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Tab. 5: Marktüberblick 
Art Schuld-

ner 
Tätig-
keit 

Volu-
men 

Laufzeit Führende Bank Datum Unver-
bindli-
cher In-
vestiti-
ons-
zweck 

ESG-Ra-
ting / KPIs 

Agentur 
bei ESG-
Rating-
linked 
SSD 

Informationen 
zur Verzinsung 

Ratingagenturen 
des Unterneh-
mens 

Umsatz Haupt-
sitz 

Schuld-
schein 

Dürr AG Robo-
ter-, 
Pro-
zess- 
und 
Monta-
getech-
nik 

200 
Mio. 

5,6,8,10 J. ING, LBBW, Teil des 
Vertriebs über die di-
gitale Plattform Debt-
vision. 

201906 Langfris-
tige Un-
terneh-
mensfi-
nanzie-
rung 

Scoring bei 
ESG-Ra-
ting 

EcoVadis  Punkteschwelle 
zur Reduzie-
rung des Zins-
satzes liegt bei 
62/100 Punkten. 
+/- 2 BP 

EcoVadis: 2022: 
Silber (66/100) 

3.540 Mio. 
(2021) 

Deutsch-
land 

Schuld-
schein 
+ 
Nschv 

Lenzing 
AG 

Produ-
zent von 
holzba-
sierten 
Cellulo-
sepha-
sern 

500 
Mio. 

5,7,10 J., 
(Nschv 15 
J.) 

BNP Pa-
ribas,LBBW,Unicredit. 

201911 N/A Scoring bei 
ESG-Ra-
ting 

MSCI 
ESG Re-
search 

(+/- 2,5 BP) 
wenn bes-
ser/schlechter 
als "A". Zinsein-
sparung wird 
gespendet 

CDP: 2021: A-list, 
Klimawandel, Was-
ser & Holz: 
AAA/EcoVadis: 
2021: Platin/ISS 
ESG: 2022: Prime 
(B-)/MSCI ESG 
Research: 2022: 
AA/Sustainalytics: 
2022: Mittelmäßi-
ges Risiko 
(22.4/100, Platz 28 
von 462 im Chemi-
cals-Sektor) 

2.194,6 
Mio. (2021) 

Öster-
reich 

 



 

Art Schuld-
ner 

Tätig-
keit 

Volu-
men 

Laufzeit Führende Bank Datum Unver-
bindli-
cher In-
vestiti-
ons-
zweck 

ESG-Ra-
ting / KPIs 

Agentur 
bei ESG-
Rating-
linked 
SSD 

Informationen 
zur Verzinsung 

Ratingagenturen 
des Unterneh-
mens 

Umsatz Haupt-
sitz 

Schuld-
schein 

Maire 
Tecnimon 
S.p.A. 

Anla-
genbau 
in der 
Öl- und 
Gasin-
dustrie 

62,5 
Mio. 

2 Tran-
chen, 
Durch-
schnitt: 
ca. 5 J. 

Banca IMI,Unicredit. 201912 Zu ei-
nem Teil 
zur Refi-
nanzie-
rung ei-
ner be-
reits 
existie-
renden 
Anleihe 

Kennzah-
len: CO2 
emission 
reduction 
targets der 
Gruppe 

ESG-lin-
ked 
Schuld-
schein mit 
KPIs 

N/A CDP: 2021: B/CDP 
Supplier Engage-
ment leader 
2021/MSCI ESG 
Research: 2021: 
AA/EcoVadis: 
2021: Silber/Sus-
tainalytics: 2021: 
Mittelmäßiges 
Risiko (29/100) 

2.865 Mio. 
(2021) 

Italien 

Schuld-
schein 

Sodiaal 
GmbH 

Nah-
rungs-
mittel 

100 
Mio. 

N/A Unicredit. 2020 N/A Kennzah-
len 

ESG-lin-
ked 
Schuld-
schein mit 
KPIs 

N/A Keine 5.100 Mio. 
(2019) 

Frank-
reich 

Schuld-
schein 

Faber-
Castell AG 

Schreib-
waren-
herstel-
ler 

30 
Mio. 

N/A DZ Bank,Unicredit. 202001 Ersatz 
eines im 
Jahr 
2020 
auslau-
fenden 
Schuld-
scheins 

Scoring bei 
ESG-Ra-
ting 

Vigeo.Ei-
ris (IMUG) 

+2 BP bei Nach-
haltigkeits-
Score <=49, 
-2 BP bei Nach-
haltigkeits-
Score >=69 

Vigeo.Eiris (IMUG) 555 Mio. 
(2019/2020) 

Deutsch-
land 

Schuld-
schein 

Voith 
GmbH & 
Co. KGaA 

Maschi-
nenher-
steller 

400 
Mio. 

5,7,10 J. 
fix & var. 

LBBW,Unicredit,Pa-
ralleler Vertrieb über 
die digitale Plattform 
Debtvision. 

202002 Allge-
meine 
Unter-
neh-
mensfi-
nanzie-
rung 

Scoring bei 
ESG-Ra-
ting 

ISS ESG N/A  ISS ESG: 2021: 
Prime (B-) 

4.260 Mio. 
(2020/2021) 

Deutsch-
land 

 



 

Art Schuld-
ner 

Tätig-
keit 

Volu-
men 

Laufzeit Führende Bank Datum Unver-
bindli-
cher In-
vestiti-
ons-
zweck 

ESG-Ra-
ting / KPIs 

Agentur 
bei ESG-
Rating-
linked 
SSD 

Informationen 
zur Verzinsung 

Ratingagenturen 
des Unterneh-
mens 

Umsatz Haupt-
sitz 

Schuld-
schein 

Dürr AG Robo-
ter-, 
Pro-
zess- 
und 
Monta-
getech-
nik 

115 
Mio. 

5,7,10 J. DZ 
Bank,LBBW,Unicre-
dit. 

202003 Ablö-
sung der 
variablen 
Tran-
chen 
(100 
Mio. €) 
eines 
Schuld-
schein-
darle-
hens aus 
2016 mit 
durch-
schnittl. 
1,6% 
Verzin-
sung 

Scoring bei 
ESG-Ra-
ting 

EcoVadis  Durchschnitt 
Zins: 0,9%; Zin-
seinsparungen 
durch Rating-
verbesserungen 
werden in Nach-
haltigkeitsinitia-
tiven investiert; 
+2 BP bei ESG-
Rating <= 40, 
-2 BP bei ESG-
Rating >=62 

EcoVadis: 2022: 
Silber (66/100) 

3.540 Mio. 
(2021) 

Deutsch-
land 

 



 

Art Schuld-
ner 

Tätig-
keit 

Volu-
men 

Laufzeit Führende Bank Datum Unver-
bindli-
cher In-
vestiti-
ons-
zweck 

ESG-Ra-
ting / KPIs 

Agentur 
bei ESG-
Rating-
linked 
SSD 

Informationen 
zur Verzinsung 

Ratingagenturen 
des Unterneh-
mens 

Umsatz Haupt-
sitz 

Schuld-
schein 

Aurubis 
AG 

Kupfer-
produ-
zent 

400 
Mio. 

3,5,7 J. je-
weils fix & 
var. 

Commerzbank,DZ 
Bank,Helaba. 

202005 N/A Scoring bei 
ESG-Ra-
ting 

EcoVadis Step-up wenn 
ESG-Rating 
<=56 
Step-down 
wenn ESG-Rat-
ing >=80 

EcoVadis: 2021: 
Platin 
(73/100)/MSCI 
ESG Research: 
seit 2016: AA/CDP 
Discloser 2020 
(Ergebnis 2021: 
B)/Sustainalytics: 
2022: Starker Man-
agementscore 
(70.5/100, Platz 3 
von 134 in der 
Branche)/ISS ESG: 
seit 2012: Prime 
(B)/Vigeo.Eiris: 
2021: Performance 
Level: advanced 
(64/100, Platz 5 
von 44 in der 
Branche)  

16.300 Mio. 
(2020/2021) 

Deutsch-
land 

Schuld-
schein 

Bracco Im-
aging 
S.p.A. 

Pharma- 
und Di-
agnos-
tikkon-
zern 

120 
Mio. 

5 J. Cassa Depo-
siti,Unicredit. 

202007 Ausbau 
der inter-
nationa-
len Akti-
vitäten 
des Kon-
zerns 

Erreichen 
bestimmter 
Ziele in 
Bezug auf 
u.a. eine 
stärkere 
Nutzung 
von Strom 
aus erneu-
erbaren 
Energien 

ESG-lin-
ked 
Schuld-
schein mit 
KPIs 

N/A Keine N/A Italien 

 



 

Art Schuld-
ner 

Tätig-
keit 

Volu-
men 

Laufzeit Führende Bank Datum Unver-
bindli-
cher In-
vestiti-
ons-
zweck 

ESG-Ra-
ting / KPIs 

Agentur 
bei ESG-
Rating-
linked 
SSD 

Informationen 
zur Verzinsung 

Ratingagenturen 
des Unterneh-
mens 

Umsatz Haupt-
sitz 

Schuld-
schein 

Indus Hol-
ding AG 

Beteili-
gungs-
gesell-
schaft 

60 
Mio. 

5,7,10 J. Helaba. 202009 Allge-
meiner 
Finan-
zie-
rungsbe-
darf 

Scoring bei 
ESG-Ra-
ting 

ISS ESG N/A ISS ESG: 2020: 
Prime (C+)/MSCI 
ESG Research: 
2022: 
BBB/Sustainalytics: 
Hohes Risiko 
(44.3/100, Platz 65 
von 108 im In-
dustry Conglome-
rates-Sektor) 

1.741,5 
Mio. (2021) 

Deutsch-
land 

Schuld-
schein 

Arcadis 
N.V. 

Energie 
und Im-
mobilien 

150 
Mio. 

3,5,7 J. Unicredit. 202010 Refinan-
zierung 
eines fäl-
ligen 
Schuld-
scheins 

Scoring bei 
ESG-Ra-
ting 

EcoVadis Gewichtete jähr-
liche Durch-
schnittsverzin-
sung: 1,58% 

EcoVadis: Pla-
tin/Sustainalytics: 
Niedriges Risiko 
(12.9/100) 

3.378 Mio. 
(2021) 

Nieder-
lande 

Schuld-
schein 

Dräger-
werk AG & 
Co. KGaA 

Medizin-
technik 

100 
Mio. 

N/A Unicredit. 202010 N/A Scoring bei 
ESG-Ra-
ting 

EcoVadis +5 BP wenn 
ESG-Rating 
<=56, -5 BP 
wenn ESG-Ra-
ting >=76 

ISS ESG: 2020: 
Prime/EcoVadis: 
2021: Gold/MSCI 
ESG Research: 
2020: AA 

3.328,4 
Mio. (2021) 

Deutsch-
land 

Schuld-
schein 

Dürr AG Robo-
ter-, 
Pro-
zess- 
und 
Monta-
getech-
nik 

200 
Mio. 

Mehrere 
und bis zu 
10 J. 
(Durch-
schnitt: 
6,25 J.) 

DZ Bank, LBBW, 
Unicredit, Teile des 
Vertriebs über die di-
gitale Plattform Debt-
vision. 

