B
LEUPHANA

UNIVERSITAT LUNEBURG

Was sind die Beweggriinde der Unternehmen fiir den Einsatz von ESG-
Rating-linked Schuldscheindarlehen und wie werden Unternehmens-
ziele beziiglich Nachhaltigkeit durch Ausgestaltung dieser Instrumente

erreicht?
Christian Algermissen
Marz 2023

What are the reasons for companies to make use of ESG-Rating-linked
Schuldscheindarlehen and how are sustainability targets of companies

achieved through the design of the structure of these instruments?
Christian Algermissen
Marz 2023

Arbeitspapierreihe Wirtschaft & Recht
Working Paper Series in Business and Law

Nr. 36/No. 36

www.leuphana.de/businessandlaw
ISSN 1866 - 8097



B

2

Was sind die Beweggriinde der Unternehmen fiir den Einsatz von ESG-Rating-
linked Schuldscheindarlehen und wie werden Unternehmensziele beziiglich
Nachhaltigkeit durch Ausgestaltung dieser Instrumente erreicht?*

Christian Algermissen®
Marz 2023

Zusammenfassung:

Zunehmend mehr Unternehmen greifen bei ihrer Finanzierung auf griine Finanzinstrumente zuriick. Zu diesen
Finanzinstrumenten gehtren auch die sogenannten ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen. Die charakte-
ristische Eigenschaft dieser Finanzinstrumente ist, dass der Zinssatz, den ein Unternehmen an die entspre-
chenden Kapitalgeber entrichten muss, in Abhangigkeit von der Entwicklung eines vom Unternehmen ausge-
wahlten ,ESG-Ratings” erhdht oder gesenkt wird. Die ESG-Ratings werden von speziellen unabhdngigen
,ESG-Ratingagenturen® erstellt. Durch diesen Zinsmechanismus soll erreicht werden, dass Unternehmen ihre
Nachhaltigkeitsziele verwirklichen. Festzustellen ist jedoch, dass der Zinsmechanismus aktuell noch nicht
wirksam genug ist, um fiir Unternehmen einen Treiber fiir mehr Nachhaltigkeitsengagement darzustellen.
Das bedeutet, dass ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen nicht per se zu einer besseren Nachhaltigkeit
fiihren. Vielmehr ist es der ESG-Rating-Prozess als solcher, durch den zwischen Unternehmen ein Branchen-
vergleich entsteht, wodurch ein Treiber fiir nachhaltigeres Handeln vorhanden ist.

Schliisselwdrter: Griine Finanzierung, ESG-linked Schuldscheindarlehen, ESG-Rating-linked Schuld-
scheindarlehen, ESG-Rating
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Abstract:

More and more companies are turning to green financial instruments for their financing. These financial
instruments also include the so-called ESG-rating-linked promissory note loans. The characteristic feature of
these financial instruments is that the interest rate that a company must pay to the corresponding capital
providers is increased or decreased depending on the development of an "ESG-Rating" selected by the com-
pany. ESG-Ratings are issued by special independent “ESG-Ratingagencies”. The interest rate mechanism
is intended to ensure that companies achieve their sustainability targets. However, it is clear that the interest
rate mechanism is not yet effective enough to be a driver for companies to increase their commitment to
sustainability. This means that ESG-Rating-linked promissory note loans do not per se lead to better sustain-
ability. Rather, it is the ESG-Rating process as such that creates a sector comparison between companies,
thus providing a driver for more sustainable action.
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|. Einleitung

Im Jahr 2015 wurde auf der UN-Klimakonferenz in Paris das , Abkommen von Paris“ unterzeichnet. In diesem
Abkommen wurden drei Ziele zur Bekdmpfung des globalen Klimawandels formuliert:*

o  Die Staaten setzen sich das globale Ziel, die Erderwdrmung im Vergleich zum vorindustriellen Zeit-
alter auf deutlich unter zwei Grad Celsius zu begrenzen mit Anstrengungen fiir eine Beschrdnkung
auf 1,5 Grad Celsius.

o Die Fahigkeit zur Anpassung an den Klimawandel soll gestérkt werden und wird neben der Minderung
der Treibhausgasemissionen als gleichberechtigtes Ziel etabliert.

e Zudem sollen die Finanzmittelflisse mit den Klimazielen in Einklang gebracht werden."?

Nach Schatzungen der Europdischen Union werden fiir die Erreichung der im Pariser Klimaabkommen verein-
barten Ziele jahrliche Investitionen in Hohe von 180 Milliarden Euro bendtigt. Weil eine so hohe Summe nicht
allein von der dffentlichen Hand aufgebracht werden kann, wird die Unterstiitzung durch die Privatwirtschaft
bendtigt. Durch den Einsatz von speziellen Finanzinstrumenten bei Finanzierungsvorhaben, die unter dem
Oberbegriff ,Green Finance“ zusammengefasst werden, besteht fiir Unternehmen und Banken eine gute Mog-
lichkeit, dabei einen Beitrag zu leisten.3 Zu diesen speziellen Finanzinstrumenten gehdren auch die soge-
nannten ESG-linked Schuldscheindarlehen®, die zunehmend héufiger in der Unternehmensfinanzierung ver-
wendet werden. , ESG* steht dabei fiir die drei zentralen Elemente ,,Environment (E), ,, Social” (S) und , Gover-
nance” (G) von Nachhaltigkeit. Bei ESG-linked Schuldscheindarlehen wird noch zwischen ESG-Rating-linked
Schuldscheindarlehen und ESG-linked Schuldscheindarlehen mit KPIs differenziert. In dieser Bachelorarbeit
liegt der Fokus auf den ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen. Die Arbeit steht unter folgender Leitfrage:

Was sind die Beweggriinde der Unternehmen fiir den Einsatz von ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen
und wie werden Unternehmensziele beziiglich Nachhaltigkeit durch Ausgestaltung dieser Instrumente er-
reicht?

Methodisch wird dabei zunachst, basierend auf einer Literaturrecherche ein theoretisches Basiswissen iiber
ESG-linked Schuldscheindarlehen, ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen und ESG-Ratings geschaffen.
Dabei werden auch die Methodologien der drei marktfiihrenden ESG-Ratingagenturen erldutert. AnschlieBend
wird ein Uberblick iiber das bisherige Geschehen auf dem Markt fir ESG-linked Schuldscheindarlehen mit
Fokus auf ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen gegeben. Als Informationsbasis dienen dazu Marktdaten,
Pressemitteilungen von Unternehmen und Artikel aus Fachzeitschriften. Zur abschlieBenden Diskussion und
Beantwortung der Leitfrage wurde eine Reihe von Interviews mit Experten aus verschiedenen Unternehmen
und Banken gefiihrt. Zuséatzlich zu den Aussagen dieser Experten werden hierbei noch Informationen aus
weiteren Literaturquellen einbezogen.

Vgl. Bundesministerium fiir Wirtschaft und Klimaschutz (0. D.).
2 Bundesministerium fiir Wirtschaft und Klimaschutz (0. D).
3Vgl. Dresp u.a. (2019) S. 2.

4 Begriffserlauterung siehe Kapitel II.A.
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ll. Grundlagen

A ESG-linked Schuldscheindarlehen und ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen

Allgemein handelt es sich bei Schuldscheindarlehen (SSD) um , bilaterale, nicht eingetragene und (fiir ge-
wohnlich) nicht bérsennotierte Darlehensvertrdge ohne Rating, die unmittelbar an institutionelle Anleger ver-
kauft werden.“” SSD kdnnen sowohl eine fixe als auch eine variable Verzinsung haben, wobei die variable
Verzinsung normalerweise auf dem 6M Euribor beruht. Die Zahlung des Zinses erfolgt riickwirkend. Standard-
maBig haben SSD eine Laufzeit zwischen drei und sieben Jahren, aber langere Laufzeiten sind durchaus
méglich. Bei der Hohe des Volumens gibt es keine Beschrankungen, dieses liegt aber haufig zwischen 20 Mio.
EUR und 250 Mio. EUR. Bei SSD ist die Ubertragung an andere Kapitalgeber durch Abtretung moglich. Die
Tilgung erfolgt meist endfallig.®

SSD unterliegen deutschem Recht und sind verbriefte Forderungen, weil die arrangierenden Banken des SSDs
eines Schuldners an die Investoren entsprechend der Betrage, die diese investiert haben, Schriftstiicke als
Beweis fiir das Bestehen der Forderungen ausstellen; diese Schriftstiicke werden auch als Schuldscheine
bezeichnet.® In der Praxis werden die Begriffe ,Schuldschein® und ,Schuldscheindarlehen haufig synonym
verwendet.1® Im Gegensatz zu Wertpapieren kann ein Investor seine Forderung aus einem SSD auch ohne
Besitz des entsprechenden Schuldscheins geltend machen.!?

ESG-linked Schuldscheindarlehen (ESG-linked SSD) sind Schuldscheindarlehen, bei denen die Hohe der Ver-
zinsung an die Entwicklung der Nachhaltigkeitsperformance des Schuldners gebunden ist. Die Nachhaltig-
keitsperformance wird dabei abhdngig von der Ausgestaltung des jeweiligen ESG-linked SSDs entweder mit
Hilfe von Kennzahlen beziehungsweise Key Performance Indicators (KPIs) oder durch ESG-Ratings gemessen.
ESG-linked SSD, bei denen die Nachhaltigkeitsperformance der entsprechenden Schuldner beziehungsweise
Unternehmen anhand eines ESG-Ratings gemessen wird, werden auch als ESG_Rating-linked Schuldschein-
darlehen (ESG-Rating-linked SSD) bezeichnet.t2

Im Vergleich zu anderen sogenannten ,griinen” Finanzinstrumenten sind die Unternehmen bei der Wahl der
Investitionen, die mit den Erldsen aus dem ESG-linked SSD getatigt werden sollen, um die Nachhaltigkeits-
performance zu verbessern, vollkommen frei. Die KPIs zur Messung der Nachhaltigkeitsperformance werden
fiir gewdhnlich vom Unternehmen selbst entwickelt. Wenn die Messung der Nachhaltigkeitsperformance an-
hand von ESG-Ratings erfolgt, werden bereits existierende ESG-Ratings von speziellen ESG-Ratingagenturen
verwendet.3

Bei einer Verbesserung der Nachhaltigkeitsperformance wird der Zinssatz des ESG-linked SSDs, der an die
Kapitalgeber des Schuldners entrichtet werden muss, um eine im Voraus spezifizierte Menge an sogenannten
Basispunkten (BP) gesenkt. Dabei entspricht ein BP 0,01%. Eine Verschlechterung der Nachhaltigkeitsper-
formance fiihrt zu einer Erhdhung des Zinssatzes um fiir gewdhnlich dieselbe Menge an BP wie bei einer
Verbesserung. Die Zinssenkung beziehungsweise Zinserhéhung wird auch als ,,Step-down* beziehungsweise
~otep-up” bezeichnet. Die Messung der Nachhaltigkeitsperformance erfolgt in der Regel in jahrlichem Ab-
stand. 14

7 Stegemann u.a. (2021) S. 18.

8 Vgl. Stegemann u.a. (2021) Tabelle ,Allgemeine Merkmale von SSD* auf S. 18.

% Vgl. Wickener u.a. (2019) S. 1; Vgl. Reichling u.a. (2005) S. 171; Vgl. Heldt (0. D.).
10ygl. Wockener u.a. (2019) S. 1.
1'Vgl. Reichling u.a. (2005) S. 171.
12Vg|. Stegemann u.a. (2021) S. 9.
13Vgl. Stegemann u.a. (2021) S. 9.
1Vgl. Stegemann u.a. (2021) S. 9.



B

7

Bei ESG-linked SSD mit KPIs wird die Messung von einem unabhangigen Dritten vorgenommen. Dabei kann
es sich entweder um einen Wirtschaftspriifer oder um eine der speziellen ESG-Ratingagenturen fiir Nachhal-
tigkeit handeln. Wenn die Messung der Nachhaltigkeitsperformance eines ESG-linked SSDs anhand eines
ESG-Ratings erfolgt, beziehungsweise bei ESG-Rating-linked SSD, wird die Messung und Bewertung von der
entsprechenden ESG-Ratingagentur selbst durchgefiihrt.>

B. ESG-Ratings und ESG-Ratingagenturen

ESG-Ratings stellen eine Bewertung der Nachhaltigkeitsperformance von Unternehmen in Bezug auf dkologi-
sche Belange (Environment (E)), soziale Belange (Social (S)) und Belange, die sich aus der Unternehmens-
fiihrung (Governance (G)) ergeben, dar. Die Erstellung eines ESG-Ratings erfolgt in zwei Schritten. Im ersten
Schritt miissen Daten zu den drei Elementen von ESG gesammelt und aufbereitet werden. Im zweiten Schritt
erfolgt die Analyse dieser Daten, damit anschlieBend darauf aufbauend die Bewertung des Unternehmens
vorgenommen werden kann.® ESG-Ratings werden von speziellen ESG-Ratingagenturen erstellt. Dazu ver-
wenden die ESG-Ratingagenturen ihre eigenen, spezifischen Methodologien, die sich in Bezug auf verwendete
Datenquellen, Anzahl an Kriterien, Bewertungsskalen und Wahl der wichtigsten Risikofaktoren fiir eine nega-
tive Entwicklung der Nachhaltigkeitsperformance eines Unternehmens teilweise stark unterscheiden.?” Ein
Ansatz, um die unterschiedlichen ESG-Ratingagenturen allgemeinen Kategorien zuzuordnen, unterteilt die
ESG-Ratingagenturen in Anbieter von fundamentalen, umfangreichen oder spezialisierten ESG-Rating-Da-
tensatzen.'®

Anbieter von fundamentalen ESG-Rating-Datensédtzen sammeln dffentlich erhéltliche Daten, systematisieren
diese und stellen sie den Endnutzern zur Verfiigung, ohne eine Bewertung des Unternehmens durchzufiihren.
Um das Unternehmen zu bewerten, muss der Endnutzer daher eine eigene Ratingmethodologie entwickeln.
Anbieter fundamentaler ESG-Rating-Datensétze sind zum Beispiel Refinitiv und Bloomberg.t®

Anbieter von umfangreichen ESG-Rating Datensatzen nutzen eine Kombination von objektiven und subjekti-
ven Daten, die sowohl &ffentlich erhéltlich sind als auch von eigenen Analysten generiert werden. Im Gegen-
satz zu den Anbietern fundamentaler ESG-Rating Datenséatze vergeben diese Anbieter beispielsweise Punkt-
zahlen an verschiedene Bewertungskriterien als Bewertung des Unternehmens. In der dafiir verwendeten Ra-
ting-Methodologie werden fiir gewdhnlich iiber hundert verschiedene Variablen beriicksichtigt. Anbieter um-
fangreicher ESG-Rating Datensétze sind beispielsweise Morgan Stanley Capital International (MSCI),
Sustainalytics, Vigeo.Eiris, Institutional Shareholder Services (ISS), TruValue Labs und RepRisk.2°

Anbieter von spezialisierten ESG-Rating Datensétzen konzentrieren sich auf ein spezifisches Problem der
Nachhaltigkeitsperformance. Dabei kann es sich zum Beispiel um Treibhausgasemissionen, Menschenrechte
oder Genderdiversitdt handeln. Zu den Anbietern gehéren TruCost, Carbon Disclosure Project (CDP) und
Equileap.?*

Im Jahre 2020 existierten insgesamt 70 Anbieter, wobei die Anzahl stetig zunimmt.22 Die Entwicklung von
ESG-Ratings beziehungsweise ESG-Ratingagenturen in der Vergangenheit ist von einer groBen Anzahl an
Mergern und Akquisitionen gepragt. Diese Fusionen erlauben es den ESG-Ratingagenturen, eine Bewertung
von mehreren oder sogar allen der drei Nachhaltigkeitsdimensionen Environmental, Social und Governance

15 Vgl. Stegemann u.a. (2021) S. 9.
16 Vg|. Mathews u.a. (2022) S. 1.
17Vgl. Billio u.a. (2021) S. 1430.
18 \gl. Li/Polychronopoulos (2020) S. 4-5.
19Vgl. Li/Polychronopoulos (2020) S. 4.
20 Vgl. Li/Polychronopoulos (2020) S. 4-5.
2LVgl. Li/Polychronopoulos (2020) S. 5.
(2020) S. 3;

22\gl. Li/Polychronopoulos (2020 Vgl. SustainAbility (2020) S. 6.
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innerhalb desselben ESG-Ratings vorzunehmen.?3 In den Abschnitten 11.B.1., 11.B.2. und I1.B.3. werden die
drei marktfiihrenden ESG-Ratingagenturen und deren Ratingmethodologien vorgestellt. Das Verstandnis liber
die Ratingmethodologien der verschiedenen ESG-Ratingagenturen ist wichtig, weil die Unternehmen auf-
grund der Unterschiede in den Ratingmethodologien unterschiedlich handeln missen, um das entsprechende
ESG-Rating zu verbessern. Das ESG-Rating, beziehungsweise die Verbesserung des ESG-Ratings ist einer der
Faktoren, durch die mit der Ausgestaltung der ESG-Rating-linked SSD die Nachhaltigkeitsziele von Unterneh-
men erreicht werden.

