Nur far professionelle und qualifizierte Anleger

COLUMBIA
THREADNEEDLE

INVESTMENTS

THEMATIC INSIGHTS

Runter vom Holzweg: Welche Auswirkungen hat
die EU-Entwaldungsverordnung?

Olivia Watson
Senior Thematic
Investment Analyst,
Global Research

Herausgegeben im Oktober 2023

Fondsfakten

Die EU-Verordnung Uber entwaldungsfreie
Lieferketten (EUDR) gibt fur Unternehmen
ein sehr strenges Verfahren fur die
Sorgfaltsprifung vor, das Importe von
Erzeugnissen betrifft, die mit einem
Entwaldungsrisiko verknupft sind. Hierzu
gehoren beispielsweise Palmol, Bauholz,
Kakao, Kaffee, Leder, Holz, Zellstoff und
Maobel.

Laut Schatzungen der EU kdnnte dies die
Kosten um 175 Millionen bis 2,6 Milliarden
EUR erhohen, was zwischen 0,3% und
4,3% der Input-Kosten von Unternehmen
entsprechen konnte, und zwar nicht nur
von den in der EU anséssigen, sondern
auch von multinationalen, die in die EU
importieren.

Wir wollen die mit diesem Thema
verbundenen Chancen und Risiken ermitteln
und schauen uns

Emittenten an, die moglicherweise

betroffen sind. Dies bildet die Grundlage

fur Gesprache mit den Aktien- und
Anleihenteams und hilft uns dabei,
Prioritaten flr unser Engagement zu setzen.

Die EUDR wird zudem wahrscheinlich
eine Katalysatorwirkung fur Innovation im
Rahmen der breiter angelegten Thematik
,hachhaltige Lebensmittel“ haben, und da
ahnliche Bestimmungen moglicherweise
auch von einigen US-Bundesstaaten und
auf weiteren Markten der Welt eingefuhrt
werden, verdient dieses Thema erhohte
Aufmerksamekeit.
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Einfiihrung

Trotz zahlreicher Nachhaltigkeitsversprechen von Unternehmen
und Initiativen, an denen unterschiedliche Interessengruppen
beteiligt sind, ist der Fortschritt bei der Reduzierung der
weltweiten Entwaldung eher durchwachsen. Eine wachsende
Bevolkerung, eine gestiegene Nachfrage nach Lebensmitteln und
Grundstoffen sowie der Bedarf an wirtschaftlicher Entwicklung
treiben die Expansion der Landwirtschaft in zuvor bewaldete
Gebiete immer weiter voran (Abbildung 1).

Auch wenn es schwierig ist, glauben wir, dass die BemUhungen
zur Bekampfung von Entwaldung noch weiter verstarkt werden
mussen. Die 10% der weltweiten Treibhausgasemissionen?,

die durch Entwaldung entstehen, werden sich im Zuge der
Dekarbonisierung unserer Strom- und Verkehrsnetze kaum noch
ignorieren lassen. Dasselbe gilt fur den Beitrag der Entwaldung
zum Verlust an Biodiversitat und zur zunehmenden Anfélligkeit
fUr sich verdndernde Wettermuster. Somit werden Mafnahmen
seitens der Aufsichtsbehorden und von Interessengruppen dem
Thema immer grofRere Bedeutung fur Unternehmen und ihre
Investoren verleihen.

Wir halten die im Juni 2023 eingefihrte EU-Verordnung Gber
entwaldungsfreie Lieferketten (EUDR)? flr einen Schritt in diese
Richtung. Sie zeigt namlich den Zeithorizont fur wesentliche
Auswirkungen auf, wie die Storung von Lieferketten und erhohte
Input- und Betriebskosten sowie mogliche Kontroversen und

Schaden fur bestimmte Marken. Auf makrodkonomischer Ebene
konnte die EUDR auch Muster des internationalen Handels
verandern und Importe in die EU aus Landern verringern, in
denen ein Entwaldungsrisiko besteht.

Abbildung 1: Hauptgrund fiir die Veranderung oder den Verlust
bewaldeter Flachen, 2001-2020

H Rohstoffbedingte Entwaldung
M Veranderungen in der Landwirtschaft

Forstwirtschaft
M Waldbrande
1 Urbanisierung

Quellen: University of Maryland und NASA Earth Observatory, 2021

1 Schatzungen von mit Entwaldung verkniipften Emissionen fallen unterschiedlich aus, da Veranderungen der Nutzung von Waldern und Land sowohl mit Kohlenstoffquellen als auch mit Kohlenstoffsenken
verbunden sein kdnnen. Laut Schatzungen des IPCC machen die Nettoemissionen aus Verdnderungen in Forstwirtschaft,
Landwirtschaft und bei der Landnutzung 23% der weltweiten THG-Emissionen aus, von denen ein Teil auf Entwaldung entfallt.