202012 Refinan-
zierung 
einer 
Corpo-
rate 
Bond 
i.H.v. 
300 Mio. 
mit Fäl-
ligkeit 
202104 

Scoring bei 
ESG-Ra-
ting 

EcoVadis  Durchschnitt 
Zins: 2,0%; Zin-
seinsparungen 
durch Rating-
verbesserungen 
werden in Nach-
haltigkeitsinitia-
tiven investiert; 
+5 BP wenn 
ESG-Rating 
<=44,  
-5 BP wenn 
>=66  

EcoVadis: 2022: 
Silber (66/100) 

3.540 Mio. 
(2021) 

Deutsch-
land 

 



 

Art Schuld-
ner 

Tätig-
keit 

Volu-
men 

Laufzeit Führende Bank Datum Unver-
bindli-
cher In-
vestiti-
ons-
zweck 

ESG-Ra-
ting / KPIs 

Agentur 
bei ESG-
Rating-
linked 
SSD 

Informationen 
zur Verzinsung 

Ratingagenturen 
des Unterneh-
mens 

Umsatz Haupt-
sitz 

Schuld-
schein 

Teamvie-
wer AG 

Soft-
ware 

300 
Mio. 

3,5,7,10 J. Commerz-
bank,ING,LBBW. 

202102 Allge-
meine 
Unter-
neh-
mens-
zwecke 
(u.a. 
Wachs-
tumsfi-
nanzie-
rung; 
Rück-
zahlung 
von Ver-
bindlich-
keiten) 

Scoring bei 
ESG-Ra-
ting 

Sustaina-
lytics 

Durchschnitt 
Zinsmarge: 
1,2%; Zinsein-
sparungen 
durch Rating-
verbesserungen 
werden in Nach-
haltigkeitsinitia-
tiven investiert 

ISS ESG: 2020: 
Prime/MSCI ESG 
Research: 2020: 
AA/Sustainalytics: 
2021: Niedriges Ri-
siko (12.8/100, 
Platz 19 von 979 
im Software & Ser-
vices-Sektor) 

501,1 Mio. 
(2021) 

Deutsch-
land 

Schuld-
schein 

Regit Eins 
GmbH 

Internet 
dienst-
leister 

150 
Mio. 

10 J. Unicredit. 202102 N/A Scoring bei 
ESG-Ra-
ting 

ESG-Ra-
tingagen-
tur: N/A 

-5BPS IF ESG 
SCORE >60.3; 
+5BPS IF ESG 
SCORE <51.5 

N/A 21,7 Mio. 
(2014) 

Deutsch-
land 

Schuld-
schein 

DIC Asset 
AG 

Immobi-
lien 

250 
Mio. 

3 bis 10 J. 
(Durch-
schnitt: 
4,2 J.) 

Bay-
ernLB,LBBW,ING. 

202104 Wachs-
tumsfi-
nanzie-
rung; 
Rück-
zahlung 
von Ver-
bindlich-
keiten 

Kennzahl: 
Green-
Building-
Anteil am 
Bestands-
portfolio; 
Bis Ende 
2023: 
>20% = -5 
BP, 15%-
20% = 
keine Zins-
änderung, 
<15% = +5 
BP für die 
Folgeperi-
oden 

ESG-lin-
ked 
Schuld-
schein mit 
KPIs 

Gewichtete jähr-
liche Durch-
schnitssverzin-
sung: 1,78% 

Sustainalytics: 
2022: Vernachläs-
sigbares Risiko 
(9.2/100, Platz 26 
von 1014 im Immo-
bilien-Sektor)/CDP: 
2021: Klimawan-
del: C/MSCI ESG 
Research: 2021: 
A/ISS ESG: 2021: 
D+ 

108,4 Mio. 
Brutto 
Mieteinnah-
men / 1.900 
Mio. Trans-
aktionsvolu-
men (2021) 

Deutsch-
land 

 



 

Art Schuld-
ner 

Tätig-
keit 

Volu-
men 

Laufzeit Führende Bank Datum Unver-
bindli-
cher In-
vestiti-
ons-
zweck 

ESG-Ra-
ting / KPIs 

Agentur 
bei ESG-
Rating-
linked 
SSD 

Informationen 
zur Verzinsung 

Ratingagenturen 
des Unterneh-
mens 

Umsatz Haupt-
sitz 

Schuld-
schein 

Fritz 
Dräxlmeier 
GmbH & 
Co. KG 

Automo-
bilzulie-
ferer 

350 
Mio. 

Bis zu 10 
J. 

N/A 202107 Entwick-
lung und 
Produk-
tion von 
Kompo-
nenten 
zur 
Elektrifi-
zierung 
vom 
Trans-
portsek-
tor (E-
Mobility) 

Kennzah-
len: Eigen-
strompo-
tenzial, 
Recycling-
quote, 
Ausbil-
dungs-
quote 

ESG-lin-
ked 
Schuld-
schein mit 
KPIs 

N/A CDP: 2021: Klima-
wandel: B/CDP 
Supplier Engage-
ment: A- 

4.600 Mio. 
(2021) 

Deutsch-
land 

Schuld-
schein 

P&P 
Group 
GmbH 

Immobi-
lien 

29 
Mio. 

3,5,7 J. fix 
& var. 

BayernLB. 202108 Allge-
meine 
Unter-
neh-
mensfi-
nanzie-
rung 

Kennzahl: 
Anteil an 
Immobi-
lien, die als 
"Efficiency 
House 40 
EE" qual-
fiziert sind, 
am Ge-
samtport-
folio; ent-
spre-
chende 
Zinsanpas-
sungen  

ESG-lin-
ked 
Schuld-
schein mit 
KPIs 

N/A Keine über 3.000 
Mio. Trans-
aktionsvolu-
men (o. D.) 

Deutsch-
land 

 



 

Art Schuld-
ner 

Tätig-
keit 

Volu-
men 

Laufzeit Führende Bank Datum Unver-
bindli-
cher In-
vestiti-
ons-
zweck 

ESG-Ra-
ting / KPIs 

Agentur 
bei ESG-
Rating-
linked 
SSD 

Informationen 
zur Verzinsung 

Ratingagenturen 
des Unterneh-
mens 

Umsatz Haupt-
sitz 

Schuld-
schein 

ista Inter-
national 
GmbH 

Energie-
dienst-
leister 

450 
Mio. 

5 J. LBBW, RBI, Unicre-
dit. 

202109 Teil-
weise 
Refinan-
zierung 
eines 
Konsorti-
alkredits 
aus 
2017 

Kennzah-
len (u.a. 
CO2-Emis-
sionswert 
pro Mitar-
beiter; 
Ausbau ei-
ner digita-
len und 
ressour-
censcho-
nenden 
Serviceinf-
rastruktur) 

ESG-lin-
ked 
Schuld-
schein mit 
KPIs 

N/A Keine 976 Mio. 
(2021) 

Deutsch-
land 

Schuld-
schein 

Biesterfeld 
AG 

Chemie- 
und 
Kunst-
stoff-
distribu-
tion 

100 
Mio. 

5,7,10 J. 
(Durch-
schnitt: 
7,5 J.) 

LBBW, BayernLB. 202111 Insbe-
sondere 
für 
Wachs-
tumsfi-
nanzie-
rung 

Scoring bei 
ESG-Ra-
ting 

EcoVadis Abhängig vom 
Score: Zinssatz 
+/- 5 BP 

EcoVadis: 2020: 
Silber 

1.400 Mio. 
(2021) 

Deutsch-
land 

 



 

Art Schuld-
ner 

Tätig-
keit 

Volu-
men 

Laufzeit Führende Bank Datum Unver-
bindli-
cher In-
vestiti-
ons-
zweck 

ESG-Ra-
ting / KPIs 

Agentur 
bei ESG-
Rating-
linked 
SSD 

Informationen 
zur Verzinsung 

Ratingagenturen 
des Unterneh-
mens 

Umsatz Haupt-
sitz 

Schuld-
schein 

RHI Mag-
nesita 
N.V. 

Liefe-
rant für 
Feuer-
festma-
terial & -
systeme 
und 
Dienst-
leister 

250 
Mio. 

8 Tran-
chen, 5.5 
bis 10 J., 
fix & var. 

Helaba, Raiffeisen 
Bank International 
AG, BayernLB. 

202112 N/A Scoring bei 
ESG-Ra-
ting 

EcoVadis Gewichteter 
jährlicher Zins: 
0,80% 

ISS ESG: 2022: 
Prime (C+)/EcoVa-
dis: 2021: Gold 

2.551 Mio. 
(2021) 

Öster-
reich 

Schuld-
schein 

Faurecia 
S.E. 

Automo-
bilzulie-
ferer 

700 
Mio. 

2.5,4,5,6 
J., fix & 
var. 

Commerzbank, 
Helaba, Raiffeisen 
Bank International 
AG, Intesa Sanpaolo, 
Bankinter, Australia 
New Zealand Ban-
king Group, Bay-
ernLB. 

202112 Finan-
zierung 
der Ak-
quisition 
von 
HELLA 

Kennzahl 
mit Second 
Party 
Opinion 
durch ISS 
ESG 

ESG-lin-
ked 
Schuld-
schein mit 
KPIs 

Durchschnittli-
cher Zins: 2,0%,  
+10 bps  

Keine 15.618 Mio. 
(2021) 

Frank-
reich 

Schuld-
schein 

BayWa 
AG 

Han-
delskon-
zern im 
Bereich 
Energie, 
Agrar 
und Bau 

350 
Mio. 

5 bis 10 
J., (Durch-
schnitt: 
6,3 J.)  

Commerzbank, DZ 
Bank, LBBW. 

202112 (Grüne) 
Refinan-
zierung 
der 
Schuld-
scheine 
mit Fäl-
ligkeit in 
GJ 2021 
& 2022 

Scoring bei 
ESG-Ra-
ting 

MSCI 
ESG Re-
search 

Durchschnitt 
Zinskupon: 
1,15%, +5 / -5 
BP 

MSCI ESG Rese-
arch: 2021: AA/ISS 
ESG: 2021: 
C/CDP: 2021: Kli-
mawandel: B 

19.800 Mio. 
(2021) 

Deutsch-
land 

Schuld-
schein 

AGRAVIS 
Raiffeisen 
AG 

Agrar-
unter-
nehmen 

94 
Mio. 

N/A BayernLB. 2022 N/A KPI ESG-lin-
ked 
Schuld-
schein mit 
KPIs 

+5 / -5 bps Keine 7.300 Mio. 
(2021) 

Deutsch-
land 

 



 

Art Schuld-
ner 

Tätig-
keit 

Volu-
men 

Laufzeit Führende Bank Datum Unver-
bindli-
cher In-
vestiti-
ons-
zweck 

ESG-Ra-
ting / KPIs 

Agentur 
bei ESG-
Rating-
linked 
SSD 

Informationen 
zur Verzinsung 

Ratingagenturen 
des Unterneh-
mens 

Umsatz Haupt-
sitz 

Schuld-
schein 

Hofer Fi-
nancial 
Services 
GmbH 

Super-
markt-
kette 

400 
Mio. 

N/A BayernLB. 2022 N/A KPI ESG-lin-
ked 
Schuld-
schein mit 
KPIs 

+3 / -3 bps Keine 4.400 Mio. 
(2021) 

Öster-
reich 

Schuld-
schein 

Indus Hol-
ding 
GmbH 

Beteili-
gungs-
gesell-
schaft 

56 
Mio. 

5,7,10 J. LBBW. 202201 Mittel 
sind Teil 
der re-
volvie-
renden 
Finan-
zierung 
von In-
dus 

Scoring bei 
ESG-Ra-
ting  

ISS ESG N/A ISS ESG: 2020: 
Prime (C+)/MSCI 
ESG Research: 
2022: 
BBB/Sustainalytics: 
Hohes Risiko 
(44.3/100, Platz 65 
von 108 im In-
dustry Conglome-
rates-Sektor) 

1.741,5 
Mio. (2021) 

Deutsch-
land 

Schuld-
schein 
+ 
Nschv 

Unterneh-
mens-
gruppe 
Nassaui-
sche 
Heimstätte 
Wohnstadt 

Immobi-
lien 

130 
Mio. 

7 & 10 J. 
+ Nschv 
bis zu 22 
J. 

