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Green Bonds - Geldanlage mit gutem Gewissen

DOCH KLEINER HAKEN BLEIBT — Griine Geldanlagen liegen im Trend. Noch ist ihr Marktanteil zwar gering, das Segment
wachst aber iiberproportional. Griine Anleihen (so genannte Green Bonds) bieten den Finanzmarktteilnehmern eine
Alternative zum Bankkredit und heben fiir Anleger und Asset Manager den Konflikt zwischen Renditeorientierung
und Nachhaltigkeit ein Stiick weit auf. Der Nachteil: Noch fehlen ein iiber die richtungsweisenden Vorgaben der
EU hinausreichender verbindlicher Rechtsrahmen sowie einheitliche Klassifizierungskriterien, weilR Stephan Kock,
Bank- und Kapitalmarktrechtler und Partner im Frankfurter Biiro der Kanzlei Goodwin Procter.

Die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) definiert Green
Bonds als ,Anleihen, bei denen sich die Emittenten gegen-
tiber den Investoren verpflichten, die durch die Emission von
Green Bonds erhaltenen Mittel zur Finanzierung von Umwelt-
und KlimaschutzmaRnahmen einzusetzen.” Die im vdp orga-
nisierten Pfandbriefbanken haben ebenfalls Mindeststandards
flir die Emission griiner Hypothekenpfandbriefe erarbeitet.
Anleihen werden u.a. im Zusammenhang mit unterliegenden
Darlehen begeben. So haben die grofRen Interessenverbande
des Marktes syndizierter Kredite jiingst auf der Internetseite
der Loan Market Association (LMA) neue Richtlinien sowie
Klarstellungen zu den Green Loan Principles (GLP) und Susta-
inability Linked Loan Principles (SLLP) verdffentlicht.

Der Marktanteil der Green Bonds am gesamten Euro-An-
leihenmarkt liegt dennoch ,nur” bei etwa 1,6%. Die Rating-
Agentur Moodys schatzt, dass 2019 neue Green Bonds im Ge-
samtvolumen von rd. 200 Mrd. US-Dollar emittiert wurden.
Bloomberg geht von 234 Mrd. US-Dollar aus. Experten zufolge
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lagen das Gesamtvolumen und die
Zahl der emittierten Green Bonds
aber im Vergleich zum Vorjahres-
zeitraum mit 21 Mrd. Euro und
32 neu emittierten EUR-Anleihen
auf einem vergleichbaren Niveau.
Bei der Mittelverwendung domi-
niert, der internationalen Organi-
sation Climate Bonds Initiative
zufolge, die saubere Energie; CO2-
arme Gebdude sind der zweitgroRte
Sektor.

Stephan Kock
Goodwin Procter

Rechtlicher Rahmen noch liickenhaft

Das rechtliche Rahmenwerk fiir Griine Unternehmensanleihen
ist allerdings noch liickenhaft. Ohne eine einheitliche und
detaillierte Klassifizierung nachhaltiger Aktivitdten konnten
Emittenten ein Finanzprodukt als umweltfreundlich vermark-




ten, auch wenn es in Wirklichkeit nicht den grundlegenden
Umweltstandards entspricht (so genanntes ,Greenwashing®).
Die EU will dazu beitragen, diese Praxis zu verhindern: So
verabschiedeten die von der EU-Kommission beauftragten
Fachleute zur Beratung der ,Technischen Expertengruppe
flir Nachhaltige Finanzwirtschaft” am 9.3.20 ihre endgiilti-
gen Empfehlungen fiir die EU-Taxonomie und den EU-Green-
Bond-Standard (GBS). In Umsetzung von MaRnahme 1 des
EU-Aktionsplans zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums
(Einfiihrung eines EU-Klassifikationssystems fiir 6kologisch
nachhaltige Tatigkeiten) hat der EU-Rat den Entwurf der
Taxonomie-Verordnung am 15.4.20 angenommen.

Die Taxonomie-Verordnung und der GBS werden von Ex-
perten oft als Enzyklopadie bezeichnet, mit deren Hilfe be-
stimmt werden kann, ob eine wirtschaftliche Tatigkeit als
okologisch nachhaltig zu klassifizieren ist. Die Verordnung
wiirde im Prinzip fiir alle Finanzinstrumente gelten, wobei
sie vorschreibt, dass die Offenlegung hinsichtlich eines Fi-
nanzinstruments die Umweltziele und -auswirkungen eines
solchen Finanzinstruments umfassen muss. Wird kein Um-
weltziel verfolgt, muss ein ausdriicklicher Verweis enthalten
sein, dass ,die EU-Kriterien fiir 6kologisch nachhaltige Wirt-
schaftstatigkeiten” nicht beriicksichtigt werden. Dies soll es
einem Investor erleichtern, sich in der breiten Palette der
angebotenen Finanzinstrumente zurechtzufinden und dieje-
nigen Finanzinstrumente zu finden, die seinen Umwelt- oder
Nachhaltigkeitszielen entsprechen.
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Griiner Boom hilt trotz Corona an

Bei der Neuemission von Green und Sustainability Bonds wa-
ren in jiingster Zeit regelmiRig hohe Uberzeichnungen zu
beobachten. Obwohl das Emissionsvolumen 2020 von der Co-
rona-Pandemie beeintrachtigt werden wird, wird der griine
Boom weiterhin durch neue institutionelle Anleger befeuert:
Nicht nur Privatinvestoren legen ihr Geld mittlerweile gern
in nachhaltigen Projekten an; auch Institutionelle wie Pen-
sionsfonds, Family Offices und Stiftungen bis hin zu Asset-
Managern und Staatsfonds sind dabei.

Der Druck auf Anleger und Asset Manager, ihre Investiti-
onspraktiken an die Offenlegungsanforderungen anzupassen,
wird die Art und Weise beeinflussen, wie diese Umwelt- und
Nachhaltigkeitsprinzipien in ihre Investitionsprozesse einbe-
ziehen. Damit werden EU-Nachhaltigkeitskriterien auch auf die
Entscheidungen internationaler Akteure ausstrahlen.

Was sind nun die ndchsten Schritte? Die Taxonomie-Verord-
nung muss fiir ihr Inkrafttreten zundchst vom EU-Parlament
verabschiedet werden. Die Mitgliedstaaten miissen sie sodann
in nationales Recht umsetzen, begleitet von weiteren Rechts-
akten auf EU-Ebene. Allerdings bildet die Taxonomie zusam-
men mit dem GBS bereits jetzt einen soliden Hintergrund fiir
die Umsetzung der Kriterien fiir die 6kologische Nachhaltigkeit
von Finanzierungsinstrumenten und diirfte dazu beitragen, das
»Greenwashing” zu minimieren. Das wird das Vertrauen von
Investoren und Asset Managern in wirtschaftliches Handeln
starken, das der Nachhaltigkeit verpflichtetet ist.




