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ESG 경영 CLASS 7

ESG 금융

호서대학교경영학부부교수이원희
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유럽의그린딜투자계획

유럽 그린딜 추진전략 지속가능 유럽투자계획 자금조달 구조

자료: EU(2020), Sustainable Europe Investment Plan, European Green Deal Investment Plan 자료: EU(2020), Sustainable Europe Investment Plan, European Green Deal Investment Plan

 EU는 기후변화 및 환경관련 문제에 대응에 대한 글로벌 리더를 표방하며 2020년 1월 그린딜 투자계획 발표

 2050년 순 온실가스 제로, 유해물질 오염 제로 등을 목표로 에너지 및 자원 효율적이고 경쟁력있는 경제사회로
전환하기 위한 새로운 성장전략 역할, 전환 과정의 금융 역할 (2021년부터 시행예정)

 10년간 최소 1조 유로 투자: EU예산 5천억 유로, ETS펀드 250억 유로, 전환 메커니즘 1천억 유로, EU 보증을 통한
민관 투자 3천억 유로 조달, ESIF 공동조달 1천억 유로 등
※ EU예산 중 최소 25%는 기후변화 관련 투자, 30%는 InvestEU 보증
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유럽의그린딜투자계획

EU 예산과 보증 레버리지 구조 과거 금융지원 프로그램

자료: EU(2018), InvestEU Factsheet: WHAT IS THE InvestEU PROGRAMME? 자료: EU(2018), InvestEU Factsheet: WHAT IS THE InvestEU PROGRAMME?

152억유로
x 2.5배

152억유로
x 3.12배

 공공 금융 프로그램인 ‘InvestEU’의 보증이 중요한 역할수행 (2,790억 유로의 민간/공공부문 투자 유도)
- 민간투자 유인효과와 레버리지 효과로 재원효율적 활용가능

- EU 예산(152억 유로, 약 20.5조원)를 재원으로 4개 정책분야에 380억 유로, 금융파트너 재원 95억 유로 등 총 475억 유로

의 보증을 제공하여 궁극적으로 13.7배의 6,500억 유로의 민관 자금조달 촉진

- 2014~2020년까지 활용된 금융상품은 대출, 투자, 보증 등이 분산된 형태였으며 대상은 중소기업, 사회적 기업, R&I, 에너

지 효율, 환경, 역량구축, 문화산업 등 다양했으나 InvestEU를 통하여 이러한 파이낸싱 프로그램을 one roof로 통합하여 관

리효율성 및 기업편의성 제고, 2021~2027년 4개 정책 분야 지원 (다음 페이지 참조)

- EU의 타 지원사업(보조금, 대출 등)과 동일한 요건 및 심사기준을 적용하여 중복절차 축소
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유럽의그린딜투자계획

InvestEU 4대 정책분야 지속가능 인프라 및 SME 지원사례

자료: EU(2018), InvestEU Factsheet: WHAT WILL IT FINANCE? 자료: EU(2018), InvestEU Factsheet: WHAT WILL IT FINANCE?

 InvestEU 펀드는 다음의 4대 정책분야에 총 380억 유로의 보증을 제공

- Sustainable Infrastructure 분야 115억 유로, Research, Innovation & digitalisation 분야 112억 유로, SME 분야 112억 유로,
Social Investment & skills 분야 40억 유로

- Sustainable Infrastructure: 지속가능에너지, 디지털 연결, 수송, 순환경제, 물, 폐기물, 환경인프라 등

- Research, Innovation & digitalization:R&I, 기술 상용화, 양산화, 산업 디지털화, AI 등

- SME: 중소기업, 중견기업

- Social Investment & skills: 교육, 훈련, 학교 및 대학, 병원, 사회혁신, 보건, 마이크로파이낸스, 사회적 기업, 취약계층 등
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[참고] InvestEU 프로그램및 분류체계적용

구분 세부사항

에너지

• 청정 및 지속가능 재생에너지 확대
• 에너지 효율 및 수요 저감
• 지속가능 에너지 인프라 개발 및 현대화
• 재생에너지 및 탄소중립 연료 생산 및 공급
• 탄소 포집 및 저장 인프라

교통

• TEN-T 인프라(도시, 해상, 내륙 항만 등)
• 스마트, 지속가능 도심 모빌리티 프로젝트(저탄소 교통, 공기 오
염 및 소음 저감, 에너지 소비 및 사고 저감 목표)

• 저탄소 모빌리티 솔루션 관점에서 교통 자산 레트로핏 지원
• 철도 인프라, 항만
• 대체 연료 인프라 (전기 충전 인프라 등)

