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Corporate Green Bonds
Frameworks von gesundem Pragmatismus gepragt

Das Volumen von Green Bonds ist 2024 weltweit deutlich angestiegen, mal3geblich getrie-
ben durch griine Unternehmensanleihen aus der EU. Wir nehmen diese Entwicklung zum
Anlass, die gangige Marktpraxis anhand einer Stichprobe von im Jahr 2024 aktiven Emitten-
ten etwas ndher zu beleuchten. Unsere Analyse von ausgewdhlten Frameworks zeigt
Schwerpunkte in der Mittelverwendung in den Bereichen Erneuerbare Energien, Sauberer
Transport und Energieeffizienz. Gleichzeitig ist gut zu erkennen, dass Green Bonds ein brei-
tes Spektrum von umweltfreundlichen Investitionen finanzieren kénnen. Die Taxonomie
wird dabei zunehmend, aber mit unterschiedlicher Intensitdt eingebunden. Unterschiede
custainable Fiannce sind auch in der Aktualitdt der Frameworks zu erkennen, wobei in unserem Sample das Alter
Advisory von drei Jahren nicht liberschritten wurde. Der Zeitrahmen fiir die finanzierten Investitionen
Tel:069/9132-7963  \ird h&ufig, aber nicht immer, eingegrenzt und fiir die erforderliche Second Party Opinion
fallt die Wahl in der Regel auf eine der am Markt fest etablierten Agenturen. Insgesamt zeigt sich der Markt weiter-
hin stark von den freiwilligen Leitlinien der ICMA Green Bond Principles gepragt, aber gleichzeitig offen fur eine
pragmatische Einbindung relevanter regulatorischer Entwicklungen. Dies schafft ein gutes Umfeld fiir eine sukzes-
sive Ausweitung des Kreises von Green Bond Emittenten und des damit einhergehenden Emissionsvolumens.

Dr. Haiko Stefan

Green Bonds auf Wachstumspfad

Weltweit ist das Emissionsvolumen von Unternehmensanleihen mit einer ESG-Komponente 2024 um 13 % ge-
wachsen. Hauptsachlich wurde dieser Anstieg durch eine Zunahme von Green Bonds in H6he von 24 % getrieben.
Die anderen zweckgebundenen Formate — Social, Sustainable und Transition — hatten einen deutlich geringeren
Einfluss, wahrend Sustainability-Linked Bonds mit einem spiirbaren Riickgang eine Ausnahme darstellten. Regio-
nal betrachtet sind Emittenten aus EU-Landern mit einem Plus von 42 % fiir einen GroRteil der Dynamik von Green
Bonds verantwortlich.

Nachhaltige Unternehmensanleihen
Emissionsvolumen weltweit und in EU-Léndern (in Mrd. USD)
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Wir nahmen diese Zahlen zum Anlass, die Frameworks von 29 im Jahr 2024 am Primdrmarkt aktiven Emittenten
nadher zu betrachten, um die gdngige Marktpraxis zu durchleuchten. Dabei haben wir uns auf Unternehmen aus
dem deutschsprachigen Raum, Frankreich, Spanien sowie Skandinavien beschrankt. Wenig liberraschend besteht
unsere Stichprobe daher etwa zur Hélfte aus Energieversorgern. Die verbleibenden Emittenten stammen aus den
Bereichen Automotive, Baustoffe, Telekom, Transport & Logistik, Chemie, Stahl und Verpackung. Diese Sektoren
sind generell haufig auf dem Anleihemarkt aktiv. Deshalb diirfte die Analyse der aus 29 Rahmenwerken
bestehenden Stichprobe unseres Erachtens ein gutes Abbild der derzeitigen Akteure im Markt fiir Green Bonds
darstellen. Mit dem Immobiliensektor ist nur eine wichtige Emittentengruppe der letzten Jahre nicht vertreten.

