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EINFUHRUNG

Was hat Nachhaltigkeit eigentlich mit der
Finanzierungsstrategie eines Unternehmens
zu tun? Diese Frage ist keineswegs rhetorisch -
denn sie trifft einen Nerv der aktuellen \

Unternehmenspraxis.
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Nachhaltigkeit hat zunehmend Einfluss
darauf, wie Unternehmen Kapital beschaf-
fen und welche Erwartungen Kapitalgeber
an sie stellen. Die Verkniipfung von Finan-
zierung und ESG-Zielen gewinnt dabei
immer mehr an Bedeutung. Unternehmen
konnen auf eine wachsende Zahl an Instru-
menten zuriickgreifen, um nachhaltige
Finanzierungen umzusetzen. Gleichzeitig
stellt sich die Frage, ob sich diese Ansétze
auch finanziell auszahlen.

Im ersten Teil der Reihe (Handout #1)
wurden die grundlegenden Finanzierungs-
wege eines Unternehmens analysiert und
untersucht, wie sich klassische Fremd-
finanzierungsinstrumente wie Kredite,
Anleihen oder Schuldscheine gezielt mit
Nachhaltigkeit verkniipfen lassen:

Diesen Themen sind wir bei econsense ge-
meinsam mit Expert:innen und Unterneh-
mensvertreter:innen in einer dreiteiligen
Webinar-Reihe nachgegangen. In Zusam-
menarbeit mit dem econsense-Cluster
Finance & Reporting sowie dem Kompe-
tenzprogramm Nachhaltigkeit haben wir
folgende Perspektiven auf die Unter-
nehmensfinanzierung in Verbindung mit
Nachhaltigkeit beleuchtet.

1. Unternehmensfinanzierung
& die Verbindung mit Nachhaltigkeit

—— > Welche strukturellen Unter-
schiede bestehen zwischen Green
Bonds, Sustainability-Linked Loans
oder anderen nachhaltigen Finanzie-
rungen — und welche Rolle nehmen
Banken im Transformationsprozess ein?
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Im zweiten Teil (Handout #2) haben wir
die Marktseite beleuchtet: Wie grof3 ist
der Markt fiir nachhaltige Finanzierung,
wie entwickelt er sich, und welche (finan-
ziellen) Vorteile konnen Unternehmen bei
der Emission nachhaltiger Instrumente
tatsachlich erwarten:

3. Praxisbeispiel:

Im dritten Teil (Handout #3) wurde es
praxisnah: Am Beispiel des ersten Sustai-
nability-Linked Loans eines Unternehmens
haben wir nachgezeichnet:

Die Ergebnisse der einzelnen Module
sind in den folgenden drei Handouts doku-
mentiert. Eines steht jedoch bereits jetzt
fest: Unternehmen kommen nicht mehr
darum herum, Nachhaltigkeit in ihrer Fi-
nanzierungsstrategie mitzudenken - ganz
unabhdngig davon, ob sie explizit nach-
haltige Finanzierungsinstrumente nutzen.

2. Die moglichen Vorteile
nachhaltiger Finanzierungen

——— Gibt es ein sogenanntes
,Greenium“ - also eine messbare Kos-
tenersparnis - oder sind andere As-
pekte wie Reputation, Signalwirkung
und strategische Steuerung ausschlag-
gebender?

Die erste nachhaltige Finanzierung

—> Welche konkreten Schritte
sind zur erfolgreichen Umsetzung né-
tig? Wie sollte man die KPIs auswahlen
und wer im Unternehmen muss zusam-
menarbeiten?

Banken interessieren sich zunehmend fiir
ESG-Informationen und regulatorische
Anforderungen wie auch Marktstandards
verstarken diesen Trend. Die strategische
Verkniipfung von Finanzierung und Nach-
haltigkeit ist daher kein ,Nice-to-have®,
sondern ein Gebot zukunftsfahiger Unter-
nehmensfiihrung.
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Unternehmensfinanzierung

Einflihrung | 05

Unternehmen kommen nicht mehr
darum herum, Nachhaltigkeit in ihrer
Finanzierungsstrategie mitzudenken.

Session 1 Session 2

Die madglichen Vorteile
nachhaltiger Finanzierungen

& die Verbindung
mit Nachhaltigkeit

mit Prof. Dr. Julian Kélbel
(Universitat St. Gallen),
Anja Link &
Thomas Caron (HSBC)

mit Bodo Sentker
(Deutsche Bank)

Das econsense

Green Finance Lab

Session 3

Die erste nachhaltige
Finanzierung

mit Julia Schmitjans (ABN AMRO),
Nicola Markwardt
& Max-Georg Weishaupt
(Scout24)
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Wie finanzieren sich Unternehmen?

Eigenfinanzierung Fremdfinanzierung

Innenfinanzierung

AuBenfinanzierung

Schaubild 1: Unterschiedliche Finanzierungsarten

In Schaubild 1 werden die unterschied-
lichen Finanzierungsarten von Unterneh-
men aufgezeigt. Die betriebswirtschaft-

Kredite/Anleihen/
Schuldscheine

liche Finanzierungslehre unterscheidet
vier zentrale Kategorien der Kapitalbe-
schaffung:



Innenfinanzierung

Kapitalgenerierung aus unternehmens-
eigenen Mitteln, beispielsweise durch ein-
behaltene Gewinne oder Abschreibungen.

