzt die Anzahl der Ende 2019 verfligbaren ultra-schnellen
Breitbandanschlisse auf 39,5 Mio. Bis Ende 2023 verpflichtet sich das
Unternehmen ein Ziel von 69 Mio. Breitbandanschlissen in den relevan-
ten Markten zu ermdglichen, wo mdglich durch die eigene Netzinfrastruk-
tur oder durch die Nutzung von Netzwerken von Drittanbietern.

Adidas emittierte im September 2020 erstmals einen Sustainability Bond.
Die Anleihe in H6he von 500 Mio. EUR hat eine Laufzeit von acht Jahren
bis 10.2028 und einen Kupon von 0,00 %. Die Nachfrage mit einer funf-
fachen Uberzeichnung war hoch.

Der Erlds aus der Anleihe wird in Umwelt- und Sozialinitiativen des Un-
ternehmens investiert. Hierflr hat adidas ein Sustainability Bond Frame-
work erstellt. Férderungswirdige Nachhaltigkeitsprojekte umfassen dem-
nach Investitionen in nachhaltigere Materialien und Prozesse sowie in
Projekte, die sich positiv auf Communities auswirken. Dazu gehéren im
Einzelnen die Beschaffung recycelter Materialien flr nachhaltig herge-
stellte Produkte, Investitionen in die Erzeugung erneuerbarer Energien
und in energieeffiziente Gebaude, sowie diverse Initiativen, die auf dau-
erhafte Veranderungen fur unterreprasentierte Communities abzielen.

Sustainability Linked Bonds (SLB)

Am nachhaltigen Neuemissionsmarkt entwickelt sich aktuell mit
Sustainable Linked Bonds (SLBs) ein vierter Bondtyp mit Nachhaltigkeits-
bezug neben Green-, Social und Sustainability Bonds.
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Fir Bondinvestoren stellt die ICMA seit Juni 2020 entsprechende freiwil-
ligen Leitlinien zur Emission von Sustainability Linked Bonds (SLB) zur
Orientierung und fir eine verbesserte Transparenz bereit. Deren bedeu-
tendes Unterscheidungskriterium zu den Green-, Social und Sustainabi-
lity Bonds besteht zum einen aus vorab festgelegten quantitativen Kenn-
zahlen und Nachhaltigkeitszielen (sog. Sustainability Performance Tar-
gets), die extern verifiziert und wahrend der Bondlaufzeit regelmagig ex-
tern Gberprift werden. Damit will die ICMA ein einheitliches Verstandnis
von Strukturierungsmerkmalen der entsprechenden Bondemission schaf-
fen und die Orientierung aus Bondholder-Sicht im Bereich der vielfaltigen
Nachhaltigkeitskriterien bieten. Zum anderen ist die Verwendung des
Bonderloses nicht an die zweckgebundenen (Use-of-Proceeds-) Merk-
male klimabezogener (Green), sozialer (Social) oder einer Kombination
beider Merkmale (Sustainability) geknuipft.

Definition

Bei Sustainability Linked Bonds (SLBs) konnen finanzielle und/oder struk-
turelle Merkmale durch das Erreichen oder Nicht-Erreichen vordefinierter
Nachhaltigkeits-/ESG-Ziele variieren. Der Emittent verpflichtet sich in der
Anleihedokumentation explizit zu zuklnftigen Verbesserungen der Nach-
haltigkeitskriterien innerhalb des definierten Zeitrahmens. Der Emissions-
erlds ist nicht zweckgebunden, d. h. er steht fir die allgemeine Unterneh-
mensfinanzierung zur Verfiigung.

Es ist jedoch moglich, dass sich der Emittent dazu entscheidet, den Richt-
liniengedanken von Green und Social Bonds mit dem Sustainability Lin-
ked Bond-Ansatz zu kombinieren. Allerdings ist darauf hinzuweisen, dass
Sustainability Linked Bonds nicht mit Sustainability Bonds (d.h. Anleihen
mit Schwerpunkt auf Mittelverwendung gemaf Definition der Sustainabi-
lity Bond Leitlinien) zu verwechseln sind.