1. EcoVadis

Die ESG-Ratingagentur EcoVadis hat sich auf die Erstellung von ESG-Ratings fiir globale Lieferketten spezi-
alisiert.2* Mittlerweile hat EcoVadis fiir mehr als 100.000 Unternehmen aus tiber 200 unterschiedlichen Bran-
chen und 175 Landern ESG-Ratings erstellt.?> Die Rating Methodologie von EcoVadis heiBt , EcoVadis Corpo-
rate Social Responsibility (CSR) Rating Methodologie” und bewertet die Qualitat des CSR Management Sys-
tems eines Unternehmens.2® Laut EcoVadis basiert ein gutes CSR Management System auf den drei Manage-
mentebenen ,Policies”, ,Actions” und ,Reporting on Results®, die in sieben Managementindikatoren unter-
teilt werden kdnnen und sich am , plan-do-check-act cycle“-Konzept orientieren. Die sieben Managementin-
dikatoren lauten: 2’

Policies:
e Policies (POLI): Unternehmensziele und -fithrung
e Endorsements (ENDO): Unterstiitzung externer CSR-Initiativen

Actions:

e Measures (MESU): Fortbildung der Mitarbeiter und Prozeduren

o Certifications (CERT): Zertifizierungen und Labels

e Coverage — Deployment of Actions (COVE): Grad der Umsetzung unternehmerischen Handelns inner-
halb des Unternehmens

Reporting on Results:

o Reporting (REPO): Qualitat der Berichterstattung an Stakeholder

e 360° News Monitoring (360): Beobachtung der Standpunkte von Stakeholdern wie beispielsweise
staatliche Institutionen, Gewerkschaften, NGOs?

Mit Hilfe des eigens erstellten, sogenannten Reference Models bestimmt EcoVadis, welche CSR-Risiken Un-
ternehmen mit ihrem CSR Management System abdecken sollten. Mit dem Reference Model wurden insgesamt
21 mogliche CSR-Risiken bestimmt, die jeweils zu einem der vier Themen ,Environment®, ,Social“, , Ethics”
oder , Sustainable Procurement* zugeordnet wurden.?®

2 Vgl. Escrig-Olmedo u.a. (2019) S. 920.

2 Vgl. EcoVadis (0. D.a); Vgl. EcoVadis (0. D.b).
% Vgl. EcoVadis (0. D.h)

% \gl. EcoVadis (2017)S. 3

7TVgl. EcoVadis (2017) S. 5.

2 Vgl. EcoVadis (2017) S. 5.

2 Vgl. EcoVadis (2017) S. 6
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Tab. 1: Vier Themen mit insgesamt 21 mdglichen CSR-Risiken

= v 3% SUSTAINABLE
ENVIRONMENT & SOCIAL _"\ ETHICS b R OCIREMENT

Operations Human Resources « Corruption & Bribery = Supplier Environmental

« Energy & GHGs « Employee Health & Safety « Anti-competitive Practices Performance

« Water « Working Conditions « Data Security « Supplier Social

« Biodiversity « Social Dialogue Performance

« Pollution « Career Management &

« Materials & Waste Training

Products Human Rights

» Product Use « Child & Forced Labor

« Product End of Life « Discrimination &

« Customer Safety Harassment

« Advocacy = External human rights

Issues

Quelle: Entnommen aus EcoVadis (2017) S. 6.

Weil EcoVadis die Unternehmen in ihrem individuellen Kontext bewertet, werden, in Abhdngigkeit von der
Tétigkeit, der GroBe und dem Standort des Unternehmens, die Anzahl und die einzelnen CSR-Risiken, die
durch das CSR Management System abgedeckt werden sollten, entsprechend an das Unternehmen ange-
passt. Das bedeutet, dass der Fragebogen, den Unternehmen unmittelbar nach der Registrierung bei EcoVa-
dis ausfiillen missen, um EcoVadis tiber den aktuellen Zustand ihres CSR Managment Systems zu informie-
ren, geandert wird, indem die Fragen zu den fiir das jeweilige Unternehmen nach der Art seiner Tatigkeit,
GroBe und Standort ausgeschlossenen CSR-Risiken aus dem Fragebogen entfernt werden.3°

Der Fragebogen bestimmt jedoch nicht direkt die Bewertung des Unternehmens, sondern dient nur als eine
Datenquelle. Weitere Daten erhélt EcoVadis durch Partnerschaften. Zum Beispiel durch die Partnerschaft mit
Carbon Disclosure Project erlangt EcoVadis Informationen iiber die Treibhausgasemissionen des anfragenden
Unternehmens. AuBerdem verlangt EcoVadis eine formale, aktuelle und glaubwiirdige Dokumentation des
unternehmerischen Handelns als Teil des CSR Management Systems durch beispielsweise CSR-Reports und
die Mitteilung von zu beachtenden Vorschriften, angewendeten Verfahren, Zertifikaten, Fortbildungsmateria-
lien und Betriebspriifungen von unabhangigen Dritten. Zur Vorbereitung des finalen Bewertungsprozesses
wird von den Analysten von EcoVadis eine Dokumentenanalyse der so gesammelten Daten durchgefiihrt, bei
der anhand der sieben Managementindikatoren das Vorhandensein von Elementen eines effektiven CSR Ma-
nagement Systems ermittelt wird. Die dabei ermittelten, relevanten Nachweise werden gespeichert und helfen
den Analysten beim finalen Bewertungsprozess.3?

Zu Beginn des finalen Bewertungsprozesses wird an jeden der sieben Managementindikatoren fiir jedes der
vier Themen eine Punktzahl auf einer Skala von 0 bis 100 mit den mdglichen Punktzahlen 0 (Gar nicht), 25
(Grundlegend), 50 (Normal), 75 (Umfangreich) und 100 (AuBerordentlich) vergeben. Die Punktzahlen geben
an, bis zu welchem Umfang das aktuelle CSR Management System des Unternehmens die fiir das Unterneh-
men relevanten CSR-Risiken adressiert. Aus den Punktzahlen der Managementindikatoren wird anschlieBend

0 Vgl. EcoVadis (2017)
S1Vgl. EcoVadis (2017)

w W

1
.8
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fiir jedes der vier Themen unter Berlicksichtigung der individuellen Gewichtung der einzelnen Management-
indikatoren in Kombination mit den Gewichtungen der drei Managementebenen einzeln eine Gesamtpunktzahl
berechnet. Die Punkteskala geht dabei von 0 bis 100, wobei 0 die schlechteste und 100 die beste Bewertung
ist.32

7 Managementindikatoren 3 Managementebenen  Thema (Hier: Environment)

POLI: 50
POLICIES: 40

ACTIONS: 57.5  ENV: 60

weight: 28%
COVE: 50

REPO: 50
RESULTS: 65
360°: 75 welgnt: 39

Abb. 1: Berechnung der Gesamtpunktzahl fiir das Thema "Environment"
Quelle: Entnommener Ausschnitt aus Abbildung aus EcoVadis (2018) S. 14 mit Anmerkungen des Autors.

Die finale Bewertung des CSR Management Systems eines Unternehmens wird schlieBlich als ein gewichteter
Durchschnitt aus den Gesamtpunktzahlen der vier Themen berechnet, bei der die Gewichtung der einzelnen
Themen von der Unternehmensbranche, der GréBe und dem Standort des Unternehmens abhéngt. Die Punk-
teskala geht dabei von 0 bis 100, wobei 0 die schlechteste und 100 die beste Bewertung ist.33

Sowohl die Punkteskala fiir die Gesamtpunktzahlen der einzelnen Themen als auch die Punkteskala fiir die
finale Bewertung des CSR Management Systems werden in die Abschnitte 0 bis 24 (Gar nicht), 25 bis 44
(Teilweise), 45 bis 64 (Bestatigt), 65 bis 84 (Fortgeschritten) und 85 bis 100 (AuBerordentlich) unterteilt.3*
Nach einer abschlieBenden Validierung, in der Gberpriift wird, ob der Bewertungsprozess ordnungsgemaB
durchgefiihrt wurde, werden die Ergebnisse online in Form einer Scorecard verdffentlicht.3> Basierend auf der
finalen Bewertung vergibt EcoVadis ebenfalls ein Label bestehend aus vier unterschiedlichen Medaillen. Die

%2 Vgl. EcoVadis
3 Vgl. EcoVadis
3 Val. EcoVadis
% Val. EcoVadis

2017)
2017)
2017)
2017)

,_.._.._.._.

S.
S.
S.
S.
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Unternehmen erhalten bei einer finalen Bewertung zwischen 47 und 55 Bronze, 56 und 66 Silber, 67 und 74
Gold sowie 75 und 100 Platin.3®

EcoVadis medals

e o

TeronZEE © SILVERIL O 4 ol \ “PLATINUM Fropi%
2022% 20223 2022 2022 \)
ecovadis } | ecovadis A \ ecovadis ecovadis
Sustamabxhty / \ Suslalnablhty / | E‘Lis‘,‘t.a:inability y Elljls;}axinabilily /
TOP 50% TOP 25% TOP 5% TOP 1%
47 -55 56 - 66 67-74 75-100

Abb. 2: EcoVadis Medaillen Label

Quelle: Entnommen aus Peserico/Nexio Projects (0. D.).

2. Sustainalytics

Von der ESG-Ratingagentur Sustainalytics haben bereits mehr als 12.000 Unternehmen ein , ESG Risk Ra-
ting” erhalten.3” Die Unternehmen wurden basierend auf dem Geschéftsmodell und den Produkten und
Dienstleistungen, die sie anbieten, in insgesamt 138 Vergleichsgruppen, sogenannte Subindustrien, einge-
ordnet. Diese Subindustrien wurden in 42 Industrien zusammengefasst.38

Durch die Methodologie von Sustainalytics ESG Risk Rating wird die Bedrohung eines Verlustes an Unterneh-
menswert aufgrund von ESG-Faktoren beziehungsweise die Hohe des ,,unmanaged” ESG-Risikos eines Unter-
nehmens bestimmt. Die Hohe eines einzelnen ESG-Risikos sowie das ESG-Gesamtrisiko wird bei der finalen
Risikobewertung anhand einer quantitativen Berechnung bestimmt und abhéngig vom Ergebnis in eine von
fiinf unterschiedlichen Risikokategorien eingestuft. Diese Kategorien lauten ,vernachlassigbar”, ,niedrig”,
,mittelmaBig”, ,hoch” und ,schwerwiegend“.3®

Das ESG Risk Rating setzt sich aus drei Hauptblécken zusammen. Der erste Block ist Unternehmensfiihrung,
der zweite Block sind wesentliche ESG-Probleme (Material ESG Issues (MEIs)) und der dritte Block sind idio-
synkratische ESG-Probleme. Die Grundlage fiir das ESG Risk Rating bildet die Unternehmensfiihrung. Laut
Sustainalytics bringt schlechte Unternehmensfithrung groBe Risiken mit sich und kann wesentliche ESG-
Probleme verursachen.*® Wesentliche ESG-Probleme (MEIs) sind Probleme, die mit den Nachhaltigkeitsdi-
mensionen Environment, Social und Governance zusammenhangen und den Unternehmenswert eines fiir eine
Subindustrie typischen Unternehmens erheblich beeinflussen kdnnen.** Mégliche wesentliche ESG-Probleme
werden beispielsweise in den Bereichen Emissionen, Humankapital oder Ressourcenverwendung gesehen.*?

% Vgl. The EcoVadis Team (0. D.).
37Vgl. Sustainalytics (2020) S. 6.
%8 Vgl. Sustainalytics (2020) S. 7.
39 Vgl. Sustainalytics (2021a) S. 4.
40Vgl. Sustainalytics (2021a) S. 5.
Vgl Sustainalytics (2021b) S. 6.
42Vgl. Sustainalytics (2021b) Tabelle ,Material ESG Issues“ auf S. 3.
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Die Einschatzung, ob es sich bei einem ESG-Problem um ein wesentliches ESG-Problem handelt, findet zuerst
auf der Subindustrieebene statt und erst danach auf der Ebene der einzelnen Unternehmen. Fiir ein bestimm-
tes Unternehmen kann deshalb ein Problem, das auf der Subindustrieebene wesentlich ist, fiir das ESG Risk
Rating dieses Unternehmens unwesentlich sein. Wesentliche ESG-Probleme unterliegen der Annahme, dass
deren Einfluss auf den Unternehmenswert eines bestimmten Unternehmens in einer bestimmten Subindustrie
angemessen vorhersehbar ist. Wesentliche ESG-Probleme, die unvorhersehbar sind, werden als idiosynkrati-
sche ESG-Probleme klassifiziert. ESG-Probleme dieser Art haben keinen Bezug zu der Subindustrie bezie-
hungsweise zu den zugehdrigen Unternehmen derjenigen Subindustrie, in der sie auftreten. Fiir gewéhnlich
treten diese Probleme nur einmal auf, wie beispielsweise ein Unternehmensskandal, und werden nur fiir das
Unternehmen, in dem sie auftreten, wesentlich und nicht fiir die gesamte Subindustrie.*3

Sustainalytics hat sein ESG Risk Rating in zwei Dimensionen aufgeteilt. Die erste Dimension ist , Exposure”
und gibt an, wie stark das Unternehmen wesentlichen ESG-Problemen ausgesetzt ist. Die zweite Dimension
ist ,Management und gibt an, wie gut das Unternehmen sein Exposure managt.*

Die Bewertung des Exposures findet zuerst auf der Subindustrieebene und danach auf der Unternehmens-
ebene statt. Dazu wird den Unternehmen derselben Subindustrie zundchst eine Reihe an potenziell wesentli-
chen ESG-Problemen zugewiesen. AnschlieBend wird von Recherche Teams von Sustainalytics das Exposure
auf Subindustrieebene durch die Festlegung von , Subindustry Exposure Scores” fiir diese wesentlichen ESG-
Probleme bestimmt.#> Die Bewertung des Exposures auf Unternehmensebene geschieht durch die sogenann-
ten Betas (B). Ein B gibt den Grad an, zu dem das Exposure eines einzelnen Unternehmens in Bezug auf ein
bestimmtes wesentliches ESG-Problem vom zugehdrigen Subindustry Exposure Score abweicht. Der Aus-
gangspunkt fiir die Ermittlung der g-Werte fiir die wesentlichen ESG-Probleme eines einzelnen Unternehmens
sind fir die Subindustrie und wesentlichen ESG-Probleme spezifisch vorgegebene, sogenannte B-Indikatoren.
Diese werden in die vier Kategorien ,,Produkt & Herstellung”, , Finanzen®, ,Events“ und ,Geographische As-
pekte” unterteilt und generieren die sogenannten B-Signale. Zusammen mit einem zusatzlichen qualitativen
»Overlay”, durch das bei der Ermittlung der 3-Werte unternehmensspezifische Faktoren beriicksichtigt und
Verzerrungen beseitigt werden, werden die 3-Signale mit den R-Standardwerten der Subindustrie, welche 1
betragen, verrechnet.*® Die dadurch erhaltenen 3-Werte fiir die wesentlichen ESG-Probleme des einzelnen
Unternehmens kdnnen sich auf einer Skala zwischen 0 und 10 befinden. Dabei bedeutet 0 kein Exposure, 1
ein genau durchschnittliches Exposure innerhalb der Subindustrie und 10 das 10-fache des durchschnittli-
chen Exposures innerhalb der Subindustrie beziehungsweise das 10-fache des Subindustry Exposure
Scores.*” AnschlieBend wird auf die -Werte ein , Technical Correction Factor” angewendet, um sicherzustel-
len, dass die 3-Werte auf Subindustrieebene gleich 1 sind. Somit ergibt sich der ,,Exposure Score” fiir ein
bestimmtes wesentliches ESG-Problem auf Unternehmensebene aus der Multiplikation des Subindustry Ex-
posure Scores mit dem zugehdrigen 3-Wert vom Exposure des Unternehmens in Bezug auf dieses wesentliche
ESG-Problem.*® Ein Beispiel: Fiir ein wesentliches ESG-Problem innerhalb einer Subindustrie wurde ein Sub-
industry Exposure Score in Hohe von 8 bestimmt und fiir ein Unternehmen in Bezug auf dieses Problem eine
Abweichung in Hohe von R = 1,5 ermittelt, dann betragt der Exposure Score des Unternehmens fiir dieses
Problem 12.%° Der , Overall Exposure Score” fiir ein Unternehmen ergibt sich aus der Summe der Exposure

# Vgl. Sustainalytics (2021a), S. 6.
#Val. Sustainalytics (2021a)
% Val. Sustainalytics (2021a)
% Vgl. Sustainalytics (2021a)
Vg, Sustainalytics (2021b)
*8 Val. Sustainalytics (2021a)
9 Val. Sustainalytics (2021a)

.6
S.7.
S.7.
S.8.
S. 6.
S.8.
E

xhibit 5 ,ESG Risk Ratings — the scoring structure” auf S. 11.
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Scores der einzelnen wesentlichen ESG-Probleme und représentiert das Exposure des gesamten Unterneh-
mens.>® Das Exposure des gesamten Unternehmens kann abhangig von der Starke des Overall Exposure
Scores anhand einer Skala als ,niedrig” (0 bis 35), , mittelmaBig” (35 bis 55) oder ,,hoch* (55+) eingestuft
werden.>!