Helaba, BayernLB. 202202 Grüne 
und sozi-
ale Pro-
jekte 

Scoring bei 
ESG-Ra-
ting 

ISS ESG Step-up: +10 
BP 

ISS ESG N/A Deutsch-
land 

 



 

Art Schuld-
ner 

Tätig-
keit 

Volu-
men 

Laufzeit Führende Bank Datum Unver-
bindli-
cher In-
vestiti-
ons-
zweck 

ESG-Ra-
ting / KPIs 

Agentur 
bei ESG-
Rating-
linked 
SSD 

Informationen 
zur Verzinsung 

Ratingagenturen 
des Unterneh-
mens 

Umsatz Haupt-
sitz 

Schuld-
schein 
+ 
Nschv 

Degewo 
AG 

Immobi-
lien 

500 
Mio. 

Gewich-
tete 
durch-
schnittli-
che Lauf-
zeit 17,5 
J. 

BayernLB. 202202 Rückfüh-
rung der 
Brücken-
finanzie-
rung, die 
das Un-
terneh-
men zur 
Akquisi-
tion der 
Vonovia- 
und 
Deut-
sche 
Wohnen-
Be-
stände 
zum 
Jahres-
beginn 
2022 
aufge-
nommen 
hatte 

Kennzah-
len: Ab-
senkung 
des CO2-
Ausstoßes, 
Jährliche 
Neuver-
mietung an 
Wohnbe-
rechti-
gungs-
schein-be-
rechtigte 
Haushalte 

ESG-lin-
ked 
Schuld-
schein mit 
KPIs 

+1.5 / -1.5 bps 
per KPI 

Keine 531,21 Mio. 
(2021) 

Deutsch-
land 

 



 

Art Schuld-
ner 

Tätig-
keit 

Volu-
men 

Laufzeit Führende Bank Datum Unver-
bindli-
cher In-
vestiti-
ons-
zweck 

ESG-Ra-
ting / KPIs 

Agentur 
bei ESG-
Rating-
linked 
SSD 

Informationen 
zur Verzinsung 

Ratingagenturen 
des Unterneh-
mens 

Umsatz Haupt-
sitz 

Schuld-
schein 

Symrise 
AG 

Aromen-
herstel-
ler 

750 
Mio. 

5 Tran-
chen, 4 
bis 10 J., 
3 fix & 2 
var. 

LBBW, Helaba, 
Unicredit, BayernLB. 

202204 Allge-
meine 
Unter-
neh-
mensfi-
nanzie-
rung; 
Ausfi-
nanzie-
rung 
strategi-
scher 
Wachs-
tumsin-
vestitio-
nen 

Kennzahl: 
Ökoeffizi-
enz der 
Treibhaus-
gasemissi-
onen 

ESG-lin-
ked 
Schuld-
schein mit 
KPIs 

+2 / -2 bps CDP: 2021: A-
list/MSCI ESG Re-
search: seit 2015: 
A/ISS ESG: 2022: 
Prime/EcoVadis: 
2022: Platin 
(75/100)/Sustaina-
lytics: 2020: Mittel-
mäßiges Risiko 
(20.3/100, Platz 14 
von 462 im Che-
mie-Sektor) 

3.826 Mio. 
(2021) 

Deutsch-
land 

Schuld-
schein 

Varta AG Batterie-
herstel-
ler 

250 
Mio. 

4 Tran-
chen, 5 & 
7 J., 
"schwer-
punktmä-
ßig" fix 

BayernLB, HSBC, 
Unicredit. 

202204 Gene-
relle Fi-
nanzie-
rungs-
vorha-
ben; 
Ausbau 
des Li-
thium-Io-
nen-Ge-
schäfts 

Scoring bei 
ESG-Ra-
ting 

Sustaina-
lytics 

Durchschnitt: 
anfänglich 
1,44%, +2.5 / -
2.5 bps 

Sustainalytics: 
2022: Niedriges Ri-
siko (17.6/100) 

902,93 Mio. 
(2021) 

Deutsch-
land 

Schuld-
schein 

Axpo Hol-
ding AG 

Energie-
versor-
ger 

600 
Mio. 

bis zu 7 J. BayernLB. 202205 Transfor-
mations-
prozess 
(u.a. 
Ausbau 
der er-
neuerba-
ren 
Ener-
gien) 

KPI: Rene-
wable 
Energy 
Capacity 

ESG-lin-
ked 
Schuld-
schein mit 
KPIs 

Margen-Step-
down: 25 BP 

ISS Oekom (Mitt-
lerweile ISS ESG): 
2022: Prime (C+, 
Top 20% im ent-
sprechenden Sek-
tor) 

5.766,3 
Mio. 
(2020/2021) 

Schweiz 

 



 

Art Schuld-
ner 

Tätig-
keit 

Volu-
men 

Laufzeit Führende Bank Datum Unver-
bindli-
cher In-
vestiti-
ons-
zweck 

ESG-Ra-
ting / KPIs 

Agentur 
bei ESG-
Rating-
linked 
SSD 

Informationen 
zur Verzinsung 

Ratingagenturen 
des Unterneh-
mens 

Umsatz Haupt-
sitz 

Schuld-
schein 

All for One 
Group 
S.E. 

Consul-
ting- 
und IT-
Unter-
nehmen 

40 
Mio. 

2 Tran-
chen, 6 & 
8 J., fix 

LBBW, Helaba. 202205 Allge-
meine 
Unter-
neh-
mensfi-
nanzie-
rung inkl. 
Finan-
zierung 
von Ak-
quisitio-
nen 

KPI-SPT 
(Erst bis 
Ende 2023 
spezifi-
ziert) 

ESG-lin-
ked 
Schuld-
schein mit 
KPIs 

Margen-Step-up 
+2,5 BP pro KPI 

Keine 372,9 Mio. 
(2020/2021) 

Deutsch-
land 

Schuld-
schein 

Siltronic 
AG 

Chip-
Zuliefe-
rer 

300 
Mio. 

6 Tran-
chen, 
5,7,10 J., 
jeweils fix 
& var. 

LBBW, Unicredit, 
BayernLB 

202206 Allge-
meine 
Unter-
neh-
mensfi-
nanzie-
rung; Fi-
nanzie-
rung 
strategi-
scher 
Wachs-
tumsin-
vestitio-
nen 

Scoring bei 
ESG-Ra-
ting 

Sustaina-
lytics 

Margen liegen 
unter 100 BP, 
+5 / -5 bp 

CDP: 2021: Klima-
wandel: B, Wasser: 
B/ISS ESG: seit 
2017: 
Prime/Sustainaly-
tics: 2021: Mittel-
mäßiges Risiko 
(20.4/100, Platz 52 
von 309 im Semi-
conductor-Sektor) 

1.405 Mio. 
(2021) 

Deutsch-
land 

Schuld-
schein 

Etex N.V. Bau-
stoffher-
steller 

800 
Mio. 

3,5,7 J. 
(Durch-
schnitt: 
5,8 J.), fix 
& var. 

BayernLB 202206 Finan-
zierung 
der 
Über-
nahme 
von 
URSA 

Scoring bei 
ESG-Ra-
ting 

Sustaina-
lytics 

+1 to +2 / -1 to -
3 bps 

Sustainalytics: 
2020: Niedriges Ri-
siko (18.5/100) 

2.972 Mio. 
(2021) 

Belgien 

 



 

Art Schuld-
ner 

Tätig-
keit 

Volu-
men 

Laufzeit Führende Bank Datum Unver-
bindli-
cher In-
vestiti-
ons-
zweck 

ESG-Ra-
ting / KPIs 

Agentur 
bei ESG-
Rating-
linked 
SSD 

Informationen 
zur Verzinsung 

Ratingagenturen 
des Unterneh-
mens 

Umsatz Haupt-
sitz 

Schuld-
schein 

SIG Com-
bibloc Ser-
vices AG 

Verpa-
ckungs-
herstel-
ler 

650 
Mio. 

3,5,7 J., 
fix & var. 

BayernLB 202207 Rück-
zahlung 
von Brü-
ckenfi-
nanzie-
rung aus 
2022 für 
Akquisi-
tion von 
Ever-
green 
Asia & 
Scholle 
IPN 

Scoring bei 
ESG-Ra-
ting 

EcoVadis +5 / -5 bps EcoVadis: 2022: 
Platin/MSCI ESG 
Research: 2022: 
AA/Sustainalytics: 
2022: Niedriges Ri-
siko (13.3/100, 
Platz 13 von 90 im 
Containers & Pack-
aging-Sektor) 

2.287,04 
Mio. (2021) 
(2.228,07 
Mio. in 
CHF)  

Schweiz 

Schuld-
schein 

Konecra-
nes PLC 

Lifting 
Busi-
ness 

300 
Mio. 

4,5,8 J., 
fix & var. 

Commerzbank, 
Helaba, BayernLB 

202207 Refinan-
zierun-
gen und 
allge-
meine 
Unter-
neh-
mensfi-
nanzie-
rung 

Scoring bei 
ESG-Ra-
ting 

EcoVadis N/A EcoVadis: 2021: 
Gold 
(69/100)/CDP: 
2021: Klima-
wandel: B/Sus-
tainalytics: 2022: 
Mittelmäßiges 
Risiko 
(24.7/100)/MSCI 
ESG Research: 
2022: Leader 
AA/ISS ESG: 2021: 
Prime (C+)  

3.186 Mio. 
(2021) 

Finnland 

 



 

Art Schuld-
ner 

Tätig-
keit 

Volu-
men 

Laufzeit Führende Bank Datum Unver-
bindli-
cher In-
vestiti-
ons-
zweck 

ESG-Ra-
ting / KPIs 

Agentur 
bei ESG-
Rating-
linked 
SSD 

Informationen 
zur Verzinsung 

Ratingagenturen 
des Unterneh-
mens 

Umsatz Haupt-
sitz 

Schuld-
schein 

DIC Asset 
AG 

Immobi-
lien 

100 
Mio. 

3 & 5 J. 
(Durch-
schnitt: 
3,6 J.) 

BayernLB, Helaba. 202208 N/A Kennzahl: 
Green-
Building-
Anteil am 
Bestands-
portfolio; 
Bis Ende 
2023: 
>20% = -5 
BP, 15%-
20% = 
keine Zins-
änderung, 
<15% = +5 
BP für die 
Folgeperi-
oden  

ESG-lin-
ked 
Schuld-
schein mit 
KPIs 

Gewichtete jähr-
liche Durch-
schnitssverzin-
sung: 3,56% 

Sustainalytics: 
2022: Vernachläs-
sigbares Risiko 
(9.2/100, Platz 26 
von 1014 im Immo-
bilien-Sektor)/CDP: 
2021: Klimawan-
del: C/MSCI ESG 
Research: 2021: 
A/ISS ESG: 2021: 
D+ 

108,4 Mio. 
Brutto 
Mieteinnah-
men / 1.900 
Mio. Trans-
aktionsvolu-
men (2021) 

Deutsch-
land 

Schuld-
schein 

Stadt-
werke 
Düsseldorf 
AG 

Energie-
versor-
ger 

145,5 
Mio. 

4 Tran-
chen, 
7,10,12,15 
J. 

DZ Bank, Helaba, 
Unicredit, Stadtspar-
kasse Düsseldorf, 
BayernLB. 

