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Aktuelle Marktentwicklung
September bringt neuen Schwung an
den EUR ESG Markt

SSA & Sovereigns: Anhaltend hohes Emissionsangebot von
etablierten Emittenten, aber auch Deblitemissionen

Financials: Emissionsdynamik aus dem August wird auch im
September beibehalten.

Covered Bonds: Slovenska Sporitelna mit erstem ESG
Covered Bond aus der Slowakei

Corporates: Henkel, Amprion und Knorr-Bremse - gleich drei
Unternehmen aus Deutschland am ESG Emissionsmarkt

Im Anschluss an die Sommerpause zeigte sich der September als star-
ker Monat mit hohen Emissionsvolumen sowohl von SSAs & Sovereigns,
Financials als auch Corporates. Bei letztgenannten gewann der Primar-
markt ausgesprochen kraftig an Schwung. Umgerechnet mehr als 11
Mrd. EUR betrug das ESG Emissionsvolumen. Dem waren zwei schwa-
che Sommermonate vorausgegangen (August: 3,2 Mrd. EUR, Juli 1,9
Mrd. EUR). Erstmals seit lAngerem waren mit Amprion, Henkel und
Knorr-Bremse im September zudem gleich drei in Deutschland beheima-
tete Unternehmen am nachhaltigen Primarmarkt vertreten.

Im SSA-Bereich waren zahlreiche Emittenten mit EUR Benchmarks ak-
tiv. Italien und Belgien platzierten neue Green Bonds und es gab neben
etablierten Namen auch zwei Social Bond Deblits von vier deutschen
Forderbanken.

Auch bei den Financials zeigte sich sowohl im unbesicherten als auch
im besicherten Segment eine hohe Dynamik, welche erneut mit Deblits
einherging. Im Covered Bond Bereich konnte bereits das Gesamtjahres-
volumen 2021 Uberschritten werden. Unbesicherte Bankanleihen liegen
mit dem 9-Monats-Wert aus dem Vorjahr nahezu gleichauf.
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land Corporates wie-
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Das ESG EUR Benchmark Emissionsvolumen zog im
September merklich an, was neben den unten

Sovereigns & SSAs
beschriebenen  grinen  Staatsanleihen auch an

@ grolRvolumigen Emissionen von EIB (4 Mrd. EUR) und

CADES (5 Mrd. EUR) lag. Staaten und staatsnahe Emittenten
platzierten in diesem Monat bis zum 27. September 24,05 Mrd. EUR,
nach 12,35 Mrd. EUR im Vormonat.

Neben etablierten Emittenten im Segment flr nachhaltige Anleihen
gab es aber auch zwei Debltemissionen, beide in Form von Social
Bonds, die jeweils zum Monatsende hin stattfanden. Den Anfang
hierbei machen die drei Landesférderanstalten von Brandenburg,
Hamburg und Rheinland-Pfalz, die ihren Fundingbedarf blindelten, um
eine gemeinsame Anleihe im Benchmark-Format zu platzieren.
Dieses Vorgehen st bislang nur von den gemeinsamen
Bundeslanderanleihen bekannt. Analog dazu haftet jede Férderbank
nur far ihren Anteil, was aufgrund der expliziten Garantie und den
AAA-Ratings von Fitch fiir alle drei Institute jedoch unkritisch sein
sollte. Die Anleihe mit 7 Jahren Laufzeit wurde in Einklang mit der
Spread Guidance von 7 Bp vs Mid Swaps an den Markt gebracht. Der
Verwendungszweck der eingesammelten Gelder ist fir den sozialen
Wohnungsbau reserviert. Das zweite Debit kam mit der
Investitionsbank Berlin von einer weiteren deutschen Forderbank. Die
finale Buchgréfe des Social Bonds lag bei 1,7 Mrd. EUR, sodass der
Spread gegenuber der Guidance von -13 auf -15 reduziert werden
konnte.