Bei einigen wesentlichen ESG-Problemen kann das Risiko nicht vollstandig gemanagt werden. Auf Subin-
dustrieebene wurden deshalb ,Manageable Risk Factors® (MRFs) definiert. Ein MRF reprasentiert den Anteil
an einem Exposure, der theoretisch betrachtet vom Unternehmen managebar ist. MRFs befinden sich auf
einer Spanne zwischen 30% und 100%.°2 Die zweite Dimension des ESG Risk Rating ist Management. Durch
diese Dimension wird bestimmt, wie gut das Unternehmen seine ESG Risiken beziehungsweise sein Exposure
unter Kontrolle hat. Der ,,Overall Management Score“ wird anhand von Management Indikatoren und ergeb-
nisorientierten Indikatoren bestimmt.>® Management Indikatoren bestimmen die Fahigkeit eines Unterneh-
mens, ihr Exposure zu kontrollieren anhand von beispielsweise eingefiihrten Unternehmenspolitiken, Pro-
grammen und quantitativer Performance.>* Ergebnisorientierte Indikatoren bestimmen die Fahigkeit des Un-
ternehmens, ihr Exposure zu kontrollieren einerseits durch quantitative Zahlen wie beispielsweise Treibhaus-
gasemissionen und andererseits durch die Beteiligung des Unternehmens an Kontroversen mit Hilfe von so-
genannten Event Indikatoren.>> Event Indikatoren geben Aufschluss iiber mogliches Managementversagen
aufgrund der Verwicklung des Unternehmens in Kontroversen.>® Der Management Score wird sowohl als
,Overall Management Score als auch fiir jedes wesentliche ESG-Problem einzeln als gewichtete Summe der
Indikatoren auf einer Skala von 0 bis 100 bewertet.>” Mit der Bestimmung des Management Scores wird die
prozentuale Menge vom managebaren Risiko (manageable Risk), die erfolgreich gemanagt wurde, ermittelt.
Auch hier ein Beispiel: Der MRF fiir ein bestimmtes ESG-Problem ist 100% und der Management Score eines
einzelnen Unternehmens fiir dieses ESG-Problem ist 80, dann bedeutet dies, dass das Unternehmen 80% des
Exposures dieses ESG-Problems erfolgreich gemanaged hat.>® Das Management kann mit Hilfe des Overall
Management Scores und einer Skala als ,, stark” (100 bis 50), , durchschnittlich® (50 bis 25) oder ,,schwach®
(25 bis 0) beurteilt werden.>°

0 Vgl. Sustainalytics (2021b
SVgl. Sustainalytics (2021b
52 Vg|, Sustainalytics (2021a

)

)S. 2.

) S. 9; Sustainalytics (2021a) Exhibit 5 ,,ESG Risk Ratings — the scoring structure” auf S. 11
5 Vgl. Sustainalytics (2021a)

)

)

)

( .3
( 2
( 9
( .9,
% Vgl. Sustainalytics (2021b) S. 6
% Vgl. Sustainalytics (2021a) S. 9
% Vgl. Sustainalytics (2021b) S. 6
57 Vgl. Sustainalytics (2021a) S. 9;
% Vgl. Sustainalytics (2020) S. 2.
59 Vgl. Sustainalytics (2021b) S. 2.

DD WLV

Sustainalytics (2020) S. 2.
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Tab. 2: Exposure und Management Scores wesentlicher ESG-Probleme eines einzelnen Unternehmens

Material ESG Issues

ESG Issues regarded material for the company.

Issue Name Exposure Management
Score | Category Score | Category
Business Ethics
Significant Events 6.0 Medium 42.8 Average
Corporate Governance 9.0 High 61.2 Strong
Human Capital 7.6 Medium 61.9 Strong
Product Governance
Significant Events 5.5 Medium 52.5 Strong
Resource Use 7.4 Medium 100.0 Strong
Occupational Health and Safety 2.9 Low 77.1 Strong
Human Rights -Supply Chain 1.9 Low 77.6 Strong
Emissions, Effluents and Waste 2.7 Low 82.1 Strong
Carbon -Own Operations 4.0 Medium 95.0 Strong
Overall 46.9 Medium 69.0 Strong

Quelle: Entnommen aus Sustainalytics (2021b) S. 3.

Die finale Risikobewertung des ESG Risk Ratings représentiert das vom Unternehmen ungemanagte ESG-
Risiko (unmanaged Risk). Das ,unmanaged Risk" setzt sich aus den ,unmanageable Risks“ und der ,Ma-
nagement Gap“ zusammen. Unmanageable Risks sind Risiken, die Unternehmen trotz aller Bemiihungen
nicht kontrollieren kénnen. Das Management Gap stellt die Risiken dar, die das Unternehmen kontrollieren
kénnte, aber nach Einschdtzung von Sustainalytics nicht ausreichend tut. Fiir das ESG Gesamtrisiko wird
zuerst das unmanaged Risk der einzelnen wesentlichen ESG-Probleme des Unternehmens nach dem in Ab-
bildung 3 dargestellten Schema berechnet.®°

Exposure Company Subindustry

Exposure - Exposure Sonlid
= 8 * 1.5 = 12
Manageable Risk
M_anaged)le _ Company * MRF
Unmensgestle Risk Exposure
Risks
= 12 = 90% = 108
Managed Risk Managed _ Manageable , Management
Risk " Risk score (as %)
P — = 10.8 w 75% = 8.1
Gap
Unmanaged _ Company _ Managed
Risk Exposure Risk

Unmanaged Risk = 12 - 8.1 = 39

Abb. 3: Sustainalytics finales ESG Risk Rating Bewertungsschema
Quelle: Entnommen aus Sustainalytics (2021a) S. 11.

Das finale ESG-Gesamtrisiko des ESG Risk Ratings eines Unternehmens ergibt sich dann als die Summe des
unmanaged Risks der einzelnen wesentlichen ESG-Probleme.®* Die Einstufung des ESG Risk Ratings des

50 Vgl. Sustainalytics (2021a) S. 11-12.
61 Vgl. Sustainalytics (2021a) S. 12.
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Gesamtrisikos sowie das der einzelnen ESG Risiken, die aufgrund des unmanaged Risks der einzelnen we-
sentlichen ESG-Probleme existieren, in die fiinf Risikokategorien des ESG Risk Ratings erfolgt anhand einer
Punkteskala von 0 bis 100 mit den entsprechenden Abschnitten ,vernachlassigbar® (0 bis 9,99), ,niedrig”
(10 bis 19,99), ,mittelmaBig"” (20 bis 29,99), ,hoch” (30 bis 39,99) und , schwerwiegend“ (40+).62 Die Risi-
kokategorien gelten als absolut, was bedeutet, dass das ESG-Risiko eines Unternehmens auch mit dem ESG-
Risiko eines Unternehmens aus einer anderen Subindustrie verglichen werden kann.®3

Low Risk

NEGL LOW MED HIGH SEVERE

0-10 10-20 20-30 30-40 40+

ESG Globes Rating @ () (M) (™) ()

ESG Risk Rating Ranking

UNIVERSE RANK PEFICENTILE
-Z':t owest risk) (15! = lowest risk)
Global Universe 1607/13722 13th
Semiconductors 10/255 Sth

INDUSTRY
Semiconductor Design

and Manufacturing 5/169 3rd
SUBINDUSTRY

Abb. 4: ESG Risk Rating finales ESG Gesamtrisiko
Quelle: Entnommen aus Sustainalytics (2021b) S. 1.

3. ISS ESG

Das ESG-Rating der ESG-Ratingagentur ISS ESG heifit ,ESG Corporate Rating” und enthalt neben einer Per-
formancebewertung auch zukunftsorientierte Daten {iber Environmental, Social und Governance Themen be-
ziiglich des Unternehmens. ISS ESG ist Teil des Unternehmens Institutional Shareholder Services. Bei Insti-
tutional Shareholder Services handelt es sich um den weltweit fiihrenden Anbieter von ESG-Ldsungen fiir
Asset Manager, Hedge Funds und andere Formen der Vermdgensverwaltung.5* Nach eigener Schatzung des
Unternehmens haben bereits 10.000 Unternehmen ein ESG Corporate Rating von ISS ESG erhalten.®®

Zur Erstellung des ESG Corporate Ratings werden Unternehmen sowohl in Bezug auf allgemeine als auch
industriespezifische ESG Themen bewertet.®® Dazu hat ISS ESG einen Pool von iiber 800 Indikatoren erstellt,
von denen fiir die Bewertung eines Industriesektors beziehungsweise der Unternehmen dieses Sektors unge-
fahr 100 Indikatoren ausgewahlt und bewertet werden.®” Indikatoren kdnnen sowohl qualitativ als auch quan-
titativ sein.6®

62 \/g|. Sustainalytics
63 Vgl, Sustamalytlcs
6 Vgl. 1SS ESG (.
65 Vgl, 1SS ESG (
5 Vg, 1SS ESG (

(

(

2020) S. 1; Sustainalytics (2020) S. 7; Sustainalytics (2021b) S. 3.
20213)8 4.

¥ Vgl. ISS ESG
Vgl IS ESG

oD
0.D.
0.D.
0.D.
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Tab. 3: ISS ESG Beispiele fiir Indikatoren

PERFORMANCE DATA ON MORE THAN 30 ESG TOPICS
available across all industries and based on in-depth analysis of various factors

4P & i

ENVIRONMENT SOCIAL GOVERNANCE

Business Ethics
Compliance

Independence of the Board
Voting Rights

Shareholder Participation
Remuneration

And more

Climate Change Strategy
Eco-Efficiency

Energy Management
Environmental Impact of Product
Portfolio

* Environmental Management

* Water Risk and Impact

* And more

Equal Opportunities

Freedom of Association

Health and Safety

Human Rights

Product Responsibility

Social Impact of Product Portfolio
Supply Chain Management

Taxes

And more

Quelle: Entnommen aus ISS ESG (0. D.b) S. 1.

Zudem wurden fiir jeden Sektor vier oder fiinf Schliisselprobleme festgelegt.®® Dabei kann es sich beispiels-
weise um Klimaschutz oder Gesundheitsschutz der Arbeitnehmer handeln.”® Die Indikatoren werden anhand
von eindeutig definierten Performance Anforderungen einzeln bewertet. AnschlieBend werden basierend auf
der Performance des Unternehmens im Vergleich zu den Anforderungen und der Gewichtung der einzelnen
Indikatoren sowohl Daten fiir die einzelnen ESG Themen generiert als auch ein ,,Overall Score” ermittelt. Die
Gewichtung der vier oder fiinf Schliisselprobleme bei der Bestimmung des Overall Scores muss insgesamt
mindestens die Halfte betragen.”*

Die Skala fiir den Overall Score ist in zw6lf sowohl numerische als auch alphabetische Abschnitte unterteilt.
Die schlechteste Bewertung ist ,,D-“ beziehungsweise 1,00 und die beste Bewertung ist ,, A+ beziehungs-
weise 4,00. Zusétzlich zum Overall Score werden die Unternehmen zur gegenseitigen Vergleichbarkeit abhan-
gig von ihrer Performance in Dezile eingeordnet, wobei sich die Unternehmen mit der besten Performance im
ersten Dezil und die Unternehmen mit der schlechtesten Performance im zehnten Dezil befinden.”?

S BN E3EY 0 N 0 ) Y

LU= | d2s= | Lsfts | LS | 2= | 225 | 2ED= | ZEe | S0dl= | 5= | 2EDs | -
<1.25 <150 <175 <2.00 <2.00 <250 <275 <3.00 <325 <350 <3.75 4.00

Abb. 5: ISS ESG Skala fir Gesamtbewertung
Quelle: Entnommen aus ISS ESG (0. D.b) S. 2.

Basierend auf dem Overall Score vergibt ISS ESG ein Label in Form eines sogenannten ISS ESG Prime Status.
Abhédngig vom Sektor miissen Unternehmen einen unterschiedlich hohen , Threshold” beziehungsweise eine
Mindestbewertung erreichen, um den Prime Status verliehen zu bekommen. Der Grund dafiir ist, dass sich
die Héhe der Risiken, denen Unternehmen ausgesetzt sind, nach Auffassung von ISS ESG zwischen den Sek-
toren unterscheidet.”?

Vgl ISSESG (0.D.b) S. 2.
Vg, ISS ESG (0. D.b) Abbi
Vgl. ISSESG (0.D.b) S. 2.
72Vgl. ISSESG (0. D.b) S. 2
Vgl. ISSESG (0. D.b) S. 2
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Abb. 6: ISS ESG Prime Status Label
Quelle: Entnommen aus ISS ESG (0. D.b) S. 2.

Des Weiteren werden mit dem ESG Corporate Rating noch die Nachhaltigkeitsauswirkungen des Unterneh-
mens, die durch den Management Ansatz in Bezug auf wesentliche ESG Risiken entlang der Wertschdpfungs-
kette (,do no harm®) und durch das Produktportfolio im Zusammenhang mit dem Anteil an verkauften Pro-
dukten und Dienstlei-stungen, die das Erreichen von Nachhaltigkeitszielen fordern oder behindern (,,find op-
portunity”), entstehen, bewertet.”* Hinzu kommt eine Bewertung der Kontroversen, in die das Unternehmen
verwickelt ist, durch ISS ESGs ,Norm-Based Research®, welches sich an internationalen Richtlinien und Nor-
men orientiert.”> Zusatzlich zum Overall Score enthalt jedes ESG Corporate Rating noch eine qualitative Zu-
sammenfassung der zentralen Ratingergebnisse.”®

" Vgl. ISSESG (0. D.b) S. 2
5 Vgl. ISSESG (0.D.b) S. 3.
76 Vgl ISSESG (0. D.b) S. 1



B

18

IIIl. Ubersicht iiber den Markt fiir ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen

Tabelle 5: Marktiiberblick im Anhang enthélt die wesentlichen Informationen Gber alle dffentlich gemachten
ESG-linked SSD-Transaktionen (sowohl ESG-Rating-linked SSD als auch ESG-linked SSD mit KPIs) seit der
ersten Aufnahme eines ESG-linked SSD im Jahre 2019 bis zum aktuellen Stand (09/2022). Die Spalte ,, Agentur
bei ESG-Rating-linked SSD“ enthélt die ESG-Ratingagentur, deren ESG-Rating die Unternehmen mit einem
ESG-Rating-linked SSD zur Messung ihrer Nachhaltigkeitsperformance verwenden.

A Marktvolumen

Seit der ersten Aufnahme eines ESG-linked SSD im Juni 2019 wurde auf dem weltweiten ESG-linked SSD Markt
ein Gesamtvolumen in Héhe von 10.482,0 Mio. EUR aufgenommen. Davon entfallen 5.791,0 Mio. EUR bezie-
hungsweise 55% auf ESG-Rating-linked SSD.”” Die bisherige Anzahl an aufgenommenen ESG-linked SSD
betragt 38. Von den 38 ESG-linked SSD sind 22 ESG-Rating-linked SSD.”2 Fiinf der ESG-Rating-linked SSD
haben ein Volumen kleiner oder gleich 100,0 Mio. EUR, acht ein Volumen gréBer als 100,0 Mio. EUR, sieben
ein Volumen gréBer als 250,0 Mio. EUR, eins ein Volumen groBer als 500,0 Mio. EUR und eins ein Volumen
groBer als 750,0 Mio. EUR. Bislang existiert noch kein ESG-Rating-linked SSD mit einem Volumen groBer als
1.000,0 Mio. EUR.7®

9

8

7

Anzahl
N w D [95] ()]

[ERN

O ] ]

=< 100 >100 > 250 > 500 > 750 >1.000

Volumen (in Mio.)