Branchen im Sample Sitz der Emittenten im Sample
Anzahl Anzahl

Automotive
4

Osterreich

Spanien

2
Telekom 3
2 Frankreich
7
Baustoffe
2 Schweden
Transport & 3

“ Logistik
2
Deutschland

Chemie 8 Danemark
Stahl 1 3

1

Quellen: Unternehmen, Helaba Research & Advisory Quellen: Unternehmen, Helaba Research & Advisory

Breites Spektrum bei Mittelverwendung trotz klar erkennbarer Schwerpunkte

Vor der Begebung eines Green Bonds ist vom Emittenten ein sogenanntes Green Bond oder Green Finance Frame-
work zu erstellen, das insbesondere Informationen liber die Verwendung der erzielten Erlése enthdlt. Haufig wer-
den die zu (re)finanzierenden Investitionen oder Projekte dabei den von der ICMA (International Capital Market
Association) in den Green Bond Principles vorgeschlagenen Kategorien zugeordnet. Unsere Analyse folgt diesem
Schema und zeigt, dass die Kategorien ,Erneuerbare Energien®, ,Sauberer Transport® und , Energieeffizienz* am
haufigsten gewdhlt werden. Investitionen in diese Bereiche zielen in erster Linie auf die aus Nachhaltigkeitssicht
wichtigste und offensichtlichste Herausforderung ab: Die Eindémmung des Klimawandels durch die Reduzierung
von Treibhausgasemissionen. Gleichzeitig reflektieren diese Schwerpunkte die Gewichtung der Branchen in unse-
rer Stichprobe. Gerade bei Versorgern und im Bereich der Mobilitdt sind durch technologische Entwicklungen er-
hebliche Investitionsvolumina entstanden. Zudem investieren auch Emittenten der verbleibenden Sektoren in Pro-
jekte, um erneuerbaren Strom fiir den Geschéftsbetrieb zu generieren oder die Elektrifizierung des eigenen Fuhr-
parks voranzubringen. Allerdings zeigt unsere Analyse, dass Green Bonds auch jenseits von Elektromobilitdt und
Wind- oder Solarkraft ein umfangreiches Spektrum an Investitionen (re)finanzieren kénnen. So nahmen in der
Stichprobe zwdlf Emittenten aus verschiedenen Branchen die ICMA Kategorie ,,Energieeffizienz" in ihr Framework
auf. Die in diesen Fdllen finanzierten Projekte sind sehr heterogen, haben aber das gemeinsame Ziel, Treibhaus-
gasemissionen durch Energieeinsparungen (und nicht den Wechsel des eingesetzten Energietrdgers) zu vermei-
den. Gleichzeitig ist klar zu erkennen, dass auch Investitionen, die nicht zur Dekarbonisierung beitragen, durch
Green Bonds abgedeckt werden. Hier sind insbesondere Bereiche wie Kreislaufwirtschaft und Vermeidung von
Umweltverschmutzung zu nennen, aber auch der schonende Umgang mit natiirlichen Ressourcen und die Erhal-
tung der Artenvielfalt sind wichtige Themen. So nahm beispielsweise der dsterreichische Versorger Verbund AG
die Kategorie ,,Erhaltung der Artenvielfalt” in sein Framework auf, um geplante MaBnahmen zur Verbesserung der
Okologie und Biodiversitat rund um seine Wasserkraftwerke (z. B. Umgehungsgewisser) zu finanzieren. Der finni-
sche Verpackungshersteller UPM Kymmene hingegen bendtigt grol3e Mengen an Holzfasern und gruppierte daher
verschiedene forstwirtschaftliche Mallnahmen in die Projektkategorie ,,Nachhaltiges Ressourcenmanagement”
ein. Diese Beispiele zeigen anschaulich, dass auch sehr unternehmensspezifische Themen am Markt willkommen
sind, sofern der von den ICMA Green Bond Principles geforderte klare Umweltnutzen erkennbar ist. In knapp einem
Drittel der von uns untersuchten Frameworks beschrénken sich die Emittenten dabei auf eine Projektkategorie,
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wdhrend die anderen zwei bis flinf Kategorien aufnehmen. Ein einziges Framework mit sechs Kategorien stellt die
Ausnahme dar.

