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Im Juli 2014 hat mit der KfW Bankengrup
pe erstmals ein deutscher Emittent einen 
Green Bond begeben. Damit setzt sich die 
jüngste Erfolgsgeschichte eines Finanzie
rungsinstruments fort, das 2007 von der 
Weltbank zusammen mit der SEB ent
wickelt wurde. Kurz gesagt sind Green
BondsAnleihen, deren Erlöse einer Zweck
bindung für klimabezogene Projekte 
 unterliegen und die Investoren eine Trans
parenz der Mittelverwendung bieten 
(Green Use of Proceeds Bonds).

Green Bonds von Unternehmen

In den ersten sechs Monaten 2014 wurden 
bereits annähernd 20 Milliarden USDollar 
an Green Bonds platziert. Nachdem das 
Emissionsvolumen von rund drei Milliarden 
USDollar im Jahr 2012 auf elf Milliarden 
USDollar im Jahr 2013 angestiegen war, 
setzt sich das rasante Wachstum dieses 
Marktsegments auch im bisherigen Jahres
verlauf fort. Für 2014 erwartet die  Climate 
Bond Initiative insgesamt ein Neu emis
sionsvolumen von 40 Milliarden USDollar. 
Und ein weiter interessanter Trend zeich
net sich ab: Dieses Jahr wurde die Hälfte 
der Green Bonds von Unternehmen bege
ben. Bis 2012 setzten das Instrument aus
schließlich supranationale Organisationen 
wie die Weltbank, die IFC oder die EIB ein. 
Später nutzten es auch Gebietskörper
schaften und seit Ende 2013 auch Unter
nehmen. Per Juni 2014 beläuft sich das 
ausstehende Gesamtvolumen auf über 
35,8 Milliarden USDollar (Abbildung 1).

Was ist ein Green Bond? Das finanzwirt
schaftliche Prinzip eines Green Bonds ist 
recht einfach: Er ist eine Anleihe wie an
dere Anleihen auch. Er nutzt bestehende 
Emissionsprogramme und Dokumenta
tionen, das finanzielle und strukturelle 
 Risikoprofil ist identisch mit klassischen 
Anleihen und das Pricing entspricht den 

üblichen Fundinglevels der Emittenten. 
Daher kann ein Green Bond grundsätzlich 
von jedem Investor gekauft werden, der 
auch sonst an dem Emittenten interessiert 
ist. Er bietet nicht nur institutionellen 
 Investoren mit entsprechenden ESG1) Man
daten die Möglichkeit, sich in einem ex
plizit klimabezogenen Anlageprodukt zu 
engagieren, sondern ist auch für Standard
portfolios attraktiv.

Die besondere Charakteristik wird dadurch 
erreicht, dass die Anleiheerlöse für qualifi
zierte „grüne“ Projekte vorbehalten sind 
und die Mittelverwendung im internen Ac
counting nachgehalten wird. Die Kriterien 
der qualifizierten „grünen“ Projekte wer
den in einer Rahmenvereinbarung mit dem 
Emittenten definiert (dem Green Bond 

Framework) und in den Anleihebedin
gungen dokumentiert. Zu diesem Rahmen 
wird von einer unabhängigen Institution 
eine Zweitmeinung erstellt. Diese Aufgabe 
übernehmen Zertifizierungsgesellschaften 
wie Cicero, Vigeo oder DNL. Während der 
Anleihelaufzeit ist die Transparenz durch 
ein jährliches Reporting mittels der Veröf
fentlichung eines kurzen Investorenbriefs 
gewährleistet.

Leitprinzipien

Die Leitprinzipien für Green Bonds sind 
nach diesem Verständnis:

–  Transparenz – offene Kommunikation,
–  Nachverfolgbarkeit – Zweckbindung der 

Mittelverwendung,
–  Governance – „Good Governance“Rah

men für die Projektauswahl, 
–  Überprüfung – unabhängige Zweitmei

nung zum Green Bond Framework,
–  Kooperation – enge Zusammenarbeit der 

verschiedenen Stakeholder und das 
Commitment, den Markt für klimabezo
gene Anleihen zu fördern.