환경 및 자

원

• 물자원, 해안 인프라 및 기타 물 관련 그린 인프라
• 물 관리 인프라
• 환경 자원 관리 및 청정 기술
• 생태계 복원 및 개선
• 지속가능한 도시, 지방, 연안 지역 개발
• 자연재해 리스크 저감 등 기후변화 활동
• 순환 경제
• 에너지 집약적 산업의 배출 저감

<InvesEU법 Annex II 기후변화 및 환경 관련 경제활동 범위> <InvesEU의 EU Taxonomy 활용계획>

https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/qanda_20_24

 InvestEU법 제11항에서 InvestEU 펀드 투자조건은 Annex II의 ‘기후변화 및 환경 관련 경제활동 범위’ 규정을
따르도록 함

 유럽위원회는 InvestEU의 기후추적 방법론(투자이행 성과 모니터링체계)에 분류체계를 적용하겠다고 밝히고
있으나, 구체적인 적용방안은 연구중임
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ESG 유형별 투자규모ESG 투자자산 규모

ESG 투자자산 규모는 2020년 상반기 40조 달러 (주로 네거티브 스크리닝, ESG 통합 형태로 투자)
국내 녹색채권 규모는 2019년 상반기 37억달러(공공 23억, 민간 14억), 해외 녹색채권 발행 규모는 2019년 상반기 353억 달러로 성장

ESG 확대트렌드



7

기후금융개요

글로벌 기후금융 구조 및 규모 기후금융 유형

자료: 연구진 재정리

(Climate Policy 

Initiative(2019), Global 

Landscape of Climate 

Finance 2019; 

OECD(2018), Climate 

finance from developed 

to developing countries 

Public flows in 2013-17; 

한국금융연구원(2012), 

기술금융 지원의 다각화

및 발전 방안)

대출

투자
프로젝트금융

보조금(Grant)

기업금융

보증

프로젝트금융

기업금융

메자닌

대출

프로젝트금융

기업금융

자료: CPI(2019), Global Landscape of Climate Finance 2019

 기후금융 정의

- 국내의 기후금융 정의 (산업은행 재정리, 2018): 온실가스 완화 및 기후변화 적응을 목표로 하여 저탄소･기후복원 개발과

직간접적으로 연계된 금융활동을 의미, 금융상품･역량강화･연구개발 등을 위한 금융지원을 포함

- 해외의 기후금융 정의 (UNFCCC, 1992): 공공, 민간 및 대안적 자금원으로부터 조성된 지역적, 국가적, 초국가적 금융으로

주로 온실가스를 다량으로 배출하는 산업 등의 온실가스 감축을 지원하는 금융활동으로 정의

 글로벌 기후금융 규모

- 2018년 5천5백억 달러 규모 (CPI, 2019)
※ ’17~’18년 평균 공공부문 기후금융 규모는 2천5백억 달러, 민간부문은 3천3백억 달러로 민간 비율이 상대적으로 더 높음
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기후금융접근전략

기후금융 분야

건물 신재생에너지, 
ESCO 등 유사PF

에너지효율설비
투융자 등

신재생에너지, 온
실가스 감축사업

PF

신재생에너지사업, 
온실가스 감축사업

투융자 등

저탄소산업 플랜트
PF

저탄소산업 육성기
업 R&D/운영/설비

투융자

배출원 감축형

감축수단 활용형

저탄소산업 육성형

프로젝트
금융형 기업금융형

온실가스

감축유형

금융상품 유형

우선추진분야

‘국가온실가스 감축목표’와

‘재생에너지 3020 목표’

달성에 동시에 기여하는

신재생에너지 및 온실가스

감축 사업 및 기업지원분야

 접근가능한 기후금융 유형은 금융상품 유형(프로젝트 금융, 기업금융)과 온실가스 감축유형(배출권 감축, 감축수단
활용, 저탄소산업 육성)의 조합으로 구성 가능

 국가 기후변화 및 온실가스 감축계획, 신재생에너지 보급계획, 중소기업 초과수요 등을 고려할 때 신재생에너지 및
온실가스 감축분야의 사업 및 기업을 대상으로 하는 보증상품을 위한 예산확보가 중요
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KB국민은행의 지속가능채권 발행 사례

• KB국민은행은 2018년 10월 3억 달러 규모의 3년 만기
고정금리 선순위 외화 지속가능채권 (Sustainability Bond) 
발행

• 발행금리 3.763% (미국국채 3년물 금리에 80bp 가산)