Verwendung der Erlése
Haufigkeit der ICMA GBP-Kategorien

Erneuerbare Energien I 21
Sauberer Transport NN 14
Energieeffizienz I 12
Kreislaufwirtschaft I 5
Verschmutzungspravention und -kontrolle N 3
Umweltfreundliche Gebdude HEEE 2
Nachhaltiges (Ab-)Wassermanagement N 2
Erhaltung der Artenvielfalt Hl 1
Nachhaltiges Ressourcenmanagement Hl 1
Anpassung an den Klimawandel 0
Sonstiges NN 18

0 5 10 15 20 25

Quellen: Unternehmen, Helaba Research & Advisory

Aktualitdt der Frameworks variiert

Da sich sowohl die Emittenten als auch Marktstandards und das regulatorische Umfeld weitentwickeln, erfordert
die erfolgreiche Platzierung eines Green Bonds ein ausreichend aktuelles Framework. Unsere Analyse zeigt je-
doch, dass hierbei durchaus Flexibilitat besteht. So wurde in unserer Stichprobe zwar in 38 % der Falle das zu-
grundeliegende Framework im Jahr 2024 erstellt, bei 34 % datiert es jedoch aus dem Jahr 2023 und bei 28 % ent-
stand es in den Jahren 2022 oder 2021. Zudem waren auch im vergangenen Jahr wieder zahlreiche Debut-Emit-
tenten am Markt, wie beispielsweise lliad, Heidelberg Materials und Voestalpine, die in der Regel mit einem frisch
erstellten Framework das Parkett betreten. Andere Emittenten hingegen nutzten deutlich dltere Rahmenwerke.
Redeia, RTE, E.ON und Autoliv beispielsweise platzierten ihre Emissionen auf Basis eines Frameworks aus dem
Jahr 2021. Dies dirfte auch dem Umstand geschuldet sein, dass die Versorger RTE, Redeia und E.ON bereits in
2021 die Taxonomie intensiv in ihre jeweiligen Frameworks eingebunden hatten. Hierdurch richteten sich diese
Rahmenwerke frithzeitig nach dem héchsten Qualitatsstandard, was Anpassungen im weiteren Zeitverlauf nicht
erforderlich machte. Das Beispiel Autoliv, einem Zulieferer flir automobile Sicherheitssysteme, zeigt wiederum,
dass Investoren offenbar auch bei dlteren Frameworks ohne Bezug zur Taxonomie mit keinem konkreten Verfalls-
datum arbeiten.

Veréffentlichung der Frameworks
Anzahl der Frameworks

15
11
10
10
| 4 4 I
0 - -
2021 2022 2023 2024

Quellen: Unternehmen, Helaba Research & Advisory
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Zeitraum fiir Refinanzierungen und Allokation der Erlése in der Regel begrenzt

Das Framework legt neben der Mittelverwendung meistens auch fest, wie weit im Falle von Refinanzierungen be-
reits getatigte Ausgaben und Investitionen in der Vergangenheit liegen diirfen. Dies kommt Investoren entgegen,
die moglichst neue und im Idealfall zusatzliche Projekte finanzieren méchten, weshalb diese sogenannte ,,Look-
back" Periode meist auf 3 Jahre oder weniger begrenzt wird. Die Vorgaben des ,,EU Green Bond Standards*
(EUGBS)! sind in diesem Punkt jedoch wesentlich flexibler und geben fiir Investitionen keine ,Look-back“ Periode
vor. Lediglich der maximale Zeitraum fiir die Refinanzierung von bestimmten Betriebsausgaben ist auf 3 Jahre
festgelegt. Diesen beiden dargestellten Ansédtzen fiir Investitionen und Betriebsausgaben folgen beispielsweise
die Frameworks von Heidelberg Materials, Ellevio oder Fingrid.

