490 2022/2023

BANK UND FINANZRECHT CO-PUBLISHING/ANZEIGE

ESG-Kriterien in Finanzierungen: Welche

Modelle setzen sich durch?
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ESG (Environmental, Social and Gover-
nance) ist bereits seit einiger Zeit in aller
Munde. Die Abkiirzung beschreibt die drei
Facetten von Nachhaltigkeit: Umwelt, Sozi-
ales und Unternehmensfiihrung. Zu einer
umfassenden Nachhaltigkeitsstrategie
zahlt auch die Finanzierung. Viele der deut-
schen CFOs und Treasurer sind iiberzeugt,
dass sich die Nachhaltigkeitsfinanzierung
zum Mainstream entwickeln wird. Hierfiir
spricht auch regulatorischer Druck aus der
EU bzw. gesetzte positive Incentives. Der
Beitrag geht der Frage nach, welches der
Nachhaltigkeitsfinanzierungsmodelle sich
kiinftig durchsetzen wird.

Historische Entwicklung

Urspriinglich basierte nachhaltiges Handeln
auf dem Prinzip der freiwilligen Selbstver-
pflichtung von Unternehmen. Spdtestens
seit dem Pariser Klimaschutzabkommen von
2015 kristallisierte sich in der EU die An-
sicht heraus, dass dieim Abkommen gesetz-
ten verbindlichen Klimaziele nicht allein
durch regulatorische Vorgaben im Realsek-
tor erreicht werden kénnen, sondern zur
Zielerreichung auch ein nachhaltiges Fi-
nanzwesen etabliert werden muss. Der dar-
aufhin von der EU-Kommission entwickelte
und 2018 veroffentlichte Aktionsplan ,Fi-
nanzierung nachhaltigen Wachstums” legte
neben strengeren Offenlegungspflichten fiir
Nachhaltigkeitsinformationen mehrere fi-
nanzbezogene MalRnahmen fest, um zu-
kiinftig Kapitalfliisse auf nachhaltige Inves-
titionen umzulenken. Mit dieser politischen
Weichenstellung durch die Kommission be-
kam die sog. Nachhaltigkeitsfinanzierung
(Sustainable Finance) einen gewaltigen
Entwicklungsschub. Nachhaltigkeitsbezoge-
ne Rechtsakte der EU fokussieren seitdem
den Finanzsektor. Zu nennen sind dabei ins-
besondere die Offenlegungs-Verordnung
(Sustainable Finance Disclosure Regulati-
on), die (Umwelt-)Taxonomie-Verordnung
(Environmental Taxonomy Regulation) aber
auch die Richtlinie tiber Markte fiir Finanz-
instrumente II (MiFID II). All diese europdi-
schen Rechtsakte eint das Ziel, private Kapi-
talstrome in nachhaltige Finanzprodukte zu
lenken.

Was ist Nachhaltigkeitsfinanzie-
rung (Sustainable Finance)?
Nachhaltigkeitsfinanzierungen sind Finan-
zierungen, die ESG Aspekte beriicksichtigen.
Dabei handelt es sich um anerkannte Finan-
zierungsinstrumente (Anleihen, Schuld-
scheindarlehen, Konsortialkredite etc.), die
vertraglich um besondere nachhaltigkeits-
bezogene Merkmale erganzt werden. Die
Ursprungsform von nachhaltigen Finanzie-
rungen waren sogenannte griine Finanzie-
rungen (Green Finance). Dieser Begriff be-
zeichnet Finanzierungen, bei denen das zur
Verfiigung gestellte Kapital fiir klima- und
umweltschiitzende griine Projekte eingesetzt
wird. Die ersten griinen Finanzierungen rei-
chen bis ins Jahr 2007 zuriick, in dem die
Europdische Investitionsbank (EIB) erstmals
griine Anleihen (Green Bonds) emittierte.
Spater wurden auch sogenannte Social
Bonds/Loans begeben, bei denen die Fi-
nanzmittel fiir bestimmte soziale Zwecke
eingesetzt werden.

