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Die vorliegende Studie dient ausschlieB3lich der Information professioneller Investoren.
Sie stellt keine Anlageberatung, kein Angebot und keine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf von Finanzinstrumenten dar. Aussagen zu Marktentwicklung und Preisen sind
Analyse, Einschatzung oder Prognose, keine Zusicherung. Vergangene Entwicklungen
sind kein Indikator fur kiinftige Renditen.
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Executive Summary

Der Voluntary Carbon Market (VCM) tritt in eine
neue Entwicklungsphase ein: gepragt von regulato-
rischer Verankerung, institutioneller Neubewertung
und wachsender Qualitatsdisziplin. Mit der EU-Ver-
ordnung Uiber Carbon Removals und Carbon Farming
(CRCF) sowie den Disclosure-Anforderungen unter
CSRD und ESRS hat eine neue Qualitats- und Transpa-
renzebene Einzug gehalten. Die wachsende Nachfrage
nach ex-post-verifizierten, normbasierten Qualitats-
Credits sowie historisch hohe Stilllegungsvolumina
markieren den Beginn einer Reifephase: einer Phase,
in der Qualitat, Nachvollziehbarkeit und institutionel-
le Substanz die Preisbildung dominieren.

Diese Studie analysiert eine zentrale Investmentfra-
ge: Lohnt sich eine Beteiligung an der Wertschépfung
hochwertiger Carbon Credits starker als der reine
spekulative Handel mit bereits existierenden Zerti-
fikaten am Sekundarmarkt? Die Antwort lautet dif-
ferenziert: Wahrend der Sekundarmarkt primar das
volatile Preisrisiko zertifizierter Tonnen tragt, eroff-
net die Beteiligung an der Wertschépfung mehrere
strukturell unabhangige Ertragsquellen - vom friihen
Direktzugang zu bereits realisierten, ex-post-verifi-
zierten Emissionsminderungen tber deren Blindelung
und revisionssichere Verwahrung bis zur qualitatsori-
entierten Vermarktung an professionelle Endkaufer.

Zentrale Kernaussagen:

Marktdynamik: Der freiwillige Kohlenstoffmarkt halt
sich seit mehreren Jahren bei einem primaren Markt-
wert inder Gréenordnung von ein bis zwei Milliarden
US-Dollar relativ stabil, wiahrend Marktanalysen fir
2030 ein deutliches Wachstum auf eine Gréenord-
nung von rund 50 Milliarden US-Dollar fir realistisch
halten. Die breite Spannweite der Prognosen ist selbst
Teil der Investmentchance: Sie reflektiert, dass Qua-
litdt und Verflgbarkeit hochwertiger Zertifikate zur
entscheidenden Variablen werden.

Strukturelles Angebotsdefizit: Bei Waldbesitzern so-
wie bei Betreibern von Anlagen zur Erzeugung erneu-
erbarer Energien besteht ein erheblicher und weiter
wachsender Finanzierungsbedarf flr Erhalt, Betrieb
und Entwicklung emissionsmindernder Vermdégens-

werte. Wer diese Finanzierung Giber den Ankauf der
daraus entstehenden, bereits realisierten Emissions-
minderungen bereitstellt, erschliel3t ein strukturelles
Angebotsdefizit an hochwertiger, priif- und reporting-
fahiger Zertifikate.

Qualitat als Werttreiber: Die Preisbildung im freiwil-
ligen Markt differenziert sich erheblich - von wenigen
US-Dollar je Tonne fiir methodisch schwache Credits
bis zu deutlich héheren Niveaus flr hochwertige,
ex-post-verifizierte Credits. Werttreiber sind Addi-
tionalitat, Verifizierungstiefe, nachgewiesene 6kologi-
sche und soziale Zusatzwirkungen (Co-Benefits) sowie
- bei vermeidungsbasierten Credits aus erneuerbaren
Energien - der Emissionsfaktor des substituierten
Energietragers (Grid Emission Factor).

Regulatorische Verankerung: Mit der CRCF-Verord-
nung (EU 2024/3012) hat die EU erstmals einen ein-
heitlichen Zertifizierungsrahmen fiir CO,-Entnahmen
geschaffen. Die Empowering Consumers Directive
verbietet ab September 2026 generische Klimaneu-
tralitatsclaims auf Produktebene. Zusammen mit den
Berichtspflichten der CSRD verschiebt dies die Nach-
frage in Richtung verifizierbarer, ex-post-belegter und
lickenlos dokumentierter Qualitat.

Marktdivergenz: Der Markt differenziert sich zuneh-
mend in ein wachsendes Qualitidtssegment aus ex-
post-verifizierten, normbasierten und Itiickenlos nach-
vollziehbaren Credits und ein nachgebendes Segment
aus alteren, methodisch umstrittenen oder rein pro-
gnosebasierten (ex-ante) Zertifikaten. Der nominell
stabile Gesamtmarkt verdeckt diese Bewegung - die
Investmentchance liegt im hochwertigen, ex-post-ve-
rifizierten Teilsegment.

Investmentlogik: Wer am Sekundarmarkt nur Zerti-
fikate kauft, tragt Markt- und Reputationsrisiko ohne
strukturellen Ertragspuffer. Wer dagegen friih in der
Wertschopfung ansetzt - durch Direktzugang zu rea-
lisierten Reduktionen, Blindelung, revisionssichere
Verwahrung und qualitatsorientierte Vermarktung
-, erschlie8t mehrere Ertragsquellen, die nicht allein
vom kurzfristigen Spotpreis abhangen.

Diese Studie belegt, dass die Wertschépfungsstrategie strukturell robuster gegeniiber Preisvolatilitat, Me-
thodikrisiken und Reputationsrisiken ist, unter der Bedingung, dass Investoren entlang der Wertschopfungs-

kette diszipliniert auf Qualitat, unabhangige Verifizierung und institutionelle Governance setzen. Sie ist expli-
zit keine Anlageempfehlung und ersetzt nicht die individuelle rechtliche, steuerliche und investmentbezogene
Beratung.

VOLUNTARY CARBON MARKET
Investition in Wertschopfung
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1.

1.1 Zwei fundamental verschiedene Wege, in Gold
zu investieren

Wenige Anlageklassen veranschaulichen den Unter-
schied zwischen Preis-Spekulation und Wertschop-
fungs-Investition so klar wie Gold. Ein Investor hat im
Wesentlichen zwei strukturell unterschiedliche Mog-
lichkeiten, an Gold zu partizipieren.

Der erste Weg ist der direkte Erwerb physischer Gold-
barren oder gebundener Goldzertifikate. Hier tragt
der Investor primar das Marktpreisrisiko. Sein Ertrag
entspricht im Wesentlichen der Differenz zwischen
Einkaufs-und Verkaufspreis - abzlglich Verwahrungs-
und Transaktionskosten. Es entsteht keine eigene wirt-
schaftliche Wertschépfung; die Wertentwicklung folgt
globalen Angebots- und Nachfragebewegungen, geld-
politischen Erwartungen und Risikopraferenzen.

Der zweite Weg ist die Beteiligung an der Wertschoép-
fungskette: an Exploration, Schiirfung, Foérderung,
Verarbeitung, Raffination, Zertifizierung, Standardi-
sierung, Verwahrung und Vertrieb. Hier entstehen
wirtschaftliche Ertrdage nicht primar aus dem Markt-
preis des Endprodukts, sondern aus der Wertschop-
fung, die notwendig ist, um aus einem Rohstoff ein
handelbares, gepriftes und vertrauenswirdiges In-
vestment zu machen. Ein Férderunternehmen ver-
dient an der Differenz zwischen Férderkosten und
Marktpreis. Eine Raffinerie verdient eine Verarbei-
tungsmarge, weitgehend unabhingig von der abso-
luten Preishdhe. Eine Verwahrstelle erhilt eine Ge-
buhr pro verwahrter Unze. Ein Standardisierer (etwa
die LBMA mit ihrem Good-Delivery-Standard) schafft
Vertrauen und Liquiditat, die wiederum Premium-Ef-
fekte erlauben.

Beide Wege haben Vor- und Nachteile. Der erste ist li-
quider, schneller, aber dem Marktpreis vollstandig aus-
geliefert. Der zweite ist kapitalintensiver, langfristiger,
weniger liquide - daflir aber mit strukturellen Margen
entlang mehrerer voneinander unabhangiger Wert-
stufen versehen.

VOLUNTARY CARBON MARKET
Investition in Wertschopfung

Preis-Spekulation oder Wertschopfung?
Die Gold-Metapher:

1.2 Die Ubertragung auf Carbon Credits

Genau dieser Unterschied gilt - mit Gberraschender
Prazision - auch fiir Carbon Credits. Der reine Sekun-
darmarkthandel mit bereits existierenden Zertifikaten
entspricht dem Goldbarren-Kauf: Der Investor tragt
das Preisrisiko zwischen Erwerbszeitpunkt und Wie-
derverkauf. Sein Ertrag hangt vollstandig davon ab, ob
ein anderer Marktteilnehmer bereit ist, einen hdheren
Preis zu zahlen.

Die Beteiligung an der Carbon-Credit-Wertschép-
fungskette dagegen entspricht der Investition in
Forderung, Raffination und Standardisierung. Wert-
schopfung entsteht entlang vieler Stufen: Projektent-
wicklung, Machbarkeitsstudien, Methodenauswahl,
Baseline-Berechnung, Monitoring, unabhidngige Va-
lidierung und Verifizierung, Zertifizierung, Registrie-
rung, Verwahrung und Vermarktung. An jeder dieser
Stufen sind professionelle Dienstleister, Strukturierer
und Kapitalgeber tatig - mit eigenen, oft geblhrenba-
sierten oder margenbasierten Geschaftsmodellen.

Die zentrale Beobachtung lautet: Ein Sekundar-
markt-Investor wettet auf den Preis einer fertigen
Tonne CO,e. Ein Wertschdpfungs-Investor finanziert,
ermoglicht und strukturiert die Herstellung dieser
Tonne - und partizipiert Gber mehrere Stufen an der
wirtschaftlichen Aktivitat, die notig ist, um aus einer
Projektidee einen institutionell anerkannten, gepruf-
ten, registrierten und vermarktbaren Ex-post-Carbon-
Credit zu machen. Der zentrale Unterschied besteht
darin, dass der reine Sekundarmarkthandel Preisrisiko
atomisiert, wahrend die Wertschépfungskette wirt-
schaftliche Ertrage entlang mehrerer Stufen erzeugt -
einige davon weitgehend unabhangig von kurzfristigen
Preisbewegungen am Endmarkt.

© 2026 - Vertraulich
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Vergleich der Wertschopfungsketten

Gold vs. Carbon Credits - strukturelle Parallelitdt und Margenpunkte

Gold
5. 7
1 2. 3. 4. Zertifizierung 6. Verwahrung 8.
—> .
Exploration Férderung e Verarbeitung Raffination s (z. B. LBMA e Standardisierung i (Tresore, = Handel
Good Delivery) ETC-Strukturen)

Carbon Credits
Projekt 2 —> Baselme & = —> Vahdlerung & normbaslerte —> K,
|dent|f|katmn Machbarkeit Methodik Implementlerung Momtormg Verifizierung Zertifizierung Reglstrlerung Verwahrung Vermarktung

B8 B Hervorgehobene Stufen = unabhangige Margenpunkte

CARBON CREDITS VERSUS GOLD: PREISRISIKO ODER WERTSCHOPFUNG?