Zusatzlich informieren die Frameworks dariiber, wann die vollstdndige Allokation der Erlése voraussichtlich abge-
schlossen sein wird. In unserer Stichprobe werden hierfiir mehrheitlich 2 Jahre eingerdumt. Nur der franzésische
Energieversorger Engie macht diesen Zeitraum von der Laufzeit der Anleihen abhdngig. Bei einer Laufzeit von 10
Jahren wird eine Frist von 3 Jahren angestrebt, bei kiirzeren Félligkeiten reduziert sich der Zeitraum auf 2 Jahre.

Zeitraume fiir ,Look-back” Perioden und geplanter Allokation
Haufigkeit in Frameworks

25
20 m, Look-back“Periode mGeplante Allokation
20
15
11
10 9
6 6
> 2 2
1 0 1
o - -

1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre Unbegrenzt n.a.

Quellen: Unternehmen, Helaba Research & Advisory

Einbindung der Taxonomie gewinnt an Bedeutung

Nach langer Vorbereitung ging im Dezember 2024 der EU Green Bond Standard als reguliertes Giitesiegel und Al-
ternative zu den freiwilligen Richtlinien der ICMA Green Bond Principles an den Start. Zentrales Merkmal des EU
Green Bonds ist die Mittelverwendung fiir taxonomiekonforme Investitionen. Taxonomiekonformitat liegt vor,
wenn Investitionen festgelegte technische Bewertungskriterien fiir einen wesentlichen Beitrag zu mindestens ei-
nem von sechs Umweltzielen einhalten, ohne den anderen Zielen zuwiderzulaufen (,Do No Significant Harm* oder
DNSH).2 Zugleich sind bestimmte Mindestanforderungen zu beriicksichtigen, die sich auf ausgewdhlte Standards
zu Menschen- und Arbeitsrechten beziehen. Interessanterweise nehmen fast alle Frameworks bereits Bezug auf
die Taxonomie, allerdings sind hierbei sehr unterschiedliche Stufen der Einbindung erkennbar. Wenngleich eine
trennscharfe Abgrenzung nicht immer moglich ist, wird die starkste Auspragung von Emittenten gebildet, die an-
geben, sowohl die technischen Bewertungskriterien, als auch die ,,Do No Significant Harm* Kriterien und den Min-
destschutz fir die (re)finanzierten Investitionen einzuhalten. Danach folgen Frameworks, die die Taxonomieanfor-
derungen nach bestem Bemiihen (,Best efforts“) einhalten. Neben diesen beiden relativ starken Stufen schreiben
zahlreiche Frameworks die Einhaltung von technischen Bewertungskriterien fiir einen wesentlichen Beitrag zu ei-
nem der sechs Umweltziele (ohne DNSH und Mindestschutz) fest oder ordnen die Projekte lediglich den Umwelt-
zielen zu. Ein untersuchtes Framework stellte keine Verbindung zur Taxonomie her.

! Siehe ,Delegierte Verordnung (EU) 2023/2631“
2Siehe ,Delegierte Verordnung (EU) 2020/852*

4von9


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=OJ:L_202302631
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R0852

