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CRAs greifen
Nachhaltigkeitstrend auf

Eine nachhaltige Zukunft aufbauen und potenzielle Umwelt- und Sozialkrisen vermeiden

! Managing Director
Ma. bei RAEX-Europe

n den letzten Jahren haben verant-

wortungsvolles Handeln und nach-
haltige Finanzierung erheblich an Be-
deutung gewonnen. Bei den meisten
Investoren, allen voran institutionel-
len, miissen potenzielle Anlagegele-
genheiten nicht nur die gewiinsch-
ten Rentabilitdtsmerkmale und ein
niedriges Ausfallrisiko aufweisen,
sondern auch auf transparente und
detaillierte Weise Verpflichtungen zu
verantwortungsvollem Handeln und
nachhaltiger Entwicklung darlegen.

Klassische  Kreditratingagenturen
(Credit Rating Agencies, CRAs) be-
miihen sich seit jeher gezielt darum,
Investoren mit den erforderlichen
Dienstleistungen und Informationen
zZu versorgen, um eine qualitative
Auswahl der Anlagegelegenheiten
treffen zu konnen. Neben Kreditra-
tings und Ratingberichten liefern sie
Branchen- und Lénderanalysen, die
ein besseres Marktverstdndnis sowie
eine bessere Vergleichbarkeit auf
Peergroup-Ebene ermoéglichen. Nun,
da die Investoren ein zuséatzliches
Informationsdefizit in puncto Nach-
haltigkeitsberichterstattung haben,
ist es fiir CRAs ganz nattirlich, diese
Liicke mit neuen Angeboten — zum
Beispiel ESG- und Green-Bond-Pro-
dukten — langsam zu schliel3en.

Im Mai 2016 startete die von den Ver-
einten Nationen unterstiitzte Finanz-
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initiative Principles for Responsible
Investment (UNPRI) das sogenannte
,ESG in Credit Ratings Statement*:
eine freiwillige internationale Initia-
tive fiir GroRanleger und Ratingagen-
turen, um 6ffentlich mitzuteilen, dass
sie den Wert einer transparenten und
systematischen Beriicksichtigung
von Umwelt-, Sozial- und Gover-
nance-Faktoren (ESG) im Rahmen
der Kreditrisikoanalyse anerkennen.
CRA-seitig hat dies den Prozess ei-
ner strukturierten Verpflichtung zu
ESG-Analysen und Offenlegungen
von ESG-Faktoren in Gang gesetzt,
wenn dies fiir die Ratingbeurteilung
relevant ist. Die Erkldrung wurde
bereits von 18 Ratingagenturen un-
terzeichnet, von denen sieben bei
der Europdischen Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde (ESMA) re-
gistriert und davon wiederum zwei
hauptséchlich in Deutschland ange-
siedelt sind, darunter RAEX-Europe.

In vielen Landern geht die Nachhal-
tigkeitsberichterstattung tiber Inves-
torenpraferenzen und auch freiwilli-
ge Selbstverpflichtungen gegeniiber
Regulierungsstellen hinaus. Dies
wird unter anderem am Beispiel der
Européischen Union (EU) deutlich.
Im Mérz 2018 stellte die Européische
Kommission (EK) im Rahmen ihrer
Verpflichtungen gegentiber Investo-
ren und Begiinstigten einen Aktions-
plan fiir nachhaltige Finanzierung