ESG EUR Benchmark Emissionsvolumen der Sovereigns & SSAs
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Debutemissionen
von vier deutsche
Forderanstalten

06.09.2022 Republic of ltaly 6.000.000.000 4 30.04.2035 BTPS
07.09.2022 African Development Bank AfDB) 1.250.000.000 2,25 14.09.2029 m/s
12.09.2022 Cassa Depositi e Prestiti 750.000.000 3,5  19.09.2027 BTPS
14.09.2022 European Investment Bank (EIB) 4.000.000.000 2,25 15.03.2030 m/s
14.09.2022 Kingdom of Belgium 4.500.000.000 2,75 22.04.2039 BGB
20.09.2022 Ville de Paris 300.000.000 3 27.09.2042 OAT
20.09.2022 CADES 5.000.000.000 2,75 25.11.2032 OAT
21.09.2022 Instituto de Credito Oficial (ICO) 500.000.000 2,65 31.01.2028 SPGB
21.09.2022 Action Logement Services 750.000.000 3,12 28.09.2037 OAT
22.09.2022 Joint Agencies 500.000.000 2,5  28.09.2029 m/s
27.09.2022 Investitionsbank Berlin (IBB) 500.000.000 2,75 04.10.2027 m/s
Total 24.050.000.000
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Bei den nachhaltigen Staatsanleihen emittierte Italien gleich zu
Monatsbeginn seinen zweiten Green Bond, diesmal mit einem
Volumen von 6 Mrd. EUR und einer Laufzeit von gut 12,5 Jahren. Die
Anleihe mit einem Coupon von 4% erreichte eine OrderbuchgréRe von
40 Mrd. EUR, wobei Asset Manager (44%) und Banken (30,7%) die
groten Abnehmer waren. Das ausstehende Green Bond Volumen
des Landes liegt nun bei 19,5 Mrd. EUR. Der Spread der neuen
Anleihe ggu. der konventionellen Vergleichsanleihe lag bei Emission
bei 5 Bp.

Zur Monatsmitte emittierte auch Belgien seinen zweiten Green Bond.
Dieser hatte ein Volumen von 4,5 Mrd. EUR, wobei die finale
BuchgrofRe bei 31,5 Mrd. EUR lag. Im Vergleich zur urspriinglichen
Guidance von OLO+8 lag der finale Spread bei OLO+6. Die Erldse
aus der Anleiheemission werden in Einklang mit dem neuen
belgischen Green OLO Framework von 2022 verwendet. Das grine
Anleihevolumen des Landes liegt nun bei 15,131 Mrd. EUR, wobei die
erste Anleihe bereits mehrfach, auch mit vergleichsweise kleineren
Betragen, aufgestockt wurde.

Financials

Mit ESG EUR Benchmark Emissionen in Hohe von 8,45
Mrd. EUR ist der Markt fir unbesicherte
Bankschuldverschreibungen im August stark aus der

i o | Sommerpause gestartet. Auch im September konnte die
Dynamik beibehalten werden.

So kamen insgesamt acht Emittenten mit ESG-Platzierungen in Héhe
von 5,25 Mrd. EUR an den Markt. Mit den Emissionen der spanischen
Banco de Credito Social Cooperativo (Social) sowie der danischen
Sydbank (Green) zeigten sich zudem zwei ESG-Debiltanten bei
Investoren. Die italienische Banco BPM, die amerikanische Citigroup
sowie die danische Sydbank entschieden sich jeweils fir das Senior
Non-Preferred-Format, wahrend alle anderen Institute Senior
Preferreds platzierten.

Unbesicherte ESG EUR Benchmark Financials Emissionen
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ltalien platziert zwei-
ten Green Bond ...
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Debuts aus Spanien
und Danemark

