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ESG-PFANDBRIEFE:
EIN SEGMENT WIRD ERWACHSEN

Eine echte Erfolgsgeschichte feiert im kommenden Jahr ihren zehnten Geburtstag - und
zwar die ESG Covered Bonds. Deutschland nimmt dabei einmal mehr im Covered Bond
Segment eine Vorreiterrolle ein. Griine und inzwischen auch Soziale Pfandbriefe haben
sich ldngst etabliert und sind flr den Autor in einer ausgezeichneten Position, ihre Bedeu-
tung fur Emittenten und Investoren in den kommenden Jahren weiter zu erhéhen. Eine
wichtige Rolle spielen hierbei die Regulierung und die verschiedenen Standards, die fir
einheitliche Regeln und Transparenz sorgen. Die Herausforderung fiir Emittenten sieht er
darin, sich fortlaufend an den sich verdndernden Rahmenparametern auszurichten und
insbesondere das wachsende Know-how und die steigenden Anforderungen der Investo-
ren in ihre eigenen Green und Social Bond Frameworks einzubeziehen. Denn fir viele In-
vestoren spielt auch die Glaubwirdigkeit des Emittenten eine wichtige Rolle. Sind Griine
und Soziale Pfandbriefe eher ein Zufallsprodukt oder Ausdruck der jeweiligen Unterneh-
mensstrategie, wird gefragt. Wer hier eine eindeutige Nachhaltigkeitsstratgie vorlegen
und eine gesamte nachhaltige Kurve anbieten kann, ist klar im Vorteil. Die Weichen fir ei-

nen neuen Rekord im Jubildumsjahr sind auf jeden Fall gestellt.

Red.

2025 steht ein besonderes Jubildum an:
Der Griine Pfandbrief wird zehn Jahre alt.
So lange ist es dann her, dass mit der De-
but-Emission der Berlin Hyp der Start-
schuss fur die Schaffung des Segments der
ESG Covered Bonds gefallen ist, das so-
wohl griine als auch soziale gedeckte Use-
of-Proceeds-Anleihen enthélt. Die wenigs-
tens durften damals geahnt haben, dass
sich Ende Mai 2024 132 einzelne ESG Co-
vered Bonds in Benchmark-GroBe mit ei-
nem Nominalvolumen von 95 Milliarden
Euro in Umlauf befinden wiirden.

Inzwischen gibt es 48 aktive Emittenten
aus 16 unterschiedlichen Landern in Euro-
pa, Asien und Nordamerika. Der Markt
wéchst weiterhin dynamisch. So wurden in
den ersten flinf Monaten des laufenden
Jahres bereits 13 neue griine und funf
neue soziale gedeckte Schuldverschreibun-
gen emittiert. Im Gesamtjahr 2023 waren
es 21 beziehungsweise 10 solcher Anlei-
hen. Zudem steht zu erwarten, dass kurz-
bis mittelfristig weitere Emittenten und
weitere Lander hinzukommen werden.
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Auch und insbesondere die deutschen Pro-
dukte, also Griine und Soziale Pfandbriefe
erfreuen sich immer gréBerer Beliebtheit
bei den Emittenten hierzulande und neh-
men weltweit eine Vorreiterstellung ein.
Nachdem sich die vdp-Mitgliedsinstitute
2019 auf Mindeststandards fir Griine
Pfandbriefe geeinigt hatten, wurde aus
dem bisherigen Nischensegment, das von
wenigen Emittenten bestimmt wurde, ein
beachtlicher Teil des Pfandbriefmarkts.

Griine und Soziale Pfandbriefe mit
Vorreiterstellung

Wurden 2020 lediglich 1 Milliarde Euro an
ESG-Emissionen am Markt lanciert, waren
es 2021 bereits fast 3 Milliarden Euro, be-
vor 2022 und 2023 rekordhohe rund 9 be-
ziehungsweise 8 Milliarden Euro begeben
werden konnten. Mit

privaten Universalbanken bis hin zu Bau-
sparkassen. Gemeinsam blicken diese Insti-
tute auf ein Umlaufvolumen von rund 28,5
Milliarden Euro, was rund 30 Prozent des
weltweiten ESG Covered Bond Umlaufs
ausmacht. Mit einem ausstehenden Nomi-
nalvolumen von rund 23,5 Milliarden Euro
machen Griine Pfandbriefe dabei den
GroBteil aus. Der Anteil der Sozialen Pfand-
briefe hat sich in den letzten drei Jahren
jedoch spirbar erhdht.

