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Vorwort

Der Markt fur nachhaltige Finanzierung wachst. Allein im vergangenen Jahr lag das welt-
weite Emissionsvolumen nachhaltiger Anleihen laut Zahlen der Climate Bonds Initiative
bei 269,5 Milliarden US-Dollar. Seit 2015 wurden griine Anleihen im Wert von einer Billion
US-Dollar begeben. In Europa steht spatestens seit der Verabschiedung des EU-Aktions-
plans zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums das Thema ganz oben auf der politischen
Agenda. Sustainable Finance ist damit den Kinderschuhen entwachsen.

Doch was bedeutet Sustainable Finance fiir Unternehmen? Was sind die Griinde fiir oder
gegen eine nachhaltige Finanzierung? Und wie bewerten Unternehmen die regulatori-
schen Entwicklungen in diesem Bereich? Die vorliegende Studie der Borse Stuttgart und des
Deutschen Aktieninstituts beantwortet diese Fragen. Rund 40 Finanzabteilungen groB3er
deutscher Unternehmen haben in einer Onlineumfrage dargelegt, wie sie mit dem Thema
Nachhaltigkeit umgehen. Unterlegt und mit Leben gefiillt werden die Ergebnisse der Studie
auch durch zwei CFO-Interviews. In diesen schildern die CFOs, welche Rolle ESG-Themen in
ihren Unternehmen spielen und wie sie die weitere Entwicklung einschatzen.

Wir freuen uns sehr, lhnen ein aktuelles Stimmungsbild der Unternehmen zum Thema
nachhaltige Finanzierung zu liefern. Die Studie gibt nicht nur einen tiefen Einblick in die
Arbeit und den Umgang der Finanzabteilungen groBer deutscher Unternehmen mit
Nachhaltigkeitsaspekten, sondern sie bietet auch eine Benchmarkanalyse fiir Unterneh-
men. Dariiber hinaus ist sie eine Informations- und Entscheidungsbasis fiir die Politik, um
Sustainable Finance in Deutschland praxisorientierter zu gestalten.

Dr. Christine Bortenldnger Dr. Michael Volter
Geschéftsfiihrende Vorstandin Vorsitzender des Vorstands
Deutsches Aktieninstitut e.V. der Vereinigung Baden-Wirttembergische

Wertpapierborse e.V.



Zusammentassung

Nachhaltigkeit in der Finanzierung

*  Das Thema Nachhaltigkeit mit seinen drei zentralen Komponenten E, S und G
(Environmental, Social und Governance) ist in den Finanzabteilungen der befrag-
ten Unternehmen angekommen. 95 Prozent der Befragten sind mit Nachhaltig-
keitsaspekten in der Unternehmensfinanzierung in Beriihrung gekommen. Die
Impulse kommen sowohl von innerhalb der Unternehmen als auch von auf3en.
85 Prozent der Unternehmen geben an, selbst das Thema aktiv aufgegriffen zu
haben. 88 Prozent wurden von Ratingagenturen oder Banken auf das Thema
angesprochen.

e Mit Blick auf ESG-Aspekte ist im Austausch mit Investoren besonders der
Umweltaspekt von Bedeutung, dicht gefolgt von guter Unternehmensfiihrung.
Die wachsende Bedeutung von Nachhaltigkeit in Investorengesprachen bedeu-
tet aber nicht, dass klassische Themen wie die Verm6gens- oder Ertragslage der
Unternehmen in den Hintergrund treten. 58 Prozent der CFOs und Treasury-
Abteilungen geben an, dass bei Gesprachen mit Investoren die klassischen
Finanzthemen weiterhin im Vordergrund stehen.

* Nachhaltige Unternehmensfinanzierung fordert die Unternehmen inhaltlich
und organisatorisch heraus. Bei 93 Prozent der Finanzverantwortlichen hat der
Dialog mit der Nachhaltigkeitsabteilung zugenommen. 86 Prozent haben den
Austausch mit der Investor-Relations-Abteilung intensiviert. 70 Prozent der
Befragten geben zudem an, dass sie Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter schulen.
Weiterhin haben 13 Prozent fiir das Thema Nachhaltigkeit neue Stellen im
Finanzbereich geschaffen.

Erfahrung von Unternehmen mit nachhaltigen
Finanzierungsinstrumenten

e Fur Unternehmen, die bereits nachhaltige Finanzierungsinstrumente genutzt
haben (ESG-Emittenten), spielen die eigenen Uberzeugungen, die Nachhaltig-
keitsstrategie des Unternehmens sowie der Reputationsgewinn am Kapital-
markt eine entscheidende Rolle fiir die Nutzung der neuen Instrumente.

Bei rund

60%

der Finanzverantwortlichen spielen bei
Gesprachen mit Investoren klassische
Finanzthemen bislang eine groBere Rolle
als Nachhaltigkeitsaspekte.

9..10

Unternehmen
90%

der Finanzverantwortlichen sind
der Ansicht, dass nachhaltige
Finanzierungsinstrumente an
die Nachhaltigkeitsstrategie des
Unternehmens statt an nachhaltige
Projekte gebunden werden sollten.

ist die Entscheidung fir
ein nachhaltiges
Finanzierungsinstrument
Ausdruck der firmenweiten
Nachhaltigkeitsstrategie.

Rund

90%
der Finanzverantwortlichen mit 9 3 %

ESG-Erfahrung geben an, dass bei
nachhaltigen Finanzierunginstrumenten der Unternehmen nutzen nachhaltige
die Berichterstattung und die Finanzierungsinstrumente, um ihre

Zertifizierungsprozesse aufwendiger Reputation am Kapitalmarkt zu erhéhen.
sind als bei traditionellen Instrumenten.



*  Bei Unternehmen, die bereits nachhaltige Finanzinstrumente genutzt haben,
geben neun von zehn Finanzverantwortlichen an, dass Reportingprozesse auf-
wendiger sind als bei traditionellen Instrumenten. Acht von zehn Unternehmen T = I 1
haben zudem ldngere Prozesse bei der Emission des Instruments oder der ver- el
traglichen Vereinbarung der Finanzierung erlebt.

*  Von den Finanzverantwortlichen, die noch keine Erfahrung mit nachhalti- NaChhaltingit j.n der

gen Finanzinstrumenten gesammelt haben, sind 67 Prozent mit der aktuellen ) )
Finanzierungsituation zufrieden und finden die etablierten Finanzierungsfor- Fln anZ]_erung
men ausreichend. 26 Prozent der befragten CFOs und Treasury-Abteilungen, die

bisher keine solchen Instrumente genutzt haben, scheuen vor dem hdéheren
Ressourceneinsatz bei der Vorbereitung nachhaltiger Unternehmensfinanzie-
rung zuriick.

Nachhaltige Finanzierung und ESG-Regulierung
nternehmen kommen heutzutage auf vielfdltige Weise mit dem Thema Nach-

* Fast alle befragten Finanzverantwortlichen verfolgen die Regulierung im haltigkeit in Berlihrung: Sei es bei der Vermeidung von CO,-Emissionen oder dem
Bereich Sustainable Finance eng. Rund drei Viertel der Befragten messen Schutz der Biodiversitat, aber eben immer mehr auch in den Bereichen Unternehmens-
der EU-Taxonomie fiir nachhaltige Wirtschaftsaktivitdten, dem EU-Green strategie und Berichterstattung.

Bond Standard und den Vorgaben fiir die Corporate Social Responsibility
(CSR)-Berichterstattung eine hohe Bedeutung bei. CFOs und Finanzabteilungen beschéftigen sich zunehmend mit den drei ESG-Aspekten
Umwelt, Soziales und Unternehmensfiihrung. Dies gilt fiir Investorengespréache ebenso wie

° 90 Prozent der befragten CFOs und Treasury-Abteilungen geben an, dass ein bei Finanzierungsentscheidungen. Das zeigt auch die vorliegende Umfrage: 95 Prozent der
ideales nachhaltiges Finanzierungsinstrument die Nachhaltigkeitsstrategie befragten Unternehmen sind im Bereich der Unternehmensfinanzierung bereits mit den
des Unternehmens in den Fokus nehmen sollte, statt die Finanzierung eng genannten Nachhaltigkeitskriterien in Beriihrung gekommen (Abbildung 1).

an bestimmte nachhaltige Projekte zu binden. Zudem wiinschen sich sieben

von zehn Finanzverantwortlichen, dass der Aufwand fiir Prozesse der nachhal-

tigen Finanzierung und die damit verbundene Dokumentation nicht hoher

sein sollte als bei gewdhnlichen Finanzierungen. Nachhaltigkeit ist in der Unternehmensfinanzierung
angekommen

Ist lhr Unternehmen im Bereich der Unternehmensfinanzierung bereits
mit Nachhaltigkeitsaspekten (ESG) in Beriihrung gekommen?