06.09.2022 Banco BPM SpA Sr Non Preferred  IT 500.000.000 6  13.09.2026 385  XS2530053789 Green Bond
07.09.2022 Abanca Corporacion Bancaria S.A.  Sr Preferred ES 500.000.000 5.25 14.09.2028 305 ES0265936031  Green Bond
12.09.2022 Sparebank 1 SR-Bank Sr Preferred NO  500.000.000 2875 20.09.2025 70  XS2534276808 Green Bond
13.09.2022 Banco de Credito Social Cooperativo Sr Preferred ES 500.000.000 8  22.09.2026 561.9 XS2535283548  Social Bond
13.09.2022 DNB Bank ASA Sr Preferred NO  1.250.000.000 3125 21.09.2027 77  XS2534985523  Green Bond
15.09.2022  Citigroup Sr Non Preferred  US ~ 1.000.000.000 3.713 22.09.2028 125  XS2536364081 Green Bond
15.09.2022 SpareBank 1 SMN Sr Preferred NO  500.000.000 3125 22.12.2025 72  XS2536730448 Green Bond
27.09.2022 Sydbank AS Sr Non Preferred DK 500.000.000  4.75 30.09.2025 180  XS2538445581  Green Bond
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Nach den ersten neun Monaten des Jahres liegt das unbesicherte
ESG EUR Benchmark Emissionsvolumen von Banken mit 36,15 Mrd.
EUR leicht Uber dem Vorjahreswert (9M 2021: 35,8 Mrd. EUR). Mit
einem Anteil von ca. 90% handelte es sich zum gréRten Teil um Green
Bonds.

Covered Bonds

Mit einem neuemittieten ESG EUR Benchmark
Volumen von insgesamt 16,35 Mrd. EUR wurde bei
Covered Bonds bereits nach neun Monaten das
- Gesamtjahresvolumen (GJ 2021: 16,25 Mrd. EUR)

Ubertroffen.

Nachdem die Berlin Hyp im August den (ESG) Covered Bond Markt
mit einem griinen Jumbo in Héhe von 1,0 Mrd. EUR wiedereroffnet
hatte, folgten im September finf weitere ESG Platzierungen aus dem
Covered Bond Segment in Hohe von insgesamt 3,0 Mrd. EUR. Mit 2,0
Mrd. EUR bzw. drei Emissionen handelte es sich hierbei zum gréfiten
Teil um ,Grune Pfandbriefe” aus Deutschland.

Hervorzuheben ist zudem das Deblt der Slovenska Sporitelna
(Green; 500 Mio. EUR; 5,5yrs ; MS+35), welches gleichzeitig den
ersten ESG Covered Bond aus der Slowakei darstellte. Die Erlése aus
der Platzierung dienen der (Re-)finanzierung von Darlehen zur
Finanzierung energieeffizienter Wohnimmobilien. Grundlage hierfir ist
das Sustainable Finance Framework des Mutterkonzerns Erste
Group.

ESG EUR Benchmark Covered Bond Emissionen
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Deutsche Pfandbrief-
Emittenten Uberwie-
gen

Slovenska Sporitelna
mit erstem ESG
Covered Bond aus
der Slowakei

06.09.2022  ING-DiBa Mortgage DE 1.000.000.000 2.375 13.09.2030 2 DEOOOA2YNWB9 Green Bond
12.09.2022 NordLB Mortgage DE 500.000.000 2.25 20.09.2027 1 DEOOONLB3Z75 Green Bond
15.09.2022  Eka Boligkreditt Mortgage NO  500.000.000 2.5 22.09.2028 12 XS2536806289 Green Bond
20.09.2022  UniCredit Bank AG Mortgage DE 500.000.000 2.625 27.04.2028 0 DEOOOHV2AY 12 Green Bond
28.09.2022 Slovenska Sporitelna Mortgage SK 500.000.000 3.5 05.04.2028 35 SK4000021820 Green Bond

Quelle: IGM, LBBW Research

Corporates

{V\— Im September waren Corporates recht aktiv am ESG-
Primarmarkt. Es kamen Bonds mit Nachhaltigkeitsbezug

in einem Volumen von rund 11 Mrd. EUR an den Markt.
Allen voran waren wieder Unternehmen aus der Versor-
gerbranche sehr aktiv. Auf sie entfiel ein Volumen von 5,1 Mrd. EUR,
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was einem Anteil von 46,2% entsprach. Auch das Unternehmen mit

dem groRten Emissionsvolumen kam mit Amprion einmal mehr aus Versorger aktiv

dem Versorgersektor. Das Unternehmen hat Gber zwei Green Bonds
ein Volumen von 1,8 Mrd. EUR eingesammelt.
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ESG EUR Benchmark Emissionen von Corporates