• 투자자 구성: (지역별) 아시아 71%, 유럽 29%
(투자기관별) 자산운용사 68%, 은행 24%, 중앙은행 및
국부펀드 5%, 기타 기관 3%

• CA CIB, HSBC, Mizuho 주관, KB증권이 보조간사(Co-Manager) 
역할 수행

 Taxonomy 관련 금융상품(녹색채권) 국내 현황

- 국내 기업 및 금융기관의 녹색채권, 지속가능채권 등의 발행 현황, 녹색경제활동 분류체계 적용현황 조사 (전문가포럼 연계)

• 산업은행은 지속적으로 ESG 채권을 발행하여 2019년 5월 총1조원 규모 도달

• 신한금융지주, KB국민은행, 신한은행, 우리은행, KEB하나은행 등 20개 기관이 녹색 및 지속가능 채권 발행

- 여러 금융기관들은 현재 EU, ISO의 Taxonomy 기준 적용 시범적용 중

국내외 ESG 채권상품
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국내외 ESG 채권상품

HSBC 프랑스의 녹색채권 발행 예시

그린본드 발행으로 조달한 자금은 재생에너지, 에너지효율성 증대, 
지속가능한 수자원 관리 및 토지 사용, 친환경 건물 및 교통, 기후변화 적응
등의 분야에서 90% 이상의 수익을 올리는 비즈니스에만 투자 가능

해외 녹색채권 발행추이

(단위: 억달러)

353

1412(추정)

자료: 국제금융센터, 연구팀 수정

2017년 이후 1천억 규모 이상으로 확대

 해외 녹색채권 발행추이는 1천억 규모 이상 (기존의 책임투자, 녹색금융 투자 등 확대와 함께 지속 성장 중)

 현재 기후금융은 금융기관, 대기업, SOCs 중심으로 확대되고 있어 중소·벤처기업이 소외되기 쉬운 상황

- 국내 녹색채권 발행액은 2018년 2,056백만달러(공공발행 23%), 2019년 7월 기준 3,699백만달러(공공발행 63%)

※ 단, 실제 운용과정에서 기업에 발행된 규모 및 녹색기준의 적용 여부 확인 필요
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기후금융의보증역할

기후금융 상품별 장단점 비교 보증금융의 지분형 조달의 필요성

자료: 한국금융연구원(2012), 기술금융 지원의 다각화 및 발전 방안

상품
투자 상품 속성

재원조달 용이성 위험대응 역량 다른 편익

보조금
높음: 투자의 신용도를 높여 민간 부문 투자에 참여

할 수 있는 역량
높음

중간: 시범사업을 통한 촉매

영향(지역 테스트 사례에 적

합)

부채

높음: 우선순위부채는 다른 부채에 비해 중간 정도,

후순위차입금은 프로젝트/프로그램 신용도를 높임

으로써 다른 부채에 유입 될 수 있는 능력이 큼

중간/높음
중간: 시범사업, 투자자 유치

효과

보증
매우 높음: 잠재적으로 다른 금융상품 유형 전체의

투자를 유도
중간/높음

매우 높음: 재원조달 격차를

좁히고 잠재적으로 변화가능

한 규모에 지역 민간 부분 투

자 동원

투자
높음: 투자의 신용도를 향상시키기 위한 능력과 대

주단을 위한 매력도 제고
높음

높음: 다양한 상황에 적응 가

능(장기자본, 프로젝트/프로

그램에 대한 중요한 영향력)

자료: Green Climate Fund(2014), Use of Other Financial Instruments

채권형 및 지분형 조달의 기대효과: 보증기관 vs. 기술기업

 보증서비스는 주로 채권형태(debt-type) 자금조달 촉진에 효과적인 정책수단

 기술기업의 경우 불확실성이 높다는 점에서 채권형태 조달에 따른 재무부담이 증대

 완전 지분형(equity type) 이외에 복합적 형태 (예: 전환사채 또는 warrants) 활용 가능성 (한국금융연구원, 2012)
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기후금융보증수요: 산자부정부부처사업연계

신재생에너지 금융지원사업 연도별 현황

자료: 산업통상자원부, 한국에너지공단(2018), 2018신재생에너지백서

에너지동행사업 A사 사례

산업통상자원부, 한국에너지공단(2019), 2019년 기업협력군 에너지동행 사업 및 그린크레디트 사업

발굴 지원사업 지원사례집

 산자부의 ‘신재생에너지 금융지원사업’ 시설지원 건수는 2017년 810억원(177건)이며 태양광 및 풍력 발전이
663억원(172건)으로 대부분을 차지함