Leitlinien der ICMA und LMA fiir

use of proceeds-basierte Green

and Social Finance

Anfangs existierten keine festgelegten Stan-
dards dafiir, wann eine Finanzierung sich als
griin bezeichnen durfte, sodass Emittenten/
Kapitalgeber ihre Finanzierungen relativ frei-
giebig griin nannten. Die gestiegene Nachfra-
ge fiihrte zu einem gewissen Wildwuchs an
griin gelabelten Finanzierungen, die diese
Bezeichnung eigentlich nicht verdienten
(sog. Greenwashing). Dies fiihrte zur Entwick-
lung von freiwilligen Produktstandards bzw.
Prozessleitlinien fiir die Finanzmarkte durch
private Organisationen (soft law). So entwi-
ckelte die International Capital Markets Asso-
ciation (ICMA) 2014 fiir griine Anleihen die
Green Bond Principles (GBP), 2017 folgten
die Social Bond Principles (SBP) fiir Anleihen
zur Finanzierung sozialer Projekte. Fiir Darle-
hen wurden spater parallele Rahmenwerke
veroffentlicht, z.B. 2018 die Green Loan Prin-
ciples (GLP) und 2021 die Social Loan Princip-
les (SLP) der Loan Market Association (LMA).
Alle diese inzwischen weiterentwickelten und
heute immer noch genutzten Leitlinien ent-
halten vor allem Vorgaben zum Verwendungs-



zweck der Finanzmittel (use of proceeds),
zum Prozess der Projektbewertung und -aus-
wahl, zur Finanzmittelverwaltung und zur Be-
richterstattung. Immer haufiger sieht manim
Markt auch die in den GBP und GLP empfohle-
ne externe Verifizierung der Finanzmittelver-
wendung durch eine Nachhaltigkeitsagentur
(sog. Second Party Opinion). Dieses ur-
spriingliche Modell der Nachhaltigkeitsfinan-
zierung ldsst sich kurz mit dem englischen
Begriff use of proceeds-basiert beschreiben.

Sustainability-linked Finanzierun-
gen als zweites Modell der
Nachhaltigkeitsfinanzierung

Davon abzugrenzen sind die zumeist als Sus-
tainability-linked oder ESG-linked bezeich-
neten Finanzierungen, diein den letzten
Jahren inshesondere in Europa ein massives
Wachstum erfahren haben. Dabei handelt es
sich wiederum um anerkannte Finanzie-
rungsinstrumente, bei denen nun aber be-
stimmte ESG-bezogene Zielvorgaben fiir den
Emittenten/Darlehensnehmer vereinbart
werden. Bei Nichterreichen der Zielvorgaben
erhoht sich entweder der zu zahlende Zins
oder das Unternehmen muss klimaschiitzen-
de AusgleichsmaRnahmen finanzieren. Wer-
den die Zielvorgaben erreicht, reduziert sich
der vom Unternehmen zu zahlende Zins um
einige Basispunkte (margin ratchet/grid)
oder er bleibt unverdndert (bloRe step-up
structure). Zentraler Unterschied zu den
oben genannten nachhaltigen Finanzierun-
genist, dass die Emissionserlose bzw. Darle-
hensvaluta nicht fiir nachhaltige Projekte
verwendet werden miissen. Das macht Sus-
tainability-linked Finanzierungen wesentlich
attraktiver fiir Unternehmen als die oben be-
schriebenen zweckgebundenen griinen/so-
zialen Finanzierungen.

Leitlinien der ICMA und LMA fiir

ESG KPI-basierte Sustainability-
linked Finanzierungen

Auch fiir dieses Modell der Nachhaltigkeitsfi-
nanzierung wurden freiwillige Leitlinien ent-
wickelt, z.B. die Sustainability-Linked Loan
Principles (SLLP) der LMA (2019) und die Sus-
tainability-Linked Bond Principles (SLBP) der
ICMA (2020). Diese Leitlinien enthalten fol-
gende Kernkomponenten: die Festlegung von
Nachhaltigkeitszielen (Sustainability Perfor-
mance Targets/SPT), deren Einhaltung an
auszuwdhlenden Kennzahlen (Key Perfor-
mance Indicators/KPI) gemessen wird, die
Koppelung bzw. der Link zwischen KPI und
den Darlehens-/Anleihemerkmalen, die Be-
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richterstattung durch das Unternehmen und
Verifizierung derselben durch einen unabhan-
gigen Dritten.