Bei Gold wie bei Carbon Credits unterscheidet die Investmentbranche zwei grundlegend verschiedene
Zugange:

(1) Erwerb des fertigen Produkts (Goldbarren / fertige Carbon Credits) - Ertrag = Verkaufspreis minus Ein-
kaufspreis. Reines Preisrisiko, hohe Liquiditat, keine eigene Wertschopfung.

(2) Beteiligung an der Wertschopfungskette (Férderung, Raffination, Zertifizierung, Verwahrung) - Ertrag
entsteht aus Gebuhren, Margen und Premiums entlang mehrerer Wertschépfungsstufen. Geringere Liqui-
ditat, hoherer Kapitaleinsatz, dafiir strukturell mehrere voneinander unabhangige Ertragsquellen.

Beide Zugange sind legitim. Sie adressieren jedoch unterschiedliche Investorenpraferenzen, Halteperio-
den und Risikoarchitekturen. Die vorliegende Studie analysiert ausschlieRlich Variante (2) im Kontext des
Voluntary Carbon Market.

VOLUNTARY CARBON MARKET © 2026 - Vertraulich
Investition in Wertschdpfung 6 Nur fiir professionelle Investoren
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2.

2.1 Historische Entwicklung

Carbon Credits als standardisiertes Handelsinstru-
ment existieren seit den spaten 1980er Jahren, als die
ersten freiwilligen Wald- und Aufforstungsprojekte
gegen Zahlungen aus Industrielandern strukturiert
wurden. Die erste systematische Standardisierung
folgte ab 1997 mit dem Kyoto-Protokoll und seinen
Mechanismen Clean Development Mechanism (CDM)
und Joint Implementation. Beide schufen die Grundar-
chitektur, die spater auch im Voluntary Carbon Market
dominierte: Projekt, Baseline, Methodik, Monitoring,
unabhangige Verifizierung, Zertifizierung, Registrie-
rung.

In den Folgejahren etablierte sich eine privatwirt-
schaftliche Infrastruktur aus Methodiken, akkredi-
tierten Prifstellen und Registern. Parallel gewannen
internationale Normen zur Quantifizierung, Berichter-
stattung und Verifizierung von Treibhausgasemissio-
nen und deren Minderung an Bedeutung - allen voran
die 1ISO-14064-Familie und die produktbezogene ISO
14067, ergdnzt um Qualitdtsmanagement nach 1SO
9001. Sie bilden einen staatlich anerkannten, weltweit
einheitlichen Rahmen, der Emissionen ebenso abbildet
wie deren Reduktion.

Mit dem Pariser Abkommen 2015 und der breiten
Welle freiwilliger Net-Zero Zusagen ab 2019 stieg die
Nachfrage deutlich. 2022 und 2023 folgten Vertrau-
enskrisen: Investigative Recherchen hinterfragten die
tatsachliche Klimawirkung einzelner, vor allem prog-
nosebasierter Credit-Kategorien. Die Folge war eine
Verschiebung der Nachfrage hin zu hochwertigen, ex-
post-verifizierten und nachvollziehbar dokumentier-
ten Reduktionen.

Marktiiberblick: Voluntary Carbon
Market im Jahr 2026

2.2 Compliance Markets versus Voluntary Carbon
Markets

Carbon-Markte lassen sich grundsatzlich in zwei Kate-
gorien unterscheiden. Compliance Markets entstehen
aus regulatorischer Pflicht: Das EU-Emissionshandels-
system (EU ETS) ist das prominenteste Beispiel und
deckt rund 40 Prozent der EU-Emissionen ab. Auch
Kalifornien, Gro3britannien, Stidkorea, China und zu-
nehmend Indien betreiben verpflichtende Markte.
Preise und Volumen sind hier regulatorisch determi-
niert, die zulassigen Zertifikatstypen eng definiert.

Voluntary Carbon Markets dagegen funktionieren
auf freiwilliger Basis: Investoren erwerben Carbon
Credits, um eigene Klimaziele zu erreichen, Net-Zero-
Strategien zu untermauern oder Klimabeitrage auf3er-
halb der eigenen Wertschopfungskette zu leisten. Die
Preise sind erheblich heterogener, das Angebot plura-
listischer, die Qualitat differenziert sich erheblich.

Wichtig zu verstehen: Beide Markte sind keine Subs-
titute, sondern komplementire Systeme. Wahrend
Compliance-Markte das harte regulatorische Back-
bone fur emissionsintensive Sektoren bilden, finan-
ziert der freiwillige Markt zusatzliche Klimaschutz-
und Senken-Aktivitdten - etwa die CO,-Vermeidung
durch Anlagen zur Erzeugung erneuerbarer Energien
(Photovoltaik, Wind, Wasserkraft, Blockheizkraftwer-
ke) sowie die CO,-Bindung durch Walder.

Quelle / Anbieter Basisjahr & Wert Zielwert 2030-2035 CAGR / Annahme
Marktanalyse A (2025) 15,83 Mrd. USD (2025) 120,47 Mrd. USD (2030) | CAGR ~50 % / aggressi-
ves Szenario

Marktanalyse B (2024) 4,04 Mrd. USD (2024) 23,99 Mrd. USD (2030) CAGR ~35%
Marktanalyse C (2025) 1,6 Mrd. USD (2025) 47,5 Mrd. USD (2035) CAGR ~38%
Marktanalyse D (2025) ~1,4-1,6 Mrd. USD 5-20 Mrd. USD (2030) Spannbreite je nach Qua-

(2025) litdtsangebot
Szenarioanalyse E (high- | k. A. 1,1 Bio. USD p. a.(2050) | Hochintegritats-Szenario
integrity)

VOLUNTARY CARBON MARKET
Investition in Wertschopfung
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2.3 MarktgroRe, Wachstum und Datenunscharfe

Schatzungen zur kinftigen Marktgroe variieren er-
heblich - ein Phianomen, das eher Starke als Schwache
der Analyse ist. Es spiegelt fundamental unterschied-
liche Annahmen zu Qualitatsanforderungen, regula-
torischer Akzeptanz und Skalierungstempo der Nach-
frage.

Diese Bandbreite ist instruktiv. Sie spiegelt nicht die
Grenzen der Analyse, sondern den strukturellen Ge-
staltungsspielraum des Marktes: Je nachdem, wie
konsequent regulatorische Standards greifen und
wie viele Credits als ,institutionell investierbar gel-
ten, kann der Markt ganz unterschiedliche GréfRen
erreichen. Genau diese Differenzierung ist Kern der
Investmentthese: Sie reflektiert die Knappheit hoch-
wertiger, audit- und investmentfahiger Credits.

Empirisch belegt ist hingegen, dass die Stilllegungsvo-
lumina (Retirements) - also der tatsichliche Endver-
brauch von Credits durch Unternehmen - zuletzt hohe
Niveaus erreicht haben und das real genutzte Volumen
seit Jahren wachst. Parallel verschiebt sich die Nach-
frage zunehmend zu hochwertigen, ex-post-verifizier-
ten Reduktionen. Beides deutet auf eine strukturelle
Aufwertung des Qualitatssegments hin.

Wichtiger als der absolute Marktwert ist jedoch, was
unter der nominell stabilen Oberflache geschieht: Der
Voluntary Carbon Market differenziert sich struktu-

rell in zwei Segmente. Auf der einen Seite steht ein
Qualitdtssegment aus ex-post-verifizierten, norm-
basierten und lickenlos nachvollziehbaren Credits,
dessen Nachfrage durch regulatorische und reputa-
tionsbezogene Anforderungen getrieben wird. Auf der
anderen Seite verbleibt ein nachgebendes Segment
aus alteren, methodisch schwachen oder rein progno-
sebasierten (ex-ante) Zertifikaten, deren institutionel-
le Akzeptanz schwindet. Diese Differenzierung ist die
zentrale Beobachtung fiir Investoren: Investiert wird
nichtin ,den Markt*, sondern gezielt in das wachsende,
knappheitsgetriebene Qualitatssegment ex-post-veri-
fizierter Credits.

Die eigentliche Knappheit liegt dabei nicht im nomi-
nalen Gesamtbestand an Credits, sondern im Angebot
hochwertiger, ex-post-verifizierter und reporting-
fahiger Credits. Genau hier wirkt ein struktureller
Engpass: Waldbesitzer und Betreiber erneuerbarer
Energien bendtigen Kapital fur Erhalt, Betrieb und
Entwicklung emissionsmindernder Vermodgenswerte,
wahrend institutionelle Kaufer zunehmend nur noch
normkonforme, llickenlos dokumentierte Reduktio-
nen akzeptieren. Wer diesen Engpass Uber den friihen
Direktzugang zu realisierten Reduktionen adressiert,
positioniert sich genau an der Stelle, an der die Knapp-
heit am groBten ist.

Auseinanderlaufende Qualitatssegmente im Carbon-Credit-Markt
Steigender Qualitats-Spread seit 2023

° reportingfahig

hochwertig

Preis / Nachfrage / Akzeptanz

—

Ex-post-verifizierte,

normbasierte Qualitats-Credits

steigende Nachfrage und Preispramie

L]
verifiziert

Sich offnender
Qualitats-Spread

) Altere, methodisch umstrittene
prognosebasiert

oder prognosebasierte Ware
sinkende Akzeptanz und Abschlag

.

2023 2024 2025

2026 2027+

Knappheit besteht nicht im nominalen Gesamtbestand,
sondern im Angebot hochwertiger, reportingfahiger
Reduktionen.

VOLUNTARY CARBON MARKET
Investition in Wertschopfung
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2.4 Standards und Marktteilnehmer

Fir die Qualitatssicherung im freiwilligen Markt
existieren mehrere Standards. Im hier betrachteten
Marktsegment steht die internationale Normenfamilie
ISO 14064/14067 im Vordergrund, erganzt um Quali-
tatsmanagement nach ISO 9001. Diese Normen defi-
nieren, wie Treibhausgasemissionen und deren Minde-
rung quantifiziert, berichtet und unabhangig verifiziert
werden.

e |[SO 14064: Internationale Norm zur Quantifi-
zierung, Berichterstattung und Verifizierung von
Treibhausgasemissionen und deren Reduktion auf
Unternehmensebene. Sie gliedert sich in drei Teile:
Quantifizierung und Berichterstattung (14064-1),
Anforderungen an Minderungsprojekte (14064-2)
sowie Verifizierung und Validierung (14064-3). Als
staatlich anerkannter, weltweit einheitlicher Rah-
men bildet sie Emissionen ebenso ab wie deren Re-
duktion.

e [SO 14067: Internationale Norm zur Quantifizie-
rung und Berichterstattung des CO,-FuBBabdrucks
von Produkten (Product Carbon Footprint) Uber
den gesamten Lebenszyklus einschlieBlich vor- und
nachgelagerter Lieferketten. Sie erganzt die unter-
nehmensbezogene ISO 14064 um die produktbezo-
gene Sicht.

e |SO 9001: Weltweit etablierter Standard fir Qua-
litdtsmanagementsysteme. Ein zertifiziertes Qua-
litdtsmanagement sichert die Zuverlassigkeit und
Reproduzierbarkeit des gesamten Erstellungspro-
zesses der Emissionsminderungsgutschriften und
erganzt die inhaltlichen Treibhausgas-Normen um
eine prozessuale Qualitatsebene.

e Unabhangige Priifstellen: Die Validierung und Veri-
fizierung der Emissionsminderungen erfolgt durch
externe, akkreditierte Umweltgutachter und Priif-
stellen. Diese Unabhangigkeit der Priifung ist das
Fundament der institutionellen Belastbarkeit norm-
basierter Credits.

e Register: Ein digitales, revisionssicheres Register
dokumentiert jeden Credit eindeutig (Projekt, Stan-
dard, Reduktionsjahrgang) und schitzt vor Doppel-
zahlung oder Verlust. Es wird typischerweise von
einem auf regulierte Finanzmarkte spezialisierten
IT-Anbieter betrieben und macht jede Transaktion
nachvollziehbar.