202208 N/A 3 KPIs: 
Ausbau 
grüner 
Wärme; 
Grünstrom-
erzeugung; 
Ladeinfra-
struktur 
 
 
  

ESG-lin-
ked 
Schuld-
schein mit 
KPIs 

N/A Keine 2.380 Mio. 
(2021) 

Deutsch-
land 

Eigene Darstellung; für Quellen siehe Literaturverzeichnis: Quellen von Tabelle 5: Marktüberblick. 
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Tab. 6: Zentrale Interviewaussagen der Unternehmen 
Kriterium Unternehmen_1 Unternehmen_2 Unternehmen_3 Unternehmen_4 

Wieso haben Sie sich für ein 
ESG-Rating-linked SSD und 
nicht für ein anderes Green Fi-
nance Instrument entschie-
den? 

- ESG-Rating ist attraktiv, weil es das 
Unternehmen als Ganzes beleuchtet 
- Verbesserung/Verschlechterung der 
gesamten Nachhaltigkeitsstrategie 
kann durch Zinsanpassung dargestellt 
werden 
- Andere grüne Finanzierungsinstru-
mente beziehen sich auf spezifische 
Projekte, wodurch nur die Nachhaltig-
keit bestimmter Teile des Unterneh-
mens beleuchtet wird 

- KPIs sind bei diesem Unterneh-
men schwierig zu bestimmen 
- Unternehmen könnte Scope 1 & 
2-Emissionen messen, machen 
aber nur 5% der Emissionen aus, 
daher wenig relevant 
- Scope 3-Emissionen sind für den 
Kapitalmarkt interessant, aber ak-
tuell für das Unternehmen nicht 
messbar 
- Bei KPIs: Wirtschaftsprüfer kon-
trollieren Einhaltung: Einigung 
bzgl. der Berechnung der KPIs er-
forderlich -> Streit zwischen Unter-
nehmen und Wirtschaftsprüfern 
-> ESG-Rating dagegen neutral 
und nachvollziehbar 
-> Wird von einer neutralen Stelle 
veröffentlicht, keine Wirtschafts-
prüfer erforderlich 
-> Öffentlich zugänglich 
-> Investoren können sich besser 
selbst ein Bild machen 

- „Gelinkte“ Finanzinstrumente 
sind breit angelegt und bringen die 
Bemühungen des Unternehmens 
im Bereich ESG besser zum Aus-
druck 
- Grüne Schuldscheindarle-
hen/Bonds nach dem Green Bond 
Principle sind stark auf einzelne 
Maßnahmen beschränkt 
- Investitionszweck des ESG-Ra-
ting linked Schuldscheindarlehen 
war die Finanzierung einer Akqui-
sition 
-> Green Bonds eignen sich nicht 
für Akquisitionen, weil… 
…bei der Akquisition ein Goodwill 
gezahlt wurde und Goodwills fallen 
nicht in die Finanzierbarkeit von 
Green Bonds 
…bei der Akquisition selbst kein 
positiver Einfluss auf ESG-Fakto-
ren vorhanden ist 

- Bereits mehrere ESG-linked In-
strumente im Einsatz (bilaterale 
Avallinien, bilaterale Kreditlinien, 
syndizierten Kredit) 
-> Schuldschein war zum Zeit-
punkt der Emission für das Unter-
nehmen das interessanteste In-
strument 
- Entscheidung für ESG-link ohne 
Projektbindung: Unternehmen 
konnte keine Einzelprojekte sepa-
rieren und finanzieren 
- Grüne Finanzierung ist Bestand-
teil der gesamten Finanzierungs-
strategie 

 



 

Kriterium Unternehmen_1 Unternehmen_2 Unternehmen_3 Unternehmen_4 

Wieso haben Sie sich dazu ent-
schieden mit einem ESG-Ra-
ting-linked SSD diesen Investi-
tionszweck zu finanzieren? 

-> Refinanzierung anderer Finanzin-
strumente 
- Ganz normale Refinanzierung 
- Hatte nichts mit ESG-link zu tun 

-> Refinanzierung anderer Finan-
zinstrumente 
- Beim letzten Schuldschein be-
stand am Kapitalmarkt noch nicht 
der Anspruch, dass der Schuld-
schein grün ist 
- Mittlerweile aber schon; Höhere 
Nachfrage am Kapitalmarkt nach 
grünen Finanzinstrumenten an 
Stelle von z. B. schwarzen/brau-
nen Bonds  
- Seit 2019 nur noch grüne bzw. 
ESG-linked Finanzierungen 
- Ziel: 50% der Finanzierung ist 
nachhaltig 
- Zeichen setzen, dass das Thema 
ernst genommen wird 
- Anpassung des Zinscoupons bei 
Nicht-Einhaltung von Nachhaltig-
keitskriterien zur Erhöhung der At-
traktivität der Finanzinstrumente 
ggü. Investoren 

- Nachweis, dass ambitionierte 
ESG-Ziele vorhanden sind 
- ESG ist weniger ein Finanzie-
rungsthema als ein unterneh-
mensstrategisches Thema -> Es 
bestehen deshalb sowohl Ver-
pflichtungen als auch Ambitionen 
im Bereich ESG 
- Um ESG-Ambitionen durch öf-
fentlichkeitswirksame Finanztrans-
aktionen zu unterstreichen 

-> Allgemeiner Finanzbedarf 
- Resultierend aus der Unterneh-
mensphilosophie 
- Familienunternehmen, dass sich 
schon früh mit Nachhaltigkeit aus-
einandergesetzt hat 
- Mittlerweile CO2 Neutral 
- Sehr gutes Rating, Top 3 Unter-
nehmen des Industriebereichs 
-> Grüne Finanzierung war dann 
die logische Ergänzung 

 



 

Kriterium Unternehmen_1 Unternehmen_2 Unternehmen_3 Unternehmen_4 

Warum haben Sie sich für die 
Verknüpfung mit einem ESG-
Rating und nicht für Kennzah-
len/KPIs entschieden? 

- Gesamtheitlicher Blick auf Unterneh-
men 
- Betrachtung aller 3 ESG Dimensio-
nen 
- In Zukunft werden aber auch KPIs 
dazukommen 

- Eindeutige Nachvollziehbarkeit 
- „Nicht-Vorhandensein“ und 
„nicht-vorlegen-müssen“ eines 
von einer dritten Partei zertifizier-
ten Nachweises (Second Party O-
pinion) 
- Weniger arbeitsintensiv und kos-
tenintensiv 

- Entscheidung für ein Rating, weil 
das Rating bei Lieferanten und 
Kunden bekannt war und Verknüp-
fung mit dem Rating für Kunden 
und Lieferanten ein klares Signal 
darstellt, dass Ambitionen auf der 
gesamten Breite des ESG-Spekt-
rums vorhanden sind 
- Verbessert die Kunden- und Lie-
ferantenbeziehungen 
- KPIs sind beliebig 
- Werden aber gern von Finanziers 
gesehen, weil KPIs für Unterneh-
men besser beeinflussbar sind 
 

- KPIs zielen meistens nur auf ein 
Element von ESG ab 
- Unternehmen hat bei früher 
identifizierten KPIs schon eine 
sehr gute Bewertung, nur schwer 
zu übertreffen 
- ESG-Ratings liefern ganzheitli-
chen Blick, betrachten nicht nur E 
sondern auch S und G, die für das 
Unternehmen auch wichtig sind 
- Unternehmen hat ein ESG-Ra-
ting von ISS ESG, das auch sehr 
gut ist 
-> Aus diesen Gründen wurde 
sich für den ESG-link mit dem 
ESG-Rating von ISS ESG ent-
schieden 

Wieso haben Sie sich für die 
Verknüpfung mit nur einem 
ESG-Rating und nicht mit meh-
reren entschieden? 

- Bewertungen verschiedener ESG-
Ratings des Unternehmens lagen weit 
auseinander 
- Fokus auf das ESG-Rating, dass die 
aktuelle Unternehmenssituation am 
besten widerspiegelt (Stärken und 
Schwächen -> klares Bild für Investo-
ren über die aktuelle Situation) 
- Mehrere ESG-Ratings führen zu ei-
ner Durchschnittsbildung, die die In-
formationslage für Investoren nicht un-
bedingt verbessert 

- Ob eins, zwei, drei ESG-Ratings 
vorhanden sind, spielt keine Rolle 
für den Kapitalmarkt und Banken 
- Entscheidung gegen mehrere 
ESG-Ratings zur Vermeidung des 
Risikos, dass einer der Analysten 
eine schlechte Bewertung erteilt, 
wodurch finanzieller Nachteil ent-
stehen könnte 
- Viele Diskussionen mit ESG-Ra-
tingagenturen geführt: Wie wird 
das Rating aufgesetzt? Wie nach-
haltig ist das Rating? Wie stark 
kann die Bewertung von Jahr zu 
Jahr schwanken? 
- Ermittlung der am besten geeig-
neten Ratingagentur aufgrund der 
Gefahr einer Erhöhung des Zinses 
(Zinsmechanismus) 

- Unternehmen war schon relativ 
früh dabei 
- Zu dem Zeitpunkt gab es nur eine 
begrenzte Anzahl an Ratingagen-
turen, die es erlaubt haben, dass 
ihr Rating mit einer Finanztransak-
tion verknüpft wird 
 

- Es ist nur das Rating einer Agen-
tur vorhanden 
- Unternehmen ist mit diesem Ra-
ting zufrieden und hat deshalb 
keine weiteren ESG-Ratingagen-
turen beauftragt 

 



 

Kriterium Unternehmen_1 Unternehmen_2 Unternehmen_3 Unternehmen_4 

Warum haben Sie sich für 
diese ESG-Ratingagentur ent-
schieden? 

- Siehe oben 
- Fokus auf das ESG-Rating, dass die 
aktuelle Unternehmenssituation am 
besten widerspiegelt (Stärken und 
Schwächen -> klares Bild für Investo-
ren über die aktuelle Situation) 

– Die Agentur wurde gewählt, weil 
hier die beste Bewertung vorlag 
- Es wären auch andere ESG-Ra-
tings in Frage gekommen, Ent-
scheidung fiel schlussendlich ba-
sierend auf der Bewertung 
- Bessere Bewertung wirkt auf In-
vestoren attraktiver 

- Zu dem Zeitpunkt gab es nur eine 
begrenzte Anzahl an Ratingagen-
turen, die es erlaubt haben, dass 
ihr Rating mit einer Finanztransak-
tion verknüpft wird und die ge-
wählte Agentur war aber sehr klar 
in ihrer Bereitschaft 
- Unternehmen ist auch mit der 
weiteren Entwicklung der Ratinga-
gentur sehr zufrieden 

- Unternehmen ist mit diesem Ra-
ting zufrieden 

Wieso haben Sie einen Step-
up/Step-down in Höhe von x 
BP gewählt? 

- Step-up/down i.H.v. 2 Basispunkten 
(sehr gering) 
-> Vorsicht 
-> Testen des Mechanismus‘ 
-> Verbesserung/Verschlechterung ist 
spürbar, aber nicht hoch genug um In-
vestoren bzgl. dieses neuen Mecha-
nismus‘ zu verunsichern/hilft Investo-
ren den Mechanismus zu verstehen 

- Step-up/down i.H.v. 5 Ba-
sispunkten 
- Wahl eines marktgerechten Step-
ups/downs 
- 5 bis 10 Basispunkte ist normal 
- Im Fall eines unvorhersehbaren 
negativen Ereignisses, das nicht 
beeinflusst werden kann, dass zu 
einer Verschlechterung der Be-
wertung führt, ist das Ausmaß der 
Zinsveränderung noch gering (d.h. 
geringe Zinsanpassung aus Vor-
sicht) 
- Höhe der Zinsanpassung muss in 
beide Richtungen gleich groß sein 
 

- Step-up/down i.H.v. wenigen Ba-
sispunkten 
- Sollte so hoch sein wie möglich 
- Aber es gibt Begrenzungen in der 
Bankenwelt -> Ein Step-up/down 
darf maximal 10% der Gesamt-
marge betragen, weil das Finan-
zinstrument buchhalterisch sonst 
als Option oder Finanzderivat be-
handelt werden müsste, was die 
Banken in dem Fall vermeiden 
wollen 

- Step-up/down ist marktgerecht 
- Wird als vernünftig aktzeptiert 
- Höhere Step-ups/downs werden 
bisher noch nicht aktzeptiert 

 



 

Kriterium Unternehmen_1 Unternehmen_2 Unternehmen_3 Unternehmen_4 

Inwiefern stellt der Step-
up/Step-down einen Treiber für 
mehr Nachhaltigkeitsengage-
ment dar? 

