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Teilnehmende: Vertreter der DZ Bank, keine namentliche Nennung gewiinscht

Allgemeine Motivation fiir Unternehmensdialoge:

Der Engagement-Prozess der Warburg Gruppe wird durch ESG Investment Gremium
angestoBen. Derzeit setzt sich dieses aus zwei Mitarbeitern und einem Geschiftsfiihrer der
Warburg Invest Kapitalanlagegesellschaft, zwei Mitarbeitern der Vermdgensverwaltung der
M.M.Warburg & CO, dem Leiter des Investment Offices und der Vermogensverwaltung von
Marcard Stein & CO sowie dem ESG Investment Manager von M.M.Warburg & CO
zusammen.

Die Vertreter der Warburg Gruppe diskutieren quartalsweise im ESG Investment Gremium
schwerwiegende Kontroversen*® in Bezug auf Governance, soziale und/ oder 6kologische
Aspekte. Entscheidet das ESG Investment Gremium sich fiir einen Engagement-Prozess und
das Unternehmen kann im darauffolgenden Dialog die Kontroverse nicht glaubhaft
widerlegen oder einen hinreichend guten Umgang mit der Kontroverse nachweisen, wird das
Unternehmen zwangsliufig aus dem investierbaren Universum der Warburg Gruppe entfernt.

Unternehmensdialoge erachtet die Warburg Gruppe als wirksames Instrument zur
ganzheitlichen Beurteilung von Unternehmen sowie als Moglichkeit, nachhaltigkeitsrelevante
Themen zu adressieren als auch unternehmensspezifische ESG-Sachverhalte aktiv zu
hinterfragen. Der aktive Dialog versetzt die Warburg Gruppe nicht nur in die Lage, solidere
Anlagescheidungen zu féllen, sondern auch infolge einer proaktiven Ansprache Unternehmen
fiir Nachhaltigkeitsthemen zu sensibilisieren. Hiermit wird beabsichtigt, die 6kologische
Transformation von Geschéftsaktivititen zu unterstiitzen und damit gleichzeitig besonders
langfristige Investitionen sicherzustellen.

Konkreter Sachverhalt fiir das Engagement:

In dem Artikel 9 Fonds, dem Warburg Invest Responsible - Corporate Bonds, legen wir
groflen Wert darauf, Kapital in Projekte zu lenken, die einen positiven tiberwiegend
Okologischen Beitrag leisten. Somit sind Investition in Green Bonds ein wesentlicher
Bestandteil unserer Strategie, da wir damit nicht nur finanzielle Renditen erzielen, sondern
auch nachhaltige Entwicklungsziele unterstiitzen. Der Green Bond ermdoglicht es uns, Projekte
zu fordern, die sich durch ihre positiven Umweltauswirkungen auszeichnen, wie
beispielsweise die Verringerung von CO2-Emissionen und die Férderung erneuerbarer
Energien.
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Zweck des Austauschs ist es, sicherzustellen, dass diese Investitionen tatsdchlich die
angestrebten, positiven 6kologischen Effekte haben. Wir mdchten verstehen, wie die Mittel
konkret verwendet werden, welche Umweltauswirkungen erzielt wurden und wie diese mit
unseren Nachhaltigkeitszielen in Einklang stehen. Durch die stichprobenweise Priifung der
zweckgebundenen Anleihen kdnnen wir die Transparenz und Effektivitit unserer
nachhaltigen Investitionen erhohen und gleichzeitig dazu beitragen, dass unsere Fonds
weiterhin eine fiihrende Rolle im Bereich verantwortungsbewusster Investments einnehmen.

Geschiaftsmodell des Emittenten:

Die DZ Bank AG ist eine der groten Banken Deutschlands und dient als Zentralbank fiir die
rund 700 Genossenschaftsbanken im Land. Sie hat den Auftrag, die Geschifte der
Genossenschaftsbanken vor Ort zu unterstiitzen und ihre Position im Wettbewerb zu stérken.
Sie ist zudem als Geschiftsbank aktiv und hat die Holdingfunktion fiir die DZ BANK Gruppe.