 태양광 발전은 169건(건당 1.64억원 지원), 풍력발전은 3건(건당 128.77억원 지원)으로 태양광은 소규모, 풍력은
대규모 사업특성이 있음

 모든 자금은 중견∙중소기업 대상이며 중견기업 37%, 중소기업 63%로 중소기업 중심의 지원이 이루어지며 보증
레버리지 방식을 이용할 경우 더 많은 기업지원 가능

 에너지 동행사업 및 그린크레디트 지원사업 시설자금 니즈 등 기존사업 연계 보증제공 기회
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기후금융보증수요: 환경부정부부처사업연계

환경부 환경정책자금 유형 환경산업육성자금 신청 및 지원실적

국가재정운용계획 환경 분과위원회 (2017. 11), 2017~2021 국가재정운용계획: 환경 분야 보고서

 최근 5년간(’12~’16년) 중소기업 환경산업육성자금 금액 기준 37%가 담보부족 등으로 융자를 포기

 환경산업육성자금 최근 5년간(’12~’16년) 환경정책자금에 대한 산업계의 신청 초과율은 지원 자금 대비 평균 2.043
배 수준, 동기간 환경정책자금 신청액은 2,828억원에서 4,838억원으로 연평균 14.4% 증가 등 사례

 국가재정운용계획 환경 분과위원회에서는 환경정책자금 직접대출 제도 도입에 앞서 담보범위, 기술보증, 평가툴, 
관리시스템, 리스크 관리 등 기보, 신보 등과 협업하여 시범사업을 통해 역량 보강 필요성 지적
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신재생에너지프로젝트와온실가스감축사업

탄소배출권사업 단계별 리스크일반 신재생에너지 프로젝트 추진 프로세스

사업개발 Phase I

부지 및 인허가

사업개발 Phase II

주요계약 체결 및 사업구조화

프로젝트금융
Phase I

사업주 의사결정
프로세스

프로젝트금융
Phase II

금융약정 프로세스

자료: Kamel, S. (2007). Guidebook to financing CDM projects. UNEP Risoe Steier LP

 개발자가 사업주인 경우 프로젝트금융 Phase I 생략가능

 일반 시설자금 대출인 경우 프로젝트 금융 Phase II 단축가능

 신재생에너지 사업 타당성 평가: 프로젝트 파이낸스 관점의 사업 타당성 평가모형 개발 필요

 온실가스감축 평가: CDM 방법론 등 사업단위로 통합된 기후기술평가모형(CTRS) 업그레이드 필요

 신재생에너지 사업은 개발 프로세스와 금융 프로세스로 구성되며 단계별 리스크 평가 필요

 탄소배출권 사업은 병렬적으로 진행되며 메인사업 추진일정과 time-lag 발생시 현금흐름 오차 발생

 따라서 프로젝트 타당성 및 리스크 분석역량과 탄소배출권 사업평가 역량이 동시에 필요함
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프로젝트 파이낸스와 기업금융 비교

프로젝트파이낸스: 기업금융비교

프로젝트 파이낸스 기업금융 (시설자금)

차주 Project Company (특수목적회사: SPC) 사업주 자신

신용분석대상 미래 Cash Flow/프로젝트 자산가치 사업주 과거 및 미래 재무제표

사업주에 대한 소구권 비소구 또는 제한적 소구 완전한 소구

담보 프로젝트 자산, 주요 계약, Escrow Account 등 차주의 물적담보 또는 보증

회계처리 사업주의 재무제표와 분리 사업주의 재무제표에 반영

현금흐름 재량권 약정에 의한 통제 원칙적으로 차주가 재량권 보유

대주의 통제 엄격함 상대적으로 엄격치 않음

기간/비용 장기/높은 비용 단기/낮은 비용

구 조 복잡 상대적으로 단순

파산처리 단순 다소 복잡

자료: 산업은행 (2009)

 미래의 사업의 현금흐름에 기초한 프로젝트 파이낸스와 과거의 신용/담보/기술평가 등에 의한 기업금융 방식의
접근차이가 존재함

 기술보증기금은 기업금융 전문성을 보유하고 있으며 기후금융 확대를 위한 프로젝트 파이낸스 평가 전문성 강화
필요
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프로젝트파이낸스: 타당성평가

