
Trend zu ESG-Loans bleibt ungebrochen
Keine Modeerscheinung, sondern eines der großen Zukunftsthemen – Weitere Anreize für Darlehensgeber wären wünschenswert
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Befeuert durch die Covid-19-Pande-
mie rückt die Frage nach Zweck und 
Ausrichtung von Unternehmen 
immer mehr in den Vordergrund. 
Environment-Social-Governance- 
(ESG)-Finanzierungsprodukte ste-
hen derzeit weit oben auf der Priori-
tätenliste. Immer mehr Unterneh-
men wollen mit nachhaltigen Pro-
dukten einen Beitrag für die Zukunft 
leisten. Was heißt das konkret für 
den Finanzierungsmarkt?

Verstärkte Nachfrage

Auf Seite der Investoren werden 
durch Versicherungen, Investment 
Manager und Unternehmen soge-
nannte Green Loans oder Sustainabi-
lity Linked Loans/Bonds verstärkt 
nachgefragt. Die Nachfrage wird 
durch das Inkrafttreten der EU-Taxo-
nomieverordnung wie auch durch die 
zum März 2021 kommende Offenle-
gungsverordnung getrieben. Diese 
wird Finanzmarktteilnehmer und 
Finanzberater zu Veröffentlichungs- 
und Transparenzpflichten bei Nach-
haltigkeitsfaktoren und -risiken ver-
pflichten. Die Taxonomieverordnung 
dagegen dient der Schaffung eines 
einheitlichen Verständnisses für die 
Bestimmung der Nachhaltigkeit von 

Finanzprodukten. Sie ist relevant für 
EU-Mitgliedstaaten, Finanzmarkt-
teilnehmer sowie Unternehmen, die 
zur Offenlegung von „Non-Financial 
Disclosure“ verpflichtet sind. Im 
Zentrum stehen Umweltziele wie 
zum Beispiel Klimaschutz, Schutz 
von Wasserressourcen und Vermei-
dung von Umweltverschmutzung.

Die Nichteinhaltung dieser Ver-
ordnungen kann haftungs- und auf-
sichtsrechtliche Konsequenzen für 
die beteiligten Unternehmen haben. 
Hinzu kommt der Reputationsscha-
den, auch angestoßen von Gesell-
schaftern, für die der „Shareholder 
Value“ nicht mehr im Mittelpunkt 
steht. Die Nachfrage speist sich auch 
aus einer auf Nachhaltigkeit fokus-
sierten Unternehmenskultur. Im 
Finanzierungsbereich werden vor 
allem  Finanzierungsprodukte für als 
„grün“ zu qualifizierende Invest-
ments beziehungsweise Assets 
(Green Loans) oder Unternehmensfi-
nanzierungen, die vom Nachhaltig-
keitsprofil des Unternehmens profi-
tieren (Sustainability Linked Loans), 
nachgefragt. Allein 2019 hatte der 
globale Markt für ESG-Loans Bloom-
berg Green zufolge ein Volumen von 
465 Mrd. Dollar.

Bezogen auf ESG- oder Sustainabi-
lity Linked Loans ist die wichtigste 

Frage, welche Kriterien genutzt wer-
den, um die Finanzierung eines 
Investments beziehungsweise Unter-
nehmens als „green“ oder „nachhal-
tig“ zu qualifizieren. Unterschieden 
werden Individualprojekte, unter-
nehmensbezogene Finanzierungen, 
die sich auf bestimmte „Sustainable 
Performance Indicators“ beziehen 
und die Nachhaltigkeit eines Unter-
nehmens selbst, gemessen durch 
Ratings.

Derzeit dominierend

Aktuell wird der Bereich der ESG-
Loans noch durch umweltbezogene 
Kriterien dominiert. Das umfasst bei-
spielsweise CO2-Emissionen, erneu-
erbare Energien, energieeffiziente 
Gebäude, klimaneutrale Transport-
mittel oder nachhaltige Infrastruk-
tur. Im Bereich der Sustainability-
Linked-Finanzierungen, die sich auf 
die Nachhaltigkeitsperformance 
eines Unternehmens beziehen, kom-
men Themen wie Gleichberechti-
gung im Unternehmen, Arbeitsbe-
dingungen und Corporate Gover­-
nance hinzu. Für die Kategorisierung 
und Bewertung der Performance 
wird oft auf Ratingagenturen wie 
Sustainalytics, ISS-Oekom oder 
MSCI ESG zurückgegriffen.