Abb. 7: Anzahl ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen nach Volumen
Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Tab. 5: Marktiiberblick.

Fir das Jahr 2022 wird auf dem gesamten Schuldscheinmarkt ein Volumen von 25.000,0 Mio. EUR erwartet.
Zum aktuellen Stand (09/2022) betragt das Volumen im Jahr 2022 von ESG-linked SSD 5.115,5 Mio. EUR und
das Volumen von ESG-Rating-linked SSD 2486,0 Mio. EUR. Dies entspricht einem Marktanteil in Hohe von
20,5% fiir ESG-linked SSD und 9,9% fiir ESG-Rating-linked SSD. Die Marktanteile der vergangenen Jahre
betragen fiir ESG-linked SSD: 2019: 2,6%, 2020: 9,4%, 2021: 14,2%, und fiir ESG-Rating-linked SSD: 2019:
2,4%, 2020: 8,1%, 2021: 5,6%. Somit hat der Marktanteil der ESG-linked SSD am gesamten Schuldschein-
markt in den vergangenen Jahren kontinuierlich zugenommen, wahrend sich bei der Entwicklung des Markt-
anteils von ESG-Rating-linked SSD am gesamten Schuldscheinmarkt noch kein eindeutiger Trend abgezeich-
net hat.8°

7Vg|. Basierend auf Tab. 5: Marktiiberblick.

78 Vgl. Tab. 5: Marktiiberblick.

79Vgl. Abb. 7: Anzahl ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen nach Volumen, S. 18.
80 Vgl. Basierend auf Abb. 8: Volumina pro Jahr {in Mio.), S. 19.



19
30000,00
25000,00
20000,00
5
S 15000,00
£
< 10000,00
c
(]
£ 5000,00
G
s ., H_ - = []
2019 2020 2021 2022
B SSD Gesamt 28800,00 17900,00 20600,00 25000,00
B ESG-linked SSD Gesamt 762,5 1675,0 2929,0 5115,5
ESG-Rating-linked SSD 700,0 1455,0 1150,0 2486,0

B SSD Gesamt M ESG-linked SSD Gesamt ESG-Rating-linked SSD

Abb. 8: Volumina pro Jahr (in Mio.)
Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Tab. 5: Marktiiberblick.

Bei der Gegeniiberstellung der Volumina pro Jahr von ESG-linked SSD und ESG-Rating-linked SSD |4sst sich
jedoch ein Trend beobachten: Der prozentuale Anteil des Volumens von ESG-Rating-linked SSD am Gesamt-
volumen von ESG-linked SSD ist in den Jahren 2021 und 2022 deutlich geringer als in den Jahren 2019 und
2020. Dies bedeutet im Umkehrschluss, dass der Anteil des Volumens von ESG-linked SSD mit KPls am Ge-
samtvolumen von ESG-linked SSD zunimmt.8?
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——86,9%
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39,3%
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Jahr

Abb. 9: Anteil ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen vom gesamten ESG-linked Schuldscheindarle-
hen Volumen (in %)

Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Tab. 5: Marktiiberblick.

Bei der Entwicklung des Wachstums der Volumina von Jahr zu Jahr von ESG-linked SSD |4sst sich feststellen,
dass nach einem anfénglich iiberproportionalen Wachstum seit 2021 nur noch ein unterproportionales
Wachstum vorliegt. Bei ESG-Rating-linked SSD liegt im Jahr 2021 sogar ein negatives Wachstum vor. Dieses
hat sich im Jahr 2022 zum aktuellen Stand (09/2022) wieder zu einem positiven Wachstum entwickelt und
liegt sogar leicht oberhalb der Wachstumshdhe des Volumens von 2020.82

81Vgl. Abb. 9: Anteil ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen vom gesamten ESG-linked Schuldscheindarlehen Volumen (in %), S. 19.
82Vgl. Abb. 10: Wachstum des Volumens von Jahr zu Jahr (in %), S. 20.
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Abb. 10: Wachstum des Volumens von Jahr zu Jahr (in %)
Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Tab. 5: Marktiberblick.

Der mittlerweile unterproportionale Verlauf des Wachstums der Volumina von Jahr zu Jahr bei ESG-linked SSD
bedeutet zwar auf der einen Seite, dass das Wachstum geringer geworden ist, aber auf der anderen Seite,
dass das Volumen pro Jahr im Vergleich zum Basisjahr 2019, dem Jahr mit der ersten Aufnahme eines ESG-
linked SSD, immer noch stetig steigt. Dies ist bei ESG-Rating-linked SSD aufgrund des negativen Wachstums
des Volumens von Jahr zu Jahr im Jahr 2021 etwas anders. Durch dieses negative Wachstum liegt in diesem
Jahr ein Einbruch des Volumens in Héhe von 21,0% im Vergleich zum Volumen aus dem Jahr 2020 vor. Im
Jahr 2022 ist das Volumen zum aktuellen Stand (09/2022) bereits 116,2% hoher als das Volumen aus dem
Jahr 2021 und damit sogar 95,2% hdher als das Volumen im Jahr 2020.83
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Abb. 11: Entwicklung der Volumina pro Jahr im Vergleich zum Basisjahr 2019 (in %)
Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Tab. 5: Marktiiberblick.

83 Vgl. Abb. 11: Entwicklung der Volumina pro Jahr im Vergleich zum Basisjahr 2019 (in %), S. 20.
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B. Anzahl

Mit bisher 15 neu aufgenommenen ESG-linked SSD ist 2022 das Jahr mit der héchsten Anzahl an aufgenom-
menen ESG-linked SSD. Die Anzahl an neu aufgenommenen ESG-Rating-linked SSD ist im Jahr 2020 mit acht
am hochsten.®* Im Jahr 2020 ist auch der prozentuale Anteil der Anzahl an ESG-Rating-linked SSD von der
Gesamtanzahl an ESG-linked SSD der vergangenen Jahre mit 80,0% am hdchsten.®> Seitdem ist dieser Anteil

riickldufig. Dies bedeutet im Umkehrschluss, dass zunehmend mehr ESG-linked SSD mit KPIs aufgenommen
werden 8¢
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B ESG-linked SSD Gesamt ESG-Rating-linked SSD

Abb. 12: Anzahlen pro Jahr
Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Tab. 5: Marktiiberblick
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Abb. 13: Anteil ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen von der Gesamtanzahl ESG-linked Schuld-
scheindarlehen (in %)

Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Tab. 5: Marktiberblick.

8 Vgl. Abb. 12: Anzahlen pro Jahr, S. 21.
8 Vgl. Basierend auf Abb. 12: Anzahlen pro Jahr, S. 21.
8 Vgl. Abb. 13: Anteil ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen von der Gesamtanzahl ESG-linked Schuldscheindarlehen (in %), S. 21.
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Die Tatsache, dass der prozentuale Anteil des Volumens von ESG-Rating-linked SSD am Gesamtvolumen von
ESG-linked SSD der letzten zwei Jahre deutlich geringer ist als in den Vorjahren und dass der prozentuale
Anteil der Anzahl an ESG-Rating-linked SSD von der Gesamtanzahl an ESG-linked SSD seit 2020 kontinuier-
lich fallt, deutet auf den Trend hin, dass ESG-linked SSD mit KPIs an Popularitat gewinnen, wahrend ESG-
Rating-linked SSD an Popularitat verlieren.8” Die aktuell héhere Popularitat von KPIs im Vergleich zu ESG-
Ratings spiegelt sich auch in einer Umfrage der Landesbank Baden-Wiirttemberg (LBBW) unter Finanzent-
scheidern aus dem Jahr 2022 wider, in der von 87 Befragten 43,0% angaben, dass sie fiir die Messung ihrer
Nachhaltigkeitsperformance fiir ihre ESG-linked Finanzinstrumente KPIs verwenden wiirden; nur 23,0% er-
kldrten, dass sie ein ESG-Rating wahlen wilrden. 29,0% gaben an, dass sie zwischen KPls und ESG-Ratings
variieren wiirden und 5,0% haben keine Angabe gemacht.88

C. Durchschnittliches Volumen

In der Zeitspanne zwischen der ersten Aufnahme eines ESG-Rating-linked SSD im Jahr 2019 und dem aktu-
ellen Zeitpunkt (09/2022) betrégt das durchschnittliche Volumen pro ESG-Rating-linked SSD 263,2 Mio. EUR.
Dabei fiel das durchschnittliche Volumen pro ESG-Rating-linked SSD nach dem Jahr mit der ersten Aufnahme
zunéchst stark ab. Dies lag daran, dass sich die Anzahl an neu aufgenommenen ESG-Rating-linked SSD im
Jahr 2020 im Vergleich zum Vorjahr vervierfacht hat, wahrend sich das Gesamtvolumen der ESG-Rating-
linked SSD in diesem Jahr im Vergleich zum Vorjahr insgesamt nur etwas mehr als verdoppelte. AnschlieBend
stieg das durchschnittliche Volumen wieder. Das hochste durchschnittliche Volumen pro ESG-Rating-linked
SSD liegt mit 355,1 Mio. EUR im Jahr 2022 (09/2022).2°
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100,0
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Durchschnittliches Volumen pro ESG 350,0 1819 230,0 355,1

Rating-linked SSD

Abb. 14: Durchschnittliches Volumen pro ESG-Rating-linked SSD (in Mio.)
Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Tab. 5: Marktiberblick.

87 Vgl. Abb. 9: Anteil ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen vom gesamten ESG-linked Schuldscheindarlehen Volumen (in %), S. 19; Abb. 13:
Anteil ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen von der Gesamtanzahl ESG-linked Schuldscheindarlehen (in %), S. 21.

88 Vgl. Lochner u.a. (2022) S. 17.

89 Vgl. Abb. 14: Durchschnittliches Yolumen pro ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen (in Mio.), S. 22; Abb. 12: Anzahlen pro Jahr, S. 21.
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D. Unternehmen

L. Unternehmensanzahl

Seit der ersten Aufnahme eines ESG-linked SSDs haben insgesamt 34 Unternehmen ein ESG-linked SSD auf-
genommen. 19 Unternehmen davon haben ein ESG-Rating-linked SSD gewéhlt. Der Pionier bei den ESG-Ra-
ting-linked SSD ist die Diirr AG, bei der es sich um einen Hersteller von Roboter-, Prozess- und Montagetechnik
handelt.*°

2. Héchste Anzahl an ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen und hichstes Gesamtvolumen

Das Unternehmen mit den meisten ESG-Rating-linked SSD ist mit einer Anzahl von drei die Diirr AG. Darauf
folgt die Beteiligungsgesellschaft Indus Holding GmbH mit zwei ESG-Rating linked SSD. Die iibrigen 17 Un-
ternehmen haben alle jeweils nur ein ESG-Rating-linked SSD aufgenommen. Die drei ESG-Rating-linked SSD
der Diirr AG haben ein Volumen von insgesamt 515,0 Mio. EUR und die zwei von der Indus Holding GmbH
haben ein Volumen von insgesamt 116,0 Mio. EUR. Somit entféllt auf die dbrigen 17 Unternehmen ein Volu-
men in Hohe von insgesamt 5.160,0 Mio. EUR, woraus sich ein durchschnittliches Volumen in Héhe von 303,5
Mio. EUR fiir diese Unternehmen ergibt.%?

Die drei Unternehmen mit den hdchsten Gesamtvolumina an aufgenommenen ESG-Rating-linked SSD sind
die Etex N.V. mit einem Volumen in Hohe von 800,0 Mio. EUR, die SIG Combibloc Services AG mit einem
Volumen in Héhe von 650,0 Mio. EUR und die Diirr AG mit einem Volumen in Héhe von 515,0 Mio. EUR. Bei der
Etex N.V. handelt es sich um einen Baustoffhersteller und bei der SIG Combibloc Services AG um einen Her-
steller von Verpackungen.®?

3. Umsatz der Unternehmen

Die 19 Unternehmen mit ESG-Rating-linked SSD weisen enorme Unterschiede in ihren Umsétzen auf. Auf-
grund von mangelnden Informationen iiber den Umsatz des Immobilienunternehmens Unternehmensgruppe
Nassauische Heimstdtte Wohnstadt GmbH wird diese bei der folgenden Betrachtung und Berechnungen ver-
nachldssigt. Mit einem Umsatz von 21,7 Mio. EUR (2014) ist das Software Unternehmen Regit Eins GmbH
das Unternehmen mit dem niedrigsten Umsatz. Der Handelskonzern BayWa AG hat mit einem Umsatz von
19.800,0 Mio. EUR (2021) den hdchsten Umsatz.®3 Bei der Unterteilung der Unternehmen in Umsatzbereiche
gibt es drei Bereiche mit einer gleich hohen Anzahl an Unternehmen. Die Bereiche sind ein Umsatz kleiner
oder gleich 1.000,0 Mio. EUR, ein Umsatz zwischen 2.000,0 Mio. EUR und 3.000,0 Mio. EUR und ein Umsatz
zwischen 3.000,0 Mio. EUR und 4.000 Mio. EUR. Die wenig-sten Unternehmen haben einen Umsatz zwischen
4.000,0 Mio. EUR und 5.000,0 Mio. EUR.%4

%0Vgl. Tab. 5: Marktiiberblick.

Vgl Basierend auf Tab. 5: Marktiiberblick.

%2 Vgl. Tab. 5: Marktiiberblick.

% Vgl. Tab. 5: Marktiiberblick.

% Vgl. Abb. 15: Anzahl Unternehmen mit ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen je nach Umsatzbereich, S. 24.
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Abb. 15: Anzahl Unternehmen mit ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen je Umsatzbereich
Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Tab. 5: Marktiberblick.

Bei der Betrachtung der unterschiedlichen Umsatzbereiche der Unternehmen, die ein ESG-Rating-linked SSD
aufgenommen haben, in Verbindung mit der entsprechenden Anzahl an aufgenommenen ESG-Rating-linked
SSD fallt auf, dass Unternehmen mit einem Umsatz zwischen 3.000,0 Mio. EUR und 4.000,0 Mio. EUR die
meisten ESG-Rating-linked SSD aufgenommen haben. Die wenigsten ESG-Rating-linked SSD haben Unter-
nehmen mit einem Umsatz zwischen 4.000,0 Mio. EUR und 5.000,0 Mio. EUR aufgenommen.®> Das durch-
schnittliche Volumen der ESG-Rating-linked SSD ist mit 550,0 Mio. EUR bei Unternehmen mit einem Umsatz
zwischen 2.000,0 Mio. EUR und 3.000,0 Mio. EUR am héchsten. Bei Unternehmen mit einem Umsatz zwischen
1.000,0 Mio. EUR und 2.000,0 Mio. EUR ist das durchschnittliche Volumen am niedrigsten; dieses betragt
hier gerade mal 129,0 Mio. EUR.%®

% Vgl. Abb. 16: Anzahl ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen je nach Umsatzbereich, S.25.

% Vgl. Abb. 17: Gesamtvolumen an ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen und durchschnittliches Volumen pro ESG-Rating-linked Schuld-
scheindarlehen je nach Umsatzbereich, S. 25.
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Abb. 16: Anzahl ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen je Umsatzbereich
Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Tab. 5: Marktiiberblick.
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Abb. 17: Gesamtvolumen an ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen und durchschnittliches Volu-
men pro ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen je Umsatzbereich

Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Tab. 5: Marktiiberblick.

Entgegen der Erwartung, dass Unternehmen mit hoheren Umsétzen auch ESG-Rating-linked SSD mit um-
fangreicheren Volumina aufnehmen, zeigt sich, dass sich die durchschnittlichen Volumina auch bei zuneh-
mendem Umsatz unregelmaBig entwickeln.®”

%7Vgl. Abb. 18: Durchschnittliches Volumen pro ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen bei steigendem Umsatzbereich der Unternehmen, S. 26.
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Abb. 18: Durchschnittliches Volumen pro ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen bei steigendem
Umsatzbereich der Unternehmen

Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Tab. 5: Marktiberblick.