프로젝트 파이낸스 심사기준

위험유형 심사세부내용

출자자 신용 출자자 신용도 및 자금조달 능력, 유사사업 경험정도

건설위험 공사비 초과, 완공지연, 시공업체의 능력

운영위험 운영 및 유지보수 계획의 적정성, 운영업자의 경험, 운영비용의 적정성 및 운영비용 초과가능성, 적
기부품 공급가능성

시장위험 수요량의 적정성 및 확실성, 사용료 및 사용료 조정방법의 적정성

국가위험 국가 정책 변경가능성, 관련 법률(세법 등) 변경가능성

기타 위험 사업추진, 용지보상 등과 관련된 민원제기, 환경기준과의 부합성 여부, 환경단체 등의 반대여부
불가항력 사유

거시경제 변수위험 이자율 변동위험성, 경제성장율, 환율변동

자료: 한국산업은행 (2009)

 프로젝트 관련 각종 리스크 파악, 리스크를 경감방안 강구, 대출약정서 상 주요 채권보전안을 마련

 적정한 대출기간(거치기간 및 상환기간), 상환방법 결정

 리스크 분석 및 cash flow 분석결과를 토대로 최종 금리 및 수수료 결정
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프로젝트파이낸스구조도
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Cashflow Waterfall
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재무적투자자모집
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신재생에너지 개발 프로세스 (태양광 발전 예시)

신재생에너지프로젝트: 개발단계타당성평가

부지확정 SPC 설립 (임대계약) 발전사업 허가
선로이용 신청

개발행위 허가
환경영향평가

1개월~ 2개월~ 3개월~ 3개월~

부지평가
 장애요인: 음영, 안개발생빈도, 

부유물, 결빙, 취수탑, 토목 등
 인허가 및 환경리스크: 

생태자연도, 녹지자연도, 
경관성 평가

 사업권리: 면적확인, 가격조사, 
잔존가치, 유치권 등 권리확인

 계약방식: 임대, 매매, 옵션 등

개발행위 허가
 계획의 적정성
 기반시설 확보여부
 주변환경과의 조화

환경영향평가
 대상항목 및 사업계획면적별

해당여부 확인
 대기환경, 수환경, 토지환경, 

자연생태환경, 생활환경, 
사회경제 분야 평가

발전사업 허가
 연도별 전력공급계획
 소요자금 및 조달방법
 발전설비 개요 및 사양, 

배치도
 연도별 공사비 계획
 공사일정 및 기술인력 계획
 송전관계 일람도

선로이용 신청
 분산전원공개 확인
 한전지사 전력공급팀 확인
 전기사업허가 신청 후속조치
 한전조회 회신후속 조치
 전력수급계약신청서 제출

 신재생에너지 개발은 부지확정, 발전사업 인허가, 선로이용 신청, 개발행위 허가, 환경영향 평가 등 사업추진을 위한
기본 인허가 취득단계를 통하여 금융시장에 접근할 수 있는 ‘사업권’을 확보하게 됨

 일반적으로 개발자 주도 프로세스로 이루어지나 EPC, O&M, 금융주선 등 파이프라인 확보를 통한 전략적 사업참여
를 목적으로 개발단계에 참여하기도 함 (지분참여 또는 리임버스 기반 비용분담 형태가 일반적)
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신재생에너지 개발 프로세스 (태양광 발전 예시)

신재생에너지프로젝트: 개발단계타당성평가

REC 판매방안

공급인증서 판매사업자 선정
 시공 후 2년에 한 번 응찰가능
 12년간 고정가격 REC 판매
 제약조건: 가중치 1.0 태양광

등

양자간 선도계약
 ‘전력시장운영규칙’에 따른

기준
 예외조건: 공급의무자 SPC 

참여시, 사후 재정산 방식
계약구조 등

시장거래
 REC 거래시장을 통한 참여

EPC 계약조건 협의 EPC 계약

REC 판매협의 REC 및 PPA 계약체결

사업주 Commitment
또는 주주협약

금융약정체결

사업구조화 방안

경제성 지표개선
 매출향상: PPA, REC
 원가감축: EPC, O&M
 상환구조개선: 원금불균등

상환 등

계약구조 안정화
 장기계약 (원리금 상환기간)
 턴키계약
 계약이행보증
 고정값 또는 path-through

리스크 관리
 기술리스크
 정부정책 안정성
 사업참여자 리스크

O&M 계약조건 협의 O&M 계약

6개월~ 6개월~

 사업권 확보 이후 금융을 위한 주요 계약체결을 완성하여 경제적 타당성 및 사업추진 신뢰성 보강

 판매계약: 전력 및 REC, 탄소배출권 등 산출물에 대한 선도판매

 시공 및 운영: EPC, O&M, 원료계약 등 파트너 계약이 체결되며 안정적 사업권 확보를 목표로 전략적 투자자의 개발
참여가 이루어지기도 함
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신재생에너지프로젝트: 금융단계타당성평가

