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Das Volumen von Finanzierungen, die
ESG"-Belange berucksichtigen, hat sich
jungst deutlich ausgeweitet. Dies gilt vor
allem fur die Anleihemarkte, zunehmend
aber auch fuar den Kredit- und Schuld-
scheinmarkt. Mittlerweile finden sich so-
gar in Leasingvertragen ESG-Elemente.

Die Einbeziehung von ESG-Aspekten in
diese Transaktionen beruht bislang nicht
auf zwingenden rechtlichen Vorgaben.
Vielmehr wurden Definitionen und lei-
tende Prinzipien in der Praxis im Rahmen
des fur die jeweilige Finanzierungsform
bestehenden zivilrechtlichen Regelwerks
beziehungsweise Standards entwickelt.

In jungster Zeit sind jedoch — Uberwiegend
auf europdischer Ebene - zahlreiche ge-
setzgeberische und aufsichtsbehordliche
Initiativen auf den Weg gebracht worden,
die in der Zukunft eine nicht unerheb-
liche Lenkungswirkung entfalten werden.

Politische Initiativen
auf europaischer Ebene

Nach einem Uberblick Uber diese auf-
sichtsrechtlichen Entwicklungen sollen in
dem nachfolgenden Beitrag die derzeit
gangigen Strukturen sowie deren Ausge-
staltung kurz dargestellt werden.

Im Nachgang zu dem Pariser Klimaab-
kommen? hat die Europaische Kommis-
sion mit ihrem Aktionsplan fur ein nach-
haltiges Finanzwesen?® die Initiative fur
eine o6kologische Neuausrichtung des Fi-
nanzsektors in Europa ergriffen. Erklartes
Ziel der Kommission ist es, durch die Um-
gestaltung maBgeblicher Entscheidungs-
parameter privates Kapital in nachhalti-
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Sustainable Loans und Bonds -
regulatorisches Umfeld und erste
Praxiserfahrungen

ge Investitionen zu lenken. Sie verfolgt
damit eine Doppelstrategie: Einerseits soll
eine okologisch und sozial nachhaltige
Wirtschaft finanziert werden, anderer-
seits sollen die typischerweise langfristi-
gen (ESG-)Risiken Eingang in die Risikoer-
wagungen von Finanzmarktteilnehmern
finden.®

Werden konkrete Parameter fir eine nach-
haltige Unternehmensfihrung des Emit-
tenten beziehungsweise Kreditnehmers
bislang von den Transaktionsbeteiligten
definiert, hat die von der Kommission
eingesetzte Expertengruppe (Technical
Expert Group - TEG) einen ,EU Green

Marktes fur ,grine” Finanzprodukte er-
halt damit auch politischen Vortrieb.

Marktbezogene Anforderungen

Das MaBnahmenpaket der Kommission
umfasst im Kern vier Verordnungen, mit
denen ESG-Kriterien in das europdische
Finanzmarktrecht integriert werden sol-
len, namlich die Taxonomie-Verordnung
(Taxonomie-VO-E)?, die Transparenz-Ver-
ordnung (Transparenz-VO)'?, die Ande-
rungs-Verordnung der Benchmark-Ver-
ordnung  (Benchmark-AnderungsvO)'™
sowie die Anderungs-Verordnung (Del-

»Die Entwicklung eines Marktes fur ,grine’
Finanzprodukte erhalt damit auch politischen Vortrieb.”

