Nur fur professionelle und qualifizierte Anleger

COLUMBIA
THREADNEEDLE

INVESTMENTS®

THEMATIC INSIGHTS

Regulierung soll Fortschritt bei Kunststoffen vorantreiben

Uberblick

Freiwillige Zielvorgaben haben kaum zu nennenswerten Anderungen bei der Produktion
und Verwertung von Kunststoffen geflihrt — deshalb wird es in naher Zukunft zu einer
starkeren Regulierung kommen

Olivia Watson In Kombination mit einer weit verbreiteten kritischen Haltung gegeniiber der fortgesetzten

ISemotr ThethatuI: t Produktion und Verwendung von Kunststoffen konnten sich hieraus sehr bald steigende

nvestment Analyst, . ) -

Global Research Kosten flr verbrauchernahe Unternehmen ergeben — insbesondere, wenn sie bisher kaum
Fortschritte gemacht haben

Mehrere Losungsansatze sind denkbar, z. B. Substitution, verbesserte Sortierung und
chemisches Recycling — doch in jedem Fall werden die kommenden Anderungen sowohl
die Risiken als auch die Chancen fur Unternehmen und Anleger erhdhen
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Einfihrung

Auch wenn Verbraucher, Unternehmen, NGOs und Regierungen dem
Thema in den vergangenen Jahren viel Aufmerksamkeit geschenkt
haben, ist die weltweite Kunststoffproduktion weiter angestiegen.
Zugleich haben auch die damit einhergehenden Probleme durch Abfall
und Umweltverschmutzung weiter zugenommen. Unserer Ansicht nach
konnte 2024/25 ein Wendepunkt in Bezug auf diese Thematik sein, an
dem wir zahlreiche Meilensteine erleben werden. Dazu gehoren Fristen
fur freiwillige Unternehmensziele und flr neue Vorschriften, der moégliche
Abschluss eines UN-Abkommens Uber Kunststoffe und der Aufbau neuer
Kapazitaten rund um das chemische Recycling von Kunststoffen.

Freiwillige Zielvorgaben haben kaum
Fortschritte gebracht...

Seit 2020 haben sich verbrauchernahe Unternehmen unter dem

Dach der Ellen MacArthur Foundation und im Rahmen von Initiativen

wie dem Plastics Pact freiwillig dazu verpflichtet, Kunststoffe starker
wiederzuverwerten. In der Praxis wurden Fortschritte bislang jedoch

nur sehr langsam erzielt. Bei den meisten Unternehmen klafft eine
grofle Lucke zwischen dem derzeitigen Anteil an wiederverwerteten
Kunststoffen und den Zielen fur 2025 (die in der Regel einen
Recyclinganteil von 25% vorsehen). Hierflr gibt es zahlreiche Grinde: der
Ausbau der petrochemischen Kapazitaten in China, der kostenglinstigere
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Kunststoffimporte angeheizt hat; die anhaltenden Probleme bei der
Sammlung von wiederverwertbaren Kunststoffen und der resultierende
Mangel an geeignetem Ausgangsmaterial, insbesondere mit Blick auf
lebensmittelechte und flexible Kunststoffe; und nicht zuletzt die Inflation,
durch die es fur Unternehmen schwieriger geworden ist, Aufschlage

fur wiederverwertete Kunststoffe einzupreisen. Infolgedessen sind die
meisten Konsumguter- und Verpackungsunternehmen von den Zielen
fur 2025 immer noch weit entfernt (Abbildung 1).

Abbildung 1: langsame Fortschritte bei der Verwendung von
wiederverwerteten Kunststoffen unter den 20 grofiten auf
schnelllebige Konsumgiiter spezialisierten Unternehmen
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Quelle: Ellen MacArthur Foundation, Unternehmensberichte, CTI-Analyse, 2024
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... sodass nun auf starkere Regulierung gesetzt wird

Der Mangel an Fortschritten bedeutet keineswegs, dass das Problem

an Bedeutung verliert; vielmehr zieht es immer mehr Aufmerksamkeit
auf sich. So gibt es weltweit breite Unterstltzung flr die beschleunigte
Verabschiedung eines UN-Abkommens Uber Kunststoffe. Uberdies gibt
es eine zunehmende Zahl von Vorschriften, die Schwellenwerte fur

die Wiederverwertung von Kunststoffen auferlegen oder Steuern auf
neu produzierte Kunststoffe einflhren. Hinzu kommen die seit kurzem
geltende EU-Verordnung Uber Verpackungen und Verpackungsabfalle und
der kalifornische Plastic Pollution Prevention and Packaging Producer
Responsibility Act.