Zur DZ BANK Gruppe zdhlen die Bausparkasse Schwibisch Hall, DZ HYP, DZ
PRIVATBANK, R+V Versicherung, TeamBank, die Union Investment Gruppe, VR Smart
Finanz und verschiedene andere Spezialinstitute. Die Unternehmen der DZ BANK Gruppe
mit ihren Marken gehdren damit zu den Eckpfeilern des Allfinanzangebots der
Genossenschaftlichen FinanzGruppe. Anhand der vier Geschéftsfelder Privatkundengeschift,
Firmenkundengeschift, Kapitalmarktgeschift und Transaction Banking stellt die DZ BANK
Gruppe ihre Strategie und ihr Dienstleistungsspektrum fiir die Genossenschaftsbanken und
deren Kunden dar.

Ergebnisse des Unternehmensdialoges / Handlungsempfehlung:

Gegenstand des Dialogs waren insbesondere die strategische Ausrichtung des Green-Bond-
Frameworks, die Zusammensetzung und Qualitit des zugrunde liegenden Asset Pools sowie
Fragen zur Wirkungsmessung und regulatorischen Einordnung. Zu Beginn wurde die
verdnderte Asset-Allokation gegeniiber friiheren Emissionen thematisiert. Die DZ BANK
erlduterte, dass der im Jahr 2025 emittierte Green Bond im Vergleich zur 202 1er-Emission
stiarker auf Onshore-Windenergie fokussiert sei. Dies sei jedoch nicht als strategischer
Riickzug aus Offshore-Projekten zu verstehen, sondern spiegele primir die aktuelle
Verfligbarkeit geeigneter Assets wider. Insbesondere seien nach Auslaufen fritherer Onshore-
Portfolios entsprechende neue und langlaufende Finanzierungen fiir den Asset Pool verfiigbar
geworden, wahrend Offshore-Projekte weiterhin grundsitzlich Bestandteil des investierbaren
Universums bleiben.

Im Hinblick auf die Marktnachfrage berichtete die DZ BANK von einem weiterhin hohen
Interesse institutioneller Investoren, einschlieBlich dedizierter ESG-Investoren. Als
wesentlicher Treiber wurde die zunehmende Bedeutung von Energieunabhingigkeit und
geopolitischer Resilienz im Kontext européischer Energiepolitik genannt, was sich unter
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anderem in einer Uberzeichnung des Orderbuchs und einer stabilen
Sekundiarmarktperformance widerspiegele.

Ein weiterer Schwerpunkt lag auf der geografischen Konzentration der finanzierten Projekte.
Wihrend frithere Transaktionen auch Assets in den USA und Kanada umfassten, besteht der
aktuelle Green Asset Pool vollstindig aus Projekten in Deutschland. Dies wurde von der DZ
BANK mit dem Kerngeschéft ihrer strukturierten Finanzierungsaktivititen begriindet, das vor
allem auf die Finanzierung deutscher Projekte ausgerichtet ist. Die regionale Konzentration
sei daher nicht Ergebnis einer aktiven strategischen Umschichtung, sondern eine Folge der
aktuellen Projektpipeline. Gleichzeitig bestdtigen die Berichtsdaten, dass 100 % der
Emissionserldse in Onshore-Windprojekte in Deutschland allokiert sind.

Im Kontext regulatorischer Entwicklungen wurde die Frage nach der Anwendung des EU
Green Bond Standards adressiert. Die DZ BANK fiihrte aus, dass sie weiterhin auf den
etablierten ICMA-Green-Bond-Prinzipien basiere, da diese derzeit eine hohe Marktakzeptanz
sowie groflere Flexibilitdt bei gleichzeitig vergleichbarer Transparenz béten. Eine zukiinftige
Umstellung auf den EU-Standard werde jedoch nicht ausgeschlossen und fortlaufend gepriift.