02.09.2022 Alliander NV Versorger 500.000.000 2.625 09.09.2027
06.09.2022 Henkel Chemie 650.000.000 2.625 13.09.2027
06.09.2022 Enel Finance International NV Versorger 1.000.000.000 3.875 09.03.2029
06.09.2022 Statkraft Versorger 500.000.000 2.875 13.09.2029
06.09.2022 Qrsted A/S (Orsted, fka Dong Energy) Ol & Gas 900.000.000 3.250 13.09.2029
07.09.2022 AB SKF Industrie 400.000.000 3.125 14.09.2028
07.09.2022 Ferrovie dello Stato Italiane SpA Logistik 1.100.000.000 3.75 14.04.2027
07.09.2022 La Poste Logistik 600.000.000 2.625 14.09.2028
07.09.2022 La Poste Logistik 600.000.000 3.125 14.03.2033
12.09.2022 A2A SpA Versorger 650.000.000 4.5 19.09.2030
13.09.2022 Koninklijke KPN NV (Royal KPN NV) Telekommunikation 500.000.000 6 -
14.09.2022 Knorr-Bremse AG Industrie 700.000.000 3.25 21.09.2027
14.09.2022 Amprion GmbH Versorger 800.000.000 3.45 22.09.2027
14.09.2022 Amprion GmbH Versorger 1.000.000.000 3.971 22.09.2032
15.09.2022 Coca-Cola HBC Finance Konsumgtiter 500.000.000 275 23.09.2025
20.09.2022 ENGIE Versorger 650.000.000 3.5 27.09.2029
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Auller Amprion waren mit Henkel und Knorr-Bremse im September
zwei weitere Unternehmen aus Deutschland am Emissionsmarkt ver-
treten. Beide emittierten jeweils Sustainability-Linked Bonds mit finf
Jahren Laufzeit iber 650 Mio. EUR und 700 Mio. EUR. Ansonsten war
der vorherrschende Bondtyp im September der Green Bond, der
durchweg die erste Wahl bei den Versorgern war.

Zur Finanzierung seiner Nachhaltigkeitsziele und fir einen positiven
Umweltbeitrag emittierte das Telekommunikationsunternehmen Ko-
ninklijke KPN NV (KPN) aus der Niederlande einen grinen Hybrid-
bond in Benchmark-Size. KPN strebt mit verschiedenen MalRnahmen
an, spatestens im Jahr 2040 klimaneutral zu wirtschaften. Die drei Be-
reiche fur Nachhaltigkeitsverbesserungen betreffen die Energieeffizi-
enz infolge der Netzmodernisierung mit Glasfaser und 5G, Kreislauf-
wirtschaft (u.a. mit Endgeratericknahme und -wiederverwertung) und
die unternehmenseigene Fahrzeugflotte (Elektroautos). Der Green
Hybridbond ist im Rahmen des Green Finance Framework vom 01.
Juli 2022 emittiert, der den ICMA Green Bond Principles 2021 ent-
spricht. Der Hybridbond mit unendlicher Laufzeit verfligt Uber einen
Calltermin in 5 ¥4 Jahren. Der Schritt dient auch dem weiteren Ausbau
der nachhaltigen Finanzierung von KPN. Vorausgegangen war im ver-
gangenen Jahr die Vereinbarung einer Sustainability-Linked Kreditfa-
zilitét Gber eine Milliarde Euro sowie ein Sustainability-Linked Bond
Uber 700 Mio. EUR.

