Guido Zoeller

Nachhaltigkeit liegt im Trend. Was an den
Kapitalmarkten noch vor wenigen Jahren
als neuartige Nische galt, ist langst auf
dem Weg zum Standard. Besonders schnell
wichst der Bereich ,Green Finance”, in
dem das Interesse der Investoren auf die
steigende Bereitschaft von Unternehmen
trifft, sich umweltschonend und sozial ver-
antwortlich zu verhalten. Nicht nur die
Volumina steigen exponentiell. Auch das
Spektrum der Finanzierungsinstrumente,
partizipierenden Branchen und Wahrungs-
raume wird breiter. Getrieben wird dieser
Boom von mehreren Faktoren: Zum einen
lasst sich immer besser quantifizieren, wie
sich die Anwendung der sogenannten
ESG-Kriterien, also Environmental, Social,
Governance, auf die Wertentwicklung
eines Unternehmens auswirkt. So bieten
beispielsweise Aktien von Firmen mit guter
Corporate Governance hohere Rendite-
chancen, widhrend etwa eine energie-
intensive Produktionsweise, die Verletzung
von Arbeitnehmerrechten oder schlechte
Arbeitsbedingungen in Entwicklungslan-
dern zu signifikanten finanziellen Belas-
tungen fiir ein Unternehmen fiihren kon-
nen. Investoren binden diese Erkenntnisse
gezielt in ihr Risikomanagement ein und
nutzen sie, um attraktive Renditen zu er-
wirtschaften.

Unterstiitzung durch Politik und
Aufseher

Zum anderen fordern Politik und Regulie-
rung bewusst die Hinwendung zur Green
Finance. Nach dem Pariser Klimaschutzab-
kommen von 2015, das inzwischen mehr
als 150 Lander ratifiziert haben, soll die
Erderwdrmung bis Ende des Jahrhunderts
auf deutlich unter zwei Grad begrenzt
werden. Und auch wenn die USA nach dem
Willen Donald Trumps aus dem Vertrag
aussteigen werden, bekennen sich viele
groBe US-Adressen weiterhin ausdriicklich
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zum Klimaziel. In Europa soll es im Rah-
men der geplanten Kapitalmarktunion un-
terstiitzt werden, zu deren Prioritidten der
Markt fiir nachhaltige - und dabei bislang
in erster Linie umweltschonende - Finan-
zierungen und Anlagen zahlt.

Eine Einschrinkung ist, dass es in vielen
Bereichen leider noch an standardisierten
Prozessen und einheitlichen Regeln und
damit wichtigen Voraussetzungen fir
einen funktionierenden Markt mangelt.
Die von der EU-Kommission im Dezember
2016 eingesetzte Gruppe hochrangiger
Experten hat daher bereits MaBnahmen,

Guido Zoeller, Group Country Head der
Société Générale fiir Deutschland und Os-
terreich, Frankfurt am Main

Der angekiindigte Ausstieq der USA aus
dem Pariser Klimaschutzabkommen hat
dem Thema Nachhaltigkeit in der breiten
Offentlichkeit und damit auch in der Wirt-
schaft weltweite Aufmerksamkeit be-
schert. Besonders im Bereich Green Finance
registriert der Autor glinstige Bedingun-
gen. Das Interesse der Investoren sieht er
dabei mit der steigenden Bereitschaft von
Unternehmen verknlipft, sich umweltscho-
nend und sozial verantwortlich zu verhal-
ten. Die enormen Investitionen fiir einen
Wandel zu einer nachhaltigen Wirtschaft
allein durch Regierungen, supranationale
Organisationen und staatliche Entwick-
lungshilfeorganisationen stemmen zu wol-
len, hdlt er allerdings fiir illusorisch und
setzt auf die Mobilisierung des privaten
Sektors einschlieBlich der Banken. Um grii-
ne Projekte fiir alle Beteiligten sinnvoll um-
setzen zu kdnnen, nimmt er Letztere in die
Pflicht, die spezifischen Kredit- und Markt-
risiken zu bewerten, die sich aus der Pers-
pektive der Nachhaltigkeit und des Um-
weltschutzes ergeben. Dem Thema Green
Finance bescheinigt er viel Potenzial. (Red.)
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wie einen europdischen Green-Bond-Stan-
dard oder verbindliche Normen fiir die
Nachhaltigkeitsberichte von Unternehmen,
gefordert. Bis Ende dieses Jahres soll ihr
Abschlussbericht vorliegen. In Frankreich
ist man schon einen Schritt weiter: Dort
sind die Rahmenbedingungen fiir ein ESG-
Reporting institutioneller Investoren und
Asset Manager im Artikel 173 des ,Energy
Transition for Green Growth Act" von 2015
gesetzlich festgehalten. Dieser verpflichtet
Anleger ab einer Bilanzsumme von 500
Millionen Euro unter anderem dazu, Risi-
ken aus CO,-Emissionen zu bewerten und
darzulegen, wie sie mit ihren Investments
zur Erreichung der Klimaziele beitragen.