Im Hinblick auf Governance und externe Validierung erlduterte die DZ BANK die Rolle von
S&P Global Ratings bei der Second Party Opinion. Diese umfasste eine umfassende Priifung
des Green-Bond-Frameworks entlang der vier ICMA-Kernkomponenten sowie eine
Bewertung der Governance-Strukturen, Reporting-Prozesse und der Zuordnung zu den
Sustainable Development Goals. Der Priifprozess erstreckte sich typischerweise iiber einen
Zeitraum von etwa sechs bis zehn Wochen vor Emission.

Ein zentraler Bestandteil des Dialogs war die Struktur und Allokation des Green Asset Pools.
Zum Stichtag belief sich dieser auf rund 405 Mio. EUR und iiberstieg damit das
Emissionsvolumen von 300 Mio. EUR deutlich. Die DZ BANK erklérte, dass diese
Uberallokation bewusst als konservativer Puffer ausgestaltet sei. Zur Vermeidung von
,»Cherry Picking® erfolgt die Auswahl der Assets regelbasiert anhand definierter Eligibility-
Kriterien bereits vor Emission, und jede Emission verfiigt iiber einen eigenen, klar
abgegrenzten Asset Pool. Dariiber hinaus sei im Framework eine No-Double-Counting-Regel
verankert, die sicherstellt, dass keine Doppelanrechnung von Projekten erfolgt.

Im Bereich der Impact-Messung wurde insbesondere ein im Impact Report identifiziertes
Einzelasset mit negativer Klimawirkung adressiert. Wahrend das Portfolio insgesamt
signifikante Emissionsvermeidungen erzielt — unter anderem rund 569 tCO-e pro investierter
Million Euro sowie iiber 170.000 tCO-e jahrlich auf anteiliger Basis — weist ein spezifischer
Windpark aufgrund geringer Stromproduktion bei gleichzeitig hoher installierter Leistung
negative vermiedene Emissionen sowie eine iiber der EU-Taxonomie-Schwelle liegende CO»-
Intensitdt auf. Die DZ BANK betonte hierbei die Transparenz dieses Sachverhalts im
Reporting und fiihrte aus, dass das bestehende ICMA-basierte Framework auf Portfolioeffekte
abstellt und keine festen Mindestschwellen auf Einzelasset-Ebene vorsieht. Gleichwohl werde
die Einfithrung solcher Schwellenwerte im Rahmen zukiinftiger Weiterentwicklungen des
Frameworks gepriift.
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Ergénzend wurde diskutiert, inwiefern zukiinftige Green-Bond-Emissionen zusitzliche
Klimawirkungen erschlieBen kdnnten. Die DZ BANK bestitigte, dass insbesondere
Investitionen in Netzinfrastruktur sowie potenzielle Weiterentwicklungen wie Repowering
oder Hybridstrukturen als mogliche zukiinftige Schwerpunkte gepriift werden.

AbschlieBend wurde die regulatorische Entwicklung im Bereich der Energiepolitik
angesprochen, insbesondere im Hinblick auf mogliche Redispatch-Regelungen. Die DZ
BANK bewertete die potenziellen Auswirkungen differenziert und verwies darauf, dass
insbesondere Bestandsanlagen im aktuellen Portfolio von geplanten Anderungen
voraussichtlich nicht direkt betroffen seien, wihrend die Auswirkungen auf zukiinftige
Projekte stark von der finalen Ausgestaltung der Regulierung abhingen.

Insgesamt zeigte der Engagement-Dialog ein hohes Mal3 an Transparenz seitens der DZ
BANK sowie eine grundsitzlich robuste Struktur des Green-Bond-Frameworks. Gleichzeitig
wurden in einzelnen Bereichen — insbesondere hinsichtlich der Beriicksichtigung von
Einzelasset-Risiken und der moglichen Weiterentwicklung in Richtung EU-Taxonomie-
Stringenz — Ansatzpunkte fiir eine weitergehende Verbesserung identifiziert.