Investitionen in die Klimaziele werden transparenter
Anleger profitieren von der Transformation der Wirtschaft hin zu mehr Nachhaltigkeit – Auch ausgewählte Übergangsindustrien in Betracht ziehen 
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Die Transformation zu einer klima-
neutralen Wirtschaft ist eine Chance 
für Investoren. Für die Erreichung der 
gesetzten Klimaziele sind hohe Inves-
titionen notwendig. Die EU-Kommis-
sion ist mit der Umsetzung des „EU-
Aktionsplans“ bestrebt, auch das 
Kapital von privaten Anlegern und 
institutionellen Investoren zu mobili-
sieren. Mit der Offenlegungsverord-
nung erhalten Investoren ab dem Jahr 
2021 deutlich mehr Transparenz 
darüber, wie nachhaltig ein Invest-
ment ist. Aufgrund des erforderlichen 
Wandels sollten Anleger neben den 
nachhaltigen Kapitalanlagen auch 
ausgewählte Übergangsindustrien in 
Betracht ziehen. Dies bietet Potenzial 
für Rendite und Diversifizierung und 
leistet gleichzeitig einen wichtigen 
Beitrag zur Erreichung der Klimaziele. 

Die Gletscherschmelze oder die 
erneuten Temperaturrekorde im 
Sommer 2020 sind nur zwei Beispie-
le, wie die Folgen der Erderwärmung 
konkret in unserem ökologischen 
Umfeld spürbar sind. Laut der US-
Meeres- und Atmosphärenfor-
schungsbehörde NOAA waren die 
Monate Juni bis August 2020 auf der 
Nordhalbkugel so warm wie nie 
zuvor. Die Mitteltemperaturen lagen 
in dieser Zeit 1,17 Grad über dem 
Langjahresmittel des 20. Jahrhun-
derts. Die Umsetzung der Klimaziele 
gewinnt mit den wissenschaftlichen 
Erkenntnissen der NOAA noch ein-
mal an Präsenz und Dringlichkeit.

Es ist allen bekannt: Bereits 2015 
wurde im Pariser Klimaabkommen 

Die Finanzindustrie nimmt eine 
entscheidende Rolle ein, um diese 
Umlenkung durch die Mobilisierung 
des notwendigen Kapitals zu errei-
chen. Darüber hinaus sind Finanz-
dienstleister und Vermögensverwal-
ter ab März 2021 durch die Offenle-
gungsverordnung der EU zu größt-
möglicher Transparenz verpflichtet. 
Dazu gehört unter anderem die Infor-
mation, ob Nachhaltigkeitsrisiken 
bei Investitionsentscheidungen ein-
bezogen und ob die Auswirkungen 
von Anlageentscheidungen auf 
Nachhaltigkeitsfaktoren berücksich-
tigt werden. Die Berücksichtigung 
dieser Aspekte erfolgt beispielsweise 
in vorvertraglichen Informationen 
wie Fondsprospekten oder regelmä-
ßigen Jahresberichten. Auf dieser 
Basis sollen Anleger ihre Investitions-
entscheidungen im Bewusstsein 
darüber treffen können, wie nachhal-
tig ihre Investitionen sind. 

Investitionschancen

In Zukunft wird es für den Anleger 
also einfacher, Anlageprodukte als 
wirklich nachhaltig zu identifizieren. 
Bereits heute gibt es ein wachsendes 
Angebot an nachhaltigen Fondspro-
dukten, die zum Beispiel Umwelt­-
aspekte verfolgen, Klimarisiken 
berücksichtigen oder auf Best-in-
Class-Ansätze – das heißt die aus 
ESG-Sicht (ESG steht für Environ-
ment Social Governance) überdurch-
schnittlich bewerteten Unternehmen 
der jeweiligen Branche – abstellen. 
Der Themenfonds LBBW Global War-

in der Transformation befinden und 
ihre Geschäftsmodelle umstellen. In 
diesen „Übergangsindustrien“ finden 
wir Firmen, die vielleicht heute noch 
einen hohen CO2-Ausstoß ausweisen, 
durch eine gezielte Weiterentwick-
lung aber den Weg zu einer emissions-
armen Wirtschaft gehen. 

Beitrag zum Klimawandel

Dazu zählen zum Beispiel der 
Bereich der Stromerzeugung und 
auch die Herstellung von Konstruk-
tionsmaterialien wie Stahl – wo 
bereits CO2-neutrale Methoden in 
der Testphase sind. Auch Zulieferer 
von bekannten nachhaltigen Unter-
nehmen sind hier von großer Bedeu-
tung. Das betrifft beispielsweise 
Autoteile wie Batterien oder Chassis-
teile für die Hersteller von E-Autos. 

