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ZUSAMMENFASSUNG

Im Jahr 2007 gab die Europaische
Investitionsbank (EIB) den Startschuss fiir
den griinen Anleihemarkt: Sie emittierte mit
ihrem Climate Awareness Bond (CAB) die
weltweit erste griine ,Use-of-proceeds‘-
Anleihe. Entwickelt wurden die CAB oder
Klimaschutzanleihen der EIB urspriinglich, um
ein Kapitalmarkt-Ziel zu erfiillen.’ Im Laufe der
Zeit nahmen die CAB-Aktivitaten Fahrt auf und
wurden umfangreicher und ambitionierter. 2007
entfiel ein Prozent des Emissionsvolumens der
Bank auf CAB. 2020 waren es schon zehn
Prozent, und mit dem Klimabank-Fahrplan?
durfte der Anteil weiter steigen. Seit 2015 hat die
Bank den Beitrag zum Wachstum des grinen
Anleihemarkts als strategisches Ziel verankert.
Sie sorgt fir liquide Benchmark-Transaktionen
und treibt die Entwicklung von Markt-
Governance und -standards voran.3

Seit der ersten CAB-Emission der EIB ist der
grine Anleihemarkt deutlich gewachsen und
komplexer geworden. Im Oktober 2020 wurde
ein  wichtiger Meilenstein erreicht: Das
kumulierte Emissionsvolumen griner Anleihen
Uberschritt die 1-Billion-US-Dollar-Marke und
lautete eine neue Ara an den Kapitalmarkten ein.
In jungerer Zeit entstanden eine eigene
Marktinfrastruktur fir griine Anleihen und eine
Reihe zunehmend harmonisierter, klarer und
marktbasierter Leitlinien und Grundsatze. Der
Markt fir griine Anleihen umfasst mittlerweile
diverse Regionen, Wahrungen, Sektoren und
Projekte. Gleichzeitig vertieft er sich stetig —
dank regelmaRiger Emittenten, groRerer
Tranchen und einer wachsenden institutionellen
Investorenbasis. Mit zunehmender Reife werden
weitere Produkte lanciert: In den letzten Jahren
kamen Nachhaltigkeits-, soziale und andere
.Use-of-proceeds“-Anleihen auf, denen Covid-

' Erprobung des Pass-Mechanismus der EU-
Prospektrichtlinie fiir den EU-weiten Vertrieb an
Privatanleger.

2 Klimabank-Fahrplan 2021-2025 der EIB-Gruppe
vom 11. November 2020.

3 Erstmals im Operativen Plan 2015-2017 der EIB-
Gruppe (Seite 15) eingeflihrt mit Fortfiihrung in
den nachfolgenden Operativen Planen. Die
Forderung des Marktes fiir griine Anleihen ist auch
Kernbestandteil der Klimastrategie der EIB, die
der Verwaltungsrat im September 2015
verabschiedete.

4 Bei diesen Anleihen sind die Emissionserlose
nicht ausschlieRlich grinen oder nachhaltigen
Zwecken vorbehalten (im Gegensatz zu griinen
oder nachhaltigen ,Use-of-proceeds“-Anleihen),

19 dann 2020 kraftigen Rickenwind bescherte.
Dazu gesellten sich neue Arten strukturierter
Produkte, etwa Anleihen, die an die
Nachhaltigkeit gekoppelt sind (sustainability-
linked bonds) oder an Ergebnisindikatoren (KPI-
linked bonds).*

Trotz der beeindruckenden Entwicklung
bleibt das Volumen des griinen
Anleihemarkts begrenzt. 2019 machten griine
Anleihen nur 3,7 Prozent des weltweiten
Emissionsvolumens von Anleihen aus. Diese
Tatsache erschwert es Zentralbanken und
Regulierungsbehdrden, von Marktteilnehmern
den Aufbau griner Portfolios zu fordern. Darin
liegt nach wie vor eines der gréf3ten Hindernisse,
wenn es darum geht, Kapital in nachhaltigere
Investitionen zu lenken.

Die Situation kénnte sich in Zukunft &ndern.
30 Prozent des Instruments
.NextGenerationEU“ will die Europaische
Kommission Uber grine Anleihen beschaffen.
Verstarkt treten die Staaten auf den Plan, und
sowohl Deutschland als auch das Vereinigte
Koénigreich beabsichtigen, mittelfristig eine griine
Benchmark-Kurve aufzubauen. Inwieweit
Staatsanleihen und die potenziellen Anleihen
der Kommission grin sind, bleibt allerdings
umstritten.> ©

Mehrere Faktoren beschrinken jedoch die
Weiterentwicklung des griinen
Anleihemarkts. Es fehlen vor allem (i) eine
einheitliche Sprache und Standardisierung,
besonders flir die Wirkungsberichterstattung,
(i) geeignete grune Projekte und
Vermogenswerte (limitierender Faktor fur die
Emission griner Anleihen), (iii) Liquiditdt und

sie kénnen auch fir allgemeine oder andere
Zwecke eingesetzt werden. Sustainability-linked
bonds sind an die Leistung verschiedener
Ergebnisindikatoren (key performance indicators,
KPI) gekoppelt, die im Voraus festgelegte Ziele fur
die Nachhaltigkeitsperformance erreichen
mussen. Erreicht der Emittent die KPI innerhalb
des vorgegebenen Zeitrahmens nicht, steigt der
Kupon der Anleihe.

5 CEPS (2020), ,Germany’s inaugural green bond...
not so green after all*, 4. September 2020.

6 Financial Times (2020), .Is Brussels green bond
washing?“, 19. Oktober 2020. Vgl. auch Hertie
School Jacques Delors Centre (2020), ,Building
EU green bonds that deserve their name®,
19. Oktober 2020.
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(iv) eine hinreichende Entwicklung griner
Verbriefungen in Europa.

Kasten 1 Evaluierungsansatz und -umfang

Die Evaluierung beschaftigt sich mit einer stark
fokussierten Fragenliste, die den
Informationsbedarf der primar intendierten
Nutzerinnen und Nutzer widerspiegelt
(Verwaltungsrat, Direktorium und operative
Abteilungen der EIB). Die Fragen lauten:

(i) Inwieweit trug die EIB 2007-2020 zur
Entwicklung des griinen Anleihemarktes bei?

(i) Wie schneiden der Rahmen der EIB fiir griine
Anleihen und ihre Aktivitaten in diesem
Bereich im Peer-Vergleich ab?

(iii) Inwieweit steht der Input in einem
angemessenen Verhaltnis zum Nutzen der
CAB-Aktivitaten?

(iv) Inwieweit sind die Programme fir CAB und
SAB komplementar?

(v) Wie lassen sich CAB nutzen, um griine
Investitionen zu befliigeln?

Wenngleich die Evaluierung auf den Bedarf der
primar intendierten Nutzerinnen und Nutzer
zugeschnitten wurde, ist sie auch fir externe
Stakeholder relevant (Investoren am grinen
Anleihemarkt, Underwriter, Bookrunner, andere
Emittenten griiner Anleihen, Projekttrager griiner
Vorhaben, Regulierungsbehdrden usw.).

Umfang: Die Evaluierung konzentriert sich in erster
Linie auf CAB, streifft jedoch auch SAB
(Sustainability Awareness Bond, Nachhaltigkeits-
anleihe). So untersucht sie, inwiefern CAB und
SAB komplementédr sind und ob am Markt die
Gefahr einer Verwechslung oder Kannibalisierung
besteht. AuBerdem ergab sich bei der Bewertung
der Kosten der CAB-Aktivitaten eine gewisse
Uberschneidung zwischen CAB und SAB.

Vor diesem Hintergrund untersucht die
Evaluierung die Rolle der EIB am griinen
Anleihemarkt im Zeitraum 2007-2020. Sie
bietet eine unabhangige Bewertung der
Aktivitaten der EIB als Emittent am Markt sowie
ihrer Rolle bei der Entwicklung von Markt-
Governance, -standards und -verfahren.

Dariiber hinaus befasst sich die Evaluierung
mit den Auswirkungen des verdanderten
politischen und Marktkontexts auf die
kiinftige CAB-Aktivitidt. Ihre Erstellung fallt
zeitlich mit wichtigen institutionellen, politischen
und  marktspezifischen = Weichenstellungen
zusammen: Einerseits hat sich die EIB auf dem
Weg zur Klimabank der EU ehrgeizige neue
Ziele far Klima- und
Nachhaltigkeitsfinanzierungen gesetzt (woraus
sich zusatzliche Impulse fir eine verstarkte
Emissionstatigkeit bei grinen Anleihen ergeben)
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und sie soll unter dem europaischen Green Deal
eine Schlusselrolle fur grine Finanzierungen
Ubernehmen. Andererseits verandern politische
(z. B. EU-Taxonomie) und marktspezifische
Entwicklungen (verstarkte Okologisierung der
Finanzmarkte etc.) das (Re-)Finanzierungs-
umfeld der EIB. Vor diesem Hintergrund soll die
Evaluierung Evidenz, Einblicke und
Erkenntnisgewinne liefern, die eine Orientierung
fur die CAB-Strategie und die CAB-Aktivitat von
morgen bieten.

Kasten 2 Methoden und Datenquellen

Dieser Bericht basiert auf folgenden Grundlagen:

e Eingehende Durchsicht der relevanten EIB-
Dokumentation (CAB-Rahmen, Newsletter,
Unterlagen der Abteilungen, des Direktoriums
und des Verwaltungsrats usw.)

e Auswertung der Fachliteratur und Recherche
zur Entwicklung der Markte fiir nachhaltige
Finanzanlagen sowie bestimmten Themen-
bereichen (griine Anleihen, Greenium usw.)

e Interviews mit relevanten Abteilungen der EIB

e Interviews mit dem gesamten Spektrum der
Marktteilnehmer (Underwriter/Bookrunner,
Emittenten, Investoren usw.)

e Analyse quantitativer Daten (Marktdaten,
CAB-Daten)

e Quantitative Analyse des Greenium

e Umfassende Vergleichsanalyse mit sechs
Peers

e Workshop zur Dateninterpretation  mit
Beschaftigten der EIB (Vorstellung, Diskussion
und Interpretation der erhobenen Daten, um
das fir die Feststellungen notwendige
kontextuelle Verstandnis zu festigen)

Feststellungen — Schlussfolgerungen

Rolle der EIB bei der Entwicklung des grinen
Anleihemarkts

Die CAB der EIB haben durch den Umfang,
die RegelmiaRigkeit und die Diversitiat der
Emissionen (verschiedene Wahrungen und
Laufzeiten) zum Wachstum und zur
Vertiefung des Marktes beigetragen. Im
Zeitraum 2007-2020 nahm die EIB tGber CAB in
17 Wahrungen den Gegenwert von
33,7 Milliarden Euro auf. Sie sorgte fir Volumen
und Wahrungsdiversitat und machte den Markt
fur Mainstream-Investoren interessant. Mit ihren
CAB-Emissionen gelang der EIB ein
Demonstrationseffekt — sie erbrachte den ,Proof
of Concept® und lieferte zahlreiche Beispiele und
Referenzen fir neue Emittenten. Die
Vorgehensweise der Bank setzte MaRstabe flr
Best Practices und erflllte eine wichtige Rolle
bei der Aufklarung potenzieller Emittenten und
Investoren.