AuBenfinanzierung

Zufiihrung von Kapital durch externe Geld-
geber, etwa durch die Ausgabe von Aktien
oder die Aufnahme von Krediten.

Eigenfinanzierung

Bereitstellung von Kapital durch die
Eigentliimer des Unternehmens, beispiels-
weise durch Einlagen oder die Ausgabe
neuer Aktien.

Fremdfinanzierung

Beschaffung von Kapital durch Dritte, wie
Banken oder Investoren, in Form von Kre-
diten oder Anleihen.
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Diese Kategorien lassen sich kombinieren,
um verschiedene Finanzierungsstrategien
zu entwickeln. Beispielsweise stellt die Auf-
nahme eines Bankkredits eine Kombination
aus AufRen- und Fremdfinanzierung dar. Die
Reinvestition von Gewinnen ist eine Form
der Innen- und Eigenfinanzierung.

Im Green Finance Lab lag der Fokus auf
der Auf3en- und Fremdfinanzierung,
denn im Kontext von Green Finance ge-
winnen speziell auf Nachhaltigkeit aus-
gerichtete Finanzierungsinstrumente
wie Green Bonds oder nachhaltige Kre-
dite zunehmend an Bedeutung.

Diese Instrumente ermdglichen es Unter-
nehmen, Kapital fir umweltfreundliche
oder soziale Projekte zu beschaffen. Dabei
werden am Markt haufig folgende Finan-
zierungsinstrumente genutzt:

Anleihen/Bonds

Unternehmen leiht sich
Geld bei einer/mehreren
Banken (Konsortialkredit)
zu festgelegtem Zinssatz

& Laufzeit

Bedingungen haufig nicht
offentlich

Nicht am Kapitalmarkt
gehandelt

Meist kleinere Volumina

Unternehmen begeben
Schuldverschreibungen, um
Geld auf dem Kapitalmarkt

zu erhalten

Verbriefte Form, dadurch
viele Investoren (u.a.
Investmentfonds,
Pensionskassen)

Investoren erwarten
hohe Transparenz (hoher
Aufwand), Bedingungen

offentlich

Grof3e Volumina (ab
100 Mio), festgelegte
Laufzeit und Zins

Schaubild 2: Die drei zentralen Instrumente der Fremdfinanzierung

Alternative zu Kredit
und Anleihe mit anleihe-
ahnlichem Charakter

Kredit, tber den ein Schuld-
schein ausgestellt wird

Finanziert von mehreren
Investoren

Nicht am Kapitalmarkt
gehandelt

Buirokratischer Aufwand/
Transparenzanforderung
geringer

Maoglichkeit von kleineren
Volumina iVz Bonds
(ab 20 Mio)



Die drei zentralen Instrumente sind Kre-
dite, Anleihen und Schuldscheindarlehen,
die sich hinsichtlich Struktur, Volumen und
regulatorischer Anforderungen unterschei-
den (vgl. Schaubild 2). Diese Instrumente
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bilden die Grundlage fiir nachhaltige Finan-
zierungsformen wie Green Bonds/Loans
und Sustainability-Linked Bonds/Loans, die
okologische oder soziale Kriterien in den
Finanzierungsprozess integrieren.

Nachhaltige Instrumente -
Unterschied zwischen Use of Proceeds

und Target-Linked Strukturen

Nachhaltigkeitsaspekte kénnen in
Finanzierungsinstrumente wie Kredite,
Anleihen oder Schuldscheine auf zwei

wesentliche Arten integriert werden: durch
Use of Proceeds Strukturen oder Target-Linked
Strukturen.

A. Use of Proceeds (zweckgebundene Mittelverwendung)

———> Bei Green Bonds, Green Loans
oder griinen Schuldscheinen miissen die
aufgenommenen Mittel ausschlieBlich
fur nachhaltige Projekte genutzt wer-
den. Hierbei handelt es sich also um eine
zweckgebundene Finanzierung. Typische
Projekte umfassen Investitionen in erneu-
erbare Energien, energieeffiziente Infra-
struktur oder klimafreundliche Technolo-
gien. Unternehmen miissen nachweisen,
dass die Mittel tatsachlich entsprechend

verwendet wurden. Dies geschieht durch
regelmaRiges Impact- und Allocation-Re-
porting. Die Finanzierung erfolgt haufig
gemal anerkannten Marktstandards wie
den ICMA Green Bond Principles oder dem
EU Green Bond Standard. Externe Gutach-
ter:innen stellen durch eine Second Party
Opinion (SPO) sicher, dass das Finanzie-
rungsinstrument den Nachhaltigkeitskri-
terien entspricht.

B. Target-Linked (nachhaltigkeitsgebundene Zielvereinbarung)

——> Sustainability-Linked Bonds (SLBs)
oder Sustainability-Linked Loans (SLLs) sind
nicht zweckgebunden. Das Unternehmen
kann das Kapital fiir beliebige Unterneh-
menszwecke nutzen. Es verpflichtet sich
jedoch, liber die Laufzeit hinweg bestimm-
te Nachhaltigkeitsziele (ESG-KPIs oder ESG-
Ratings) zu erreichen. Typische Zielvorga-
ben sind beispielsweise die Reduktion von
CO,-Emissionen oder eine Verbesserung

des ESG-Ratings. Werden die vereinbar-
ten Nachhaltigkeitsziele nicht erreicht,
kdnnen finanzielle Sanktionen wie héhere
Zinsen anfallen. Umgekehrt konnen Zins-
vorteile gewahrt werden, wenn die Ziele
erreicht werden. Auch hier kann eine ex-
terne Priifung durch eine Second Party
Opinion (SPO) erfolgen, die sicherstellt,
dass die ESG-Kriterien glaubwiirdig und
ambitioniert sind.!