Das AusmafR des aktuellen Wandels ist betrachtlich. Méarkte

von Australien Uber Indien und Europa bis hin zu mehreren
US-Bundesstaaten, die zusammen 30% des weltweiten BIP
ausmachen, haben Vorgaben flr den Anteil an wiederverwerteten
Kunststoffen in Verpackungen fir 2025 festgelegt. Bislang mussten
Unternehmen nur wenige Konsequenzen fur die Nichteinhaltung
freiwilliger Ziele hinnehmen, doch am Horizont zeichnen sich weitere
Sanktionsmafinahmen ab (Abbildung 2).

Abbildung 2: Ubergang von freiwilligen Verpflichtungen zu aufsichtsrechtlichen Richtlinien
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Welche Losungen gibt es?

Wir sind der Ansicht, dass die negative Haltung der Verbraucher in
Bezug auf Kunststoffe und die vielen bevorstehenden Fristen flr
gesetzliche und freiwillige Ziele zu erhdhten Kosten fur verbrauchernahe
Unternehmen fUhren werden, insbesondere fur diejenigen, die

keine ausreichenden Fortschritte gemacht haben. Die Kosten

kdénnen in Form von héheren Preisaufschlagen fur wiederverwertete
Kunststoffe, Investitionen flr die Umstellung von Verpackungsanlagen
(z. B. von flexiblen Kunststoffen auf flexibles Papier) sowie Steuern

und GebUhren zur Finanzierung von Investitionen im Bereich der
Kunststoffwiederverwertung (z. B. im Rahmen der erweiterten

Herstellerverantwortung® (extended producer responsibility, PR)) anfallen.

Parallel dazu ist zu erwarten, dass potenzielle Lésungen starker in
den Fokus rticken werden, d. h. die Substitution von Materialien, die
Verbesserung der Abfalltrennung und das chemische Recycling.

Substitution von Materialien

Die Substitution von Kunststoff durch andere Verpackungsmaterialien
wird sich wahrscheinlich im weiteren Verlauf des Jahrzehnts
beschleunigen — insbesondere bei Kunststoffen, die nur eine geringe
Recyclingfahigkeit aufweisen oder eine spezielle Recycling-Infrastruktur
erfordern sowie Kunststoffarten, fir die wiederverwertbares Material nur
sehr eingeschrankt verfligbar ist.
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Es gibt mehrere Katalysatoren fur diesen Wandel:

Recyclingfahigkeit Wenn sich die Recyclingguoten von Kunststoffen
nicht verbessern, werden Kunststoffverpackungen moglicherweise
die Bedingungen fur eine fortgesetzte Akzeptanz auf dem Markt nicht
mehr erflllen

Preisgestaltung Steuern auf neu produzierte Kunststoffe und
EPR-GebUhren fir Kunststoffverpackungen konnen dazu fihren,
dass sich das Preisgefélle zwischen Kunststoffen und anderen
Materialien verringert

Verfligbarkeit Wenn wiederverwertete Kunststoffe weiterhin knapp
sind, kann dies zu einer Umstellung fihren

Stimmung Verbraucher haben weiterhin eine negative Haltung zu
Kunststoffverpackungen

Der Substitutionstrend wird wahrscheinlich Verpackungsunternehmen
zugute kommen, die mit Papier sowie Zellstoff, Aluminium und Glas
arbeiten. Wir gehen davon aus, dass speziell die Umstellung von
Kunststoffen auf Papier ein Wachstumsbereich sein wird. Im Rahmen
dieser Umstellung missen die Unternehmen auch andere potenzielle
negative Folgen abfedern, etwa im Zusammenhang mit Abholzung,
Gefahrdungen der biologischen Vielfalt und Wasserverschmutzung.

! Gov.uk, Extended producer responsibility for packaging: who is affected and what to do,
11. Marz 2024
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Investitionen in Sortiertechnologien

Die Erhohung der Recyclingquoten fur Kunststoffe hangt einerseits von
Anderungen des Verbraucherverhaltens und andererseits auch von einer
verbesserten Sortierung und Sammlung ab. Die Recyclingquoten in den
USA sind nach wie vor niedrig — sie liegen bei etwa 21%2, wobei der
Anteil des Materials, der tatsachlich fur die Herstellung neuer Produkte
wiederverwertet wird, noch niedriger ist. Dies durfte sich jedoch allmahlich
andern, da Mafnahmen wie EPR in immer mehr Bundesstaaten zur
Finanzierung einer besseren Recycling-Infrastruktur beitragen werden.
RepublicServices® kiindigte Investitionen in mehrere ,Polymer-Zentren*
an, die sich auf die hochprazise Sortierung von Kunststoffabfallen
konzentrieren, was zu einer verbesserten Materialqualitat und einer
hoheren Wirtschaftlichkeit fihren durfte.