Warum Green Bonds? Der grüne Invest
menttrend ist zunächst von der Anleger
seite getrieben. Als Antwort auf die Nach
frage von Investoren mit designierten 
Fonds für nachhaltige Produkte bezie
hungsweise ESGMandaten wurde das Ins
trument entwickelt. Neben Versicherungen 
und Pensionsfonds mit originärem ökolo
gischem Anlagebedarf stellen insbesondere 
Asset Manager, die entsprechende Portfo
lios/Mandate für Endinvestoren verwalten, 
eine zunehmend wichtige Anlegergruppe 
dar. So ist der Anteil von Asset Managern 
bei Zeichnungen von Neuemissionen von 
5 Prozent auf rund 50 Prozent gestiegen.

Green Bonds bieten jedoch auch Emitten
ten einen Mehrwert, indem sie das Nach
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Seitdem vor rund sieben Jahren erstmals 
Green Bonds entwickelt wurden, hat sich 
mit einem verbreiterten Emittentenkreis 
auch das Volumen dieses Anleihesegmen
tes deutlich erhöht. Waren es zunächst nur 
internationale Förderbanken, Mitte dieses 
Jahres auch die KfW, so sind längst Ge
bietskörperschaften und Länder sowie zu
letzt auch Unternehmen dazu gekommen. 
Mit bis zu 100 Milliarden USDollar an 
Neuemissionen wird für das  laufende Jahr 
gerechnet. Und in sechs Jahren trauen die 
Autoren dem Instrument einen Anteil  
an den Unternehmensemissionen von  
bis zu 15 Prozent zu. Aus Sicht der Emit
tenten registrieren sie neben der Bindung 
bestehender Investoren auch die Erweite
rung des Investorenkreises als Motiv für 
das Wachstum dieses Marktsegmentes. 
(Red.)
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haltigkeitsprofil des Unternehmens schär
fen: sowohl extern durch einen intensive
ren Dialog mit den Investoren sowie die 
Publizität und die Kommunikation der 
Nachhaltigkeitsstrategie als auch intern 
durch eine Verzahnung von Nachhaltig
keits, Finanz, und Unternehmensstrate
gie. Der engere Investorendialog stärkt 
vielfach Loyalität und Verständnis. Auch 
deshalb erreichen Green Bonds oft einen 
höheren Anteil an BuyandHoldInvesto
ren. Neben der Bindung bestehender Inves
toren spielt auch die Erweiterung des In
vestorenkreises eine Rolle. So wurden über 
80 Prozent des DebutGreenBonds der 
Weltbank bei neuen Investoren platziert.

Neue Quellen für grüne Investitionen

Bei einer breiteren Betrachtung haben 
Green Bonds zudem das Potenzial, eine 
neue Qualität an Mehrwert zu generieren. 
Sie erschließen finanzielle Ressourcen, um 
weltweite Klimastressfaktoren zu mildern. 
Um dieses übergeordnete gesellschaftliche 
Ziel zu erreichen, sollte Performance nicht 
mehr nur auf quantifizierbarer Basis be
trachtet werden. Vielmehr sollte dieses Ziel 
von Investoren wie Emittenten als Wert an 
sich gesehen werden. Indem Green Bonds 
auf der bestehenden Infrastruktur des 
 Anleihemarktes aufbauen, ermöglichen sie 
die Erschließung neuer Quellen für grüne 
Investitionen auch bei traditionellen Inves
toren. Gleichzeitig bieten sie Wirtschafts
führern die Gelegenheit, ihre Unterneh
mensorganisation umfassend auf diese 
neuen gesellschaftlichen Herausforderun
gen auszurichten – und das auf Basis der 
bestehenden Infrastruktur.