Standards werden anspruchsvoller und
verbindlicher

All diese Zahlen zeigen die gestiegene Re-
levanz gedeckter ESG-Emissionen und sind
Beleg einer echten Erfolgsgeschichte. Da-
mit diese auch in Zukunft fortgeschrieben
werden kann, wird es wichtig sein, dass die
Emittenten sich fortlaufend an den sich
verdndernden Rahmenparametern ausrich-
ten und insbesondere das wachsende
Know-how und die steigenden Anforde-
rungen der Investoren in ihre eigenem
Green und Social Bond Frameworks einbe-
ziehen. Dabei werden sie unterstiitzt von
freiwilligen Marktstandards und gesetzli-
chen Definitionen.

1. ICMA Green Bond Principles und Social
Bond Principles

Sich verandernde Rahmenparameter und
Investorenanforderungen spiegeln sich di-
rekt in den Green Bond Principles und So-
cial Bond Principles der International Capi-

4.4 Milliarden Euro
ESG-Neuemissionen
nach fiinf Monaten im
laufenden Jahr, das
entspricht  rund 15
Prozent des gesamten

«Emittenten miissen sich fortlaufend an den sich
verandernden Rahmenbedingungen ausrichten."

bisherigen Pfandbrie-

fabsatzes, sind die deutschen Pfandbrief-
banken auf einem guten Weg, dieses
Wachstum auch 2024 fortzusetzen.

Teil der Erfolgsgeschichte ist, dass nach-
haltige Formate von immer mehr Instituten
begeben werden. 14 unterschiedliche Emit-
tenten finden sich inzwischen auf der In-
ternetseite des vdp: von Hypothekenban-
ken Uber Sparkassen, Landesbanken und

tal Markets Association (ICMA) wieder, die
jahrlich einer Uberprifung unterzogen
werden. Dieses Vorgehen stellt sicher, dass
Weiterentwicklungen am Markt oder in der
Regulatorik jeweils zeitnah einbezogen
werden und damit nicht zuletzt den Inves-
torenanforderungen Rechnung getragen
wird. Die Principles sind zwar nicht ver-
pflichtend. Sie stellen aber Best-Market-
Practice dar, und so verwundert es nicht,
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dass alle ESG Covered Bonds deren Vorga-
ben an die Erlésverwendung, die Prozesse
zur Projektauswahl, das Management der
Emissionserlése und das Reporting Uber
die Mittelverwendung und den geschaffe-
nen Impact erfillen.

Fir Covered Bonds gab es zuletzt im Jahr
2022 eine wichtige Ergdnzung sowohl bei
den Green als auch den Social Bond Prin-
ciples, die jeweils um einen Annex erganzt
wurden, um die unter-

sogenannte EU Green Bonds zu finanzieren
oder zu refinanzieren.

Ahnlich wie die Green Bond Principles setzt
der EU Green Bond Standard dabei einen
formellen Rahmen, der aber {ber deren
Anforderungen hinausgeht. Im Gegensatz
zu den Principles werden aber auch quali-
tative Anforderungen gesetzt. So missen
85 Prozent der mit den Emissionserlésen
eines EU Green Bonds finanzierten Projek-

schiedlichen Arten von
Green und  Social
Bonds besser klassifi-
zieren zu kénnen, und
so die genaue Art der
Mittelverwendung fir

«Griine und Soziale Pfandbriefe erfreuen sich immer

groBerer Beliebtheit."

Investoren zu klaren.

So wird seitdem unterschieden zwischen
Secured Green Collateral Bonds und Secu-
red Green Standards Bonds. Wahrend Ers-
tere durch die im Green Bond Framework
des Emittenten beschriebenen zu (re-)fi-
nanzierenden forderfahigen grinen oder
sozialen Assets gedeckt sein missen, dir-
fen bei Letzteren der Verwendungszweck
der Emission und die Beschaffenheit der
Deckungsaktiva auseinanderfallen. Zum
Beispiel kann eine Bank einen mit Darlehen
fir konventionelle Gebdude besicherten
griinen Covered Bond begeben, solange si-
chergestellt ist, dass der Emissionserlds
vollstdndig in forderfahige griine Projekte
flieBt. Dies missen dann auch nicht zwin-
gend Darlehen fir den Bau, Ankauf oder
die Renovierung griiner Gebaude sein, son-
dern es konnten genauso gut Darlehen fir
den Ausbau griiner Infrastruktur vergeben
werden.

Im Green und im Social Bond Framework
der Berlin Hyp wird seither klar herausge-
stellt, dass ihre Emissionen immer Secured
Green Collateral Bonds sind. Investoren
wissen damit sofort, dass die Emissionen
der Anleihen in forderfahige Aktiva flieBen,
die deckungsstockfahig sind und dass diese
Aktiva auch tatsachlich Bestandteil der Hy-
potheken-Deckungsmasse sind.

