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IM INTERVIEW: THORSTEN SCHMIDT, NORD/LB COVERED BOND BANK LUXEMBOURG

Erster Pfandbrief der erneuerbaren Energien am Start
Produkt basiert auf grˇnem Bondgesetz Luxemburgs – Bank plant kurze bis mittlere Laufzeit

und Volumen von 300Mill. Euro – Positives Feedback der Investoren
Die Nord/LB Covered Bond Bank
(CBB) setzt den nächsten Meilen-
stein in Sachen Green Finance.
Das Haus will in den kommenden
Tagen die Orderbˇcher fˇr den
ersten auf Luxemburger Geset-
zesgrundlage basierenden grˇ-
nen Pfandbrief ˛ffnen. Auf der
Roadshow hat sie von den Inves-
toren eine gute Resonanz fˇr das
Papier bekommen, das eine kurze
bis mittlere Laufzeit aufweisen
wird und im Volumen von
300Mill. Euro kommen soll.
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j Herr Schmidt, das Thema Green
und Sustainable Finance ist in al-
ler Munde und aus den interna-
tionalen Finanzmärkten nicht
mehr wegzudenken. Wo sehen
Sie dieses Thema in den nächsten
zwei bis fˇnf Jahren an den Märk-
ten?

Der Markt fˇr grˇne Anleihen ist im
Vergleich zum gesamten weltweiten
Anleihemarkt mit 2% noch in den
Kinderschuhen, aber ich bin ˇber-
zeugt davon, dass der Markt sowohl
fˇr Emittenten als auch fˇr Inves-
toren in den nächsten Jahren weiter
an Momentum gewinnen wird. Auf
internationaler Ebene gibt es das Pa-
riser Abkommen und die Green
Bond Principles, auf europäischer
Ebene die Initiativen der Kapital-
marktunion und den Action Plan for
Sustainable Finance der EU-Kom-
mission, der durch die High Level
Expert Group unterstˇtzt wird. Die
Position Luxemburgs zeigt sich in
verschiedenen Initiativen wie z. B.
der Climate Finance Task Force seit
dem Jahr 2015 und der Green Ex-
change seit 2016. Fˇr mich steht fest,
diese Initiativen fˇhren zu mehr
Transparenz fˇr Investoren und wer-
den das Wachstum des Marktes in
den kommenden Jahren festigen.
Die Frage ,,Ist es grˇn?‘‘ wird sich än-
dern in ,,Warum ist es nicht grˇn?‘‘

j Ihre Konzernmutter in Deutsch-
land ist stark im Finanzierungsge-
schäft im Bereich der erneuerba-
ren Energien vertreten, also auch
ein Player im Bereich von Green
Finance. K˛nnen Sie kurz skizzie-
ren, wie die Bank dort aufgestellt
ist?

Die Nord/LB zählt zu den weltweit
fˇhrenden Finanzierern von erneu-

erbaren Energienmit ˇber 20 Jahren
Erfahrung in diesem Geschäftsfeld.
Sie hat sich vom norddeutschen
Windenergie-Pionier zum Speziali-
sten fˇr Projektfinanzierungen im
Bereich der erneuerbaren Energien
entwickelt. Mit jedem neuen Wind-
park wurde das Geschäftsfeld weiter
professionalisiert. Heute ist die
Nord/LB mit Schwerpunkt in den
europäischen Kernmärkten
Deutschland, Frankreich, Irland
und Großbritannien unterwegs. Die
Nord/LB CBB unterstˇtzt eine nach-
haltige Entwicklung, als Teil des ˛f-
fentlichen Auftrages der Nord/LB
Gruppe, durch die Refinanzierung
erneuerbarer Energien. Als 100-pro-
zentige Tochtergesellschaft hat die
Nord/LB CBB den Nachhaltigkeits-
ansatz der Nord/LB in ihr Kernge-
schäft integriert.

j Sie wollen derartige Assets nun
via Luxemburg refinanzieren.
Warum ˇber Luxemburg und
nicht ˇber den deutschen Pfand-
brief?

