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- Finanzierung

Green Bonds

Finanzinstrumente von morgen?

In Zeiten des immer splrbarer werdenden Klimawandels und des dadurch mehr denn je im Fokus stehenden Aspekts
der Nachhaltigkeit steigt auch die Nachfrage nach ,grinen” Finanzinstrumenten stetig. Allein in der Europaischen Union sind
nach Schatzung der EU-Kommission Investitionen im Volumen von 180 Mrd. EUR pro Jahr erforderlich, um die CO_-Reduk-
tionsziele zu erreichen, auf die sich die Gemeinschaft im Klimaschutzabkommen von Paris verpflichtet hat. Von Andreas

Heinzmann

u den griinen Finanzinstrumenten

gehoren auch die sogenannten

Green Bonds, auch bekannt als ,grii-
ne Anleihen“. Darunter versteht man im
Allgemeinen solche Anleihen, deren Emis-
sionserlose dazu dienen, Geld fir Klima-,
Umwelt- und auch Sozialprojekte zu beschaf-
fen. Allerdings existiert kein einheitlicher,
geschiitzter Green-Bond-Begriff, weshalb die
Sicherheit, tatsdchlich auch nachhaltige
Projekte zu finanzieren, nicht bei allen als
Green Bonds bezeichneten Anleihen gewéhr-
leistet ist. Es gibt sowohl im Markt als auch
auf européischer Ebene verschiedene Ansat-
ze, um eine einheitliche und transparente
Einstufung von Anleihen als Green Bonds
zu erreichen.

EU Green Bond Standard

Die im Juni 2018 von der Europiischen
Kommission mandatierte Technical Expert
Group fiir nachhaltige Finanzierungen hat
im Juni 2019 einen ersten Bericht bzw. Ent-
wurf zum geplanten EU Green Bond Stan-
dard (,EU-GBS®) vorgestellt, welcher zwi-
schenzeitlich bereits nochmals {iberarbei-
tet wurde. Der EU-GBS soll danach einen
nicht-legislativen, freiwilligen Standard

Ziel ist es, einen Anreiz
zur verstarkten
Emission und auch
Investition in

Green Bonds zu
schaffen.
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darstellen, der dazu beitragen soll, die
Transparenz und Effektivitat des europai-
schen Markts fiir Green Bonds zu verbes-
sern. Ziel ist es, einen Anreiz zur verstarkten
Emission und auch Investition in Green
Bonds zu schaffen. Er baut auf etablierten
Marktpraktiken auf und kann sowohl fiir
den europdischen Markt als auch fir
Markte aufderhalb der EU genutzt werden.
Nach derzeitiger Planung soll der EU-GBS
noch im Jahr 2020 eingefiihrt werden.

Aufgrund der Kriterien zur Auswahl grii-
ner Projekte ist der EU-GBS eng mit der
ebenfalls geplanten EU-Taxonomie-Verord-
nung zur Erleichterung nachhaltiger Inves-
titionen (die ,, Taxonomie*) verkniipft, deren
erster Entwurf im Dezember 2019 veroffent-
licht wurde. Nach dieser muss eine Wirt-
schaftstatigkeit, um als Okologisch nach-
haltig zu gelten, (a) wesentlich zu einem
der sechs in der Taxonomie festgelegten
Umweltziele beitragen, (b) keinem der ande-
ren Umweltziele erheblich schaden, (c)
unter Einhaltung von Mindestschutzmaf3-
nahmen durchgefiihrt werden und (d)
bestimmte technische Priifkriterien erfiil-
len. Da sich auch der EU-GBS zur Bestim-
mung griiner Projekte auf den Begriff der
Mindestschutzmaf3nahmen bezieht, wurde
dieser im aktualisierten Entwurf des EU-GBS
dem der EU-Taxonomie angepasst. Der
iberdies im Dezember 2019 von der Euro-
paischen Kommission vorgestellte Europe-
an Green Deal, ein tibergreifendes Rahmen-
werk und Aktionsprogramm zur Errei-
chung einer nachhaltigen europaischen
Wirtschaft, setzt ebenfalls die Entwicklung
eines EU-GBS voraus.

Entscheidend fiir die Qualifizierung einer
Anleihe als Green Bond nach dem EU-GBS
ist (a) die Auswahl griiner Projekte nach
bestimmten Kriterien, (b) die Erstellung eines
sogenannten Green Bond Framework, (c) die

Verwendung der Mittel und entsprechende
Berichterstattung sowie (d) die externe Veri-
fizierung sowohl des Green Bond Frame-
work als auch der Mittelverwendung.
Auch wenn der EU-GBS noch in den
Kinderschuhen steckt und sicherlich noch
Verbesserungspotenzial birgt, erscheint er
doch als ein weiterer wichtiger Schritt hin
zur Vereinheitlichung der Definition von
Green Bonds. Ziel ist es, Emissionen unter
dem vermeintlichen Deckmantel der Nach-
haltigkeit, des sogenannten Greenwashing,
und damit einhergehenden moglichen
Schéden fiir das Ansehen und die Reputa-
tion von Emittenten und dem gesamten
Green-Bond-Markt entgegenzuwirken.

Private Initiativen

Konkurrieren wird der geplante EU-GBS
dabei mit schon bestehenden privaten In-
itiativen, die das Potenzial der Green
Bonds frithzeitig erkannt haben und be-
reits Rahmenwerke bzw. Standards fir
diese aufgestellt haben.
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Zur Einstufung als
Green Bond wurden
die GBP gewidhlt,
weshalb der Emissions-
prospekt im Einklang
mit deren Kriterien
entworfen wurde.