Abbildung: Emissionsvolumen Green Bonds (kumuliert)*
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* Quelle: Climate Bonds Initiative; per 12. Juni 2014

Wann ist ein Green Bond grün? „Grüne“ 
Projekte sind Projekte, die zum Klima
schutz oder zur Anpassung an die Auswir
kungen des Klimawandels beitragen (cli
mate mitigation and adaption). Beispiele 
für entsprechende Mittelverwendung sind 
zertifizierte nachhaltige Bauprojekte, In
vestitionen in erneuerbare Energien und 
saubere Technologien, der Aufbau einer 
energieeffizienten Infrastruktur und Logis
tik, nachhaltige Abfall und Wasserwirt
schaftsprojekte, nachhaltige Landnutzung 
und Bewahrung der Biodiversität oder 
auch eine „grüne“ IT.

Es gibt jedoch durchaus eine Debatte, wel
che Standards ein Green Bond erfüllen soll 
beziehungsweise muss. So sind beispiels
weise laut Climate Bonds Initiative 
2013/14 knapp 40 Prozent der Green 
Bonds ohne eine unabhängige Zweitmei
nung begeben worden. Es wird daher ein 
gemeinsamer Rahmen von Regeln und 
Prozessen benötigt, innerhalb dessen die 
verschiedenen Stakeholder maßgeschnei
derte GreenBondKonzepte umsetzen 
können – manche mehr, manche weniger 
„grün“, je nach Ziel und Bedarf. 

Green Bond Principles

Im Januar 2014 haben 13 Banken die 
Green Bond Principles (GBP)2) entwickelt 
und vorgestellt. Bis Jahresmitte haben sich 
rund 50 Banken verpflichtet, diese Richt
linien zu beachten. Diese freiwilligen 
Richtlinien setzen den Rahmen für die 
Mittelverwendung, den Prozess der Pro
jekt evaluation und auswahl, das Manage
ment der Erlöse und das Reporting. Um die 

Verlag und Redaktion:
Verlag Fritz Knapp GmbH 
Aschaffenburger Str. 19, 60599 Frankfurt, 
Postfach 11 11 51, 60046 Frankfurt.
Telefon: (0 69) 97 08 33  0, Telefax: (0 69) 7 07 84 00 
EMail: red.zfgk@kreditwesen.de 
Internet: www.kreditwesen.de
Herausgeber: KlausFriedrich Otto
Chefredaktion: Dr. Berthold Morschhäuser, 
Philipp Otto 
Redaktion: Swantje Benkelberg, Barbara Hummel, 
Frankfurt am Main
Redaktionssekretariat und Layout: Anja Oehrl
Die mit Namen versehenen Beiträge geben nicht immer 
die Meinung der Redaktion wieder. Bei unverlangt ein
gesandten Manuskripten ist an zugeben, ob dieser oder 
ein ähnlicher Beitrag bereits einer anderen Zeit schrift 
angeboten worden ist. Beiträge werden nur zur Allein
ver öffentlichung angenommen.
Die Zeitschrift und alle in ihr enthaltenen einzelnen Bei
träge und Abbildungen sind urheberrechtlich geschützt. 
Jede Verwertung außerhalb der engen Grenzen des Ur
heberrechtsgesetzes ist ohne Zustimmung des Verlags 
unzulässig.
Manuskripte: Mit der Annahme eines Manuskripts zur 
Veröffentlichung erwirbt der Verlag vom Autor das aus
schließliche Verlagsrecht sowie das Recht zur Einspeiche
rung in eine Datenbank und zur weiteren Vervielfältigung 
zu gewerblichen Zwecken in jedem technisch möglichen 
Verfahren. Die vollständige Fassung der Redaktionsricht
linien finden Sie unter www.kreditwesen.de.
Verlags- und Anzeigenleitung: Uwe Cappel
Anzeigenverkauf: HansPeter Schmitt,  
Tel. (0 69) 97 08 3343
Anzeigendisposition:  
Anne Guckes, Tel. (0 69) 97 08 3326, 
sämtl. Frankfurt am Main, Aschaffenburger Str. 19.
Zurzeit ist die Anzeigenpreisliste Nr. 56 vom 1.1. 2014 
gültig.
Zitierweise: KREDITWESEN
Erscheinungsweise: am 1. und 15. jeden Monats.
Bezugsbedingungen: Abonnementspreise inkl. MwSt. 
und Versand kosten: jährlich € 530,02, bei Abonne
mentsTeilzahlung: 1/2jährlich € 272,30, 1/4jährlich 
€ 138,80. Ausland: jährlich € 552,34. Preis des Einzelheftes  
€ 22,00 (zuzügl. Versandkosten).
Verbundabonnement mit der Zeitschrift »bank und 
markt«: € 804,92, bei AbonnementsTeilzahlung:  