Nicht ohne den privaten Sektor

Der Wandel zu einer nachhaltigen Wirt-
schaft erfordert enorme Investitionen,
etwa in die Gewinnung erneuerbarer Ener-
gien oder die Entwicklung kohlenstoffar-
mer Technologien. Regierungen, suprana-
tionale Organisationen und staatliche
Entwicklungshilfeorganisationen ~ werden
aber nur einen geringen Teil davon - Ana-
lysten schdtzen zwischen zehn und flinf-
zehn Prozent - zu dem bendtigten Finan-
zierungsvolumen beitragen kénnen. Ohne
den privaten Sektor wird es nicht gehen.
Um ihn zu mobilisieren, sind Banken un-
entbehrlich. Gerade groBe, international
tatige Banken verfligen liber die notige In-
frastruktur, um die Interessen von Emitten-
ten und Investoren zusammenzubringen.

Doch um griine Projekte fiir alle Beteilig-
ten sinnvoll umsetzen zu kdnnen, miissen
Banken auch in der Lage sein, die spezi-
fischen Kredit- und Marktrisiken zu be-
werten, die sich aus der Perspektive der
Nachhaltigkeit und des Umweltschutzes
ergeben. Dieser Anspruch erfordert ein
langfristiges Commitment und entspre-
chende Ressourcen. Die Société Générale
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beispielsweise hat seit dem Jahr 2000 Ex-
pertise in Research, Strukturierung und
Finanzierung nachhaltiger Anlagen auf-
gebaut und zdhlt heute zu den aktivsten
Intermedidren in diesem Bereich. Ziel ist es
etwa, das Finanzierungsvolumen fiir er-
neuerbare Energien bis 2020 auf zehn
Milliarden Euro zu verdoppeln, wahrend
die Finanzierung von Kohlebergbau und
-kraftwerken zurlickgefahren wird. Gleich-
zeitig hat die Bank selbst Erfahrungen am
Markt als Investor und Emittent gesam-
melt und bisher bereits zwei Green Bonds
im deutschsprachigen Raum begeben.

Stichwort Green Bonds: Kein anderes Seg-
ment am Finanzmarkt wiachst aktuell so
stark wie die Anleihen, deren Mittel nur
flir umweltfreundliche Zwecke verwendet
werden dirfen. Im vergangenen Jahr ka-
men weltweit Green Bonds mit einem Vo-
lumen von insgesamt mehr als 93 Milliar-
den US-Dollar auf den Markt, mehr als
doppelt so viele wie 2015. Die meisten
Emissionen stammen aus den USA, China
und Europa, wobei nach einer Studie der
EU-Kommission Frankreich und GroBbri-
tannien die mit Abstand aktivsten Markte
sind - Deutschland folgt erst nach Russ-
land auf Platz 4. Mit 7 Milliarden Euro be-
gab Frankreich Anfang dieses Jahres den
bislang groBten Green Bond (berhaupt,
der als Modell fir zukinftige griine
Staatsanleihen stehen kdnnte. Fiir die akti-
ve Rolle Frankreichs bei der Forderung
nachhaltiger Investments, die den Markt
insgesamt beflligelt, gab es auch Lob von
Ratingagenturen wie Moody's.