- Motivierender Faktor 
- Kommunikationsinstrument nach in-
nen 
- Mechanismus erhöht Transparenz  
- Inzentivierung der beteiligten Par-
teien eines entsprechenden ESG-lin-
ked/grünen Finanzinstruments 
 
- Nachhaltigkeit ist aber bereits fester 
Teil der Unternehmensstrategie auch 
unabhängig von der Existenz dieses 
Mechanismus‘ 
- Rechtfertigt keine großen Investitio-
nen, aber schafft „Incentives“ sich da-
mit zu beschäftigen 

- Aus Sicht der Finanzabteilung: 
rein finanzieller Treiber, kein Inte-
resse an mehr Nachhaltigkeit im 
Sinne von weniger Emissionen, 
etc., sondern Interesse besteht nur 
in Bezug auf Vermeidung einer 
Zinserhöhung aufgrund einer Ver-
schlechterung der Nachhaltig-
keitsperformance 
- Hauptsache das ESG-Rating ver-
schlechtert sich nicht (Verbesse-
rung ist für die Finanzabteilung 
nicht relevant) 
- Zinserhöhung stellt kein finanzi-
elles Risiko dar 
- Falls eine Zinserhöhung ein fi-
nanzielles Risiko darstellen 
könnte, wäre bei der Ausgestal-
tung des ESG-Rating linked SSDs 
entweder eine geringere Zinserhö-
hung gewählt worden oder ein an-
deres ESG-Ratingmodell, bei dem 
z. B. der Abstand zum Eintritt der 
Zinserhöhung größer wäre, bei-
spielsweise Ratingbewertung 
muss von AA zu BBB sinken, bis 
der Zins erhöht wird und nicht 
schon bei A 
- Aus Sicht der Nachhaltigkeitsab-
teilung: Treiber ist durch eine Ver-
besserung des ESG-Ratings die 
Zinskosten zu reduzieren, um das 
firmeninterne Budget der Nachhal-
tigkeitsabteilung zu erhöhen, da-
mit mit dem eingesparten Geld an-
dere Nachhaltigkeitsprojekte fi-
nanziert werden können 
- Aber Problem bei ESG-linked Fi-
nanzinstrumenten: ESG-Rating 
kostet Lizenzgebühr -> Zinsein-
sparungen müssen mit Lizenzge-
bühr gegengerechnet werden und 
nur was danach übrig bleibt kann 
investiert werden   

- Eigentlich gar nicht 
- Es soll weder der Step-up noch 
der Step-down realisiert werden 
- Höhe vom Step-up/down ist zu 
klein im Verhältnis zur gesamten 
wirtschaftlichen Größenordnung 
des Unternehmens, um relevant 
zu sein 
- Relevant ist die Öffentlichkeits-
wirkung 

- Wird nicht als Treiber betrachtet 
- Nachhaltigkeit ist bereits Teil des 
Grundverständnisses des Unter-
nehmens 
- ESG-linked Finanzinstrumente 
sind eine logische Ergänzung zum 
Nachhaltigkeitsengagement des 
Unternehmens, aber Zinsmecha-
nismus führt nicht dazu, dass das 
Unternehmen mehr oder weniger 
nachhaltig ist 
- Kleinere Belohnungen oder Be-
strafungen im Rahmen des Finan-
zinstruments werden als „okay“ 
betrachtet 



 

Kriterium Unternehmen_1 Unternehmen_2 Unternehmen_3 Unternehmen_4 

Würden Sie bei der nächsten 
Finanzierung erneut ein ESG-
Rating-linked SSD in Erwägung 
ziehen? 

- Ja 
- Aber alternativ auch ESG-linked mit 
KPIs oder Green (Bonds, etc.), d.h. 
nicht unbedingt wieder ein ESG-Ra-
ting linked SSD 

- Ja 
- Aber nicht wegen des Nachhal-
tigkeitsaspekts, sondern weil sich 
der Gestaltungsprozess von ESG-
linked SSD etabliert und stark ver-
einfacht hat 
- Nach einer ersten oder zweiten 
Emission müssen auch die folgen-
den SSD ESG-linked sein, weil 
sonst Unruhe unter Investoren ent-
stehen könnte, beispielsweise: ist 
das Unternehmen noch nachhal-
tig? Hat sich die Unternehmenssi-
tuation verschlechtert? Hat sich 
die Unternehmensstrategie geän-
dert? -> Diese Fragen sollen ver-
mieden werden 
- Ob es aber wieder ESG-Rating 
linked ist, steht noch nicht fest und 
hängt von der zukünftigen Markt-
entwicklung ab 
- Alternative Idee: Verlinkung des 
Finanzinstruments (und Zinsan-
passung) mit der Entwicklung des 
prozentualen Anteils der Taxono-
mieumsätze (EU-Taxonomie) am 
Gesamtumsatz 
-> Aber aktuell werden vom Unter-
nehmen nur 5% als Taxonomie-
umsätze akzeptiert. Solange der 
Anteil noch so gering ist, ist diese 
alternative Idee noch keine Option 
 
-> Solange die jetzigen Finanzie-
rungscharakteristika vorliegen, 
werden auf jeden Fall weiterhin 
ESG-Rating linked SSD mit der 
aktuell mandatierten Agentur in Er-
wägung gezogen 
 
 

- Ja 
- ESG-link wurde auch schon auf 
andere Finanzinstrumente (Kon-
sortialkredit) ausgeweitet 

- Ja 

 



 

Kriterium Unternehmen_1 Unternehmen_2 Unternehmen_3 Unternehmen_4 

Haben Sie eventuell noch wei-
tere Aspekte bezüglich der 
Ausgestaltung des ESG-Ra-
ting-linked SSD oder andere In-
formationen zu diesem Thema, 
die Sie mir noch gerne mittei-
len würden? 

- Fragen, die sich Unternehmen in Zu-
kunft stellen sollten: 
-> Spannende Frage am Schuld-
scheinmarkt: in Zukunft auch Step-ups 
mit z.B. 50 Basispunkten wie auf dem 
Bond Markt? 
-> Wird es bei Step-up/down bleiben 
oder wird es in Zukunft nur noch Step-
up geben? 

- Das ausschlaggebende Argu-
ment für die Nutzung eines ESG-
Ratings ist die Einfachheit und 
neutrale Nachvollziehbarkeit 
- ESG-Rating besitzt keinen Inter-
pretationsspielraum -> Im Gegen-
satz zu KPIs bei denen Uneinigkeit 
herrscht, ob und wie diese richtig 
berechnet werden 
- ESG-Ratings werden von exter-
nen Agenturen erstellt -> Erstel-
lung des ESG-Ratings verursacht 
beim Unternehmen keine Kosten 
- Unternehmen müssen aber auch 
unbedingt darauf achten, dass 
sich ihre Bewertung nicht ver-
schlechtert 

- Bei der Thematik geht es weniger 
um die Frage: Wie hoch ist der 
Zinssatz? 
- Sondern vielmehr um die Frage: 
Wie schaffe ich es, positive Öffent-
lichkeitswirksamkeit bei Stakehol-
dern, Banken, Investoren, Liefe-
ranten und Kunden zu erzielen, um 
langfristig Kredite zu bekommen? 
-> Das geht nur wenn das Unter-
nehmen Nachweise erbringt, dass 
es nachhaltig wirtschaftet 
 

- Unternehmen werden sich in Zu-
kunft mit der Finanzierung 
schwertun, wenn sie kein ESG-
Element in der Finanzierung ha-
ben (keine Kredite bekommen, 
etc.) 
- Ursprüngliche Absicht von ESG-
link (als ESG-links noch neu auf 
dem Markt waren): sich von der 
Masse abzuheben und zu doku-
mentieren, dass man das Thema 
Nachhaltigkeit ernst nimmt 
- Trend: Immer mehr Unterneh-
men müssen sich mit Nachhaltig-
keit beschäftigen 
 

Quelle: Experteninterviews; Siehe Seite 33. 

 

  



 

Tabelle 7: Zentrale Interviewaussagen der Banken 
Kriterium Bank_A Bank_B Bank_C 

Warum entscheiden sich 
Unternehmen für ESG-
Rating-linked Schuld-
scheindarlehen und nicht 
für andere Green Finance 
Instrumente? 

- Wegen Definition des Finanzierungsinstruments 
„Schuldscheindarlehen“ als solches: 
- Keine hohen Mindestvolumina (im Vergleich zu 
Anleihen) 
- Refinanzierungsproblematik für mittelständische 
Unternehmen bei hohen Volumina 
- Hat weniger mit ESG-Faktor als solcher zu tun 
- Nachteil einer bilateralen Finanzierung ist Ab-
hängigkeit von nur einem Kreditgeber 
- Sub-benchmark Prämie bei Bonds, wenn Emis-
sionsvolumen zu niedrig ist -> finanzielle Benach-
teiligung 
- Hoher Dokumentationsaufwand bei Bonds (300, 
400, 500 Seiten), bei Schuldscheindarlehen nur 5-
10 Seiten 
- Einfache Einbindung mehrerer Tranchen bei 
Schuldscheindarlehen -> Mitigiert Refinanzie-
rungsproblematik 
=> Zusammengefasst: Grün ist nur Teilaspekt, 
wichtigere Vorteile kommen aus Finanzprodukt 
Schuldscheindarlehen allgemein 
 
- Entscheidung für grüne Emission geschieht un-
abhängig vom Finanzierungsinstrument: 
- Investoren erreichen, die Greenium akzeptieren 
(bessere Preise) 
- Fonds und Investoren erreichen, die nur in nach-
haltige Projekte investieren können 
- Marketing für die Aktivitäten des Emittenten ge-
genüber Mitarbeitern, Kunden, Lieferanten 
- Unternehmen sind ab nächstem Jahr gezwun-
gen, umfangreichere Informationen bzgl. Nach-
haltigkeit abzugeben, deshalb wird sich ohnehin 
schon mit dem Thema beschäftigt, es werden 
grüne Projekte und KPIs identifiziert und Ratings 
beauftragt -> Nachhaltigkeit lässt sich einfach in 
eine Transaktion einbauen 
=> Drei wichtigste Aspekte bei Entscheidung für 
grüne Emission: Preisvorteil, Investorenbasis ver-
breitern, Marketing  
 

- Erste Frage bei Finanzierung: Entscheidung für 
Schuldschein, Bond oder Loan? 
- Wahl ist abhängig von Finanzierungsstruktur des 
Unternehmens 
- Bond ist von der Dokumentation viel umfangrei-
cher, man muss mehr Informationen preisgeben, 
man benötigt i.d.R. ein Kreditrating, was bei kleinen 
Unternehmen nicht unbedingt vorhanden ist 
- Bei einem Betrag i.H.v. 20, 30, 40 Mio. lohnt sich 
Aufwand für einen Bond nicht, dann lieber Schuld-
schein 
- Für große Unternehmen mit Finanzbedarf in Milli-
ardenhöhe ist Schuldschein dagegen häufig nicht 
das geeignete Instrument 
- Schuldschein = Instrument zwischen Bond und 
Loan 
 