vor, insbesondere mit dem Vorschlag
fir Rahmenbedingungen zur Forde-
rung nachhaltiger Investitionen und
des schrittweisen Aufbaus eines ein-
heitlichen Klassifizierungssystems
fiir ESG-Faktoren sowie fiir Anfor-
derungen an die Integration von
ESG-Faktoren in Entscheidungspro-
zesse. Unterdessen fithrt die ESMA
zurzeit eine offene Konsultation zu
nachhaltigen Finanzierungsinitiati-
ven durch, um den Nachhaltigkeits-
aktionsplan der EK im Bereich der
CRA-Regulierung zu unterstiitzen.
Ziel dabei ist es, die Qualitat und
Einheitlichkeit der Offenlegung von
ESG-Faktoren zu verbessern, wenn
diese im Rahmen einer Ratinghand-
lung beriicksichtigt werden. Sobald
die in der ESMA-Konsultation vorge-
schlagenen Mafnahmen umgesetzt
und Teil der verbindlichen Offenle-
gungsanforderungen sind, werden
alle Ratingagenturen in der EU an-
gehalten zu priifen, ob sie ESG-Fak-
toren bei ihren Ratinganalysen be-
riicksichtigen wollen. Wenn ja, dann
miissen sie diese im Rahmen der
Ratingberichterstattung und Offen-
legung der zugrunde liegenden Fak-
toren auf transparente und struktu-
rierte Weise angeben. Bis Ende 2019
sollen diese Informationen 6ffentlich
werden. Dann wird sich zeigen, wel-
che EU-CRAs bei der Ratinganalyse
auch Nachhaltigkeitskriterien Rech-
nung tragen — und welche nicht.
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Die Angabe von ESG-Faktoren im
Rahmen relevanter klassischer Kre-
ditratings markiert einen wichtigen
Schritt, reicht aber nicht aus, um die
oben erwédhnten Informationsdefi-
zite beim Thema Nachhaltigkeit zu
beheben. Es gibt daher Spielraum
fiir neue CRA-Produkte, die die ver-
bleibende Liicke schlieen und dem
Investitionsauswahlprozess  neue
Dimensionen geben kénnen. CRAs
konnen auch iiber die Erfiillung der
vorgeschriebenen Berichtsstandards
hinausgehen und durch ihr zusétzli-
ches Produktangebot aktiv zur Ent-
wicklung neuer nachhaltiger Markte
beitragen. Dies lasst sich gut anhand
von Beispielen aus den Green-Bond-
Markten in Asien erldutern. Die chi-
nesische Regierung reagiert aktuell
auf die Umweltherausforderungen
des Landes, indem sie ihre Priorita-
ten in Richtung nachhaltiger Ent-
wicklung verlagert. Dabei ldsst der
13. Finfjahresplan fiir 2016 bis
2020 einen enormen Investitionsbe-
darf erkennen, um die Umwelt- und
Klimaprobleme in China zu bewdl-
tigen. Der Markt fiir Green Bonds
gilt als wirksames Instrument zur
Erreichung dieser Ziele. China un-
ternimmt daher Anstrengungen, um
die lokalen Green-Bond-Vorgaben
mit internationalen Standards zu
harmonisieren. Je nach Art des chi-
nesischen Inlandsemittenten gelten
unterschiedliche Richtlinien fiir die
Begebung von Green Bonds, die wie-
derum bestimmen werden, welche
Projekte fiir die Finanzierung tiber
den heimischen Green-Bond-Markt
konkret infrage kommen. Sdmtliche
fiihrende Ratingagenturen in China
sind im Rahmen des , Kreises zuver-
lassiger Priifer” an der Erstellung
von Zweitmeinungsberichten fiir
diese griinen Anleihen beteiligt.

Neben der beeindruckenden Ent-
wicklung des Green-Bond-Marktes
ist China auch Initiator einer offenen
und unabhéngigen internationalen
Kooperationsplattform: der Belt-and-
Road-Initiative. CRAs kénnen daran
arbeiten, Investoren mit transparen-
ten und verlasslichen Informationen
zum B&R-Projekt zu versorgen, die
in den meisten Landern der Initiati-
ve auch fiir regulatorische Zwecke
verwendet werden koénnten. Wih-
rend Daten zur Kreditwiirdigkeit fiir

viele dieser Projekte verfiigbar sind
oder sich zumindest schitzen las-
sen, fehlt es hiufig an Informationen
zu ESG-Faktoren. Dies macht es fiir
Investoren schwierig zu erkennen,
ob interessante Anlagegelegenhei-
ten im Ausland auch die erwarteten
Standards in Bezug auf Nachhaltig-
keit und Verantwortung erfiillen.
Im Dezember 2018 wurde in Peking
ein Kooperationsmemorandum von
vier Ratingagenturen unterzeich-
net, die die Seidenstrafen-Linder
reprasentieren: die groBte chinesi-
sche Ratingagentur China Chengxin
International Credit Rating Co., Ltd.
(CCXI), RAEX-Europe, JCR-VIS Cre-
dit Rating Co. Ltd. aus Pakistan und
die bahrainische Islamic Internatio-
nal Rating Agency (IIRA). Ziel ist die
Zusammenarbeit bei der Entwick-
lung von Produkten, die ESG-Fakto-
ren fiir B&R-Projekte bewerten.