Bond Standard” vorgeschlagen.® Im Zuge
ihrer ,Renewed Sustainable Finance Stra-
tegy”, die die Kommission im dritten
Quartal 2020 vorstellen will, ist mit Aus-
sagen zu diesem Standard zu rechnen. Bis
dahin wird zudem auf das Klassifizie-
rungssystem (Taxonomie) fur nachhaltige
Anlagen zurlickgegriffen werden koén-
nen, auf dessen grundsatzliche Ausgestal-
tung sich das Europaische Parlament und
der Rat mittlerweile verstandigt haben.®
Die neue Strategie der Kommission
knupft an den Aktionsplan aus dem Jahr
2018 an und muss im Zusammenhang mit
dem Investitionsprogramm des ,,European
Green Deal”” gesehen werden. Zusatzlich
zu den angekundigten 6ffentlichen Inves-
titionen sollen private Investoren fur die
Finanzierung des ,Green Deal” mobili-
siert werden.® Die Entwicklung eines

VO-E)'? der Delegierten Verordnung der
MiFID Il (DelVO 2017/565). Durch die Ta-
xonomie-VO-E werden schlieBlich die
Anforderungen des nichtfinanziellen La-
geberichts nach der sogenannten CSR-
Richtlinie™ — in Deutschland umgesetzt
in den §§ 289b ff. HGB — um zusatzliche
Anforderungen erweitert.

Die Neuregelungen richten sich im Kern
an alle Finanzmarktteilnehmer. Adressa-
ten der Taxonomie-VO-E sind gemaB
Art. 1 Nr. 2 Finanzmarktteilnehmer', die
Finanzprodukte anbieten, und Unterneh-
men im Sinne der CSR-Richtlinie. Auch die
Mitgliedstaaten sind erfasst, soweit diese
Anforderungen in Bezug auf nachhaltige
Finanzprodukte festlegen.' Die Transpa-
renz-VO richtet sich gemaB Art. 1 an alle
Finanzmarktteilnehnmer (Art. 2 Nr. 1) so-
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Die Einbeziehung von Nachhaltigkeitsaspekten
in die Finanzierung solcher Transaktionen ba-
siert bislang auf keinem festen rechtlichen Rah-
men. Zuletzt gab es jedoch eine Reihe gesetz-
geberische und aufsichtsrechtliche Initiativen in
diesem Bereich. Die Autoren stellen daher in
diesem Beitrag eine Reihe neuer Verordnungen
vor, mit denen ESG-Kriterien in das europaische
Finanzmarktrecht eingebaut werden sollen.
Mit diesen sollen jedoch nicht nur die ESG-Fak-
toren harmonisiert werden, es soll auch das
Risiko eines ,Greenwashings” reduziert wer-
den. FUr Anlageberater bedeutet das klnftig
weiteren Aufwand. Sie mussen in Zukunft die
ESG-Préferenzen ihrer Kunden erfassen und
dem Kunden entsprechende Informationen zur
Verfugung stellen. Fur Kreditinstitute durfte
insbesondere die Privilegierung ESG-férdernder
Investments bei der Eigenkapitalunterlegung
vor allem eine Rolle spielen, die in der CRR Il
geregelt werden wird. (Red.)

wie an beaufsichtigte Unternehmen, die
spezifische Formen der (Anlage-)Bera-
tung anbieten oder erbringen (,Finanz-
berater”).'® Die Neuregelungen der Del-
VO-E sind im Wesentlichen an Wertpa-
pierfirmen als Adressaten der MiFiD Il
gerichtet, wéhrend die Anderungen der
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Benchmark-VO Administratoren, Kontri-
butoren und Verwender betreffen.'”

Erstes Zwischenziel dieser Gesetzgebungs-
maBnahmen ist eine Harmonisierung der
ESG-Faktoren, letztlich eine Definition
dessen, was fur Zwecke der beabsichtig-
ten Neuausrichtung als nachhaltige un-
ternehmerische  Tatigkeit angesehen
wird. Damit soll ein praktisch handhab-
bares Verstandnis von Nachhaltigkeit
etabliert werden.'® Uberdies soll einem
sogenannten ,Greenwashing” von Fi-
nanzprodukten vorgebeugt werden, also
einer unzutreffend positiven Darstellung
von Produkten mit Blick auf Nachhaltig-
keitsgesichtspunkte.'