Die von den Vertragsparteien einer Sustaina-
bility-linked Finanzierung zu vereinbarenden
Nachhaltigkeitsziele und KPI hdngen vom
Sektor ab, in dem das Unternehmen tdtig ist.
Haufig gewdhlt werden natiirlich emissions-
bezogene KPI wie der TreibhausgasausstoR
oder Energieverbrauch. In der verarbeitenden
Industrie kommen als umweltbezogene KPIs
z.B. Abfallrecyclingquoten aber auch der An-
teil eingesetzter recycelter Rohmaterialien in
Betracht. Im Finanzierungsmarkt lassen sich
aber auch soziale KPIs wie z.B. hohere Diver-
sitdt bei festgelegten Arbeitnehmerpositio-
nen beobachten. SchlieR3lich werden auch
standardisierte ESG-Ratings von Nachhaltig-
keitsagenturen als KPIvereinbart.

Zukiinftige Entwicklung der

beiden Modelle

Sustainability-linked Finanzierungen liegen
im Trend, da die kapitalaufnehmenden Un-
ternehmen in der Mittelverwendung viel
flexibler sind als bei klassischen griinen
Finanzierungen und nachhaltiges Handeln
trotzdem incentiviert wird. Dies vergroRert
den Anwendungsbereich der Sustainability-
linked Finanzierungen enorm. Andererseits
bestehen Bedenken dahingehend, ob die
vertraglichen Zielvorgaben von den Unter-
nehmen ambitioniert genug ausgewahlt
werden. Deswegen bevorzugen insbesondere
anspruchsvolle Nachhaltigkeitsinvestoren
die traditionellen griinen Finanzierungen
gegeniiber den Sustainability-linked Finan-
zierungen. Daher spricht einiges dafiir, dass
zukiinftig beide Modelle der Sustainable Fi-
nance nebeneinander fortbestehen werden.
Angebot und Nachfrage nach KPI-basierten
sustainability-linked Anleihen und Darlehen
werden zwar weiter wachsen, da ein Finan-
zierungsbedarf der Realwirtschaft fiir nicht
nachhaltige Wirtschaftstatigkeiten besteht,
der gedeckt werden muss und bei diesem
Modell Nachhaltigkeit dennoch gefordert
wird. Allerdings sollte die Auswahl der Ziel-
vorgaben (SPT) und der KPI fiir die wichtigs-
ten Sektoren standardisiert werden, um
“Vorwiirfe eines KPI Greenwashing bei Sus-
tainability-linked Finanzierungen zu zer-
streuen. Die klassischen verwendungsweck-
basierten griinen und sozialen Anleihen und
Darlehen (Green and Social Bonds/Loans)
werden wegen ihrer direkten nachhaltigen
Wirkung ebenfalls weiter investorenseitig
nachgefragt werden.

Ausblick

Die Entwicklung der Nachhaltigkeitsfinanzie-
rung ist noch lange nicht abgeschlossen. Auf
der Agenda stehen z.B. die Einfiihrung des
bereits als Entwurf vergffentlichten taxono-
miebasierten Green Bond Standards der EU
aber auch die weitere Bekdmpfung von
Greenwashing durch strengere Transparenz-
regeln und weitere Regularien.

Diskutiert wird weiterhin die regulatorische
Begiinstigung nachhaltiger Finanzierungen
durch herabgesetzte Eigenkapitalunterle-
gungsanforderungen fiir solche Finanzierun-
gen (sog. Green Supporting Factor). Die Ein-
fiilhrung dieses umstrittenen Green
Supporting Factor fiihrte zu einem direkten
Anreiz zur Vergabe von nachhaltigen Finan-
zierungen. Fiir Banken ware sie ein echter
Katalysator des Sustainable Finance. B

m Nach Ansicht der EU miissen zur Errei-
chung der Pariser Klimaschutzziele priva-
te Finanzstrome regulatorisch in nach-
haltige Finanzprodukte gelenkt werden.

m Es gibt zwei Modelle der Nachhaltigkeits-
finanzierung: Zum einen die verwen-
dungszweckbasierten griinen und sozia-
len Finanzierungen, zum anderen die
kennzahlbasierten Sustainability-linked
Finanzierungen.

m Fiir beide Modelle bestehen freiwillige
Leitlinien der ICMA etc., um sog.
Greenwashing zu verhindern.

m Beide Modelle der Nachhaltigkeitsfinan-
zierung werden auch in Zukunft neben-
einander fortbestehen.

= Die Entwicklung der weiter wachsenden
Nachhaltigkeitsfinanzierung ist nicht ab-
geschlossen. Auf der Agenda stehen die
Einfiihrung verbindlicher Standards und
(noch) strengere Transparenzregeln zur
weiteren Bekdmpfung des Greenwashing.
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