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Sustainable Finance

Wie Nachhaltigkeit die Finanzindustrie verandert und wie sich
Institutionen darauf einstellen kdnnen

Nachhaltigkeit als neuer Markttreiber
im Finanzsektor

Das Thema Nachhaltigkeit ist in der
offentlichen Wahrnehmung mittlerweile
omniprasent. Initiativen wie Fridays for
Future erlangen grofRe mediale und gesell-
schaftliche Aufmerksamkeit, durch zuneh-
mend spUrbare Klimaveranderung und
Extremwetterereignisse steigt der Hand-
lungsdruck auf die Politik. Zunachst waren
insbesondere ressourcen- und emissions-
intensive Industrien von politischen Mal3-
nahmen betroffen, z.B. durch strengere
Emissionsgrenzwerte, die Einflhrung des
CO2-Zertifikatehandels oder den ange-
kindigten Ausstieg aus der Kohleverstro-
mung. Zunehmend ruckt nun aber auch
der Finanzsektor in den Fokus des Themas
Nachhaltigkeit.

Neben diversen Marktinitiativen wie Prin-
ciples for Responsible Investment (PRI)
oder dem Sustainable Banking Network
(SBN) fordern Regulatoren auf unter-
schiedlichen Ebenen (u.a. die Verein-

ten Nationen, Europdische Union), dass
das Finanzsystem als zentraler Interme-
diar einer Volkswirtschaft einen Beitrag zu
nachhaltigerem Wirtschaften leistet, ins-
besondere durch die vermehrte Kapitalal-
lokation in nachhaltige Assets. Die Beson-
derheit in dieser Konstellation ist, dass
die Regulierungen nicht als unmittelbare
oder mittelbare Reaktion auf eine Finanz-
krise, konkrete Defaultevents oder andere
strukturelle Schwachen im Finanzsystem
zurlckzufuhren sind, sondern fast aus-
schliel3lich eine Reaktion auf gesellschaft-
lichen Druck darstellen. Das verzerrt eine

umfassende Beurteilung der Implikati-
onen und insbesondere der inharenten
Risiken.

Auf EU-Ebene ist insbesondere durch den
,Action Plan on Financing Sustainable
Growth” ein maldgeblicher Handlungsbe-
darf fur unterschiedliche Finanzmarkt-
teilnehmer abzusehen. Die Zielsetzung
des Aktionsplans umfasst im Wesentli-
chen die Umorientierung von Kapitalflus-
sen in nachhaltige Geldanlagen sowie eine
adaquate Berucksichtigung klimawandel-
bezogener Risiken im Risikomanagement
von Finanzinstituten. Die in dem Action
Plan dargelegten Richtlinien sollen inner-
halb der nachsten drei Jahre in nationales
Recht umgesetzt und durch die betroffe-
nen Institute implementiert werden. 0
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Abb. 1 - Kausalkette fiir die Pravalenz des Themas Sustainable Finance
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Betroffenheit verschiedener Markt-
akteure durch das Thema Sustainable
Finance

Der Ubergang zu einem an Nachhaltig-
keitskriterien ausgerichteten Finanz-
system impliziert fir Marktakteure im
Finanzsektor wesentliche Anderungen

in der Strategie sowie in Geschafts- und
Betriebsmodellen. Hierbei sind insbeson-
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sichtsbehorden wird zum einen auf die
Betroffenheit von Finanzinstituten durch
direkte Folgen des Klimawandels hin-
gewiesen, zum anderen auf das Risiko
von Stranded Assets bei einem hohen
Exposure zu nicht nachhaltigen Wirt-
schaftszweigen, z.B. Kohleindustrie.

Entgegen der haufig artikulierten Markt-

Abb. 2 - Performance des MSCI Europe gegeniiber MSCI Europe ESG Leaders
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dere die Beurteilung und Steuerung der
Risiken entscheidend. Seitens der Auf-

meinung, dass nachhaltige Investments
tendenziell geringere bzw. nicht grundle-
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gend hohere Risiken aufweisen als tradi-
tionelle Investments, argumentiert dieser
Artikel, dass die Ausfall- und Liquiditatsri-
siken mitunter betrachtlich und entspre-
chende MaBnahmen notwendig sind. Die
Determinanten, die einen Einfluss auf die
Stabilitat der Cash-Flows aus den finan-
zierten Projekten haben, sind vielfaltig
(Verflgbarkeit neuer Projekte, Transport-
widerstand in Kupferleitungen, Wind-
starke und -kontinuitat, gesellschaftliche
Widerstande gegen Stromtrassenausbau
etc.). DarUber hinaus findet die Abschat-
zung der Technikfolgen (z.B. Entsorgung
von Windkraftanlagen) bei der Beurtei-
lung der Risiken von nachhaltigen Geldan-
lagen bislang wenig Beachtung. Weitere
Faktoren wie z.B. die Marktliquiditat
konnen hingegen hohere Risiken verzer-
ren.