Schnelles Wachstum der Green Bonds

GroBte Green-Bond-Investoren sind Asset
Manager sowie Pensionsfonds, Banken und
Versicherer. Sie kdonnen sich nicht nur Gber
steigende Volumina freuen, sondern auch
tiber eine groBere Branchenauswahl. Vorrei-
ter waren zwar halbstaatliche und supra-
nationale Emittenten - der erste ,Climate
Awareness Bond" wurde 2006 von der EIB
aufgelegt - doch die groBte Emittenten-
gruppe ist inzwischen der Corporate-Sektor.
Dessen Angebot kletterte von uberschau-
baren 2 Milliarden US-Dollar 2012 auf
79 Milliarden US-Dollar 2016. Bis Mitte
2017 waren bereits fast 50 Milliarden US-
Dollar erreicht, aus Sicht der Analysten der
Société Générale konnten damit in diesem
Jahr neue Emissionen griiner Unter-
nehmensanleihen sogar die Schwelle von
90 Milliarden US-Dollar liberschreiten.

NEU in der zeb-Managementreihe

Die Managementreihe des zeb steht flir wissenschaftlich fun-
dierte und praxisrelevante Informationen aus dem Bankbereich.

Bernd Rolfes als maBgeblicher Grinder des zeb hat das Unter-
nehmen aus kleinsten Anfangen mit aufgebaut, entscheidend
gepragt und zusammen mit vielen anderen Gesellschaftern zu
der heute groBten Beratungsgesellschaft mit Fokussierung auf
den Finanzdienstleistungssektor entwickelt. Ihm zu Ehren wurde
von zahreichen Fachkollegen und ehemaligen Schilern diese
umfangreiche Festschrift anlésslich seines 60. Geburtstags
zusammengestellt.

Die Sammlung interessanter und hochaktueller Beitrédge zeichnet
sich nicht nur durch die Verarbeitung von Theorien, sondern auch
durch die Verknipfung mit der unternehmerischen Praxis aus.
Betrachtet werden grundlegende strategische Entwicklungen in
der Finanzdienstleistungsindustrie, Aspekte der Banksteuerung,
Fragestellungen des Vertriebs, der Produkt- und Preispolitik, der
Prozessoptimierung und des Personalmanagements.

Aktuelle Entwicklungslinien in der Finanzwirtschaft
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Rekordwachstum bei Green Bonds

Millionen Euro

Quelle: Société Générale
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Fiir das Segment gelten besondere Richt-
linien, die Anfang 2014 in den ,Green
Bond Principles” der International Capital
Market Association (ICMA) niedergeschrie-
ben wurden. lhre Anwendung ist zwar
nicht zwingend vorgeschrieben, doch mehr
als 140 Investoren, Emittenten und Under-
writer erkennen die Prinzipien bereits an.
Kernelement ist die Verpflichtung der
Emittenten, das eingesammelte Geld aus-
schlieBlich zur Finanzierung von Umwelt-
und Klimaschutzprojekten zu verwenden.

Dazu gehoren zum Beispiel Investitionen
in den Bereichen erneuerbare Energien,
Energieeffizienz, umweltfreundliche Mobi-
litdit sowie nachhaltige Wasserversorgung
und Abfallreduzierung. Mindestens einmal
jahrlich sollen die Emittenten aus Inves-
torensicht in einem detaillierten Nach-
haltigkeitsbericht erkldren, wofilir genau
das Geld tatsachlich verwendet wurde.

Ein Beispiel illustriert die KfW, eine der ak-
tuell aktivsten Adressen in diesem Bereich,
die im November einen fiinfjahrigen Green
Bond tiber 1,5 Milliarden US-Dollar unter
Beteiligung der Société Générale begab.
Mit dem Erlos werden Projekte zur Gewin-
nung erneuerbarer Energien in Deutsch-
land und weiteren OECD-Landern finan-
ziert, die den Nachhaltigkeitskriterien der
KfW entsprechen. Die Anleihe stieB auf
groBe Nachfrage bekannter Green-Bond-
Investoren.

Erneuerbare Energien und Energieeffizienz,
wie von der KfW gefordert, sind mit Ab-
stand der wichtigste Verwendungszweck
von Green Bonds - vor allem in Deutsch-
land, wo mehr als 50 Prozent des gesamten
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Volumens dafiir genutzt werden. Global
stammen inzwischen 40 Prozent des neu
emittierten Green-Bond-Volumens von
Energieunternehmen, die sich damit zur
dominierenden Branche am Markt entwi-
ckelt haben. Der Wandel zu nachhaltiger
Stromgewinnung wird aber nach wie vor
auch durch klassische Projektfinanzierun-
gen ermdoglicht, typischerweise liber Dar-
lehen oder Mischfinanzierungen zwischen
Industrie sowie Fonds und Finanzinves-
toren.