Zunachst anzufiihren sind die sogenann-
ten Green Bond Principles (,GBP*). An ih-
rer Entwicklung waren Marktteilnehmer
unterschiedlichster Interessengruppen so-
wie die International Capital Market Asso-
ciation (,ICMA") beteiligt. Die GBP wurden
entwickelt, um eine klare Vorgehensweise
fiir die Emission von Green Bonds vorzuge-
ben und die Integritit sowie die weitere
Entwicklung des Green-Bond-Markts zu
fordern. Die GBP setzen sich aus den fol-
genden vier Elementen zusammen, die zur
Qualifizierung als Green Bond nach den
GBP eingehalten werden miissen: (a) Mit-
telverwendung fiir bestimmte griine Pro-
jekte, (b) Prozess der Projektbewertung
und -auswahl, (¢) Verwaltung der Mittel und
(d) Berichterstattung.

Eine weitere zu nennende private Initia-
tive stellt die Climate Bonds Initiative
(,CBI*) dar. Dabei handelt es sich um eine
Non-Profit-Organisation, die darauf abzielt,
den internationalen Anleihenmarkt fiir
Losungen im Bereich des Klimawandels zu
nutzen. Dazu hat die CBI den sogenannten
Climate Bonds Standard (,CBS“) entwi-
ckelt, nach dem ein Green Bond emittiert

werden kann. Dieser baut auf den etwas
weiter gefassten Kriterien der GBP auf und
entwickelt diese u.a. zu einem speziellen
Zertifizierungssystem weiter.

Sowohl die GBP als auch der CBS sowie
weitere Rahmenwerke sind bereits wichtige
Ansatze zur Sicherstellung der Integritat
und Transparenz des Green-Bond-Markts.
Dennoch verbleibt gerade aufgrund des
privaten Charakters dieser Standards ein
nicht unerhebliches Restrisiko fiir Greenwas-
hing, sodass durch weitere Initiativen des
Markts bzw. des Gesetzgebers ein noch star-
keres Level Playing Field fiir die Emission
von Green Bonds entwickelt werden sollte.

Emission eines Green Bonds
im Jahr 2019
Im Jahr 2019 haben wir als GSK Stockmann
in Luxemburg die Emission eines Green
Bonds nach den GBP sowie das entspre-
chende Listing am Euro MTF und der Lux-
embourg Green Exchange der Luxemburger
Borse (Bourse de Luxembourg) begleitet
und waren fiir die Erstellung der Emissions-
dokumentation der Anleihe verantwortlich.
Die Luxemburger Borse verfiigt tiber die
oben genannte separate Plattform fiir nach-
haltige Finanzinstrumente, die sogenannte
Luxembourg Green Exchange (,LGX"), auf
der ca. 50% der weltweit emittierten Green
Bonds gelistet sind. Auf dieser Plattform
werden verschiedene nachhaltige Finanz-
instrumente, wie z.B. Green Bonds, zum
Handel angeboten. Der Entwurf des Emissi-
onsprospekts erfolgte daher in Abstim-
mung mit der LGX, mit dem Ziel, eine Zulas-
sung zum Handel nicht nur am Euro MTF,
sondern auch als Green Bond an der LGX zu
erhalten. Dabei werden von der LGX ver-
schiedene Standards, wie die GBP, der CBS,
aber auch andere Rahmenwerke zur Quali-
fizierung als Green Bond, anerkannt.

Finanzierung -

Zur Einstufung als Green Bond wurden
die GBP gewahlt, weshalb der Emissi-
onsprospekt im Einklang mit deren Kri-
terien entworfen wurde. Im Emissions-
prospekt wurde dazu unter einem spezi-
ellen Abschnitt die Beschreibung der
Mittelverwendung dargestellt. Dies um-
fasste neben einer allgemeinen Beschrei-
bung der Verwendung der Mittel auch
deren Verwaltung sowie Angaben zum
Reporting und der externen Verifizie-
rung. Bereits vor der Emission musste
gemafd den Vorgaben der GBP ein Green
Bond Framework erstellt werden, das
die genauen Einzelheiten zum Projekt
enthielt und schon vor der Emission von
einer ESG-Ratingagentur auf seine Uber-
einstimmung mit den GBP uberpriift
wurde. Dieses konnte in den Emissions-
prospekt durch Verweis einbezogen werden
und ist seit der Emission auf der Webseite
der Emittentin abrufbar. Fir die Zeit
nach der Emission wird die Emittentin
jahrlich einen griinen Fortschrittsbericht
iiber die Zuteilung der Einnahmen aus
den Green Bonds veroffentlichen. Zusatz-
lich wird eine externe ESG-Ratingagentur
jahrlich, und bis zur vollstdndigen Zutei-
lung der Erlose aus den Green Bonds, die
Mittelverwendung zu dem entsprechen-
den griinen Projekt durch die Emittentin
iiberprifen.

Fazit

Aus unserer Sicht als Rechtsberater war
die Begleitung der Emission eines Green
Bonds eine neue, spannende Herausforde-
rung. Es scheint, der Klimawandel ist nun
auch endlich in der Finanzwelt angekom-
men, und es ist zu erwarten, dass auch die
Nachfrage nach Rechtsdienstleistungen
auf diesem Sektor in Zukunft weiterhin zu-
nehmen wird. |
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