Insgesamt bietet sich ein uneinheitliches
Bild in Bezug auf die Beurteilung des Risi-
ko-Rendite-Profils nachhaltiger Invest-
ments. Wie auch im Monatsbericht der
Bundesbank Oktober 2019 dargestellt,
lasst sich bei nachhaltigen Equity-Pro-
dukten in etwa ab 2013 und sehr deutlich
etwa ab 2015 auch eine hohere Rendite
nachhaltiger Produkte im Vergleich zu
nicht nachhaltigen Produkten feststellen,
nachdem die Performance der Vergleich-
sindizes zuvor nahezu identisch verlief
und keine Uberproportionale Nachfrage
nach nachhaltigen Produkten zu erkennen



war (siehe auch Abbildung 2). Dies zeigt
auf, wie signifikant der zunehmend gesell-
schaftlich-politische Druck der letzten
Jahre die Wertentwicklung und antizipierte
Werthaltigkeit nachhaltiger Equity-Pro-
dukte beeinflusst. Im Bereich nachhalti-
ger Fixed Income Produkte zeigen unsere
Marktbeobachtungen, dass teilweise die
hohe Nachfrage das dem zugrundelie-
genden Risiko angemessene Risiko-Rendi-
te-Profil verzerrt, da der Liquiditatsspread
deutlich geringer ausfallt als bei vergleich-
baren, nicht nachhaltigen Produkten. Vor
diesem Hintergrund gehen wir davon aus,

dass der Markt die Risiken nachhaltiger
Produkte derzeit mdglicherweise nicht
korrekt bzw. unvollstandig abbildet. Ver-
gleichbare Entwicklungen waren auch

im Vorfeld der Subprime-Krise 2007 zu
erkennen. Folglich ist die Schaffung grof3t-
moglicher Transparenz der Anlagepro-
jekte von hochster Relevanz, damit Inves-
toren das wahre Risikoprofil nachhaltiger
Anlagen zu den bestehenden Risikoarten
in ihrem Portfolio allokieren kénnen.

Institute mussen sich daher in der Tiefe
mit den Besonderheiten nachhaltiger
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Anlageprodukte auseinandersetzen und
den individuellen Handlungsbedarf iden-
tifizieren. Die nachfolgende Tabelle bietet
einen Uberblick, in welchen Bereichen
und in welchem Umfang der Bankensek-
tor, Asset Manager sowie Versicherungen
und Pensionsfonds von diesem Ubergang
betroffen sein werden.

Abb. 3 - Betroffenheitsmatrix entlang der Wertschépfungskette verschiedener Akteure im Finanzmarkt
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Bankensektor

Transaction Banking

Eine Beimischung von Assets, die
Screeningkriterien fur Nachhaltigkeit
erfillen, im Kreditportfolio impliziert,
dass im Prozess der Kreditrisikoprtfung
die mitunter deutlich erhéhten Ausfall-
risiken von nachhaltigen Assets beruck-
sichtigt und umfassend beurteilt werden
mussen. Daruber hinaus ist aus Sicht der
Coverage zu beurteilen, welche verwertba-
ren Sicherheiten bei nachhaltigen Invest-
mentprojekten verflgbar sind.

Emissionsgeschaft

Analog zur Kreditvergabe bedarf es im
Emissionsbereich ebenfalls einer realis-
tischen und umfangreichen Beurteilung
der Ausfallrisiken, um eine risikogerechte

Bewertung und Einstufung der Produkte
vorzunehmen. Eine ausreichende
Coverage durch die zugrunde liegenden
nachhaltigen Projekte muss sichergestellt
werden. Die Zielrenditen der emittier-
ten Produkte missen anhand von veran-
derten Risiko-Rendite-Profilen bestimmt
werden.

Strukturierte und Exportfinanzierung
Die Strukturierung von Assetklassen stellt
den Bankensektor vor die Herausforde-
rung, die schwer abzuschatzende Amor-
tisation von Darlehen, Riickzahlungsquo-
ten und Ausfallwahrscheinlichkeiten in
Einklang mit einer risikogerechten Bank-
steuerung zu bringen. Im Rahmen einer
Offshore Windpark-Finanzierung lassen
sich beispielsweise einflussreiche Determi-

nanten auf die Profitabilitat, Liquiditat und
Cashflow-Stabilitat Uber einen gesamten
Finanzierungshorizont nur schwer vorher-
sagen und entsprechend einpreisen und
strukturieren.