Die durchschnittliche Anzahl an ESG-Rating-linked SSD ist mit 1,5 ESG-Rating-linked SSD pro Unternehmen
bei Unternehmen mit einem Umsatz zwischen 3.000,0 Mio. EUR und 4.000,0 Mio. EUR am héchsten. Allerdings
liegt diese Anzahl nur 0,5 (iber der durchschnittlichen Anzahl pro Unternehmen bei der Mehrheit der anderen
Umsatzbereiche. Somit kann hier keine zuverldssige Vorhersage getroffen werden, welche Unternehmen aus
welchem Umsatzbereich in Zukunft im Durchschnitt die meisten ESG-Rating-linked SSD aufnehmen werden.*®
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B Durchschnittliche Anzahl

Abb. 19: Durchschnittliche Anzahl ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen je Umsatzbereich
Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Tab. 5: Marktiiberblick.
4. Branchen

Die Unternehmen mit mindestens einem ESG-Rating linked SSD kdnnen in insgesamt sieben Branchen diffe-
renziert werden. Diese lauten: Konsumgiiter, Technologie, IT/Software, Anlagenbau/Maschinenbau, Roh-
stoffe/Werkstoffe, Immobilien/Infrastruktur und Handel. Mit vier Unternehmen sind in der Rohstoff-/Werk-
stoffbranche die meisten Unternehmen vorhanden. Die groBenmaBig darauffolgenden drei Branchen sind mit

% Vgl. Abb. 19: Durchschnittliche Anzahl ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen je nach Umsatzbereich, S. 26.
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jeweils drei Unternehmen die Technologiebranche, die Konsumgiiterbranche und die Anlagenbau-/Maschi-
nenbaubranche.”® Die vier groBten Branchen machen zusammen mehr als die Hélfte des Marktvolumens
aus.!%

Tab. 4: Branchen und Unternehmen

Konsumgiiter Technologie [T/Software Anlagenbau/
Maschinenbau
Varta AG Voith GmbH & Co. KGaA Teamviewer AG Dirr AG
SIG Combibloc Services AG | Siltronic AG Regit Eins GmbH Konecranes PLC
Faber-Castell AG Dragerwerk AG & Co. KGaA Indus Holding GmbH
Rohstoffe/ Immobilien/ Handel
Werkstoffe Infrastruktur
Aurubis AG Arcadis N.V. Biesterfeld AG
Lenzing AG Unternehmensgruppe Nas- | BayWa AG
sauische Heimstétte
Wohnstadt GmbH
RHI Magnesita N.V.
Etex N.V.

Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Tab. 5: Marktiiberblick.

ANTEIL BRANCHEN ESG-RATING LINKED SSD UNTERNEHMEN

(IN %)
B Rohstoffe/Werkstoffe H Konsumguter MW Technologie
W IT/Software W Anlagenbau/Maschinenbau B Immobilien/Infrastruktur

W Handel

Abb. 20: Anteil Branchen ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen Unternehmen (in %)
Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Tab. 5: Marktiiberblick.

5. Hauptsitz

Die Unternehmen stammen aus sechs unterschiedlichen Landern. Dabei handelt es sich um Deutschland,
Osterreich, Belgien, Finnland, die Niederlande und die Schweiz. Somit sind alle Lander bisher europdische
Lander. Die mit Abstand meisten Unternehmen, die ein ESG-Rating-linked SSD aufgenommen haben, haben
ihren Hauptsitz in Deutschland.!!

% Vgl. Tab. 4: Branchen und Unternehmen.
100 ygl. Abb. 20: Anteil Branchen ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen Unternehmen, S. 27.
101yg|. Abb. 21: Landeranteil (in %), S. 28.
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Abb. 21: Landeranteil (in %)
Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Tab. 5: Marktiiberblick.

6. Unverbindliche Investitionszwecke der Mittel aus den ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen

Viele Unternehmen haben im Zusammenhang mit ihren ESG-Rating-linked SSD auch verdffentlicht, wofir sie
die Mittel, die sie aus den ESG-Rating-linked SSD erhalten, verwenden wollen. Haufig werden die ESG-Rating-
linked SSD der Refinanzierung von bereits bestehenden Verbindlichkeiten oder anderen Finanzinstrumenten
verschrieben.'% Aufgrund der Eigenschaften des Finanzinstruments ESG-Rating-linked SSD sind diese Anga-
ben jedoch unverbindlich, und die Mittel werden moglicherweise schlussendlich doch ganz anders investiert
als urspriinglich angekiindigt.!®®

E. ESG-Ratings und ESG-Ratingagenturen

Bei der Betrachtung der ESG-Ratingagenturen von Unternehmen, die ein ESG-Rating-linked SSD aufgenom-
men haben, ist festzustellen, dass bei der Regit Eins GmbH unbekannt ist, wie viele und welche ESG-Ratings
das Unternehmen erhalten hat.!® Somit haben 18 von den 19 Unternehmen, die ein ESG-Rating-linked SSD
aufgenommen haben, insgesamt 45 aktuelle ESG-Ratings von sechs verschiedenen ESG-Ratingagenturen
erhalten. Dies entspricht einer Anzahl von 2,5 ESG-Ratings pro Unternehmen.!% Bei den ESG-Ratingagenturen
handelt es sich um ISS ESG, Sustainalytics, EcoVadis, MSCI ESG Research, CDP und Vigeo.Eiris.!%

Vigeo.Eiris I
CDP | ——
MSCI ESG Research | —
EcoVadis | ——
Sustainalytics |
ISS ESG (1SS Oekorn) |

0 2 4 6 8 10 12
Anzahl

Abb. 22: Anzahl erteilte ESG-Ratings an Unternehmen mit ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen je
Agentur

Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Tab. 5: Marktiberblick.

102 \ig|. Tab. 5: Marktiiberblick.

103 yg|, Stegemann uv.a. (2021) S. 9.

104yg|, Tah. 5: Marktiiberblick.

105yg|. Basierend auf Tab. 5: Marktiiberblick.

106 yg|. Abb. 22: Anzahl erteilte ESG-Ratings an Unternehmen mit ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen je nach Agentur, S. 28.
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Bisher wurde bei jedem der ESG-Rating-linked SSD zur Messung der Nachhaltigkeitsperformance des ent-
sprechenden Unternehmens nur jeweils ein ESG-Rating verwendet. Als Folge kann man nicht sagen, dass das
Ergebnis des ESG-Ratings von ESG-Ratingagentur A auch dem Ergebnis des ESG-Ratings von ESG-Ratinga-
gentur B entspricht. Das mit Abstand am héufigsten verwendete ESG-Rating ist bisher das ESG-Rating von
EcoVadis. Darauf folgen Sustainalytics und ISS ESG. Das am wenigsten verwendete ESG-Rating ist dasjenige
der ESG-Ratingagentur Vigeo.Eiris. Das ESG-Rating von CDP wurde noch gar nicht verwendet, wobei jedoch
unbekannt ist, welches ESG-Rating die Regit Eins GmbH bei ihrem ESG-Rating-linked SSD verwendet. Auf-
grund der Unbekanntheit des verwendeten ESG-Ratings und somit auch der zugehdrigen ESG-Ratingagentur
wird das ESG-Rating-linked SSD der Regit Eins GmbH bei der weiteren Betrachtung der ESG-Ratingagenturen
vernachlassigt.!”

Vigeo.Eiris

MSCI ESG Research

1SS ESG (ISS Oekom)

Sustainalytics

EcoVadis

o
N
SN

6 8 10 12
Anzahl

Abb. 23: Anzahl verwendete ESG-Ratings bei ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen je Agentur
Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Tab. 5: Marktiberblick.

Bei der Betrachtung der Anzahl an unterschiedlichen ESG-Ratingagenturen von ESG-Rating-linked SSD in
Abhangigkeit vom Umsatz der entsprechenden Unternehmen fallt auf, dass bei Unternehmen mit einem Um-
satz zwischen 3.000,0 Mio. EUR und 4.000,0 Mio. EUR und bei Unternehmen mit einem Umsatz zwischen
4.000,0 Mio. EUR und 5.000,0 Mio. EUR jeweils nur eine ESG-Ratingagentur vertreten ist. Die meisten unter-
schiedlichen ESG-Ratingagenturen sind mit jeweils drei bei Unternehmen mit einem Umsatz zwischen
1.000,0 Mio. EUR und 2.000,0 Mio. EUR beziehungsweise zwischen 2.000,0 Mio. EUR und 3.000,0 Mio. EUR
vertreten. Das ESG-Rating von der Unternehmensgruppe Nassauische Heimstatte Wohnstadt GmbH wird bei
dieser Betrachtung aufgrund fehlender Informationen zum Umsatz vernachléssigt.!%

107yg|. Abb. 23: Anzahl verwendete ESG-Ratings bei ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen je nach Agentur, S. 29.
18 Vgl. Abb. 24: Anzahl Verwendungen der Agenturen von ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen je nach Umsatzbereich, S. 30.
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Abb. 24: Anzahl Verwendungen der Agenturen bei ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen je Umsatz-
bereich

Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Tab. 5: Marktiberblick.

Die hdichste Anzahl an Verwendungen ihres ESG-Ratings innerhalb eines bestimmten Umsatzbereichs hat die
ESG-Ratingagentur EcoVadis mit sechs im Umsatzbereich zwischen 3.000,0 Mio. EUR und 4.000,0 Mio. EUR.
Aufgrund der sehr hohen Anzahl an Verwendungen ihres ESG-Ratings und weil EcoVadis in diesem Umsatz-
bereich die einzig vertretene ESG-Ratingagentur ist, kann man die Aussage treffen, dass Unternehmen mit
einem Umsatz zwischen 3.000,0 Mio. EUR und 4.000,0 Mio. EUR ein ESG-Rating von EcoVadis zur Messung
ihrer Nachhaltigkeitsperformance bei ihren ESG-Rating-linked SSD favorisieren. Fiir die Unternehmen der
anderen Umsatzbereiche kann eine solche Aussage nicht getroffen werden, weil innerhalb dieser Umsatzbe-
reiche fast immer mehrere ESG-Ratingagenturen vertreten sind und sich die Anzahl an Verwendungen der
ESG-Ratings voneinander kaum unterscheiden. Zudem ist die Anzahl an Verwendungen der ESG-Ratings in
diesen Umsatzbereichen allgemein nur sehr gering, weshalb auch nicht eindeutig gesagt werden kann, dass
Unternehmen mit einem Umsatz zwischen 4.000,0 Mio. EUR und 5.000,0 Mio. EUR ein ESG-Rating von der
ESG-Ratingagentur ISS ESG favorisieren, obwohl es sich dabei um die in diesem Umsatzbereich einzig ver-
tretene ESG-Ratingagentur handelt.1%

Die aktuellen Bewertungen der Unternehmen von den entsprechenden ESG-Ratingagenturen, deren ESG-Ra-
tings die Unternehmen bei ihren ESG-Rating-linked SSD zur Messung ihrer Nachhaltigkeitsperformance ver-
wenden, sind iiberwiegend positiv. Von den Unternehmen, die ein ESG-Rating von EcoVadis verwenden, haben
drei die Platin Medaille, drei die Gold Medaille und vier die Silber Medaille erhalten. Von den Unternehmen,
die fiir die Messung ihrer Nachhaltigkeitsperformance ein ESG-Rating von Sustainalytics verwenden, sind
drei als niedriges Risiko und eins als mittelmaBiges Risiko eingestuft. Von den Unternehmen, die ein ESG-
Rating von ISS ESG verwenden, haben drei den Prime Status inne und bei einem Unternehmen ist es unbe-
kannt. Von den Unternehmen, die ein ESG-Rating von MSCI ESG Research verwenden, haben beide die zweit-
beste Bewertung , AA“. Die Bewertung des Unternehmens, das ein ESG-Rating von Vigeo.Eiris verwendet, ist
unbekannt.!0

109 ygl. Abb. 24: Anzahl Verwendungen der Agenturen von ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen je nach Umsatzbereich, S. 30.
110yg|, Tab. 5: Marktiiberblick; Vgl. BayernLB (0. D.) S. 1.
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F. Verzinsung und Step-ups/Step-downs

Die hichste bekannte durchschnittliche Verzinsung liegt mit 2,0% beim ESG-Rating-linked SSD der Diirr AG
aus Dezember 2020 vor. Die niedrigste bekannte durchschnittliche Verzinsung hat das ESG-Rating-linked
SSD der Diirr AG aus Mérz 2020 mit 0,9%. In den meisten Fallen, in denen abhangig von der Entwicklung der
Nachhaltigkeitsperformance die Verzinsung verdndert wird, existieren sowohl ein Step-up als auch ein Step-
down des Zinssatzes. Nur selten findet entweder nur ein Step-up oder nur ein Step-down statt. Bei der Step-
up/Step-down Kombination mit der hdchsten Zinserhdhung beziehungsweise Zinssenkung betragt die Zins-
anderung +/- fiinf BP. Diese Kombination liegt bei mindestens acht der 22 ESG-Rating-linked SSD vor. Die
Zinsanderung bei der Step-up/Step-down Kombination mit der niedrigsten Verdnderung betrégt +/- zwei BP
und liegt bei mindestens zwei ESG-Rating-linked SSD vor. Ein Beispiel fir ein ESG-Rating-linked SSD, bei
dem nur ein Step-up vorhanden ist, ist das ESG-Rating-linked SSD der Unternehmensgruppe Nassauische
Heimstatte Wohnstadt mit einem Step-up in Hohe von 10 BP.!!!

G. Arrangierende Banken

Insgesamt haben sich 10 unterschiedliche Banken an mindestens einer der 22 ESG-Rating-linked SSD-Trans-
aktionen in einer arrangierenden Rolle beteiligt,''* am hdufigsten die LBBW und die Unicredit. Diese Banken
waren beide jeweils an 45,5% der ESG-Rating-linked SSD-Transaktionen beteiligt. An dritter Stelle folgt die
BayernlLB, die an 36,4% aller bisherigen ESG-Rating-linked SSD-Transaktionen als einer der Arrangeure be-
teiligt war. Den geringsten Anteil an Beteiligungen mit jeweils 4,5% haben BNP Paribas, HSBC und die Rai-
ffeisen Banken International AG.!t3
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M Beteiligung an ESG-Rating-linked SSD Transaktionen

Abb. 25: Beteiligung an ESG-Rating-linked SSD-Transaktionen
Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Tab. 5: Marktiberblick.

11Yg|, Tah. 5: Marktiiberblick.
112 Vg|. Tab. 5: Marktiiberblick.
113 Vg|. Basierend auf Abb. 25: Beteiligung an ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen-Transaktionen, S. 31.
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H. Ausblick

Mit Blick auf die Zukunft von griiner Finanzierung haben in einer Umfrage der LBBW aus dem Jahr 2021 unter
173 befragten Finanzentscheidern 54% angegeben, dass fiir sie die nachhaltige Finanzierung sehr wichtig
sei, und 38% haben angegeben, dass sich aus ihrer Sicht der Stellenwert von Nachhaltigkeit innerhalb der
nachsten fiinf Jahre stark erhohen werde.!"* Zur Begriindung wird angefiihrt, dass viele Unternehmen wah-
rend der Corona-Pandemie die Erfahrung gemacht haben, dass nachhaltiges Wirtschaften ihnen dabei hilft,
gut Gber Krisen hinwegzukommen.!™® Vor allem aber achten Investoren zunehmend darauf, welche nachhal-
tigen MaBnahmen ein Unternehmen zum Beispiel zur Verbesserung des Umweltschutzes etabliert hat, weil
diese MaBnahmen auch Teil einer soliden Finanzstrategie werden kénnen. Unternehmen, die keine MaBnah-
men ergreifen, droht die Gefahr, nicht mehr konkurrenzfahig zu sein."'® In Hinblick auf die zukiinftige Ent-
wicklung des Finanzinstruments ESG-Rating-linked SSD als solches werden zukiinftig nach einer Studie ver-
mutlich mehr ESG-Rating-linked SSD mit dem Zinsmechanismus ,,Step-up only“ existieren. Step-up only be-
deutet, dass bei Nicht-Erreichung der Nachhaltigkeitsziele der Zins erhéht wird, aber bei Erreichung der Nach-
haltigkeitsziele keine Zinssenkung geschieht.!'’ In Bezug auf eine Weiterentwicklung der Messung der Nach-
haltigkeitsperformance der Unternehmen prognostiziert die Landesbank Hessen-Thiiringen Girozentrale
(Helaba), dass es in Zukunft méglicherweise hybride Strukturen geben wird. Das bedeutet, dass die Nachhal-
tigkeitsperformance mit Hilfe einer Kombination von ESG-Ratings und spezifischen KPIs gemessen wird.!®

Vgl Lochner (2021) S. 10.
15 Vgl. Lochner (2021) S. 8.
16 Yg|, EcoVadis (2021).