Als ,nachhaltige Investition” gilt gemafi
Art. 3 Taxonomie-VO-E eine Finanzaktivi-
tat, die eines oder mehrere ESG-Ziele ver-
folgt?®, Umweltziele nicht erheblich be-
eintrachtigt?” und einen Mindestschutz
gewahrleistet??. Die Taxonomie-VO-E
verfolgt damit einen eher weiten Ansatz,
welche Finanzprodukte als nachhaltig zu
qualifizieren und wie diese konkret zu
ermitteln sind. Im Wesentlichen durfte
die Taxonomie durch delegierte Rechts-
akte der Kommission unter Mitwirkung
der TEG konkretisiert werden.?)

Rechtlich nicht
verbindliches Regelwerk

Der von der TEG vorgeschlagene EU
Green Bond Standard sieht ein rechtlich
nicht verbindliches Regelwerk fur nach-
haltige Anleihen (Green Bonds) vor, wel-
ches insbesondere eine Verknipfung zur
Taxonomie-VO-E herstellen soll. Die Erl6-
se aus solchen Anleihen sollten ,nachhal-
tig” im Sinne der Verordnung eingesetzt
werden. Zudem sind weitere Transpa-
renzpflichten, wie eine nachgelagerte
Berichterstattung und eine externe Uber-
prufung vorgesehen.?

Ein zentrales Steuerungsinstrument bei
der Ausrichtung des Finanzmarkts im
Hinblick auf ESG-Faktoren sind Offenle-
gungspflichten.

So sieht die Transparenz-VO vor, dass Fi-
nanzmarktteilnehmer und Finanzberater

auf ihrer Website Informationen zu den
Strategien der Einbeziehung von Nach-
haltigkeitsrisiken® bei ihren Investitions-
entscheidungen beziehungsweise bei ih-
rer Anlage- oder Versicherungsberatung
veroffentlichen (Art. 3 Transparenz-VO).2®
Zudem bestehen vorvertragliche Informa-
tions-?”? und laufende Berichtspflichten
Uber die Nachhaltigkeitswirkung eines
Produkts (Art. 11 Transparenz-VO). Ergan-
zend sieht der Taxonomie-VO-E Offenle-
gungs- und laufende Berichtspflichten
Uber die 6kologischen und sozialen Merk-
male eines Finanzprodukts vor.?®

Zusatzlicher Aufwand
fUr Berater

Nachhaltigkeitsfaktoren sollen kunftig
eine gewichtigere Rolle im Rahmen der
Kundenberatung durch Wertpapierfir-
men spielen. Bereits heute besteht die
Pflicht, etwaige Kundenwinsche nach ei-
ner ,grinen Geldanlage” bei der Anla-
geberatung zu bericksichtigen.?® Diese
Pflicht folgt aus § 64 WpHG und soll nun-
mehr durch die DelVO-E weitergehend
spezifiziert werden.

Werden Anlageberatung oder Portfo-
lioverwaltungsdienstleistungen erbracht,
sollen kuinftig ESG-Faktoren im Zuge der
Geeignetheitsbeurteilung und -erklarung
einbezogen werden. Das bedeutet, dass
zunachst mithilfe eines Fragebogens eine
obligatorische Bewertung etwaiger ESG-
Praferenzen der Kunden vorzunehmen ist
und dem Kunden entsprechende Infor-
mationen zur Verfligung zu stellen sind.?®
Sofern eine Anlageberatung erbracht
wird, soll in der Beschreibung kunftig
aufgefthrt werden, inwiefern ESG-Fakto-
ren bei der Produktauswahl bertcksich-
tigt wurden.?" SchlieBlich ist im Hinblick
auf Privatkunden ein Bericht zu erstellen,
der aufzeigen soll, wie die Anlageemp-
fehlung mit den ESG-Préferenzen des
Kunden korrespondiert.?? AuBerdem ist
vorgesehen, dass geeignete Strategien
und Verfahren die Berlicksichtigung et-
waiger ESG-Praferenzen der Kunden ge-
wahrleisten (Art. 54 Abs. 9 DelVO-E).