2 https://environment.ec.europa.eu/ topics/forests/ deforestation/ regulation-deforestation-free-products_en
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Was beinhaltet die EUDR?

Aus unserer Sicht gibt es mehrere Grinde, warum die EUDR
einen Wendepunkt markieren kénnte, und jeder von ihnen
verleiht der Verordnung einen besonderen Charakter: das sehr
detaillierte Verfahren fur die Sorgfaltsprifung, das sie vorgibt;
die kurze Frist von 18 Monaten flr ihre Umsetzung; die hohen
maoglichen Strafen; die weit gefasste Definition von Entwaldung,
die sie enthalt und die auch Entwaldung umfasst, die in dem
Land, in dem sie stattfindet, legal ist; und die Berlcksichtigung
von Mechanismen, Uber die Dritte Informationen Uber Verstofie
mitteilen konnen.

FUr die Praxis bedeutet das, dass Unternehmen ab Ende 2024
Sorgfaltserklarungen flr bestimmte Erzeugnisse vorlegen
mussen. Dies sind Palmdl, Kakao, Kaffee, Bauholz, Kautschuk,
Rindfleisch und Soja sowie ,relevante Erzeugnisse* wie Leder,
Schokolade, Kakaobutter, Fettsauren, Peroxide und Glyzerin, Holz,
Zellstoff, Mébel, Reifen und andere abgeleitete Produkte.

Zu den geforderten Informationen gehodren die Geolokalisierung
aller GrundstUcke, auf denen die relevanten Rohstoffe erzeugt
wurden, und der Nachweis, dass es in dem betreffenden
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Gebiet seit 2020 keine Entwaldung oder Waldschadigung mehr
gegeben hat. Unternehmen mussen auch eine Risikobewertung
durchflhren und dort, wo ein nicht unerhebliches Risiko

von Entwaldung besteht, Minderungsmafnahmen ergreifen.
Relevante Materialien mussen auch die gesetzlichen
Anforderungen des Ursprungslands erflllen, beispielsweise in
Bezug auf Menschenrechte.

Die moglichen Strafen sind hoch: Geldstrafen in Hohe von
mindestens 4% der EU-Umsatze sind moglich. Zudem konnen
Erzeugnisse vom Zoll eingezogen werden und es kénnen weitere
Maf3nahmen ergriffen werden.

Die moglichen Strafen sind hoch:
Geldstrafen in HOhe von mindestens
4% der EU-Umsatze sind moglich.
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Was bedeutet das fiir Unternehmen?

Kurz gesagt wird die Verordnung wahrscheinlich zu den In ihrer Folgenabschatzung fur die Verordnung geht die EU davon
allgemeinen inflationaren Auswirkungen beitragen, die in den aus, dass sich die Kosten durch die Sorgfaltsprifung um 175
vergangenen Jahren zu beobachten waren. Unternehmen Millionen bis 2,6 Milliarden EUR erhdhen konnten, was zwischen
mussen ihre Sorgfaltsprifungen intensivieren und ihre 0,3% und 4,3% der Input-Kosten von Unternehmen entsprechen
Ruckverfolgbarkeitssysteme ausbauen, um die Bereitstellung konnte. Diese Kosten betrafen nicht nur Unternehmen, die ihren
von geografischen Informationen zu erleichtern. Dies Sitz in der EU haben, sondern auch multinationale Unternehmen,
geht Uber die Anforderungen an viele heute angewandte die in die EU importieren.

Rohstoffzertifizierungssysteme hinaus. Auch das Erstellen
von Satellitenkarten und die Trennung von Importfracht wird
erforderlich sein. Hierdurch werden sich wahrscheinlich die
Betriebs- und Input-Kosten erhdhen. Es konnten einmalige . . .
Kosten flir die Umsetzung und/oder eine verbesserte Laut SChatzungen der EU konntep sich
Risikobewertung sowie flir Sorgfaltspriifungs- und die Kosten durch die Sorgfaltsprufung In