Wenngleich CAB ein breites Laufzeitenspektrum
abdecken (2 bis 30 Jahre), beurteilten die
Marktteilnehmer den Beitrag der Bank zum
Aufbau von Referenz-Renditekurven in anderen
Wahrungen als EUR und USD unterschiedlich.
Und obwohl die EIB in grolem Umfang Anleihen
mit unterschiedlichen Wahrungen, Laufzeiten
und Kupons emittiert, reicht die Liquiditat
supranationaler griiner Anleihen weiterhin nicht
an Staatsanleihen heran. Dieses allgemeine
Problem kann die EIB indes nicht alleine
beheben.

Als Vorreiterin bei der Entwicklung von
Markt-Governance und Marktstandards legt
die EIB wichtige Grundlagen. Sie trat fir die
prioritare Schaffung einer einheitlichen EU-
Taxonomie fur nachhaltige Aktivitaten ein. Bei
der Entwicklung der Green Bond Principles
(GBP) stand die Bank in vorderster Reihe, und
sie wirkte mafigeblich am EU-Standard fur griine
Anleihen (EU GBS) mit. Auch an den weltweiten
Bestrebungen, eine einheitliche Sprache fur
nachhaltige Finanzierungen 2zu erarbeiten,
beteiligt sie sich aktiv.

Das Fachwissen und die Kapitalmarkt-
Expertise der EIB werden in Marktkreisen
allgemein anerkannt und geschatzt. Aus Sicht
der Marktakteure steuerte die EIB umfassendes
Know-how zu den  Diskussionen um
Marktrichtlinien und -standards bei (GBP, EU-
Taxonomie, EU GBS). Konkret gewahrleisteten
die Beitrage der Bank zur Konzeption der EU-
Taxonomie und des EUGBS einen
Legitimitatseffekt an den Kapitalmarkten.

Die EIB setzt hohe MaBstiabe fiir die
Transparenz- und Offenlegungsstandards
am griunen Anleihemarkt. Broker, Investoren
und  Peer-Emittenten loben die CAB-
Berichterstattung der EIB als hervorragend und
Best-in-Class bei Qualitdt, Detaillierung und
Konsistenz. Die Berichte zur Mittelverwendung
und zur Wirkung werden auf Projekt- und auf
Anleihebasis erstellt — so schafft die EIB vollige
Transparenz gegenuber Investoren und legt
eine hohe Messlatte flir andere Emittenten.

Zusatzlich zu ihrer Rolle in der Entwicklung von
Leitlinien und Best Practices nutzt die EIB ihr
Fachwissen auch fur Beratungsleistungen. So
begleitet sie etwa andere Institutionen wie
Banken und Stadte bei der Umsetzung von
Marktstandards und -verfahren.

Die CAB-Aktivitaten im Peer-Vergleich

Die Evaluierung ermittelt und vergleicht die
Aktivitaten der EIB und ihren Rahmen fir
griine Anleihen mit den Pendants sechs
anderer Emittenten. Ziel war dabei, Good
Practices hervorzuheben und Bereiche mit
Verbesserungspotenzial zu identifizieren. Die
Emittenten flr die Vergleichsanalyse wurden
nicht nach  wissenschaftlichen  Kriterien
ausgewahlt, sondern in Absprache mit den
Abteilungen.  Angesichts der genannten
Zielsetzung fiel die Wahl auf eine Gruppe von
Peers, die fur ihre Aktivitaten im Bereich der
grinen Anleihen bekannt sind und
entsprechende  Auszeichnungen erhalten
haben: International Finance Corporation (IFC),
ING, KfW, Iberdrola, SNCF Réseau und die
Region Tle-de-France.

Der Vergleich zeigt, dass der CAB-Rahmen
der EIB und ihre Aktivitdten Best-in-Class
sind. Bei Erldsverwaltung, Projektauswabhl,
Transparenz, Tiefe der Berichterstattung und
externe Prifung (grob die Kernbestandteile der
GBP) geht die EIB mit guten Beispiel voran.

In einigen Bereichen unterscheiden sich die
»Peers” der EIB jedoch von der Bank:

e Ehrgeizigere Ziele fur die Nutzung griner
Anleihen als Finanzierungsquelle (Anteil
griner Anleihen am Refinanzierungsprofil
des Emittenten): Der Kreis der
Vermogenswerte und Projekte, die fir eine
Finanzierung aus grinen Anleiheerlésen
infrage kommen, variiert bei den Emittenten
nach Sektoren/ Aktivitat (z. B. erneuerbare
Energien, Energieeffizienz, Biodiversitat),
Art der Ausgaben (Finanzierung oder
Refinanzierung) und Art der Vermo-
genswerte (direkte Kreditvergabe oder Gber
Intermediare). Da es noch Kkeinen
eindeutigen Bezugsrahmen gibt, ist es
schwierig, die Kiriterien der einzelnen
Emittenten und ihre Emissionsvolumina im
Bereich der grunen Anleihen direkt zu
vergleichen. Die Taxonomie-Verordnung
der EU bietet den doppelten Vorteil, dass die
EIB den Kreis der forderfahigen Sektoren
erweitern kann und eine objektivere
Plattform flr den Peer-Vergleich zur Verfi-
gung steht.

e Aufnahme von Umwelt-, Sozial- und
Governance-Kriterien (ESG-Kriterien) in das
Underwriter-Auswahlverfahren erganzend
zu anderen Kriterien (Moglichkeiten der
Arbitrage-Refinanzierung,  Qualitdt  der
Coverage, Investor-Relations-Arbeit usw.).

e Gestaltung der Wirkungsberichterstattung:
Datenaufbereitung, Darstellung der Bezlige
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zu UN-Entwicklungszielen, Vergleich er-
wartete und tatsachliche Wirkung sowie
Darstellung  aggregierter  Daten  auf
Sektorebene.

Komplementaritat von CAB und SAB

In jilingerer Zeit erlebte der Markt fiir
nachhaltiges Fremdkapital zahlreiche
Innovationen, flankiert von einer erheblichen
Diversifizierung, weil Investoren Alternativen
suchen, um zu den Nachhaltigkeitszielen
beizutragen. Soziale und
Nachhaltigkeitsanleihen erweiterten etwa das
Spektrum des Use-of-proceeds-Modells. Mit der
Einfihrung von Anleihen und Krediten, die an
Nachhaltigkeit oder Ergebnisindikatoren
gekoppelt sind, kam es auch zu einem Novum
bei den Strukturen.

Der Label-Wildwuchs ladsst eine Verwirrung
und Fragmentierung des Marktes
befiirchten — eine Sicht, die die meisten
Underwriter und Bookrunner, die fur diese
Evaluierung interviewt wurden, teilten. Um mehr
Klarheit zu schaffen, hat die International Capital
Markets Association (ICMA) deshalb verschie-
dene neue Leitlinien und Grundséatze entwickelt.

Covid-19 befliigelte die Nachfrage nach
sozialen und Nachhaltigkeitsanleihen — aber
nicht zulasten griner Anleihen. In der
Coronakrise kehrten Investoren ESG-
Investments keineswegs den Rdulcken. Die
Pandemie starkte vielmehr das Interesse an
grinen und nachhaltigen Portfolios, wie die
Emissionsvolumina und Uberzeichnungsgrade
griiner, sozialer und nachhaltiger Anleihen (GSS
Bonds) im Jahr 2020 belegen. Das starke
Investoreninteresse am Thema Klimawandel
sorgt jedoch dafiir, dass griine Anleihen den
Markt fur nachhaltige Finanzierungen auch
kiinftig dominieren durften.

Die Evaluierung kommt zu dem Schluss,
dass CAB und SAB keine konkurrierenden,
sondern komplementidre Produkte sind.
Interviews mit Marktteilnehmern, aber auch
Daten zu CAB- und SAB-Emissionsaktivitaten
und zur Nachfrage belegen, dass
Investitionsbereitschaft fir beide Produkte
vorhanden ist. Allerdings zeichnete sich in den
Interviews auch ab, dass der Unterschied
zwischen CAB und SAB flr einige

7 CAB-Rahmen fiir das Jahr zum 31. Dezember
2019 (Unterlage vom 31. Juli 2020).

8 SAB-Rahmen 2018-2019 (Unterlage vom
12. Oktober 2020).
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Marktteilnehmer verschwimmt. In diesem Punkt
sollte die Kommunikation verbessert werden.
Die neuen CAB7- und SAB8-Rahmen erklaren
die Unterschiede zwischen beiden Produkten
und durften damit der Forderung nach mehr
Klarheit nachkommen. Mit der Ausrichtung auf
die EU-Taxonomie fir nachhaltige Aktivitaten
dirften die spezifischen 0©kologischen und
sozialen Themen, fir die CAB und SAB jeweils
stehen, ebenfalls starker ins Sichtfeld riicken.

Kosten und Nutzen der CAB-Aktivitaten

Im Vergleich zu konventionellen Anleihen
kommt die Emission griiner Anleihen die EIB
teurer. Diese zusatzlichen Kosten riihren von
den vier GBP%Komponenten her, die ,Grin-
farberei verhindern sollen.

Die durch die CAB-Aktivitidt verursachten
zusitzlichen laufenden Kosten diirften indes
eher gering sein. Sie werden auf unter 1 Million
Euro jahrlich veranschlagt. Relativ betrachtet
entspricht dies rund 2 Basispunkten des CAB-
Emissionsvolumens der EIB im Jahr 2019.