Landesbank Baden-Wirttemberg
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Deutsche Unterneh-
men mit SLBs

Nachhaltige Finan-
zierung bei KPN wird
ausgebaut
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Weitere Anstrengungen wegen Klimawandel gefordert

Fit-for-55 - Neue EU-Vorschriften zur
Entwaldung

Die Wirtschaft sowie der private Konsum in der EU sollen
klinftig mehr Anstrengungen bei der Schonung von Wald-
flachen unternehmen. Das EU-Parlament hat mit groRRer
Mehrheit dem Entwurf der EU-Kommission ,,Verordnung
tiber entwaldungsfreie Lieferketten* zugestimmt. Zudem
werden Unternehmen zusatzliche Pflichten zur Wahrung
der Menschenrechte auferlegt.
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Verordnung uUber entwaldungsfreie Lieferketten geplant

Am 13. September 2022 beschloss das EU-Parlament mit klarer Mehr-
heit eine weitere neue EU-Regelung, die von européischen Unterneh-
men sowie Verbraucherinnen und Verbrauchern einen Beitrag zur Be-
kédmpfung des Klimawandels einfordert. Es geht um die Reduzierung
der weltweiten Entwaldung, die mit der sog. ,Verordnung Uber entwal-
dungsfreie Lieferketten” unterstiitzt werden soll. Die Erndhrungs- und
Landwirtschaftsorganisation der Vereinten Nationen schatzt die durch
Entwaldung verlorene Waldflache in der Zeit zwischen 1990 und 2020
auf etwa 420 Millionen Hektar. Das ist eine Flache groRer als die EU.
Der EU-Verbrauch macht rund 10% der weltweiten Entwaldung aus.

Unternehmen bekommen neue Sorg-
faltspflichten auferlegt. Der Umfang

der Verpflichtungen wird von den Lan-
derrisiken abhangen und unterschied-
lich ausfallen.

Wird das geplante Gesetz in der aktuellen Fassung umgesetzt, be-
deutet das neue Sorgfaltspflichten fur europaische Unternehmen. Auf-
grund der weltweiten Lieferketten entlang der Wertschopfungsstufen
in den unterschiedlichen Branchen bedeutet das fir Unternehmen
eine Nachweispflicht, dass verkaufte Waren nicht auf abgeholzten o-
der degradierten Flachen hergestellt werden. Dies wirde den EU-
Konsumentinnen und -Konsumenten garantieren, dass die von ihnen
gekauften Produkte nicht zur Zerstérung von Waldern, einschlie3lich

Landesbank Baden-Wirttemberg
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unersetzlicher Tropenwalder, beitragen. Auf diese Weise will die EU
einen Beitrag zur Vermeidung des Klimawandels leisten und die Ver-
ringerung der biologischen Vielfalt eindammen.

Geltungsbereiche im Blick

Geltungsbereiche

Gefliigel Kautschuk Palmél Schokolade
Holz Leder Papierprodukte Schweinefleisch
Holzkohle Mais Rinder Soja

Kakao Mobel Schafe Ziegen

Quellen, EU-Parlament, LBBW Research

Strittig durfte bis zum endgtiltigen Verhandlungsergebnis mit allen EU-
Mitgliedstaaten der Anwendungsbereich sein. Wahrend sich die EU-
Kommission in ihrem Vorschlag auf Rindfleisch, Leder, Kakao, Kaffee,
Palmdl, Soja und Holz bezog, strebte das EU-Parlament eine Erwei-
terung des Anwendungsbereichs um weitere Rohstoffe an. Demnach
sollen auch Schweinefleisch, Schafe und Ziegen, Gefliigel, Mais und
Kautschuk sowie Holzkohle und bedruckte Papierprodukte im neuen
Gesetz aufgenommen werden.

Das Gesetz sieht vor, dass keine Produktgruppen mehr auf den EU-
Markt gelangen, die auf Flachen hergestellt wurden, die der Entwal-
dung oder Waldschadigung zum Opfer gefallen sind.

Die EU-Kommission wird auf Grundlage einer transparenten Bewer-
tung innerhalb von sechs Monaten nach in Kraft treten des Gesetzes
weltweit Lander und Teile davon in die drei Kategorien geringes, nor-
males oder hohes Risiko einteilen. Fur Produkte aus Landern mit ge-
ringem Risiko gelten weniger Verpflichtungen.

Daruber hinaus sollen Unternehmen nachweisen, dass die angebote-
nen Waren im Einklang mit internationalen Menschenrechtsbestim-
mungen hergestellt werden und die Rechte der indigenen Volker dabei
respektiert werden.