Die Benchmark-VO normiert im Wesentli-
chen Anforderungen zur Sicherstellung
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der Genauigkeit von Indizes, die als Refe-
renzwert bei Finanzinstrumenten, Fi-
nanzkontrakten oder zur Messung der
Wertentwicklung eines Investmentfonds
verwendet werden.?® Nachhaltigkeits-
benchmarks wiederum bilden aufgrund
ihrer Zusammensetzung und Gewichtung
spezifische ESG-Ziele ab.3® Um die Ver-
gleichbarkeit solcher Nachhaltigkeits-
benchmarks zu verbessern, insbesondere
ein ,,Greenwashing” durch Administrato-
ren3”, Kontributoren3® und Verwender3”
zu verhindern, wurden mit der Bench-
mark-AnderungsVO Anforderungen im
Hinblick auf zwei neue Referenzwert-Ka-
tegorien eingefuhrt.

Zum einen normiert der ,EU-Referenz-
wert fur den klimabedingten Wandel”

ments anknupfen. Erste, wenngleich noch
nicht sehr konkrete Anforderungen sind
diesbezlglich bereits formuliert worden.

Qualitative Anforderungen an
Versicherungen und Pensionskassen

Die Europaische Aufsichtsbehorde fur das
Versicherungswesen und die betriebliche
Altersversorgung (EIOPA) hat bereits 2015
die Empfehlung ausgesprochen, dass ein
der Solvency-lI-Regulierung unterliegen-
des Versicherungsunternehmen nicht nur
die Sicherheit, Qualitat, Liquiditat und
Rentabilitdt eines Investments, sondern
auch dessen Nachhaltigkeit — ohne diesen
Begriff ndher zu erldutern — berlcksichti-
gen solle.®® In einer Auslegungsentschei-

,Bereits heute besteht die Pflicht, Kundenwtinsche nach
,griner Geldanlage’ bei der Beratung zu bericksichtigen.”

Vorgaben fur Benchmarks, deren Vermo-
genswerte so ausgewahlt oder gewichtet
werden, dass aus dem Referenzwert-Port-
folio ein Dekarbonisierungseffekt resul-
tiert (Art. 3 Abs. 1 Nr. 23a BenchmarkVO).
Zum anderen werden als ,Paris-abge-
stimmte EU-Referenzwerte” Benchmarks
bezeichnet, die die Anforderungen an
ein Referenz-Portfolio erfiillen, welches
auf die Ziele des Pariser Klimaabkom-
mens ausgerichtet ist, das also CO,-arme
Vermogenswerte enthalt (Art. 3 Abs. 1
Nr. 23b BenchmarkVO).

Durch einen delegierten Rechtsakt der
Kommission sollen hierzu weitergehende
Kriterien far die Auswahl beziehungs-
weise den Ausschluss der zugrunde lie-
genden Vermogenswerte sowie Kriterien
und Methoden fur deren Gewichtung
festgelegt werden.

Eine direkte Lenkungswirkung hinsicht-
lich einer Neuausrichtung der Kapitalflus-
se in nachhaltige Investments durfte im
Ubrigen von aufsichtsrechtlichen Vorga-
ben zu erwarten sein, die unmittelbar an
die Kapitalanlage von Versicherungen
und Banken und vor allem an die Eigen-
mittelunterlegung entsprechender Invest-
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dung zur Behandlung von Infrastruktur-
investitionen im Rahmen des Grundsatzes
der unternehmerischen Vorsicht hat die
BaFin diese Formulierung dahingehend
konkretisiert, dass sich Versicherungsun-
ternehmen insoweit an den Prinzipien fur
verantwortungsvolles Investieren und
den Prinzipien fur nachhaltige Versiche-
rungen der Vereinten Nationen orientie-
ren kénnten.?? Dies ist ebenfalls als Emp-
fehlung formuliert — die Aufsicht spricht
insoweit von ,Good-Practice-Ansatzen”,
die den Unternehmen Orientierung ge-
ben sollen.