신재생에너지 프로젝트금융 프로세스: 사업주 의사결정

IM작성 및 사업주 모집

개발성공보수 가이드라인사
업
주
선
정

타
당
성
조
사

주
주
협
약

사업주 LOI
독점권 계약체결

Pre-Feasibility Study 
(개발자 작성)

외부 Due Diligence 
(예: 발전자회사)

내부 Due Diligence
(예: 민간발전사)

사업참여결정 또는
주주협약(개발사-사업주)

주주협약 협상
(개발사-사업주)개발비 및 권리협상

사
업
주
출
자

개발출자
(개발자금 부족시)

금융약정용
Due Diligence

NDA체결 및
데이터룸 오픈

변수: CEO 및 조직개편,
정부정책방향, 내부경쟁사업 등

주주간 지분비율
EPC 출자여부
개발자 출자여부

현금: 성공보수
주식: 무상지분
수익배분권리

구주인수 (경영권)
신주인수 (개발자금)

프로젝트 출자
(금융약정 체결시점)

최종 주주협약 체결
(EPC, FI 등 포함)

주주협약시

사업주 검토~사업참여결정 또는 주주협약까지 6~12개월 이상

①

② ③

④-1

④-2

⑤

④-3

⑥-1

⑥-2

⑦

⑧

 개발자와 사업주가 다른 경우 사업주는 독점권 계약 체결 후 내외부 전문기관으로부터 타당성 검토를 진행

 개발자와 각종 권리를 협상하고 내부 투자심의 결정 이후 주주 구성을 완료
※ 필요에 따라 시공사, 제조사, 재무적 투자자 등 참여

 내부 투자 의사결정 단계에서 동시에 대주단과의 금융약정 협의 진행
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신재생에너지프로젝트: 금융단계타당성평가

신재생에너지 프로젝트금융 프로세스: 대주단 의사결정

주
간
사
선
정

타
당
성
조
사

신
디
케
이
션

금
융
약
정

IM 작성 및 주간사 모집
금융조건제의서수령 및

주간사 선정

Due Diligence / FS 보고서 작성
(시장, 기술, 인허가, 법률 및 세금, 보험, 경제성)

Due Diligence
자문단 선정

참여은행/기관 모집

금융약정체결

IM 작성 및 대주단 구성구조
설계

클럽딜 vs. 신디케이션

금융조건협상

D:E ratio
만기, 금리, 배당조건 등
각종 인출조건

금융조건: 총인수금액, 금리 등
조건 확실성: Firm Offer vs. Best Effort
금융수수료: Retainer fee, Success fee

사업규모
사업유형
사업지역

주간사 선정~금융약정체결까지 6~12개월 이상
① ②

③ ④

⑤-1

⑤-3 ⑥

⑤-2

 프로젝트 금융방식의 경우 주간사 선정, 외부 전문기관 사업타당성 검증, 금융조건 협의, 대주단 참여 및 금융약정 체
결의 절차로 진행되며 주간사의 영향력이 높음

 일반 기업금융 방식으로 추진시 조건 및 일정 단순화 진행 가능

 금융주간사 지위확보가 어려운 경우 참여은행 또는 차별화된 조건의 트랜치(Tranche) 분할지분으로 참여 가능



24

중국바이오매스발전 CDM 사례

사업개요

 유형: 폐기물에너지화 바이오매스 발전 (연료: 면화줄기, 속성수, 뽕나무줄기)

 사업자: GS EPS, 에코프론티어, 심천한위엔그린에너지유한공사

 지역: 중국 산동성 평원현

 총 투자비: 630억원 (전력 30MW)

 탄소배출권: 150,000톤/년 x 10년

 2011년 4월 6일 EPC 계약식, 금융약정체결식 완료
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프로젝트파이낸스와탄소배출권

전통적인 프로젝트파이낸스 탄소배출권 프로젝트파이낸스

Stable Cash Flow

Project
Investment

PF상환재원

Stable Cash Flow

? ? ? ? ? ?

Additional Cash Flow from Carbon Credit

전통적인 프로젝트파이낸스

 비소구/제한소구금융 (non-/limited-recourse finance)

 상환재원: 프로젝트 미래 현금흐름 / 담보: 프로젝트 자산

탄소배출권 프로젝트파이낸스의 주요 이슈

 CER 을 안정적 현금흐름으로 볼 수 있는가? 
(관리 가능한 리스크인가?) 

 CER 이 자금조달에 미치는 영향은? 