Fur europdische Unternehmen ergibt sich
die Méglichkeit, ihr Know-how im Einklang
mit einer Nachhaltigkeitsagenda in nach-
haltigen Projekten in Entwicklungs- und
Schwellenlandern einzubringen. Im selben
Ausmals kdnnen Finanzinstitute im Bereich
Handels- und Exportfinanzierung von
diesen Entwicklungen profitieren. Gleich-
zeitig steigt jedoch auch das Exposure
gegenUber Entwicklungs- und Schwellen-
landern, was neben Adressausfallrisiken
auch Landerrisiken und politische Risiken
im Portfolio erhoht.

Abb. 4 - Ablauf und Risiken einer Verbriefungstransaktion, die durch ein Windparkprojekt gecovered ist
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Abb. 5 - Beispiel fiir Exportfinanzierung im Kontext nachhaltiger Projekte
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Portfoliomanagement (Asset & Liabi-
lity Management)

Durch nachhaltige Investments finan-
zierte Projekte (z.B. Windparks, Solarkraft-
werke) haben in der Regel langere Amor-
tisationszeiten als gangige Anlageklassen.
Dies bringt das Erfordernis einer langer-
fristigen Refinanzierung zur Einhaltung der
Fristenkongruenz mit sich.

Risikomanagement

Die Ausfall- und Liquiditatsrisiken von
nachhaltigen Investments kdnnen wie
oben erlautert signifikant sein. Fur das
Risikomanagement ist daher ein umfas-
sender und datengetriebener Gesamtan-
satz fur Sustainable Finance notwendig.

Einfluss auf GuV

Neuartige Anlageklassen sind haufig in
ihrem Risiko-Rendite-Profil abgekop-

pelt von den Profilen klassischer Anla-
geklassen. Einem hoheren Risiko steht
ein begrenztes Renditepotenzial gegen-
Uber. Hinsichtlich der durchschnittlichen
Kapitalbindungsdauer (Duration) ist zu
beachten, dass nachhaltige Investments in
der Regel deutlich langere Amortisations-
zeiten haben als andere Anlageprodukte.

Asset Management
Emissionsgeschaft

Im Rahmen des Emissionsgeschafts
mussen die Risiken der nachhaltigen
Anlagen in den Emissionsprospekten
transparent und nachvollziehbar darge-
stellt werden. Gleiches gilt fur die Anfor-
derungen der PRIIPS-Verordnung sowie
aus MiFID II/MiFIR, sodass die Geeignet-
heit der Produkte fur die entsprechenden
Anlegerprofile sichergestellt ist.

Portfoliomanagement (Asset & Liabi-
lity Management)

Flr Asset Manager ist zu erwarten, dass
neue Produktklassen bzw. -kategorien
entstehen werden. Die Steuerung des
Portfolios muss in der Folge starker Uber-
wacht werden und in héherer Frequenz
erfolgen, da von einer hoheren Volatilitat
dieser nachhaltigen Fondsprodukte aus-
zugehen ist. Insbesondere die Volatilitat

des Gesamtportfolios muss mit geeigne-
ten MalRnahmen gesteuert werden.

Risikomanagement

FUr Asset Manager gilt analog, dass ins-
besondere das Defaultrisiko nachhal-
tiger betrachtet und bewertet werden
muss. FUr eine sinnvolle Aussteuerung der
Risiken aus dem Portfolio bedarf es ggfs.
neuer Sicherungsprodukte. Da durch die
Ausrichtung von Portfolien an nachhalti-
gen Kriterien die Diversifizierung verrin-
gert wird, wirken zudem unsystematische
Risiken starker auf das Portfolio und es
entsteht ein Klumpenrisiko.

Einfluss auf GuVv

Auf3erdem erwarten wir durch Sustainable
Finance ein potenziell reduziertes Ertrags-
potenzial, das durch geeignete MaRnah-
men aufgefangen werden muss.

Versicherungen und Pensionsfonds
Emissionsgeschaft

Bei der Neuemission von Pensions-

fonds wird kinftig ein gewisser Anteil von
Anlagen, die an ESG-Kriterien ausgerichtet
sind, beigemischt werden mussen. Dabei
mussen das Renditepotenzial nachhaltiger
Anlagen beurteilt und ggfs. die Zielrendi-
ten der Fondsprodukte angepasst werden.
Die im Rahmen der PRIIPS-Verordnung
vorgeschriebenen Key Information Docu-
ments (KIDs) mussen die Nachhaltigkeit
der Produkte transparent machen.