L N

entscheidungen den moglichen langfris-
tigen Auswirkungen auf ESG-Belange
Rechnung tragen. Eine entsprechende
Pflicht ergibt sich daraus wiederum
nicht.*? Hingegen bestehen fur Pensions-
kassen die aufsichtsbehordliche Berichts-
pflicht (§ 234i VAG), die Berichtspflicht
Uber Vermogensanlagen (§ 239 VAG) und
die Informationspflicht gegenuber Ver-
sorgungsanwartern (§ 234m VAG), bei
denen ESG-Faktoren Rechnung getragen
werden mussen.

Eigenmittelentlastung
far nachhaltige Investments

Aus Sicht investierender Kreditinstitute
und Versicherungsunternehmen kdénnen
insbesondere Regelungen bedeutsam
werden, die eine Privilegierung der auf-
sichtsrechtlichen Eigenkapitalunterle-
gung in Bezug auf ESG-férdernde Invest-
ments vorsehen: Diese Unternehmen
mussten dann fur eine Investition weni-
ger regulatorisches Eigenkapital vorhal-
ten, wodurch nachhaltige Kapitalanla-
gen entsprechend attraktiver wirden.

Im Versicherungsbereich wurde 2015
eine entsprechende Privilegierung be-
zuglich Investitionen in qualifizierte
Infrastrukturzweckgesellschaften®? (ver-
gleiche Art. 164a Solvency 1l-DelVO) und
2017 fur Investitionen in qualifizierte Inf-
rastrukturunternehmen* im Sinne des
Art. 164b Solvency II-DelVO eingefihrt.
Durch diese Anderungen mussen Equity-
und Debt-Investments in die Infrastruk-
tur — was grundsatzlich auch nachhaltige

~Eine direkte Lenkungswirkung dirfte von
aufsichtsrechtlichen Vorgaben zu erwarten sein.”

Eine erste gesetzliche Fixierung des
Nachhaltigkeitsgedankens im Bereich der
Kapitalanlage findet sich bislang nur im
Kontext der fur Pensionskassen gelten-
den Anforderungen. Diese sind mit der
Umsetzung der EbAV-II-Richtlinie*® An-
fang 2019 in deutsches Recht Uberfihrt
worden.*Y GemaB § 234h Abs. 3 VAG
kénnen Pensionskassen bei ihren Anlage-

Investments umfassen kann — von Versi-
cherern mit vergleichsweise weniger Ei-
genkapital unterlegt werden.

Im Bankenbereich wird mit der CRR I
(Capital Requirements Regulation)* eine
spezifische Regelung fur die Eigenkapital-
unterlegung nachhaltiger Investitionen
eingefuhrt. Hier wird der neue Art. 501a
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CRR Il eine Privilegierung von Infrastruk-
turinvestitionen ermoglichen. Allerdings
muss die Bank dokumentieren, dass sie
eine Bewertung vorgenommen hat, ob
die finanzierten Vermogenswerte zu defi-
nierten Umweltschutzzielen im Sinne des
Art. 5 Taxonomie-VO-E beitragen. Weiter-
gehende Regelungen halt die Europai-
sche Bankenaufsichtsbehérde EBA fur
moglich. In ihrem Aktionsplan ,Sustaina-

mens haben kénnen.*® Des Weiteren un-
terscheidet die BaFin zwischen physischen
Risiken, die sich direkt oder indirekt etwa
aus klimatischen Veranderungen wie Ext-
remwetterereignissen ergeben koénnen,
und sogenannten Transitionsrisiken, die
sich mittelbar auf die Unternehmen aus-
wirken, zum Beispiel durch politische
MaBnahmen zur Umstellung auf eine
kohlenstoffarme Wirtschaft.*?