Angesichts der Vvielfiltigen zusatzlichen
Vorteile relativieren sich diese Mehrkosten:

e CAB erschlielsen der Bank einen gréReren
Investorenkreis. Sie locken das Geld
langfristiger nachhaltiger Investoren an, die
erstmals EIB-Anleihen zeichnen.

e Ein ,Halo-Effekt” sorgt dafiir, dass sich dies
auch im Orderbuch fir konventionelle
Anleihen niederschlagt. Grune Investoren,
die die EIB tUber CAB gewinnt, investieren
auch in ihre konventionellen Anleihen. Durch
die Diversifizierung verbessern sich die
Refinanzierungsbedingungen des gesamten
Anleiheportfolios der Bank.

e DerImagegewinn durch die Emission griiner
Anleihen ist mittlerweile SO
selbstverstandlich, dass er nicht langer als
zusatzlicher Nutzen betrachtet wird, sondern
eher als ein Hauptargument fiir die Emission
griner Anleihen (z. B. Verbesserung des
ESG-Ratings des Emittenten).

o Haufig registrieren CAB einen hdheren
Uberzeichnungsgrad als  konventionelle
Anleihen. Dies rechnet sich in Form engerer
Spreads oder einer Erhdhung des Volumens

9 Die GBP bestehen aus vier Kernkomponenten:
1. Verwendung der Anleiheerldse, 2. Verfahren fir
die Projektevaluierung und -auswahl,
3. Erlésverwaltung und 4. Berichterstattung.


https://www.eib.org/attachments/fi/eib-cab-framework-2019.pdf
https://www.eib.org/attachments/fi/eib-cab-framework-2019.pdf
https://www.eib.org/attachments/fi/eib-sab-framework-2018-19.pdf

aufgrund der starken Nachfrage. Daneben
wirft diese Beobachtung eine interessante
Frage auf: Sollte die Zuteilung im Falle einer
starken Uberzeichnung bevorzugt an griine
Investoren erfolgen? Dieses Thema geht
jedoch Uber den Umfang dieser Evaluierung
hinaus.

e Esgibt Hinweise auf ein ,Greenium* fiir CAB
am Primarmarkt, ohne dass dieses jedoch
systematisch und abschlieflend bestatigt
wurde. Das Pricing der jungsten CAB-
Emissionen in EUR wund USD am
Primarmarkt belegt ein gewisses
Greenium'® (5-10 Basispunkte). Aufgrund
methodischer Einschrankungen koénnen
seine Existenz und Hohe in der Evaluierung
jedoch nicht mit Sicherheit nachgewiesen
werden.

e Eine im Vergleich zu konventionellen
Anleihen bessere Performance griiner
Anleihen am Sekundarmarkt (gemessen an
der finanziellen Performance oder an einer
niedrigeren Volatilitat) kdnnte aus
Investorensicht die Inkaufnahme niedrigerer
Ertrage am Primarmarkt rechtfertigen.

e CAB sind fiir die Bank auflerdem von hohem
strategischem Wert. Durch ihre
Kapitalmarkt-Expertise und ihr CAB-
Konzept konnte sie als Vorreiterin
malfdgeblich zu wichtigen Entwicklungen im
Bereich des nachhaltigen Finanzwesens
beitragen und so einen Wettbewerbsvorteil
gegenuber anderen Marktakteuren
erlangen.

e CAB (und SAB) fihrten in drei Bereichen zu
einer Verbesserung der Geschéaftspraxis der
EIB: (i) Monitoring- und Reporting-Verfahren
fur Darlehen, die fir eine Finanzierung (Uber
CAB- und SAB-Erlése) infrage kommen,
(i) frihzeitige ~ Umsetzung  der  EU-
Taxonomie fur die Darlehensklassifizierung
und (iii) innovative Nutzung der
Kapitalmarkte .

10 Greenium“ (Pramie fir griine Anleihen) wird hier
als die Renditedifferenz zwischen einer griinen
Anleihe und der entsprechenden nicht griinen
Anleihe definiert. Ist diese Differenz negativ, zahlt
der Investor fir die griine Anleihe einen Aufschlag
(einen hoheren Preis) gegeniber einer nicht
grinen Anleihe desselben Emittenten (d. h. er
erhalt eine niedrigere Rendite). Dies bedeutet de
facto niedrigere Refinanzierungskosten fur den
Emittenten.

e Schlielllich tragen die CAB-Aktivitaten der
EIB eindeutig auch zum Gemeinwohl bei:
Grine Anleihen etablieren sich immer mehr
als wichtiges Instrument, um Kapitalstréme
in grine Investments zu lenken.

Die Evaluierung kommt zu dem Schluss,
dass die Vorteile der CAB die zusétzlichen
Kosten bei Weitem liberwiegen. Maligeblich
dafir sind die erheblichen Gemeinwohl-Aspekte
einiger Vorteile und der strategische Wert der
CAB fiir die EIB.

CAB als Impulsgeber fir Klimaschutz und
nachhaltige Finanzierung

CAB konnen der EIB wesentlich dabei helfen,
griine und nachhaltige Investments zu
mobilisieren. Zurzeit werden CAB noch nicht
mit einem systematischen und ausreichend
groRen Greenium gepreist, das als Anreiz-
mechanismus fur grine Investments fungieren
koénnte. Ersten Anzeichen zufolge kénnte sich
dies jedoch andern. Wenn Investoren ihre
Vermaogensbetreuungspflicht neu wahrnehmen,
wenn grine Anleihen transparenter werden und
wenn finanzielle Anreize flir nachhaltige
Finanzinstrumente politisch gesetzt werden,
dann koénnte das bestimmten Emittenten in
Zukunft konsistent ein ,Greenium® bescheren.
Diese Entwicklungen sollten beobachtet werden.

Fiirs erste lassen sich CAB moglicherweise
nutzen, um Projekttragern nicht finanzielle
Anreize zu bieten. Aus Sicht von
Kreditnehmern (deren Projekte nur zum Teil mit
CAB-Erlésen finanziert werden) liegt der Wert
von CAB in der eindeutigen Identifizierung
griner Projekte (in Ubereinstimmung mit der
EU-Taxonomie): Das ,griine Gutesiegel“ der EIB
sorgt fur einen Imagegewinn und Halo-Effekte
wie niedrigere langfristige Finanzierungskosten.
Auch der Anteilspreis und die Kreditwurdigkeit
des Projekts profitieren davon, neue Investoren
werden gelockt usw. Das ,griine Gutesiegel“ der
EIB konnte demnach zu einem Katalysator
werden, der ,ehrgeizigere grine Ziele* von
Projekten férdert und den Pool griiner Projekte
erweitert.

' Beispiele fur die innovative Nutzung sind unter
anderem die erste CAB der EIB im Jahr 2007
(EPOS II), die gleichzeitig die erste
grenziberschreitende Transaktion far
Privatanleger in allen Landern der EU-27 war, die
Entwicklung des ECoop-Formats und die
Emission von Anleihen in entmaterialisierter Form
Uber TARGET2-Securities mit Zahlung in
Zentralbankgeld.
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Grundsatzlich tragt die EIB liber ihre Rolle
am griinen Anleihemarkt bereits dazu bei,
Kapitalfliisse auf Systemebene in
nachhaltige Aktivitaten zu verlagern. Griine
Anleihen fordern das Wachstum anderer griiner
Tools und Produkte — weil sie belegen, dass eine
grine Nachfrage bei Mainstream-Investoren
besteht (und damit Anreize fiir die Entwicklung
weiterer  nachhaltiger Instrumente und
Aktivaklassen schaffen). Zudem sind die fir sie
entwickelten Tools und Rahmen direkt auf
andere festverzinsliche Instrumente und
Aktivaklassen anwendbar. Griine Anleihen sind
auch Triebfeder fiur umfassendere Neuerungen,
etwa den Nachhaltigkeitsdialog mit Entschei-
dungstragern,  Regulierungsbehérden  und
Investoren. Insgesamt haben die
Vordenkerschaft der EIB, ihr Engagement und
ihre  Aktivitdten grinen und nachhaltigen
Finanzierungen eine breitere Unterstitzung
verschafft.

Empfehlungen

Der Klimaschutz rickt im Finanzsektor immer
mehr in den Vordergrund, und die Bank muss als
Vorreiterin  vorangehen. |hr Umbau zur
Klimabank der EU macht dies noch dringlicher.
Um die Flhrungsposition der EIB am griinen
Anleihemarkt zu festigen und das volle Potenzial
dieses Markts zu erschlielen, werden auf Basis
der Evaluierung folgende Empfehlungen
gegeben:

Empfehlung 1:

Die EIB sollte auch kiinftig eine
Schliisselrolle bei der Gestaltung des
Marktes fiir griine Anleihen wahrnehmen und
seine Entwicklung vorantreiben. Die EIB will
zur ,Klimabank der EU®“ werden - dieses
ehrgeizige Ziel erhoéht den strategischen Wert
von CAB und die moralische Pflicht der Bank,
den grinen  Anleihemarkt in  Zukunft
entscheidend mitzupragen, zusatzlich. Im
Rahmen der Evaluierung wurden drei
Schwerpunktbereiche ermittelt:

i. Uber regelmaRige Emissionen im
Benchmark-Volumen sollte die EIB
weiter zur Verbesserung der Markt-
liquiditat beitragen. Die
Marktteilnehmer erwarten aullerdem,
dass die EIB das Gesamtvolumen von
CAB- und SAB-Emissionen (absolut und
relativ) erhéht — um fur den Markt eine

https://www.icmagroup.org/assets/documents/Re
gulatory/Green-Bonds/Handbook-Harmonized-
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kontinuierliche Visibilitat zZu
gewahrleisten und die wachsende
Nachfrage nach diesen Anleihen zu
bedienen. Investoren sind fortwahrend
auf der Suche nach Referenz-
Renditekurven, und Marktteilnehmer
erwarten von der EIB eine vollstandige
Referenzkurve in Kernwahrungen sowie
Emissionen in einer Reihe weiterer
Wahrungen (einschlief3lich
Schwellenlanderwahrungen).