Das EU-Parlament plant zusatzliche
O\ /O Auflagen fiir Finanzinstitute, damit
(_

1 deren Aktivitaten nicht zur Entwal-
| | dung beitragen.

Landesbank Baden-Wirttemberg
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Nicht nur Rohstoffe;
auch aus ihnen her-
gestellte Produkte

Anwendungsbereich
aktuell nicht klar

Gesetz verhindert
Verkauf in der EU

Risikoklassifizierung
von Regionen folgt
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Die Geltungsdauer soll rickwirkend auf den 31. Dezember 2019 fest-
geschrieben werden. Im nachsten Schritt wird das EU-Parlament die
Verhandlungen uber das endgiiltige Gesetz mit den EU-Mitgliedstaa-
ten aufnehmen.

Fir den Nachweis der Produktherkunft, die dann den Unternehmen
obliegt, stehen verschiede Optionen zur Verfligung. Beispiele hierfur
sind Daten aus Satellitenliberwachungsinstrumenten, vor-Ort-Audits
oder Isotopentests. Die EU-Behdrden haben Zugang zu den relevan-
ten Informationen, wie etwa den geografischen Koordinaten. Auch
wirden anonymisierte Daten der Offentlichkeit zur Verfigung stehen.

LB=BW 9

Next Steps: Verhand-
lungen fur Gesetz
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Nachhaltige Geldpolitik
EZB will ihre Bestande an Unterneh-
mensanleihen dekarbonisieren

Dekarbonisierung soll auf emittentenspezifischer Klimabi-
lanz beruhen.

Die Bestdande an Unternehmensanleihen werden zugunsten
von Emittenten mit besseren Ergebnissen umgeschichtet.

Die Umschichtung soll fiir alle Kaufe von Unternehmensan-
leihen ab dem 1. Oktober 2022 gelten.

Nachdem EZB-Prasidentin Christine Lagarde seit ihrem Amtsantritt
eine aktivere Rolle der EZB im Kampf gegen die Klimawandel
angemahnt hat und bereits im Juli ein Mallnahmenplan bekannt
gegeben wurde, wurde dieser am 19. September im Rahmen eines
FAQ und einer Pressemitteilung konkretisiert. Dabei geht es um die
EZB-Bestdnde an  Unternehmensanleihen, die  schrittweise
dekarbonisiert werden und sich dabei an den Zielen des Pariser
Abkommens orientieren sollen. Zu diesem Zweck wird das Eurosystem
seine Ankaufe auf Emittenten mit einer besseren Klimabilanz
ausrichten, wenn es die fir die kommenden Jahre erwarteten
umfangreichen Rickzahlungen reinvestiert. Das Gesamtvolumen der
Kéaufe von Unternehmensanleihen wird jedoch weiterhin ausschlieRlich
von geldpolitischen Erwagungen und der Rolle, die diese Kaufe bei der
Erreichung des Inflationsziels der EZB spielen, bestimmt.

Um die Ausrichtung der Kaufe von Unternehmensanleihen auf
Unternehmen mit einer besseren Klimabilanz zu operationalisieren,
wird fur jeden einzelnen Emittenten ein spezifischer Klimascore
berechnet. Die K&ufe werden dann auf Anleihen von Emittenten mit
einer hoheren (d. h. besseren) Klimabilanz umgeschichtet. Durch die
Umschichtung der Kaufe soll sich die gewichtete durchschnittliche
Klimabilanz der Besténde im Laufe der Zeit verbessern.