»,Die mit der Finanzierung gehobenen Mittel missen
nicht zwingend fir Umweltvorhaben verwendet werden.”

ble Finance” fuhrt sie aus, dass sie evalu-
ieren werde, ob eine spezifische aufsichts-
rechtliche Behandlung von Exposures im
Zusammenhang mit Vermdgenswerten
oder Aktivitaten, die im Wesentlichen mit
Okologischen und/oder sozialen Zielen
verbunden sind, gerechtfertigt ware.*®

Bei der Ausgestaltung entsprechender
Vorgaben wird zu berucksichtigen sein,
dass regulatorische Eigenkapitalanforde-
rungen zu den zentralen Steuerungsgro-
Ben regulierter Unternehmen zahlen.
Auch wenn die grundsatzliche Zielset-
zung, ESG-Kriterien bei der Vermégens-
anlage wirksam Geltung zu verschaffen,
durchaus berechtigt ist, darf diese in kei-
nem diametralen Widerspruch zu den im-
manenten Zielen der aufsichtsrechtlichen
Eigenmittelanforderungen - Risikobe-
grenzung und Glaubigerschutz - stehen.

Empfehlungen der BaFin

Im Hinblick auf regulierte Kredit- und
Finanzdienstleistungsunternehmen, Ver-
sicherer und Kapitalverwaltungsgesell-
schaften hat die BaFin in einem im De-
zember 2019 veroffentlichten Merkblatt
Empfehlungen zum Umgang mit Nach-
haltigkeitsrisiken formuliert.#” Unter den
Begriff ,Nachhaltigkeitsrisiken” werden
dabei Ereignisse oder Bedingungen aus
den ESG-Bereichen gefasst, deren Eintre-
ten tatsachlich oder potenziell negative
Auswirkungen auf die Vermogens-, Fi-
nanz- und Ertragslage sowie auf die Re-
putation eines beaufsichtigten Unterneh-
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Die Berechtigung zur Veroffentlichung
dieses Merkblatts leitet die BaFin aus dem
Umstand ab, dass im Ergebnis jegliche
Risiken, die einen negativen Einfluss auf
die Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage
eines regulierten Unternehmens haben
kénnen, auf der Grundlage aufsichts-
rechtlicher  Risikomanagementanforde-
rungen®? zu erfassen und zu steuern sind.

Ausgestaltung von nachhaltigen
Darlehen und Anleihen

Da in diesem Merkblatt keine konkreten
inhaltlichen Vorgaben formuliert werden,
lasst sich die kunftige Aufsichtspraxis der
BaFin diesbezuglich schwerlich prognosti-
zieren. Abzusehen ist jedoch, dass die In-

(APLMA) und der amerikanischen Loan
Syndication and Trading Association
(LSTA), unterstlutzt von der International
Capital Markets Association (ICMA), ver-
offentlicht.®® Green Loans sind hiernach
Darlehen, die ganz oder teilweise aus-
schlieBlich zur (Re-)Finanzierung neuer
oder bestehender Umweltvorhaben ver-
wandt werden und folgende Mindestkri-
terien erfullen: Verwendung der Mittel
fur ein spezifisches Umweltvorhaben, ge-
ordnetes Verfahren bei der Bewertung
und Auswahl dieses Vorhabens, geordne-
te Mittelverwendung sowie Informations-
rechte der Glaubiger.

Diese Kriterien sind in der Darlehensdo-
kumentation zu verankern. Bislang ha-
ben sich hierfur keine einheitlichen Stan-
dards entwickelt. Es ist davon auszuge-
hen, dass dies Uber Zeit erfolgen wird,
um ein Greenwashing®? auszuschlieBen.

Im Maérz 2019 haben LMA, APLMA und
LSTA zudem ,Sustainability-linked Loan
Principles” veroffentlicht. Sustainability-
linked Loans sind Bar- und Avalkredite,
welche fur den Kreditnehmer Anreize
schaffen, bestimmte ESG-Ziele zu erreichen.
Diese kénnen individueller Natur sein,
aber auch auf von externen ESG-Rating-
Agenturen zugewiesene ESG-Ratings ab-
stellen.