VOLUNTARY CARBON MARKET
Investition in Wertschopfung

e Im Zusammenspiel ergeben diese Normen, die un-
abhangige Priifung und die revisionssichere Regis-
terfliihrung einen geschlossenen Qualitatsrahmen:
Er stellt sicher, dass jede ausgewiesene Tonne CO,e
tatsachlich realisiert, gemessen, verifiziert und nur
einmal genutzt wurde.

2.5 Nachfragegruppen

Die Kauferlandschaft des Voluntary Carbon Mar-
ket hat sich grundlegend gewandelt. Wahrend in den
2010er Jahren Konsumgliterunternehmen und Flug-
gesellschaften dominierten, sind heute vor allem Tech-
Konzerne, Finanzinstitute und Industriekonzerne mit
grofRen Scope-3-Emissionen die treibenden Nachfra-
ger.

Technologiekonzerne: GroBe Technologiekonzerne
haben zuletzt umfangreiche mehrjahrige Abnahme-
vertrage Uber CO,-Kompensation abgeschlossen -
getrieben insbesondere durch den rasant steigenden
Energieverbrauch von Rechenzentren. Solche lang-
fristigen Commitments professionalisieren die Nach-
frageseite und erhéhen die Anforderungen an Qualitat
und Nachvollziehbarkeit.

Finanzinstitute: Banken und Asset Manager bln-
deln Credits zunehmend in strukturierten Produkten,
Green Bonds und ESG-Mandaten. Die Kauferseite
professionalisiert sich - mit entsprechend héheren
Anforderungen an Due Diligence, Reporting und Audi-
tierbarkeit.

Industriekonzerne: Insbesondere energieintensive
Sektoren (Stahl, Zement, Chemie, Luftfahrt) nutzen
Credits zur Adressierung schwer reduzierbarer Resi-
dual-Emissionen. CORSIA, das verpflichtende Kom-
pensationsschema der Internationalen Zivilluftfahrt-
organisation, schafft hier eine wachsende Schnittstelle
zwischen Voluntary und Compliance Market.

Mittelstand und Markenartikler: Vor allem in
Deutschland nutzen mittelstandische Unternehmen
und Markenartikler Credits zur Unterstiitzung von
Klimazielen, geraten aber zunehmend unter Beobach-
tung durch verscharfte Werbeauflagen (Empowering
Consumers Directive).

© 2026 - Vertraulich
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2.6 Die Qualitatsdebatte

Im Mittelpunkt der Marktentwicklung der letzten
Jahre steht die Qualitatsdebatte. Nachdem einzelne
Credit-Kategorien wegen zweifelhafter Klimawirkung
in die Kritik geraten waren, hat sich die Nachfrage
splrbar zu hochwertiger, ex-post-verifizierter und
nachvollziehbar dokumentierter Ware verschoben.
Entscheidend ist seither nicht mehr das blof3e Vorhan-
densein eines Zertifikats, sondern die belegbare Subs-
tanz der dahinterstehenden Emissionsminderung.

Fur die Qualitat eines Credits ist zweitrangig, ob die
Klimawirkung durch Vermeidung (Avoidance) oder
durch Entnahme (Removal) entsteht - entscheidend
ist, dass sie real eingetreten, korrekt quantifiziert und
unabhéangig verifiziert ist. Vermeidungs-Credits ent-

stehen etwa, wenn Anlagen zur Erzeugung erneuer-
barer Energien fossile Energietrager substituieren;
Removal-Credits etwa, wenn Wailder tber Photosyn-
these CO, binden. Beide Typen kénnen hohe Qualitat
erreichen, sofern sie ex-post gemessen und nach an-
erkannten Normen verifiziert werden.

Die Qualitatsarchitektur dieses Marktsegments ruht
auf drei ineinandergreifenden Elementen: einer norm-
basierten Quantifizierung der Emissionsminderung
(ISO 14064/14067), einer unabhangigen Verifizierung
durch akkreditierte Prifstellen sowie einer revisions-
sicheren Registerfiihrung. Erst dieses Zusammenspiel
macht eine Emissionsminderung zu einem belastba-
ren, institutionell verwertbaren Credit - und schafft
die nachvollziehbare Qualitat, auf der die Nachfrage
professioneller Kaufer beruht.

CARBON CREDITS VERSUS GOLD: PREISRISIKO ODER WERTSCHOPFUNG?

Die Qualitat eines Carbon Credits wird typischerweise an finf Kriterien gemessen:

Additionalitat: Hatten die Emissionsminderungen ohne den Verkauf von Credits nicht stattgefunden?

Permanenz: Sind die Emissionsminderungen dauerhaft oder bestehen Risiken einer Umkehr (z. B.

Waldbrande, Bodenstérungen)?

Konservative
konservativer Methodik berechnet?

Quantifizierung: Werden Reduktionen mit wissenschaftlich abgesicherter,

eher

Doppelzahlungsausschluss: Ist eindeutig nachvollziehbar, dass die Reduktion nur einmal gezahlt und

genutzt wird?

Robust governance und SDG-Co-Benefits: Existieren transparente Strukturen, unabhangige Audits und
nachweisbare Nebenwirkungen fiir lokale Gemeinschaften und Biodiversitat?

Credits, die diese Kriterien liberzeugend erfiillen und ex-post unabhiangig verifiziert sind, erzielen
am Markt strukturell hohere Preise und eine deutlich hohere institutionelle Akzeptanz als generische,

prognosebasierte oder nicht belegbare Ware.

VOLUNTARY CARBON MARKET
Investition in Wertschépfung
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Warum Ex-post-Carbon-Credits?

3.1 Die fundamentale Unterscheidung

Die Klassifikation in Ex-ante- und Ex-post-Carbon-
Credits ist fiir Investoren wahrscheinlich die wichtigs-
te Einzelunterscheidung des gesamten Marktes. Sie
betrifft die Substanz dessen, was gekauft wird.

Ein Ex-ante-Credit reprasentiert eine zuklinftige, noch
nicht realisierte Emissionsminderung oder CO,-Ent-
nahme. Er basiert auf einer prognostizierten Wirkung
- einem Modell, das beschreibt, was passieren wiirde,
wenn ein Projekt wie geplant umgesetzt wird. Kaufer
leisten faktisch eine Vorabfinanzierung. Im Gegenzug
erhalten sie die Aussicht, spater (nach Verifizierung)
zur Ruckgabe (Retirement) berechtigt zu sein. Bis zu
diesem Zeitpunkt tragen sie Projektumsetzungsrisiko,
Methodikrisiko und Permanenzrisiko in voller Hohe.

Risikodimension Ex-ante-Credit

Ein Ex-post-Credit dagegen reprasentiert eine tat-
sachlich realisierte, gemessene und unabhangig veri-
fizierte Tonne CO,-Aquivalent, die entweder vermie-
den, reduziert oder aus der Atmosphare enthnommen
wurde. Erst nach Abschluss von Monitoring und Veri-
fizierung erfolgt die Zertifizierung und Registrierung.
Die Realisierungsrisiken sind damit in wesentlichen
Teilen bereits durchlaufen.

3.2 Risikostruktur im Detail
Die Risikoasymmetrie zwischen Ex-ante- und Ex-post-

Credits ist erheblich - und fir institutionelle Investo-
ren entscheidend.

Ex-post-Credit

Projektumsetzung Voll beim Kaufer/Investor - Projekt Bereits realisiert; Restrisiko nur bei
kann scheitern, sich verzégern, gerin- | Reversal (z. B. Waldbrand bei nicht-
gere Wirkung erzielen permanenten Senken)

Methodik Hoher: Annahmen Gber Baseline, Lea- | Bereits durch unabhéngige Verifizie-
kage und Additionalitat missen sich rung geprift
bestatigen

Permanenz Vollstandig prospektiv - zuklinftige Bei Vermeidung (erneuerbare Ener-

Reversals nicht ausschlieBbar

gien) dauerhaft realisiert; bei Wald-
Senken verbleibt ein Reversal-Risiko (z.
B. Brand, Schadlingsbefall)

Reputations- und
Compliance-Risiko

Hoher - nachtragliche Korrekturen
kénnen Claims entwerten

Geringer - Zertifikate sind formal
abgeschlossen, dokumentiert und im
Register hinterlegt

Bilanzielle und reporting-
bezogene Belastbarkeit
(CSRD/ESRS)

In Reporting-Frameworks haufig nicht
oder nur eingeschrankt anrechenbar

Anrechenbarkeit gegeben, da abge-
schlossener, prifbarer Sachverhalt

Preisbildung

Tendenziell glinstiger - Risikoabschlag
eingepreist

Tendenziell hdher, da realisierte, veri-
fizierte Qualitat

VOLUNTARY CARBON MARKET
Investition in Wertschopfung 11
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3.3 Warum Ex-post die institutionelle Standardan-
forderung wird

Fur professionelle Investoren ergibt sich aus dieser
Risikoarchitektur eine klare Praferenz: Ex-post-Cre-
dits sind besser dokumentiert, bereits unabhangig
auditiert, im Register hinterlegt und fiir CSRD-/
ESRS-Reporting belastbar. Sie tragen weniger Rea-
lisierungsrisiko, sind reputationsrobuster und in der
institutionellen Verwendung weitgehend unstrittig.

Dies macht Ex-ante-Credits nicht obsolet - im Gegen-
teil. Sie sind aus klimapolitischer Sicht zentral, weil sie
friihzeitige Finanzierung fuir Projekte ermdglichen, die

ohne diese Vorabkapitalisierung nicht entstehen wiir-
den. Genau das macht sie aber zu einer anderen Anla-
geklasse: einer Kombination aus Projektfinanzierung
und Klimainvestment, nicht aus reinem Carbon-Cre-
dit-Investment im engeren Sinne.

Die Investment-These dieser Studie konzentriert sich
deshalb auf die Wertschopfungskette zur Erzeugung
qualifizierter Ex-post-Credits. Investoren beteiligen
sich an Strukturen, die hochwertige Credits produzie-
renund zur institutionellen Reife bringen, nicht an spe-
kulativen Vorab-Investments in einzelne Projekte mit
ungewissem Ausgang.

7. Preisniveau

6. Liquiditat

—@— Ex-ante
—@®— Ex-post
5. Reporting-Anrechenbarkeit

@ Niedrigere Werte bei Reporting-Anrechenbarkeit,

Liquiditét und Preisniveau signalisieren geringere
institutionelle Attraktivitat.

RISIKOPROFIL VON EX-ANTE- VERSUS EX-POST-CARBON-CREDITS

Warum institutionelle Investoren mit fortschreitender Marktreife Ex-post-Credits bevorzugen

1. Projektumsetzungsrisiko

\2«

Skala: 0 = gering, 10 = hoch

2. Methodikrisiko

\\

3. Permanenzrisiko

4. Reputationsrisiko Ex-post-Credits kombinieren geringere

Umsetzungs- und Methodikrisiken mit hdherer
Reporting-Anrechenbarkeit, Liquiditat und Preispramie.