2. EU-Taxonomie und EU Green Bond
Standard

Seit 2021 sind die delegierten Rechtsakte zur
EU-Taxonomie zu den Umweltzielen ,Be-
kdmpfung des Klimawandels" und ,Anpas-
sung an den Klimawandel" in Kraft. Sie regeln
die Anforderungen an eine Vielzahl von Ge-
schaftsaktivitdten, damit diese als griin im
Sinne der EU-Taxonomie klassifiziert werden
kénnen. Hierzu zdhlen auch die Entwicklung,
der Erwerb und die Renovierung von Gebdu-
den. Ab 21. Dezember 2024 wird es mdglich
sein, solche Projekte Uber die Begebung von

te, die Anforderungen der EU-Taxonomie
vollumfénglich erfillen. Dies umfasst dann
nicht nur die technischen Uberwachungs-
kriterien fur die sogenannten Major Con-
tribution, also etwa forderfahige Projekte,
die der Bekdmpfung des Klimawandels die-
nen. Sondern auch die Do-No-Significant-
Harm-Kriterien zu den anderen flnf
Umweltzielen sowie soziale Mindest-
anforderungen. Angesichts der Fllle der
Anforderungen sowie noch vielen generell
zu klarenden Details wird zumindest in ge-
baudebezogenen Branchen mit anfangli-
cher Zurlickhaltung bei der Emission sol-
cher Anleihen gerechnet.

3. vdp-Mindeststandards fir Grine Pfand-
briefe und flir Soziale Pfandbriefe

In Deutschland helfen die vdp-Mindest-
standards - 2021 traten solche fiir Soziale

Pfandbriefe neben die bereits zwei Jahre
zuvor veroffentlichten Mindeststandards
fur Griine Pfandbriefe - neuen Emittenten
bei der Aufsetzung ihrer Frameworks und
haben daher wesentlichen Anteil an dem
oben beschriebenen Wachstum. Um diese
Rolle auch in Zukunft spielen zu kénnen
und zugleich am Markt als State-of-the-
Art und relevant geachtet zu werden, wur-
den die Mindeststandards fur Griine
Pfandbriefe in den Gremien des vdp jlingst
einer Uberarbeitung unterzogen und dabei
den Vorgaben der EU-Taxonomie angena-
hert.

So werden Energieausweise mit dem Level
A und die regionalen oder nationalen Top-
15-Prozent des Geb3dudebestands beziiglich
der Energieeffizienz kiinftig eine tragende
Rolle spielen. Entsprechende Vorarbeiten
waren zuvor auf Ebene des Verbandes be-
reits geleistet worden. 2022 veroffentlichte
er erstmals eine in seinem Auftrag von
Drees & Sommer erstellte Studie Uber die
Top-15-Prozent in Deutschland, unterteilt
nach unterschiedlichen Nutzungsarten.
Diese wurde im August 2023 aktualisiert
und liefert Mitgliedsinstituten und Investo-
ren eine einheitliche Sichtweise, welche
Immobilien als energieeffizient anzusehen
sind. Anfang 2024 folgten entsprechende
Studien flr wichtige Auslandsmarkte wie
etwa die Niederlande, Frankreich oder Po-
len. Die vdp-Mindeststandards stellen au-
Berdem sicher, dass die Green beziehungs-
weise  Social Bond Frameworks der
Emittenten alle formellen Anforderungen
der ICMA Green beziehungsweise Social
Bond Principles erfiillen.

Abbildung 1: Umlauf nachhaltiger Pfandbriefe (in Millionen Euro)
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Umlauf ESG-Pfandbriefe, Quelle: Verband deutscher Pfandbriefbanken, Stand 07.06.2024;
https://www.pfandorief.de/site/de/vdp/sustainable_finance/Pfandbriefe/Nachhaltige-Emissionen.html
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Anforderungen von Investoren stark
angestiegen

Die Schaffung verbindlicher rechtlicher
Vorgaben (EU-Taxonomie, EU Green Bond
Standards) einerseits, genauso wie die be-
standige  Weiterentwicklung  freiwilliger
Marktstandards (ICMA Principles, vdp-Min-
deststandards) andererseits, tragen diver-
sen zentralen Interessen der Investoren in
Grine Pfandbriefe Rechnung:

a) Sie wollen in Anleihen investieren, deren
Erlés vom Emittenten fur die (Re-)Finan-
zierung klar beschriebener forderfahiger
griiner Projekte genutzt werden.

b) Ihre Anlage soll einen quantifizierbaren
grinen Impact haben.

c) Die Beschaffenheit der Projekte und die
Bestimmung des Impacts missen so
transparent dokumentiert sein, dass sie
potentielles Greenwashing ausschlieBen.

d) Das Investment hilft bei der Erfillung ei-
gener Ziele, wie etwa einer mdglichst
hohen Green Asset Ratio, der Eignung
des Green Bonds flir die eigenen Arti-
kel-8- oder Artikel-9-Fonds, der Ermitt-
lung des eigenen 6kologischen FuBab-
drucks, einem Beitrag zur eigenen
Dekarbonisierung oder einfach des Aus-
baus des griinen Anteils am eigenen
Depot-A bei Banken.