Die mit der Finanzierung gehobenen
Mittel mussen nicht zwingend fur Um-

»ES gibt einen zunehmenden Bedarf an Einschatzungen
zum Nachhaltigkeitscharakter.”

tegration von Nachhaltigkeitsgesichtspunk-
ten in das Risikomanagement Gegen-
stand der aufsichtsrechtlichen Bewertung
durch die BaFin sein wird. Vor diesem
Hintergrund werden sich regulierte Un-
ternehmen mit ESG-Risiken befassen und
dies dokumentieren mussen.>"

Der Markt orientiert sich hier an den
.Green Loan Principles”. Dieser Produkt-
standard wurde im Dezember 2018 von
der Loan Market Association (LMA), der
Asian Pacific Loan Market Association

weltvorhaben verwendet werden. Diese
Flexibilitat bei der Mittelverwendung
macht den Sustainability-linked Loan at-
traktiver als den Green Loan.

Green Bond Principles
nicht verbindlich

Werden bestimmte ESG-Ziele erreicht, so
reduziert sich die Marge und damit eine
etwaige Bereitstellungsprovision. Wer-
den sie verfehlt, so erhéhen sich die ge-

6/2020 Kreditwesen 288

Dieser Artikel ist urheberrechtlich geschiitzt. Die rechtliche Freigabe ist fir den Abonnenten oder Erwerber ausschlieflich zur eigenen Verwendung.

Fritz Knapp Verlag GmbH



nannten Finanzierungskosten in aller Re-
gel (Two Way Approach). In der Kredit-
dokumentation sind die maBgeblichen
ESG-Referenz-Parameter, Informations-
verpflichtungen, Trigger fur die Anpas-
sung des Pricings sowie deren Frequenz
und Zeitpunkt zu regeln. Einheitliche Do-
kumentationsstandards gibt es auch hier
bisher nicht. Der Effekt der Erhéhungen
beziehungsweise Reduzierungen ist in al-
ler Regel sehr Uberschaubar. Eine Reduk-
tion der Finanzierungskosten ist aber zu-
meist auch nicht die Hauptmotivation
des Darlehensnehmers fur den Abschluss
eines Sustainability-linked-Darlehens.

Auch im Schuldscheinmarkt findet sich
die Unterscheidung zwischen sogenann-
ten ,grinen” und Sustainability-linked-
Schuldscheinen. Da es dem Schuldschein
eigen ist, dass die Kreditmittel effektiv
ausgezahlt und langfristig zur Verfiigung
gestellt werden, eignet sich dieser vor al-
lem far ,grine” Finanzierungen.

Die groBe Mehrheit der bisher emittier-
ten nachhaltigen Anleihen sind als soge-
nannte ,Use of Proceeds”-Instrumente
ausgestaltet. Die Erlése aus der Anleihe-
emission werden hierbei zur Finanzierung
oder Refinanzierung von nachhaltigen
Projekten verwendet. Die maBgeblichen,
wenn auch nicht verbindlichen, Leitlinien
fur derartige Anleihen sind in den ,,Green
Bond Principles” enthalten, welche erst-
mals 2017 von der ICMA ver6ffentlicht
wurden. Wie bei den Green Loans*® wird
auf vier Kriterien abgestellt: Verwen-
dungszweck, Projektauswahl, Mittelver-
wendung und Informationsrechte.

Rahmenwerke standardisieren
Ablaufe

Die ICMA hat daruber hinaus eine weite-
re Unterteilung in ,grane”, ,soziale”
und ,nachhaltige” (eine Kombination
aus ,grun” und ,sozial”) Anleihen vorge-
nommen, die jedoch nur geringflgige
Auswirkungen auf die anzulegenden
Standards hat.>®

Da die Emittenten bei der Begebung
einer nachhaltigen Anleihe mit ,Use of
Proceeds”-Struktur nur eine Absichts-
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erklarung zur Verwendung der Erlose
abgeben, ergeben sich in den Anleihebe-
dingungen und der zugehorigen vertrag-
lichen Dokumentation keine Besonder-
heiten gegentber einer gewodhnlichen
Anleihe, die etwa der allgemeinen Unter-
nehmensfinanzierung dient. Insbesonde-
re wird kein Kandigungsrecht der Anlei-
heglaubiger vereinbart, sollte die Emit-
tentin die Erlése fur andere als die
angeklindigten Zwecke einsetzen.

