Bei Impact Bonds die Spreu vom Weizen trennen

Trotz zunehmender Standardisierung gibt es weiterhin Unterschiede und Inkonsistenzen

Borsen-Zeitung, 17.5.2025
Bei wirkungsorientierten Anleihen (Im-
pact Bonds) handelt es sich um nachhal-
tige Finanzinstrumente, die Kapital fiir
Projekte mit positiven dkologischen oder
sozialen Auswirkungen (Impact) beschaf-
fen sollen. Zu den wichtigsten Kategorien
gehoren ,griine”, ,,soziale“ und ,,Nachhal-
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tigkeitsanleihen“ (Green, Social und Sus-
tainable Bonds). Diese folgen von der In-
ternational Capital Market Association
(ICMA) aufgestellten Leitlinien, die eine
entscheidende Rolle bei der Standardisie-
rung spielen.

Dennoch gibt es weiterhin Unterschiede
zwischen den Rahmenwerken und Inkon-
sistenzen in der Berichterstattung von
Emittenten, die sich nicht unbedingt an

die Leitlinien halten. Daher sollten Inves-
toren eine griindliche Due Diligence
durchfiihren. Bei der Emission der An-
leihe sollte der Schwerpunkt auf den Re-
geln fiir die Verwendung der Erlose liegen.
Ein Jahr nach der Emission liefern Be-
richte Informationen zur Bewertung der
tatsdchlich erzielten Wirkung.

Unterschiede im Detail

Heutzutage behaupten fast alle Rah-
menwerke fiir wirkungsorientierte Anlei-
hen, dass sie die ICMA-Richtlinien einhal-
ten. Zudem verfiigen sie oft {iber externe
Gutachten, um Glaubwiirdigkeit zu ge-
wihrleisten. Dennoch gibt es im Detail
erhebliche Unterschiede. Eine genaue
Priifung der einzelnen Kategorien im Ab-
schnitt iiber die Verwendung der Erlose ist
daher unerlésslich. Lose definierte Kate-
gorien konnen dazu fiihren, dass die Emis-
sion im Widerspruch zur Absicht der In-
vestoren steht, bestimmte Sektoren zu
vermeiden beziehungsweise auszuschlie-
Ben, oder gar negative Auswirkungen hat.
Vorab-Zuweisungsberichte kénnen, auch
wenn sie selten sind, Klarheit iiber die be-
absichtigten Wirkungen schaffen, die
Ubereinstimmung der Ziele von Emitten-
ten und Investoren gewihrleisten und das
Risiko falscher Ausrichtungen verringern.

Bei der sozialen Verwendung von Ertréa-
gen stellen genau definierte Zielgruppen

sicher, dass die Mittel jene erreichen, die
keinen Zugang zu Investitionen haben,
was die Additionalitat erh6ht — sprich die
positive Wirkung, die ohne die Emission
der betreffenden Anleihe nicht moglich
gewesen wire. So ist es beispielsweise vor-
teilhafter, einkommensschwachen Fami-
lien erschwingliche Bildung zukommen zu
lassen, wiahrend vage Definitionen dazu
fiihren konnen, dass diejenigen finanziert
werden, die eigentlich keine Unterstiit-
zung bendtigen. Die Wesentlichkeit der
finanzierten Aktivitaten fiir das Geschéfts-
modell des Emittenten zu messen, kann
helfen festzustellen, ob sich der Emittent
wirklich fiir die angegebenen Wirkungen
einsetzt. Dies verringert das Risiko von
Greenwashing in einem Impact-Portfolio.

Quantitat liber Qualitat

Esist wichtig, die Pldne des Emittenten
fiir die Berichterstattung iiber die erziel-
ten Wirkungen zu verstehen. Wirkungs-
indikatoren, die sich an Standards wie den
ICMA-Leitlinien orientieren, geben Inves-
toren zum einen Anhaltspunkte dafiir, in-
wieweit die Berichterstattung ihren Er-
wartungen entspricht. Zum anderen er-
moglichen sie, standardisierte Kennzah-
len auf Portfolioebene zu aggregieren.
Anleihen, die nur qualitative Berichte und
keine Wirkungskennzahlen anbieten, ver-
hindern Transparenz und Verstdndlich-

keit, was auf potenzielle Schwichen in der
Berichterstattung hindeuten kann.

Ein Jahr nach der Emission legen die
Emittenten Allokations- und Wirkungs-
berichte vor. Allokationsberichte sollen
darstellen, wie die Erlose entlang ver-
schiedener Kategorien verteilt wurden.
Hier zeigt sich, ob die Allokation mit dem
Rahmenwerk iibereinstimmt. Bei der Ana-
lyse der Wirkungsberichte ist es wichtig,
die vom Emittenten verwendeten Leis-

Investoren spielen
eine wichtige Rolle,
wenn es darum geht,
weitere Fortschritte
bei der Qualitit und
Effektivitit wirkungs-
orientierter Anleihen
zu erzielen.

tungsindikatoren (KPIs) zu untersuchen.
Anleger sollten idealerweise die Wirkung
pro Million Dollar ausgereichtem Fremd-
kapital betrachten, und zwar anhand ver-
gleichbarer Indikatoren. Der Aufbau eines
entsprechenden Datensatzes ermoglicht,
die Impact-Effizienz zu vergleichen.

In der Praxis gehen die Darstellungen
der erzielten Wirkungen weit auseinan-
der: von sehr genauen Daten fiir jede ein-
zelne Finanzierung liber aggregierte Dar-
stellungen bis hin zu lediglich einzelnen
Beispielen, die keinen vollstdndigen Uber-
blick iiber die erzielten Wirkungen bieten.

Doppelzahlungen vermeiden

Entscheidend ist auch, ob der Emittent
wirklich nur die Wirkung ausweist, die
sich der betreffenden Anleihe zurechnen
lasst, und nicht die Wirkung des Gesamt-
projektes. Letzteres kann ndmlich zu Dop-
pelzdhlungen fiihren.

Dariiber hinaus ist es wichtig, zwischen
finanzierten und refinanzierten Projekten
zu unterscheiden. Denn neue Projekte
gehen mit erhohten Anforderungen der In-
vestoren an Additionalitdt und Wirkungs-
beitrag einher. Eine externe Priifung er-
hoht die Glaubwiirdigkeit der Wirkungs-
berichterstattung weiter und starkt das
Vertrauen in die Angaben der Emittenten.

Investoren spielen eine wichtige Rolle,
wenn es darum geht, weitere Fortschritte
bei der Qualitat und Effektivitat wirkungs-
orientierter Anleihen zu erzielen. Denn
sie kdnnen Signale an den Markt senden,
indem sie Anleihen von Emittenten zeich-
nen, die sich fiir starke Rahmenbedingun-
gen und eine qualitativ hochwertige Be-
richterstattung einsetzen.