C)

WAS IST EIN EX-POST-CARBON-CREDIT?

Ein Ex-post-Carbon-Credit ist ein handelbares Zertifikat, das eine Tonne CO2z-Aquivalent reprisentiert,
die nachweislich vermieden, reduziert oder aus der Atmosphare enthommen wurde - wobei die Wirkung
bereits stattgefunden hat und durch eine unabhangige dritte Partei verifiziert wurde.

Der Lebenszyklus umfasst typisch: (1) Realisierung der Klimawirkung im Projektzeitraum, (2) Monitoring

nach festgelegter Methodik, (3) unabhiangige Verifizierung durch eine akkreditierte Prifstelle, (4) normba-
sierte Zertifizierung (etwa nach ISO 14064/14067), (5) Eintragung im Register, (6) Ubertragung an Kaufer,
(7) finale Stilllegung (Retirement) im Register.

Erst nach Schritt (5) existiert ein Ex-post-Credit als handelbare Einheit. Vorher handelt es sich um Forward-
Strukturen, Pre-Purchase-Agreements oder Ex-ante-Anwartschaften - mit grundlegend anderer Risiko-

struktur.

VOLUNTARY CARBON MARKET
Investition in Wertschépfung
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Die Wertschopfungskette eines

Carbon Credits

Die Entstehung eines hochwertigen Ex-post-Carbon-
Credits ist ein mehrstufiger Prozess - von der Identi-
fikation geeigneter emissionsmindernder Anlagen und
Wailder Gber Monitoring und unabhingige Verifizie-
rung bis zu Zertifizierung, Registrierung, Verwahrung

und Verkauf. Fur einen Investor, der nicht selbst Pro-
jekte entwickelt, sondern bereits realisierte Reduktio-
nen ankauft, biindelt, verwahrt und weiterveraufBert,
ist vor allem entscheidend, an welchen Stufen Wert
entsteht und wo Qualitat gesichert wird..

WERTSCHOPFUNGSKETTE EINES CARBON CREDITS
VON DER PROJEKTIDENTIFIKATION BIS ZUM VERKAUF

Technische, regulatorische und kommerzielle Stufen mit Zeit-, Kosten- und Ertragsprofil

%

4,

Baseline-
Berechnung

2

Machbarkeitsanalyse

3

Methodenauswahl

5.

Projekt-
implementierung

Projektidentifikation

Zeit
1-3 Monate

Zeit
2-4 Monate

Zeit
1-2 Monate

Zeit
2-4 Monate

Zeit
6-18 Monate

o

n

Vermarhtung &
Verkauf

10.

Monitoring Verwahrung

Zeit

laufend /
12M-Zyklen

Zeit
2-4 Monate

Zeit Zeit

<1 Monat

Zeit
laufend

Zeit

1-2 Monate 1-6 Monate

é Kosten é Kosten Kosten Kosten Kosten Kosten Kosten é Kosten Kosten é Kosten Kosten
Sourcing, DD, Studien, Analyse, Methodikpriifung, Modelierung, CAPEX, OPEX, MRV, Messung, Auditoren, Standard- & Registerentgelte Custody, Vertrieb,
Scoping Beratung Daten i D D i i bi Administration Brokerage, DD

uﬂJ] Ertrag uﬂﬂ Ertrag uﬂﬂ Ertrag uﬂﬂ Ertrag uﬂﬂ Ertrag uﬂﬂ Ertrag DDJ] Ertrag uﬂﬂ Ertrag u!]” Ertrag nﬂﬂ Ertrag uﬂﬂ Ertrag
Entwicklungs- Feasibility Fee g i u Monitoring Fee Verifizierungs- Zertifizierungs-/ Register- Verwahrungs- Verwarktungs-
gebihr marge gebihr gebihr Dienstlei i i gebithr marge

marge
. Technisch | Regulatorisch . Kommerziell

4.1 Stufe 1: Projektidentifikation

Am Anfang steht die Identifikation geeigneter emis-
sionsmindernder Anlagen und Senken: Anlagen zur Er-
zeugung erneuerbarer Energien (Photovoltaik, Wind,
Wasserkraft, Blockheizkraftwerke), die fossile Ener-
gietrager substituieren und damit CO, vermeiden,
sowie Walder, die Gber Photosynthese CO, binden.
Geeignet sind Anlagen und Flachen, die eine wissen-
schaftlich fundierte, messbare Klimawirkung liefern
und in einen anerkannten Normrahmen passen.

Wertschoépfungspotenzial entsteht hier durch Zugang
zu Pipeline-Projekten, Originationskompetenz und ein
Netzwerk lokaler Partner - haufig die teuerste, aber
auch entscheidende Stufe fir die Margenarchitektur.

VOLUNTARY CARBON MARKET
Investition in Wertschopfung

4.2 Stufe 2: Machbarkeitsanalys

Im zweiten Schritt priift ein Projektentwickler oder
Strukturierer die wirtschaftliche, technische und re-
gulatorische Machbarkeit. Welche Methodik passt?
Welche Baseline ist plausibel? Welche Permanenz
lasst sich konservativ darstellen? Wie hoch ist die er-
wartete Credit-Yield pro Hektar, pro Anlage oder pro
Tonne CO,?

Diese Analyse erfordert spezialisierte Expertise - ein
typisches Feld fiir hochkompetente Carbon-Enginee-
ring- und Beratungsunternehmen. Wertschépfung
entsteht durch Strukturierungs- und Beratungshono-
rare.

© 2026 - Vertraulich
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4.3 Stufe 3: Methodenauswahl

Die Quantifizierung folgt einem anerkannten Norm-
rahmen - im hier betrachteten Segment der ISO-
14064-Familie. Fir Vermeidung aus erneuerbaren
Energien wird die tatsachlich erzeugte Strommenge
mit dem Emissionsfaktor des substituierten Energie-
tragers (Grid Emission Factor) multipliziert; fur Wald-
Senken wird die CO,-Bindung auf Basis anerkannter
Inventurdaten quantifiziert. Die Wahl und korrekte
Anwendung der Methodik entscheidet maf3geblich
Uber die spatere Credit-Qualitat.

Methodikkompetenz wird zunehmend zur knappen
Ressource. Spezialisierte Projektentwickler bauen
hier strukturelle Vorteile auf, die Markteintrittsbarrie-
ren errichten und Margenstabilitat ermoglichen.

4.4 Stufe 4: Baseline-Berechnung

Die Baseline ist das hypothetische Emissionsniveau,
das ohne die emissionsmindernde Anlage bzw. Mal3-
nahme zu erwarten ware. Sie ist die BezugsgroRe, ge-
gen die jede Reduktion gemessen wird. Konservative,
wissenschaftlich abgesicherte Baselines sind der ent-
scheidende Qualitatsfaktor - bei Vermeidung aus er-
neuerbaren Energien etwa iber den Emissionsfaktor
des substituierten Energietragers, bei Wald-Senken
Uber anerkannte Inventurdaten.

4.5 Stufe 5: Projektimplementierung

Die zugrundeliegenden emissionsmindernden Vermo-
genswerte mussen errichtet, betrieben und erhalten
werden: Anlagen zur Erzeugung erneuerbarer Ener-
gien produzieren Strom und vermeiden so fossile Emis-
sionen; Walder werden bewirtschaftet und geschitzt,
um ihre CO,-Bindung zu sichern. Genau in dieser Pha-
se entsteht bei den Eigentiimern und Betreibern ein
erheblicher Finanzierungsbedarf - der Ansatzpunkt
flr Kapital, das gegen die daraus resultierenden, be-
reits realisierten Reduktionen bereitgestellt wird.

VOLUNTARY CARBON MARKET
Investition in Wertschopfung

4.6 Stufe 6: Monitoring

Uber die Laufzeit hinweg werden Klimawirkungen ge-
messen, dokumentiert und reportet - zunehmend auf
digitaler Infrastruktur (Satellitenfernerkundung, Sen-
sorik, Datenplattformen). Ein belastbares Monitoring,
Reporting und Verification (MRV) ist die Grundlage da-
flir, dass eine Emissionsminderung spater als verifizier-
ter Ex-post-Credit ausgewiesen werden kann.

4.7 Stufe 7: Validierung und Verifizierung

Eine unabhangige, akkreditierte Prifstelle prift, ob
die Quantifizierung dem gewahlten Normrahmen
entspricht (Validierung) und ob die ausgewiesenen
Reduktionen tatsachlich erfolgt sind (Verifizierung).
Diese externe Verifizierung ist der zentrale Qualitats-
und Vertrauensanker normbasierter Credits und steht
institutionell auf solider Basis.

4.8 Stufe 8: Zertifizierung

Nach erfolgreicher Verifizierung erfolgt die forma-
le Zertifizierung durch den jeweiligen Standard. Der
Standard prift Dokumentation, Audit-Bericht, Metho-
dikkonformitat und entscheidet tber die Ausgabe der
Credits. Standards finanzieren sich primar Uber Issu-
ance-Geblhren pro Tonne - ein hochgradig skalierba-
res Geschaftsmodell.

4.9 Stufe 9: Registrierung

Die Credits werden in einem Register eingetragen. Je-
der Credit erhilt eine eindeutige Seriennummer und
ist eindeutig einer Anlage bzw. Flache, einem Reduk-
tionsjahrgang und einer Methodik zugeordnet. Regis-
ter sind das Rickgrat des Marktes - ohne sie keine
Doppelzahlungsfreiheit, keine Auditierbarkeit, keine
institutionelle Akzeptanz.

Moderne Register werden von auf regulierte Finanz-
markte spezialisierten IT-Anbietern betrieben und
nach anerkannten Sicherheitsstandards (etwa 1SO/
IEC 27001) gefuihrt: API-fahig, revisionssicher und
nachvollziehbar.

© 2026 - Vertraulich
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4.10 Stufe 10: Verwahrung

Vergleichbar mit der Goldverwahrung entsteht auch
fir Carbon Credits eine professionelle Verwahrungs-
infrastruktur. Kaufer, Family Offices und Asset Ma-
nager halten Bestande nicht im eigenen Stand-Alone-
Konto, sondern in professionellen Verwahrstellen, die
rechtliche Klarheit, Reporting, Versicherungsschutz
und Audit-Tauglichkeit bieten.

4.11 Stufe 11: Vermarktung und Verkauf

SchlieBlich werden die Credits an professionelle End-
kaufer veraulert - Gber Makler, Handelspldtze oder
direkte Abnahmevertriage mit Unternehmen, die ihre
CO,-Bilanz ausgleichen. Die Vermarktungsmarge va-
riiert mit Qualitat, Reduktionsjahrgang, Volumen und
Verhandlungsmacht. Flr hochwertige, ex-post-veri-
fizierte Ware sind die erzielbaren Margen strukturell

hoher als im breiten Massenmark.
Dieser Markt ist noch jung, gewinnt aber an Bedeu-
tung - insbesondere fir Investoren mit hohen Compli-
ance-Anforderungen und fiir Strukturen, die Credits in
Fonds, Zertifikaten oder ETC-ahnlichen Vehikeln bin-
deln.