Portfoliomanagement (Asset & Liabi-
lity Management)

Neben neuen Strategien fUr das Hedging
und das Portfoliomanagement besteht
die Notwendigkeit gednderter oder neuer
Preisstrukturen fur Fondsinstrumente, um
veranderte Risiko-Rendite-Profile abzubil-
den.

Risikomanagement

Fur Versicherungen ergeben sich einer-
seits Risiken im klassischen Versicherungs-
geschaft durch die direkten Folgen des Kli-
mawandels wie Extremwetterereignisse.
Im Geschaéftsfeld der Versicherungsan-
lage-Produkte besteht analog zu Pensi-
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onsfonds die Hauptherausforderung fur
das Risikomanagement in einer addaqua-
ten Beurteilung und Steuerung der Aus-
fallrisiken.

Einfluss auf GuVv

Fur Versicherungen und Pensionsfonds
erwarten wir durch Sustainable Finance
ein potenziell reduziertes Ertragspoten-
zial, das durch geeignete Malinahmen auf-
gefangen werden muss.

Es kann davon ausgegangen werden, dass
das entsprechende Bestandsgeschaft von
Versicherungen und Pensionsfonds in
deren Allokation der Assetklassen ange-
passt werden muss. Wie oben erwahnt,
gehen wir davon aus, dass das Kosten-
Renditeverhadltnis in Sustainable-Finance-
Produkten sich negativ verandern wird.
Fur Versicherungen und Pensionsfonds
erhoht sich so implizit der Margendruck.
Zugesicherte Renten, Auszahlungen und
zugrunde liegende Zielrenditen passen
nicht mehr zur initialen Vertragsprognose.
Eine ahnliche Situation traf Versicherun-
gen und Pensionsfonds durch das langan-
haltende Niedrigzinsumfeld von Anleihen
am langen Ende der Zinskurve. Eine recht-
zeitige Re-Allokation der Assetklassen

im Rahmen der neu zugrunde liegenden
regulatorischen Anforderungen ist not-
wendig und probat, um negative Rendite-
auswirkungen auf das Bestandsgeschaft
zu vermeiden.
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Léosungsansatze

FUr Geschaftsbanken, Asset Manager
sowie Versicherungen und Pensionsfonds
ergeben sich teilweise ahnliche Heraus-
forderungen, zum Uberwiegenden Teil
sind die Handlungsbedarfe jedoch indivi-
duell fUr die einzelnen Geschaftsmodelle.
Deloitte hat daher fur die drei oben abge-
grenzten Kategorien von Finanzmarktak-
teuren jeweils einen eigenen Losungs-
ansatz entwickelt, die im Nachfolgenden
dargestellt werden sollen.

Use Case Bankensektor

Im Hinblick auf die sich aus dem Thema
Sustainable Finance ergebenden Anfor-
derungen sind die nachfolgenden Saulen
essenziell umzusetzen, um eine grundle-
gende Compliance zu erreichen.

Saule 1 - Geschéaftsstrategie im
Hinblick auf Portfolioallokation und
Assetklassen:

Im Rahmen der Gesamtbanksteuerung
muss eine klare und stringente Strategie
entwickelt werden, welche Portfolioallo-
kationen mit welchen Beimischungen an
nachhaltigen Anlagen im Einklang mit den
Ubergeordneten Zielen der Bank stehen
bzw. zu diesen beitragen.

Saule 2 - Risikomanagement und
Produktmanagement als integrier-
ter Bestandteil des Portfoliomanage-
ments:

Durch ein integriertes Konzept zwischen
Risiko-, Produkt- und Portfoliomanage-
ment mussen Bankinstitute definieren,
wie der Einfluss der Beimischung nachhal-
tiger Investments auf Rendite- und Risiko-
kennzahlen sowie ggfs. auf Limits gesteu-
ert werden kann.

Saule 3 - Sustainable Finance Flow
Model:

Mittelfristig wird es notwendig sein, dass
Geschaftsbanken samtliche Prozesse

an nachhaltigen Guiding Principles aus-
richten, welche im Einklang mit der
Gesamtstrategie des jeweiligen Instituts
stehen. Dazu muss ein einheitliches Flow
Model fur Sustainable Finance entwickelt
werden, welches die gesamte Wertschop-
fungskette und samtliche betroffenen
Funktionen der Bank umfasst.