Ruckverfolgbarkeitssysteme entstehen. Zudem kann es aufgrund der Gréﬁenordnung von 175 Millionen
von LlUcken zwischen Angebot und Nachfrage bei vollstandig

ruckverfolgbaren Erzeugnissen sowie der Notwendigkeit, bis 276 Milliarden EUR erhohen.
Lieferketten zu entflechten, zu Steigerungen und zu Volatilitat der
Input-Kosten kommen. ]
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Ermitteln von Risiken und Chancen

Um relevante Risiken zu ermitteln, haben wir die
Rohstoffvolumen in Relation zum EBITDA (Ergebnis vor Zinsen,
Steuern und Abschreibungen), wodurch die potenzielle
Anfalligkeit fur Rohstoffpreisanstiege aufgezeigt wird, und den
Anteil von EU-Umsatzen, der mit betroffenen Erzeugnissen
verknupft ist, eingeschatzt. Parallel dazu haben wir unter
Verwendung des unternehmenseigenen Tools von Columbia
Threadneedle fUr das Entwaldungsrisikomanagement beurteilt,
wie gut Unternehmen auf aufsichtsrechtliche Mafinahmen
vorbereitet sind. Anhand all dieser Daten haben wir eine
Heatmap dazu erstellt, inwieweit Emittenten moglicherweise
betroffen sind. Dies bildet die Grundlage fUr Gesprache mit den
Aktien- und Anleihenteams und hilft uns dabei, Prioritaten fur
unser Engagement zu setzen.
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Wir haben auch Emittenten ermittelt, die anfallig fur
Verwerfungen auf der Angebotsseite sein konnten, bedingt

durch das AusmafR der EU-Umsatze und begrenzte Fortschritte
bei der Ruckverfolgbarkeit bestimmter Rohstoffe. Diese

Analyse hat mogliche Probleme in den Lieferketten flr Kaffee
und Leder ans Licht gebracht — zwei Rohstoffe mit duRerst
fragmentierten und vielfach undurchschaubaren Lieferketten.
Probleme konnen auch entstehen, wenn Unternehmen sich auf
Massenbilanz-Zertifikate verlassen oder nur den ersten Abschnitt
der Lieferkette berlcksichtigen, beispielsweise bei Palmol die
Palmoéimuhlen, nicht aber die Plantagen. Wenn dies der Fall ist,
bedeutet das, dass den Unternehmen Kosten fur die Umstellung
ihrer Beschaffung entstehen. Weiter erschwert wird die Analyse
durch mangelnde Offenlegung, beispielsweise bei Kautschuk,
wobei durch den Mangel an Daten moglicherweise erhebliche
Auswirkungen verschleiert werden.
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Verwerfungen in Handelsbeziehungen?

Auf makrodkonomischer Ebene gibt es Lander, deren Exporte in
die EU gefahrdet sein konnten (Abbildung 2). In Brasilien scheint
es aufgrund der groflen Mengen von Kaffee, Soja und Zellstoff,
die in die EU exportiert werden, Abwartspotenzial zu geben. Doch
obwohl es sich um so groRe Mengen handelt, machen sie nur
etwa 7% des Gesamtwerts der Exporte des Landes aus.®

In der Republik Cote d‘Ivoire entfallen Uber 20% des Werts

der gesamten Exporte auf Kakaoexporte in die EU.* Doch
angesichts der Konzentration des Kakaomarkts in Westafrika
kénnten die Exportlander Uber eine gewisse Verhandlungsmacht
verfigen. Zum Zeitpunkt des Verfassens dieses Artikels
entsandte die Republik Cote d‘Ivoire eine Delegation nach
Brissel, um sich eine Vereinbarung zu sichern, nach der
multinationale Unternehmen die Kosten fur die Umsetzung der
Ruckverfolgbarkeitsmafinahmen tragen sollen. Eine Losung
dieser Auseinandersetzung konnte zu einer Voraussetzung fur
die Wiederaufnahme der Kakaoverkaufe des Landes in der
Zukunft werden.

Andere Schwellenlander und Lander mit mittlerem Einkommen
wehren sich lautstark gegen die Verordnung und bringen den Fall
vor die Welthandelsorganisation (WTO).

In Brasilien scheint es aufgrund der
groRen Mengen von Kaffee, Soja und
Zellstoff, die in die EU exportiert werden,
Abwartspotenzial zu geben.