Deutschland fiihrend bei erneuerbaren
Energien

2014 flossen bereits Investitionen von
mehr als 300 Milliarden Euro in erneuer-
bare Energien, vor allem in die Windkraft-
gewinnung an Land und auf See sowie in
Solaranlagen. Weitere Bereiche wie etwa
Biomasse oder schwimmende Windrader
bieten ebenso Potenzial, stehen in ihrer
Bedeutung aber noch hinter der aktuellen
Windkrafttechnologie und Sonne zuriick.
Gerade der Offshore-Windmarkt hat in-
zwischen eine gewisse Reife erlangt, so-
dass institutionelle Investoren mit einer
mittleren jahrlichen Rendite um die zehn
Prozent kalkulieren kdnnen.

Deutschland nimmt im Windsegment eine
flihrende Rolle ein, nicht zuletzt aufgrund
des klaren Bekenntnisses zur Energiewen-
de, wie es das ,Erneuerbare-Energien-Ge-
setz" von 2014 formuliert. Dadurch diirfte
Deutschland bis zum Jahr 2020 ein gutes
Drittel seines Stromverbrauchs mit er-
neuerbaren Energien decken kdnnen und
somit der groBte europdische Markt fiir
neue Anlagen in diesem Bereich werden.

Aber nachhaltige Energieprojekte legen
auch international deutlich zu und ma-
chen weltweit bereits mehr als die Halfte
aller Energieinvestitionen aus. Besonders
erfreulich ist dabei, dass sich die Wachs-
tumsraten zwischen Industrie- und Ent-
wicklungslandern  angeglichen  haben:
Wiahrend Investitionen in erneuerbare
Energien 2007 in den entwickelten Lan-
dern um 108 Prozent stiegen, in den
Schwellenmiarkten jedoch nur um 46 Pro-
zent, lag der Zuwachs 2014 bei beein-
druckenden 139 beziehungsweise 131 Pro-
zent. Dabei gilt: Je stirker sich nachhaltige
Energien etablieren, desto weniger staat-
liche Unterstiitzung ist notwendig. In
Deutschland kénnen Entwickler von Off-
shore-Windanlagen teilweise bereits ohne
Subventionen rentabel arbeiten.

Spielraum nach oben: auf dem Weg zu
einer ganzheitlichen Wirtschaft

Im Vergleich zum gesamten Kapitalmarkt
hat Green Finance gerade erst zu keimen
begonnen: Green Bonds machen derzeit
0,13 Prozent des globalen institutionellen
Vermdégens aus und der Weg zu einer wirk-
lich nachhaltigen Finanzierung und Geld-
anlage ist noch weit. Insbesondere mit
Blick auf die Klima- und Energieeinspar-
ziele der EU, die bis 2030 erreicht werden
sollen, diirfte das starke Wachstum weiter
anhalten. Eine Standardisierung von Mess-
kriterien und Harmonisierung verbindli-
cher Regeln wére ein zusatzlicher Motor
flr die Entwicklung eines griinen Kapital-
marktes.

Zukiinftig darf es aber nicht nur um Um-
weltschutz gehen, sondern um die Verbes-
serung der wirtschaftlichen Bedingungen
in einem breiteren Kontext. Die Société
Générale hat sich deshalb 2015 den ,Prin-
ciples for Positive Impact Finance" der UN
Environment Programme Finance Initiative
(UNEPFI) angeschlossen. Zu ihren Zielen
zahlt, bis 2030 weltweit allen Menschen
eine erschwingliche und zuverlassige Ener-
gieversorgung zur Verfligung zu stellen,
die Gesundheitsversorgung zu verbessern
und eine nachhaltige Stadtentwicklung zu
ermoglichen. Die Finanzierung einer Was-
serkraftanlage in Indonesien kann dazu
ebenso einen Beitrag leisten wie die einer
klimafreundlichen U-Bahn-Linie in Mai-
land oder die Auflage von Social Bonds.
.Green Finance" bietet auf jeden Fall viel
Potenzial - jetzt gilt es, dieses nachhaltig
zu erschlieBen.
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