Im Fokus: Sustainable Finance

Einbindung der Taxonomie
Auspragung der Bezugnahme im Framework und Haufigkeit

Vollstdandige Einhaltung
9

Technische Bewertungskriterien
oder Einordnung in Taxonomieziele
12

,Best effort”
7

Quellen: Unternehmen, Helaba Research & Advisory

Dieses breite Spektrum diirfte unterschiedliche Griinden haben. Zum einen deckt die Taxonomie-Regulierung
nicht alle Wirtschaftszweige ab. Nur Wirtschaftsaktivitaten, die fiir die sechs Umweltziele eine besondere Relevanz
haben, sind Giberhaupt taxonomiefdhig und kénnen somit auch taxonomiekonform sein. Eine nicht zu unterschat-
zende Rolle diirfte auch der unterschiedliche Reifegrad der Emittenten in der Nachhaltigkeitsberichterstattung
spielen. SchlieRlich erfordert der Ausweis von taxonomiekonformen Investitionen nicht nur die Einhaltung von
Kriterien, sondern auch die entsprechende Nachweisfiihrung. Hier gilt es in vielen Bereichen noch Informationslu-
cken zu schliefen und entsprechende Prozesse aufzubauen. Wir gehen davon aus, dass sich viele Unternehmen
diesbezliglich auf einer steilen Lernkurve befinden, und erwarten, dass die Anforderungen der Taxonomie kinftig
eine noch starkere Rolle bei der Strukturierung von Green Bonds spielen werden. Dabei diirfte die Taxonomie
durch die Einbindung von sogenannten ,Ubergangstitigkeiten” und ,ermoglichenden Tatigkeiten® auch solchen
Branchen den Weg ebnen, die bislang nicht oder nur wenig am Green Bond Markt aktiv waren. Nur beispielhaft sei
hier die Herstellung von Eisen, Stahl, Aluminium oder Zement genannt sowie die ,,Herstellung anderer COz-armer
Technologien®, die sich in Wirtschaftszweigen wie dem Maschinenbau oder der Herstellung von elektrischer Aus-
ristung finden kénnen.

Markt fiir SPOs bereits stark konsolidiert

Zwingende Voraussetzung fur einen Green Bond ist die Bewertung des Frameworks durch einen unabhéngigen
Experten - die sogenannte Second Party Opinion, kurz SPO. Diese Aufgabe Ubernimmt typischerweise eine auf
Bewertungen von ESG-Themen spezialisierte Agentur. Interessanterweise fand wahrend des Zeitraums unserer
Stichprobe (2021-2024) in diesem Bereich eine starke Konsolidierung statt. Moody’s machte mit der Ubernahme
von Vigeo Eiris im April 2019 und der spdteren Ablosung der Marke im Februar 2022 den Anfang. Danach erwarb
S&P im Dezember 2022 die Sparte ,Shades of Green“ vom norwegischen Klimaforschungszentrum CICERO, welche
fiir die Erstellung von SPOs zusténdig war. Den vorldufigen Schluss bildet die EthiFinance Gruppe mit der Uber-
nahme von IMUG im Médrz 2023 und der Ablésung der Marke im Oktober 2024. Als Ergebnis dieser Konsolidierung
hat sich die Zahl der Agenturen in diesem Zeitraum von sieben auf fiinf reduziert. In unserer Stichprobe liegt ISS
bei den Marktanteilen knapp vor Sustainalytics, die zuletzt, von S&P dicht gefolgt, weltweit betrachtet die meisten
SPOs erstellte. Fiir den Erfolg eines Green Bonds ist aber offenbar nicht entscheidend, wer die SPO vergab, so-
lange sie von einer am Markt etablierten Agentur erstellt wurde. Unternehmen, die einen EU Green Bond begeben
wollen, miissen allerdings ab Mitte 2026 auf Agenturen zuriickgreifen, die von der ESMA als ,,External Reviewer*
registriert wurden und die hierfur erforderlichen Anforderungen erftllen.
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Ausgestellte SPOs fiir die Frameworks (2021-2024)

8

ISS Corporate 0 0 4 4

Sustainalytics 2 1 2 2 7
Moody’s 0 0 2 3 5
S&P 0 0 2 2 4
CICERO 0 2 0 0 2
Vigeo Eiris 2 0 0 0 2
IMUG 0 1 0 0 1

Quellen: Unternehmen, Helaba Research & Advisory
Haufige Verwendung des Portfolio-Approachs fiir die Verwaltung der Erlése