HJa M Nein

Abbildung 1: Anteil der befragten Unternehmen mit Kontakt zu Nachhaltigkeitsaspekten in der
Unternehmensfinanzierung
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Begriffsklarung

Nachhaltige Finanzierungsinstrumente

Unter nachhaltigen Finanzierungsinstrumenten versteht man Finanzierungen,
die einen expliziten Bezug zu einem oder mehreren der drei ESG-Kriterien
Umwelt, Soziales und Unternehmensfiihrung (Environmental, Social und
Governance) haben.

Formen

Es haben sich verschiedene Strukturierungs- und Ausgestaltungsformen fiir
nachhaltige Finanzierungsinstrumente entwickelt, wobei es bisher keine oder
kaum einheitliche Definitionen bzw. Abgrenzungen gibt. Grundsatzlich lassen
sich zwei Formen nachhaltiger Finanzierungen unterscheiden: zweckgebun-
dene Finanzierungen und ESG-Linked-Finanzierungen. Fir diese Studie wer-
den beide Formen unter dem Begriff nachhaltige Finanzierungsinstrumente
subsumiert.

Zweckgebundene Finanzierungen

Bei diesen handelt es sich um Finanzierungen, deren Emissionserldse aus-
schlieBlich zweckgebunden fiir konkrete Projekte mit einem positiven Umwelt-
oder Sozialeffekt verwendet werden konnen. Dazu zdhlen vor allem ,Green
Bonds” und,Social Bonds".

ESG-Linked Finanzierungen

Bei diesen Finanzierungen ist die Mittelverwendung nicht zweckgebunden.
Somit kdnnen die Emissionserlése auch zur allgemeinen Unternehmens-
finanzierung verwendet werden. Der Bezug zur Nachhaltigkeit entsteht hier
dadurch, dass die Zinskonditionen zusatzlich an vordefinierte Nachhaltig-
keitskriterien (KPIs) oder an ein ESG-Rating gekoppelt sind. Diese Form von
ESG- oder Sustainability-Linked Finanzierungen gibt es bei Anleihen, Krediten
und Schuldscheindarlehen.

I I R R I I R I I T R R P I I I I I I I I A Y

Impulse kommen sowohl von den Finanzverantwortlichen selbst als auch von ande-
ren Marktteilnehmern wie Banken, Ratingagenturen oder Investoren (Abbildung 2).
85 Prozent der befragten CFOs und Treasury-Abteilungen greifen das Thema aktiv auf
und geben an, dass eine nachhaltige Finanzierung eine tbergreifende Bedeutung fir das
Unternehmen hat. Der Umgang mit Nachhaltigkeitsfragen gehort heute zum tédglichen
Geschéft der meisten Finanzabteilungen.

Impulsgeber von innen und auBBen

Wie kommt lhr Unternehmen im Finanzbereich mit dem Thema
nachhaltige Finanzierung in Beriihrung?

(Mehrfachnennungen maglich)

Andere Marktteilnehmer
sprechen uns darauf an, zum Beispiel

Rating-Agenturen oder Banken EE

Wir haben das Thema
selbst aktiv aufgegriffen

Das Thema hat eine Ubergreifende
Bedeutung fiir unser Unternehmen

Investoren sprechen
uns darauf an

Aktuelle regulatorische
Entwicklungen

Wir sehen das Thema
als Marketinginstrument

Kunden sprechen
uns darauf an

~N
° w % ‘ ‘

n =40 0% 20% 40% 60% 80% 100%

Abbildung 2: Beriihrungspunkte der Finanzabteilung mit dem Thema nachhaltige Finanzierung
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Investoren stehen im intensiven Austausch mit
Unternehmen beim Thema Nachhaltigkeit

Externe Impulsgeber sind vor allem Banken und Ratingagenturen. Aber auch Investoren
tragen das Thema Nachhaltigkeit aktiv an die Treasury-Abteilungen heran. Ein wichtiger
Anknupfungspunkt sind Investorengesprache: In diesen tauschen sich Unternehmen mit
Kapitalgebern aus, um Uber die Zukunftsaussichten und Herausforderungen des Unter-
nehmens zu sprechen. ESG-Aspekte werden gerade fiir institutionelle Investoren wie
Pensionskassen oder Fondsgesellschaften als Entscheidungskriterien fiir ein Investment
immer wichtiger.

Unter den ESG-Kriterien kommt insbesondere dem Umweltaspekt in Investorengesprachen
eine groe Bedeutung zu, dicht gefolgt von guter Unternehmensfiihrung (Abbildung 3).
Sieben von zehn Finanzverantwortlichen geben zudem an, dass auch soziale Aspekte, wie

beispielsweise Diversitdt oder gesellschaftliches Engagement des Unternehmens, im
Austausch mit Investoren relevant sind.

In Investorengesprachen liegt der Fokus bei ESG-
Themen besonders auf Umwelt und Governance

Welche Rolle spielen die folgenden ESG-Faktoren in Investorengesprachen?

Environment

Governance

Social

0% 20% 40% 60% 80% 100%

n =40 M Sehr bedeutend M Bedeutend Neutral Weniger bedeutend M Nicht bedeutend

Abbildung 3: Rolle der ESG-Faktoren in Investorengesprachen

...........................................................................

Trotz der wachsenden Bedeutung des Themas stehen bei Investorengesprachen klassische
Themen wie zum Beispiel die Vermdgens- oder Ertragslage des Unternehmens weiterhin
im Vordergrund. Mehrheitlich ist der Gesamtanteil von ESG-Themen in Investorengesprachen
vergleichsweise klein: 58 Prozent der befragten CFOs und Treasury-Abteilungen geben an,
dass Nachhaltigkeitskriterien im Verhéltnis zu klassischen Themen einen geringen oder
sehr geringen Anteil ausmachen, nur zehn Prozent geben einen hohen Gesprachsanteil an
(Abbildung 4).

Klassische Investmenthemen bleiben wichtig

Welchen Anteil hat die Diskussion um Nachhaltigkeitskriterien in
Investorengesprachen im Verhaltnis zu ,klassischen” Themen, zum
Beispiel Vermd6gens- und Ertragslage oder Bonitat?

M Sehr hoher Anteil
M Hoher Anteil
Gleicher Anteil

Geringer Anteil
M Sehr geringer Anteil

Abbildung 4: Anteil von Nachhaltigkeitskriterien in Investorengesprachen

Kommunikations- und Arbeitsprozesse
werden angepasst

Der Megatrend Nachhaltigkeit hat auch organisatorische und inhaltliche Auswirkungen auf
die Unternehmen. So ist der Aufbau von Wissen innerhalb der Finanzabteilung erforderlich,
und neue Kommunikationsprozesse mit anderen Abteilungen missen etabliert werden.

Auch hier senden die Umfrageergebnisse eine deutliche Botschaft: Die Finanzabteilungen
verstehen Nachhaltigkeit als Querschnittsthema. 93 Prozent der befragten CFOs und
Treasury-Abteilungen geben an, dass der Dialog mit der Nachhaltigkeitsabteilung zuge-
nommen oder sogar deutlich zugenommen hat. Auch der Austausch der Finanzabteilung
mit Investor Relations und Vorstand wird intensiver (Abbildung 5).
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Fur Finanzabteilungen ist Nachhaltigkeit ein
Querschnittsthema

Wie hat sich der Dialog der Finanzabteilung beziehungsweise des
Treasurys bei Nachhaltigkeitsthemen mit anderen Unternehmensbereichen
entwickelt (zum Beispiel wegen zusatzlicher Schnittstellen, vertiefter
Diskussion Uiber strategische Aspekte)?