Wahrend Use of Proceeds Instrumente
gezielt nachhaltige Projekte (re-)finan-
zieren, zielen Target-Linked Strukturen auf
die gesamte Unternehmensstrategie ab.

Banken fungieren bei nachhaltigen Fi-
nanzierungsinstrumenten als Wachstums-
forderer und Transformationspartner fiir
Unternehmen. Sie unterstiitzen Unterneh-
men bei der Strukturierung dieser Instru-
mente (z.B. Anleihen) und/oder vergeben
nachhaltige Kredite an Unternehmen.
Doch ist das nicht die einzige Interaktion
zu Nachhaltigkeit, die Unternehmen zu
Banken haben.

Banken sind auch in reguldren Kredit-
vergabeprozessen an ESG-Daten von
Unternehmen interessiert, da diese
Kredite im Einklang mit den eigenen
Zielsetzungen der Banken stehen
mussen.

Die Deutsche Bank hat beispielsweise
ein Net-Zero Ziel bis 2050 und einen

, der genau beschreibt,
wie die finanzierten Emissionen bis 2030
bzw. 2050 aus den CO,-intensivsten Sek-
toren (z.B. Ol und Gas, Automobil, Stahl,
Kohle, etc.) reduziert werden sollen. Vor
diesem Hintergrund agieren Banken hau-
fig auch in einer Steuerungsfunktion, um
a) ihre eigenen Ziele zu erreichen und b)
Zukunftstechnologien zu finanzieren und
durch ihre Kapitallenkungsfunktion Signa-
le fuir Transformationsprozesse zu setzen.
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Beide Instrumente ermdglichen es Unter-
nehmen, Nachhaltigkeitsziele aktiv in ihre
Finanzierungsstrategie zu integrieren.

Die Rolle der Banken bei der
Unternehmensfinanzierung

Dadurch haben Banken eine direkte Len-
kungsfunktion und geben ihre Ziele und
Ambitionen direkt an ihre Kunden weiter.
Das ist der erste Grund, warum Nachhal-
tigkeitsinformationen bei der Kreditverga-
be eine Rolle spielen.

Der zweite Grund - und ein erheblicher
Faktor —ist das Management von Risiken,
das Banken in ihrer Beziehung mit Unter-
nehmen auf ESG-Aspekte ausweiten.

Regulatoren erwarten, dass Banken
(physische und transitorische) ESG-Ri-
siken in ihre Kreditvergabeprozesse
einbeziehen."

Nachhaltigkeitsrisiken kdnnen zu Finanz-
risiken werden (Schaubild 3). Das Schaubild
zeigt exemplarisch, wie sich Klimarisiken
auf Banken auswirken kénnen. Diese Be-
trachtung kann auf weitere Risikoarten wie
Umwelt oder Soziales iibertragen werden.


https://www.db.com/what-we-do/responsibility/sustainability/transition-plan/documents/Transition-Plan.pdf

Warum machen Banken das?

Klimarisiken werden zu Finanzrisiken ...

Klimarisiken
Transitionsrisiken

® Technologischer
Fortschritt

* Politische
Anderungen

e Gedndertes
Konsumverhalten

Physische Risiken

e Akut: Flut, Diirre,
Hitzewelle, Wald-
brande

e Chronisch/Ifr.:
Temperaturanstieg,
Meeresspiegelan-
stieg

Okonomische Transformationskanile

Microebene - Einfluss
auf Einzelunterneh-
men & Haushalte

Unternehmen:

Beschadigung Eigentum,
Unterbrechung
Geschaftsbetrieb,
Haftungsrisiken
Haushalte:

Beschadigung Eigentum
fiihrt zu Kostensteigerun-
gen und Wertverlusten

Macroebene -
Einfluss auf Wirt-
schaft

Produktivitats-
einbussen

Preisveranderungen

Abschreibungen,
notwendige Neu-
Investitionen

Geringere
Profitabilitat

Geringere
Gebaude-
bewertungen

Geringeres
Vermogen der
Haushalte

Geringere
Wert-
entwicklung

Hohere Kosten
fiir Compliance

Hohere
Rechtskosten

Schaubild 3: Wie aus Nachhaltigkeitsrisiken Finanzrisiken werden; Bildquelle: Deutsche Bank

Es zeigt sich bereits,

dass Verluste durch Klimarisiken

deutlich steigen.
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Finanzrisiken

Kreditrisiken

Marktrisiken

Operationelle
Risiken

Liquiditatsrisiken

Strategische
& Reputations-
risiken

Konzentrations-
risiken
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Klimabezogene Verluste steigen
massiv an:

Climate-related losses growing significantly

Reported economic losses from weather, climate,

and water related hazards, in USD bn*
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*in 2018 prices

Sources: WMO (2021), Deutsche Bank Research

Bei 80 % der Banken beeinflussen ESG-
Faktoren bereits heute die Kreditvergabe-
praktiken, unabhédngig von der GroRe der
Unternehmen. Jede zehnte Bank verlangt
ESG-Daten auch von kleinen und mittleren
Unternehmen (< 250 Mitarbeiter). Weitere
51 % der Banken befinden sich in der Um-
setzung der Integration von ESG-Faktoren
und weitere 33 % planen eine Umsetzung.
Zusammengenommen verlangen damit
94 % der Banken und Sparkassen in abseh-
barer Zeit Nachhaltigkeitsinformationen
auch von Mittelstandlern."