1/2jährlich € 423,00, 1/4jährlich € 221,55. Ausland: 
jährlich € 832,28.
Studenten: 50% Ermäßigung (auf Grundpreis).
Der Bezugszeitraum gilt jeweils für ein Jahr. Er verlängert 
sich automatisch um ein weiteres Jahr, wenn nicht einen 
Monat vor Ablauf dieses Zeitraumes eine schriftliche 
Abbestellung vorliegt. Bestellungen direkt an den Verlag 
oder an den Buchhandel. 
Probeheftanforderungen bitte unter  
Tel.: (069) 97 08 3325.
Bei Nichterscheinen ohne Verschulden des Verlags oder 
infolge höherer Gewalt entfallen alle Ansprüche.
Bankverbindung: Landesbank HessenThüringen Giro
zentrale, Frankfurt am Main, IBAN: DE 7350 0500 0000 
1055 5001, BIC: HELA DEFF.
Druck: Druckerei Hassmüller Graphische  
Betriebe GmbH & Co. KG, Königsberger Str. 4,  
60487 Frankfurt am Main.
ISSN 03414019

Zeitschrift
für das gesamte  

Kreditwesen

ZKW19_961_963_Flensborg_Degen.indd   40 24.09.2014   15:00:03



Kreditwesen 19 / 2014 · S. 41 / 963

größten Einzelemission durch GDF Suez. 
Ein weiterer wichtiger Meilenstein für die 
Etablierung des Marktes war die erfolg
reiche Platzierung einer EinMilliarden
USDollarAnleihe für die IFC im ersten 
Halbjahr 2013. Der Beweis, dass auch 
BenchmarkVolumina platzierbar sind, 
rückte das Produkt Green Bonds bei einer 
neuen Klasse von Investoren, Emittenten 
und Banken in den Blickpunkt. 

Neben den dominierenden Währungen US
Dollar und Euro bieten sich – nicht zuletzt 
investorenbedingt – auch Opportunitäten 
in SEK und anderen Nischenwährungen.

Ein stark wachsendes Marktsegment

Wohin geht die CO2neutrale Reise? Der all
gemeine Anlagedruck bei Investoren stützt 
auch die Nachfrage seitens MainstreamIn
vestoren nach Green Bonds. Aber auch die 
Anzahl und das verwaltete Vermögen von 
ESGInvestoren steigt – und dieser Trend 
dürfte dank anhaltender gesellschaftlicher 
Fokussierung auf die Herausforderungen 
von Klimawandel und Nachhaltigkeit sowie 
mit fortschreitender Etablierung des Markt
segments Green Bonds weiter an Bedeu
tung gewinnen. 36 Milliarden USDollar 
ausstehendes GreenBondEmissionsvolu
men mögen im Vergleich zum gesamten 
AnleiheMarktvolumen noch gering er
scheinen – aber das Potenzial und die 
Wachstumsraten sind beachtlich. Für 2015 
rechnet die Climate Bonds Initiative bereits 
mit 100 Milliarden USDollar Neuemissions
volumen bei Green Bonds.

Gleichzeitig werden immer mehr poten
zielle Emittenten auf das Instrument auf
merksam – auch aus Deutschland und an
deren Ländern des EuroWährungsraums. 
Mit dem größer werdenden Investoren 
wie Emittentenpool dürften im Jahre 2020 
schätzungsweise etwa 10 bis 15 Prozent 
der Corporate Bond Neuemissionen „grün“ 
sein. 