Nachhaltigkeitsabteilung 75 18
Vorstand 30 48
Investor Relations pXx} 63

Rechnungswesen / Berichtswesen

Forschung und Entwicklung

Aufsichtsrat 5 41

Public Affairs / Kommunikation

Rechtsabteilung

I |

0% 20% 40% 60% 80% 100%
M Intensitat des Dialogs hat deutlich zugenommen Intensitdt des Dialogs hat abgenommen
M Intensitat des Dialogs hat zugenommen M Intensitat des Dialogs hat deutlich abgenommen
n =40 Intensitét des Dialogs ist gleich geblieben

Abbildung 5: Dialog der Finanzabteilung mit anderen Unternehmensbereichen bei Nach-
haltigkeitsthemen

Abbildung 6 zeigt: Viele Unternehmen setzen organisatorisch zudem auf die Schulung von
Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern. 13 Prozent bauen dagegen neue Arbeitsplatze in der
Finanzabteilung auf.

Die Halfte der Befragten geht bei zentralen Aussagen zum Geschaftsmodell und seiner
Zukunftsfahigkeit starker auf ESG-Kriterien ein und d@ndert so die Equity- oder Finanzierungs-
story des Unternehmens. Die Umfrageergebnisse zeigen auch, dass das Thema Nachhaltig-
keit unmittelbare Auswirkungen auf das Reporting hat: Acht von zehn Unternehmen bauen
die Berichterstattung aus.

I I R R I I R I I T R R P I I I I I I I I A Y

Unternehmen bauen Berichterstattung aus und
investieren in Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

Wie reagiert lhr Unternehmen im Finanzbereich auf das Thema
nachhaltige Finanzierung?

(Mehrfachnennungen méglich)

Ausbau der
Berichterstattung

Aufbau von Wissen /

Schulung von Mitarbeitern 8

Anderung der strategischen
Positionierung im Hinblick auf die
Finanzierungsstory / Equity Story

Aufbau oder Verschiebung
von Kapazitaten / Personal
bei der Investorenbetreuung

Aufbau oder Verschiebung
von Kapazitdten / Personal 13
im Treasury

n =40 0% 20% 40% 60% 80% 100%

Abbildung 6: Reaktion der Unternehmen auf das Thema nachhaltige Finanzierung

Insgesamt zeigen die Antworten, dass das Thema Nachhaltigkeit fast alle Finanzverant-
wortlichen bewegt. Sie greifen das Thema aktiv auf, passen interne Prozesse an und stehen
im intensiven Dialog mit ihren Kapitalgebern.

Einige der Unternehmen sind aber noch einen Schritt weiter gegangen. Sie haben beispiels-
weise einen Green Bond emittiert, einen nachhaltigen Schuldschein ausgegeben oder
einen Kredit genutzt, dessen Zins an die Erfullung von Nachhaltigkeitskriterien gekoppelt
ist. Um diese Unternehmen geht es im zweiten Teil der Studie.
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Teil 2
ESG-Emittenten: Zwischen

Uberzeugung, Reputations-
gewinn und hohen Hurden

er Markt fur nachhaltige Finanzierung wachst und mit ihm die Zahl der

Unternehmen, die erstmals Instrumente mit spezifischem Nachhaltigkeitsbezug

nutzen. Wir bezeichnen diese Gruppe - unabhdngig vom genutzten Instrument
- zusammenfassend als ESG-Emittenten. 35 Prozent der befragten Unternehmen sind ESG-
Emittenten. Doch was hat diese Unternehmen dazu bewogen, ein nachhaltiges Finanzie-
rungsinstrument zu begeben?

Eigene Uberzeugung und Reputationsgewinn am
Kapitalmarkt: Treiber der nachhaltigen Finanzierung

Die Grunde fiir die Nutzung nachhaltiger Finanzierungsinstrumente sind vielfaltig (Abbil-
dung 7). Fast alle ESG-Emittenten geben an, dass die Entscheidung fir ein nachhaltiges
Finanzierungsinstrument Ausdruck der firmenweiten Nachhaltigkeitsstrategie war. Eine
fast genauso grof3e Rolle spielt, dass die Treasury-Abteilungen von der Sinnhaftigkeit nach-
haltiger Instrumente lberzeugt sind.

Auch der antizipierte Reputationsgewinn am Kapitalmarkt ist fir nahezu jeden
ESG-Emittenten ein bedeutender oder sehr bedeutender Faktor fiir die Nutzung nach-
haltiger Finanzierungsinstrumente. Die Gewinnung neuer Kapitalgeber ist fiir 79 Prozent
der Finanzverantwortlichen ein wichtiger Aspekt. Immer mehr institutionelle Investoren
verpflichten sich dazu, Teile lhres Vermdgens in nachhaltigen Finanzinstrumenten anzu-
legen, oder integrieren Nachhaltigkeitsaspekte in ihre allgemeine Investitionsentschei-
dung. Unternehmen, die ein gezielt nachhaltiges Angebot schaffen, kénnen so neue
ESG-Investoren gewinnen und die eigene Finanzierungsbasis erweitern. Damit kann die
Abhédngigkeit von bestehenden Kapitalgebern reduziert werden.

I I R R I I R I I T R R P I I I I I I I I A Y

Die Erwartung, Kapital zu niedrigeren Zinsen aufnehmen zu kénnen, scheint dagegen
nicht das primére Motiv fir nachhaltige Finanzierungen zu sein. Zwar geben 43 Prozent
der ESG-Emittenten an, dass niedrigere Finanzierungskosten durchaus ein bedeutender
oder sehr bedeutender Faktor sind. Umgekehrt sagt fast ein Drittel, dass potenziell bes-
sere Konditionen weniger bedeutend bzw. unbedeutend fiir die Entscheidung gewesen
sind. Das differenzierte Meinungsbild kénnte unter anderem darauf zurtickzufiihren sein,
dass die Preisbildung bei Finanzierungsinstrumenten von mehreren Faktoren abhdngt.
Dadurch sind Nachhaltigkeitsaspekte schwer von generellen Einflussfaktoren zu trennen
und noch schwerer zu antizipieren.

Uberzeugung und Investorenreaktion entscheidend
fir ESG-Finanzierungen

Warum haben Sie ein nachhaltiges Finanzierungsinstrument genutzt?

Bestandteil / Ergebnis / Ausdruck der
firmenweiten Nachhaltigkeitsstrategie

Wir sind von der Sinnhaftigkeit nachhalti-

ger Finanzierungsinstrumente tberzeugt Y il

Wir wollten Erfahrungen mit nachhaltigen
Finanzierungsinstrumenten sammeln

w
w
N
~N
~N
-
w

Erweiterung des Investorenkreises auf
bisher nicht bei uns investierte Anleger

N
©°
u
=}
~
-
IS

Sptirbar gewachsenes
Interesse der Investoren

Erh6hung der Reputation
im Kapitalmarkt

N
o

Erwartung niedrigerer
Finanzierungskosten

w
(=)}
N
iy

A l
» » > H

Erhalt des bestehenden
Investorenkreises

Konkretes Investitionsprojekt, fiir das sich
das gewahlte Instrument angeboten hat

Realisierung eines Wettbewerbsvorteils
fir unser Unternehmen

< ~
S
N
o
! N
O

0% 20% 40% 60% 80% 100%

n=15 M Sehr bedeutend M Bedeutend Neutral ™ Weniger bedeutend M Nicht bedeutend

Abbildung 7: Griinde fiir die Nutzung nachhaltiger Finanzierungsinstrumente
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Dr. Thomas Toepfter

Chief Financial Officer, Covestro AG

Herr Dr. Toepfer, wie wird sich der
Markt fiir nachhaltige Finanzierungs-
instrumente aus lhrer Sicht in den
nachsten Jahren entwickeln? Welche
Instrumente werden vorrangig genutzt
werden?

Der Markt fir nachhaltige Finanzie-

rungsinstrumente hat sich in den letz-
ten Jahren bereits dynamisch entwickelt und
wir erwarten, dass diese Entwicklung in den
kommenden Jahren noch an Geschwindigkeit
zunimmt. In den vergangenen Jahren konnte
man noch eine Konzentration auf bestimmte
Instrumente beobachten. Fiir die Zukunft erwar-
ten wir aber, dass nachhaltige Finanzierung
keinen Trend mit Nischencharakter mehr dar-
stellt, sondern sich als Marktstandard etablieren
wird. Die stetig wachsende Anzahl an Investo-
renanfragen zu diesem Thema, vor allem auf
der Fremdkapitalseite, ldsst diese Entwicklung
bereits jetzt sichtbar werden.