WELCHE ROLLE SPIELEN REGISTER UND VERWAHRUNG?

Register sind das institutionelle Gedachtnis des Carbon Markets. Sie dokumentieren liickenlos, wann ein
Credit ausgegeben, libertragen und stillgelegt wurde. Doppelzdahlungen werden technisch verhindert, in-
dem jede Tonne CO:e eine eindeutige Seriennummer tragt.

Im hier betrachteten Segment wird das Register von einem auf regulierte Finanzmarkte spezialisierten,
unabhangigen IT-Anbieter betrieben und nach anerkannten Sicherheitsstandards (etwa ISO/IEC 27001)
gefiihrt.

Die Verwahrung - also die rechtssichere Aufbewahrung erworbener, aber noch nicht stillgelegter Credits
- professionalisiert sich. Banken, spezialisierte Custodians und Fondsanbieter etablieren Strukturen, die
Carbon Credits dhnlich wie andere Real Assets behandeln: mit Reporting, Versicherung, Audit und institu-
tioneller Governance.

Fur Investoren der Wertschopfungskette sind Register und Verwahrung doppelt relevant: Sie sind die re-
gulatorisch unverzichtbare Infrastruktur und gleichzeitig ein zunehmend institutionell investierbares Ge-
schaftsmodell mit wiederkehrenden Erlésen.

VOLUNTARY CARBON MARKET
Investition in Wertschépfung
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5.1 Zwei Investmentansatze im Vergleich

Wer in Carbon Credits investieren mochte, hat zwei
strukturell verschiedene Moglichkeiten - analog zur
Gold-Investition.

Ansatz A: Direkter Kauf und Verkauf fertiger Credits
am Sekundarmarkt. Der Investor erwirbt zertifizier-
te, im Register gehaltene Carbon Credits und verau-
RBert sie zu einem spateren Zeitpunkt mit Gewinn oder
Verlust. Sein Ertrag entspricht der Preisdifferenz ab-
zlglich Transaktions- und Verwahrungskosten. Das
Marktpreisrisiko tragt er vollstandig. Hinzu kommen
Reputations- und Compliance-Risiken: Wenn eine Me-

Investmentlogik: Warum Wertschop-
@l fung strukturell anders ist

thodik oder eine Credit-Kategorie nachtraglich ent-
wertet wird, kann der Wertverlust erheblich sein.

Ansatz B: Beteiligung an der Wertschopfungskette.
Der Investor stellt Kapital, Strukturierungskompetenz
oder Infrastruktur bereit, um an einer oder mehreren
Stufen der Carbon-Credit-Entstehung zu partizipie-
ren. Sein Ertrag setzt sich aus mehreren Komponenten
zusammen: Entwicklungsgebiihren, Strukturierungs-
margen, Verifizierungsleistungen, Registerentgelte,
Verwahrungsgebihren, Vermarktungsmargen und
- falls Eigentumsanteile bestehen - Anteilen am Ver-
kaufserlos der entstandenen Credits selbst.

n Sekundirmarkthandel (Spekulation)

Ertrag ist stark vom Spotpreis
des Endmarkts abhéngig.

A

{%}' Ein Risiko, eine zentrale Ertragsquelle.

()

VERGLEICH ZWEIER INVESTMENTANSATZE

A) SEKUNDARMARKTHANDEL | B) WERTSCHOPFUNGSBETEILIGUNG

Einzelnes Marktpreisrisiko vs. mehrere strukturell entkoppelte Margenquellen

B Wertschopfungsbeteiligung

Mehrere strukturell entkoppelte
Ertragiquellen

S

Einzelnes
"""" dominantes f
Preisrisiko
o
@
B
o
I ;.
&
2
Marktpreis-
=se=ci risiko
Verkaufspreis — Einkaufspreis — Kosten = Ertrag o

Friiher
Direktzugang &
Ankaufsvorteil

N

Spotpreis
Endmarkt

nur
teilweise
Korrelation

2] (3]

Biindelungs- & Vermarktungs-
Verwahrungs- marge
marge

Gesamtertrag

Qualititsaufschlag
ex-post-verifizierte
Ware

Mehrere Margenquellen, teilweise unabhédngig vom Spotpreis.

¢

Ansatz B diversifiziert Ertrdge entlang der Wertschdpfungskette
und reduziert die Abhangigkeit vom einzelnen Marktpreisrisiko.

VOLUNTARY CARBON MARKET
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5.2 Strukturelle Vorteile der Wertschopfungsbetei-
ligung

Die Wertschopfungslogik bietet mehrere strukturelle
Vorteile, die in der klassischen Rohstoff-Investment-
analyse vertraut sind:

Mehrere unabhiangige Margenstufen: Anders als
beim Sekundarmarkthandel sind Ertrage nicht an eine
einzelne Preisbewegung gebunden. Entwicklungs-,
Strukturierungs- und Verifizierungsdienstleistungen
werden auch dann erbracht (und vergttet), wenn der
Spotpreis volatil ist.

Hohere Eintrittsbarrieren: Projektpipeline-Zugang,
methodische Expertise und Netzwerke zu lokalen
Partnern, Auditoren und Registern sind nicht beliebig
replizierbar. Sie schaffen strukturelle Wettbewerbs-
vorteile und Margenstabilitat.

Strategische Optionalitdt bei hochwertiger Ware:
Wer frih in der Wertschopfung ansetzt, halt haufig
Vermarktungsrechte fiir hochwertige, ex-post-verifi-
zierte Credits, die mit Qualitatsaufschlagen gehandelt
werden. Diese Optionalitat ist eine direkte Folge des
friihen Direktzugangs.

Bessere Anschlussfahigkeit an institutionelle Repor-
ting-Frameworks: Wer am Entstehungsprozess betei-
ligt ist, kann Datenqualitat, Vintage-Auswahl und me-
thodische Konformitat proaktiv steuern - ein Vorteil
im Kontext CSRD/ESRS und Empowering Consumers
Directive.

Real-Asset-Charakter: Beteiligungen entlang der
Wertschopfung - etwa an emissionsmindernden An-
lagen (erneuerbare Energien), an Wald-Senken sowie
an Verwahr- und Registerinfrastruktur - haben Real-
Asset-ahnliche Eigenschaften: langfristige Cashflows,
regulatorische Verankerung und teilweise Inflations-
anbindung.

5.3 Vergleich mit klassischen Rohstoff- und Infra-
strukturketten

Carbon Credits sind nicht das erste neue Anlageklasse,
dessen Wertschopfungskette Investoren erschlossen
haben. Strukturelle Parallelen finden sich bei Erdgas-
LNG (Verflussigung, Verschiffung, Regasifizierung,
Speicherung als jeweils eigene Margenstufen), bei
Strom (Erzeugung, Ubertragung, Verteilung, Vermark-
tung) oder bei Edelmetallen (Férderung, Raffination,
Standardisierung, Verwahrung).

Was Carbon Credits hervorhebt, ist die Kombination
aus regulatorisch induzierter Nachfrage (Net-Ze-
ro-Verpflichtungen, CSRD, CORSIA), Qualitatssen-
sitivitat (Reputationsrisiko statt nur Preisrisiko) und
vergleichsweise junger Marktinfrastruktur (Register
werden derzeit erst auf institutionelle Reife gebracht).
Diese Konstellation ist typisch fiir Marktphasen, in
denen sich Wertschopfungsbeteiligungen historisch
besonders ausgezahlt haben.

WARUM PROFESSIONELLE KAUFER ZUNEHMEND AUF NACHVOLLZIEHBARKEIT ACHTEN

Die EU-Initiativen CSRD/ESRS und die Empowering Consumers Directive verschieben die Anforderungen
an Carbon-Credit-Kaufer erheblich. CSRD verlangt unter Disclosure Requirement E1-7 die getrennte Be-
richterstattung tiber Carbon Credits und Uber tatsachliche Emissionsreduktionen. Die Empowering Con-
sumers Directive verbietet ab September 2026 generische Klimaneutralitats-Claims auf Produktebene.

Konsequenz: Kaufer bendtigen fiir jeden eingesetzten Credit llickenlose Dokumentation - Methodik,
Reduktionsjahrgang, Verifizierungsbericht und Registerauszug. Diese Nachweisanforderung trennt hoch-
wertige, ex-post-verifizierte Ware zunehmend von generischen oder prognosebasierten Credits und ver-
schiebt die Nachfrage entsprechend.

Diese Nachvollziehbarkeitsanforderung verandert die Preisbildung fundamental. Sie privilegiert Wert-
schopfungsbeteiligte: Wer in die Entstehung eingebunden ist, hat unmittelbaren Zugriff auf alle relevanten
Datenpunkte und kann den institutionellen Standard nicht nur erfiillen, sondern als USP vermarkten.

VOLUNTARY CARBON MARKET
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Die wirtschaftliche Beteiligung an der Carbon-Cre-
dit-Wertschopfungskette erdffnet professionellen
Investoren mehrere strukturell verschiedene Ertrags-
quellen. Die folgende Ubersicht ist eine systematische
Bestandsaufnahme - nicht eine Aufzadhlung garan-
tierter Renditen. Die tatsachliche Margenarchitektur
eines konkreten Investments hangt stark von Projekt-
typ, Methodik, Standort, Marktphase und Verhand-
lungsmacht ab.

6.1 Originations- und Entwicklungsgebiihren

Projektentwickler erhalten typischerweise Verglitun-
gen fir die Identifikation, Strukturierung und Konzep-
tion von Projekten. Diese konnen Pauschalen, Erfolgs-
beteiligungen (Erfolgsfee bei erfolgreicher Issuance)
oder anteilige Eigentumsrechte umfassen. Fir Wert-
schopfungsinvestoren ist hier die zentrale Frage, ob
das beteiligte Entwickler-Team Originationskompe-
tenz, Pipeline-Zugang und methodische Tiefe nach-
weisen kann.

6.2 Strukturierungsgebiihren

Komplexere Projektstrukturen - etwa Carbon-Strea-
ming-Vertrage, Forward-Offtakes mit institutionellen
Kaufern oder Carbon-Finance-Vehikel mit mehreren
Co-Investoren - erfordern spezialisierte Strukturie-
rung. Banken, Boutique-Investmenthiuser und spe-
zialisierte Carbon-Finance-Anbieter erheben hierfiir
Geblhren, die in ihrer Struktur klassischen M&A-Be-
ratungs- oder Strukturierungsmargen entsprechen.

6.3 Projektbeteiligungen (Equity / Carbon Stream)

Investoren konnen eigenkapitaldhnliche Strukturen
nutzen, bei denen sie gegen Vorabkapital ein Recht auf
einen Teil kinftiger Credits zu einem im Voraus ver-
einbarten Preis erhalten (Carbon-Streaming). Solche
Strukturen wurden aus dem Rohstoffsektor tibernom-
men und zahlen zu den wachstumsstarkeren Vertrags-
formen im Carbon-Bereich.

VOLUNTARY CARBON MARKET
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Ertragsquellen entlang der
Wertschopfungskette

Wirtschaftlich entspricht das einer Beteiligung am
Produktionsergebnis bei gleichzeitiger Risikobegren-
zung: Streaming-Investoren sind keine operativen Pro-
jektbetreiber, sondern Kapitalgeber mit Anspruch auf
einen Teil der erzeugten Tonnen.