Selbst in Landern mit hdheren Recyclingquoten sind Investitionen in

die Sortierung erforderlich. Im Vereinigten Konigreich wies Veolia darauf
hin, dass 10 neue Kunststoffsortieranlagen und bis zu 30 weitere
Recyclinganlagen erforderlich waren, um den Anteil wiederverwerteter
Kunststoffe im Verpackungsbereich auf 50% zu steigern*. Zunehmende
Investitionen in die Automatisierung und Sortierung, z. B. durch Einsatz der
vom norwegischen Hersteller Tomra angebotenen Anlagen, werden wichtig
sein, um die Wirtschaftlichkeit der Wiederverwertung zu verbessern und
héhere Recyclingraten zu erreichen.

Chemisches Recycling

Die geringe VerflUgbarkeit von wiederverwertbaren lebensmittelechten
Kunststoffen und die groen Mengen an Kunststoffabfallen, die nicht

zur Wiederverwertung geeignet sind (z. B. aufgrund von Farbstoffen oder
Verunreinigungen), lenken die Aufmerksamkeit auf Technologien, die das
Potenzial haben, beide Herausforderungen durch chemisches Recycling zu
bewaltigen. Dabei handelt es sich um eine Reihe von unterschiedlichen
Recyclingverfahren wie Methanolyse, Pyrolyse und enzymatische
Hydrolyse. Wahrend das Material beim werkstofflichen Recycling gereinigt,
zerkleinert, geschmolzen und zu Harz umgeformt wird, beruht das
chemische Recycling auf intensiveren Verfahren. Die Kunststoffabfalle
werden dabei bis auf die Monomerebene oder zu Pyrolysedl aufgespalten,
einem petrochemischen Rohstoff, der weiterverarbeitet und als Ersatz fir
Naphtha bei der Herstellung neuer Kunststoffe verwendet werden kann.

Chemisches Recycling ist eine Schlisselkomponente der Strategien,
die globale Chemieunternehmen einsetzen, um den Forderungen
ihrer Kunden nach einer kreislauforientierten Produktion und einer
Wiederverwertung von Kunststoffen nachzukommen (Abbildung 3).

Abbildung 3: Zielvorgaben fiir Polymer-Recycling
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Quelle: Unternehmensberichte, Schéatzungen der Minderoo Foundation zur Polymerproduktion,
Stand Mérz 2024. Die Erwéhnung bestimmter Aktien stellt keine Handelsempfehlung dar.
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Chemisches Recycling ist zwar ein vielversprechender Ansatz, doch
es gibt dabei auch potenzielle Herausforderungen. Es bedarf einer
grofReren Klarheit der rechtlichen Rahmenbedingungen und verstarkter
Bemuhungen, die Treibhausgasemissionen bei einigen Verfahren
wie der Pyrolyse zu reduzieren. Jingste Analysen der Gemeinsamen
Forschungsstelle der EU haben gezeigt, dass die Emissionen bei
der Pyrolyse Uber den Lebenszyklus hinweg insgesamt héher sind
als bei mechanischen Recyclingverfahren und anderen chemischen
Recyclingverfahren (Abbildung 4). Neuere Innovationen wie die
mikrowellenunterstutzte Pyrolyse und die hydrothermale Pyrolyse
konnten das Potenzial haben, die Emissionen zu reduzieren.

Die Verbreitung chemischer Recyclingverfahren liee sich zudem auch
vorantreiben, indem Klarheit Uber den politischen Riuckhalt geschaffen
wird — etwa hinsichtlich der Unterstitzung fUr einen ,Massenbilanz*-
Ansatz in Bezug auf wiederverwertete Kunststoffe im Produktionsmix der
Unternehmen und bei der Produktkennzeichnung sowie hinsichtlich der
Frage, ob die Wiederverwertung von Material durch chemisches Recycling
auf die Recyclingziele in der EU angerechnet werden kann.

Trotz der Herausforderungen gibt es Anzeichen, dass Fortschritte
gemacht werden. So hat der Spezialwerkstoffhersteller Eastman etwa
kirzlich bekanntgegeben, dass mit der Produktion in seiner Anlage in
Kingsport/Tennessee mittlerweile Umsatze generiert werden.

Abbildung 4: Emissionen von Recyclingverfahren iiber den
gesamten Lebenszyklus hinweg nach EU-Angaben
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Quelle: Gemeinsame Forschungsstelle der EU, 2024

2The Recycling Partnership, Report Shows Only 21% of US Residential Recyclables are Captured,
Points to Policy and Investment as Immediate Solutions, 10. Januar 2024.

3 Die Nennung bestimmter Aktien stellt keine Kauf- oder Verkaufsempfehlung dar

*Veolia, Bericht ,Resource the Future®, Marz 2024

Fazit

Zweifellos liegen noch viele Hirden vor uns — und sie sind nicht zu
unterschatzen, denn bisher kommen wir bei der Bewaltigung der
Kunststoffproblematik nur sehr langsam voran. 2024/25 kénnten wir
jedoch den Punkt erreichen, an dem deutlichere Fortschritte einsetzen.
Eine solche Entwicklung wird sowohl die Risiken als auch die Chancen
flr Unternehmen und Anleger erhéhen.
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