Vor diesem Hintergrund koppeln wir bereits
heute eigene Instrumente an unsere Nachhal-
tigkeitsperformance, und es ist interessant den
Blick auf die Art und Weise zu richten, in der
Finanzierungsinstrumente mit Nachhaltigkeit
verknlpft werden. Hier gehen wir davon aus,
dass sich fiir bestimmte Finanzierungsinstru-
mente in den kommenden Jahren ebenfalls
Marktstandards entwickeln werden. So sind
im Anleihemarkt beispielsweise immer noch
sogenannte ,Use of Proceeds” Anleihen mit
einer direkten Zuordnung zwischen nachhal-

tigen Projekten und deren Finanzierung pragend. Seit Beginn
des Jahres sieht man zudem héaufiger Anleihen, die sich an der
Einhaltung von definierten Leistungsindikatoren orientieren.
Wir wiirden erwarten, dass sich aufgrund der zum Teil deutlich
unterschiedlichen Anforderungen an das Finanzierungsinstru-
ment auch unterschiedliche Marktstandards fiir die Instrumente
etablieren. Eine revolvierende Kreditlinie, die zur Finanzierung
allgemeiner Betriebsmittel vorgesehen ist, wird nicht an die
Mittelverwendung fiir dezidiert griine Projektfinanzierung
gekniipft werden kénnen, sondern erfordert eine allgemeinere
Anbindung an Nachhaltigkeitskriterien.

lhr Unternehmen hat eine syndizierte Kreditlinie
liber 2,5 Mrd. Euro abgeschlossen, deren Zinsen
an ein ESG-Rating gekoppelt sind. Was waren die
Griinde, dass Sie sich fiir die innovative Struktur ent-
schieden haben?

Unsere langfristige Vision ist, Covestro vollstandig auf

die Kreislaufwirtschaft auszurichten. Nachhaltigkeit
ist ein integraler Bestandteil unserer Konzernstrategie. Daher
verankern wir in einem ganzheitlichen Ansatz Zirkularitat und
Nachhaltigkeit in allen Unternehmensbereichen. Dies schlief3t
natirlich die finanzielle Steuerung des Konzerns mit ein. Uns ist
es wichtig, unsere Ambitionen auch in diesem Bereich zu unter-
streichen.

Die Moglichkeit, friihzeitig eine Nachhaltigkeitskomponente in
die fir mehrere Jahre angelegte syndizierte Kreditlinie zu inte-
grieren, wollten wir daher auf keinen Fall verstreichen lassen,
auch wenn es zu diesem Zeitpunkt noch kein Marktstandard
war. Wir haben dafiir nach einem Mechanismus gesucht, der
den unterschiedlichsten Aspekten einer nachhaltigen Entwick-
lung Rechnung tragt - also liber einen singuldren Umweltindi-

kator, wie zum Beispiel der Reduktion von CO,-Emissio-
nen hinausgeht - und zudem Transparenz durch eine
externe Validierung gewahrleistet. Die Wahl ist dann
auf ein Environment, Social, Governance (ESG)-Rating
gefallen, das eine Vielzahl von Informationen unter
einer einheitlichen Methodik zu einem Ergebnis zusam-
menfihrt und Transparenz und Akzeptanz bei allen
Beteiligten schafft.

Welche Aspekte haben Sie personlich bei
der Vorbereitung der Kreditlinie positiv oder
negativ liberrascht?

Positiv ist ganz klar zu bewerten, dass auf allen

Seiten der grundsatzliche Wille gegeben war
und ist, auf diesem sich rasant entwickelnden Themen-
feld Neuerungen zligig und flexibel einzufiihren. In
unserem Fall haben alle Banken von Anfang an keinen
Zweifel daran gelassen, die Aufnahme eines ESG-Ratings
in die Kreditdokumentation zu unterstiitzen und damit
auch finanzielle Anreize zu gewahren und eine fortwah-
rende nachhaltige Entwicklung im Unternehmen zu
unterstiitzen. Aulerdem war der zeitliche Mehraufwand
der Strukturierung und Umsetzung Uberschaubar.

Bemerkenswert ist meiner Meinung nach zudem der Vergleich
zwischen dem Einfluss herkdmmlicher Finanzratings und dem
von ESG-Ratings. Wahrend bei den herkdmmlichen Ratings
die absolute Bonitat zur Festlegung der Zinskomponente her-
angezogen wird, stellen Banken beim Thema ESG-Rating auf
eine relative Entwicklung ab. Mit anderen Worten: Unterneh-
men missen nicht das gleiche ESG-Rating erreichen, um iden-
tische finanzielle Vorteile zu generieren. Stattdessen reicht die
gleiche Verbesserung unabhdngig vom Ausgangspunkt aus.
Somit kénnte beispielhaft ein Unternehmen mit einem ESG-
Rating von ,C" die gleichen finanziellen Vorteile bei einer Ver-
besserung auf ,C+" realisieren wie ein Unternehmen, welches
sich von ,A" auf ,A+" verbessert. Die Systematik schafft damit
also auch finanzielle Anreize flr Unternehmen mit einem
weniger positiven ESG-Rating als Covestro, nachhaltiger zu
wirtschaften und Verbesserungen einzuleiten.

Die Regulierung im Bereich Sustainable Finance
nimmt weiter zu. Welche Auswirkungen hat dieser
Trend fiir den Finanzbereich Ihres Unternehmens?

Regulierung klingt schnell nach einem erhéhten Arbeits-

aufwand. Und in derTat, die initiale Auseinandersetzung
und die sich rasch weiterentwickelnden Regulierungen sorgen
zunéachst einmal fiir Mehraufwand im Unternehmen und Finanz-
bereich. Man darf aber nicht vergessen, dass ein addaquates Mal}
an Vorgaben auch fiir Verlasslichkeit und Vergleichbarkeit sorgen
kann. Aus unserer Sicht bietet die Regulierung die Chance, einen
etablierten und auf gleichen Grundsatzen basierenden Sustain-
able Finance Markt zu schaffen, der fiir Emittenten und Investo-
ren gleichermallen verlassliche Regeln und Transparenz bietet. Es
wadre optimal, wenn die Regulierungen idealerweise
weltweite Wirkung entfalten und so international zu
einen anerkannten Marktstandard fiihren.
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ESG-Instrumente binden spirbar Zeit und Ressourcen

Mit der Emission nachhaltiger Finanzinstrumente oder dem Abschluss nachhaltiger Finan-
zierungen sind auch Herausforderungen verbunden (Abbildung 8). Neun von zehn der
Finanzverantwortlichen weisen darauf hin, dass Reportingprozesse aufwendiger sind als
bei traditionellen Instrumenten. Dies gilt nicht nur fur die Vorbereitung des Reportings fiir
die Nutzung nachhaltiger Finanzierungsinstrumente, sondern auch fiir die anschlieBende
Pflege. Ein Beispiel hierfiir ist die Berichterstattung UGber die Verwendung der aufgenommenen
Mittel (Use of Proceeds), den einige Standards fiir griine Anleihen vorsehen.

Reporting und Dokumentationsprozesse sind
besonders aufwendig

Welche Elemente der Strukturierungskosten waren im Vergleich
zu,,Plain-Vanilla“-Prozessen aufwendig?

Reporting-Prozess 46 46

Auseinandersetzung mit
den besonderen Anforderungen des 33 53
Finanzierungsinstruments

Identifizierung eines
konkreten Investitionsprojekts

Zertifizierung durch Externe 60

~
N
=3
IS

Dialog mit den Investoren 0

Begleitung des Ratingprozesses [ 20

Dialog mit den Banken 47

n=15 0% 20% 40% 60% 80% 100%

M Deutlich aufwendiger M Aufwendiger ' Etwa gleich aufwendig ™ Weniger aufwendig M Deutlich weniger aufwendig

Abbildung 8: Aufwand bei nachhaltigen Finanzierungsinstrumenten

Die meisten Finanzverantwortlichen betonen zudem, dass das Einarbeiten in die Eigen-
heiten nachhaltiger Finanzierungsinstrumente aufwendiger oder deutlich aufwendiger ist.
Vor der erstmaligen Nutzung mussen eine Reihe neuer Arbeitsprozesse, auch mit anderen
Abteilungen, aufgesetzt und Zustandigkeiten definiert werden. Darunter fallt beispielsweise
die Definition spezieller Nachhaltigkeitskennzahlen sowie die zur Ermittlung der notwendi-
gen Kennzahlen erforderlichen Controlling-Prozesse.
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Vor diesem Hintergrund ist es nicht verwunderlich, dass der erhohte Aufwand bei acht
von zehn der befragten CFOs und Treasury-Abteilungen auch zu ldngeren Prozessen bei
der Emission oder der vertraglichen Vereinbarung fiihrt (Abbildung 9 obere Grafik). Die
monetdren Zusatzkosten fiir die Strukturierung und Nutzung nachhaltiger Finanzierungs-
instrumente sind hingegen nach Aussage der Befragten eher gering. Die grof3e Mehrheit
der Finanzverantwortlichen sieht geringe Kostensteigerungen im Vergleich zu normalen
Finanzierungsinstrumenten (Abbildung 9 untere Grafik).