Um die von der ICMA in den Leitlinien
empfohlenen Prozesse nicht fur jede ein-
zelne Transaktion durchlaufen zu mussen,

L N

haben eine Reihe von Emittenten Rah-
menwerke (haufig ,Green Bond Frame-
work” genannt) etabliert. In solchen Rah-
menwerken wird der gesamte Prozess zu
Projektauswahl und Evaluierung, Mittel-
verwendung und Reporting festgesetzt
und far Investoren beschrieben. Eine kon-
krete Emission von nachhaltigen Anlei-
hen kann dann unter Verweis auf ein sol-
ches Green Bond Framework erfolgen.

Eine mit einem Sustainability-linked Loan>®
vergleichbare Struktur wurde 2019 in einer
Anleihe des italienischen Energieversor-
gungsunternehmen Enel erstmals ver-
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wendet. Im Gegensatz zu einem klassi-
schen Green Bond stand nicht die Ver-
wendung der Erl6se fur einen spezifischen
Zweck im Vordergrund. In den Bedingun-
gen des Instruments wurden stattdessen
klar definierte und evaluierbare Ziele der
Emittentin  hinsichtlich Nachhaltigkeit
aufgenommen, die zu einem vordefinier-
ten Zeitpunkt erreicht sein sollen. Wer-
den diese Ziele verfehlt, so tritt ab einem
Stichtag eine vordefinierte Anpassung in
der Verzinsung der Anleihe bis zum End-
falligkeitsdatum in Kraft.

Wachsender Bedarf an
externen Einschatzungen

Es ist derzeit noch nicht absehbar, ob sich
derartige Anleihen am Markt durchset-
zen werden. Starker als in den Kredit-
markten durfte hier eine Rolle spielen,
ob Investoren bereit sind, sich mit den in-
dividuellen Konditionen solcher Instru-
mente auseinanderzusetzen.

Sowohl im Bereich der nachhaltigen Dar-
lehen als auch fur Anleihen gibt es einen
zunehmenden Bedarf des Marktes, eine
Einschatzung zum Nachhaltigkeitscha-
rakter des jeweiligen Finanzierungsinst-
ruments zu erhalten, etwa in Form eines
ESG-Ratings, eines Scorings oder einer
Zertifizierung. Die Einholung eines exter-
nen Gutachtens (Second Party Opinion)
beziehungsweise eines Ratings wird so-
wohl in den LMA ,Green Loan Princip-
les” als auch in den ICMA ,Green Bond
Principles” ausdricklich empfohlen.>”

Solche Ratings konnen im Fall von Sustai-
nability-linked Loans oder Sustainability-
linked Bonds auch einen Einfluss auf die
Marge beziehungsweise den Kupon ha-
ben, wenn in den Bedingungen auf die-
ses Kriterium abgestellt wird.

Problem der Heterogenitat
der ESG-Ratingagenturen

Zu beachten ist hierbei jedoch, dass die
Uberschneidung der ESG-Ratings verschie-
dener ESG-Ratingagenturen aufgrund der
uneinheitlichen und bisher nicht regulier-
ten Ratingmethodik im Vergleich zu Ra-
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tings von Kreditratingagenturen sehr viel
geringer ausfallt. Dies bedeutet, dass fur
ein Finanzierungsinstrument stark vonei-
nander abweichende Einschatzungen von
verschiedenen ESG-Ratingagenturen er-
teilt werden konnen, was einen negati-
ven Anreiz zur Auswahl des individuell
am unkritischsten Anbieters darstellen
kann. Auch tendieren die ESG-Ratinga-
genturen bisher dazu, die angewandte
Methodik 6fter und fundamentaler zu
andern als Kreditratingagenturen.
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