Es gibt viele Unternehmen, die 
erkannt haben, dass in der Nachhal-
tigkeit ihre Zukunft liegt. Viele sind 
dabei schon ziemlich weit, andere 
haben sich erst auf einen vielverspre-
chenden Weg gemacht. Die Transpa-
renzpflicht macht diese jetzt sichtbar 
und wird die Nachfrage nach nachhal-
tigen Anlageprodukten weiter stei-
gern. Das ist eine Chance für Anleger. 
Sie können auf Nachhaltigkeit setzen, 
auf Rendite und auf Diversifizierung. 
Sie profitieren also von der Transfor-
mation der Wirtschaft hin zu mehr 
Nachhaltigkeit. Und sie leisten mit 
ihren Investments zugleich einen Bei-
trag dazu, dass der notwendige Wan-
del im Sinne der gesetzten Klimaziele 
entscheidend vorangebracht wird.

zurückgegriffen. Hier darf von der 
Offenlegungsverordnung ein Ge­winn 
an Transparenz erwartet werden, da 
sie Anforderungen stellt, die als Mess-
latte angesetzt werden können.

Einige Standardklauseln

Auch wenn es keine Musterdoku-
mentation oder konkrete Klausel-
vorschläge von der LMA oder ande-
ren Associations zu ESG gibt, haben 
sich einige Standardklauseln und 
Themen im Markt entwickelt, die in 
den meisten ESG-Loans wiederzu-
finden sind beziehungsweise immer 
wieder verhandelt werden. Bei 
Green Loans liegt der Fokus auf 
einer detaillierten Beschreibung des 
Projekts und der Verwendung der 
Darlehensmittel. Ein weiterer zen­-
traler Punkt ist die Festsetzung der 
Reportingpflichten während der 
Laufzeit des Darlehens. Bei Sustain­-
able Loans geht es um eine konkrete 
Zielfestlegung und die Überprüfung 
dieser Ziele. In kommerzieller Hin-
sicht führt die Qualifizierung als 
ESG-Loan zu einer Reduzierung der 
zu zahlenden Marge.

Aber was passiert, wenn Ziele 
beziehungsweise KPIs nicht einge-
halten oder Mittel nicht für ein grü-

nes Projekt verwendet 
werden? Eine anerkann-
te Konsequenz ist, dass 
keine Margenreduzie-
rung mehr erfolgt bezie-
hungsweise die Marge 
wieder auf die Ur­-
sprungsmarge erhöht 
wird. Kontrovers disku-
tiert wird dagegen, ob 
ein Verstoß gegen ESG-
Kriterien zu einem Kün-
digungsgrund unter 
dem Finanzierungsins­-
trument führen kann. 
Die überwiegende Mehr-

heit der aktuellen ESG-Loans sieht 
das nicht vor. Man kann aber davon 
ausgehen, dass sich in naher Zukunft 
Kündigungsrechte bei Nichteinhal-
tung von ESG-Kriterien, wie sie zum 
Beispiel durch die Offenlegungsver-
ordnung bindend festgelegt werden, 
etablieren werden.

Der Markt für ESG-Loans entwi-
ckelt sich positiv. Es wäre aber wün-
schenswert, noch weitere Anreize für 
Darlehensgeber zu schaffen. Denk-
bar wäre eine Entlastung bei der 
Eigenkapitalvorhaltung und Risiko-
bewertung oder vergleichbaren Ins­-
trumentarien. Wer allerdings denkt, 
es handele sich bei ESG-Loans um 
eine Modeerscheinung, die schnell 
vergeht, liegt sicher falsch. Als eines 
der großen Zukunftsthemen werden 
diese bestimmend bleiben, und alle 
Finanzmarktbeteiligten können hier 
ihren Beitrag leisten.

Momentan zeigt sich aber die 
Gefahr, dass Investments wegen 
mangelhafter Harmonisierung und 
Standardisierung nur vordergründig 
nachhaltig sind und sich die Beteilig-
ten den Vorwurf des „Green Wa­-
shing“ einhandeln. Hier leistet die 

Taxonomieverordnung einen ersten 
wichtigen Beitrag durch die Verein-
heitlichung der Standards und im 
Markt akzeptierter Richtwerte.