▷ 핵심이슈: 안정적 미래 현금흐름 창출을 위한 리스크 관리

Project
Investment

발표자
프레젠테이션 노트
건설계약: fixed price lump sum turn key
판매/구매계약: fixed price long term or pass-through long term 
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녹색여신에대한접근

녹 색 여 신

녹색여신상품

환경리스크 관리

여신우대 상품 개발 및 판매

여신심사시 환경리스크 평가 및 가산점 반영

환경설비투자 대출

환경목표 달성여부 금리연동 대출

녹색인증기업 여신

친환경기업 여신

친환경 여신정책 및 조직기반구축

환경리스크 관리 및 평가 프로세스

환경심사역 육성

녹색기업 vs. 친환경기업 vs. 환경리스크 관리



27

직접영향

 사고나 폭발, 오염으로 인한 복구책임

 법규위반으로 인한 벌금 또는 조업정지

 규제강화에 따른 방지시설규모 확대

 환경문제로 인한 수출 및 교역 거부 등

간접영향

 사고나 법규위반으로 인한 기업이미지 하락

 소비자의 구매회피

 임직원들의 사기 및 능률 저하

 공급업체에 대한 신뢰 저하

 투자자들에 의한 투자회피

 리더십 및 정치적 영향력 저하 등

환경리스크유형및기업영향

규제리스크

재무리스크

명성리스크

환경리스크
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기업활동과환경리스크요인

구분 환경영향내용 환경리스크

사업장 건설 건설로 인한 자연환경파괴 산림파괴 소음 먼지

원료 채취 채취작업에 따른 오염 자원고갈 수질오염 토양오염

수송

수송차량에 따른 오염 대기오염 소음 교통부하

원자재 유출 유독물질 유출 수질오염 토양오염

화재사고 대기오염 유독가스발생

공정

원자재 투입 자원 고갈

에너지/용수 투입 대기오염 수질오염 온배수

공정 운영 소음 진동 악취

공정사고 유독물질 유출 수질오염 토양오염

화재사고 대기오염 유독가스발생

제품사용
제품결함 유독물질 악취 보건.안전

제품사용 수질오염 대기오염

제품폐기

재활용 불가 고형폐기물 토양오염

소각처분 유독가스발생 수질오염

매립처분 토양오염 수질오염

자료: 미쓰비시 종합연구소
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환경비용과기업리스크

대부자
책임

법적
규제

집단
소송

NGO 
감시

환경규제
허가기관
수수료

오염 복구
비용

오염물질
및 폐기물
처리비용

포장 및
라벨링

재산,건강,
환경손상
배상비용

환경영향
평가 비용

환경감시
비용

환경영향
최소화 기
술 및 기법

환경위험
보험비용

한정자원
비용 및
환경세
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환경비용의구조

Prevention cost

Stage

Costs

설계 시험제작 생산 검사 고객

Assessment cost
Failure cost

실패비용예방비용

벌과금/복구비용녹색제품개발

리콜/영업매출 하락청정공정개발

경쟁력 및 기업가치 하락인력 및 환경설비투자

은행인지 가능환경회계 도입시
은행인지 가능

인과관계 확인 어려움
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녹색여신프로세스: 평가방법론

① Rating 방식

② Screening 방식

③ Integrated 방식

④ Portfolio 분석방식

⑤ 교차 방식

산업별 또는 활동별로 구분된 평가수행,  공통항목 외의 추가 항목부여, 
산업이나 활동별 가중치 부여

Positive, Negative, Best-in-Class 등

기존 여신평가틀에 통합하는 방식

체계적, 비체계적 환경리스크 분석

의사결정트리 형태 (유럽은행들이 많이 사용하는 방식)
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녹색여신프로세스: 평가방법론적용(교차방식)

대출 신청

1단계: 일반 조사

 부지 오염 여부 파악
 산업 및 주변환경의 위험 여부 파악

2단계: 심층 인터뷰

환경-기술적 측면
 고객환경프로필
 오염의 정도
 보험 커버 영역

투자
 계획 중인 투자
 기술적 상태

환경경영
 기 시행 여부
 법규 준수 여부
 고객의 이미지

3단계: 심층 조사

 내∙외부 전문가를 통한 구체적 위험 평가
대출 승인

문서위주 기초자료
(토양오염 가능한
사업장 리스트 등)

현장실사를 위한
상세 체크리스트

내∙외부전문가

대응 불가능한 위험

대출 거부

환경위험 없음

추가 검토 필요

대응 가능한 위험

추가 검토 필요

대응 가능한 위험

대응 불가능한 위험

Source: Swiss Bankers Association (1999) 
Environmental Management in Financial Institutions
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환경리스크에대한금융기관인식