6.4 Zertifizierungsnahe Dienstleistungen

Validierung, Verifizierung und methodische Prifung
sind margenattraktive Dienstleistungen. Akkreditier-
te, unabhangige Prifstellen erzielen wiederkehrende
Erldse aus Audit-Zyklen, die je nach Normrahmen alle
ein bis finf Jahre wiederholt werden. Beteiligungen an
spezialisierten Prif- und Engineering-Dienstleistern
bieten institutionellen Investoren entsprechende Zu-
gange.

6.5 Register- und Verwahrmodelle

Register sind ein klassisches Infrastrukturgeschaft:
hohe Fixkosten, niedrige Grenzkosten, Lock-in- und
Netzwerkeffekte. Mit der laufenden Professionalisie-
rung der Registerinfrastruktur entstehen investier-
bare Strukturen - etwa Beteiligungen an API-fahigen,
revisionssicheren Register- und Daten-Backbones.

Verwahrungsdienstleistungen sind das junge Pendant
zur Edelmetallverwahrung. Sie umfassen rechtssiche-
re Aufbewahrung, Reporting, Versicherung und Au-
dit-Schnittstellen. Erlésmodelle sind geblihrenbasiert
- haufig in Basispunkten auf den verwahrten Wert.

6.6 Vermarktungsmargen

Makler, Handelsplatze und Strukturierer realisieren
Margen aus der Differenz zwischen Einkaufs- und Ver-
kaufspreis sowie aus Transaktionsgebihren. Spezia-
lisierte Handelsplatze entwickeln sich zunehmend zu
Knotenpunkten institutioneller Liquiditat.

© 2026 - Vertraulich
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6.7 Langfristige Abnahmevertrage

Mehrjahrige Abnahmevertrage (Offtake-Agreements)
mit professionellen Endkaufern sind ein zentraler
Stabilisierungsmechanismus. Sie sichern Mindestab-
nahmen und feste Preise und erlauben dem Kaufer
langfristige Mengen- und Qualitatssicherung. Fur
Wertschopfungsinvestoren bedeuten sie haufig plan-
bare Cashflows - ein Real-Asset-typisches Profil.

6.8 Qualitatsaufschlige fiir hochwertige Credits

Die Preise im freiwilligen Markt differenzieren sich
erheblich. Methodisch schwache oder rein prognose-
basierte Zertifikate werden mit wenigen US-Dollar je
Tonne gehandelt, wahrend hochwertige, ex-post-veri-
fizierte und liickenlos dokumentierte Credits deutlich
héhere Niveaus erzielen. Der Aufschlag honoriert be-
legte Substanz: tatsachlich realisierte, korrekt quanti-
fizierte und unabhingig geprifte Emissionsminderung
statt eines bloBen Lieferversprechens.

Credit-Typ Preis von Preisbis Kommentar
(USD/t) (USD/t)
Generische / prognosebasierte Ware <1 5 Grof3teil des Altbestands; geringe Nach-
weistiefe
Vermeidung aus erneuerbaren Energien 5 25 PV, Wind, Wasser, BHKW; Wert abh.
(ex-post) vom Grid Emission Factor
Wald-Senken / CO,-Bindung (ex-post) 10 35 Quantifizierung Gber Inventurdaten;
Reversal-Puffer tblich
Hochwertige, ex-post-verifizierte Car- 25 60 Normbasiert, llickenlos dokumentiert,
bon Credits hohe Nachweistiefe
Credits mit verifizierten Co-Benefits 40 90 Biodiversitat, regionale Wirkung; hochs-
te Zahlungsbereitschaft
VOLUNTARY CARBON MARKET © 2026 - Vertraulich
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Risikoanalyse

Eine seriose Investmentstudie zur Carbon-Credit-
Wertschépfungskette muss Risiken nicht weniger de-
tailliert behandeln als Chancen. Carbon Credits sind
ein junger, sich rasch entwickelnder Markt. Mehrere
Risikodimensionen verdienen besondere Aufmerk-
samkeit.

7.1 Projektumsetzungsrisiko

Die zugrundeliegenden Vermdgenswerte sind opera-
tiver Natur: Walder kénnen von Schiadlingen, Branden
oder politischen Verwerfungen betroffen sein; An-
lagen zur Erzeugung erneuerbarer Energien kénnen
technische Ausfille oder Ertragsschwankungen ver-
zeichnen. Dieses Projektumsetzungsrisiko trifft Ex-an-
te-Credits in voller Hohe - die Klimawirkung ist noch
nicht eingetreten und muss sich erst bestatigen. Bei
Ex-post-Credits ist die Wirkung bereits realisiert und
verifiziert.

7.2 Regulatorisches Risiko

Die Carbon-Credit-Regulierung ist weltweit in Bewe-
gung. In der EU schaffen CRCF, CSRD/ESRS, Empowe-
ring Consumers Directive (ECGT), die zurlickgezogene
Green Claims Directive sowie nationale Greenwash-
ing-Vorgaben einen komplexen, sich verdndernden
Rahmen. Methodiken und Anerkennungskriterien, die
heute akzeptiert sind, kdnnen kiinftig angepasst wer-
den - mit moglichen Folgen fiir die Verwertbarkeit ein-
zelner Credit-Kategorien.

Wertschopfungsinvestoren tragen hier ein doppeltes
Risiko: erstens, dass laufende Projekte regulatorisch
entwertet werden; zweitens, dass die institutionelle
Akzeptanz ganzer Methodik-Klassen sich verschiebt.

7.3 Reputationsrisiko

Carbon Credits sind ein reputationssensibles Produkt.
Investigative Recherchen zu einzelnen, vor allem pro-
gnosebasierten Credit-Kategorien haben gezeigt, wie
schnell methodische Kritik massive Bewertungsver-
luste auslésen kann. Auch professionelle Investoren
stehen unter Beobachtung durch Aufsicht, Investoren-
seite, Offentlichkeit und Medien.

VOLUNTARY CARBON MARKET
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Dies gilt umso mehr, je sichtbarer der Investor ist (Ban-
ken, Pensionsfonds, boérsennotierte Asset Manager).
Die einzige tragfahige Antwort ist konsequenter Qua-
litdtsfokus - nicht glinstige Massenware.

7.4 Qualitatsrisiko

Selbst innerhalb anerkannter Normrahmen variiert
die Credit-Qualitat erheblich - je nach Datentiefe,
Konservativitat der Quantifizierung und Sorgfalt der
Verifizierung. Investoren missen daher aktive Due Di-
ligence betreiben und kénnen dafiir auf unabhangige
Verifizierungsergebnisse sowie spezialisierte Sekun-
darbewertungen zuriickgreifen.

7.5 Preisrisiko

Carbon-Credit-Preise sind volatil. Wahrend hochwer-
tige, ex-post-verifizierte Credits vergleichsweise sta-
bile Aufschlage erzielen, sind methodisch schwache
Zertifikate einem volatilen Markt starker ausgesetzt.
Wer Beteiligungen mit hohem Marktpreisrisiko-Anteil
halt, sollte explizit Forward-Vertrage, Mindestabnah-
men oder Hedging-Strukturen einsetzen.

7.6 Liquiditatsrisiko

Carbon Credits sind weniger liquide als klassische Fi-
nanzinstrumente. Die Stilllegungs- und Ubertragungs-
vorgange sind formal, dokumentenintensiv und in der
Regel nicht in Sekunden ausfiihrbar. Gréere Volumi-
nawerden over-the-counter (OTC) gehandelt. Investo-
ren benétigen entsprechende Halteperioden-Toleranz
- ein typisches Real-Asset-Profil.

7.7 Nachfrageunsicherheit

Die langfristige Nachfrage nach Carbon Credits hdangt
von politischen, regulatorischen und unternehmeri-
schen Entscheidungen ab, die nicht vollstandig prog-
nostizierbar sind. Eine starkere Integration freiwilliger
und regulierter Markte kann die Nachfrage deutlich
erhohen; restriktivere Vorgaben zur Anrechenbar-
keit freiwilliger Kompensation auBerhalb der eigenen
Wertschopfungskette kdnnen sie dampfen.

© 2026 - Vertraulich
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7.8 Methodik- und Standardrisiko

Auch anerkannte Normrahmen und Methodiken wer-
den fortlaufend Uberarbeitet. Investoren miissen mit
der Moglichkeit rechnen, dass Methodikrevisionen
den 6konomischen Wert bestehender Bestdnde be-
einflussen. Der Fokus auf bereits realisierte, ex-post-
verifizierte Reduktionen begrenzt dieses Risiko, da die
zugrundeliegende Wirkung bereits eingetreten und
dokumentiert ist.

VOLUNTARY CARBON MARKET
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7.9 Greenwashing-Vorwiirfe

Auch ohne juristische Konsequenzen kénnen Green-
washing-Vorwiirfe - gegen Kaufer wie gegen Produ-
zenten - erhebliche reputationsbezogene und 6ko-
nomische Schaden verursachen. Mit ECGT, CSRD und
CRCEF entsteht zugleich ein zunehmend formaler Maf3-
stab, an dem solche Vorwiirfe gemessen werden. Diese
Formalisierungist - wiederum - eher Chance als Risiko
fir Investoren im institutionellen Qualitatssegment.

© 2026 - Vertraulich
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Risiken im Voluntary Carbon Market sind real, aber
strukturierbar. Ein professioneller Investmentansatz
kann sie systematisch begrenzen - nicht eliminieren.
Die folgenden Mechanismen sind dabei zentral.

8.1 Ex-post-Fokus

Die konsequente Konzentration auf Ex-post-Credits
eliminiert weite Teile des Projektumsetzungs-, Metho-
dik- und Permanenzrisikos. Was bereits realisiert, ge-
messen und verifiziert wurde, ist als abgeschlossener,
dokumentierter Sachverhalt institutionell belastbar
- unabhangig von zukiinftigen Markt- oder Methodik-
entwicklungen.

8.2 Normbasierte Qualititsstandards

Die strikte Beschrankung auf bereits realisierte, ex-
post-verifizierte Reduktionen, die nach anerkannten
Normen (ISO 14064/14067) quantifiziert und durch
akkreditierte Prifstellen verifiziert sind, reduziert Re-
putations-, Compliance- und Methodikrisiken erheb-
lich. Sie verkleinert das investierbare Universum, er-
hoht aber die institutionelle Belastbarkeit substanziell.

8.3 Unabhangige Verifizierung

Auch oberhalb der Normanforderungen kann der
Wertschopfungsinvestor (z.B. ein Investmentfonds)
durch zusatzliche Priifebenen institutionelle Quali-
tatssicherung aktiv gestalten. Spezialisierte Sekun-
darbewertungen werden in institutionellen Due-Dili-
gence-Prozessen zunehmend Standard und ergédnzen
die primare Verifizierung durch akkreditierte Prifstel-
len.

8.4 Registertransparenz und Audit-Tauglichkeit

Wer die Wertschopfungskette mitgestaltet, kann Re-
porting, Datentiefe und Registerdokumentation aktiv

VOLUNTARY CARBON MARKET
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Risikomanagement: Wie professionelle
Strukturen Risiken begrenzen

steuern. Das ist flir CSRD-Reporting und Empowe-
ring-Consumers-Compliance ein wesentlicher Wett-
bewerbsvorteil.