Schaubild 4: Klimabezogene Verluste steigen
massiv an; Bildquelle: Deutsche Bank

Die Verkniipfung von Nachhaltigkeit und
Finanzierung spielt eine wesentliche Rolle.
In Handout #2 betrachten wir, wie sich der
Markt zu nachhaltigen Finanzierungen
entwickelt und welche Vorteile diese brin-
gen kénnen.



HANDOUT #2

Das zweite Modul des Green Finance Labs widmete sich der
o Analyse des Marktes fiir nachhaltige Unternehmensfinanzie-
rung sowie der Ausgestaltung und den maglichen Vorteilen einer
nachhaltigen Finanzierung.
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Wie entwickelt sich der Markt
fur griine Unternehmensfinanzierung?

The growth of the Sustainable Financing Market
Key deals and market guidelines have helped accelerate the sustainable bond market

& -

September: Inaugural Germany Sovereign
Green Bond (and start of twin bond model)

@ BerlinHyp $bn

June:EU Taxonomy [ April: First Bank Sustainability-Linked Bond
published — \\N 1,200 4
\\\ B 2021:
- Legend: LHS $1,091bn

July: EU Green Bond Standar June: Updates to ICMA principles

proposal published M Green
- 1,000 - M Social

February: Specificnuclear & gas activities M Sustainability
included in EUTaxonamy m s

N

February: Proposal for Social
Taxonomy by EU

L social + Sustainability

i

| June:Updatesto ICMA Principles 800 - Legend: RHS
October: First Sovereign SLEB including ESG Securitisation and SLB
with a Two-Way Step feature by KPIregistry Percentage of all
Republic of Uruguay ° mmm  bond issuances
@ E thatare ESG
[ ] e 2 oo
June: Taxonomy Delegated Acts e §
with criteriafor remaining4 . s
entmametalohjprtivts i June: Updatesto ICMA Sacial Bond F
Principles =
BaFin 2019:
400 $331bn
\\\\ '° ———  July: BaFinreleases their Sustainable ot
Finance Strategy 3
@ $206bn
June: Publication of ICMA SLLE
and green-enabling guidelines 2017
[ ] 1546
December: Entry into application ofthe 200 4 2016:
EU GBS $101bn

January: A2AFirsteverEU

r16%
2024:
$1,093bn
s4ion b
2%

f10%

r8%

r 6%

Percentage of all bond issuances that are ESG (%)

r 4%

r2%

- 0%
2024 2025YTD

GreenBond P AENAMRO Bank ]
/N |—————  February: ABN Inaugural FIGEU 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
= Europea GreenBond
L e Sources: HSBC Green, Social, Sustainability Bond database — based on Dealogic, Bloomberg. as of 21t May 2025
April:EIB Inaugural EU Green — ] The data presented above is to the best of our knowledge and may not be fully representative of the market
Bond

Schaubild 5: Marktentwicklung nachhaltiger Finanzierungsinstrumente - Fokus Anleihen; Bildquelle: HSBC Deutschland



Use of Proceeds Loans und Sustaina-
bility-Linked Loans (SLLs) sowie Use of
Proceeds Bonds und Sustainability-Linked
Bonds (SLBs) haben sich in den letzten
Jahren als zentrale Instrumente nachhalti-
ger Finanzierung etabliert.

Use of Proceeds Bonds und SLBs erlebten
in den 2010er Jahren ein rasantes Wachs-
tum und 2021 ein regelrechtes Boomjahr
mit Emissionen tiber 1.091 Milliarden

US-Dollar. In der Folge schwachte sich das
Wachstum zunachst ab. 2024 war aber das
bisher erfolgreichste Jahr. Den grofSten Teil
der nachhaltigen Bonds machen Green
Bonds aus. Der Anteil der SLBs ist hinge-
gen gering und nimmt seit 2021 weiter ab.
Insgesamt machen Green Bonds und SLBs
allerdings nur 11 % des globalen Bond-
markts aus.

The State of Play of the Sustainable Loans Market
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Green, Social and Sustainability-Linked Loans

Global Sustainable Loan Market Products

More than USD 3.5 trillion
Sustainable Loans have been raised
since 2018 with Sustainability-Linked

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

Loans taking the lead share of the (20%} (s.0%3 (57%} (11.9%) {(3.0%) (1.4%) (11.8%
market since 2019 with an average of
80% of total volumes
1,000 1,200

In 2023 the global sustainable loans 900
market saw the first reduction in 982
market share since its inception, 800 926 77 1,000
declining to 11.4%, after a peak to —
13.0% in 2022. The drop in volumes § 700 By
and market share in 2023 was % 800
particularly driven by the macro- 2 600 z
economic environment, increased 2 3
scrutllny a.n.d regulations in the § 500 600 5
sustainability space Py o,

2 o

g 400 84,0% 8
In 2024 however, the share of the g 400 @
global sustainable loans market @ 300 ®
bounced back to 11.8% 5 231
demonstrating continued appetite for o 200 173 > 200
sustainable loans with over 100 SLL 5 -= )
surpassing the USD 1bn deal value E 100 80,3% , l;7
mark, despite several headwinds. 0 j 10.0% 14,9% 0

2018 2019 2020 2022 2024

For IG syndicated loan EMEA, SLL
market share is estimated at 20% of
overall volume for 2024, according to

([ Global market share of Sustainable Loans!