Die EIB sollte
Standardisierungsinitiativen
unterstiitzen, vor allem bei der
Wirkungsberichterstattung. Da  der
grine  Anleihemarkt  kontinuierlich
wachst und parallel eine Diversifizierung
der Emittentenlandschaft  (jenseits
supranationaler Institutionen) stattfindet,
fordern  Marktteilnehmer bei  der
Wirkungsberichterstattung mehr
Konsistenz zwischen den einzelnen
Emittenten in puncto Timing, Format,
Metriken, Methoden und Benchmarks.
Eine starkere Standardisierung wirde
(a) die Vergleichbarkeit griiner Anleihen
verbessern (angesichts der Ausweitung
auf  neue  Sektoren und  der
Herausbildung  neuer Arten von
Themen-Anleihen  wird dies als
besonders wichtig erachtet) und (b) die
Impact-Aggregierung auf Fondsebene
erleichtern. Auch wenn der EU GBS und
der kurzlich veroffentlichte
harmonisierte Rahmen far  die
Wirkungsberichterstattung'? der ICMA
diese Punkte teilweise bereits angehen,
verweisen die Marktteilnehmer auf die
Notwendigkeit weiterer Anstrengungen
(vor allem zur Harmonisierung der THG-
Bilanzierungsmethoden und zur
Datenaggregierung). Denkbar ware
auch die Entwicklung von Data-Science-
und  FinTech-Anwendungen (z. B.
Blockchain)  fir  die  Wirkungs-
berichterstattung zu griinen Anleihen.
Da die hohen Standards der EIB im
Bereich der Wirkungsberichterstattung
allgemein anerkannt sind, kénnte sie
ihre Reputation nutzen, um eine
starkere Harmonisierung vorantreiben.

weiterhin

Die EIB sollte weiterhin eine wichtige
Rolle bei der Aufkldarung des Marktes

Framework-for-Impact-Reporting-December-

2020-151220.pdf


https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/Handbook-Harmonized-Framework-for-Impact-Reporting-December-2020-151220.pdf
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/Handbook-Harmonized-Framework-for-Impact-Reporting-December-2020-151220.pdf
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/Handbook-Harmonized-Framework-for-Impact-Reporting-December-2020-151220.pdf
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/Handbook-Harmonized-Framework-for-Impact-Reporting-December-2020-151220.pdf

erfillen.  Angesichts ihrer  Glaub-
wirdigkeit, Reputation und historischen
Rolle am grinen Anleihemarkt erwarten
die Marktteilnehmer, dass die EIB in
gewissen Punkten Klarheit schafft—
zum Beispiel beim Begriff des
Ubergangs im Kontext der EU-
Taxonomie-Verordnung. Ebenso kénnte
die EIB im Rahmen ihrer
Aufklarungsfunktion aktiver zur
Ausarbeitung eines optimalen
Validierungsprozesses durch Dritte (vor
und nach der Emission) fir
verschiedene Arten von Emittenten
griner Anleihen beitragen. Zudem
konnte sie die Komplementaritat von
Use-of-proceeds-Anleihen und
Anleihen, die an Ergebnisindikatoren
gekoppelt sind, verdeutlichen. Da
zurzeit neue Emittenten und Investoren
erste Schritte am Markt erwagen, ware
Klarheit in diesen Punkten fir alle
Marktteilnehmer von Vorteil.

Empfehlung 2:

Die EIB sollte weiterhin ihre Vorreiterrolle
erfiillen, bei der Anwendung des EU GBS und
der EU-Taxonomie mit gutem Beispiel
vorangehen und fiir EU-Standards eintreten.
Die Marktteilnehmer erwarten von der EIB, dass
sie zeigt, wie die Anforderungen der EU-
Taxonomie und des EU GBS erflllt werden
kénnen. Die Bank hat damit bereits begonnen.
Der CAB-Rahmen 2019 und der SAB-Rahmen
2018-2019 prazisieren beispielsweise das
Vorgehen der EIB in puncto EU-Taxonomie.
Beide Dokumente skizzieren, wie die EIB ,die
internen  Kriterien fir CAB [und SAB]
schrittweise am EU-Standard fir griine Anleihen
ausrichten will“. Uber ihre Funktion innerhalb der
kirzlich  eingerichteten Plattform fir ein
nachhaltiges Finanzwesen spielt die EIB auch
kinftig eine flihrende Rolle bei der
Weiterentwicklung der EU-Taxonomie und
deren Umsetzung. Indem die EIB (auf der
Investitionsseite) nur griine Anleihen zeichnet,
die mit dem EU GBS lbereinstimmen, fordert sie
die Anwendung des EU GBS und der EU-
Taxonomie. '

Empfehlung 3:

3 Die EIB entwickelt ein griines Anleiheprodukt
(einschlieBlich  griner  Hybridanleihen) als
Darlehenssubstitut. So kann sie nicht nur als
Emittent, sondern auch als Kaufer am griinen
Anleihemarkt auftreten.

Die EIB sollte weiterhin in die Entwicklung
neuer Produkte investieren, um ihr griines
Angebot auf der Aktiv- und Passivseite der
Bilanz zu erweitern. Im Rahmen ihres
Klimabank-Fahrplans hat die EIB angeklndigt,
ihren derzeit nur aus einem grinen
Energiedarlehen bestehenden Katalog griiner

Fremdkapitalinstrumente Uber folgende
Produkte weiterzuentwickeln: (i) ein griines
Darlehensprodukt  (mit  weiter  gefassten

Forderkriterien als das Vorgangerprodukt),
(i) ein grines Anleiheprodukt (inkl. griine
Hybridanleihen) als Darlehenssubstitut und
(iii) ein  Technische-Hilfe-/Beratungs-Angebot,
Uber das die EIB-Gruppe den Kompetenzaufbau
bei potenziellen Erstemittenten griner Anleihen
und Kredite fordert. Dieser Katalog kénnte
zusatzlich um neue griine Produkte erganzt
werden — etwa Instrumente zur
Bonitatsverbesserung und grine
Verbriefungsprodukte, da hier eine Marktlicke
und ein  erhebliches  Wirkungspotenzial
bestehen. Die Europaische Kommission prift
derzeit beispielsweise verschiedene Anreize,
um die Emission EU-GBS-konformer gruner
Anleihen zu fordern (z. B.
Kofinanzierungsbeitrag, Bonitatsverbesserung
auf Ebene der EU oder der Mitgliedstaaten).
Uber den InvestEU-Fonds und/oder andere
Finanzierungsinstrumente der EU kdnnte sich
die EIB in die Bereitstellung von Bonitats-
verbesserungen fir Emittenten EU-GBS-
konformer griiner Anleihen einbringen.

Empfehlung 4:

Die EIB solite in verschiedenen Punkten die
Anpassung ihrer Praxis prifen:

o Sie sollte die Wirkungsberichterstattung
verbessern, um Investoren
Informationen angemessen und geman
der Logik der EU-Taxonomie-
Verordnung, dem EU GBS und den
einschlagigen harmonisierten Rahmen
fur die Wirkungsberichterstattung (GBP)
bereitzustellen. Dies betrifft vor allem
die Projektzuordnung zu EU-
Umweltzielen (,wesentlicher Beitrag®,
.vermeidung erheblicher
Beeintrachtigungen®, ,Mindestschutz®),
auch in Form von Zusammenfassungen
der Zuteilungs- und Impactdaten, sowie
moglicherweise Angaben zu

4 39 Prozent der Teilnehmer der Konsultation
glauben, dass offentliche Garantieprogramme auf
EU-Ebene und andere Anreize oder alternative
Anreize fir Emittenten einen relativ starken oder
sehr starken Impact auf die Nachfrage nach
griinen Anleihen nach EU GBS haben werden.
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zusatzlichen sekundaren Verbindungen
zu UN-Nachhaltigkeitszielen.

e Sie solte den Austausch mit
Underwritern zu ESG-Themen pflegen,
um ihre Reputation zu schitzen und
Best Practices beim Umgang mit ESG-
Risiken zu férdern. Angesichts dieser
Empfehlung ware es aus Griinden der
Konsistenz  logisch, auch einen
Austausch mit den Banken auf der
Aktivseite der Bilanz ins Auge zu fassen.

Empfehlung 5:

Die EIB sollte systematisch die
Renditedifferenz zwischen CAB und ihren
konventionellen Anleihen messen und ein
entsprechendes  Monitoring  einrichten.
Bessere Pricing-Konditionen kénnen zu einer
starkeren Nachfrage nach grinen Krediten
fuhren, sodass die EIB mehr CAB emittieren
kann.

Ein Weg zu Anreizen fir grine Investitionen
ware, den Pricing-Vorteil der CAB gegenliber
konventionellen Anleihen (d. h. das Greenium)
in Form geringerer Kreditkosten an grine
Projekte weiterzugeben. Aktuell ist das nicht
mdglich, weil (i) die EIB auf administrativer Seite
(Blaue Kurve) Back-to-back-Finanzierungen
ausschliet und (ii) CAB nicht konsistent ein
Greenium aufweisen. Dies konnte sich jedoch,

5 Network for Greening the Financial System
(September 2020), ,Overview of Environmental
Risk Analysis by Financial Institutions®.
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wie bereits erwahnt, kinftig &ndern. Deshalb
sollte die EIB systematisch den Pricing-Vorteil
von CAB messen und ein entsprechendes
Monitoring einrichten — mit dem Ziel, den Vorteil
auf der Darlehensseite weiterzugeben, wenn
kommerzielle = Erwagungen  und Markt-
erwagungen dies in Zukunft erlauben.

Die Evaluierung stellt fest, dass es alternative
Mechanismen gibt, um finanzielle Anreize fur
grine, taxonomiekonforme Investitionen zu
schaffen  (isoliert oder in  Kombination
anwendbar). Beispielsweise konnte die EIB
Okologische Aspekte und Klimaaspekte in die
Preisgestaltung einbetten. Dies wirde im
Grundsatz auf eine verstarkte Kapitalzuteilung
an grine Projekte hinauslaufen und den
Ubergang der EIB zur Klimabank der EU
beschleunigen. Das Network for Greening the
Financial System (bei dem die EIB
Beobachterstatus hat) warnt beispielsweise
aufgrund  ahnlicher  Feststellungen, dass
,0kologische Risiken, die nicht erkannt und
bepreist werden, zu erheblichen finanziellen
Verlusten bei Unternehmen und
Finanzintermedidren  fiihren  kénnen, die
Finanzierungen an digjenigen vergeben, die
diesen Risiken ausgesetzt sind.“’® In
begrindeten Fallen kdnnte das Management
der EIB zusétzliche Anreize beim Pricing
bertcksichtigen, um grine Investitionen zu
fordern.


https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/overview_of_environmental_risk_analysis_by_financial_institutions.pdf
https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/overview_of_environmental_risk_analysis_by_financial_institutions.pdf

STELLUNGNAHME DES MANAGEMENTS

Gesamtstellungnahme des Managements zum Evaluierungsbericht

Das Direktorium der EIB begriflt die umfassende Evaluierung der Abteilung Evaluierung der
Operationen (IG/EV). Sie wird als Uberaus relevant erachtet — vor allem angesichts der Rolle der EIB
als Klimabank der EU unter dem Aktionsplan der EU zur Finanzierung von nachhaltigem
Wachstum, die im Klimabank-Fahrplan 2021-2025 dargelegt wird. Der Aktionsplan der EU soll das
Volumen nachhaltiger Finanzierungen wesentlich erhdhen, um Kapitalflisse zugunsten einer
nachhaltigeren Wirtschaft umzulenken. Oberste Prioritdt fir den Plan hat die Festlegung einer
gemeinsamen Klassifikation nachhaltiger Wirtschaftsaktivitdten (,EU-Nachhaltigkeitstaxonomie®),
damit nachhaltige Investitionen einfacher werden. Diesem Ziel dient der folgende Regelungsrahmen:

e Die im Juli 2020 in Kraft getretene EU-Taxonomie-Verordnung — sie bereitet den Weg fur die
Annahme der EU-Nachhaltigkeitstaxonomie in Form delegierter Rechtsakte durch die Europaische
Kommission im Rahmen der Kapitalmarktunion.

e Die EU-Nachhaltigkeitstaxonomie — sie soll als Grundlage fir die Klassifizierung aller
Finanzprodukte fur nachhaltige Wirtschaftsaktivitdten dienen (,grine* Kredite, ,grine® Anleihen
usw.) und schafft einen einheitichen Rahmen fir die Finanzierungs- und
Refinanzierungsaktivitaten der EIB in diesem Bereich.

e Der EU-Standard fur griine Anleihen (EU GBS) — er wurde von der Sachverstandigengruppe der
Europaischen Kommission flir ein nachhaltiges Finanzwesen vorgeschlagen. Die Erlése griner
Anleihen nach EU GBS missen Aktivitaten zugeteilt werden, die mit den Anforderungen der EU-
Nachhaltigkeitstaxonomie in Einklang stehen.