Der Markt fˇr besicherte Schuldver-
schreibungen und Pfandbriefe er-
freut sich in Europa großer Beliebt-
heit. Beim deutschen Pfandbrief
k˛nnen nur Assets aus den Berei-
chen Hypotheken, ˛ffentliche Hand,
Schiffe und Flugzeuge in den Dek-
kungsstock einfließen. In Luxem-
burg wurde im vorigen Jahr ein neu-
er Deckungswert fˇr die Luxembur-
ger Pfandbriefe geschaffen – erneu-
erbare Energien. Das ist weltweit
einzigartig und zeigt die Innovati-
onskraft des Finanzplatzes Luxem-
burg. Das Gesetz wurde am 22. Juni
2018 verabschiedet. Damit k˛nnen
Luxemburger Pfandbriefbanken
auch Darlehen fˇr Erneuerbare-
Energien-Projekte, die sich nach
den strengen Kriterien des Finanz-
sektorgesetzes richten, als Dek-
kungsmasse fˇr Lettres-de-Gage-
Emissionen verwenden. Im interna-
tionalen Vergleich ist diese Initiative
in einem boomenden grˇnen Anlei-
hemarkt sehr weitsichtig und unter-
streicht die Wettbewerbsfähigkeit
des Finanzplatzes Luxemburg.

j Sie sprechen das neue luxembur-
gische Gesetz fˇr grˇne Anleihen
an, die sogenannten Lettres de
Gage ¯nergies renouvelables oder
kurz die Lettres de Gage vertes.
Was sind die zentralen Elemente

dieses Gesetzes?
Mit der Novellierung des Finanzsek-
torgesetzes in Luxemburg sind erst-
mals Assets, die der Erzeugung,
Speicherung und dem Transport
von erneuerbaren Energien dienen,
deckungsstockfähig. Das Gesetz de-
finiert eine ,,Taxonomy‘‘, was unter
erneuerbaren Energien zu verstehen
ist, angelehnt an die EU-Richtlinie
2009/28 Art. 2 (a). Das ist weltweit
einzigartig. Damit qualifizieren sich
Projekte wie Windkraft On- und Off-
shore und Solaranlagen als Dek-
kungswerte fˇr einen ,,grˇnen‘‘
Pfandbrief. Ganz klar stehen die
CO2-Einsparungen hier fˇr Inves-
toren im Fokus.

j Welche Sicherheit bietet dieses
neue Gesetz fˇr Anleger?

Ganz nach dem Motto ,,Tradition
meets Innovation‘‘ bettet sich der
neue Pfandbrief neben den bereits
bestehenden und bekannten Pfand-
briefklassen ein. Fˇr ihn gelten auch
die besonderen Sicherheitsregeln ei-
ner gedeckten Schuldverschreibung:
Sie dˇrfen nur von zugelassenen lu-
xemburgischen Pfandbriefbanken
ausgegeben werden, die Deckungs-
masse muss jederzeit eine gesetzlich
vorgegebene Übersicherung vorhal-
ten und die zugrundeliegenden Dek-
kungswerte sowie auch die Eintra-
gung in das Deckungsregister wer-
den durch einen externen Prˇfer
ˇberwacht. Zweitens genießen die
Inhaber von Pfandbriefen das ge-
setzliche Vorzugsrecht im Hinblick
auf die eingetragenen Deckungswer-
te. Und drittens läuft nichts ohne die
Beleihungswertrichtlinie. Das Ge-
setz etabliert hier in zweierlei Hin-
sicht einen konservativen Risikoab-
schlag, der sich an anderen Cover-
ed-Bond-Gesetzen orientiert.

j Das heißt konkret?
Zum einen wird eine Beleihungs-
grenze von restriktiven 50% des er-
warteten Veräußerungswertes eta-
bliert, die nur dann schrittweise auf
bis zu 80% angehoben werden darf,
wenn bestimmte Risikofaktoren – z.
B. Bauphase – ausgeschlossen sind.
Zum anderen stellt die Beleihungs-
wertrichtlinie eine konservative
Wertermittlung sicher. Zudem ent-
hält das Rundschreiben spezifische
Anforderungen hinsichtlich Qualifi-
kation und Unabhängigkeit des Gut-
achters, des Bewertungsprozesses
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und der Bewertungsfrequenz. Der
Luxemburger Pfandbrief fˇr erneu-
erbare Energien vereint damit letzt-
lich Innovation und Sicherheit.

j Was sind weitere wichtige
Aspekte dieses Gesetzes?

Eine weitere Säule in Sachen Trans-
parenz ist die Bereitstellung von um-
fassenden Informationen zum Dek-
kungsstock und den ausstehenden
Emissionen – ein wichtiges Kriteri-
um fˇr Investoren in Covered Bonds
und auch fˇr nachhaltige Inves-
toren. Das Luxemburger Pfandbrief-
gesetz sieht eine Ver˛ffentlichungs-
pflicht vor, die durch ein separates
CSSF-Rundschreiben konkretisiert
wurde. Die CSSF-Vorgaben gehen
deutlich ˇber die EU-Anforderungen
hinaus, die sich aus der CRR oder die
sich z. B. aus dem sogenannten HTT
– ,,Harmonized Transparency Tem-
plate‘‘ – des European Covered Bond
Council ergeben. Hier sind die Lu-
xemburger Bestimmungen auf jeden
Fall auf Augenh˛he zu ihren europä-
ischen Pendants.

j Sie wollen nun unter diesem Ge-
setz die erste Anleihe emittieren
und damit Pionierarbeit leisten.
Dafˇr waren Sie auf Roadshow.
Wo waren Sie, und welche Inve-
storenkreise haben Sie besucht?