- Wenn noch keine KPIs vorliegen ergibt Aufnahme 
eines KPI-linked Schuldscheindarlehens keinen 
Sinn 
- ESG-Rating ist manchmal bereits vorhanden und 
kann andernfalls schnell besorgt werden 
- Aufwand bei Rating-link (& KPI-link) deutlich gerin-
ger als bei Green/Social Schuldscheinen, Bonds, 
Loans, weil hier ein Framework erarbeitet werden 
muss und man eine Second Party Opinion braucht, 
und man muss jedes Jahr berichten, wofür das Geld 
ausgegeben wurde 
- Bei Rating: Konzept muss nur einmal entwickelt 
werden und ansonsten lediglich die Rating Note 
jährlich mitgeteilt werden -> geringerer Aufwand, 
weniger zeitintensiv 
- Trend geht hin zu ESG-linked Finanzinstrumenten 
und weg von Green/Social Schuldscheinen und 
Bonds 

- Wahl des Finanzinstruments geschieht unab-
hängig vom grünen Aspekt (Schuldscheindarle-
hen, Anleihe, Konsortialkredit) 
- Wahl des Finanzinstruments ist unabhängig von 
klassischer oder nachhaltiger Ausgestaltung 
- Schuldscheindarlehen sind in der Begebung 
einfacher als Anleihen 
- Volumina bei Schuldscheindarlehen: 30, 40 
Mio., bei Anleihen: 300 Mio. und mehr 
- Unternehmen mit einem Umsatz bis einer oder 
zwei Milliarden EUR Umsatz haben keinen Refi-
nanzierungsbedarf in der Höhe wie für eine An-
leihe notwendig ist 
- Außerdem: deutliche höhere Anforderungen an 
das Unternehmen (Transparenz) bei einer An-
leihe 
-> Vergleich ist nicht Green Schuldschein vs. 
Green Bond, sondern erste Ebene ist zunächst 
die Entscheidung für das Finanzinstrument allge-
mein (Schuldscheindarlehen, Anleihe, Konsortial-
kredit) und danach kommt die Ausprägung der 
Nachhaltigkeitsthemen (nachhaltige oder klassi-
sche Ausgestaltung) 
 
- ESG-link vs. Green: Trend entwickelt sich weg 
von Geen Bonds, Green Schuldscheindarlehen 
zu ESG-linked (Rating linked/KPI linked) Finan-
zinstrumenten 
- Wenigste Unternehmen haben einzelne, große 
Projekte, weshalb vor allem bei z.B. Green Bonds 
das Volumen (500 Mio.) viel zu hoch ist als für das 
Projekt benötigt wird und deshalb nicht zielgenau 
in den entsprechenden Verwendungszweck in-
vestiert werden kann 

 



 

Kriterium Bank_A Bank_B Bank_C 

Was spricht gegen die 
Aufnahme eines ESG-Ra-
ting-linked Schuld-
scheindarlehens? 

- Wenn es KPI-linked ist, gibt es entsprechende 
Zu- oder Abschläge 
- Bei Nicht-Erreichung der Ziele/KPIs muss ein hö-
herer Coupon gezahlt werden 
 

- Man ist Urteil eines Dritten (ESG-Ratingagentur) 
ausgeliefert 
- Bewertung der Ratingagentur deckt sich nicht mit 
Ansichten des Unternehmens 
- Ratingagentur findet andere Themen wichtig als 
Unternehmen -> Bewertung fällt nicht aus wie er-
wartet/erhofft 
- Unternehmen haben Angst vor Methodikänderun-
gen am ESG-Rating, aber Angst ist eher unbegrün-
det, weil nur einzelne Indikatoren geändert werden, 
die ein paar Prozent an der Gesamtnote ausmachen 
oder Anforderungen werden ein bisschen erhöht, 
aber nicht die vollständige Ratingmethodologie wird 
geändert 
- Außerdem: Thema Nachhaltigkeit ist dynamisch, 
deshalb kann es nicht im Interesse der Unterneh-
men sein, mit derselben Ratingmethodologie wie 
z.B. vor 5 Jahren bewertet zu werden (Veränderun-
gen im Konsens was eigentlich nachhaltig ist etc.) 
- Ratingagenturen müssen bezahlt werden 
- Risiko des Step-ups, wenn Ziele nicht erreicht wer-
den   
 

- Kosten 
- Vorbereitung 
- Implementierung 
- Unternehmen müssen bis 2025 umfangreiche 
Nachhaltigkeitsberichte haben, die auch in die 
Ratings einfließen werden, aber bisher noch nicht 
bei allen Unternehmen vorhanden sind -> Dann 
entscheiden sich Unternehmen lieber für KPIs: 
- Spezifische Auswahl von drei oder vier Kennzif-
fern 
- Individuellere Ausgestaltung 
- Signalwirkung auf Investoren, dass das Unter-
nehmen nachhaltig agiert 

Sind aus Ihrer Sicht alle 
Unternehmen für die Auf-
nahme eines ESG-Rating-
linked Schuldscheindar-
lehens geeignet? 

- Nein 
- Für nicht-grüne Unternehmen nicht ohne weite-
res möglich 
- Finanzierungsinstrumente dieser Unternehmen 
würden 1. keine grüne Zertifizierung erhalten und 
2. nicht von Investoren gekauft werden 
- Nicht-grüne Unternehmen können aber separate 
Projekte identifizieren und für diese Projekte eine 
grüne Finanzierung erhalten 
- Grüne Finanzierungsinstrumente müssen nach-
vollziehbar und plausibel sein, um von Investoren 
gekauft zu werden 
 

- Jein 
- ESG-Rating ist erforderlich 
- Manche Sektoren sind nicht für Green Finance ge-
eignet (Waffen, Tabak, etc.) -> Risiko des Green-
washing-Vorwurfs, kann auch nicht im Interesse des 
Kunden sein 
- Früher auch kein Öl, Gas und Kohle, aber mittler-
weile schon, weil es keinen Sinn ergibt, nur Unter-
nehmen, die sowieso schon nachhaltig sind, noch 
grüner zu machen -> Dafür hat die Bank die Auf-
gabe, die Nachhaltigkeitsziele dieser Unternehmen 
entsprechend ambitioniert zu gestalten 

- Theoretisch ja 
- Es gibt aber innerbetriebliche Voraussetzungen: 
-> Nachhaltigkeitsreporting muss stattfinden 
-> Nachhaltigkeitsziele müssen formuliert werden 
-> Erste Maßnahmen für die Erreichung der 
Nachhaltigkeitsziele müssen bereits umgesetzt 
worden sein (erneuerbare Energien, Mitarbeiter, 
etc.) 
-> ESG-Rating liegt vor (Betrachtet im Gegensatz 
zu KPIs E, S und G) 
=> Jedes Unternehmen kann ESG-Rating linked 
Schuldscheindarlehen aufnehmen, aber es muss 
bereit sein, entsprechende Investitionen zu täti-
gen 
… gewisse Vorbereitungen getroffen haben 
- Durch stärkere Integration von Nachhaltigkeits-
berichten in 2025 werden sich vermutlich mehr 
Unternehmen mit der Aufnahme eines ESG-Ra-
ting linked Schuldscheindarlehens beschäftigen 



 

Kriterium Bank_A Bank_B Bank_C 

Gibt es Unternehmen, die 
besonders gut für die 
Aufnahme eines ESG-Ra-
ting-linked Schuldschein-
darlehen geeignet sind? 

- Unternehmen mit bewusstem Umgang mit der 
Natur 
- Unternehmen, die in die Richtung innovativ sind 
- Unternehmen, die sich in Bezug auf ihre Nach-
haltigkeitsperformance messen lassen wol-
len/können und kein Problem damit haben, diese 
offenzulegen 
 

- Es gibt diesbezüglich keinen Unterschied zwischen 
den Unternehmen 
 

- Unternehmen, die gut vorbereitet sind  
- Zum Beispiel Unternehmen aus dem Bereich er-
neuerbare Energien 
- Aber auch Unternehmen, die allgemein als um-
weltschädlich betrachtet werden, werden unter 
Umständen akzeptiert -> z.B. Spedition, die dann 
aber Filter in LKWs einbaut, Spritverbrauch opti-
miert, etc. und damit ihre Emissionslast senkt 

Welche Aufgaben über-
nehmen Banken bei der 
Ausgestaltung der ESG-
Rating-linked Schuld-
scheindarlehen? 

- Hinterfragung des Projektes (Was soll finanziert 
werden, passt es zum Kapitalmarkt) -> Erster Fil-
ter, bevor man vor die Investoren tritt 
- Expectation Management 
- Beratung, worauf der Emittent zu achten hat 
- Begleitung bei der Dokumentation: 
-> Covenants 
-> Kündigungsmöglichkeit 
-> KPIs 
-> Step-up 
- Investorenauswahl 
- Beratung beim Timing der Emission 
- Laufzeiten 
- Vorbereitung der Emission 
- Vor dem Hintergrund der grünen Finanzierung: 
-> KPI-linked oder ESG 
-> Isolierte Transaktion 
-> Ist es für Investoren nachvollziehbar, verständ-
lich 
-> Auswahl einer Rating Agentur, Second Opinion 
Provider 
-> Formulierung eines Frameworks in dem ESG 
konforme Maßnahmen des Emittenten beschrie-
ben werden 
 

- Begleitung des Kunden von Anfang bis Ende: 
- Wahl der ESG-Ratingagentur in Abhängigkeit von 
Methodologie, Branche des Unternehmens, Inves-
torenpräferenz, etc.  
(Evtl. noch kein Rating vorhanden -> finanzielle An-
gelegenheit: will das Unternehmen das Geld für das 
Rating bezahlen?/Wenn mehrere Ratings vorhan-
den sind: Entscheidung für das am besten geeig-
nete ESG-Rating, das vorhanden ist) 
- Wahl der Ziele (jährliche Zielwerte mit steigenden 
oder gleichbleibenden Anforderungen/Niveau, Ziele 
müssen ambitioniert, aber auch realistisch sein) 
-  Dokumentation des ESG-Konzepts (Muss juristi-
sche Anforderungen erfüllen) 
- Unterstützung bei der Erstellung von Unterlagen, 
anhand derer die Unternehmen potenziellen Inves-
toren ihr ESG-Konzept erklären (Funktionsweise, 
Ziele, etc.) 

- Sustainable Advisory 
- Übernehmen Kommunikation für das Unterneh-
men mit Ratingagenturen 
- Beratung und Vorbereitung der Unternehmen 
(Sparring Coaching) 
- Führt eigene Analysen durch, welche Ra-
tingnote das Unternehmen vermutlich bekommen 
wird 
- Beratung, was das Unternehmen tun kann, um 
seine Ratingnote zu verbessern 
-> Vergleichbar mit Rating Advisory bei einem Fi-
nanzrating: 
- Auswahl der Ratingagentur 
- Vorbereitung des Ratingverfahrens 
- Umsetzung des Ratingverfahrens 
- Fortlaufende Beratung, weil das Rating jährlich 
überprüft wird 
 
-> In Bezug auf nachhaltige Ausgestaltung der 
Transaktion: 
- Auswahl der KPIs 
- Ambitionslevel 
- Ziele müssen Unternehmen fordern 
- Vermeidung des Greenwashing Vorwurfs 
- Ähnliches Vorgehen auch bei ESG-Ratings 

 



 

Kriterium Bank_A Bank_B Bank_C 

Warum entscheiden sich 
Unternehmen für die Ver-
knüpfung mit einem 
ESG-Rating und nicht für 
Kennzahlen/KPIs? 