Ahnliches gilt fur Soziale Pfandbriefe,
wenngleich es hier in Ermangelung einer
sozialen Taxonomie bislang keine gesetzli-
chen Definitionen gibt. Es ist auBerdem
immer zu beachten, dass es komplizierter
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ist, einen sozialen Impact zu bestimmen als
einen grinen. Wahrend sich der Impact
Griiner Pfandbriefe immer in vermiedenen
CO,-Emissionen ausdriickt, sind soziale
Projekte deutlich vielschichtiger: Man den-
ke etwa an den Blue Social Bond der DKB,
dessen Erlose fir die Finanzierung der
Wasserversorgungsinfrastruktur verwendet
wurde, im Vergleich zu den Sozialen Pfand-
briefen der Berlin Hyp, bei denen es aus-
schlieBlich um bezahlbares Wohnen geht.

Das dndert aber nichts daran, dass die Pro-
jekte klar definiert sein, einen nachvoll-
ziehbaren sozialen Nutzen haben missen
und dieser nach einer transparent doku-
mentierten Methodik gemessen und repor-
tet werden muss. Hinzu kommt bei Sozia-
len Pfandbriefen, dass Investoren vom
Emittenten eine klare Beschreibung der so-
genannten Target Population erwarten und
wie genau diese von der Mittelverwendung
aus dem Sozialen Pfandbrief profitiert.

Glaubwiirdigkeit der Emittenten spielt
eine wichtige Rolle

Fir viele Investoren spielt darlber hinaus
die Glaubwurdigkeit des Emittenten eine
zentrale Rolle. Auch wenn es sich bei Grii-
nen und Sozialen Pfandbriefen um klassi-
sche Use-of-Proceeds Bonds handelt — das
heiBt, die Verwendung des Emissionserld-
ses des einzelnen Bonds im Mittelpunkt
steht — wollen sie natirlich wissen, ob es
sich bei den grlinen oder sozialen Assets
des Emittenten eher um ein Zufallsprodukt
handelt oder ob sie Ausdruck der jeweili-
gen Unternehmensstrategie sind. Sie ver-
wenden daher immer mehr Zeit auf die

Abbildung 2: Finanzierte Emissionsintensitdt (kgCO,/m2/a)

45 === CRREM 1,5°C-Referenzpfad

40 BHYP Status Quo

35 30 kgCO,/m?

30 '0‘0

25
2030:

20

0

7,3 kgC0,/m?2

Berlin Hyp Zielpfad
oo Berlin Hyp Historie

Reduktion der CO2 Intensitdt gemaB Zielsetzung
im Rahmen des Sustainability Linked Bond Framework

2022 2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040 2042 2044 2046 2048 2050

Dekarbonisierungspfad der Berlin Hyp, Quelle: Geschéftsbericht 2023, S. 76; https://www.berlinhyp.de/files/media/cor-
porate/newsroom/finanzberichte/de/2023/geschaeftsbericht-2023/bhyp-gb-gesamt-de-2023.pdf

Analyse der nicht-finanziellen Berichter-
stattung der Emittenten. Klar definierte
und transparent reportete Dekarbonisie-
rungsstrategien und -pfade, wie der exem-
plarisch aufgefiihrte der Berlin Hyp starken
im Falle von Green Bonds dabei das Ver-
trauen der Anleger in die Robustheit der
grinen Eignungskriterien des Emittenten.
Sie missen ihn schlieBlich bei der Zielerrei-
chung unterstitzen.

AuBerdem gibt die strategische Veranke-
rung griner und/oder sozialer Geschafts-
tatigkeiten Investoren einen  Eindruck
darliber, ob eine Bank als regelméaBige
Emittentin von Grinen oder Sozialen
Pfandbriefen in Frage kommt. In diesem
Punkt unterscheiden sich nachhaltige
Investoren Uberhaupt nicht von anderen:
Liquiditat ist wichtig und Emittenten, die
eine komplette nachhaltige Kurve anbieten
konnen, sind klar im Vorteil. [ ]