Nachhaltige Finanzierungsinstrumente:
Hoéherer Zeitaufwand bei geringen Zusatzkosten

Wie lange haben Sie ab der finalen Entscheidung fiir das Instrument fiir den
Prozess der erstmaligen Nutzung / Emission des nachhaltigen Finanzierungs-
instruments im Vergleich zu konventionellen Instrumenten gebraucht?

Nicht langer als bei einem

konventionellen Instrument 20

Bis 2 Wochen lénger
Uber 2 bis 4 Wochen langer
Uber 4 Wochen bis 2 Monate langer 20

Uber 2 Monate langer 20

I I \‘ H I

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Wie hoch waren die zusatzlichen Kosten bei der Strukturierung und Emission /
Nutzung des nachhaltigen Finanzierungsinstruments im Vergleich zu
konventionellen Instrumenten?

Spurbare Zusatzkosten [

Keine Zusatzkosten

n=15 0% 20% 40% 60% 80% 100%

Abbildung 9: Dauer und Kosten beim Einsatz nachhaltiger Finanzierungsinstrumente
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Teil 3
Motive und Perspektiven von

Unternehmen ohne nachhaltige
Finanzierungsinstrumente

er Markt fir nachhaltige Finanzierungen wachst. Nicht alle Unternehmen haben

jedoch schon ein griines Finanzierungsinstrument, etwa einen Green Bond oder

einen ESG-Linked Kredit, genutzt. Diese Gruppe wird im Folgenden als Nicht-ESG-
Emittenten bezeichnet. In der vorliegenden Umfrage waren dies 65 Prozent der Befragten.
Doch warum haben diese Unternehmen bislang kein nachhaltiges Finanzierungsinstrument
begeben?

Antworten auf diese Frage zeigt Abbildung 10. So geben 67 Prozent der Nicht-ESG-
Emittenten an, dass die etablierten Finanzierungsformen ausreichen. Die Unternehmen
verfligen also auch ohne spezifisch nachhaltige Instrumente Uber eine ausreichende
Finanzierungsbasis. Bedingt durch den jahrelangen wirtschaftlichen Aufschwung und die
historisch niedrigen Zinsen haben Unternehmen mit guter Bonitét seit Jahren glinstige
Finanzierungsbedingungen. Unternehmen kdnnen sich ohne den zuséatzlichen Zeit- und
Kostenaufwand von nachhaltigen Finanzierungsinstrumenten tiber klassische Anleihen
einfach finanzieren. So haben europédische Unternehmen nach einer Auswertung der
Beratungsgesellschaft PWC im letzten Jahr 860 Milliarden Euro an Anleihen bei Investoren
auf der ganzen Welt platziert; tiber 90 Prozent entfielen dabei auf klassische Instrumente.
Nachhaltige Anleihen machten bei steigender Tendenz etwa 80 Milliarden Euro aus.!

Zusatzliche Kosten und aufwandigere Prozesse bei nachhaltigen Finanzierungen sind vor
diesem Hintergrund ein entscheidendes Kriterium fir Nicht-ESG-Emittenten. 26 Prozent
der Finanzverantwortlichen geben an, dass der hohe Ressourceneinsatz bei der Struktu-
rierung oder Emission ein Grund ist, auf Instrumente nachhaltiger Unternehmensfinan-
zierung zu verzichten. Gut ein Fiinftel der Unternehmen sieht die hohen Anforderungen
an die Berichtspflichten als Hinderungsgrund an. Ebenso viele erwarten keine messbaren
Vorteile bei den Finanzierungskosten.

! Siehe hierzu PWC, Debt Watch Europe, 2020 Annual Review,
https://www.pwc.co.uk/audit-assurance/assets/pdf/debt-watch-europe-g4-2020.pdf
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Bisherige Finanzierungsbasis reicht oft aus

Sie haben angegeben, dass Sie noch kein nachhaltiges
Finanzierungsinstrument genutzt haben: Warum nicht?

(Mehrfachnennungen maglich)

Andere Arten von
Finanzierungen reichen aus

Hoher Ressourceneinsatz
(bei Strukturierung und / oder Emission)

Zu hohe
Reporting-Anforderungen

Wir kdnnen keinen Vorteil
bei den Finanzierungskosten erkennen

Existierende gesetzliche Regelungen und Marktstan-
dards passen nicht auf unsere Finanzierungsbed(irfnisse,
zum Beispiel wegen des Projektbezugs bei Green Bonds

Wir konnten noch kein gestiegenes
Interesse bei den Investoren erkennen

Fehlendes Know-How fiir
derartige Finanzierungen

Der Markt fir nachhaltige Finanzierungs-
instrumente ist nicht weit genug entwickelt

Abbildung 10: Griinde fir die Nicht-Nutzung nachhaltiger Finanzierungsinstrumente
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Dr. Nicolas Peter

Vorstandsmitglied Finanzen, BMW AG

Herr Dr. Peter, obwohl die BMW AG eine umfassende
Nachhaltigkeitsstrategie verfolgt, hat das Unterneh-
men bislang noch keine nachhaltigen Finanzierungs-
instrumente, wie zum Beispiel einen Green Bond,
genutzt. Was miisste sich andern, damit nachhaltige
Finanzierungsinstrumente fiir Sie in Frage kommen?

Gerade weil wir das Thema Nachhaltigkeit umfassend in

der Unternehmensstrategie integriert haben, haben wir
bislang keine Green Bonds begeben. Fiir die BMW Group bedeu-
tet Nachhaltigkeit eine Betrachtung aller Nachhaltigkeitsaspekte
(ESG-Faktoren). Dabei ist der griine Aspekt nattirlich ein ganz wich-
tiger, wir betrachten aber auch die soziale und unternehmerische
Nachhaltigkeit. Daher verfolgen wir einen ganzheitlichen Ansatz.
Dieser geht weit Giber unsere eigene Produktion hinaus: Er umfasst
vielmehr die gesamte Wertschdpfungskette — von der Entwicklung

Uber die Lieferkette und Produktion bis hin zur Nutzungsphase
beim Kunden und letztlich zum Thema Recycling.

Hier lediglich auf einzelne ,griine” Projekte oder Aktivitdten abzu-
stellen, ware daher zu kurz gedacht und wiirde unserem holistischen
Ansatz nicht gerecht. Bei der sukzessiven Transformation der BMW
Group ist die Nachhaltigkeit liber die gesamte Wertschopfungs-
kette ein entscheidender Aspekt. Unsere Investoren kdnnen sicher
sein: Sie investieren nicht nur in ein nachhaltiges Projekt, wie es bei
Green Bonds aufgrund der engen Zweckbestimmung haufig der Fall
ist, sondern sie investieren in ein nachhaltiges Unternehmen. Dafir
steht auch unser BMW Group Bericht, bei dem wir als erster Auto-
mobilersteller im DAX mit dem Berichtsjahr 2020 den Nachhaltig-
keitsbericht mit dem Geschéftsbericht zusammengefiihrt haben.
Dieser verdeutlicht, wie sich bei der BMW Group 6konomische,
okologische und gesellschaftliche Belange bedingen und ergédnzen.

An den Kapitalmarkten positionieren wir uns seit jeher konsistent
zu unserer nachhaltigen Unternehmensstrategie — dies machen
wir Ubrigens durchgangig fiir alle unsere Investoren, sowohl Eigen-
kapital- als auch Fremdkapitalinvestoren.

Damit sind wir erfolgreich: Die BMW Group wird als nachhal-
tiges Investment wahrgenommen. Das beweist unser seit Jahren
erfolgreiches Abschneiden in international anerkannten Nachhal-
tigkeitsrankings. Das zeigen uns aber auch die Riickmeldungen
unserer Investoren.