= Green Loan (LHS) mmm Social Loan (LHS)

Bloomberg o
mmmm Sustainability-Linked Loans (LHS) Total Number of deals (RHS)
Notes: 1. By annual volume
Source: Green Loan, Social Loan, SLL data from Dealogic, January 2025
—

Schaubild 6: Ein Blick auf den Kreditmarkt; Bildquelle: HSBC Deutschland

Use of Proceeds Loans und SLLs haben Loans sind mit einem Anteil von 24,7%

sich in den spaten 2010er Jahren rasant im Jahr 2024 zwar weitaus popularer als

entwickelt. Das Marktvolumen erreichte
2021 einen Hohepunkt. In den frithen
2020er Jahren setzte eine leichte Konsoli-
dierung ein. Den groSten Teil machen mit
73,3% im Jahr 2024 die SLLs aus. Green

Social Loans mit einem Anteil von 2,0% im
Jahr 2024, aber beide liegen trotz starkem
Wachstum in den letzten Jahren noch weit
hinter den SLLs.



Die am weitesten verbreiteten Inst-
rumente sind also Green Bonds, die von
Unternehmen ausschlieBlich zur Finan-
zierung nachhaltiger Projekte eingesetzt
werden durfen, und SLLs - Kredite, deren
Zinssatz an die Erreichung bestimmter
Nachhaltigkeitsziele / KPIs gekniipft ist.
Die Zeitreihen legen nahe, dass der Markt
attraktiv fiir Emittenten und Investor:in-
nen ist. Im Folgenden werfen wir einen
differenzierten Blick auf die Frage, ob ein
sogenanntes Greenium bei Green Bonds
und SLLs existiert.

Finanzwissenschaftliche Untersuchun-
gen legen nahe, dass ein Greenium

fiir Green Bonds existiert. Allerdings
fallt es in der Regel relativ gering aus.
Zudem variiert das Greenium je nach
Emittenten, Branche und Zeitpunkt.

Die Hohe des Greeniums wird mal3geb-
lich durch das Verhaltnis von Angebot und
Nachfrage bestimmt. Ein hoher Nachfra-
geliberhang, insbesondere von Investoren
mit nachhaltigen Anlagezielen, kann zu ei-
nem hoheren Greenium fiihren. Das Gree-
nium ist daher nicht konstant und kann
uber die Zeit schwanken. In Phasen hoher
Nachfrage oder bei geringerem Angebot
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_ Greenium (aus Green + Premium)
bezeichnet den Zinsvorteil, den
Emittenten bei griinen oder

nachhaltigen Finanzprodukten gegeniiber
konventionellen erhalten - also einen ge-
ringeren Zinssatz, weil Investor und Kredit-

geber bereit sind, fiir nachhaltige Anlagen
mehr zu zahlen.

Existiert ein Greenium fiir Green Bonds?

kann es steigen, wahrend es in Zeiten mit
vielen Emissionen und geringerer Nachfra-
ge sinken kann.

Obwohl das Greenium oft gering ist, kann
es fiir Unternehmen dennoch attraktiv
sein, Green Bonds zu emittieren, um ihre
Investorenbasis zu diversifizieren und ihre
Nachhaltigkeitsstrategie zu unterstrei-
chen. Allerdings zeigen Studien, dass Green
Bonds selten vollstandig neue Projekte
finanzieren, sondern meist bestehende
griine Projekte refinanzieren. Die Emission
solcher Bonds folgt daher in der Regel der
bereits bestehenden Unternehmens- und
Nachhaltigkeitsstrategie."



Ein moglicher Greenium-Effekt ist bei
SLBs nicht belastbar durch die Finanzwis-
senschaft nachgewiesen. Im Unterschied
zu Green Bonds ist der konomische An-
reiz fir Unternehmen, SLBs zu begeben,
also nicht primar finanzieller Natur.

Die zentrale Funktion von SLBs liegt
vielmehr inihrer Signalwirkung:

— > Nach auBen senden sie ein glaub-
wiirdiges Zeichen, dass Nachhaltigkeitszie-
le nicht nur gesetzt, sondern auch transpa-
rent verfolgt und evaluiert werden.

——— Nach innen machen sie sichtbar,
welche Nachhaltigkeitsziele Prioritat ha-
ben, und verankern diese im strategischen
Steuerungssystem des Unternehmens.
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Existiert ein Greenium
fur Sustainability-Linked Bonds?

In diesem Sinne wirken SLBs als ,Commit-
ment Device”: Sie erhohen den internen
und externen Erwartungsdruck, gesetzte
Ziele tatsachlich zu erreichen - auch ohne
klaren finanziellen Vorteil.

Die Wirksamkeit von SLBs hangt wesent-
lich von der Hohe des Strafcoupons, der
Laufzeit und einem angemessenen Am-
bitionsniveau ab. In der Praxis sind diese
Ziele nicht immer erfiillt. In diesem Fall ist
der SLB nur eine normale Unternehmens-
anleihe mit nachhaltigem Anstrich.Y

Woran wird die Nachhaltigkeits-
performance von Unternehmen mit Blick

auf die Finanzierung gemessen?