17 Vg, Ferber u.a. (2022) S. 3.
18 Vgl. Ferber u.a. (2022) S. 3.
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IV. Einsatz und Ausgestaltung von ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen

Im Rahmen der Analyse der Aufnahme und Ausgestaltung von ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen
fiihrte der Autor mehrere Interviews mit verschiedenen Unternehmen und Banken. Insgesamt wurden vier
Unternehmen, die alle bereits ein ESG-Rating-linked SSD aufgenommen haben, und drei Banken, die alle
bereits an einer ESG-Rating-linked SSD-Transaktion beteiligt waren, interviewt. Die wichtigsten Aussagen
aus diesen Interviews sind in Tab. 6: Zentrale Interviewaussagen der Unternehmen und Tab. 7: Zentrale In-
terviewaussagen der Banken im Anhang zusammengefasst.

A Beweggriinde fiir den Einsatz von ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen

Die Beweggriinde der interviewten Unternehmen fiir den Einsatz eines ESG-Rating-linked SSDs weisen durch-
aus einige Unterschiede auf. Unternehmen_2 hat sich mit der Begriindung, dass mittlerweile ein Trendwech-
sel auf dem Kapitalmarkt stattgefunden hat, fiir die Aufnahme eines ESG-Rating-linked SSDs entschieden.
Bei der letzten SSD-Aufnahme des Unternehmens bestand am Kapitalmarkt noch nicht der Anspruch, dass
ein SSD griin sein muss. Dies hat sich aber seitdem gedndert und es besteht inzwischen eine deutlich héhere
Nachfrage nach griinen Finanzinstrumenten als nach beispielsweise schwarzen oder braunen Bonds. Daher
hat das Unternehmen im Jahr 2019 beschlossen, nur noch griine Finanzinstrumente aufzunehmen. Das ak-
tuelle Ziel ist dabei, 50% der Finanzierung auf griin umzustellen. Nicht zuletzt diente die Aufnahme des ESG-
Rating-linked SSD fiir das Unternehmen auch dazu, ein Zeichen zu setzen, dass das Thema Nachhaltigkeit
vom Unternehmen ernst genommen wird.'*® Der maBgebliche Beweggrund von Unternehmen_3 besteht darin,
mit der Verwendung des ESG-Rating-linked SSDs dffentlichkeitswirksam ihre ESG-Ziele zu kommunizieren.
ESG stellt fiir das Unternehmen ein wichtiges unternehmensstrategisches Thema dar. Deshalb will das Un-
ternehmen Nachweise erbringen, dass ambitionierte ESG-Ziele vorhanden sind. Solche Ambitionen kdnnen
aus Sicht des Unternehmens durch entsprechende Finanztransaktionen gut nach auBen getragen werden.!?
Fir Unternehmen_4 war die Aufnahme ihres ESG-Rating-linked SSDs eine logische Ergdnzung zu ihrer Un-
ternehmensphilosophie. Bei Unternehmen_4 handelt es sich um ein Familienunternehmen, das sich schon
frih mit dem Thema Nachhaltigkeit auseinandergesetzt hat. Zudem hatte das Unternehmen bereits ein sehr
gutes ESG-Rating.'” Nur bei Unternehmen_1 steht der Beweggrund in keiner Verbindung zu Nachhaltigkeits-
aspekten. Unternehmen_1 hat ihre ESG-Rating-linked SSD im Rahmen der gewdhnlichen Refinanzierung von
anderen Finanzinstrumenten aufgenommen. Das Vorhandensein des ESG-Rating-links hat bei der Entschei-
dung, die Refinanzierung mit ESG-Rating-linked SSD durchzuftihren, keine Rolle gespielt.'??

Mit Blick auf den gesamten Markt gibt es noch eine ganze Reihe weiterer Beweggriinde fiir den Einsatz von
ESG-Rating-linked SSD. Aktuell steigt das Interesse an griinen Anlageformen auf Investorenseite zuneh-
mend.'? Dies bietet Unternehmen die Mdglichkeit, mit ihren Finanzinstrumenten eine gréBere Anzahl an In-
vestoren anzusprechen.!* Zudem gibt es beispielsweise Fonds, die aufgrund ihrer Anlagerichtlinien nur in
nachhaltige Projekte investieren diirfen.!?® Fiir viele Unternehmen stellt auch die Verbesserung der eigenen
Reputation einen wichtigen Beweggrund dar. Es ist sehr gut nachvollziehbar, dass Unternehmen mit Hilfe
von ESG-Rating-linked SSD gegeniiber der Offentlichkeit zeigen, dass sie ihr Geschaftsmodell in ein nach-
haltigeres Modell umstellen.'?6 Wichtig ist insofern aber auch der positive Einfluss auf das Unternehmen-
simage als auch auf das ,,Employer Branding", welches der Gewinnung neuer Mitarbeiter dient, denn junge
Mitarbeiter und Talente achten bei ihrer Jobwah! zunehmend auch auf die Nachhaltigkeit der Unternehmen.'?/

19Vg|. Unternehmen_2, Anhang Tabelle 6, S. 60.

120yg|, Unternehmen_3, Anhang Tabelle 6, S. 60.

121yg|, Unternehmen_4, Anhang Tabelle 6, S. 60.

122Vg|. Unternehmen_1, Anhang Tabelle 6, S. 60.

123 gl Landesbank Baden-Wiirttemberg (0. D.a).

124 \g|, Landesbank Baden-Wiirttemberg (0. D.b).

125 Yg|, Bank_A, Anhang Tabelle 7, S. 66.

126 yg|. ING (2021).

127yg|. Lochner u.a. (2021) S. 17; Bank_C, Anhang Tabelle 7, S. 67.
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Ein haufiger Beweggrund fiir Unternehmen, die bisher noch keine Finanzierung mit ESG-Rating-linked SSD in
Erwdgung gezogen haben, ist das Fehlen einer Nachhaltigkeitsstrategie oder eines Nachhaltigkeitsreportings.
Dies wird sich in Zukunft zwangsldufig durch die Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) dndern
miissen, durch die eine groBe Anzahl europdischer Unternehmen zukiinftig dazu verpflichtet wird, umfang-
reichere Berichte in Bezug auf Nachhaltigkeit zu verdffentlichen.'?® Auch die EU-Taxonomie wird in Zukunft
zu Verdnderungen fithren, weil darin unter anderem sowohl Standards fiir nachhaltige Berichterstattung fest-
gelegt werden als auch die Bedingungen definiert werden, ab wann es sich bei einer Investition um eine griine
Investition handelt. Die EU-Taxonomie spielt fiir Finanzentscheider bereits heute eine wegweisende Rolle.!?®

Von zentraler Bedeutung ist jedoch, dass bei einer Finanzierung zuerst die Frage gestellt wird, welches Fi-
nanzinstrument allgemein, also SSD, Bond oder Loan, gewahlt werden soll beziehungsweise zur aktuellen
Finanzierungsstruktur des Unternehmens am besten passt.'® Erst anschlieBend wird tiberlegt, ob das Finan-
zinstrument griin oder klassisch ausgestaltet werden soll.'*! Daher miissen bei den Beweggriinden der Un-
ternehmen fiir den Einsatz von ESG-Rating-linked SSD an erster Stelle die Beweggriinde fiir den Einsatz des
Finanzinstruments SSD als solches in Betracht gezogen werden.

Bei SSD gibt es keine hohen Mindestvolumina, und fiir gewdhnlich betragt das Volumen auch nur einen Betrag
im zweistelligen Millionenbereich. Somit sind SSD sehr gut geeignet, wenn nur ein geringer Finanzbedarf
besteht.!® Ein weiterer Grund fiir die Wahl eines SSDs im Vergleich zu anderen Finanzinstrumenten ist der
deutlich geringere Aufwand bei der Aufnahme des SSDs. Beispielsweise betragt der Umfang der Dokumenta-
tion bei SSD haufig nur finf bis zehn Druckseiten, wahrend die Dokumentation von zum Beispiel Bonds fiir
gewthnlich mehrere hundert Seiten lang ist.'® Zudem bendtigt man bei einem Bond in der Regel auch ein
Kreditrating, welches bei kleineren Unternehmen haufig nicht vorhanden ist.'* Bei einigen mittelstandischen
Unternehmen besteht bei Finanzinstrumenten mit sehr hohen Volumina auch eine Refinanzierungsproblema-
tik. Weil sich bei SSD leicht mehrere Tranchen einbinden lassen und die Volumina allgemein nicht so hoch
sind, kann diese Refinanzierungsproblematik bei SSD gut mitigiert werden.!®

Es ist jedoch noch wichtig zu beachten, dass, wenn sich Unternehmen fiir die Aufnahme eines SSDs entschie-
den haben und diesen anschlieBend mit einem ESG-Rating-link ausgestalten wollen, sich nicht alle Unter-
nehmen von vornherein auch dazu eignen.'*¢ Damit ein Unternehmen dazu geeignet ist, ein ESG-Rating-linked
SSD aufzunehmen, miissen einige innerbetriebliche Voraussetzungen erfiillt werden. Zum einen miissen
Nachhaltigkeitsziele vorhanden sein. Zum anderen muss das Unternehmen auch schon Gber ein Nachhaltig-
keitsreporting verfiigen. AuBerdem miissen auch schon erste MaBnahmen zur Erreichung der Nachhaltig-
keitsziele ergriffen worden sein. Zudem muss logischerweise auch ein ESG-Rating aufgestellt werden.!¥’

Einige Unternehmen sind dennoch beispielsweise aufgrund ihrer Branche grundsatzlich gar nicht geeignet.
Beispiele hierfiir waren Unternehmen aus der Riistungs- oder Tabakbranche. Bei solchen Unternehmen ist
die Wahrscheinlichkeit sehr hoch, dass ihnen bei der Aufnahme eines ESG-Rating-linked SSDs ,Green-
washing® vorgeworfen wird. Friiher zahlten auch Energieproduzenten, die fossile Brennstoffe nutzen, zu die-
sen Unternehmen. In der Zwischenzeit hat hier jedoch ein Umdenken eingesetzt, dass nicht nur Unternehmen,
die sowieso schon beim Thema Nachhaltigkeit gute Fortschritte gemacht haben, mit griinen Finanzinstru-
menten finanziert werden sollten, sondern dass auch solche Unternehmen griin finanziert werden sollten, die

128 Vg|. Ferber u.a. (2022) S. 3.

129Vgl. Lochner u.a. (2022) S. 22.

130 Vg|. Bank_B, Anhang Tabelle 7, S. 66; Bank_C, Anhang Tabelle 7, S. 66.
131yg|, Bank_C, Anhang Tabelle 7, S. 66.

132 gl Bank_A, Anhang Tabelle 7, S. 66; Bank_B, Anhang Tabelle 7, S. 66.
133 Vg|. Bank_A, Anhang Tabelle 7, S. 66.

134 Vg|. Bank_B, Anhang Tabelle 7, S. 66.

13 Vg|, Bank_A, Anhang Tabelle 7, S. 66.

1% Vgl Bank_A, Anhang Tabelle 7, S. 67.

197 Vgl Bank_C, Anhang Tabelle 7, S. 67.
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in Bezug auf Nachhaltigkeit noch nicht so weit fortgeschritten sind. Diese Unternehmen miissen dann aber
auch entsprechend ambitioniertere Nachhaltigkeitsziele erfiillen.!%

Im Gegensatz dazu haben Unternehmen, die sehr bewusst mit der Natur umgehen und im Bereich Nachhal-
tigkeit innovativ sind, besonders gute Voraussetzungen fir die Aufnahme eines ESG-Rating-linked SSDs.'¥
Dazu gehdren zum Beispiel Unternehmen aus dem Bereich erneuerbare Energien, deren Geschéftstatigkeit
als solche bereits eine niedrige Emissionslast hat.1*

B. Ausgestaltung von ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen

Die vor der Aufnahme eines ESG-Rating-linked SSDs fiir die Unternehmen formulierten Nachhaltigkeitsziele
werden bei ESG-Rating-linked SSD durch den ESG-Rating-link dieses Finanzinstruments erreicht. Somit sind
bei der Ausgestaltung der ESG-Rating-linked SSD zur Erreichung der Unternehmensziele beziiglich Nachhal-
tigkeit die Anzahl und Wahl der ESG-Ratings und die Héhe der Step-ups beziehungsweise Step-downs die
zentralen Faktoren. Aber auch der Grund fiir die Entscheidung fiir die Verwendung eines ESG-Ratings an Stelle
von KPls zur Messung der Nachhaltigkeitsperformance der Unternehmen wird bei der Ausgestaltung beriick-
sichtigt.

Ein mehrfach genannter Grund der interviewten Unternehmen, die sich fiir die Verwendung eines ESG-Ratings
an Stelle von KPIs entschieden haben, ist die Tatsache, dass ESG-Ratings einen ganzheitlicheren Blick auf
das Unternehmen werfen. KPIs zielen hdufig nur auf jeweils ein einzelnes Element von ESG ab, wéhrend ESG-
Ratings in den meisten Féllen alle drei Elemente in die Bewertung einbeziehen.!*! Somit kann ein Unterneh-
men mit einem guten ESG-Rating zeigen, dass es vollstdndig nachhaltig ist und nicht nur in Bezug auf ein-
zelne KPIs.'2 Unternehmen_3 hat sich fiir die Verwendung eines ESG-Ratings entschieden, weil es bereits
ein ESG-Rating hatte, das bei ihren Lieferanten und Kunden einen hohen Bekanntheitsgrad hatte. Deshalb
stellte das ESG-Rating fiir sie eine gute Mdglichkeit dar, um ihre Ambitionen in Bezug auf die ESG-Thematik
gegeniiber ihren Lieferanten und Kunden zu kommunizieren.' Fiir Unternehmen_4 war bei der Entscheidung
fiir ein ESG-Rating unter anderem ihre sehr gute Ratingbewertung ein wichtiges Argument.!** Unternehmen_2
bezeichnet ESG-Ratings als neutral und gut nachvollziehbar. Wenn Unternehmen KPIs vereinbart haben, wird
die Einhaltung normalerweise von Wirtschaftspriifern kontrolliert. Deshalb miissen sich die Unternehmen und
Wirtschaftspriifer darauf einigen, wie die Ergebnisse der KPIs berechnet werden sollen. Dabei einen Konsens
zu finden, ist meistens nicht einfach. ESG-Ratings werden dagegen von den neutralen ESG-Ratingagenturen
verdffentlicht. Zudem sind die Methodologien der ESG-Ratingagenturen im Gegensatz zu den Berechnungs-
methoden der Wirtschaftspriifer dffentlich zugdnglich, weshalb sich Investoren selbst ein besseres Bild {iber
die Unternehmenssituation machen kinnen.!* Die Neutralitat der ESG-Ratingagenturen kann auch zu Wer-
bezwecken gegeniiber Investoren genutzt werden. Beispielsweise kann damit dem Greenwashing-Vorwurf vor-
gebeugt werden.'*® Aufgrund des Geschaftsmodells ist es bei manchen Unternehmen auch schlichtweg nicht
moglich, sinnvolle KPIs zu identifizieren.!*” Zudem erscheint die Beschaffung eines ESG-Ratings deutlich we-
niger aufwandig als die Identifizierung von KPIs.*

Allerdings ist die Verwendung von ESG-Ratings auch mit einigen Herausforderungen und Problemen verbun-
den. Zum Beispiel kann es vorkommen, dass ein Unternehmen ein ESG-Rating verwenden méchte, aber nicht
beziiglich aller drei Elementen von ESG gleich gut aufgestellt ist und trotzdem von der ESG-Ratingagentur in

138 Vg|. Bank_B, Anhang Tabelle 7, S. 67.

139 Vgl. Bank_A, Anhang Tabelle 7, S. 68.

10 Vgl Bank_C, Anhang Tabelle 7, S. 68.

141Yg|, Unternehmen_1, Anhang Tabelle 6, S. 61; Unternehmen_4, Anhang Tabelle 6, S. 61.
142yg|, Bank_A, Anhang Tabelle 7, S. 69.

3 Vg|. Unternehmen_3, Anhang Tabelle 6, S. 61.

M Vg|. Unternehmen_4, Anhang Tabelle 6, S. 60.

195 Vg|. Unternehmen_2, Anhang Tabelle 6, S. 59.

146 yg|, Bank_C, Anhang Tabelle 7, S. 69.