Stellen lhre Investoren Fragen nach nachhaltigen
Finanzierungsinstrumenten? Wie gehen lhre gréBten
Investoren mit dem Thema um?

Das Thema Nachhaltigkeit an den Finanzmarkten sollte

losgeldst von einzelnen Finanzinstrumenten oder Pro-
dukten erfolgen. Investoren bewerten bei ihrer Investitionsent-
scheidung neben der Bonitdt des Emittenten auch die Nach-
haltigkeitsperformance des Unternehmens.

Wir flihren einen sehr regelmaBigen und intensiven Dialog
mit unseren Investoren. Bis vor kurzem war Nachhaltigkeit ein
Nischenthema, lber das wir mit wenigen interessierten und
ausgewdhlten Investoren und spezialisierten Analysten spra-
chen. Heute findet kein Investorenmeeting ohne das Thema
Nachhaltigkeit statt. Allein daran kdnnen Sie erkennen, wie
stark sich der Kapitalmarkt in Richtung Nachhaltigkeit entwi-
ckelt. Im Fokus unserer Gesprache steht fiir uns wie gesagt die
ganzheitliche Betrachtung unserer unternehmerischen Aktivi-
taten und ihrer Auswirkungen auf Umwelt und Gesellschaft.
Ein gutes Beispiel ist unsere Elektrifizierungsstrategie. Diese
diskutieren wir in allen Facetten, 6konomisch genauso wie
Okologisch, denn beides ist Teil unserer nachhaltigen Unter-
nehmensstrategie und steht nicht im Widerspruch zueinan-
der. Dabei erértern wir die komplette Wertschépfung, von der
nachhaltigen Rohstoffgewinnung fiir die Hochvoltspeicher in
Plug-in-Hybriden und vollelektrischen Fahrzeugen bis hin
zur Frage, was mit den Batterien am Ende ihres Lebenszyklus
passiert. Genau diese Sichtweise, also die Transformation des
gesamten Unternehmens, halten wir flir entscheidend. Dieser
Ansatz wird von unseren Investoren gewdrdigt, auch ohne
einzelne griine Finanzierungsinstrumente. Wir sehen in unse-
ren Orderbiichern einen immer gréeren Teil von Investoren,
welche Nachhaltigkeitsaspekte in ihre Anlageentscheidung
integrieren. Dies sehen wir als Bestdtigung im Finanzmarkt,
dass unser Ansatz (richtig ist und) verstanden wird.

Die Transformation zu einem nachhaltigen Unternehmen, also
Investitionen in Forschung und Entwicklung oder auch in die
Produktion, finanzieren wir tbrigens aus dem positiven Cash
Flow des operativen Geschéfts. Unsere Finanzierungsakti-
vitditen am Kapitalmarkt dienen ausschlieB8lich der Refinan-
zierung unseres Finanzdienstleistungsgeschafts.

Wie wird sich der Markt fiir nachhaltige Finanzie-
rungsinstrumente aus lhrer Sicht in den nachsten
Jahren entwickeln? Welche Instrumente werden
vorrangig genutzt werden?

Das Thema Nachhaltigkeit im Finanzmarkt entwickelt

sich rasant. Diese hohe Dynamik setzt sich in den
nachsten Jahren sicher fort. Dabei besteht ein gewisses Risiko,
dass die Integritdt und Glaubwiirdigkeit des Finanzmarkts dar-
unter leiden kdnnte. Denken Sie nur an die diversen Formen
und Beispiele flir ,Greenwashing’, die bei den Green Bonds
anzutreffen sind. Eine ,Inflationierung” der Nachhaltigkeit
konnte zum Problem fiir den Finanzmarkt werden.

Aus meiner Sicht sollte deshalb die kreative Ausgestaltung
seit Jahrzenten bekannter Finanzierungsinstrumente nicht auf
die Spitze getrieben werden. Ein Green Bond ist nichts ande-
res als eine ,herkdmmliche” Anleihe, nur eben mit einem im
Borsenprospekt beschriebenen, stark eingeschrankten Ver-
wendungszweck fiir ein nachhaltiges Projekt. Oder nehmen
Sie die sogenannten KPI-linked-Bonds. Auch die gibt es jetzt

,n Grin’, d. h. mit nachhaltigen Indikatoren als Messlatte. Hier stellt sich schon
die Frage, inwiefern derartige Emissionen die griine Welle reiten. Wobei der
Investor bei diesen KPI-linked Bonds gerade dann vom Zinsmalus profitiert,
wenn der Emittent die vorab definierten Nachhaltigkeitswerte nicht erzielt.

Aufgrund der heterogenen Entwicklungen durch derartige marktgetriebene
Initiativen und auch auf der regulatorischen Ebene wird das Spektrum nach-
haltiger Finanzierungsformen unweigerlich vielféltiger. Mehrere und unter-
schiedliche Standards nebeneinander erschweren dann einen Vergleich, was
wirklich nachhaltig ist. Fir einen funktionierenden Kapitalmarkt brauchen
wir hingegen Transparenz und keine ,Labels”. Eine griine Anleihe macht noch
lange kein nachhaltiges Unternehmen.

Die Regulierung im Bereich Sustainable Finance nimmt weiter
zu. Welche Auswirkungen hat dieser Trend fiir den Finanzbereich
lhres Unternehmens?

Die Regulatorik ist einer der wesentlichen Treiber des Themas Nachhal-

tigkeit im Finanzsektor. Grundsatzlich unterstiitzen wir die Initiativen
auf EU-Ebene fiir ein nachhaltiges Finanzwesen. Zum Beispiel die Erarbeitung
der EU-Taxonomie fiir nachhaltige Wirtschaftsaktivitaten, also ein gemeinsamer
Rahmen mit klaren Kriterien. Damit ldsst sich die Vergleichbarkeit von (nachhal-
tigen) Investitionen gewdhrleisten. Unternehmen, Investoren, Emittenten und
andere Marktteilnehmer kdnnen damit mehr Transparenz und Klarheit erhalten.

Fir viele Unternehmen, wie auch fiir uns, bedeutet dies aber auch, dass sie
zunehmenden Berichts- und Offenlegungspflichten nachkommen missen.
Bleiben wir beim Beispiel der EU-Taxonomie: Hier miissen wir ab dem Jahr
2022, d. h. bereits fiir das Geschéftsjahr 2021, neben unseren Strategien,
Zielen und Leistungen im Bereich Nachhaltigkeit, welche wir fir das
Geschéftsjahr 2020 bereits transparent in unserem integrierten Konzern-
bericht berichten, zusatzlich unseren Taxonomie-konformen Umsatz, Inves-
titionen und Betriebsausgaben darstellen.

Fir uns bedeuten die verschiedenen, teils kontraren Offenlegungsanforde-
rungen durch nicht abgestimmte Standards auf nationaler, europédischer
und internationaler Ebene einen erheblichen zusédtzlichen Aufwand. Ideal
ware stattdessen eine global einheitliche Standardsetzung. Auf der Ebene
der finanziellen Kennzahlen ist das ja seit einigen Jahren erreicht. Bei den
nichtfinanziellen Kennzahlen stellt uns die geforderte Detailtiefe vor neue
Herausforderungen - fiir diese Informationen sind ndmlich teilweise neue
IT-Systeme und Prozesse erforderlich. Dass die erforderlichen Angaben
zudem noch in einem sehr kurzfristigen Zeitrahmen erhoben und gepriift
werden sollen, belastet zuséatzlich. Die regulatorischen Vorgaben zur
EU-Taxonomie beispielsweise erfordern hier sogar riickwirkende System-
und Prozessanpassungen, und das in einem erheblichen Ausmaf.