KPIs und ambitionierte Ziele sind das
Herzstiick von Sustainability-Linked Ins-
trumenten. Hier wird die Finanzierung
direkt an die Erfiillung von festgelegten
Nachhaltigkeitszielen gekoppelt, etwa
Uiber Zinsanpassungen bei Zielverfehlung
oder -erreichung. Die Strukturierung von
Use of Proceeds Instrumenten ist durch
etablierte Marktstandards vergleichswei-
se einfach, erfordert jedoch zusatzliche
Berichte zur Mittelverwendung und Wir-
kungsmessung. SLLs sind flexibler in der
Verwendung der Mittel und kdnnen mit

bereits vorhandener Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung kombiniert werden. Aller-
dings kann die jahrliche Zielpriifung vor
allem bei Krediten komplexer werden.

Insgesamt zeigt sich: Use of Proceeds Ins-
trumente eignen sich besonders zur Pro-
filierung lber konkrete, griine Projekte,
wahrend SLLs eine strategische ESG-Veran-
kerung und Transformation signalisieren -
vorausgesetzt, die KPIs sind glaubwiirdig
und ambitioniert gesetzt.



Fazit

Das Greenium - also der Preisvorteil
fiir griine Finanzinstrumente - lasst
sich schwer exakt beziffern und vari-
iert stark zwischen einzelnen Emitten-
ten, Marktphasen und Produkttypen.

Bei Use of Proceeds Instrumenten steht die
Finanzierung konkreter nachhaltiger Pro-
jekte im Vordergrund, wahrend bei Sustain-
ability-Linked-Instrumenten die Leistung
des Unternehmens anhand ambitionierter
KPIs entscheidend ist. Finanziell betrachtet
kann die Emission griiner Finanzinstrumen-
te also kleine Vorteile bringen". Der Effekt
wird aber deutlich stirker, wenn man auch

nichtfinanzielle Aspekte wie Signalwirkung,
Reputation und den Zugang zu einer brei-
teren Investorenbasis beriicksichtigt. Auf
diese Weise konnen nachhaltige Finanzie-
rungsinstrumente ein Baustein einer ganz-
heitlichen ESG-Strategie sein.

Nun kennen wir Marktvolumen sowie die
moglichen Vorteile einer griinen Finanzie-
rung. In Handout #3 folgt der Blick in die
Praxis sowie auf das Zusammenspiel zwi-
schen Emittenten und Bank.
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Die Griinde fiir einen Sustainability-
Linked Loan (SLL) gestalten sich vielseitig
und sind nicht nur von finanzieller Natur.
Durch die Verankerung einer Finanzierung
mit Nachhaltigkeitskriterien- bzw. -KPls
erhalt Nachhaltigkeit mehr Sichtbarkeit
im eigenen Unternehmen und sorgt fiir ein
gesteigertes unternehmensinternes Enga-
gement, die gesetzten Ziele zu erreichen.
Dariiber hinaus kdnnen die Erwartungen
von Stakeholdern und die Unternehmens-
reputation eine Rolle bei der Entscheidung
fur einen SLL spielen, da sie ein klares
Signal zum Bekenntnis fiir Nachhaltigkeit
senden. Allerdings sind auch vergiinstigte
Konditionen bei der Kreditaufnahme ein
wichtiger Treiber bei der Entscheidung fiir
einen SLL.
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Welche Griinde und Treiber sprechen
fiir einen Sustainability-Linked Loan?

PRAXISEINBLICK
SCOUT24

Der erste SLL und das damit einhergehen-

de Engagement sorgte bei Scout24 teil-
weise zur Ubererreichung der Ziele, die

mit dem SLL verlinkt waren, z.B. Frauen in
Fiihrungspositionen. AuRerdem sorgte die
Erreichung der ESG-Ziele fiir ein verbesser-
tes Finanzergebnis. Ebenso wurde fachab-
teilungsiibergreifend mehr Bewusstsein
fur Nachhaltigkeit und die gesetzten Ziele
geschaffen und auch direkt mit neuen Mit-
arbeitenden geteilt.




Idealerweise sollten Unternehmen sich
bereits mit der eigenen Nachhaltigkeits-
leistung auseinandergesetzt haben, bevor
sie sich fiir einen SLL entscheiden.

Eine Nachhaltigkeitsstrategie und
eine durchgefiihrte Wesentlichkeits-
analyse sind niitzliche Bausteine, um
eine nachhaltige Finanzierung anzu-
gehen.

Dariiber hinaus sollte das Unternehmen
bereits liber Nachhaltigkeits-KPIs verfii-
gen und diese ggf. bereits veroffentlicht
haben. Insbesondere KPIs zu THG-Emis-
sionen und der Dekarbonisierungspfad
spielen eine immer wichtigere Rolle. Idea-
lerweise ist die Berichterstattung liber die
KPIs in die jahrliche Unternehmenskom-
munikation integriert, so kdnnen zusatz-
liche Berichterstattungskosten gespart
werden. Fiir die Umsetzung wird emp-
fohlen, dass das Unternehmen dezidiert
Verantwortlichkeiten in der Finanz- und
Nachhaltigkeitsabteilung vergibt. Dazu
sollte das Unternehmen liber ausreichen-
de Kapazitaten im Treasury sowie in der
Nachhaltigkeitsabteilung verfiigen.