3 Weltbank, 2022
4 Europaische Kommission/Weltbank, 2022
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Abbildung 2: Handelsbeziehungen der EU zu Lindern mit
Entwaldungsrisiko

Vietnam - Kaffee
Kolumbien - Palmél
Indonesien - Palmol

Ecuador - Kakao

Brasilien - Zellstoff
Guatemala - Kaffee
Peru - Kaffee
Brasilien - Soja

Brasilien - Kaffee

Kolumbien - Kaffee

Nicaragua - Kaffee
Honduras - Palmél
Ghana - Kakao
Guatemala - Palmél
Athiopien - Kaffee
Kamerun - Kakao
Uganda - Kaffee

Cote d‘Ivoire - Kakao

|
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I Exporte von Erzeugnissen in die EU in % des Gesamtwerts der Exporte des Landes
B % der EU-Importe der Erzeugnisse aus dem Land

Quelle: Europaische Kommission/Weltbank, 2022
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Wer profitiert?

Wenngleich die Verordnung einige negative Auswirkungen haben
wird, gibt es nicht nur schlechte Nachrichten. Letztendlich

durfte sie das Angebot von rlckverfolgbaren Rohstoffen
ankurbeln. Sie wird wahrscheinlich auch eine Katalysatorwirkung
fur Innovation im Rahmen des breiter angelegten Themas
,hachhaltige Lebensmittel“ haben. Es gilt verschiedene Aspekte
zu berdcksichtigen:

Unternehmen mit riickverfolgbaren Lieferketten:
Unternehmen, die sich schon seit langem um die
Ruckverfolgbarkeit in ihren Lieferketten bemuhen, sind
besser aufgestellt, um den sehr knappen zeitlichen Rahmen
fur die Umsetzung einzuhalten. Dies wird die groften
Lebensmittel- und Konsumguterunternehmen begunstigen,
die Uber entsprechende Kompetenzen und Finanzmittel
verflgen.

Riickverfolgbarkeit und Kartografie-Tools: Von zahlreichen
Start-ups werden RUckverfolgbarkeitsplattformen entwickelt.
Echtzeit-Satellitentberwachung wird von Vorteil sein,
beispielsweise mit Tools wie Starling von Airbus, ein
Satellitentberwachungssystem, das einen Beitrag zum
Messen von Umweltauswirkungen in Lieferketten leisten
kann.

Alternativen zu mit Entwaldungsrisiken verkniipften
Rohstoffen: Unternehme wie Geno und C16Biosciences
nutzen Prazisionsfermentation, um Palmdl zu erzeugen,
und arbeiten dabei mit Unternehmen im Segment
Verbrauchsguter des taglichen Bedarfs wie Unilever und
L'Oreal zusammen. WNWN Food Labs befindet sich beim
selben Verfahren flr Kakao in einem friheren Stadium

und arbeitet bei Forschung und Entwicklung mit Mondelez
zusammen. Viele Marken erforschen Bio-Alternativen fur
Leder auf der Basis von Bambus, Myzel oder Obstschalen.
Zu den direkteren Alternativen gehoren Recycling-
Materialien. So konnten sich Papier, Zellstoff und Kautschuk
im Zuge des Umgehens der EUDR-Herausforderungen einer
zunehmenden Nachfrage erfreuen.
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Tools und Produkte zur Produktivitatssteigerung in der
Landwirtschaft.

Mittelfristig wird die Fokussierung auf die
Vermeidung von Entwaldung indirekt BemUhungen
um Produktivitatssteigerungen in der Landwirtschaft
fordern, beispielsweise durch mehr Unterstutzung
fur Prazisionslandwirtschaft oder Verdnderungen
aufsichtsrechtlicher Bestimmungen zu neuartigen
Lebensmitteln oder Gentechnik. Hiervon kdnnten
Unternehmen wie Deere, CNH, Corteva und Bayer
profitieren.

Fazit

Die EU-Entwaldungsverordnung wird moglicherweise erhebliche
Auswirkungen auf Lieferketten und Handelsbeziehungen

von Unternehmen haben. Doch obwohl die Verordnung die
Messlatte hoch legt, wird dies wahrscheinlich nicht das letzte
Stlck Gesetzgebung sein, das zu diesem Thema eingebracht
wird. Ahnliche Bestimmungen kénnten moglicherweise auch
von einigen US-Bundesstaaten und auf weiteren Méarkten

der Welt eingeflhrt werden, sodass dieses Thema erhohte
Aufmerksamkeit verdient.

Das Wachstum beim Ubergang wird nicht
linear verlaufen. Es wird sich in den
verschiedenen Regionen und Branchen
in einem unterschiedlichen Rhythmus
und mit unterschiedlicher
Geschwindigkeit vollziehen.
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