17yg|. Unternehmen_2, Anhang Tabelle 6, S. 59; Bank_A, Anhang Tabelle 7, S. 69; Bank_B, Anhang Tabelle 7, S. 69.
18 Vgl Bank_A, Anhang Tabelle 7, S. 69.
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Bezug auf alle Elemente bewertet wird.!*® Weil die ESG-Ratingagenturen ihre Bewertung unabhangig von den
Ansichten der Unternehmen durchfiihren, kénnen die Unternehmen auf die Bewertung keinen Einfluss nehmen
und sind dem Urteil der ESG-Ratingagenturen ausgeliefert.!™ AuBerdem kostet ein ESG-Rating Geld.'! Des
Weiteren ist in den Anlagerichtlinien von beispielsweise Fonds manchmal vorgeschrieben, dass nur in Unter-
nehmen mit bestimmten ESG-Ratings investiert werden darf. Dementsprechend miissen Unternehmen iiber
die passenden ESG-Ratings verfiigen, wenn sie sich auf die Suche nach bestimmten Investoren begeben. %2

Bisher wird im Regelfall noch bei keinem ESG-Rating-linked SSD mehr als ein einziges ESG-Rating verwendet,
um die Nachhaltigkeitsperformance des entsprechenden Unternehmens zu messen.’® Allerdings sind die
Griinde der interviewten Unternehmen fiir die Entscheidung, nur ein einzelnes ESG-Rating zu verwenden, sehr
unterschiedlich. Bei Unternehmen_1 lagen die Bewertungen verschiedener ESG-Ratings des Unternehmens
weit auseinander.® Dies ist allgemein ein haufiges Problem bei verschiedenen ESG-Ratings desselben Un-
ternehmens. Unternehmen, die von einer ESG-Ratingagentur eine sehr gute Bewertung erhalten haben, wer-
den von einer anderen ESG-Ratingagentur wegen der unterschiedlichen Methodiken méglicherweise wesent-
lich schlechter bewertet.’® GroBe Unterschiede in den Bewertungen von verschiedenen ESG-Ratingagenturen
verursachen bei Unternehmen auch starken Erklarungsbedarf gegeniiber ihren Stakeholdern.!® Daher ent-
schied sich Unternehmen_1 dazu, nur das ESG-Rating zu verwenden, das aus ihrer Sicht die aktuelle Unter-
nehmenssituation sowohl in Bezug auf ihre Starken als auch auf ihre Schwéchen am besten widerspiegelte. '’
Unternehmen_2 ist der Meinung, dass es fiir Banken und den Kapitalmarkt keine Rolle spielt, ob das Unter-
nehmen eins, zwei oder drei ESG-Ratings verwendet. Zudem hat sich das Unternehmen gegen die Verwendung
mehrerer ESG-Ratings entschieden, um das Risiko zu vermeiden, dass einer der Analysten von einer der {iber-
fliissigen ESG-Ratingagenturen dem Unternehmen eine schlechte Bewertung erteilt, welche einen finanziellen
Nachteil beim Unternehmen verursachen konnte.!%® Als Unternehmen_3 ein ESG-Rating-linked SSD aufneh-
men wollte, gab es nur eine begrenzte Anzahl an ESG-Ratingagenturen, die es erlaubt haben, dass ihr ESG-
Rating in Verbindung mit einer Finanztransaktion verwendet wird. Somit entschied sich das Unternehmen
dazu, nur ein einziges ESG-Rating zu verwenden, bei dem zuséatzlich die entsprechende ESG-Ratingagentur
sehr eindeutig in ihrer Bereitschaft war, dass ihr ESG-Rating in Verbindung mit einer Finanztransaktion ver-
wendet werden darf.’® Zum Zeitpunkt der Aufnahme des ESG-Rating-linked SSD war bei Unternehmen_4
insgesamt nur ein ESG-Rating vorhanden. Mit diesem ESG-Rating war das Unternehmen aber sehr zufrieden,
weshalb es sich dazu entschied, keine weiteren ESG-Ratings in Auftrag zu geben und das vorhandene ESG-
Rating fiir inr ESG-Rating-linked SSD zu verwenden. '

Die interviewten Banken fiihren als Grund fiir die Entscheidung von Unternehmen, generell nicht mehr als ein
ESG-Rating zu verwenden, noch die zusétzlichen Kosten und den héheren Zeitaufwand an, welche einem
zweifelhaften Nutzengewinn gegeniiberstehen.!s' Inshesondere ist dann kein weiterer Nutzen vorhanden,
wenn sich die Bewertung des Unternehmens bei allen ESG-Ratings gleichzeitig verbessert beziehungsweise
verschlechtert, weil dadurch fir die Investoren kein zusétzlicher Wissenszuwachs entsteht. AuBerdem erhdht
die Verwendung mehrerer ESG-Ratings die Komplexitt der Struktur des ESG-Rating-linked SSDs fiir die In-
vestoren. Denn Investoren miissen, wenn mehrere ESG-Ratings verwendet werden, sowoh! die Methodologien
aller entsprechenden ESG-Ratingagenturen als auch die genaue Bedeutung der zugehdrigen Bewertungen

149 Vgl Bank_C, Anhang Tabelle 7, S. 71.

150 Vgl Bank_B, Anhang Tabelle 7, S. 71.

151Vg|. Bank_B, Anhang Tabelle 7, S. 71; Bank_C, Anhang Tabelle 7, S. 71.
152g|. Bank_C, Anhang Tabelle 7, S. 71.

153 Vg|. Tabelle 5: Marktiiberblick.

1% Vg|. Unternehmen_1, Anhang Tabelle 6, S. 61.

199 Vg, Li/Polychronopoulos (2020) S. 1.

15 Vg|. Bank_C, Anhang Tabelle 7, S. 69.

157 Vg|. Unternehmen_1, Anhang Tabelle 6, S. 61.

1% Vg|. Unternehmen_2, Anhang Tabelle 6, S. 61.

19 Vg|. Unternehmen_3, Anhang Tabelle 6, S. 61.

160 Vgl Unternehmen_4, Anhang Tabelle 6, S. 61.

161yg| Bank_A, Anhang Tabelle 7, S. 69; Bank_B, Anhang Tabelle 7, S. 69; Bank_C, Anhang Tabelle 7, S. 69.
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verstehen. Auch wird dadurch der Zinsmechanismus komplizierter, weil die ESG-Ratings an unterschiedlichen
Zeitpunkten erscheinen, aber alle verwendeten ESG-Ratings am entsprechenden Stichtag vorliegen miis-
sen.!%?

Die Griinde fiir die Entscheidung fiir die entsprechenden ESG-Ratings sind bei Unternehmen_1, Unterneh-
men_3 und Unternehmen_4 fast deckungsgleich mit ihren bereits genannten Griinden filr die Entscheidung
fir die Verwendung von nur einem ESG-Rating.'® Unternehmen_2 begriindet seine Wahl damit, dass sie bei
ihrem gewahlten ESG-Ratings zum damaligen Zeitpunkt im Vergleich zu den Bewertungen anderer ESG-Ra-
tings ihre beste Bewertung hatten. Bei der Wahl waren damals auch ESG-Ratings von anderen ESG-Ratinga-
genturen in Frage gekommen, aber die Entscheidung fiel schlussendlich basierend auf der Bewertung des
ESG-Ratings, weil ihrer Meinung nach ein ESG-Rating mit einer besseren Bewertung auf Investoren einfach
deutlich attraktiver wirkt als alle anderen ESG-Ratings.!®

Dass unter den gewdhlten ESG-Ratings der Unternehmen auch ESG-Ratings von EcoVadis und ISS ESG vor-
handen sind, kommt nicht unbedingt unerwartet, weil es sich aktuell, neben Sustainalytics, bei EcoVadis und
ISS ESG um die Marktfiihrer unter den ESG-Ratingagenturen handelt. Aus den ESG-Ratings der Marktfiihrer
kdnnen die Investoren den meisten Nutzen ziehen, weil sie bei ihnen einen hohen Wiedererkennungswert ha-
ben, und wenn Unternehmen ESG-Ratings von weniger bekannten ESG-Ratingagenturen verwenden, unter-
stellen die Investoren méglicherweise, dass diese lediglich aufgrund der Bewertung gewahlt wurden. Daher
liegt hier ein oligopolistischer Markt vor.!®® Mit Blick auf die Kosten der ESG-Ratings fiir die Unternehmen ist
ein ESG-Rating von EcoVadis deutlich glinstiger als ein ESG-Rating von den anderen zwei Marktfiihrern, weil
die Unternehmen hier nur einmalig 2 Tsd. EUR bezahlen missen. Im Vergleich dazu kosten die ESG-Ratings
von Sustainalytics und ISS ESG 20 Tsd. EUR bis 30 T. EUR jahrlich.%

In Bezug auf die Step-ups beziehungsweise Step-downs bei der Ausgestaltung der ESG-Rating-linked SSD
hat Unternehmen_1 bei ihrem ESG-Rating-linked SSD eine Step-up/Step-down Kombination in Hohe von +/-
zwei BP gewahlt.’®” Das Unternehmen hat sich damals zunachst nur fiir eine sehr geringe Menge an BP ent-
schieden, um den Zinsmechanismus zu testen. Die Menge an BP wurde so gewéhlt, dass fiir das Unternehmen
zwar eine Anderung des Zinses spiirbar ist, die sich aber auch nicht zu stark auf die Unternehmenssituation
auswirkt und somit der Zinsmechanismus die Investoren nicht verunsichert.!® Bei Unternehmen_2 betrégt
die Hohe der Step-up/Step-down Kombination +/- fiinf BP. Das Unternehmen hat diese Héhe bestimmt, weil
es dies als marktgerecht empfand. Zudem wollte das Unternehmen fiir den Fall, dass ein unvorhersehbares
und nicht beeinflussbares Ereignis auftritt, welches die Bewertung des ESG-Ratings verschlechtert und zu
einer Zinserhohung fiihrt, das AusmaB der Zinsanderung nicht zu hoch ansetzen.!®® Die Hohe der Step-
up/Step-down Kombination betragt bei Unternehmen_3 ebenfalls nur wenige BP. Das Unternehmen wollte
ein moglichst hohes AusmaB der Zinsénderung, aber von der Bankenseite aus gab es eine Beschrénkung.
Und zwar durfte der Step-up beziehungsweise Step-down maximal 10% des Gesamtzinssatzes betragen, weil
die Bank das ESG-Rating-linked SSD buchhalterisch sonst als ein anderes Finanzinstrument behandeln
misste.l”? Unternehmen_4 hat eine Step-up/Step-down Kombination in Hohe von nur einer geringen Anzahl
an BP gewahlt. Der Grund hierfiir war, dass das Unternehmen diese Hohe als marktgerecht empfand.”’! Laut
Bank_A werden generell zurzeit Step-up/Step-down Kombinationen zwischen +/- zweieinhalb BP und +/-
siebeneinhalb BP als marktgerecht anerkannt, wobei aktuell eher Kombinationen zwischen +/- zweieinhalb

162 Vgl Bank_B, Anhang Tabelle 7, S. 69.

163 Vgl Unternehmen_1, Anhang Tabelle 6, S. 62; Unternehmen_3, Anhang Tabelle 6, S. 62; Unternehmen_4, Anhang Tabelle 6, S. 62.
164 yg|. Unternehmen_2, Anhang Tabelle 6, S. 62.

16 Vg|, Bank_C, Anhang Tabelle 7, S. 70; Bank_A, Anhang Tabelle 7, S. 70.

166 Vg|. Bank_B, Anhang Tabelle 7, S. 70.

167 Vg|. Unternehmen_1, Anhang Tabelle 6, S. 62.

18 yg|, Unternehmen_1, Anhang Tabelle 6, S. 62.

169 |, Unternehmen_2, Anhang Tabelle 6, S. 62.

170 ygl. Unternehmen_3, Anhang Tabelle 6, S. 62.

1ygl. Unternehmen_4, Anhang Tabelle 6, S. 62.
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BP und +/- fiinf BP iiblich sind.'’? Die Hohen der Step-ups/Step-downs sind damit bisher sehr niedrig und
haben daher keine relevanten Auswirkungen auf die Zinslast fiir die Unternehmen.”

Dass die Step-ups/Step-downs bisher noch so niedrig sind, liegt zum einen daran, dass die Zinsanderung
zwischen Unternehmen und Investoren austariert sein muss, denn Unternehmen wollen im Fall eines Step-
ups keinen zu hohen zusétzlichen Zins bezahlen, aber Investoren wollen im Fall eines Step-downs auch nicht
auf zu viel des urspriinglichen Zinssatzes verzichten.'’* Zum anderen kommt es bei ESG-Rating-linked SSD
bisher noch weniger auf die Hohe der Step-ups/Step-downs an, sondern mehr darauf, ob das Gesamtkonzept
des ESG-Rating-linked SSDs stimmig ist.!”® Zudem sind Step-ups/Step-downs nicht das wichtigste Kriterium
von Investoren bei der Investitionsentscheidung, denn das wichtigste Kriterium ist immer noch die Bonitat
der Unternehmen und nicht die Ausgestaltung der ESG-Rating-linked SSD.!7®

Aufgrund der Tatsache, dass die Step-ups/Step-downs so niedrig sind, stellt sich die Frage, inwiefern diese
einen Treiber fiir mehr Nachhaltigkeitsengagement bei den Unternehmen darstellen. Fiir Unternehmen_3 und
Unternehmen_4 stellen Step-ups/Step-downs gar keinen Treiber dar.!”” Unternehmen_3 hat weder die Ab-
sicht, den Step-up noch den Step-down zu realisieren. Fiir dieses Unternehmen ist allein die positive Offent-
lichkeitswirkung aufgrund des Vorhandenseins von Step-ups/Step-downs relevant, weil die Héhe des Step-
ups/Step-downs im Verhaltnis zur gesamtwirtschaftlichen GréBenordnung des Unternehmens zu niedrig ist,
um eine Rolle zu spielen.!”® Fiir Unternehmen_4 ist Nachhaltigkeit bereits Teil des Grundverstandnisses des
Unternehmens, weshalb dieser Zinsmechanismus nicht dazu fiihrt, dass das Unternehmen mehr oder weniger
nachhaltig wird.'”® Bei Unternehmen_1 ist Nachhaltigkeit ebenfalls bereits fest in die Unternehmensstrategie
integriert, unabh&ngig von der Existenz des Zinsmechanismus'. Aber das Unternehmen sieht dennoch einige
Vorteile im Vorhandensein von Step-ups/Step-downs, weil sich diese als Kommunikationsinstrument nach
innen eignen, sie die Transparenz des Unternehmens erhdhen und ein motivierender Faktor sein kénnen.'
Laut Unternehmen_2 stellen Step-ups/Step-downs abhéngig von der jeweiligen Perspektive der verschiede-
nen Unternehmensabteilungen einen unterschiedlichen Treiber fiir mehr Nachhaltigkeitsengagement dar. Aus
Sicht der Finanzabteilung handelt es sich um einen rein finanziellen Treiber. Hier besteht das Interesse an
mehr Nachhaltigkeit lediglich insofern, als dass keine Verschlechterung der Nachhaltigkeitsperformance, die
eine ZinserhGhung verursacht, stattfindet. AuBerdem muss das AusmaB der Zinserhdhung so gewéhlt werden,
dass dadurch kein finanzielles Risiko fiir das Unternehmen entsteht. Aus Sicht der Nachhaltigkeitsabteilung
besteht das Interesse darin, das ESG-Rating zu verbessern, um eine Zinssenkung zu erreichen. Das einge-
sparte Geld soll dann in andere Nachhaltigkeitsprojekte investiert werden. Das Problem dabei ist, dass das
ESG-Rating selbst Geld kostet. Daher miissen die Zinseinsparungen mit den entsprechenden Gebiihren fiir
das ESG-Rating gegengerechnet werden, um zu ermitteln, inwiefern dem Unternehmen durch die Zinseinspa-
rungen tatsachlich zusatzliche Mittel zur Verfiigung stehen.!®!

Die interviewten Banken sehen allein in der Ersparnis von ein paar BP durch einen Step-down keinen Treiber
fur Unternehmen fiir ein starkeres Nachhaltigkeitsengagement.® |hrer Ansicht nach besteht der Treiber beim
Step-up/Step-down nicht in erster Linie in der damit verbundenen Zinsanderung, sondern im Reputationsas-
pekt.’83 Denn durch einen Step-up bleibt es fiir die Investoren und Stakeholder kein Geheimnis mehr, wenn
Unternehmen ihre Nachhaltigkeitsziele nicht erreichen. Als Konsequenz verschlechtert sich die Reputation

172 gl Bank_A, Anhang Tabelle 7, S. 73.

173 Vg|. Kogler/DerTreasurer (2022).

74 Vgl Bank_C, Anhang Tabelle 7, S. 74.

175 Vg|. Bank_B, Anhang Tabelle 7, S. 73.

6 Yg|, Bank_A, Anhang Tabelle 7, S. 74.

¥g|. Unternehmen_3, Anhang Tabelle 6, S. 63; Unternehmen_4, Anhang Tabelle 6, S. 63.
178 Vg|. Unternehmen_3, Anhang Tabelle 6, S. 63.