In Russland steckt der griine Fi-
nanzmarkt derzeit noch in den Kin-
derschuhen und es gibt noch keine
formalisierte Regelung fiir nachhal-
tige Finanzprodukte. Das Thema
wird aber intensiv diskutiert, zumal
es nur wenige erfahrene Research-
Zentren gibt, die Nachhaltigkeits-
aktivitaten koordinieren. Dafiir gibt
es in verschiedenen Bereichen der
Wirtschaft (z.B. Energie, Metallur-
gie, Bau, Petrochemie, Immobilien
und kommunale Dienstleistungen)
eine ganze Reihe von Unternehmen
und Organisationen, die sich selbst
als Teilnehmer des nachhaltigen
Kapitalmarktes identifizieren. Laut
Schétzungen des russischen Natio-
nalverbands der Konzessiondre und
langfristigen Infrastrukturinvesto-
ren CoLTI umfasst der selbst orga-
nisierte ,griine Markt“ in Russland
aktuell rund 50 Unternehmen mit
mehr als 450 im Umlauf befindlichen
Anleihen, die an der Moskauer Borse
gehandelt werden und iiber 7,8 Bill.
Rubel wert sind. Die erste Anleihe,
die die vom Kapitalmarktverband In-
ternational Capital Market Associati-
on (ICMA) 2018 aufgestellten Green
Bond Principles (GBP) offiziell er-
fillt, wurde im Dezember 2018 von
RSB HMAO Ltd., einem Tochterun-
ternehmen der Large Waste Manage-
ment Company, an der Moskauer
Borse begeben. RAEX-Europe nahm
an diesem historischen Ereignis fiir
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den nachhaltigen russischen Finanz-
markt als Priifer der GBP-Konformi-
tdt und Anbieter von Green-Bond-
Zweitmeinungen teil. Die Emission
stellt einen ersten wichtigen Pra-
zedenzfall fiir den Markt dar. Am
18. Dezember 2018 ratifizierte der
russische Prasident Wladimir Putin
einen Beschluss, um die Einfithrung
des ,,Green-Bond-Mechanismus*
zum frithestméglichen Zeitpunkt si-
cherzustellen. Dieser Mechanismus
hat das Potenzial, einerseits die At-
traktivitit von Investitionen in Russ-
land zu erh6hen und andererseits die
Fremdfinanzierungskosten bei der
Umsetzung von Umweltprojekten zu
reduzieren. Geplant ist aul’erdem,
an der Moskauer Borse ein Anleihen-
segment zum Thema nachhaltige
Entwicklung zu schaffen, wo Ende
des ersten Quartals 2019 die ersten
grinen und sozialen Anleihen ge-
handelt werden sollen.

Die genannten L&nderbeispiele
deuten darauf hin, dass sich kiinf-
tige weitere CRA-Aktivitdten nicht
nur auf die transparente Offenle-
gung von Nachhaltigkeitsfaktoren
— wie von den lokalen Aufsichtsbe-
horden gefordert — beschridnken
diirfen, sondern sie miissen auch
neue Produkte umfassen, die die
Entwicklung nachhaltiger Finanz-
méarkte und verantwortungsvoller
Investitionspraktiken foérdern. Kre-
ditratingagenturen haben bereits
einen verldsslichen und angesehe-
nen Dienstleistungsmarkt in einem
Bereich aufgebaut, in dem es bislang
keine Regelungen und keine gemein-
samen Standards gab. Vor der glo-
balen Finanzkrise waren die Tétig-
keiten von Ratingagenturen in den
meisten Landern {iberhaupt nicht
oder nur sehr geringfiigig reguliert.
In den letzten zehn Jahren hat sich
das geandert, wobei iiberall auf der
Welt Konzepte fiir ein strenges und
robustes CRA-Regulierungsregime
entwickelt wurden. Geht man fiir
den nachhaltigen Finanzmarkt ei-
nen dhnlichen Weg und nutzt dabei
die gesammelten Erfahrungen der
CRAs sowie deren bewéhrte Compli-
ance-Praktiken, dann diirfte dieser
Markt einmal dazu beitragen, eine
nachhaltige Zukunft aufzubauen
und potenzielle Umwelt- oder Sozi-
alkrisen zu vermeiden.
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