„Green“ und „Sustainable“

Die Ausgestaltung von ESG-Loans 
orientiert sich an zwei Begriffen: 
„Green“ und „Sustainable“. Von der 
Loan Market Association (LMA) wur-
den dafür die Green Loan Principles 
(GLP) und Sustainability Linked 
Loan Principles (SLLP) veröffent-
licht. Sie legen den Rahmen fest, wel-
che Kriterien für einen Green Loan 
beziehungsweise Sustainable Loan 
beachtet werden sollen. Im Mai 2020 
wurde dieser Rahmen mit zwei wei-
teren Leitlinien zu den GLP und den 
SLLP präzisiert, um den Markt zu 
harmonisieren.

Die GLP basieren auf vier Prinzipi-
en: Verwendung, Auswahl und 
Bewertung, Management der Erlöse 
und Reporting. So müssen Kreditmit-
tel bei einem Green Loan zwingend 
für „grüne Projekte“ verwendet wer-
den. Die GLP enthalten als Anhang 
eine nicht abschließende Liste von 
Projekten, die als „grün“ qualifiziert 
werden. Außerdem muss ein Darle-
hensnehmer seine ökologische Ziel-
setzung erläutern. Er muss darstel-
len, wie er zu dem Ergebnis gekom-
men ist, dass das zu finanzierende 
Projekt „grün“ ist. Im Rahmen der 
Risikosteuerung wird erwartet, dass 
er angibt, wie er mit umweltrechtli-
chen Projektrisiken umgehen wird.

Es ist nicht unüblich, schon in die-
sem Stadium auf externe Experten 
zurückzugreifen, die bei Auswahl 
und Bewertung unterstützen. Beson-
dere Anforderungen werden auch an 
das Management der Erlöse aus dem 
Darlehen zur Finanzierung eines 
„grünen Projekts“ gestellt. Sie müs-
sen auf einem separaten Konto liegen 

oder auf andere Weise transparent 
verwaltet werden. Werden mehrere 
„grüne Projekte“ finanziert, muss 
klar sein, welche Erlöse zur Finanzie-
rung welcher Projekte dienen. 
Zudem muss der Darlehensnehmer 
regelmäßig aktuelle Informationen 

über die Erlösverwen-
dung und sonstige Indi-
katoren zur Verfügung 
stellen. Wenn der Darle-
hensgeber den Darle-
hensnehmer nicht kennt 
oder das Projekt nicht 
richtig bewerten kann, 
sollten externe Gutach-
ter einbezogen werden. 

Auch die SLLP glie-
dern sich in vier Prinzipi-
en: Nachhaltigkeitsstra-
tegie des Darlehensneh-
mers, Zielfestlegung, 
Reporting und Überprü-

fung. So muss er seine Nachhaltig-
keitsstrategie klar kommunizieren 
und aufzeigen, wie er seine Nachhal-
tigkeitsziele während der Kreditlauf-
zeit erreichen möchte. Die Nachhal-
tigkeitsziele werden in jeder Trans-
aktion zwischen den Darlehensge-
bern und dem Darlehensnehmer ver-
handelt. Die Ziele können entweder 
durch den Darlehensnehmer selbst 

festgelegt oder mit Hilfe externer 
Gutachter entwickelt werden. Sie 
werden auch häufig auf der Grundla-
ge von Nachhaltigkeitskennzahlen 
(Key Performance Indicators) über-
prüft.

Gewinn an Transparenz

Der Darlehensnehmer ist verpflich-
tet, durch ein Reporting mindestens 
einmal jährlich aktuelle Informatio-
nen über die Nachhaltigkeitsperfor-
mance bereitzustellen. Dafür kann er 
auch externe ESG-Ratingagenturen 
einbeziehen. Es gibt Konstellationen, 
in denen die Nachhaltigkeitsperfor-
mance oder Nachhaltigkeitsziele 
nicht öffentlich gemacht und nicht 
wie bei der Veröffentlichung im Jah-
resabschluss durch einen Wirtschafts-
prüfer geprüft werden. Auch in diesen 
Fällen wird auf externe Gutachter 

Von
Michaela Sopp . . .