Fußnote
1) ESG=Environmental, Social & Governance; Über 
1 250 Investoren mit einem verwalteten Vermögen 
von über 45 Billiarden USDollar haben sich mitt
lerweile der Principles for Responsible Investment
Initiative (PRI) angeschlossen, einer investorenge
triebene Initiative in Kooperation mit UNEP Finance 
Initiative und UN Global Compact zur Einbeziehung 
von ESGKriterien in den Anlageprozess (www.unp
ri.org).
2) http://www.ceres.org/resources/reports/green
bondprinciples2014voluntaryprocessguide
linesforissuinggreenbonds

GBP weiter zu entwickeln und zu einem 
akzeptierten Marktstandard zu machen so
wie den Informationsaustausch zu fördern, 
wurde im April ein Statut vorgestellt, wel
ches die Zusammenarbeit der Marktpart
ner regelt. Zudem wurde zur Koordinie
rung ein Sekretariat eingerichtet, das von 
der ICMA betrieben wird. 

Emittentenkreis ausgeweitet

Bleibt die Frage, was „grüne“ Projekte sind. 
Hier geben die GBP keine abschließende 
Definition. Sie sollen vielmehr zu einer 
transparenten Kommunikation des Mittel
verwendungszweckes anhalten, sodass die 
Investoren eine informierte Auswahl in 
Übereinstimmung mit ihrer Anlagestrate
gie treffen können. Dem liegt das Ver
ständnis zugrunde, dass es nicht die Auf
gabe der Banken, Emittenten, NGOs und 
der Wissenschaft ist, diese Festlegung zu 
treffen. Vielmehr obliegt sie letztendlich 
dem einzelnen Investor. Nichtsdestotrotz 
ist eine von allen Stakeholdern akzeptierte 
skalierbare, einheitliche und systematische 
Kategorisierung von „grünen“ Assets erfor
derlich. Auf dieser Basis können Banken 
maßgeschneiderte Finanzierungslösungen 
anbieten und Investoren ihre Anlagestra
tegien definieren. 

Wer emittiert Green Bonds? Ursprünglich 
haben internationale Förderbanken das 
Primärgeschäft dominiert. Sie verwenden 
die eingesammelten Mittel für Finanzie
rungen klimabezogener Förderprojekte. In 
einer zweiten Phase kamen quasi staat
liche Institutionen wie die koreanische 
 Kexim sowie Kommunen und Länder wie 
 Göteborg und Massachusetts hinzu. Ende 
2013 hat mit der schwedischen Vasakro
nan das erste Unternehmen einen Green 
Bond emitiert. Seitdem haben zunehmend 
mehr Unternehmen, insbesondere aus Sek
toren, die sich für qualifizierte grüne 
 Mittelverwendung anbieten, dieses neue 
Marktsegment für sich entdeckt. So gehö
ren Adressen aus dem UtilitySektor wie 
EDF, Iberdrola und GDF Suez, aus dem Im
mobilien und Baubereich wie UnibailRo
damco, Skanska und Acciona sowie Toyota 
aus dem Automobil/Transportsektor und 
SCA aus dem Wald und Papiersegment zu 
den Pionieremittenten. 

Die Transaktionsvolumina reichen dabei 
von 500 Millionen SEK (umgerechnet rund 
55 Millionen Euro) bei der Stadt Göteborg 
bis zu 2,5 Milliarden Euro bei der bisher 
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Factoring –
Finanzierungsalternative  

für Unternehmen

Factoring boomt schon seit Jahren in 
einem Umfang wie kaum eine  andere 
Finanzdienstleistung in Deutschland.  
Hauptursache sind die veränderten  
Usancen der Unternehmensfinanzie- 
rung – neben der klassischen Bank- 
finanzierung werden heute verstärkt 
alternative Finanzierungslösungen 
nachgefragt.

Das Taschenbuch bietet einen breiten 
Überblick über das Factoringgeschäft 
und seinen Markt, über rechtliche, 
steuerliche und aufsichtsrechtliche 
Anforderungen auf aktuellstem Stand. 
Dabei werden nicht nur die Entwick- 
lungen der letzten Jahre, sondern 
auch die derzeitigen Herausforde-
rungen und künftigen Pers pektiven 
der Branche beleuchtet. 

Ein Grundlagenwerk für jeden Anbieter 
von Factoringleistungen, aber auch für 
jedes Unternehmen, das diese Form 
der Finanzierung für sich nutzen will.
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