Innerhalb dieses Regelungsrahmens genehmigten das Direktorium und der Verwaltungsrat der EIB im
November 2020 folgende Grundsatzdokumente:

1. Klimabank-Fahrplan 2021-2025 — er legt fest, dass die EIB:
e ihre Erfassungsmethodik fiir grine Finanzierungen auf die EU-Taxonomie-Verordnung
ausrichtet (Punkt 5.3),
e diese Ausrichtung in Form einer Ausweitung der Kriterien fiir die Erlésverwendung von griinen
und nachhaltigen Anleihen (Punkt 2.49), d. h. CAB und SAB, umsetzt,
e CAB/SAB schrittweise auf den vorgeschlagenen EU-Standard fiir griine Anleihen ausrichtet
(Punkt 2.49).

2. Klimastrategie — sie legt fest, dass die EIB:
e in Einklang mit dem EU-GBS-Vorschlag weitere Bereiche fiir die Erlésverwendung von CAB
und SAB definiert,
e den grunen Anleihemarkt quantitativ und qualitativ untersttzt.

In Erwartung dieser Entwicklungen hat die Direktion fir Finanzen der EIB ein Team flr nachhaltige
Mittelbeschaffung eingerichtet, das sich ausschlieRlich mit der Weiterentwicklung und Emission von
CAB und SAB befasst (September 2018). Das Team hat:

e eine neue CAB-/SAB-Dokumentation angenommen, die eine Erlészuteilung zu
Finanzierungsaktivitaten der EIB in Einklang mit der EU-Taxonomie-Verordnung vorsieht (April
2019),

e mit der Direktion Projekte der EIB erste Plane fur die Entwicklung des CAB-/SAB-Produkts
ausgearbeitet (30. April 2020),

e in den CAB-/SAB-Rahmen 2019 (Juli-Oktober 2020) die Absicht der EIB hervorgehoben, ihre
internen CAB-Kriterien schrittweise auf den EU-Standard fir griine Anleihen (wie von der
Europaischen Kommission angenommen und ggf. geandert) auszurichten,

¢ Investoren die Richtung und die Fortschritte der EIB — Uber die friihzeitige Emission von CAB und
SAB und eine flankierende Kommunikation im Rahmen der EU-Taxonomie-Verordnung —
aufgezeigt.

Stellungnahme des Managements 9


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:52018DC0097
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https://www.eib.org/attachments/consultations/draft_eib_group_climate_bank_roadmap_en.pdf
https://www.eib.org/attachments/strategies/eib_climate_strategy_en.pdf

Die Direktion Projekte der Bank arbeitet seit der Einfihrung der CAB und SAB eng mit der Direktion fur
Finanzen zusammen. Im Marz 2020 richtete sie Koordinierungsgruppen fir CAB und SAB ein, die den
Dialog der beiden Direktionen zusatzlich unterstitzen. Beide Koordinierungsgruppen waren eng in die
Ausarbeitung erster Plane fir die Entwicklung des CAB-/SAB-Produkts eingebunden und bereiteten
2020 die Ausweitung der Verwendungskriterien fir CAB- und SAB-Erldse in Einklang mit diesen Planen
vor. Als Nachstes werden die beiden Koordinierungsgruppen in enger Zusammenarbeit mit der
Direktion fir Finanzen zur Umsetzung der ersten Plane fir die Entwicklung des CAB-/SAB-Produkts
beitragen.

Die erste Ausweitung der Verwendungskriterien durch die Direktion Projekte hatte zur Folge, dass sich
das CAB-/SAB-Emissionsvolumen 2020 mehr als verdoppelte (2019: 4,1 Milliarden Euro; 2020:
10,5 Milliarden Euro) und 15 Prozent zum Mittelbeschaffungsprogramm der EIB beisteuerte (2019:
7 Prozent). Diese Ausweitung fiel mit einem Wendepunkt an den Kapitalmarkten zusammen, der von
einer wachsenden Bedeutung nachhaltiger Investitionen gepragt war. Im Zuge dieser Entwicklung stieg
auch die Nachfrage nach CAB und SAB.

Das nachste Schaubild zeigt den Status quo der Verwendungsmaoglichkeiten fiir CAB-/SAB-Erlose. Die
Direktion Projekte hat einen Ubergangsplan fiir die Anpassung an die EU-Taxonomie erarbeitet, der in
Kapitel 5 des Klimabank-Fahrplans vorgestellt wird. Zu einem Zeitpunkt, zu dem grine Kredite und
andere Finanzierungsprodukte, die der EU-Taxonomie-Verordnung entsprechen, immer starker gefragt
sind, lassen sich die Produkte auf dieser Basis identifizieren. Dies erleichtert die Ausweitung der
Verwendungsmaoglichkeiten fiir CAB-/SAB-Erlose. Im Dezember 2020 verabschiedete die Direktion fir
Finanzen eine formelle Strategie fir CAB, die die Empfehlungen der Abteilung Evaluierung der
Operationen im Kontext der EU-Taxonomie-Verordnung und den Klimabank-Fahrplan aufgreift. Sie
machte dabei deutlich, welche Fortschritte im Rahmen des gemeinsam von der Direktion fur Finanzen
und der Direktion Projekte entwickelten ersten Plans fur die Entwicklung des CAB-Produkts erreicht
wurden.

Die Synergie dieser beiden Blaupausen durfte die Voraussetzungen fir eine allmahliche Steigerung
des CAB-/SAB-Emissionstatigkeit in Einklang mit den Empfehlungen der Abteilung Evaluierung der
Operationen und der wachsenden Nachfrage auf Investorenseite schaffen. Dies wiederum wird die
Federflihrung der EIB bei griinen Anleihen und ihre Rolle als Klimabank der EU festigen.

Nachhaltigkeitsziele von CAB und SAB - schrittweise Ausrichtung auf die EU-Taxonomie-
Verordnung

Klimaschutzanleihen Nachhaltigkeitsanleihen

Okologische Ziele

Okologische Ziele I ) Soziale Ziele
Bisher: Bisher:
+ Bekampfung der Ursachen des + Nachhaltige Nutzung und Schutz von + Zugang zu Wasser- und
Klimawandels Wasser- und Meeresressourcen Sanitarversorgung
+ Vermeidung und Verminderung von + Katastrophenschutz
Umweltverschmutzung + Zugang zu gerechter, inklusiver Bildung
+ Allgemeiner Zugang zu bezahlbaren
Erganzung vom 11. Januar 2021 Gesundheitsleistungen
(One Planet Summit) + Krisenvorsorge und -reaktion bei
gesundheitlichen MNotlagen
+ Schutz und Wiederherstellung von
Biodiversitat und Okosystemen
Bisher infrage kommende Aklivitaten: Bisher infrage kommende Aktivitaten: Bisher infrage kommende Aklivitaten:
+ Erneuerbare Energien + Wasserversorgung + Wasserversorgung
+ Energieefiizienz und -bewirtschaftung und -bewirtschaftung
+ Innovative COp-arme Technologien + Abwassersammlung und -behandlung  + Abwassersammiung und -behandlung
(Forschung, Entwicklung, Einfihrung) + Nachhaltige Waldbewirtschaftung + Hochwasserschutz
+ Elektrische Eisenbahninfrastruktur + Bildung
und -fahrzeuge sowie Elektrobusse + Gesundheit
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Tabelle 1 Empfehlungen und Stellungnahme des Managements

Empfehlung 1

Die EIB sollte auch kiinftig eine Schliisselrolle bei der Gestaltung des Marktes fiir griine
Anleihen wahrnehmen und seine Entwicklung vorantreiben. Die EIB will zur ,Klimabank der EU*
werden — dieses ehrgeizige Ziel erhoht den strategischen Wert von CAB und die moralische Pflicht
der Bank, den griinen Anleihemarkt in Zukunft entscheidend mitzupragen, zusatzlich. Im Rahmen der
Evaluierung wurden drei Schwerpunktbereiche ermittelt:

i. Uber regelmaRige Emissionen im Benchmark-Volumen sollte die EIB weiter zur
Verbesserung der Marktliquiditat beitragen. Die Marktteilnehmer erwarten aulerdem,
dass die EIB das Gesamtvolumen von CAB- und SAB-Emissionen (absolut und relativ)
erhéht — um fir den Markt eine kontinuierliche Visibilitdt zu gewahrleisten und die wachsende
Nachfrage nach diesen Anleihen zu bedienen. Investoren sind fortwdhrend auf der Suche
nach Referenz-Renditekurven, und Marktteilnehmer erwarten von der EIB eine vollstandige
Referenzkurve in Kernwahrungen sowie Emissionen in einer Reihe weiterer Wahrungen
(einschlieBlich Schwellenlanderwahrungen).