Unternehmen sollten ausreichend Zeit fiir die Implementierung der regula-
torischen Anforderungen bekommen, beispielsweise durch eine vom Regu-
lator definierte Ubergangsphase. Ich bin tiberzeugt, dass nur eine marktnahe
Lésung, welche die Interessen und Belange von Realwirtschaft, Finanzmarkt-
akteuren und Politik widerspiegelt, den Rahmen schafft, um die Transfor-
mation zu einer nachhaltigen Wirtschaft zu forcieren. Denn letztlich

sind es die Substanz und der Inhalt der Berichterstattung, welche

den Unterschied machen, nicht die Menge der Informationen.
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Unternehmen ohne ESG-Erfahrung erwarten messbare
Vorteile bei nachhaltigen Finanzierungsinstrumenten

Interessant sind auch die Antworten auf die Frage, unter welchen Voraussetzungen ein
nachhaltiges Finanzierungsinstrument fiir die befragten CFOs und Treasury-Abteilungen
in Frage kdme, die bisher darauf verzichtet haben. Sie zeigen, dass Aufwand und Ertrag
bei nachhaltigen Finanzierungsinstrumenten im richtigen Verhéltnis stehen mdissen.
Fir neun von zehn Finanzverantwortlichen ohne ESG-Erfahrung kdme ein nachhaltiges
Finanzinstrument in Betracht, wenn es einen messbaren Vorteil bei den Finanzierungs-
kosten verspricht. Sehr wichtig ist auch die firmenweite Nachhaltigkeitsstrategie, die die
Ubergeordneten Nachhaltigkeitsziele fir das Unternehmen festlegt. Wenn sich aus der
Nachhaltigkeitsstrategie konkrete Finanzierungsaspekte ergeben, ware das fir fast alle
Nicht-ESG-Emittenten ein Grund, nachhaltige Finanzierungsinstrumente zu verwenden.
Die Finanzierung folgt damit der Strategie.

Wie schon die ESG-Emittenten bestdtigen auch die Nicht-ESG-Emittenten die wichtige
Rolle der Investoren bei der Ausgestaltung der Unternehmensfinanzierung. Ein Reputa-
tionsgewinn am Kapitalmarkt ware fiir nahezu jedes Unternehmen ein Grund, nachhal-
tige Finanzierungsinstrumente zu nutzen, ebenso ein spiirbar gewachsenes Interesse auf
Investorenseite.
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Messbare Vorteile und sinnvolle Integration in die Nach-
haltigkeitsstrategie als wichtigste Voraussetzungen fiir
die Nutzung nachhaltiger Finanzierungsinstrumente

Wann wiirde fiir Sie ein nachhaltiges Finanzierungsinstrument in Frage
kommen?

Wenn sich Finanzierungsaspekte
aus unserer firmenweiten 59 37
Nachhaltigkeitsstrategie ergeben

Erwartung eines messbaren Vorteils
bei den Finanzierungskosten

Erhalt des bestehenden
Investorenkreises

48 30

Spurbar gewachsenes

44 48
Interesse der Investoren

Erweiterung des Investorenkreises
auf neue, bisher nicht 42 46
bei uns investierte Anleger

Konkretes Investitionsprojekt, fiir das
sich das gewahlte Instrument anbietet

IS
=
w
N

H

Erhohung der Reputation
am Kapitalmarkt

Realisierung eines Wettbewerbs-
vorteils fiir unser Unternehmen

| l
[ > |

37 El

n=27 0% 20% 40% 60% 80% 100%

B Ware ein wichtiger Grund B Ware ein Grund Neutral Ware eher kein Grund B Ware kein Grund

Abbildung 11: Griinde furr nachhaltige Finanzierungsinstrumente aus Sicht der Nicht-ESG-
Emittenten
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Teil 4
Nachhaltige Finanzierung und

ESG-Regulierung

achhaltigkeit und Sustainable Finance sind seit einigen Jahren politische Dauer-

brenner mit der Folge, dass die damit einhergehende Gesetzgebung in den letz-

ten Jahren deutlich zugenommen hat. Das trifft auch die Finanzabteilungen der
Unternehmen. Bei neun von zehn der befragten Finanzverantwortlichen fiihrt die steigende
Menge an ESG-Regularien zu einer intensiveren Auseinandersetzung mit dem Thema Nach-
haltigkeit in der Finanzierungsstrategie.

Unternehmen verfolgen Regulierung mit fir sie direkten
Auswirkungen eng

Womit befassen sich die Treasury-Verantwortlichen konkret? Eine hohe Bedeutung haben
vor allem die EU-Taxonomie flir nachhaltige Wirtschaftsaktivitaten, der EU-Green Bond
Standard und die Vorgaben zur CSR-Berichterstattung (Abbildung 12). Rund drei Viertel
der Finanzabteilungen messen diesen drei Themen eine hohe oder sehr hohe Bedeutung
bei. Das ist wenig Uberraschend, haben diese Vorhaben doch direkte Auswirkungen auf die
eigene Finanzierungsstrategie.

So definiert die EU-Taxonomie, welche Wirtschaftstatigkeiten der Unternehmen kiinftig als
nachhaltig gelten. Sie bildet damit einen Bezugspunkt fiir Emittenten und Investoren. Der
geplante EU-Green Bond-Standard konkretisiert, unter welchen Bedingungen eine Anleihe
als griin vermarktet werden darf und welche Anforderungen ein Emittent bei der Dokumen-
tation und Zertifizierung einhalten muss. Die CSR-Berichterstattung schlieBlich definiert
Berichtspflichten der Unternehmen zu 6kologischen und sozialen Aspekten, die im Rahmen
der nicht-finanziellen Erklarung offengelegt werden mdssen.
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Zur Bedeutung anderer Regulierungsvorhaben ist das Meinungsbild gemischt. Das
konnte daran liegen, dass diese eher indirekte Auswirkungen auf die tagliche Praxis
der Finanzverantwortlichen haben. So betrifft die Sustainable Finance Disclosure
Regulation (SFDR) in erster Linie Vermdgensverwalter wie etwa Investmentfonds. Diese
missen beispielsweise auf ihrer Website darlegen, wie sie Nachhaltigkeitsziele in ihrer
Anlagestrategie berticksichtigen und welche konkreten Nachhaltigkeitskriterien die
von ihnen beworbenen Finanzprodukte erfiillen. Emittenten missen dazu umfang-
reiche Daten bereitstellen. Wenn sie das nicht tun, riskieren sie, kein weiteres Kapital zu
erhalten.

Finanzabteilungen verfolgen Regulierung im Bereich
Nachhaltigkeit eng

Mit welchen bestehenden und kommenden Regulierungen beschéftigen
Sie sich in der Finanzierungsabteilung beziehungsweise im Treasury? Das
genannte Regulierungsthema ist fiir uns ...

Verordnung tiber die Einrichtung eines
Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger 36
Investitionen (EU-Taxonomie)

EU Green Bond Standard

Richtlinie zur nicht-finanziellen
Berichterstattung (CSR-Richtlinie)

Verordnung Uber nachhaltigkeits-
bezogene Offenlegungspflichten im
Finanzdienstleistungssektor (Sustainable
Finance Disclosure Regulation)
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Verordnung Uber EU-Referenzwerte
fuir den klimabedingten Wandel
(EU Climate Transition Benchmarks)

MiFID Il Product Governance,
insbesondere Zielmarktfestlegung

o
w
(=)}

0% 20% 40% 60% 80% 100%

n =40 M Sehr bedeutend M Bedeutend Neutral Weniger bedeutend M Nicht bedeutend

Abbildung 12: Bedeutung verschiedener Regulierungen fiir die Finanzabteilungen
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Ideale Finanzierungsinstrumente und eine optimierte
Regulierung

Auch in den Hinweisen der Befragten, wie ein ideales nachhaltiges Finanzierungsinstrument
aussieht, finden sich Beziige zur Regulierung (Abbildung 13). Wenig Uberraschend ist der
von mehr als zwei Dritteln der Finanzverantwortlichen geduBBerte Wunsch nach glinstigeren
Finanzierungskosten.

Projektbindung ist bei ESG-Instrumenten ein grof3es
Hindernis. Viele Unternehmen wiinschen sich geringen
Zusatzaufwand

Wie wiirde aus lhrer Sicht ein ideales nachhaltiges Finanzierungs-
instrument aussehen?