Die Sustainability Linked Bonds Leitlinien umfassen folgende funf Kern-
komponenten:

¢ Auswahl von Key Performance Indicators (KPIs)

o Festlegung von Nachhaltigkeitsleistungszielen (Sustainability

Performance Targets, SPTs)

e Anleihemerkmale

o Berichterstattung

e Verifizierung

Gemal den Leitlinien wird den Emittenten empfohlen, die Griinde fiir die
Auswahl ihrer jeweiligen Key Performance Indicators (d.h. Relevanz und
Wesentlichkeit) sowie die Motivation flir die SPTs (d.h. Anspruchsniveau,
Ubereinstimmung mit der Gesamtstrategieplanung und dem Benchmar-
king-Ansatz) offenzulegen. Zudem sind die auslésenden Ereignisse und
die dadurch potenziell ausgeléste Anderung der finanziellen und/oder
strukturellen Merkmale der Anleihe zu kommunizieren. Ebenso sollten die
Emittenten Regelungen (ber das laufende Reporting und die unabhan-
gige Verifizierung sowie die Einordnung der angewandten Sustainability
Linked Bond Leitlinien in die eigene Unternehmensstrategie 6ffentlich
kommuniziert werden.

SLBs sind aktuell noch im Frihstadium der Entwicklung und spielen der-
zeitinnerhalb des europaischen Unternehmenssektors (noch) keine nen-
nenswerte Rolle. Bislang begrenzten sich nachhaltige Anleihen auf die
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drei Bondtypen Green-, Social und Sustainability Bonds, deren Nachhal-
tigkeitskriterium der Verwendungszweck - Use of Proceeds — gemaR den
ICMA-Kriterien darstellt.

Key Performance Indicators: Externe Referenzen empfehlenswert
Die ICMA empfiehlt den Emittenten, bei der Auswahl der KPIs eine Mess-
barkeit oder Quantifizierbarkeit auf Basis einer verlasslichen Methode
vorzunehmen, die extern verifizierbar ist. In diesem Zusammenhang wird
das Heranziehen von KPIs empfohlen, die der Emittent bereits in seinen
friheren Geschaftsberichten, Nachhaltigkeitsberichten oder anderen
nichtfinanziellen Berichterstattungen aufgenommen hat.

SLB - Beispielhafte Key Performance Indicators im Unternehmens-
segment

Zu den wenigen, aber bekannten europdischen Unternehmensemitten-
ten, die in letzter Zeit einen Sustainability Linked Bond emittierten, zahlen
unter anderem der Schweizer Pharmakonzern Novartis und der in UK be-
heimatete Handelskonzern Tesco.

Novartis - Sustainability Linked Bond 09.2028

Laut Anleiheprospekt ist eine Kupon Step-up Klausel in Hohe von
+0,250% p.a. wirksam, falls es Novartis nicht gelingt, die selbstgesetzten
soziale Ziele fiir einen breiteren Patientenzugang bis 2025 zu realisieren.
Die konkreten Patientenzielparameter basieren auf dem Geschaftsmodell
von Novartis und werden detailliert im Anleiheprospekt ausgefiihrt, ein-
schlieRlich relevanter Einflussfaktoren, deren Entwicklung das Unterneh-
men nicht direkt beeinflussen kann, u.a. lokale Preisentwicklungen, lokale
Entwicklung der Gesundheitssysteme, Regulierung und die Stabilitat der
Zulieferer. Novartis weist zudem aufgrund der hohen Bedeutung der
Nachhaltigkeitsziele bis Ende 2025 auf die Konsequenzen im Falle der
Verfehlung der Ziele hin. Dies wirde nicht nur einen Anstieg von Zinskos-
ten bedeuten, sondern die Gefahr mit sich bringen, dass sich das Unter-
nehmen Reputationsrisiken aussetzt.