Ja, wir waren auf Tour in Europa
und haben verschiedenste Inves-
toren besucht, um die Lettres de Ga-
ge Renewable Energy zu präsentie-
ren. Die Kontakte deckten dabei ei-
nen breiten Investorenkreis ab, vom
klassischen Treasury bis zum Asset-
manager, darunter natˇrlich auch
,,grˇne‘‘ Investoren.

j Wie ist das generelle Feedback
der Investoren ausgefallen?

Das Feedback der Investoren war

durchweg positiv. Insbesondere wa-
ren die Investoren angetan von dem
grˇnen Charakter der Deckungswer-
te in Kombination mit der Sicherheit
eines Covered Bond und der gesetz-
lich geforderten Transparenz beim
Reporting.

j K˛nnen Sie etwas zur Ausgestal-
tung der Anleihe wie Laufzeit und
angestrebtes Bond-Volumen sa-
gen?

Wir planen ein Emissionsvolumen
von 300Mill. Euro mit einer kurzen
bis mittleren Laufzeit.

j Wann wollen Sie an den Markt?
Ich gehe davon aus, dass wir inner-
halb der nächsten zwei Wochen
emittieren werden.

j Welches Rating haben Sie fˇr Ihr
Debˇt-Produkt bekommen?

Wir haben ein erwartetes Covered-
Bond-Rating von Moody’s von
,,Aa3‘‘ in Aussicht gestellt bekom-
men

j Welche Lead-Banken begleiten
Sie?

Wir werden begleitet von ABN Am-
ro, Commerzbank, Cr¯dit Agricole
CIB und Nord/LB.

j K˛nnen Sie sich vorstellen, auch
kleinere grˇne Lettres de Gage in
Form von Private Placements zu
bringen?

Ja, in Abhängigkeit vom Poolvolu-
men k˛nnen wir auch maßgeschnei-
derte Privatplatzierungen fˇr Inves-
toren auflegen.

j Hoffen Sie, dass auch andere
Emittenten am Platz in Ihre Fuß-
stapfen treten?

In den nächsten Jahren besteht auf-
grund der ambitionierten Klimaziele

des Pariser Abkommens ein enormer
Investitionsbedarf beim Ausbau er-
neuerbarer Energien und der Steige-
rung der Energieeffizienz und damit
der Finanzierung der Energiewende.
Luxemburg verfolgt mit dem Gesetz
einen innovativen Ansatz. Die im
Gesetz definierten Standards fˇr Re-
newable Energy Assets erm˛glichen
auch anderen Banken die Refinan-
zierung von Erneuerbare-Energien-
Projekten ˇber Lettres de Gage Re-
newable Energy, so dass durch diese
Initiative eine Revitalisierung des
Lettres-de-Gage-Marktes eingeleitet
werden kann. Wir gehen davon aus,
dass bei erfolgreicher Etablierung
des Produktes andere Banken folgen
werden.

j Hat das grˇne Anleihegesetz das
Potenzial, auf andere Bereiche –
zum Beispiel Sustainability – aus-
geweitet zu werden und damit
den Finanzplatz Luxemburg at-
traktiver zu machen bzw. ihn wei-
ter zu stärken?

Luxemburg hat in der Vergangenheit
bewiesen, dass es ein innovativer Fi-
nanzplatz ist. Wir befinden uns in ei-
nem attraktiven Wachstumsmarkt
fˇr nachhaltige Finanzprodukte, so
dass es durchaus denkbar ist, auch
Kriterien fˇr Sustainable Bonds ge-
setzlich zu verankern. Warren Buf-
fett soll angeblich gesagt haben:
,,Heute sitzt jemand im Schatten,
weil ein anderer vor langer Zeit ei-
nen Baum gepflanzt hat.‘‘ Aus mei-
ner Sicht wird Luxemburg sicher
eine Antwort parat haben, sollte sich
der Markt in Zukunft weiterentwik-
keln.
.......................................................
Das Interview fˇhrte Kai Johann-
sen.
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