8.5 Diversifikation

Risiken kénnen diversifiziert werden - nach Art des
emissionsmindernden Vermoégenswerts (Vermeidung
aus erneuerbaren Energien versus Wald-Senken; ver-
schiedene Anlagentypen wie Photovoltaik, Wind, Was-
serkraft, BHKW), nach Geographie, nach Reduktions-
jahrgang sowie nach Stufe der Wertschépfung (friiher
Ankauf, Bundelung/Verwahrung, Vermarktung). Eine
bewusste Streuung lber mehrere Arten von Vermoé-
genswerten ist robuster als hohe Einzelpositionen.

8.6 Langfristige Abnahmevertrige und Forward-
Strukturen

Mehrjahrige Abnahmevertrage mit professionellen
Endkaufern stabilisieren Cashflows und reduzieren
das Preisrisiko. GroRe Kaufer setzen zunehmend auf
Multi-Jahres-Abnahmen mit transparenten Preisfor-
meln. Investoren kénnen solche Strukturen aktiv mit-
gestalten und so planbare Erlése sichern.

8.7 Institutionelle Governance

Letztlich entscheidet Governance Uber Robustheit.
Klare Investmentkomitee-Strukturen, dokumentierte
Due-Diligence-Prozesse, externe Beirate mit Exper-
tise in Klimawissenschaft, Methodik und Recht sowie
regelmafige unabhangige Audits sind Voraussetzung
fir die Anschlussfahigkeit an institutionelle Standards
(z. B.UN PRI, lIGCC,NZAOA).

© 2026 - Vertraulich
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H Deutschland- und Europa-Perspektive

9.1 Warum Europa eine besondere Rolle spielt

Europa, und Deutschland innerhalb Europas, ist im
globalen Voluntary Carbon Market ein eigenstandiger
und vergleichsweise reifer Nachfrageraum. Drei Fak-
toren pragen diese Sonderrolle: regulatorische Ver-
ankerung, hohe Reputationssensitivitat und institutio-
nelle Kauferdominanz.

9.2 Regulatorische Architektur

Die EU hatinden vergangenendrei Jahren einen mehr-
schichtigen Regelrahmen fiir Klimaclaims und Carbon
Credits geschaffen, der in dieser Dichte weltweit ein-
zigartigist.

e CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directi-
ve) und ESRS: Seit 1. Januar 2025 schrittweise fir
rund 50.000 Unternehmen in der EU verpflichtend
(mit Verzogerungen durch die Omnibus-Pakete).
Unter ESRS Disclosure Requirement E1-7 ist die
Nutzung von Carbon Credits separat und auditfest
zu berichten.

Empowering Consumers for the Green Transition
Directive (ECGT): Bereits 2024 verabschiedet, ab
September 2026 in Mitgliedstaaten umzusetzen.
Verbietet generische Klimaneutralitatsclaims auf
Produktebene - ein massiver Eingriff in die Ver-
marktungspraxis vieler B2C-Unternehmen.

Green Claims Directive (GCD): Der urspriingliche
Vorschlag wurde im Juni 2025 von der Kommission
zurickgezogen, die Trilogverhandlungen ausge-
setzt. Die parallelen Anforderungen aus ECGT und
CSRD bleiben aber bestehen und wirken in die glei-
che Richtung.

CRCF (Carbon Removals and Carbon Farming Re-
gulation, EU 2024/3012): Im Dezember 2024 ver-
abschiedet, erste Durchfiihrungsverordnung (EU)
2025/2358 im November 2025 publiziert. Schafft
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den ersten EU-weiten Zertifizierungsrahmen fir
permanente CO,-Entnahmen, Carbon Farming und
Carbon Storage in Produkten. Erste Methodiken
werden 2026 erwartet, das Unions-Register bis
Ende 2028.

EU-Taxonomie: Beeinflusst zunehmend, welche
Aktivitaten und Investments als ,nachhaltig” klassi-
fiziert werden - mit indirekten Auswirkungen auf
institutionelle Carbon-Credit-Allokationen.

Diese Architektur ist fir Wertschépfungsinvestoren
strategisch positiv: Sie schafft einen klaren Markt fir
hochqualifizierte, dokumentationsreife, audit-feste
Credits - also flir genau das Produkt, das eine profes-
sionelle Wertschopfungskette erzeugt.

9.3 Deutschland im Speziellen

Deutschland ist innerhalb Europas in mehrfacher Hin-
sicht ein Schlisselland. Wirtschaftlich ist es einer der
grofBten Nachfragerdume fir Carbon Credits in der
EU; politisch hat es 2021 mit dem novellierten Klima-
schutzgesetz das Ziel der Net-Zero bis 2045 beschlos-
sen - friher als der EU-Durchschnitt. Daraus ergibt
sich ein erheblicher, langfristiger Bedarf an glaubwiir-
digen, ex-post-verifizierten Emissionsminderungen
und ein entsprechender Finanzierungsbedarf bei den
Betreibern der zugrundeliegenden Anlagen und Fla-
chen.

Die DACH-Region (Deutschland, Osterreich, Schweiz)
zeichnet sich darliber hinaus durch eine hohe Reputa-
tionssensitivitat und eine reife institutionelle Kaufer-
seite aus: DAX-Konzerne mit globalem Markenwert,
mittelstandische Hidden Champions mit hohen ESG-
Anforderungen, Versicherer mit langfristigem Anla-
gehorizont, Pensionseinrichtungen mit zunehmend
dekarbonisierten Portfolios. All diese Kaufergruppen
bendtigen Carbon Credits, die methodisch belastbar,
regulatorisch konform und reputationssicher sind.

© 2026 - Vertraulich
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9.4 Implikationen fiir die Wertschépfungsbeteili-
gung

Aus dieser Konstellation ergeben sich flir Investoren
mehrere strategische Implikationen:

Aufschlag auf europdische Qualitat: Ex-post-veri-
fizierte Credits aus EU-Projekten, die sich unmit-
telbar in das CSRD-/ESRS-Reporting europaischer
Kaufer integrieren lassen, haben Aussicht auf struk-
turelle Aufschlage.

Wald- und Landnutzung als wachsende Investment-
felder: Flr Forst- und Landeigentiimer entstehen
aus der Verglitung bereits realisierter CO,-Bindung
strukturierte Erlosstrome. Wer diese Uiber frithen
Ankauf finanziert, kann friihzeitig Positionen in ei-
ner wachsenden Pipeline aufbauen.
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Der anhaltende Finanzierungsbedarf von Betrei-
bern erneuerbarer Energien und von Waldbesitzern
schafft ein stetiges Angebot an ex-post-verifizier-
baren Reduktionen. Wer dieses Uiber friihen Ankauf
finanziert und die Credits verwahrt und vermarktet,
partizipiert mit Real-Asset-Charakter an einem re-
gulatorisch verankerten Markt.

Service- und Infrastruktur-Schicht: Unabhangig
vom Anlagentyp wachsen die Bedarfe an unabhan-
giger Verifizierung, MRV-Datenplattformen, Re-
gistrierung, Verwahrung und Vermarktung. Diese
Schicht profitiert von steigenden Volumina, weitge-
hend unabhangig vom Spotpreis einzelner Credits.
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Zukunftsausblick

Die langfristige Entwicklung des freiwilligen Kohlen-
stoffmarkts hangt von einer Vielzahl regulatorischer,
technologischer, 6konomischer und politischer Varia-
blen ab. Statt eines einzelnen Zielpfads ist es Ublich,

Drei Szenarien

in Szenarien zu denken. Die folgenden drei Szenarien
orientieren sich an der Bandbreite verfligbarer Markt-
analysen und sind explizit Prognosen, nicht Tatsachen.

SZENARIEN FUR DIE ZUKUNFTIGE NACHFRAGE NACH HOCHWERTIGEN CARBON CREDITS

Drei Entwicklungspfade 2025-2035 | Marktvolumen hochwe rtiger Carbon Credits

Schematische Darstellung in Mrd. USD und/oder Mt CO.e p.a
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reifen
2027
°

Reporting-Anforderungen
steigen

Konvergenz auf ex-post-verifizierte,
normbasierte Qualitit

80
70 Risikofaktoren
o A\ Reputationsrisiken
5’.. 60
Q A Methodikdebatten
-
2 50
= Integration freiwilliger
a A politische Unsicherheit und regulierter Markte
= 40
B Wachsende ®
= Unternehmensnachfrage
c 30
£
a Aktuelle Trends
] \
£ € . e /.
f‘i [ ] p
® ]
= ® : : !
10 Regulatorische Riickgang geringwertiger
Verschirfungen Massenware

Institutionelles
nimmt zu Kapital skaliert
2030 2033 2035

. ° °

® Wachstumsszenario
~75-80

Marktintegration

Net-Zero-Druck
beschleunigt Adoption

'Y Basisszenario
Deutlicher ~35-40
Qualititsaufschlag
L

Konservatives
Szenario
~15-20

Qualitatssegment
wiichst moderat

2025 2026 2027 2028 2029

2030

2031

[

2032 2033 2034 2035

In allen Szenarien wéchst vor allem das hochwertige Qualitiatssegment;
die Spannweite ergibt sich aus Regulierung, Marktintegration und der
Zahlungsbereitschaft fiir ex-post-verifizierte Credits.

10.1 Konservatives Szenario: ,Konsolidierung mit
Qualitatsfokus“

Im konservativen Szenario wachst der nominale Ge-
samtmarkt nur langsam. Zurtickhaltende Kaufer und
fehlendes Vertrauen in dltere, prognosebasierte Zer-
tifikate dampfen das Volumen. Hochwertige, ex-post-
verifizierte Carbon Credits gewinnen weiter an Anteil,
das Gesamtvolumen steigt jedoch nur moderat.

Implikation flr Investoren: Selbst in diesem konser-
vativen Szenario bleibt das Qualitatssegment robust.
Wer auf hochwertige, ex-post-verifizierte Ware setzt,
profitiert vom Wegfall billiger Massen-Konkurrenz.
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10.2 Basisszenario: ,Institutionelle Reife”

Im Basisszenario verfestigt sich die institutionelle
Verankerung. Berichtspflichten wie die CSRD greifen,
normbasierte Verifizierung wird zum Standard, und
die Integration freiwilliger und regulierter Markte
schreitet teilweise voran. Verbreitete Marktanalysen
sehen den Markt in dieser Gré3enordnung bei rund 20
bis 25 Mrd. US-Dollar bis 2030.

Hochwertige, ex-post-verifizierte Carbon Credits han-
deln mit splirbarem Aufschlag gegenliber generischen
Zertifikaten. Investoren mit frihem Direktzugang,
Verwahr- und Vermarktungskapazitat sind strukturell
privilegiert.
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10.3 Wachstumsszenario: ,Klimainfrastruktur als
Anlageklasse”

Im Wachstumsszenario wird der Markt zu einer brei-
ten globalen Investmentkategorie. Die Unterneh-
mensnachfrage bleibt hoch und beschleunigt sich, die
Integration freiwilliger und regulierter Markte schrei-
tet voran. In diesem Fall werden die oberen Rander der
verfligbaren Marktprognosen plausibel.

Wertschopfungsinvestoren mit etablierter Pipeline,
Infrastruktur, Verwahr-und Registerinfrastruktur pro-
fitieren Uberproportional. Die strukturellen Marktein-
trittsbarrieren erweisen sich als wirtschaftlich beson-
ders wertvoll.
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10.4 Was alle drei Szenarien teilen

Allen drei Szenarien gemeinsam ist eine zentrale Aus-
sage: Die Nachfrage nach hochwertigen, ex-post-
verifizierten, normbasierten und nachvollziehbar
dokumentierten Carbon Credits wird mit hoher Wahr-
scheinlichkeit steigen - im konservativen Fall langsa-
mer, im Wachstumsszenario deutlich. Die Nachfrage
nach methodisch schwachen oder rein prognoseba-
sierten Zertifikaten dagegen wird in allen Szenarien
sinken oder stagnieren.