Tesco - Sustainability Linked Bond 07.2029

Der in UK beheimatete Lebensmitteleinzelhandler Tesco emittierte im Ja-
nuar 2021 erstmals einen Sustainability Linked Bond mit einem Volumen
von 750 Mio. EUR. Der Kupon betrug 0,375%. Die Step-up Kupon-Aus-
stattung umfasst einen Zinsanstieg um 0,25% p.a., wenn Tesco die CO2-
Treibhausemissionen bis 2025/26 um weniger als 60% im Vergleich zu
2015/16 reduziert.
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Key Performance Indicators von Tesco

Key Performance Indicato ationale

KPI: Group Greenhouse Gas (GHG)
Emissions reduction (Scope 1and
2, in tCO2e}

SPT 1: Reduce the Group GHG
Emissions by 60% by 2025 with
respect to 2015 baseline

SPT 2: Reduce the Group GHG
Emissions by B5% by 2030 with
respect to 2015 baseline
Long-term goal: Reduce the Group
GHG Emissions by 100% by 2050
with respect to 2015 baseline
Scope 1and 2 are defined as per
the GHG Protocol Corporate
Standard'.

SDG 13 - Climate Action

Climate change is the biggest environmental challenge the world faces, impacting our own operations as well as our supply chains,

In response to this challenge, in 2009 Tesco became the first business globally to set the ambition to become a zero-carbon business
by 2050. In 2017. we committed our business to science-based climate targets on a 1.50C trajectory for our operations, in line with
the more stretching aspiration of the Paris Agreement?.

Tesco has currently chosen to focus on Scope 1and 2 emissions for the purposes of this Framework as it represents the majority of
our own operations GHG emissions and is in Tesco’s direct control. Looking only at our operations in the UK we recognize that given
our scale as the UK's largest retailer our actions can have a large impact. For example. Tesco accounts for 1% of electricity demand
in the UK and our online delivery capacity has reached 1.5m slots per week in the UK. As part of servicing online demand, we will
be converting 5.500 vans saving 66,000 tonnes of carbon p.a., the equivalents of removing 40,000 cars from driving on the road

As part of our commitment, we have also published clear milestones in carbon emissions reduction in our own operations: -35%
by 2020, -60% by 2025, -85% by 2030 and -100% by 2050. Our commitments and milestones are against a 2015/16 baseline (“2015
baseline”). In our UK operations, we expect to reach net zero by 2035.

In 2019/20 we reduced our absolute carbon emissions {(market-based) across the Group by 37% to 2.16 million tCOZe, achieving our
2020 target of 35% absoclute carbon reduction from our operations compared to our 2015/16 baseline (pre-disposals).

Tesco recognizes the importance of reducing its Scope 3 emissions but given the nascency of robust supply chain emissions
reporting analysis, decided not to include it as a KPI/5PT for the purpose of this SLB Framework. Tesco is actively working with its
suppliers to support them in reducing emissions from their manufacturing and for agricultural operations as appropriate.

Baseline: 2.3m tonnes CO2e (Tesco operations, scope 1and 2). Baseline year: 2015/ 2016

The 2015/16 baseline was deliberately selected to coincide with the Paris Agreement. It includes Scope 1and 2 emissions and has been externally assured by KPMG. This
baseline has been established following disposal of Poland and Asla businesses, and re-baselined accordingly. It will be recalculated and externally assured following any
significant or structural changes in the Group, in line with the Group’s carbon footprint recalculation policy®.
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Corporates ESG Bondmarkt
aktuell

Wie hoch aktuell die Dynamik im Corporates Segment mit Neuemissio-
nen von nachhaltigen Anleihen ist, verdeutlicht nachfolgender Chart. Im
Jahr 2020 stieg das Emissionsvolumen um fast ein Viertel auf 94 Mrd.
EUR und blieb damit nur knapp unterhalb der 100 Mrd. EUR-Marke. Im
Jahr 2021 dirfte diese Marke deutlich Gbertroffen werden.