Abb. 6 - Betroffenheit und Lésungsansatz fiir den Bankensektor

Zusammenfassung der Betroffenheit

+ Abdeckung relevanter Screeningkriterien

im Transaction Banking, Emissionsgeschaft
und Strukturierte und Exportfinanzierung

- Umfassende Beurteilung der Ausfallrisiken

inkl. Emerging Markets Risiken
+ Sicherstellung der Coverage
+ Neue Hedgingstrategien und -produkte

+ Anpassung des Risikomanagement an
veranderte Risiko-Rendite-Profile

+ Veranderte Portfolioduration

Saule 1

Geschaftsstrategie
im Hinblick auf
Portfolioallokation
und Assetklassen

Saule 2

Saule 3

Sustainable Finance
Flow Model

* GuV, Accounting,
Architektur

+ Evaluierung und
Integration



Asset Management

Abb. 7 - Betroffenheit und Lésungsansatz fiir Asset Management

Zusammenfassung der Betroffenheit

+ Anpassung von PRIIPS KIDs

+ Anderungen an Zielmarktdefinition und
Geeignetheit nach MiFID |

+ Neue Hedgingstrategien

+ Transparenz und Nachverfolgbarkeit der
Nachhaltigkeit und Risiken

- Ggfs. Anderungen im Ertragspotenzial

Versicherungen und Pensionsfonds

Abb. 8 - Betroffenheit und Lésungsansatz fiir Versicherungen und Pensionsfonds

Zusammenfassung der Betroffenheit

+ Anpassung von PRIIPS KIDs

- Anderungen an Zielmarktdefinition und
Geeignetheit nach MiFID I

- Neue Hedgingstrategien und Preisgestaltung
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Saule 3

Saule 2

Sustainable Finance
Flow Model

* GuV, Accounting,
Architektur

+ Evaluierung und
Integration

Saule 3

Sustainable Finance
Flow Model

+ GuV, Accounting,
Architektur

* Evaluierung und
Integration
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Nachste Schritte

Fur eine detaillierte Analyse und Ableitung
der konkreten Umsetzungsmalinahmen
sollten betroffene Institute ein mehrpha-
siges Implementierungsprojekt vorsehen.
Die einzelnen Phasen gliedern sich dabei
wie in Abbildung 9 dargestellt.

Die Kernaktivitaten bestehen in einer aus-
fuhrlichen Analyse des Geschafts(modells)
des Instituts sowie der gegenwartigen
Portfoliozusammensetzung. Anschlielend
werden Risikomanagement und die Risi-
komessung im Hinblick auf die Geeignet-
heit fur die Steuerung der Risiken aus Sus-
tainable Finance analysiert. In der Phase

,Evaluation und Ausrichtung” wird durch
die Simulation unterschiedlicher Portfolio-
zusammensetzungen der Einfluss der
Beimischung nachhaltiger Produkte auf
Rendite- und Risikokennzahlen unter-
sucht und eine Zielallokation mit geeigne-
ten Steuerungsmechanismen definiert. In
der nachfolgenden Designstudie wird die
Umsetzung der Sustainable Finance-Stra-
tegie grundlegend konzeptioniert. Dabei
liegt der Fokus auf der Entwicklung und
dem Management von neuen Produktka-
tegorien wie Sustainable Loans, struktu-
rierter Finanzierung oder grinen Schuld-
scheinen, wie unlangst von Porsche fur die
Finanzierung von E-Mobilitat emittiert.

Abb. 9 - Indikativer Projektplan fiir ein Sustainable Finance Umsetzungsprojekt
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Als Ergebnis eines derartigen Projekts
erhalten die betroffenen Institute ein aus-
fuhrliches Business Design basierend auf
dem oben beschriebenen 3-Saulen-Lo-
sungsansatz mit konkreten MaSnahmen,
die im Rahmen der Compliance mit Sus-
tainable Finance-Anforderungen durchzu-
fuhren sind. Deloitte zahlt zu den Vorrei-
tern beim Thema Sustainable Finance und
ist ,Approved Verifier” fir Green Bonds
nach den Standards der Green Bond Ini-
tiative.

Business Design

O Qo Qo S
N\ © & N
S\ N AN
e & <€ & s O e
NSy & & & & AN
. ?5\.&{? R P -0?> <@ RE L
SO PO RN e &
2
é‘\$ & & & &L QOG <\\§\ % 90»65\°%
by & G ° & & & e
BRI RO SN & &
[SERSANX SRS N <
S N SN & e
A ° & &S
P ohet & &S
2 & Ny L0 &S
& @ NGV
A\ (760



Anhang

Sustainable Finance | Point of View

Abb. 10 - Uberblick relevanter Cashflow-Determinanten bei ausgewéahlten nachhaltigen Projekten
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