ii. Die EIB sollte weiterhin Standardisierungsinitiativen unterstiitzen, vor allem bei der
Wirkungsberichterstattung. Da der griine Anleihemarkt kontinuierlich wachst und parallel eine
Diversifizierung der Emittentenlandschaft (jenseits supranationaler Institutionen) stattfindet,
fordern Marktteilnehmer bei der Wirkungsberichterstattung mehr Konsistenz zwischen den
einzelnen Emittenten in puncto Timing, Format, Metriken, Methoden und Benchmarks. Eine
starkere Standardisierung wirde (a)die Vergleichbarkeit griner Anleihen verbessern
(angesichts der Ausweitung auf neue Sektoren und der Herausbildung neuer Arten von
Themen-Anleihen wird dies als besonders wichtig erachtet) und (b) die Impact-Aggregierung
auf Fondsebene erleichtern. Auch wenn der EU GBS und der kirzlich veroéffentlichte
harmonisierte Rahmen fiir die Wirkungsberichterstattung der ICMA diese Punkte teilweise
bereits angehen, verweisen die Markiteiinehmer auf die Notwendigkeit weiterer
Anstrengungen (vor allem zur Harmonisierung der THG-Bilanzierungsmethoden und zur
Datenaggregierung). Denkbar ware auch die Entwicklung von Data-Science- und FinTech-
Anwendungen (z. B. Blockchain) fir die Wirkungsberichterstattung zu griinen Anleihen. Da
die hohen Standards der EIB im Bereich der Wirkungsberichterstattung allgemein anerkannt
sind, kénnte sie ihre Reputation nutzen, um eine starkere Harmonisierung vorantreiben.

iii. Die EIB sollte weiterhin eine wichtige Rolle bei der Aufklarung des Marktes erfillen.
Angesichts ihrer Glaubwirdigkeit, Reputation und historischen Rolle am griinen Anleihemarkt
erwarten die Marktteilnehmer, dass die EIB in gewissen Punkten Klarheit schafft — zum
Beispiel beim Begriff des Ubergangs im Kontext der EU-Taxonomie-Verordnung. Ebenso
kénnte die EIB im Rahmen ihrer Aufklarungsfunktion aktiver zur Ausarbeitung eines
optimalen Validierungsprozesses durch Dritte (vor und nach der Emission) fur verschiedene
Arten von Emittenten griiner Anleihen beitragen. Zudem kdnnte sie die Komplementaritat von
Use-of-proceeds-Anleihen und Anleihen, die an Ergebnisindikatoren gekoppelt sind,
verdeutlichen. Da zurzeit neue Emittenten und Investoren erste Schritte am Markt erwagen,
ware Klarheit in diesen Punkten fur alle Marktteilnehmer von Vorteil.

Stellungnahme des Managements Einverstanden

In der Klimastrategie, die im November 2020 vom Verwaltungsrat genehmigt wurde, bekennt sich die
EIB zu ihrer Aufbaurolle. Sie will den grinen Anleihemarkt auch kunftig qualitativ und quantitativ
unterstitzen, um sein nachhaltiges Wachstum voranzutreiben. Die Bank hat eigens ein Team fur
nachhaltige Mittelbeschaffung eingerichtet, das fur die Emission gruner Anleihen zustandig ist.
Aullerdem strukturiert und koordiniert es unter Einbeziehung der relevanten Abteilungen deren
Weiterentwicklung. Hinsichtlich der Harmonisierung technischer Aspekte arbeitet die Direktion
Projekte mit externen Stakeholdern zusammen. Das Management weist auf Folgendes hin:
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Verbesserung der Marktliquiditat: Der aktuelle Ausblick fur die Nachfrage nach griinen und
nachhaltigen Fremdkapitalprodukten kann sich auf eine starke Investitionsbereitschaft der
Investoren-Community stiitzen. Im Operativen Plan 2021 der EIB-Gruppe wird unterstrichen, dass
die EIB kinftig voraussichtlich mehr CAB und SAB begeben wird, weil die Auszahlungen fur CAB-
und SAB-férderfahige Projekte infolge des Klimabank-Fahrplans und der Erweiterung des Kreises
infrage kommender Sektoren in den kommenden Jahren zunehmen dirften.

Seit der ersten Emission am grinen Anleihemarkt im Jahr 2007 gilt die ,Rechenschaftslegung
Uber die kinftigen Auszahlungen® als das Hauptziel von CAB und SAB. Deshalb erfolgen
Zuteilungen nur fir neue Auszahlungen, die nach dem Emissionsdatum stattfinden. Der
tatsachliche Fluss infrage kommender Auszahlungen, deren Volumen und Abfolge nicht ex ante
feststehen, bestimmt das jahrliche Volumen der CAB-/SAB-Emissionen.

Infolge der ersten Erweiterungen der Forderkriterien durch die Direktion Projekte im Jahr 2020
konnte das Team flr nachhaltige Mittelbeschaffung das CAB-/SAB-Emissionsvolumen im
Vergleich zu 2019 auf 10,5 Milliarden Euro verdoppeln (2020: 15 Prozent des gesamten
Refinanzierungsvolumens, 2019: 7 Prozent). Das weitere Wachstum hangt von der Ausweitung
der forderfahigen Kreditaktivitaten, der Einfuhrung der EU-Nachhaltigkeitstaxonomie innerhalb
der EIB im Rahmen des Klimabank-Fahrplans und dem tatséachlichen Fluss infrage kommender
Auszahlungen ab.

Unterstiitzung fiir Initiativen zur Standardisierung: Die Klimastrategie vom November 2020
bekraftigt, dass die EIB auch weiterhin mit Kapitalmarktteiinehmern zusammenarbeiten wird, um
Best Practices fur griine Anleihen zu etablieren, etwa Gber die Green Bond Principles. Darliber
hinaus will die EIB ihre Arbeit an dem mit mehreren multilateralen Entwicklungsbanken
entwickelten Rahmen zur Wirkungsberichterstattung griiner Anleihen fortsetzen und sich fir die
Harmonisierung der entsprechenden Standards in der Community der internationalen
Finanzierungsinstitutionen, multilateralen Entwicklungsbanken und multilateralen
Finanzierungsinstitutionen einsetzen, damit Klimafinanzierungen transparenter und
Uberprufbarer werden.

Dieses Engagement baut auf den bisherigen Erfahrungen auf, die die EIB — die sich an den EU-
Zielen orientiert— im Kontext der EU-Taxonomie-Verordnung gesammelt hat, wie in
Empfehlung 2 gefordert.

Erfullung einer wichtigen Aufklarungsrolle am Markt: Der im November 2020 vom
Verwaltungsrat genehmigte Klimabank-Fahrplan bekraftigt, dass die EIB ihr Wissen an
potenzielle weitere Emittenten griiner Anleihen aktiv weitergeben will. Sie hilft bei der Entwicklung
und Vermarktung von Produkten, die der EU-Taxonomie entsprechen, und tragt so zur
Ausweitung und Vertiefung des Marktes fur griine Finanzierungen bei (Punkt 2.50).

Empfehlung 2 betrifft die Aufklarungsfunktion der EIB im Kontext des EU GBS. Auf Basis der
Schlussfolgerungen aus den umfassenden Rickmeldungen, die bei der Konsultation zum EU-
GBS-Vorschlag 2020 eingingen, will sich die Kommission unter anderem dem optimalen
Validierungsprozess durch Dritte widmen. Daran wird sich die EIB bei ihren Initiativen in diesem
Bereich orientieren.

Laut Klimabank-Fahrplan (Punkt2.50) wird im Rahmen der Europaischen Plattform fir
Investitionsberatung in der Direktion Operationen daran gearbeitet, die Anforderungen und
Umsetzungsoptionen fiir eine European Green Debt Advisory Platform zu analysieren. Dabei
handelt es sich um ein umfassendes Beratungsprogramm in Bezug auf Sensibilisierung,
Kompetenzaufbau und Hilfestellung, um die Quantitat und Qualitat griner Anleihen und Darlehen
zur Finanzierung von Investitionen in Klimaschutz und 6kologische Nachhaltigkeit zu verbessern.
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Empfehlung 2

Die EIB sollte weiterhin ihre Vorreiterrolle erfiillen, indem sie bei der Anwendung des EU GBS
und der EU-Taxonomie mit gutem Beispiel vorangeht und weltweit fiir EU-Standards eintritt.
Die Marktteilnehmer erwarten von der EIB, dass sie zeigt, wie die Anforderungen der EU-Taxonomie
und des EU GBS erflillt werden kénnen. Die Bank hat damit bereits begonnen. Der CAB-Rahmen
2019 und der SAB-Rahmen 2018—-2019 prazisieren beispielsweise das Vorgehen der EIB in puncto
EU-Taxonomie. Beide Dokumente skizzieren, wie die EIB ,die internen Kriterien fir CAB [und SAB]
schrittweise am EU GBS ausrichten will*. Uber ihre Funktion innerhalb der kiirzlich eingerichteten
Plattform fiir ein nachhaltiges Finanzwesen spielt die EIB auch kinftig eine fiihrende Rolle bei der
Weiterentwicklung der EU-Taxonomie und deren Umsetzung. Indem die EIB (auf der
Investitionsseite) nur griine Anleihen zeichnet, die mit dem EU GBS Ubereinstimmen, fordert sie die
Anwendung des EU GBS und der EU-Taxonomie. 6

Stellungnahme des Managements Einverstanden

Die Direktion fur Finanzen und die Direktion Projekte haben gemeinsam ,erste Plane fir die
Entwicklung des CAB-/SAB-Produkts und dessen Ausrichtung am EU-Standard fir griine Anleihen
im Rahmen des Klimabank-Fahrplans® entwickelt. Diese Plane zeigen das im Zeitraum 2021-2025
geplante Vorgehen in drei Bereichen:

Ausrichtung auf die EU-Nachhaltigkeitstaxonomie
Starkung der CAB-/SAB-Verwaltung
Ausrichtung der CAB-/SAB-Rahmen am EU-Standard fir griine Anleihen

Zurzeit erortert die EIB mit dem externen Prifer der CAB/SAB-Rahmen, wie diese Dokumente am
besten strukturiert werden kénnen — um den aktuellen Stand der Ausrichtung der EIB auf die
europaische Taxonomie-Verordnung und den EU GBS zu beschreiben und um klarzustellen, wie die
EIB die Vorhersehbarkeit und Rechenschaftslegung bei der Umsetzung erreichen und starken will.
Fur Nachhaltigkeitsbereiche, die die EU-Nachhaltigkeitstaxonomie noch nicht abdeckt, verwendet die
EIB eigene Definitionen im Geist und in der Logik der Taxonomie und in Ubereinstimmung mit dem
gemeinsamen harmonisierten Ansatz der multilateralen Entwicklungsbanken zur Erfassung von
Klimafinanzierungen.

Auf diese Weise kann die EIB Uber Interim-Kriterien fur das technische Screening Zuteilungen im
Zusammenhang mit Covid-19 usw. vornehmen (der EU-Rahmen raumt diese Mdglichkeit ein). Von
dieser Vorgehensweise geht ein starkes strategisches Signal aus, weil die EU-
Nachhaltigkeitstaxonomie schrittweise weiterentwickelt werden soll und erst mit der Zeit in Kraft tritt.
Die EIB etabliert bereits eine Referenz fir Finanzierung und Refinanzierung am Markt, indem sie tber
die Direktion Operationen Auszahlungen fordert, die mit der européischen Taxonomie-Verordnung in
Einklang stehen (vgl. Stellungnahme des Managements zu Empfehlung 3).