Das erste Quartal 2021 neigt sich zwischenzeitlich dem Ende zu und die
Corporates ESG Neuemissionen zeigten bereits in den ersten beiden Mo-
naten, dass die Dynamik auflergewohnlich zugelegt hat. Das Markt-
wachstum war sowohl im Januar als auch Februar so hoch wie noch nie.
Gleich zum Jahresauftakt Gbertrafen die Corporates mit 8,6 Mrd. EUR
das im vorherigen Januar emittierte Emissionsvolumen von 5,8 Mrd. EUR
deutlich (+48%)!).

Mit dem Februar folgte ein noch starkerer Emissionsmonat, in dem das
Neuemissionsvolumen das Vorjahresniveau sogar um das 3-fache ber-
traf (knapp 14 Mrd. EUR). Damit war die Marktentwicklung deutlich bes-
ser als von uns erwartet.

Der bemerkenswerte Jahresauftakt und die Entwicklung der politischen
Rahmenbedingungen (siehe Kapitel 1) fiihren dazu, dass wir unsere
Prognose fir Corporates ESG Neuemissionen anheben. Fir das Jahr
2021 erwarten wir nun einen Anstieg des Marktvolumens um fast 60%
auf rund 150 Mrd. EUR (bisher knapp 30% auf ca. 130 Mrd. EUR).

Corporates ESG Neuemissionen
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Quellen: Bloomberg, LBBW Research

Differenziert nach Bondtypen zeigen die nachfolgenden Charts, mit welch
hoher Dynamik sich v.a. Sustainable-Bonds in den letzten drei Jahren
entwickelten. Betrug deren Anteil am Gesamtvolumen aller nachhaltigen
Corporate Bonds im Jahr 2018 noch Uberschaubare 2%, so hat sich der
Anteil im Jahr 2019 auf 8% vervierfacht.
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Im vergangenen Jahr machten die Sustainable Bonds bereits 14% aus,
womit sie nach den weiterhin dominierenden Green Bonds der zweitbe-
liebteste Bondtyp sind. Social Bonds haben mit einem iberschaubaren
Anteil von 6% einen Seltenheitswert im Corporates Segment.

Corporates Green-, Social-, Sustainable Bonds in %
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Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Fazit

Mit aller Kraft macht sich das Thema Nachhaltigkeit Platz in den
Unternehmen. Die EU sorgt seit Jahren mit zahlreichen Geset-
zesinitiativen dafur, dass die Erreichung der Klimaneutralitat
sehr konkret in den Unternehmensalltag eingreift.

Der European Green Deal erhoht nun das Tempo sehr deutlich.
Dem mussen sich die Unternehmen stellen.

In vielen mittelstandischen Familienbetrieben sind nachhaltige
Bestrebungen bereits traditionell stark verankert. Auch in vielen
nationalen und internationalen Unternehmen ist Nachhaltigkeit
schon jetzt ein wichtiger Bestandteil der Unternehmensstrategie.
Andere hinken noch hinterher.

Der Druck steigt unseres Erachtens besonders stark bei Unter-
nehmen von exponierten Branchen wie beispielsweise Energie
und Transport. Die Zeit drangt, so dass die Unternehmen zligig
neue Wege einschlagen und tradierte Wertschépfungsketten
aufbrechen mussen.

Die Uberpriifung ihrer bereits jetzt in der Unternehmensstrategie
verankerten ESG-Ziele und die Anpassung an die ambitionierten
Klimaziele durfte mit einem Anstieg des Kapitalbedarfs verbun-
den sein.

Das sorgt unseres Erachtens dafir, dass das Volumen nachhal-
tiger Unternehmensanleihen — sog. ESG Bonds — auch in 2021
erneut sehr dynamisch wachsen wird.