EZB: Grinde fur die Unternehmens-

anleihekaufe bleiben ausschlieBlich

geldpolitischer Natur!
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Unternehmensanlei-
heportfolio soll nach-
haltiger werden

Das Eurosystem hat eine Klimascoring-Methode zur Bewertung der
Nachhaltigkeitsanstrengungen zugelassener Emittenten entwickelt, die
auf drei Teilbewertungen beruht:

Landesbank Baden-Wirttemberg
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o Die riickwartsgerichtete Emissionsbewertung basiert auf den ] .
Treibhausgasemissionen der Emittenten in der Vergangenheit. Drei Teile des
Dabei wird untersucht, wie die Unternehmen im Vergleich zu Klimascores
ihren Mitbewerbern in einem bestimmten Sektor sowie im Ver-

gleich zu allen in Frage kommenden Anleiheemittenten ab-
schneiden. Diejenigen, die besser abschneiden, erhalten eine
héhere Punktzahl.

o Die Teilnote fir zukunftsorientierte Ziele basiert auf den Zie-
len, die sich die Emittenten fir die Reduzierung ihrer Treib-
hausgasemissionen in der Zukunft gesetzt haben. Unterneh-
men mit ehrgeizigeren Dekarbonisierungszielen erhalten eine
bessere Punktzahl. Dadurch erhalten sie einen Anreiz, ihre
Emissionen zu reduzieren.

e Die Teilnote fir die Offenlegung des jeweiligen Klimabeitrags
basiert auf der Bewertung der Berichterstattung der Emittenten
Uber ihre Treibhausgasemissionen. Emittenten mit einer
qualitativ hochwertigen Offenlegung erhalten eine bessere
Punktzahl. Dies ist ein Anreiz fir Anleiheemittenten, ihre
klimabezogenen Angaben zu verbessern.

Die nachstehende Grafik gibt einen groben Uberblick
tiber die fiir den Klimascore verwendete Methodik.

Eingangswerte n den

Klimascore sowie
Handlungsfolgen

EMISSION TARGET DISCLOSURE
SUB-SCORE SUB-SCORE SUB-SCORE

Best-in-class and Ambitiousness Including verification
best-in-universe of target of emissions

CLIMATE SCORE
FOR EACH ISSUER

PRIMARY
MARKET BID MATURITY

ADJUSTMENTS LIMITS

Quelle: EZB
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Die Kennzahlen basieren auf offentlich zuganglichen Daten sowie
anderen relevanten Informationen und Methoden, wie etwa
wissenschaftlich fundierten Zielen usw. Die Kombination dieser
Kennzahlen spiegelt die aktuelle Marktpraxis wider. Darlber hinaus
orientiert sich die Gestaltung der Klimascoring-Methode an den
Anforderungen fir EU Climate Transition Benchmarks und EU Paris-
Aligned Benchmarks gemafl® der Verordnung (EU) 2016/1011,
geandert durch (EU) 2019/2089.

Das Eurosystem wird seine Klimascoring-Methode spatestens nach
einem Jahr Uberprifen, um der zunehmenden Verflugbarkeit und
Qualitdt von Klimadaten und -modellen, allen relevanten
regulatorischen  Entwicklungen und  Fortschritten bei den
Risikobewertungsmdglichkeiten Rechnung zu tragen.

Das Eurosystem erkennt die Bedeutung griner Anleihen flr die
Finanzierung des Klimawandels an. Daher kann es griine Anleihen bei
seinen Geboten am Primarmarkt unter bestimmten Bedingungen
bevorzugt behandeln. Die Gesamtkaufe der einzelnen Emittenten
werden jedoch weiterhin der geneigten Benchmark folgen.

Derzeit gibt es in der EU keinen einheitlichen Standard fur griine Anlei-
hen. Um Greenwashing-Risiken weiter zu mindern, wird das Eurosys-
tem daher ein strenges Verfahren zur Identifizierung der grinen Anlei-
hen einfuhren, die eine Vorzugsbehandlung erhalten. Die Kriterien wer-
den zunachst Folgendes umfassen:

e Ausrichtung des Rahmens fir griine Anleihen an einem fuh-
renden Marktstandard, wie den Green Bond Principles der In-
ternational Capital Markets Association oder der Climate
Bonds Initiative;

e eine Stellungnahme einer zweiten Partei, aus der hervorgeht,
dass die Einhaltung dieses Standards Uberprift und bestatigt
wurde; und

e eine Zusage im Anleiheprospekt, dass eine regelmaRige
Uberpriifung der Verwendung der Erldse durch Dritte
vorgesehen ist (z. B. jahrliche Uberprifung durch einen
externen Wirtschaftsprifer), bis die betreffenden Mittel
vollstandig verwendet wurden.