Der CAB- bzw. SAB-Rahmen 2020 wird die ersten Schritte dieses Prozesses bereits widerspiegeln.
Diese Dokumente werden 2021 verdffentlicht und mit Reasonable Assurance nach ISAE 3000 von
einem unabhangigen, einer Aufsicht unterstehenden Prifer geprift. Dies stellt die Beitrage der EIB
zu Taxonomie und GBS im Rahmen der EU-Plattform fiir nachhaltiges Finanzwesen und der
Internationalen Plattform fiir nachhaltiges Finanzwesen (IPSF) auf eine solide, im Markt verankerte
Basis.

6 Die EIB entwickelt ein griines Anleiheprodukt (einschlieRlich griiner Hybridanleihen) als Darlehenssubstitut. So
kann sie nicht nur als Emittent, sondern auch als Kaufer am griinen Anleihemarkt auftreten.
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Empfehlung 3

Die EIB sollte weiterhin in die Entwicklung neuer Produkte investieren, um ihr griines Angebot
auf der Aktiv- und Passivseite der Bilanz zu erweitern. Im Rahmen ihres Klimabank-Fahrplans
hat die EIB angekiindigt, ihren derzeit nur aus einem grinen Energiedarlehen bestehenden Katalog
griner Fremdkapitalinstrumente Uber folgende Produkte weiterzuentwickeln: (i) ein griines
Darlehensprodukt (mit weiter gefassten Forderkriterien als das Vorgangerprodukt), (ii) ein grines
Anleiheprodukt (inkl. grine Hybridanleihen) als Darlehenssubstitut und (iii) ein Technische-Hilfe-
/Beratungs-Angebot, lUiber das die EIB-Gruppe den Kompetenzaufbau bei potenziellen Erstemittenten
griner Anleihen und Kredite fordert. Dieser Katalog konnte zusatzlich um neue grine Produkte
erganzt werden — etwa Instrumente zur Bonitatsverbesserung und griine Verbriefungsprodukte, da
hier eine Marktlicke und ein erhebliches Wirkungspotenzial bestehen. Die Europaische Kommission
pruft derzeit beispielsweise verschiedene Anreize, um die Emission EU-GBS-konformer griiner
Anleihen zu férdern (z. B. Kofinanzierungsbeitrag, Bonitatsverbesserung auf Ebene der EU oder der
Mitgliedstaaten).'” Uber den InvestEU-Fonds und/oder andere Finanzierungsinstrumente der EU
konnte sich die EIB in die Bereitstellung von Bonitatsverbesserungen fur Emittenten EU-GBS-
konformer griiner Anleihen einbringen.

Stellungnahme des Managements Einverstanden

Laut Klimabank-Fahrplan entwickelt die EIB derzeit unter anderem grine Anleihe- und grine
Kreditprodukte. Um der Marktnachfrage nach standardisierten, transparenten griinen
Fremdkapitalinstrumenten gerecht zu werden (und dem Problem der ,Griinfarberei“ gegenzusteuern)
sowie den steigenden Finanzierungsbedarf fur grine Investitionen zu decken, wird das Angebot der
EIB an grinen Fremdkapitalinstrumenten (derzeit nur ein grines Energiedarlehen) weiterentwickelt
und um ein griines Kreditprodukt erganzt. Dieses Produkt geht — in Einklang mit den neuen Kriterien
fur Klimaschutz und 6kologische Nachhaltigkeit — mit einer erweiterten Forderfahigkeit einher und
ermdglicht der EIB die Ausreichung griiner Kredite, um eine deutlich breitere Palette an Sektoren und
Projekten (auch auBerhalb des Energiesektors) zu unterstitzen. Die EIB entwickelt auch ein grines
Anleiheprodukt (einschlieBlich griner Hybridanleihen) als Finanzierungsinstrument (d.h. als
Darlehenssubstitut). So kann die Bank nicht nur als Emittent, sondern auch als Kaufer am griinen
Anleihemarkt auftreten. Nachdem die EIB-Gruppe 2007 erfolgreich die erste griine Anleihe am
Kapitalmarkt begeben hat, ist dies eine natlrliche Entwicklung. Sie stellt eine Erweiterung der
bestehenden Initiativen der EIB-Gruppe zum Kauf von Anleihen dar, jetzt allerdings innerhalb eines
Rahmens fir griine Anleihen. Die neuen grinen Fremdkapitalinstrumente férdern beispielsweise die
Anwendung der EU-Grundsatze fur grine Anleihen und der Grundsatze fir Griune Darlehen. Sie
tragen auch zur Verbreitung der EU-Taxonomie als einem Rahmen zur Verfolgung und
Ruckverfolgung gruner Investitionen bei. Die Produkte sprechen ein nach GréRe und Kapazitat
breites Spektrum potenzieller Kreditgeber und Emittenten an, die griine Investments finanzieren,
auch im Zusammenhang mit Dekarbonisierung und griiner FEI. Erganzt wird dies durch ein Angebot
fur technische Hilfe/Beratung, was der EIB-Gruppe erlaubt, weiter zur Entwicklung eines nachhaltigen
Finanzmarktes und zum Kompetenzaufbau bei den potenziellen Erstemittenten griner
Fremdkapitalinstrumente beizutragen. Darlber hinaus pruft die EIB, wie eine potenzielle
Bonitatsverbesserung fir griine Anleihen, wie sie derzeit von der Kommission oder von
Mitgliedstaaten erwogen wird, die Emission griuiner Anleihen stimulieren kann, wenn diese Konzepte
Uber den InvestEU-Fonds oder andere Finanzierungsinstrumente der EU feste Gestalt annehmen.
Und nicht zuletzt kénnten griine Verbriefungen gewiss eine Rolle spielen, wenn es darum geht,
Finanzierungen fir kleinere Investitionen in Klimaschutz und dkologische Nachhaltigkeit loszueisen.
Vor allem bei Investitionen in Energieeffizienz dlrften grine Verbriefungen aufgrund des
fragmentierten Marktes hilfreich sein (die Energieeffizienzziele fir Wohngebdude erfordern
beispielsweise zahlreiche kleine Investitionen durch die Immobilieneigentimer). Solche
Strukturierungen sind indes hochkomplex und ressourcenintensiv. Fur die EIB liegt die
Herausforderung darin, skalierbare und replizierbare Strukturen zu schaffen, die einen ausreichenden
Volumeneffekt ermdglichen.

739 Prozent der Teilnehmer der Konsultation glauben, dass &ffentliche Garantieprogramme auf EU-Ebene und
andere Anreize oder alternative Anreize flir Emittenten einen relativ starken oder sehr starken Impact auf die
Nachfrage nach griinen Anleihen nach EU GBS haben werden.
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Empfehlung 4

Die EIB sollte in verschiedenen Punkten die Anpassung ihrer Praxis priifen:

e Sie sollte die Wirkungsberichterstattung verbessern, um Investoren Informationen
angemessen und in Ubereinstimmung mit der Logik der EU-Taxonomie-Verordnung, dem
EU GBS und den einschlagigen harmonisierten Rahmen fiir die Wirkungsberichterstattung
(GBP) bereitzustellen. Dies betrifft vor allem die Projektzuordnung zu EU-Umweltzielen
(,wesentlicher Beitrag®, ,Vermeidung erheblicher Beeintrachtigungen®, ,Mindestschutz®),
auch in Form von Zusammenfassungen der Zuteilungs- und Impactdaten, sowie
moglicherweise Angaben zu zusatzlichen sekundaren Verbindungen zu UN-
Nachhaltigkeitszielen.

e Sie sollte den Austausch mit Underwritern zu ESG-Themen pflegen, um ihre Reputation zu
schitzen und Best Practices beim Umgang mit ESG-Risiken zu férdern. Angesichts dieser
Empfehlung ware es aus Griinden der Konsistenz logisch, auch einen Austausch mit den
Banken auf der Aktivseite der Bilanz ins Auge zu fassen.

Stellungnahme des Managements Einverstanden

Das Management weist auf Folgendes hin:

Verbesserung der Wirkungsberichterstattung in Ubereinstimmung mit der Logik der EU-
Taxonomie-Verordnung und dem EU-Standard fiir griine Anleihen (EU GBS)

Laut Klimabank-Fahrplan 2021-2025 wird die EIB:

e ihre Erfassungsmethodik fiir griine Finanzierungen auf die EU-Taxonomie-Verordnung
ausrichten (Punkt 5.3),

e diese Ausrichtung in Form einer Ausweitung der Kriterien fir die Erlésverwendung von CAB
und SAB umsetzen (Punkt 2.49),

e CAB/SAB schrittweise auf den vorgeschlagenen EU-Standard fir griine Anleihen ausrichten
(Punkt 2.49).

Gemall EU-Standard fir grine Anleihen muss die Erldsverwendung auf die EU-Taxonomie-
Verordnung ausgerichtet werden. Als erster Emittent hat die EIB ihre CAB-/SAB-Dokumentation
entsprechend angepasst.

Das nachfolgende Schaubild stellt das Vorgehen der EIB bei CAB/SAB den Kernforderungen des
EU GBS sowie, der Vollstandigkeit halber, der Green Bond Principles der ICMA gegenuber.

RegelmaBige Zuteilungs- und Wirkungsberichte sowie mindestens die externe Uberprifung der
Zuteilungsberichte sind zentrale Anforderungen des EU-GBS-Vorschlags. Die
Berichterstattungspraxis der EIB erflllt diese Anforderungen: In den jahrlichen CAB-/SAB-Rahmen,
die von einem unabhangigen externen Prufer nach ISAE 3000 (International Standard on Assurance
Engagements) mit ,Reasonable Assurance” gepruft werden, veréffentlicht die EIB Zuteilungs- und
Wirkungsberichte.

Die empfohlenen Verbesserungen der Wirkungsberichte im Sinne einer angemessenen
Informationsbereitstellung gemaR EU-Taxonomie-Verordnung und dem EU GBS werden daher im
Rahmen des Prifungsauftrags und einer einhergehenden Bewertung der Prifbereitschaft
angegangen. Erste Ergebnisse enthalten die 2021 verdéffentlichten CAB-/SAB-Rahmen flr 2020.
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(ii) den Zuteilungsbericht

Austausch mit Geschaftspartnern zu ESG-Themen, um die Reputation der Bank zu schiitzen

Laut Operativem Plan 2021 der EIB-Gruppe wird die EIB von wichtigen internationalen ESG-
Ratingagenturen weiterhin als ,First-in-Class® bewertet. Diese hohe Einstufung will die EIB bewahren,
einerseits durch die Zusammenarbeit mit den Agenturen und andererseits durch Fortschritte in
Bereichen mit 6kologischer und sozialer Wirkung. Das gilt sowohl fir die Operationen der EIB als
auch fur die Arbeit innerhalb der Bank. Logischerweise beinhaltet diese Herangehensweise einen
Dialog mit den Intermediaren der Operationen — sowohl auf der Aktiv- als auch auf der Passivseite.