Den Green Bond Principles der ICMA zufolge besteht die Mdglichkeit, die erzielten Erlése aus einzelnen Green
Bonds separat zu verwalten (Bond-by-bond-Approach) oder diese in einem Portfolio zu biindeln (Portfolio-Ap-
proach). Die meisten Unternehmen erldutern im Framework nicht explizit, welchen Ansatz sie verfolgen. Immerhin
geben aberinsgesamt neun Emittenten an, den Portfolio-Approach anzuwenden, nur eines bedient sich des Bond-
by-bond-Ansatzes. Die Entscheidung fiir einen der beiden Ansédtze wirkt sich auch auf den Allokations- und Wir-
kungsbericht aus, der einmal jdhrlich bis zur vollstandigen Allokation zu erstellen ist. Beispielsweise wird mit dem
Bond-by-bond-Ansatz fiir jeden Green Bond separat dargestellt, wie sich die Erlése auf die Kategorien aufteilen
und welche Wirkung mit diesen einhergehen. Im Gegensatz dazu wird beim Portfolio-Ansatz aufgezeigt, wie sich
die aggregierten Erlose auf die Kategorien aufteilen und welche Gesamtwirkung erzielt wird.

Verwendung von Bond-by-bond- oder Portfolio-Approach
Anzahl der Frameworks

Portfolio
9

\ Bond-by-bond
1

Quellen: Unternehmen, Helaba Research & Advisory

Empfehlungen der ICMA fiir den Wirkungsbericht helfen, das Reporting zu standardisieren

Um die positiven Auswirkungen der Projekte auf die Umwelt transparent zu machen, fordern die Green Bond Prin-
ciples der ICMA von Unternehmen, einmal jdhrlich bis zur vollstandigen Allokation der Erlése einen Wirkungsbe-
richt zu veroffentlichen. Daher informieren die Frameworks in einem Abschnitt in der Regel tiber Kennzahlen, die
den Einfluss der Investitionen auf die Umwelt messen und im Wirkungsbericht abgebildet werden. Oftmals bezie-
hen sich die Frameworks in diesem Abschnitt auf das Handbook ,,Harmonized Framework for Impact Reporting*
der ICMA, das auf eine starkere Vereinheitlichung der Wirkungsberichte abzielt.3 Dieses Nachschlagewerk wurde
zuletzt im November 2024 aktualisiert und beinhaltet Grundprinzipien und Empfehlungen fiir den jahrlichen Wir-
kungsbericht. Es enthélt zahlreiche konkrete Kennzahlen, die von Unternehmen fiir ihre (re)finanzierten Projekte
verwendet werden kénnen. Fir die Kategorie ,,Erneuerbare Energien* wird beispielsweise vorgeschlagen, die jahr-
liche Erzeugung von Strom aus erneuerbaren Quellen in MWh oder GWh zu berichten. Als eine mégliche Kennzahl
fiir ,Sauberen Transport“ werden die vermiedenen Treibhausgasemissionen in Tonnen CO: aufgefiihrt. Ahnlich wie

3 Siehe ,Harmonized Framework for Impact Reporting (June 2024)“
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bei der Bezugnahme zur EU Taxonomie lassen sich viele Emittenten in ihren Frameworks eine gewisse Flexibilitat,
indem sie keine vollumfangliche Umsetzung der Handbook-Empfehlungen in Aussicht stellen, sondern auf Formu-
lierungen wie ,where possible“ oder ,on a best effort basis“ zurtickgreifen. Wir gehen davon aus, dass immer mehr
Unternehmen diesem pragmatischen Ansatz folgen und sich die Berichterstattung auf diesem Wege zunehmend
vereinheitlicht, ohne in ein zu starres Korsett zu miinden.