Daruber hinaus wird das Eurosystem auf dem Primarmarkt ein
differenziertes Bietungsverfahren anwenden, welches Emittenten mit
einer besseren Klimabilanz bevorzugt. Es ist auch eine
Sonderbehandlung fir grine Anleihen vorgesehen, wobei solche
Anleihen, die ein strenges ldentifizierungsverfahren erfillen, vom
Eurosystem im Bieterverfahren am Primarmarkt ebenfalls bevorzugt
behandelt werden kdénnen. Schliel3lich wird das Eurosystem weitere
differenzierte Mallnahmen ergreifen, wie z. B. Laufzeitbeschréankungen
fur Emittenten mit niedrigeren Nachhaltigkeitsratings, um sein
finanzielles Klimarisiko weiter zu mindern.

Landesbank Baden-Wirttemberg
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Das Eurosystem wird weiterhin keine detaillierte Aufschlisselung
seiner Bestdnde an Unternehmensanleihen nach Emittenten
veroffentlichen, da dies die geldpolitischen Ziele der Ankaufe
untergraben kénnte. Das Eurosystem ist jedoch unverandert bestrebt,
so transparent wie moglich zu sein. Es wird daher weiterhin alle sechs
Monate eine Aufschlisselung nach Landern, Ratings und Branchen
veroffentlichen.

Wie bereits im Juli mitgeteilt, wird das Eurosystem damit beginnen,
regelmaflig klimarelevante Informationen Uber die Bestande an
Unternehmensanleihen zu verdffentlichen. Der erste Bericht ist fur das
erste Quartal 2023 geplant. Danach werden die Berichte in einem
jahrlichen Rhythmus veroffentlicht.

Das Eurosystem wird die Bewertung des Klimascores bei allen
Ankaufen von Unternehmensanleihen - ob im Rahmen des Programms
zum Ankauf von Unternehmensanleihen (CSPP) oder des Programms
zum Ankauf von Pandemieanleihen (PEPP) - bertcksichtigen, die ab
dem 1. Oktober 2022 abgewickelt werden. Das Gesamtvolumen der
Ankaufe von Unternehmensanleihen wird weiterhin ausschliel3lich
durch geldpolitische Erwagungen bestimmt. Die Zulassungskriterien
fur den Ankauf von Unternehmensanleihen bleiben zu diesem
Zeitpunkt unverandert.

Landesbank Baden-Wirttemberg
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Disclaimer

Bitte beachten Sie:

Diese Publikation richtet sich ausschlie3lich an Empfénger 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 anzuspre-
chen.

Aufsichtsbehdrden der LBBW: Européische Zentralbank (EZB), SonnemannstraRe 22, 60314 Frankfurt am Main und Bundesanstalt fir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht Uberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir flir zuverldssig halten, flr deren Richtigkeit und
Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr libernehmen kénnen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung tber den Markt und die Produkte zum
Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet etwaiger Eigenbestande in diesen Produkten. Diese Publikation ersetzt nicht die personli-
che Beratung. Sie dient nur Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Fiir weitere zeitnahere Infor-
mationen Uber konkrete Anlagemdglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an lhren Anlageberater.

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

Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen friiheren Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen stellen keinen verlassli-
chen Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung dar.

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

Mitteilung zum Urheberrecht: © 2014, Moody’s Analytics, Inc., Lizenzgeber und Konzerngesellschaften ("Moody’s"). Alle Rechte vorbehalten. Ra-
tings und sonstige Informationen von Moody’s ("Moody’s-Informationen”) sind Eigentum von Moody’s und/oder dessen Lizenzgebern und urheber-
rechtlich oder durch sonstige geistige Eigentumsrechte geschiitzt. Der Vertriebshandler erhalt die Moody’s-Informationen 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 Gbertragen zu
verbreiten, zu vertreiben oder weiterzuverkaufen oder zur spateren Nutzung fur einen solchen Zweck zu speichern. Moody's® ist ein eingetragenes
Warenzeichen.
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