Partner bei Simmons & 
Simmons LLP

. . . und
Judit Körmöczi

Counsel bei Simmons & 
Simmons LLP

vereinbart, die Erderwärmung bis 
zum Ende des Jahrhunderts auf unter 
2 Grad Celsius, möglichst sogar auf 
1,5 Grad Celsius zu begrenzen. Klar 
ist: Dazu braucht es eine radikale 
Reduzierung der Emissionen von 
Treibhausgasen. Die jährlichen CO2-
Emissionen haben sich seit den 60er 

Jahren weltweit fast verdreifacht. Zur 
Erreichung des 2-Grad-Celsius-Ziels 
müssten laut Weltklimarat die CO2-
Emissionen bis zum Jahr 2055 auf 
Netto-Null-Emissionen reduziert 
werden; für das 1,5-Grad-Celsius-Ziel 
müsste diese Reduktion bereits 15 
Jahre früher erreicht werden. Derzeit 
liegen sie bei über 40 Gigatonnen. 

Es braucht also eine signifikante 
Trendumkehr in allen Bereichen 
unseres Lebens. Eine Transformation 
der Wirtschaft spielt dabei eine ent-
scheidende Rolle. Hier sind Innova-
tionen gefordert. Und viele Unter-
nehmen arbeiten bereits intensiv 
daran und beweisen mit neuen Pro-

dukten und Dienstleistungen, dass 
sie die Situation verstanden haben.

Für die anderen nimmt der Hand-
lungsdruck zu, ihre Geschäftsmodel-
le zu verändern und klimaneutral 
auszurichten. Zudem gilt fehlende 
überprüfbare Nachhaltigkeit für 
Ratingagenturen, Kreditgeber und 

Anleger inzwischen als 
Investmentrisiko. Und 
die Bundesregierung hat 
jüngst weitere Elemente 
des nationalen Klimapa-
ketes beschlossen. Im 
kommenden Jahr wird 
sie eine CO2-Bepreisung 
für den Ausstoß von 
Treibhausgasen in den 
Bereichen Wärme und 
Verkehr einführen. Der 
Übergang zu einer kli-
maneutralen Wirtschaft 
bietet für Unternehmen 
aber ebenso die Chance, 

sich zukunftsorientiert weiterzuent-
wickeln und damit resistenter gegen 
Krisen zu werden. 

Dafür sind aber hohe Investitionen 
nötig. Allein in Europa rechnet die 
EU-Kommission mit rund 180 Mrd. 
Euro pro Jahr. Dazu braucht es auch 
das Kapital von privaten Anlegern 
und institutionellen Investoren. Um 
diese Gelder in nachhaltige Invest-
ments zu steuern, hat die EU-Kom-
mission im Jahr 2018 den „Aktions-
plan zur Finanzierung nachhaltigen 
Wachstums“ verabschiedet. Dieser 
zielt darauf ab, die Kapitalflüsse 
bewusst in die Transformation der 
Wirtschaft umzulenken.

Von
Thomas Rosenfeld

Chief Executive Officer 
der LBBW Asset und 
Wealth Management 
und Vorsitzender des 
Nachhaltigkeitsrates 
der LBBW

ming ist ein gutes Beispiel für einen 
Fonds, der sich zum Ziel gesetzt hat, 
der Erderwärmung entgegenzuwir-
ken und deren Folgen abzumildern. 
Aufgrund der steigenden Nachfrage 
hat sich das Volumen des Fonds seit 
Jahresbeginn nahezu verdreifacht. 
Zudem zeigt die Wertentwicklung 
des Fonds mit einem Plus von 19,3 % 
im Einjahreszeitraum bis Ende Sep-
tember 2020, dass Nachhaltigkeit 
und Performance gleichzeitig mög-
lich sind.

Zur Erreichung der ambitionierten 
Klimaziele erfordert es im Zeitablauf 

insbesondere auch den Wandel 
bestehender Industrien – vor allem 
solcher mit hohen Treibhausgasemis-
sionen. Deshalb sollten Anleger nicht 
nur auf Unternehmen setzen, die 
bereits heute nachhaltig sind. Son-
dern auch auf solche, die sich mitten 

„Es gibt viele 
Unternehmen, die 
erkannt haben, dass in 
der Nachhaltigkeit ihre 
Zukunft liegt. Viele sind 
dabei schon ziemlich 
weit, andere haben sich 
erst auf einen 
vielversprechenden Weg 
gemacht.“

Investing for change
Vorausschauendes Wirtschaften und verantwortungsvolles Handeln sind
für uns die Grundlagen des geschäftlichen Erfolgs. Wir bekennen uns zum
Prinzip des nachhaltigen Handelns als wichtiges strategisches Standbein.
So machen wir für Sie Banking zum Investment für die Zukunft.
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