Verwendung des Handbuchs zur Berichterstattung
Anzahl der Frameworks

Kein Bezug zum Handbook
16

Bezug zum Handbook
13

Quellen: Unternehmen, Helaba Research & Advisory

Weiterer Anstieg des Volumens von Green Bonds wahrscheinlich

Alles in allem zeigt unsere Analyse einen Markt, der weiterhin stark von den freiwilligen Leitlinien der ICMA Green
Bond Principles gepréagt ist, aber gleichzeitig offen fiir eine pragmatische Einbindung relevanter regulatorischer
Entwicklungen. Dies schafft ein gutes Umfeld fiir eine sukzessive Ausweitung des Kreises von Green Bond Emit-
tenten und des damit eingehenden Emissionsvolumens. So zeigt sich, dass Unternehmen, die einmal einen Green
Bond begeben haben, dies meist auch in den nachfolgenden Jahren wiederholen, da das Framework und die SPO
bereits vorliegen. Wenn eine Veranderung angestrebt wird, wie beispielsweise die Aufnahme von zuséatzlichen Ka-
tegorien der GBP, miissen nur geringfligige Anpassungen vorgenommen und die SPO aktualisiert werden. Daher
sind die Hiirden fiir eine Folge-Emission relativ gering. Parallel erweitern technische Entwicklungen die Band-
breite von griinen Investitionsmoglichkeiten, die durch eine zunehmende Marktreife von klima- und umwelt-
freundlichen Technologien und Skaleneffekten immer wirtschaftlicher werden. Nicht zuletzt diirfte die Taxonomie-
Berichterstattung dabei unterstiitzen, geeignete Projekte zu identifizieren und ein zusétzliches Investitionsvolu-
men sichtbar zu machen, das durch Green Bonds finanziert werden kann. Dass der EU Green Bond Standard das
Marktwachstum zusatzlich beschleunigt, halten wir hingegen fiir fraglich. Hier ist zu erwarten, dass zuerst ein-
zelne Emittenten dieses Giitesiegel anstreben, die bereits Green Bonds platzierten und ihre Frameworks stark an
der Taxonomie anlehnten. Emittenten, die im Umgang mit der Taxonomie relativ unerfahren sind, diirften von ei-
ner solchen Emission daher vorerst absehen und zuerst weitere Erfahrungen sammeln wollen.
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Appendix

Air Liquide Chemie Frankreich 2024 Moody's
Amprion Versorger Deutschland 2022 Sustainalytics
AP Moller Maersk Transport & Logistik Danemark 2024 S&P
Autoliv Automotive Schweden 2021 Vigeo Eiris
DSB Transport & Logistik Danemark 2024 S&P
EDF Versorger Frankreich 2022 Cicero
Ellevio Versorger Schweden 2023 ISS-Corporate
EnBW Versorger Deutschland 2024 ISS-Corporate
Engie Versorger Frankreich 2023 Moody's
E.ON Versorger Deutschland 2021 Sustainalytics
Eurogrid Versorger Deutschland 2022 IMUG
Fingrid Versorger Finnland 2023 ISS-Corporate
Heidelberg Materials Baustoffe Deutschland 2024 ISS-Corporate
Iberdrola Versorger Spanien 2023 Moody's
lliad Telekom Frankreich 2024 Sustainalytics
Knorr-Bremse Sonstiges Deutschland 2024 Moody's
Orsted Versorger Danemark 2022 Cicero
Redeia Versorger Spanien 2021 Sustainalytics
RTE Versorger Frankreich 2021 Vigeo Eiris
RWE Versorger Deutschland 2023 Sustainalytics
Saint Gobain Baustoffe Frankreich 2024 Sustainalytics
Telefonica Telekom Spanien 2023 Sustainalytics
Teollisuuden Voima Versorger Finnland 2023 ISS-Corporate
UPM Kymmene Verpackung Finnland 2023 S&P
Valeo Automotive Frankreich 2023 ISS-Corporate
Verbund Versorger Osterreich 2024 ISS-Corporate
Voestalpine Stahl Osterreich 2024 Moody's
Volvo Automotive Schweden 2023 S&P
VW Financial Services Automotive Deutschland 2024 ISS-Corporate

Quellen: Unternehmen, Helaba Research & Advisory
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