- Einfacher als Formulierung von KPIs 
- Vereinbarung von KPIs limitiert Messung der 
Nachhaltigkeitsperformance auf nur eins, zwei 
oder drei Kennzahlen, ESG-Ratings dagegen sind 
ganzheitliche Bewertung 
- Bei manchen Geschäftsmodellen ist es nicht 
möglich, einzelne KPIs zu identifizieren 
- Durch gutes ESG-Rating kann ein Unternehmen 
zeigen, dass es vollständig grün ist und nicht nur 
in Bezug auf ein paar KPIs 

- Hauptgrund: wenn ein Unternehmen noch nicht die 
Möglichkeit hat, KPIs zu identifizieren oder nicht 
identifizieren will, aber ein Schuldscheindarlehen 
mit ESG-link aufnehmen will, empfiehlt sich ein 
ESG-Rating 
- Evtl. ist es auch einfach nicht möglich, KPIs zu 
identifizieren, dann sollte ein ESG-Rating verwendet 
werden (das viele Faktoren bewertet) 
- Alternativ: aufgrund guter Zusammenarbeit von 
Unternehmen und Ratingagentur entscheidet sich 
das Unternehmen für den Rating-link -> Hilft auch 
unternehmensinterner Nachhaltigkeitsabteilung, 
weil wenn Ziele nicht erreicht werden bedeutet das 
dann auch, dass sich das Rating verschlechtert und 
dann kann sich die Nachhaltigkeitsabteilung besser 
durchsetzen 

- ESG-Rating hat den Vorteil, dass man gegen-
über den Investoren damit werben kann, dass die 
Bewertung der Nachhaltigkeit des Unternehmens 
eine gewisse Unabhängigkeit hat, weil die Bewer-
tung durch eine dritte Partei (ESG-Ratingagentur) 
erfolgt 
-> Unabhängige Drittmeinung 
- ESG-Rating hat einen holistischeren Blick als 
KPIs 
- Umfangreichere, tiefergehendere Betrachtung 
des Unternehmens 
- Vorbeugung von Greenwashing Vorwürfen 
(Möglicher Vorwurf bei KPIs: Unternehmen hat 
sich KPIs ausgesucht, die für das Unternehmen 
leicht erreichbar sind) 

Warum entscheiden sich 
Unternehmen für ge-
wöhnlich für die Ver-
knüpfung mit nur einem 
ESG-Rating und nicht mit 
mehreren? 

- Kostet sonst mehr Geld, Zeit, Management Ka-
pazität und bringt keinen Vorteil, für gewöhnlich 
reicht eins 
- ESG-Ratingagenturen setzen unterschiedliche 
Maßstäbe und Schwerpunkte -> Emittent ent-
scheidet sich für diejenige ESG-Ratingagentur, 
die seinen Schwerpunkten entspricht und deren 
Bewertungsmethode für ihn nachvollziehbarer ist 
und fühlt sich von den Bewertungsergebnissen ei-
ner zweiten beziehungsweise anderen ESG-Ra-
tingagenturen nicht repräsentiert 
- Ausnahmen sind evtl. sehr große Unternehmen, 
die regelmäßig alle Sektoren an Investoren an-
sprechen wollen 
- Es existieren auch unaufgeforderte ESG-Ra-
tings 
- Falls die unaufgeforderten ESG-Ratings (auch) 
eine gute Bewertung haben, ist es zwar schön für 
das Unternehmen, aber die Unternehmen würden 
von sich aus nicht mehrere ESG-Ratingagenturen 
beauftragen 

- Erhöht Komplexität der Struktur des ESG-Rating 
linked SSD 
- Investoren müssen sich zwei oder mehrere Rating 
Bewertungen (Zielwerte) angucken, bzw. die Metho-
dologien mehrerer ESG-Ratingagenturen verstehen 
- Schuldscheininvestoren sind in Bezug auf ESG 
noch nicht so erfahren/kennen sich mit ESG noch 
nicht so gut aus 
- Gerade am Schuldscheinmarkt benötigt man ein-
fache Konzepte, um die Investoren nicht zu überfor-
dern 
- Entwicklung der Ratingnoten hat möglicherweise 
eine Dopplung, d.h. z.B. bei Einführung einer Kli-
mastrategie verbessern sich die Noten aller Ratings 
-> kein zusätzlicher Nutzen 
- Für Ratings müssen Gebühren bezahlt werden -> 
Höhere Kosten 
- Ratings erscheinen zu unterschiedlichen Zeitpunk-
ten, aber für den Zinsmechanismus müssen beide 
am entsprechenden Stichtag zur Anpassung der 
Konditionen vorliegen 
-> Insgesamt wird es unnötig komplex 

- Kostenthema 
- Vorliegen eines zusätzlichen Nutzens wegen 
mehreren ESG-Ratings ist zweifelhaft 
- Unterschiedliche Noten bei mehreren Ratings 
sorgt für Erklärungsbedarf beim Unternehmen 
- Beim Schuldscheindarlehen spielt die Anzahl 
überhaupt keine Rolle 
- Für mehrere ESG-Ratings besteht keine Not-
wendigkeit und es entstehen zusätzliche Kosten -
> Daher für gewöhnlich nur ein ESG-Rating 
- Zertifizierungsprozess ist sehr aufwendig und 
kostenintensiv -> Mehrere ESG-Ratings würden 
unnötigerweise noch mehr Aufwand und Kosten 
verursachen 

 



 

Kriterium Bank_A Bank_B Bank_C 

Warum werden die ESG-
Ratings von EcoVadis, 
ISS ESG und Sustainaly-
tics dabei so häufig be-
ziehungsweise am häu-
figsten verwendet? 

- Guter Track Record 
- Haben zuerst angefangen und sich gut weiter-
entwickelt 
- Wiedererkennungswert bei Investoren 
- Marktführerschaft führt zu Wertschätzung und 
wiederholter Verwendung 
- Gründung/Etablierung neuer ESG-Ratingagen-
turen schwierig: 
-> Kein Track Record 
-> Hohe, ungedeckte Kosten (Experten einstellen, 
sich mit dem Thema auseinandersetzen) 

- Schuldschein ist überwiegend „deutschsprachi-
ges“ Instrument -> ISS ESG (ehemals Oekom Re-
search) stammt aus Deutschland und daher stark 
am deutschsprachigen Markt vertreten 
- Sustainalytics ist der Marktführer 
-> Ist am bekanntesten 
-> Wird sehr häufig verwendet 
- EcoVadis ist ein Sonderfall 
-> Spezialisiert auf kleinere Unternehmen 
-> Extrem günstig: einmalige Kosten i.H.v. 2000 
EUR/Sustainalytics & ISS ESG dagegen kosten 20 
bis 30000 EUR jährlich 
-> EcoVadis ist für (kleinere) Mittelständler okay, 
große Konzerne sollten aber ein Rating von ISS 
ESG oder Sustainalytics verwenden, weil Investo-
ren das sonst nicht ernst nehmen 

- Marktführer 
- Investoren können mit den ESG-Ratings der 
Marktführer am meisten etwas anfangen 
- Wenn Unternehmen eine weniger bekannte 
ESG-Ratingagentur verwenden, unterstellen die 
Investoren, dass diese lediglich aufgrund der Be-
wertung gewählt wurde 
-> Oligopolistischer Markt 
-> Vergleichbar mit Financial Ratings (S&P, 
Moody’s und Fitch) 

 



 

Kriterium Bank_A Bank_B Bank_C 

Spricht etwas gegen die 
Verknüpfung mit ESG-Ra-
tings und wenn ja, was? 

- Verknüpfung nicht empfehlenswert, wenn das 
Unternehmen die vereinbarte Bewertung nicht er-
füllt/erfüllen kann -> Negatives Marketing 
- Höhere Dokumentationsanforderungen 
- Es existieren noch Investoren, die einen festen 
Coupon bevorzugen und nicht dazu bereit sind, 
einen Abschlag vom Zinssatz zu akzeptieren, 
wenn das Unternehmen seine Nachhaltigkeits-
ziele erreicht -> Emittenten können sich zwar 
günstiger finanzieren, stoßen deshalb aber mög-
licherweise bei Investoren auf Ablehnung 

- Man ist dem Urteil der ESG-Ratingagentur ausge-
liefert 
- Zusätzliche Kosten 

- Möglicherweise ist man nicht in allen drei ESG- 
Faktoren gut 
- ESG-Ratings bewerten aber für gewöhnlich alle 
drei Faktoren  
-> Schlecht für das Unternehmen, bevorzugt 
dann möglicherweise KPIs 
- ESG-Rating kostet Geld 
- Mit den ESG-Ratingagenturen müssen Diskus-
sionen geführt werden 
- Das ESG-Rating muss jährlich „gepflegt“ wer-
den 
- Was ESG-Ratingagenturen betrifft, ist der Markt 
noch sehr unreguliert 
- ESG-Ratingagenturen müssen den Investoren 
gefallen 
- Unternehmen sind vorsichtig und warten lieber 
ab, welche und zu welchem Grad sich unter-
schiedliche ESG-Ratingagenturen etablieren 
- Investoren (Fonds) haben in ihren Anlagerichtli-
nien möglicherweise stehen, dass sie nur ESG-
Ratings von bestimmten Ratingagenturen akzep-
tieren dürfen, und dann macht es für Unterneh-
men keinen Sinn, sich ESG-Ratings von anderen 
als diesen vorgegebenen Ratingagenturen einzu-
holen 
-> Ähnlich zu Finanzratings mit S&P, Moody's und 
Fitch: andere als diese drei Ratings sind bei den 
Investoren nicht akkreditiert und damit macht es 
für Emittenten keinen Sinn, sich ein Finanzrating 
von einer anderen Ratingagentur einzuholen 
- Bei ESG-Ratings besteht auch ein Rückschlags-
potenzial, d.h. aufgrund einer Änderung der Un-
ternehmenssituation, die zu einer Verschlechte-
rung der Ratingnote führt, muss das Unterneh-
men seinen Stakeholdern erklären, womit der Zu-
rückgang zusammenhängt, weil die Stakeholder 
aufgrund der Transparenz des ESG-Ratings die 
Entwicklung eines Unternehmens genau verfol-
gen können 
 
 

 



 

Kriterium Bank_A Bank_B Bank_C 

Was spricht für die Ver-
knüpfung mit Kennzah-
len/KPIs? 