해외현황

국내현황

환경리스크의 중요성

환경리스크 고려이유

신용리스크와의 관계

환경리스크 중요성

환경성정보서비스에
대한 인식

• 환경정보를 중요하게 고려하는 비율이 약 61% (호주은행)
• ESG 리스크의 바젤II 반영 (SC 등)

• 유럽은행, 영국은행 조사결과 (2002, 2004)
• 상위순위: 대부자책임 회피, 채무불이행 방지
• 하위순위: 평판리스크 관리, 사회적 책임, 차별화

• Credit default의 10%에 영향 (Scholz et al., 1995)
• 은행의 자산과 명성과 상관관계 (Richardson, 2005) 
• 유럽은행들의 경우 영향 크지 않다고 인식 (74%)

• 파산위험과 환경성과와의 유의한 상관관계 (홍정훈, 2007)
• 현재는 리스크 적으나 향후 중요할 것임 57% (국내은행)

• 환경정보 제공시 모든 금융기관은 활용의지 있음
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국내은행들의녹색여신인식

은행의 인력 및 비용지출을 고려할 때 리스크 관리 또는 수익성 향상연계 필요

은행이 여신에서 환경을 이유로 스크리닝 하기는 어려움: 여신수익도 낮은데 고객이탈로 연결

환경리스크에 따른 여신손실 경험 또는 사회적 이슈화 된다면 실제적 관리필요성 증가할 것임

기업환경정보 DB는 금융기관의 여신평가에 도움이 될 것

가점형태의 positive 접근은 은행 자율적으로 시행가능

네거티브 측면의 환경리스크 평가는 제도적 측면에서 접근하면 추진가능

기타

요인

여신반영

촉진요인

은행수익성

관점

중소기업의 환경정보는 충분하지 않다는 점

은행이 기업에게 환경리스크 평가를 요구할 경우 비용부담이 기업에게 이전될 수 있는 가능성

정부의 드라이브와 사회적 책임, 마케팅 측면의 녹색여신 추진기반
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녹색여신정보공개

예: 은행여신관리 환경리스크 평가관련 항목들: FS2, FS3, FS11…

FS2. Procedures for assessing and screening environmental and social risks in 
business lines

FS3. Processes for monitoring clients’ implementation of and compliance with 
environmental and social requirements included in agreements or transactions.

FS11. Percentage of assets subject to positive and negative environmental or 
social screening.

GRI: 지속가능보고서 글로벌 표준안
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금융기관의 내/외부 활동에 대한 환경지표

녹색여신정보공개

지표 Commercial 
Banking Investment Banking Asset Management 보험 (Insurance)

Management Performance (MPI) :

1: Know-how 환경관련부서와 환경부서의 위상

2: Training 환경경영 교육

3: Auditing 환경경영 감사

Operational Performance (OPI) :

4: 서비스 대상의
환경성 환경리스크 점검 환경리스크 점검 자산의 녹색관리 환경리스크 적용범위

5: 환경지향적인
금융 서비스

Financing 
environmentally 

oriented pioneers

Transactions with 
environmentally 

oriented pioneers

Investments in 
environmentally 

oriented pioneers

Environmentally 
innovative policies

 MPI : 금융서비스 분야의 환경경영시스템을 위한 지표, 미래의 경영효율성을 나타냄

 OPI : 실제 금융서비스를 위한 지표, 결과에 중점을 둠, 과거의 성과를 나타냄
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Commercial Banking의 운영평가 시스템

녹색여신정보공개

지표4: 서비스 대상의 환경성에 관한 내용

No. 지표의 정의 상대 지표

4a 대출금액 (or 횟수)

4b 환경관련 대출금액 (or 횟수)
4b / 4a

= 환경관련 대출의 비율

4c 예비 환경조사를 거친 대출금액 (or 횟수)
4c / 4b

= 환경관련 대출 가운데 예비 환경조사를 거친 대출의 비율

4d 정밀한 환경조사를 거친 대출금액 (or 횟수)
4d / 4b

= 환경관련 대출 가운데 정밀한 환경 조사를 거친 환경대출의 비율

지표5: 환경지향적인 금융서비스에 대한 지원

No. 지표의 정의 상대 지표

5a
높은 환경이익과 혁신적인 특징을 나타내는

대출 횟수
5a / 4a

= 개척과 혁신을 위한 환경 중심적인 대출의 비율

5b 5a의 카테고리 안에서의 파이낸싱의 거래액수
5b / 4a

= 환경지향적인 파이낸싱의 비율
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