(Mehrfachnennungen mdglich)

Es sollte Giber die Projektbindung
hinaus Méglichkeiten geben,
nachhaltige Finanzierungsinstrumente
zu begeben, die die Nachhaltigkeits-
strategie insgesamt wiirdigen

Der Dokumentationsaufwand
sollte nicht Giber dem eines
,Plain-Vanilla-Instruments” liegen

7

Die Finanzierungskosten -
sollten niedriger sein

Der Prozess darf

nicht langer als ein
4Plain-Vanilla-Prozess” dauern

Die eingeworbenen Mittel
sollten zweckgebunden
verwendet werden

Es sollte eine
externe staatliche

Forderung geben 2

: H
iy iy

n=42 0% 20% 40% 60% 80% 100%

Abbildung 13: Kriterien idealer nachhaltiger Finanzierungsinstrumente
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Fir fast 90 Prozent der Finanzabteilungen ware es wichtig, dass bei ESG-Finanzierungen
zukiinftig mehr auf die Nachhaltigkeitsstrategie des Unternehmens abgestellt wird. Der
aktuell geforderte enge Projektbezug von Green Bonds macht es fiir viele Unternehmen
schwierig, nachhaltige Finanzierungsinstrumente einzusetzen. Dies liegt daran, dass ent-
sprechende Projekte haufig nicht in der GréBenordnung zur Verfligung stehen, die fir einen
sinnvollen Einsatz nachhaltiger Finanzierungen erforderlich waren. Das zeigt einen Optimie-
rungsbedarf in der Regulierung. Der geplante EU-Green Bond-Standard, der ebenfalls auf
Projektfinanzierung abstellt, sollte deshalb weiterentwickelt werden.

Auch sind sieben von zehn Finanzverantwortliche der Ansicht, dass Prozesse der nach-
haltigen Finanzierung und der damit einhergehende Dokumentationsaufwand nicht auf-
wendiger sein sollten als bei klassischen Finanzierungsformen. UbermiBig verpflichtende
Dokumentationsvorgaben, nicht kohdrente Anforderungen oder zusétzliche Prozessschritte
kénnen daher die Entwicklung des Marktes flir nachhaltige Finanzierungen hemmen.

Eine staatliche Forderung nachhaltiger Instrumente halten die meisten der befragten CFOs
und Treasury-Abteilungen dagegen nicht fiir erforderlich. Den Unternehmen geht es nicht
um finanzielle Anreize, sondern um die Handhabbarkeit der Vorgaben, die fiir eine mog-
lichst reibungslose Umsetzung besser auf die Praxis zugeschnitten sein sollten. Das unter-
streichen auch die offenen Kommentare der Teilnehmer. Einige der befragten Unternehmen
wiinschen sich dariiber hinaus klare, erfiillbare und international einheitliche Standards.
Kritisiert wird vor allem auch die fehlende Praxisndhe der EU-Taxonomie.
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ie von der Borse Stuttgart und dem Deutschen Aktieninstitut durchgefiihrte

Befragung zeigt: Das Thema Nachhaltigkeit ist in der Unternehmensfinanzierung

angekommen. CFOs und Treasury-Abteilungen greifen das Thema aktiv auf, setzen
es auf ihre Agenda und tauschen sich intensiv mit Investoren tiber Nachhaltigkeit aus.

Fur Unternehmen, die bereits nachhaltige Finanzierungsinstrumente genutzt haben, sind
diese kein Selbstzweck - sie sind eingebettet in deren Nachhaltigkeitsstrategie. AuBerdem
setzen diese Unternehmen auf einen Reputationsgewinn am Kapitalmarkt, der mit diesen
Instrumenten verbunden sein kann. Hierfiir sind die Unternehmen bereit, Zeit- und Per-
sonalressourcen zu investieren und neue Arbeitsprozesse zu etablieren.

CFOs und Treasury-Abteilungen ohne Erfahrung mit ESG-Instrumenten weisen in der
Studie auf das Spannungsverhéltnis zwischen zusatzlichen Kosten und unsicherem Nutzen
nachhaltiger Finanzierung hin. Aus ihrer Sicht reichen die etablierten Finanzierungs-
instrumente am Markt aus. Der hohe Ressourceneinsatz, der mit nachhaltiger Unternehmens-
finanzierung verbunden ist, halt sie von der Nutzung ab. Auch missen Green Bonds,
nachhaltige Schuldscheine und Kredite zum vorhandenen Finanzierungsmix und zur
Finanzierungsstrategie passen sowie auf die Nachhaltigkeitsstrategie des Unternehmens
abgestimmt sein. So kann es sein, dass sich Unternehmen, fiir die das Thema Nachhaltigkeit
ansonsten eine grof3e Rolle spielt, trotzdem gegen die Nutzung eines spezifisch nachhaltigen
Instruments entscheiden.

Die Umfrage zeigt, dass die Entscheidung fir eine nachhaltige Finanzierung abhangig ist
von der jeweiligen Unternehmenssituation. Unternehmen, die selbst vor einer Entschei-
dung fiir oder gegen ein griines Finanzierungsinstrument stehen, bietet die Studie daher
eine umfassende Benchmarkanalyse.
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Aus den Umfrageergebnissen lassen sich die folgenden Empfehlungen und Forderungen
an die Politik ableiten:

*  Zu viele birokratische Vorgaben machen die Nutzung nachhaltiger Finanzierungs-
instrumente fiir Unternehmen haufig unattraktiv. Schwer erfiillbare oder nicht
kohdrente Anforderungen schrecken ab. Dokumentations- und Offenlegungs-
pflichten missen schlank sein, um den Unternehmen den Schritt in die nach-
haltige Finanzierung zu ermdglichen.

*  Berichtsstandards und Dokumentationsanforderungen missen international
definiert werden. Weltweit agierende Unternehmen setzen ihre Finanzierung
global auf und sprechen Investoren auf der ganzen Welt an. Unterschiedliche oder
gar widerspriichliche nationale Anforderungen sind fiir Investoren und Unter-
nehmen ein Hindernis.

*  Der Europdische Green Bond Standard muss dahingehend erweitert werden,
dass auch griine Anleihen ohne unmittelbare Projektbindung, aber mit Bezug
auf die Nachhaltigkeitsstrategie eines Unternehmens moglich sind. Das ware
ein wichtiges Signal an die Emittenten, die Uber ein anerkannt nachhaltiges
Geschéaftsmodell verfiigen, aber keine Zuordnung zu einem spezifischen
Investitionsprojekt vornehmen kdnnen. Da zum Beispiel Kredite mit ESG-Kompo-
nenten ohne Projektbindung auskommen, liee sich diese Herangehensweise
unter Umstdnden auch auf Green Bonds tibertragen.

Wenn die Politik in der Unternehmensfinanzierung mehr Nachhaltigkeit will, muss sie die
Weichen dafir richtig stellen. Sustainable Finance sollte aber anders als beispielsweise im
EU-Aktionsplan zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums nicht primar als Instrument der
Investitionslenkung verstanden werden. Eine solche Lenkung fiihrt nahezu zwangslaufig zu
Fehlallokation und erhoht damit das Risiko fiir diejenigen, die die Finanzierung bereitstellen.
Ob ein Unternehmen sich nachhaltig finanzieren kann und mochte, muss das Ergebnis eines
unternehmerischen Entscheidungsprozesses sowie der freien Entscheidung der Kapital-
geber bleiben.
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Methodik

Die Studie basiert auf einer Online-Umfrage, die im 4. Quartal 2020 unter
43 Unternehmen durchgefiihrt wurde. Insgesamt wurden 200 Finanzverant-
wortliche angeschrieben. Einbezogen wurden dabei alle borsennotierten
Unternehmen des DAX, MDAX und SDAX, die 100 groBten Firmen Deutschlands
sowie ausgewahlte Unternehmen, die bereits nachhaltige Finanzierungs-
instrumente begeben haben. Eine Riicklaufquote von 22 Prozent ergibt ein
breites Meinungsbild.

Abbildung 14 gibt den Jahresumsatz der befragten Unternehmen wieder. Der
Fragebogen umfasste 27 Fragen. Die Finanzabteilungen der Unternehmen
wurden nach ihren Erfahrungen, Motiven und Ansichten zu nachhaltiger
Unternehmensfinanzierung befragt.

Jahresumsatz der Unternehmen

Welchem GroBBensegment in Bezug auf Umsatz beziehungsweise
Bilanzsumme gehort lhr Unternehmen an?

M Bis 500 Mio. Euro

M Uber 500 Mio. bis 1 Mrd. Euro
1 Uber 1 Mrd. bis 5 Mrd. Euro
M Uber 5 Mrd. bis 10 Mrd. Euro
M Uber 10 Mrd. bis 20 Mrd. Euro
1 Uber 20 Mrd. Euro

Keine Angaben

Abbildung 14: Jahresumsatz der befragten Unternehmen
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