- ESG-Ratings vs. KPIs -> schwer zu beantwor-
ten, was besser ist 
- Abhängig von Investorenpräferenz/Mentalitäts-
frage: manche wollen ESG-Ratings, andere wol-
len KPIs 
- Investoren, die das ganze Unternehmen be-
trachten, wollen ESG-Ratings 
- Investoren, die auf Einzelprojektbasis investie-
ren, wollen KPIs 
- Nachhaltigkeitsperformance von Unternehmen 
mit ESG-Rating ist besser greifbar als nur mit ein-
zelnen KPIs 
- KPIs sind leichter einzuhalten, aber geringerer 
Informationsgehalt 
- Letztes Jahr mehr KPI-linked Transaktionen, 
weil sich nicht jedes Unternehmen extern raten 
lassen möchte 
- Ratings aber auch sehr beliebt 
- Insgesamt ist die Verteilung mehr oder weniger 
paritätisch 

- KPIs kann das Unternehmen besser kontrollieren 
als ESG-Ratings 
- Z.B. Erreichung eines KPIs wurde intern bereits im 
Voraus schon geplant (notwendige Investitionen, 
etc.) 
- Unternehmen sind sich sicherer, dass sie ihre KPIs 
erreichen können 
- Bei Branchen, bei denen es offensichtliche, zent-
rale Nachhaltigkeitsthemen gibt (z.B. Emissionen, 
Arbeitssicherheit), eignen sich KPIs besser, weil 
man sich auf diese zentralen Themen fokussieren 
kann 
- ESG-Ratings blicken auf viele Aspekte, die in dem 
Zusammenhang eigentlich gar nicht wichtig sind 
-> Gezielter Fokus auf die Kernthemen der Branche 
durch KPIs (Hauptaugenmerk der Nachhaltigkeits-
aktivitäten der Unternehmen) 

- Zielgenauer 
- Individueller 
- Keine Kosten für ESG-Rating 
- Weniger Transparenz, wenn das Unternehmen 
möglichst wenig Informationen über sich preisge-
ben will 
- In der Praxis gibt es aktuell eine Mehrzahl an 
Unternehmen, die KPIs verwenden 

 



 

Kriterium Bank_A Bank_B Bank_C 

Worauf muss bei der 
Ausgestaltung in Bezug 
auf Verzinsung, Step-
up/down, etc. geachtet 
werden, damit mit einem 
ESG-Rating linked 
Schuldscheindarlehen 
die Nachhaltigkeitsziele 
der Unternehmen effektiv 
erreicht werden können? 

- Definition der KPIs (Ausgestaltung, Formulie-
rung, Berechenbarkeit, Nachvollziehbarkeit für die 
Investoren) 
- Höhe des Step-ups/downs muss marktgerecht 
sein 
- Step-ups/downs zwischen 2,5 und 7,5 BP sind 
marktgerecht, üblich sind eher zwischen 2,5 und 
5 BP 
Aber: 
- Durch Ausgestaltung von Schuldscheindarlehen 
passiert erstmal nichts, dass den erwünschten po-
sitiven Effekt hat, den Investoren suchen 
- Nur weil Finanzierungen als grün zertifiziert wur-
den oder mit KPIs verbunden sind, ist ein positiver 
Einfluss nicht garantiert 

- Gesamtkonzept des Schuldscheindarlehens muss 
stimmig sein und es kommt weniger (auf die Höhe) 
auf den Step-up/down an 
- Step-up/down muss in beide Richtungen gleich 
groß sein 
- Ziele müssen ambitioniert sein 
- Step-ups/downs bisher noch zu gering, als das Un-
ternehmen deshalb ihre ESG Strategie umstellen 
- Eher der Reputationsaspekt -> Durch einen Step-
up bleibt es für Investoren und Stakeholder kein Ge-
heimnis, wenn das Unternehmen seine Ziele ver-
fehlt hat, Ruf des Unternehmens verschlechtert sich 
- Signalwirkung: Nachhaltigkeit ist dem Unterneh-
men so wichtig, dass es seine Finanzierung damit 
verbindet -> Nachhaltigkeit ist Teil der Unterneh-
mensstrategie 
- Außenwirkung sowohl im positiven als auch im ne-
gativen Sinn 
- Trend: mehr Finanzinstrumente mit ESG-link 
- Früher: Positiver Eindruck, wenn ein Unternehmen 
einen ESG-link hatte, aber kein negativer Eindruck, 
wenn kein ESG-link vorhanden war 
- Mittlerweile/in Zukunft: Negativer Eindruck, wenn 
ein Unternehmen keinen ESG-link hat  
- ESG-linked Schuldscheindarlehen bringt Erfah-
rung und hat positive Auswirkungen auf Banken, 
wenn neue Finanzinstrumente aufgenommen wer-
den sollen, z.B. Bankdarlehen, Bonds 
-> Verstärkung der Wichtigkeit der eigenen ESG-
Strategie, die nach außen dargestellt wird 

- Ambitionierten SOLL-Wert festlegen 
- Ambitionen müssen dafür sorgen, dass sich Un-
ternehmen weiterentwickeln, auch im Nachhaltig-
keitsbereich 
- Aktuelle Marktusance bei Step-ups/downs sind 
+/- 5 BP 
- Aber aus einer Zinsverbesserung sollte man 
nicht darauf rückschließen, dass das Unterneh-
men nachhaltiger geworden ist, es gibt keinen Zu-
sammenhang/Kausalität 
- Ein Step-up ergibt Sinn, wenn das Geld in nach-
haltige Projekte investiert wird, aber sonst eigent-
lich nicht 
-> Existenz eines links zwischen Zins und Nach-
haltigkeit ist fragwürdig 

 



 

Kriterium Bank_A Bank_B Bank_C 

Wieso sind die Step-
ups/downs bisher noch 
so gering? 

- Weil Step-ups/downs nicht das finale Kriterium 
von Investoren bei der Investitionsentscheidung 
sind 
- Bonität des Unternehmens ist wichtigstes Krite-
rium 
- Niemand investiert in erster Linie, weil es eine 
grüne Finanzierung ist 
- Eigenkapital, das der Darlehensgeber für das 
Schuldscheindarlehen unterlegt, definiert sich 
nach der Bonität des Unternehmens und nicht 
nach dem Content des Schuldscheindarlehens 

- Es kommt bei ESG-linked Schuldscheindarlehen 
aktuell noch weniger auf die Höhe des Step-
ups/downs an, sondern darauf, ob das Gesamtkon-
zept stimmig ist 

- Marktusance 
- Muss austariert sein: Unternehmen wollen kei-
nen zu hohen Step-up, Investoren wollen nicht 
auf zu viel Marge verzichten 
- +/- 5/7,5/2,5 BP ist eine gut passende Band-
breite 

Stellen Step-ups/downs 
aus Ihrer Sicht einen sig-
nifikanten Treiber für Un-
ternehmen für ein stärke-
res Nachhaltigkeitsenga-
gement dar, vor allem 
weil diese aktuell nur we-
nige BP betragen? 

- Nein, sind eher Mitnahmeeffekt 
- Niemand wird anfangen nachhaltig zu werden 
nur wegen ein paar BP Preisvorteil 
- Bei der Entscheidung für eine grüne Finanzie-
rung überwiegt Marketing und die Tatsache, dass 
man sich sowieso schon damit beschäftigt 
- Nachhaltigeres wirtschaften bringt schon von 
sich aus Kostenvorteile mit sich und senkt Ausfall-
wahrscheinlichkeit des Unternehmens 

- Step-ups/downs sind im Moment zu gering, als 
dass Unternehmen dafür ihre ESG-Strategie um-
stellen würden 

- Ja 
- Aber nur in Kombination mit dem reputativen 
Thema 
- Für 5 BP allein werden keine großen nachhalti-
gen Anstrengungen unternommen 
- Das Gesamthafte der Nachhaltigkeit zählt, man 
will sich bei seinen Kunden, Mitarbeitern, Liefe-
ranten nachhaltig positionieren und Step-
ups/downs sind Teil davon 
- Grüne Finanzierung wird zum neuen Normal: 
wer nicht ESG-linked finanziert, kommt in Erklä-
rungsbedarf 
- Es gibt aber eine Vielzahl wichtigerer Treiber, 
z.B. Nachwuchs 
- ESG Thema hat eine viel breitere Wirkung als 
rein das Finanzthema, Umwelt beschäftigt alle 
(Privatpersonen, Arbeitnehmer, Arbeitgeber, etc.) 
-> Nachhaltigkeit ist ein unumkehrbarer Trend, 
weshalb sich Unternehmen darum bemühen, sich 
in Bezug auf Nachhaltigkeit zu verbessern 
-> Deshalb wird sich auch diese Art von Finanzie-
rung weiter durchsetzen 
 
 

 



 

Kriterium Bank_A Bank_B Bank_C 

Haben sie eventuell noch 
weitere Informationen zu 
den Beweggründen oder 
der Ausgestaltung von 
ESG-Rating-linked 
Schuldscheindarlehen 
oder sonstige Informatio-
nen zu dem Thema, die 
Sie mir noch gerne mittei-
len würden? 

- Dieses Thema bewegt Investoren und Emitten-
ten zunehmend 
- Here to stay 
 

- Tendenz: Investoren & Banken präferieren eher 
KPIs als ESG-Ratings 
- ESG-Ratings gelten teilweise noch als „Black Box“, 
z.B. Unklarheit ab wann eine Rating Note eigentlich 
ambitioniert ist 
- Unternehmen, die passende KPIs haben, würde 
man den KPI-link und keinen Rating-link empfehlen 
- Schuldscheininvestoren sind noch nicht so weit in 
ihren eigenen Nachhaltigkeitsanalysten 
- ESG-link bei einem Schuldschein gibt kein besse-
res Pricing (im Gegensatz zum Bond Markt) 
- Thema wird in den nächsten Jahren zunehmend 
wichtiger 
- Greenwashing aber auch -> Stärkere Due Dili-
gence in Bezug auf das ESG-Konzept 
- Möglicherweise höhere Step-ups/downs -> Größe-
rer Anreiz für Unternehmen 
- Bisher sind Step-ups/downs Investoren noch nicht 
so wichtig, wird sich aber mit höheren Step-
ups/downs ändern 
- Änderungen der Regulation: ESG-link wird aus re-
gulatorischer Sicht erforderlich, damit sich das ESG-
Rating eines Unternehmens nicht verschlechtert 
- Nachhaltigkeit ist ein sehr dynamischer Markt, der 
in Zukunft strenger wird 
- Früher war ESG-link ein Add-on, wird aber in Zu-
kunft Standard 
- Wenn es aber Standard wird, haben auch Unter-
nehmen einen ESG-link zu denen es eigentlich gar 
nicht passt -> Setzen sich wenig ambitionierte Ziele 
-> Nicht mehr nur Überzeugungstäter auf dem Markt 

- 30 bis 40% aller Transaktionen waren 2021 
ESG-linked 
- Ansteigende Zahlen und sich fortsetzender 
Trend 
- Green Bonds sind auf dem Rückzug 
- Bei Green Bonds, etc. muss ein strenger Mittel-
verwendungsnachweis geführt werden und man 
weiß in welche Projekte genau das Geld investiert 
wird 
- Step-ups sind zwar zu gering, als dass ein Un-
ternehmen dadurch in Probleme geraten würde, 
aber bei einem Volumen von z.B. 500 Mio. bedeu-
ten auch ein paar BP höherer Zins aus absoluter 
Sicht einen bedeutenden Verlust 
- Stakeholder üben zunehmend Druck auf Unter-
nehmen aus und setzen Zukunftsfähigkeit von 
Unternehmen auf den Prüfstand: 
-> Kunden fordern Transparenz, achten auf sozial 
ökologisches, verantwortliches Handeln 
-> Medien und Influencer 
-> NGOs verfolgen die unternehmerischen Tätig-
keiten stark, hinterfragen, ob Unternehmen Teil 
des Problems oder Teil der Lösung sind 
-> Politik: Verpflichtung für Aufsichtsräte, nach-
haltiges Arbeiten (null CO2-Politik) 
-> Investoren und Ratings beziehen mehrheitlich 
Umweltaspekte und Soziales zur Unternehmens-
führung in ihre Entscheidung ein 
-> Durch Rating haben Unternehmen transparent 
öffentliche Verpflichtungen (weshalb sich manche 
Unternehmen auch nicht raten lassen wollen) 
-> Mitarbeiter und Talente bewerten in ihrer Zu-
friedenheit bei der Jobwahl verstärkt auch das 
Thema Nachhaltigkeit 

Quelle: Experteninterviews; Siehe Seite 33. 
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