Dariiber hinaus sollte ein Unternehmen

in der Lage sein, Ziele fiir die nachsten
Jahre zu definieren. Dabei ist der Umgang
mit dieser langfristigen Verpflichtung von
Bedeutung, da ein gewisser Grad an Un-
sicherheit bei einem SLL inharent ist (vgl.
Abschnitt 3.6). Die in einem SLL gesetzten
Ziele sind in der Regel nicht 6ffentlich
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Welche Voraussetzungen braucht es
fiir einen Sustainability-Linked Loan?

kommuniziert, orientieren sich aber meist
an langfristig kommunizierten Zielen oder
Strategien. Das Unternehmen sollte sich
im Klaren sein, dass eine Verpflichtung

zu den Zielen auch eine Bereitschaft im
Unternehmen erfordert, diese Ziele jahr-
lich Giberpriifen zu lassen (bspw. eine
eingeschrankte Prifungssicherheit oder
»limited assurance® im Einklang mit der
Nachhaltigkeitsberichterstattung).

PRAXISEINBLICK
SCOUT24

Die erstmalige Umsetzung bei Scout24 hat
gezeigt, dass selbst Themen, die aus der
Wesentlichkeitsanalyse stammen, fiir Un-
ternehmen teilweise schwierig zu messen
sind. Fiir Banken sind klare, messbare und
verstandliche Ziele bei einem SLL von gro-
Rer Bedeutung und der Fortschritt sollte
auch in der Kennzahl einfach widergespie-
gelt werden. Grundsatzlich sind dabei lang-
fristige Ziele des Unternehmens wichtig,
allerdings bieten SLLs auch eine gewisse

Flexibilitat, sollten sich Anderungen im
Unternehmen ergeben (vgl. Abschnitt 3.6).

Die Unterstiitzung im gesamten Prozess
durch einen Sustainability Coordinator kann
in vielen Belangen wertvoll sein.




Linked Loan
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Zeitplan und Schritte zum Sustainability-

Schritte zum Sustainability-Linked Loan

Auswahl und Mandatierung des
Sustainability Coordinators (SuCo)

Finalisierung
Lenders Vertragsdokumentation
Présentation (mit Legal)

Zeichnung Jahrliches Amendment/
Kreditvertrag Reporting Update KPIs

Diskussion und Finalisierung rund
um KPIs, SPTs und Pricing
Mechanismus mit dem SuCo

>

Q&A Lenders, eventuelles
Nachscharfen der
Ziele/Dokumentation

Y

Mandatszeitraum Sustainability Coordinator

Schaubild 7: Beispielhafter Ablaufplan bei einem SLL (Hinweis: Der Ablauf kann je nach Einzelfall variieren); Bildquelle: ABN AMRO

Ein beispielhafter Ablaufplan fiir einen
SLL findet sich in Schaubild 7. Dabei ist es von
besonderer Bedeutung, die einzelnen Ver-

Unternehmen

Ownership zu KPIs, Ziele und entspre-
chende Methodologien

Aufbereitung der Informationen (z.B.
Lenders Prasentation)

Einbezug relevanter (interner) Stake-
holder

Intern strategisches Bewusstsein schaffen

Koordination zwischen beteiligten Einhei-
ten (i.d.R. Treasury/Sustainability/Legal)

Interne Genehmigungen

antwortlichkeiten zwischen dem Unterneh-
men und der unterstiitzenden Bank (Sus-
tainability Coordinator) zu unterscheiden.

Sustainability Coordinator (Bank)

Sparringpartner und Ideengeber rund
um KPIs und Sustainability Performance
Targets (SPTs)

Feedback beziiglich Ubereinstimmung
mit den

Relevante Klauseln und Nachhaltigkeits-
bestimmungen in der Kreditdokumentation

Erwartungen der anderen Banken

Kommunikation erleichtern und koordi-
nieren

Optional: Vorstellung eines Second Party
Opinion Provider


https://www.lma.eu.com/application/files/6317/4298/0865/Sustainability-Linked_Loan_Principles_-_26_March_2025.pdf
https://www.lma.eu.com/application/files/6317/4298/0865/Sustainability-Linked_Loan_Principles_-_26_March_2025.pdf

Einige Grundsatze sind fiir die Auswahl
der KPIs und Sustainability Performance
Targets (SPTs) zu beriicksichtigen.

Von besonderer Bedeutung ist, dass
die ausgewahlten Indikatoren und Zie-
le eine wesentliche Bedeutung fiir das
Geschaftsmodell des Unternehmens
haben.

Dabei sollten sie im Einklang mit der Nach-
haltigkeitsstrategie stehen, messbar bzw.
quantifizierbar sein und sich fiir ein Bench-
marking eignen. Idealerweise erfolgt eine
unabhangige Priifung durch eine Dritt-
partei. Bei der Zielsetzung kann sich das
Unternehmen auch an bestehenden Rah-

Relevante Regelungen im Vertrags-
werk sollten sorgfaltig erstellt und ge-
priift werden. Dazu zahlen unter anderem
die ausfiihrliche Definition der Ziele und
der genutzten Metriken sowie die Mar-
genliibersicht. Ebenso sollte aufgefiihrt
werden, wie externe Ereignisse wie bei-
spielsweise M&A-Aktivitaten oder re-
gulatorische Anderungen die Ziele und
KPIs beeinflussen kdnnen. Sogenannte
Declassification Events sollten ebenfalls
im Vertragswerk aufgefiihrt werden. Diese

Kernprinzipien fiir die Auswahl
der Indikatoren und Ziele

menwerken wie der Science-based Targets
Initiative (SBTi), den European Sustainabi-
lity Reporting Standards (ESRS) oder an-
deren anerkannten Standards orientieren.
Die Auswahl der KPIs ist entscheidend: sie
sollten wesentlich fiir das Geschaftsmo-
dell, messbar und ambitioniert sein. In der
Praxis sind ein bis zwei KPIs bei Anleihen
und zwei bis vier bei Krediten iblich. Be-
sonders haufig werden Umweltkennzahlen
wie CO,-Reduktionen, zunehmend auch
Scope-3-Emissionen und Diversitatsziele
verwendet. ESG-Ratings spielen dagegen
eine abnehmende Rolle, da sie als weniger
steuerbar und weniger transparent gelten.