Das ist die strukturelle Kernbotschaft dieser Studie:
Die Investmentchance der Wertschépfungskette liegt
nicht im Wetten auf den Gesamtmarkt, sondern im
strukturellen Aufbau des hochwertigen Teilsegments
- dasin allen plausiblen Szenarien wachst.
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Fazit

Der freiwillige Kohlenstoffmarkt tritt in eine Reifepha-
se ein. Mit anerkannten Normen flr Quantifizierung
und Verifizierung, der CRCF-Verordnung, CSRD/ESRS
und der Empowering Consumers Directive sind die
Grundlagen geschaffen, auf denen ein professioneller,
audit-fester und reputationssicherer Markt aufbaut -
und der Rahmen definiert, in dem Qualitat strukturell
belohnt wird.

Fir Investoren stellt sich damit die Frage anders als
noch vor wenigen Jahren. Nicht ,in den VCM investie-
ren oder nicht” ist die zentrale Entscheidung, sondern
»in welche Stufe der Wertschépfungskette mit wel-
chem Risiko-Ertrags-Profil einsteigen”.

Die strukturelle Antwort dieser Studie lautet: Wer
Carbon-Credit-Exposition aufbauen mochte, hat zwei
strukturell verschiedene Moglichkeiten. Der reine
Sekundarmarkthandel ist liquider, aber preis- und re-
putationsrisikoreicher. Die Beteiligung an der Wert-
schopfungskette ist weniger liquide, aber bietet meh-
rere strukturell entkoppelte Ertragsquellen, hohe
Markteintrittsbarrieren und eine direkte Anschluss-
fahigkeit an institutionelle Reporting-Frameworks.
Im Kontext der regulatorischen Entwicklung in der
EU und insbesondere in Deutschland erscheint der
Wertschopfungsansatz flr professionelle, langfristig
orientierte Kapitalgeber besonders attraktiv - unter

SCHLUSSELAUSSAGEN DER STUDIE

1.
treiber.

der Bedingung disziplinierter Qualitatsselektion und
institutioneller Governance.

Die Gold-Metapher trifft den Kern: Wer in Gold in-
vestieren mochte, muss nicht Barren am Spotmarkt
kaufen. Er kann sich an Férderung, Raffination, Stan-
dardisierung und Verwahrung beteiligen - mit funda-
mentaler Wertschépfung statt reiner Preis-Spekulati-
on. Genau diese strategische Wahl bietet sich auch im
Voluntary Carbon Market - mit dem Unterschied, dass
die Carbon-Credit-Wertschépfungskette noch jung,
institutionell im Aufbau und damit in einer historisch
attraktiven Phase steht.

Risiken bleiben. Projektumsetzungs-, Regulierungs-,
Reputations-, Qualitats-, Preis- und Liquiditatsrisiken
sind real und nicht trivial. Sie sind aber systematisch
beherrschbar - durch Ex-post-Fokus, Qualitatsstan-
dards, unabhingige Verifizierung, Registertranspa-
renz, Diversifikation, langfristige Abnahmevertrage
und institutionelle Governance.

Fir Investoren, die einen Real-Asset-ahnlichen, re-
gulatorisch verankerten Zugang zur Klimadkonomie
suchen, ist die Wertschopfungskette hochwertiger
Ex-post-Carbon-Credits eine ernsthafte, strategisch
unterschatzte und - aus heutiger Sicht - strukturell
robuste Investmentkategorie

Carbon Credits haben institutionelle Reife erreicht. Qualitat, nicht Volumen, ist der zentrale Wert-

Die Wertschopfungskette eroffnet mehrere strukturell unabhangige Ertragsquellen, die nicht direkt

vom Spotpreis abhangen.

Ex-post-Credits sind die institutionelle Standardanforderung. lhr Qualitatsprofil ist fundamental

robuster als das ex-ante-basierter Strukturen.

Die EU-Regulatorik (CRCF, CSRD, ECGT) starkt die Position ex-post-verifizierter, nachvollziehbar
dokumentierter Credits.

In allen plausiblen Marktszenarien wachst die Nachfrage nach hochwertigen Credits. Das ex-post
verifizierte Qualititssegment ist die strukturelle Investmentchance.
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12 Quellenverzeichnis
i (1/2)

Die folgenden Quellen wurden fiir die Erstellung dieser Studie konsultiert. Sie sind nach institutionellen, regula-
torischen und privatwirtschaftlichen Veroffentlichungen geordnet.

Regulatorische Quellen und EU-Institutionen

Européische Kommission, DG Climate Action (2024): Regulation (EU) 2024/3012 of the European Parliament
and of the Council of 27 November 2024 establishing a Union certification framework for permanent carbon re-
movals, carbon farming and carbon storage in products (CRCF Regulation). Amtsblatt der EU, 6. Dezember 2024.

Europaische Kommission, DG Climate Action (2025): Implementing Regulation (EU) 2025/2358 on certification
schemes, certification bodies and audits under the CRCF Regulation. Amtsblatt der EU, November 2025.

Europaische Kommission, DG Climate Action (2025): Commission adopts rules and launches initiatives to boost
carbon removals and carbon farming in the EU. Pressemitteilung, Dezember 2025.

Européische Union (2024): Empowering Consumers for the Green Transition Directive. Verabschiedet 2024, na-
tionale Umsetzungspflicht bis September 2026.

Européische Union (2022/2025): Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD), Directive (EU)
2022/2464,sowie European Sustainability Reporting Standards (ESRS), insbesondere ESRS E1 (Climate Change),
Disclosure Requirement E1-7.

Europaische Union (2025): Directive 2025/794 zur Verschiebung von CSRD-Anwendungszeitpunkten.

Européische Kommission (2025): Mitteilung zur Riicknahme des Vorschlags der Green Claims Directive, Juni
2025.

Normen und Standards
ISO 14064-1/-2/-3: Treibhausgase - Quantifizierung und Berichterstattung von Emissionen und Reduktionen
auf Organisationsebene, Anforderungen an Minderungsprojekte sowie Validierung und Verifizierung. Interna-

tional Organization for Standardization.

ISO 14067: Treibhausgase - CO,-FuBabdruck von Produkten; Anforderungen und Leitlinien zur Quantifizie-
rung. International Organization for Standardization.

ISO 9001: Qualitdtsmanagementsysteme - Anforderungen. International Organization for Standardization.

ISO/IEC 27001: Informationssicherheits-Managementsysteme - Anforderungen (relevant fiir die sichere, revi-
sionssichere Registerfiihrung). International Organization for Standardization.

gen beziehen sich auf den jeweils angegebenen Veroffentlichungszeitpunkt der Quelle. Fiir Investitionsentschei-
dungen ist eine eigenstandige Priifung der jeweils aktuellen Datenlage erforderlich.
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12 Quellenverzeichnis
i (2/2)

Studien und Marktanalysen

Die Aussagen zur kiinftigen MarktgroRe in dieser Studie spiegeln die Bandbreite 6ffentlich verfligbarer Markt-
analysen wider; sie sind als Spannweite zu verstehen, nicht als Punktprognose.

Deutschsprachige Quellen und Fachpublikationen
Umweltbundesamt (2024/2025): Freiwilliger Markt fiir CO2-Kompensation - Modelle in der Pariser Ara.

EY Deutschland (2025): Freiwilliger Markt fiir CO2-Kompensation im Umbruch. https://www.ey.com/de_de/in-
sights/decarbonization

ClimatePartner (2025): Voluntary Carbon Market - Glossar. https://www.climatepartner.com/de

Carbon Pulse (2025): Marktberichterstattung zu Preis- und Qualitatsentwicklungen im freiwilligen Kohlenstoff-
markt.

How Green Works (2026): Klimaprojekte - Steht der Markt fir CO2-Zertifikate vor goldenen Jahren? Januar
2026.

Stand der Recherche: Mai 2026. Aussagen zu konkreten Zahlen, Marktdaten und regulatorischen Entwicklun-
gen beziehen sich auf den jeweils angegebenen Veroffentlichungszeitpunkt der Quelle. Fiir Investitionsentschei-
dungen ist eine eigenstandige Priifung der jeweils aktuellen Datenlage erforderlich.

RECHTLICHER HINWEIS UND HAFTUNGSAUSSCHLUSS

Die vorliegende Studie ist ausschlieBlich zu Informationszwecken erstellt und richtet sich an professionel-
le Investoren im Sinne des § 31a Abs. 2 WpHG bzw. an institutionelle und semi-professionelle Anleger.
Sie stellt weder eine Anlageberatung, noch eine Anlagevermittlung, noch eine Empfehlung zum Erwerb
oder zur VerduBerung von Finanzinstrumenten dar. Alle Aussagen zu Marktentwicklung, Preisen, Renditen,
Szenarien und regulatorischen Sachverhalten sind als Analyse, Einschitzung oder Prognose zu verstehen,
nicht als Zusicherung oder Garantie. Carbon-Credit-Investments konnen erheblichen Risiken unterliegen,
einschlieBlich des vollstdndigen Kapitalverlustes. Vergangenheitswerte und Preisentwicklungen sind kein
verlasslicher Indikator fir kiinftige Ergebnisse.

Die Studie ersetzt keine individuelle rechtliche, steuerliche oder finanzielle Beratung. Vor jeder Investi-
tionsentscheidung sollten Anleger eigenstiandig priifen, ob das jeweilige Investment fiir ihre persénliche
Situation, ihre Risikotragfahigkeit und ihre Anlageziele geeignet ist. Aussagen zur Regulierung und zu Steu-
erthemen unterliegen der zeitlichen Entwicklung; verbindliche Aussagen konnen nur durch qualifizierte
Rechts- und Steuerberater im konkreten Einzelfall getroffen werden.

DF Deutsche Finance Capital GmbH
Hansastr. 29

81373 Minchen
www.deutsche-finance-capital.de
capital@deutsche-finance.de
Telefon: +49 89 649563-150
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DEUTSCHE FINANCE CAPITAL

Kompetenz fiir anspruchsvolle Investmentstrategien

Die Deutsche Finance Capital steht flr einen klar strukturierten Zugang zu institutionellen Investmentstrate-
gien in internationalen Markten. Der Fokus liegt auf der Selektion und Platzierung anspruchsvoller Investments
in den Assetklassen Real Estate, Infrastruktur und Environment.

Als von der BaFin zugelassenes Wertpapierinstitut gemaR § 15 WplG verbindet die Deutsche Finance Capital
regulatorische Exzellenz mit einem disziplinierten Investmentansatz und hochsten Anforderungen an Qualitat,
Transparenz und Umsetzung.

Ein etabliertes Netzwerk sowie langjahrige Vertriebsexpertise erméglichen den gezielten Zugang zu institutio-
nellen, professionellen und privaten Investoren und bilden die Grundlage fiir eine erfolgreiche Platzierung kom-
plexer Investmentlésungen.

DF Deutsche Finance Capital GmbH
Hansastr. 29

81373 Minchen
www.deutsche-finance-capital.de
capital@deutsche-finance.de
Telefon: +49 89 649563-150
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