Nach einem fulminanten Jahresauftakt und Hochstwerten an
Emissionsvolumen im Januar und Februar 2021 heben wir un-
sere LBBW-Prognose fur das Corporate Segment jetzt an auf
einen Anstieg um fast 60% auf rd. 150 Mrd. EUR nach knapp 94
Mrd. EUR im vergangenen Jahr (bisher knapp 30% bzw. ~130
Mrd. EUR).

Neben einer weiter zunehmenden Anzahl an Unternehmen mit
Debit-Emissionen wachst der Markt ebenso durch steigende
Volumina wiederkehrender Emittenten.

Es stehen zwar vier Bond-Formate zur Verfliigung. Die Sustaina-
bility Bonds sind aktuell die Favoriten im Unternehmenssektor,
gemessen an den relativ deutlich gestiegenen Marktanteilen.
Das von europaischen Unternehmen bislang noch recht wenig
genutzte Finanzinstrument der Sustainability Linked Bonds
(SLBs) wird u. E. jedoch in den nachsten Monaten die Invest-
mentmoglichkeiten am nachhaltigen Bondmarkt zusatzlich er-
weitern.

EU macht Druck -
Ende tradierter
Wertschopfungs-
ketten

Mehr Transparenz
nachhaltiger Wert-
schopfungsketten

Corporates ESG-
Bonds +60% in
2021 erwartet

Nachhaltig orien-
tierte Investoren:
4 statt 3 Bondtypen
kunftig zur Auswahl
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Disclaimer:

Bitte beachten Sie:

Diese Publikation richtet sich ausschlieRlich an Empfanger in der EU, Schweiz und in Liechtenstein.

Diese Publikation wird von der LBBW nicht an Personen in den USA vertrieben und die LBBW beabsichtigt nicht, Personen in den USA
anzusprechen.

Aufsichtsbehérden der LBBW: Europaische Zentralbank (EZB), Sonnemannstral’e 22, 60314 Frankfurt am Main und Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht tberpriifbaren, allgemein zugéanglichen Quellen, die wir flr zuverlassig halten, fur deren Rich-
tigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr tbernehmen kénnen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung tber den Markt und
die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet etwaiger Eigenbesténde in diesen Produkten. Diese Publikation
ersetzt nicht die persdnliche Beratung. Sie dient nur Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf. Fur weitere zeitndhere Informationen Uber konkrete Anlagemdglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung
wenden Sie sich bitte an lhren Anlageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier geduRerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung zu andern. Wir behalten uns des Weiteren vor,
ohne weitere Vorankiindigung Aktualisierungen dieser Information nicht vorzunehmen oder véllig einzustellen.

Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen friheren Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen stellen keinen
verlasslichen Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung dar.

Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen kann aufsichtsrechtlich als Zu-
wendung qualifiziert werden. In diesen Fallen geht die LBBW davon aus, dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die Qualitat der jeweili-
gen Dienstleistung fiir den Kunden des Zuwendungsempfangers zu verbessern.

Mitteilung zum Urheberrecht: © 2014, Moody’s Analytics, Inc., Lizenzgeber und Konzerngesellschaften ("Moody’s"). Alle Rechte vorbe-
halten. Ratings und sonstige Informationen von Moody’s ("Moody’s-Informationen") sind Eigentum von Moody’s und/oder dessen Lizenz-
gebern und urheberrechtlich oder durch sonstige geistige Eigentumsrechte geschlitzt. Der Vertriebshandler erhalt die Moody's-Informati-
onen von Moody’s in Lizenz. Es ist niemandem gestattet, Moody’s-Informationen ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Moody’s
ganz oder teilweise, in welcher Form oder Weise oder mit welchen Methoden auch immer, zu kopieren oder anderweitig zu reproduzieren,
neu zu verpacken, weiterzuleiten, zu Ubertragen zu verbreiten, zu vertreiben oder weiterzuverkaufen oder zur spateren Nutzung fiir einen
solchen Zweck zu speichern. Moody's® ist ein eingetragenes Warenzeichen.
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