Kernkomponenten der
Nachhaltigkeitsdokumentation

definieren unter welchen Umsténden ein
SLL das Label als ,,sustainability-linked“
verliert, beispielsweise aufgrund von man-
gelhafter oder fehlender Berichterstat-
tung. Sie dienen also der Vorbeugung von
Greenwashing. Vor diesem Hintergrund ist
ein enger Einbezug der Rechts- und Com-
plianceabteilung und eine enge Koordina-
tion mit dem Sustainability Coordinator,
der die relevanten Klauseln bereitstellt,
von wesentlicher Bedeutung.
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PRAXISEINBLICK
SCOUT24

Die erstmalige Umsetzung bei
Scout24 hat gezeigt, dass sowohl Abstim-

mung als auch Anpassungen zu den ESG-
KPIs viel Zeit in Anspruch nehmen. Dabei
ist mit detaillierten Riickfragen der Banken
bei vorgenommenen Anpassungen zu rech-
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nen, um die Gefahr des Greenwashings zu
minimieren. Wenn allerdings die ausgewahl-
ten Ziele und KPIs fiir das Benchmarking
geeignet sind, so reduziert das auch Nach-
fragen und Erklarungsaufwand. Von grofSter
Bedeutung ist zudem, dass man innerhalb
des Unternehmens klar die Zustandigkeiten
fur die ausgewahlten KPlIs festhalt.

FAQ: Wie gehen Unternehmen
mit besonderen Situationen um?

Wir haben bereits einen bestehenden Kredit-
vertrag — konnen wir den Kredit nachtraglich
Sustainability-Linked transformieren?

——> Ja, das funktioniert mit Hilfe eines Anderungs-
vorschlags (,Amendment®). Je nach aktueller Vertrags-
definition wird die Zustimmung aller bzw. der Mehrheit
der Kreditgeber benotigt

Wir haben nicht geniigend Zeit bis
zum Vertragsschluss — konnen wir
trotzdem eine Nachhaltigkeitskom-
ponente einbauen?

—> Ja, das funktioniert mittels den sogenannten ,Sleeping
KPIs“. Dabei verpflichtet sich das Unternehmen, die KPIs und Ziel-
setzungen mindestens innerhalb der ersten 12 Monate der Vertrags-
laufzeit zu definieren.

Wir haben einen SLL
aber unsere KPIs und
Ziele sind nicht mehr an-
gemessen — was konnen
wir tun?

—> Eskann passieren, dass bestimmte Ziele oder KPIs nach einiger Zeit
nicht mehr als angemessen oder geeignet angesehen werden, beispielsweise
im Nachgang einer Ubernahme oder Fusion eines anderen Unternehmens. In
solchen Fallen greifen Regelungen zu ,Amendement Events” und ein formeller
Anderungsvorschlagsprozess wird angestoRen.

Brauche ich eine ex-ante
Verifizierung der KPIs
und Ziele beispielsweise
durch einen Second Par-
ty Opinion Provider?

———> Eine ex-ante Verifizierung, beispielsweise die Bewertung der KPI/SPT
vor der Unterzeichnung durch einen Second Party Opinion Provider, kann in Auf-
trag gegeben werden, wenn es als angemessen erachtet wird. Anders als die jahr-
liche Verifizierung des Leistungsniveaus im Verhaltnis zu den gesetzten Zielen ist
dies aber nicht verpflichtend.
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SCHLUSSFAZIT

Ja, Nachhaltigkeit lasst sich strategisch mit Finanzierung
o verkniipfen - die entsprechenden Instrumente und Markt-

standards sind vorhanden.

Banken nehmen dabei eine zunehmend
aktive Rolle im Transformationsprozess
ein und fordern verstarkt ESG-Daten von
Unternehmen.

Zwar sind finanzielle Vorteile wie ein
»Greenium* derzeit noch begrenzt und
stark kontextabhangig, doch wachst
der Markt dynamisch.

Aspekte wie Reputation, Signalwirkung
und strategische Steuerung gewinnen da-
bei zunehmend an Bedeutung.

Ein erster SLL ist gut machbar - vo-
rausgesetzt, es gibt eine klare Ziel-
definition, eine enge interne Ab-
stimmung und idealerweise einen

erfahrenen Sustainability Coordinator
an der Seite.

Wichtig ist, Aufwand und Prozesse nicht zu
unterschatzen und friihzeitig die relevan-
ten Stakeholder einzubinden.
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Storz, Kieback & Peter, Kostal, Leipa, Loxxess, No-
err, Norma Group, OBI, Pfeiffer Vacuum, Pfisterer,
Richard Wolf, Rotkdppchen-Mumm Sektkellereien,
Scheidt & Bachmann, Scout24, SMA Solar, SNP, Sta-
bilus, Thimm, Tl Group, Vaillant, Venti, Webasto,
Wieland, Yunex Traffic
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