Da die Strategie- und Marktrelevanz von ESG-Aspekten und deren Offenlegung stetig wachst, achtet
die EIB verstarkt auf die ESG-Ratings ihrer Geschaftspartner. Allerdings fehlen umfassende,
allgemein anerkannte Standards fir ESG-Ratings. Aufgrund verschiedener Methoden und Verfahren
sind die Vergleichbarkeit und die Moglichkeit fir die EIB, abschlieRend davon Gebrauch zu machen,
begrenzt.

Deshalb sollte sich die EIB vermehrt auf ESG-Themen konzentrieren, die am Markt im Fokus stehen,
und diese im Dialog mit den Geschéaftspartnern der Aktiv- oder Passivseite direkt thematisieren. Das
Management prift die Mdaglichkeit einheitlicher Leitlinien, um eine koharente Herangehensweise in
der gesamten Bank sicherzustellen. Im Rahmen des Klimabank-Fahrplans (Punkt 5.31) entwickelt
die Direktion Projekte zurzeit ein Punktesystem fir ESG-Risiken der Geschaftspartner. Darauf wird
moglicherweise aufgebaut.
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Empfehlung 5

Die EIB sollte systematisch die Renditedifferenz zwischen CAB und ihren konventionellen
Anleihen messen und ein entsprechendes Monitoring einrichten. Bessere Pricing-Konditionen
kénnen zu einer starkeren Nachfrage nach griinen Krediten flihren, sodass die EIB mehr CAB
emittieren kann.

Ein Weg zu Anreizen fir grine Investitionen ware, den Pricing-Vorteil der CAB gegentber
konventionellen Anleihen (d. h. das Greenium) in Form geringerer Kreditkosten an griine Projekte
weiterzugeben. Aktuell ist das nicht moglich, weil (i) die EIB auf administrativer Seite (Blaue Kurve)
Back-to-back-Finanzierungen ausschlie3t und (ii) CAB nicht konsistent ein Greenium aufweisen. Dies
konnte sich jedoch, wie bereits erwahnt, kinftig andern. Deshalb sollte die EIB systematisch den
Pricing-Vorteil von CAB messen und ein entsprechendes Monitoring einrichten — mit dem Ziel, den
Vorteil auf der Darlehensseite weiterzugeben, wenn kommerzielle Erwagungen und
Markterwagungen dies in Zukunft erlauben.

Die Evaluierung stellt fest, dass es alternative Mechanismen gibt, um finanzielle Anreize fir griine,
taxonomiekonforme Investitionen zu schaffen (isoliert oder in Kombination anwendbar).
Beispielsweise konnte die EIB Okologische Aspekte und Klimaaspekte in die Preisgestaltung
einbetten. Dies wirde im Grundsatz auf eine verstarkie Kapitalzuteilung an griine Projekte
hinauslaufen und den Ubergang der EIB zur Klimabank der EU beschleunigen. Das Network for
Greening the Financial System (bei dem die EIB Beobachterstatus hat) warnt beispielsweise aufgrund
ahnlicher Feststellungen, dass ,6kologische Risiken, die nicht erkannt und bepreist werden, zu
erheblichen finanziellen Verlusten bei Unternehmen und Finanzintermediédren fiihren kénnen, die
Finanzierungen an diejenigen vergeben, die diesen Risiken ausgesetzt sind.“’8 In begriindeten Fallen
kénnte das Management der EIB zusatzliche Anreize beim Pricing bertcksichtigen, um grine
Investitionen zu férdern.

Stellungnahme des Managements Einverstanden

Das Management weist auf Folgendes hin:

Systematische Messung und systematisches Monitoring der Renditedifferenz zwischen CAB
und konventionellen Anleihen der EIB

Die Direktion fiir Finanzen legt eine Methode fiir das systematische Monitoring der Renditedifferenz
zwischen interpolierten Referenzkurven von CAB und konventionellen Anleihen der EIB auf dem
Sekundarmarkt fest, sofern entsprechende Kurven verfligbar sind (derzeit nur in EUR). Dazu nutzt
sie offentliche Datenquellen und eine Uberprifbare Anpassungsmethode.

Folgendes sei dazu angemerkt:

e CAB sind ,Standard Green Use of Proceeds Bonds*® (Definition nach GBP-ICMA) — der Investor
geht eine Risikoposition gegenliber der Bank als Ganzes ein und nicht gegenlber den Projekten,
fur die die Erlose verwendet werden. In puncto Kreditrisiko sind CAB deshalb mit konventionellen
Anleihen vergleichbar. Damit durften einem potenziellen Greenium Grenzen gesetzt sein.

e Uber Wahrungstransformation und Laufzeitenmix senkt die EIB die durchschnittlichen
Kapitalbeschaffungskosten. Sie kdnnen letztlich unter den Kosten einzelner CAB liegen, selbst
wenn diese gemessen an den Alternativkosten in ihrer Emissionswahrung und in ihrem
Laufzeitensegment durchaus attraktiv sind.

Einbettung von Klimaaspekten und 6kologischen (,,griinen®“) Aspekten in die Preisgestaltung

Bei der Zinsfestsetzung konnten neben der potenziellen Greenium-Komponente der
Mittelbeschaffungskosten zwei weitere potenzielle Komponenten berlicksichtigt werden, die die EV-

8 Network for Greening the Financial System (September 2020), ,Overview of Environmental Risk Analysis by
Financial Institutions®.
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Empfehlung anspricht: (i) eine potenzielle Komponente Transitionsrisiko und (ii) potenzielle
strategische Anreize fir griine Investitionen, je nach kommerziellen und Markterwagungen.

Zinssatz der EIB — potenzielle Komponente ,Transitionsrisiko*12

Als Klimabank der EU hat die EIB-Gruppe eine Vorreiterrolle eingenommen, was die Bewertung und
den Umgang mit Klima- und Umweltrisiken betrifft. Laut Klimabank-Fahrplan (Anhang 3) sollen die
bestehenden Methoden fur die Bewertung von Klima- und Umweltrisiken gestarkt werden: Die EIB
will Klimaschutz- und Umweltrisiken auf Projekt-, Partner- und Portfolioebene angehen. Dies kann in
den entsprechenden Zinssatz-Komponenten zur Risikobepreisung reflektiert werden.

In diesem Zusammenhang ist auf Folgendes hinzuweisen:

- Zu den Klimawandel- und Umweltrisiken gehoren sowohl physische Risiken als auch
Transitionsrisiken. Physische Risiken ergeben sich aus den physischen Auswirkungen des
Klimawandels — sie betreffen griine und nicht griine Projekte.

- Transitionsrisiken sind Anderungen (z. B. des Werts eines Aktivums oder der Produktionskosten),
die durch die schnelle weltweite Umstellung von Wirtschaft und Gesellschaft auf ein resilientes,
emissionsarmes Szenario entstehen; oder es sind Anderungen, die infolge der Eindammung der
Umweltveranderungen zu strategischen Anderungen, Auswirkungen auf die Reputation und
Verschiebungen von Marktpraferenzen, Normen und Technologien fuhren.

Definitionsgemal betreffen Transitionsrisiken nicht griine Projekte starker als griine Projekte. Ceteris
paribus kann ihre Berlcksichtigung den relativen Darlehenszinssatz fur griine Projekte verbessern.
Zurzeit werden Risiken dieser Art durch mehrere separate Verfahren erfasst, ihr Kernstlck ist die
volkswirtschaftliche Prifung des Projekts durch die EIB. Die Europaische Kommission definiert aktuell
die Anforderungen zum InvestEU-Mandat in puncto Nachhaltigkeitsprifung. Voraussichtlich erfordern
sie eine Ausweitung der 6kologischen Externalitaten, die aktuell in der volkswirtschaftlichen Prifung
der EIB berucksichtigt werden.

Zinssatz der EIB — potenzielle Komponente ,strategische Anreize fir grine Investitionen®

Die EIB ist nicht auf Gewinnmaximierung ausgerichtet und gibt bereits einen konkreten finanziellen
Zusatznutzen an ihre Darlehensnehmer weiter. Kinftig kénnen je nach Markt- und kommerziellen
Erwagungen Preisgestaltungs- und andere finanzielle Anreize (vgl. Empfehlung 3) berlcksichtigt
werden, um ausgewahlte griine Investitionen zu foérdern. Es sei daran erinnert, dass das Pricing-
System der Bank vom Verwaltungsrat festgelegt wird und jede Anderung einen
Verwaltungsratsbeschluss erfordert.

% Hinweis: Das Risikomanagement hat Screening-Tools entwickelt, um zu ermitteln, wie stark Geschaftspartner
Transitionsrisiken und physischen Risiken ausgesetzt sind. Zurzeit handelt es sich um eine isolierte
Punktebewertung, die jedoch mittelfristig in das Kreditrating integriert werden kann. Dies wirde sich
automatisch auf die Preisgestaltung auswirken. Geschaftspartner mit niedrigem/hohem Transitionsrisiko
(und/oder physischem Risiko) erhielten folglich eine niedrigere/h6here Risikobepreisung. Auf anderen
Grundlagen kdénnten weitere Anreiz- oder Sanktionsmaf3nahmen im Zusammenhang mit dem Projekt selbst
ergriffen werden.
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DIE ABTEILUNG EVALUIERUNG

Die Abteilung Evaluierung fuhrt unabhangige Evaluierungen von Aktivitaten der Europaischen
Investitionsbank-Gruppe durch. Sie bewertet die Relevanz und operative Leistungsfahigkeit dieser
Aktivitaten in Bezug auf ihre Ziele und das sich wandelnde operative Umfeld. Die Abteilung Evaluierung
hilft der EIB-Gruppe auch Lehren aus bisherigen Erfahrungen zu ziehen, um
Verbesserungsmaoglichkeiten in ihrer Arbeit aufzuzeigen, und trédgt so zu einer Kultur des
kontinuierlichen Lernens und der evidenzbasierten Entscheidungsfindung bei.

Die Berichte sind auf der Website der EIB abrufbar:
http://www.eib.org/en/infocentre/publications/all/ex-post-evaluations/index.htm
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