179 Vg|. Unternehmen_4, Anhang Tabelle 6, S. 63.

180 yg|, Unternehmen_1, Anhang Tabelle 6, S. 63.

181 yg|, Unternehmen_2, Anhang Tabelle 6, S. 63.

18 yg| Bank_A, Anhang Tabelle 7, S. 74; Bank_B, Anhang Tabelle 7, S. 74.
18 Vgl Bank_B, Anhang Tabelle 7, S. 73; Bank_C, Anhang Tabelle 7, S. 74.
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der Unternehmen.'® Aber die viel wichtigeren Treiber bestehen aus Sicht der Banken in ganz anderen Berei-
chen, denn ihrer Meinung nach hat das ESG-Thema eine viel breitere Wirkung als nur das Finanzthema.!®
Zum einen stellt Marketing ein wichtiges Thema dar. Zum anderen bringt nachhaltiges Wirtschaften schon
von sich aus Kostenvorteile mit sich und senkt die Ausfallwahrscheinlichkeit des Unternehmens. !

Aus diesen Griinden ist es wichtig zu beachten, dass ESG-Rating-linked SSD nicht per se zu einer besseren
Nachhaltigkeit fiihren und Unternehmen ihre Nachhaltigkeitsziele erreichen. Dies wird dadurch verstérkt,
dass die Unternehmen bei der Mittelverwendung frei sind.'®’

Dennoch wird sich die Finanzierung mit ESG-link weiter durchsetzen, sodass diese Art der Finanzierung zum
neuen Standard wird. Unternehmen, die sich in Zukunft noch mit Finanzinstrumenten ohne ESG-link finan-
zieren wollen, werden in starken Erklarungsbedarf kommen.'® Deshalb ist es nicht iberraschend, dass alle
der interviewten Unternehmen bei der n&chsten Finanzierung erneut ein ESG-Rating-linked SSD in Erwdgung
ziehen wiirden. !

18 Vg|, Bank_B, Anhang Tabelle 7, S. 73.

185 Vgl Bank_C, Anhang Tabelle 7, S. 74.

185 Vg|. Bank_A, Anhang Tabelle 7, S. 74.

187Vg|. Bank_A, Anhang Tabelle 7, S. 73; Vgl. Stegemann u.a. (2021) S. 9.

18 Vg|, Bank_C, Anhang Tabelle 7, S. 74.

18 yg|. Unternehmen_1, Anhang Tabelle 6, S. 64; Unternehmen_2, Anhang Tabelle 6, S. 64; Unternehmen_3, Anhang Tabelle 6, S. 64; Unterngh-
men_4, Anhang Tabelle 6, S. 64.
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V. Zusammenfassung und Ausblick

Die Beweggriinde der Unternehmen fiir den Einsatz von ESG-Rating-linked SSD sind sehr vielfaltig. Mit di-
rektem Blick auf die Finanzierungsiiberlegungen von Unternehmen ist der wichtigste Grund der Trendwechsel
auf dem Kapitalmarkt, durch den eine deutlich héhere Nachfrage nach griinen an Stelle von klassischen
Finanzinstrumenten besteht. Abseits davon eignen sich ESG-Rating-linked SSD auch als ein gutes Kommu-
nikationsinstrument von ESG-Zielen gegeniiber der Offentlichkeit, zur Verbesserung des Unternehmen-
simages und zum Employer Branding. Sehr wichtig ist aber zu beachten, dass bei der Herangehensweise an
eine Finanzierung zuerst die Frage nach der Wahl des Finanzinstruments als solches und erst anschlieBend
die Frage nach griiner oder klassischer Ausgestaltung gestellt wird. Somit sind die Beweggriinde fiir die Auf-
nahme eines SSDs als solches den Beweggriinden fiir die griine Ausgestaltung vorangestellt. SSD zeichnen
sich dadurch aus, dass die Aufnahme mit einem geringen Aufwand verbunden ist und die Refinanzierungs-
problematik, die bei einigen mittelstandischen Unternehmen bei anderen Finanzinstrumenten mit hohen Vo-
lumina besteht, aufgrund der einfachen Einbindung von Tranchen und den niedrigeren Volumina gut mitigiert
werden kann.

Die Nachhaltigkeitsziele der Unternehmen werden bei ESG-Rating-linked SSD durch den ESG-Rating-link er-
reicht. Bei der Ausgestaltung sind die Anzahl und Wahl der ESG-Ratings und die Hohe des Step-ups/Step-
downs die zentralen Faktoren. Aber auch der Grund fiir die Entscheidung fiir die Verwendung eines ESG-
Ratings an Stelle von KPls zur Messung der Nachhaltigkeitsperformance der Unternehmen wird bei der Aus-
gestaltung berlicksichtigt. Die wichtigsten Griinde sind zum einen, dass ESG-Ratings einen ganzheitlicheren
Blick auf Unternehmen werfen und zum anderen, dass ESG-Ratings im Vergleich zu den Berechnungsmetho-
den der Wirtschaftspriifer bei KPIs neutral und nachvollziehbar sind. In Bezug auf die Anzahl an ESG-Ratings
wird im Regelfall bisher nur ein einziges verwendet. Mehrere ESG-Ratings verursachen zusatzliche Kosten
und héheren Zeitaufwand, wobei das Vorhandensein mehrerer ESG-Ratings auch nicht unbedingt bedeutet,
dass die Investoren dadurch einen héheren Nutzen haben. Die Wahl der ESG-Ratings wird haufig basierend
auf der aktuellen Bewertung oder je nachdem, wie gut das Unternehmen sich in Bezug auf die Methodologie
einer bestimmten ESG-Ratingagentur représentiert fiihit, getroffen. Fiir kleinere Unternehmen ist die Verwen-
dung eines ESG-Ratings von EcoVadis empfehlenswert, weil das ESG-Rating vergleichsweise giinstig ist und
sich die ESG-Ratingagentur auf kleine und mittelstandische Unternehmen spezialisiert hat. GroBe Konzerne
werden dagegen eher ein ESG-Rating von Sustainalytics oder ISS ESG verwenden, weil sich diese ESG-Ratin-
gagenturen an gréBere Unternehmen richten und Investoren bei solchen Unternehmen ESG-Ratings von an-
deren ESG-Ratingagenturen nicht ernst nehmen.

Die Hohe der Step-ups/Step-downs orientiert sich momentan stark an dem, was aktuell als marktgerecht
empfunden wird. Das sind Step-ups/Step-downs zwischen zweieinhalb BP und siebeneinhalb BP. Damit ist
die mdgliche Zinsanderung sehr niedrig, weshalb Step-ups/Step-downs fiir die meisten Unternehmen keinen
Treiber fiir ein starkeres Nachhaltigkeitsengagement darstellen. Somit besteht das Interesse das ESG-Rating
zu verbessern nur, um einen Step-up zu vermeiden. Forciert wird dann das Nachhaltigkeitsengagement vor
allem durch die Nachhaltigkeitsabteilung eines Unternehmens, nicht auch oder vor allem durch die Finanz-
abteilung, was voraussichtlich einen groBeren Effekt hatte.

Aus diesen Griinden ist es wichtig zu beachten, dass ESG-Rating-linked SSD nicht per se zu einer besseren
Nachhaltigkeit fiihren. Vielmehr beeinflussen ESG-Rating-linked SSD das unternehmerische Handeln durch
den ESG-Rating-Prozess als solchem, bei dem eine neutrale Bewertung durch Drittparteien mittels nachvoll-
ziehbarer Kriterien vorgenommen wird. Durch ESG-Ratings entsteht ein Branchenvergleich zwischen den ge-
rateten Unternehmen, wodurch ein Antrieb fiir nachhaltigeres Handeln vorhanden ist. Weitere Faktoren sind
die zunehmend wichtigere Rolle von ESG-Ratings in der Offentlichkeit und ein wirksamer Zinsmechanismus.
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Obwohl die Aufnahme von ESG-Rating-linked SSD nicht per se zu einer besseren Nachhaltigkeit fiihrt, wird
sich die Finanzierung mit ESG-link weiter durchsetzen, sodass diese Art der Finanzierung zum neuen Standard
wird.
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Anhang
Tab. 5: Marktiberblick
Art Schuld- Tatig- Volu- | Laufzeit Fuhrende Bank Datum | Unver- ESG-Ra- Agentur Informationen | Ratingagenturen | Umsatz Haupt-
ner keit men bindli- ting / KPIs | bei ESG- | zur Verzinsung | des Unterneh- sitz
cher In- Rating- mens
vestiti- linked
ons- SSD
zweck
Schuld- | Durr AG Robo- 200 |5,6,8,10J. | ING, LBBW, Teil des | 201906 | Langfris- | Scoring bei | EcoVadis | Punkteschwelle | EcoVadis: 2022: 3.540 Mio. | Deutsch-
schein ter-, Mio. Vertriebs tber die di- tige Un- | ESG-Ra- zur Reduzie- Silber (66/100) (2021) land
Pro- gitale Plattform Debt- terneh- | ting rung des Zins-
zess- vision. mensfi- satzes liegt bei
und nanzie- 62/100 Punkten.
Monta- rung +/- 2 BP
getech-
nik
Schuld- | Lenzing Produ- |500 |5,7,10J., |BNP Pa- 201911 | N/A Scoring bei | MSCI (+/- 2,5 BP) CDP: 2021: A-list, |2.194,6 Oster-
schein | AG zentvon | Mio. | (Nschv 15 | ribas,LBBW,Unicredit. ESG-Ra- ESG Re- | wenn bes- Klimawandel, Was- | Mio. (2021) | reich
+ holzba- J.) ting search ser/schlechter ser & Holz:
Nschv sierten als "A". Zinsein- | AAA/EcoVadis:
Cellulo- sparung wird 2021: Platin/ISS
sepha- gespendet ESG: 2022: Prime
sern (B-)/IMSCI ESG
Research: 2022:
AA/Sustainalytics:
2022: Mittelmagi-
ges Risiko
(22.4/100, Platz 28
von 462 im Chemi-
cals-Sektor)
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Art Schuld- Tatig- Volu- | Laufzeit Fuhrende Bank Datum | Unver- ESG-Ra- Agentur Informationen | Ratingagenturen | Umsatz Haupt-
ner keit men bindli- ting / KPIs | bei ESG- | zur Verzinsung | des Unterneh- sitz
cher In- Rating- mens
vestiti- linked
ons- SSD
zweck
Schuld- | Maire Anla- 62,5 |2 Tran- Banca IMI,Unicredit. | 201912 | Zu ei- Kennzah- | ESG-lin- N/A CDP: 2021: B/CDP | 2.865 Mio. | Italien
schein | Tecnimon | genbau | Mio. | chen, nem Teil |len: CO2 ked Supplier Engage- (2021)
S.p.A. in der Durch- zur Refi- | emission Schuld- ment leader
Ol- und schnitt: nanzie- | reduction schein mit 2021/MSCI ESG
Gasin- ca.5J. rung ei- | targets der | KPIs Research: 2021:
dustrie ner be- | Gruppe AA/EcoVadis:
reits 2021: Silber/Sus-
existie- tainalytics: 2021:
renden MittelmaRiges
Anleihe Risiko (29/100)
Schuld- | Sodiaal Nah- 100 | N/A Unicredit. 2020 N/A Kennzah- | ESG-lin- | N/A Keine 5.100 Mio. | Frank-
schein | GmbH rungs- Mio. len ked (2019) reich
mittel Schuld-
schein mit
KPIs
Schuld- | Faber- Schreib- | 30 N/A DZ Bank,Unicredit. 202001 | Ersatz Scoring bei | Vigeo.Ei- | +2 BP bei Nach- | Vigeo.Eiris (IMUG) | 555 Mio. Deutsch-
schein | Castell AG | waren- | Mio. eines im | ESG-Ra- ris (IMUG) | haltigkeits- (2019/2020) | land
herstel- Jahr ting Score <=49,
ler 2020 -2 BP bei Nach-
auslau- haltigkeits-
fenden Score >=69
Schuld-
scheins
Schuld- | Voith Maschi- [ 400 |5,7,10J. |LBBW,Unicredit,Pa- |202002 | Alige- Scoring bei | ISS ESG | N/A ISS ESG: 2021: 4.260 Mio. | Deutsch-
schein | GmbH & nenher- | Mio. | fix & var. ralleler Vertrieb Uber meine ESG-Ra- Prime (B-) (2020/2021) | land
Co. KGaA | steller die digitale Plattform Unter- ting
Debtvision. neh-
mensfi-
nanzie-
rung
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Art Schuld- Tatig- Volu- | Laufzeit Fuhrende Bank Datum | Unver- ESG-Ra- Agentur Informationen | Ratingagenturen | Umsatz Haupt-
ner keit men bindli- ting / KPIs | bei ESG- | zur Verzinsung | des Unterneh- sitz
cher In- Rating- mens
vestiti- linked
ons- SSD
zweck
Schuld- | Durr AG Robo- 115 |5,7,10J. Dz 202003 | Ablo- Scoring bei | EcoVadis | Durchschnitt EcoVadis: 2022: 3.540 Mio. | Deutsch-
schein ter-, Mio. Bank,LBBW,Unicre- sung der | ESG-Ra- Zins: 0,9%; Zin- | Silber (66/100) (2021) land
Pro- dit. variablen | ting seinsparungen
zess- Tran- durch Rating-
und chen verbesserungen
Monta- (200 werden in Nach-
getech- Mio. €) haltigkeitsinitia-
nik eines tiven investiert;
Schuld- +2 BP bei ESG-
schein- Rating <= 40,
darle- -2 BP bei ESG-
hens aus Rating >=62
2016 mit
durch-
schnittl.
1,6%
Verzin-
sung
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Art Schuld- Tatig- Volu- | Laufzeit Fuhrende Bank Datum | Unver- ESG-Ra- Agentur Informationen | Ratingagenturen | Umsatz Haupt-
ner keit men bindli- ting / KPIs | bei ESG- | zur Verzinsung | des Unterneh- sitz
cher In- Rating- mens
vestiti- linked
ons- SSD
zweck
Schuld- | Aurubis Kupfer- |[400 |3,5,7 J. je- | Commerzbank,DZ 202005 | N/A Scoring bei | EcoVadis | Step-up wenn EcoVadis: 2021: 16.300 Mio. | Deutsch-
schein | AG produ- Mio. | weils fix & | Bank,Helaba. ESG-Ra- ESG-Rating Platin (2020/2021) | land
zent var. ting <=56 (73/100)/MSCI
Step-down ESG Research:
wenn ESG-Rat- | seit 2016: AA/CDP
ing >=80 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)
Schuld- | Bracco Im- | Pharma- | 120 |5 J. Cassa Depo- 202007 | Ausbau | Erreichen | ESG-lin- N/A Keine N/A Italien
schein | aging und Di- | Mio. siti,Unicredit. der inter- | bestimmter | ked
S.p.A. agnos- nationa- | Ziele in Schuld-
tikkon- len Akti- | Bezug auf | schein mit
zern vitaten u.a. eine KPIs
des Kon- | starkere
zerns Nutzung
von Strom
aus erneu-
erbaren
Energien
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Art Schuld- Tatig- Volu- | Laufzeit Fuhrende Bank Datum | Unver- ESG-Ra- Agentur Informationen | Ratingagenturen | Umsatz Haupt-
ner keit men bindli- ting / KPIs | bei ESG- | zur Verzinsung | des Unterneh- sitz
cher In- Rating- mens
vestiti- linked
ons- SSD
zweck
Schuld- | Indus Hol- | Beteili- | 60 5,7,10 J. Helaba. 202009 | Allge- Scoring bei | ISS ESG | N/A ISS ESG: 2020: 1.741,5 Deutsch-
schein |ding AG gungs- | Mio. meiner ESG-Ra- Prime (C+)/MSCI Mio. (2021) | land
gesell- Finan- ting ESG Research:
schaft zZie- 2022:
rungsbe- BBB/Sustainalytics:
darf Hohes Risiko
(44.3/100, Platz 65
von 108 im In-
dustry Conglome-
rates-Sektor)
Schuld- | Arcadis Energie |150 |3,5,7J. Unicredit. 202010 | Refinan- | Scoring bei | EcoVadis | Gewichtete jahr- | EcoVadis: Pla- 3.378 Mio. | Nieder-
schein | N.V. und Im- | Mio. zierung | ESG-Ra- liche Durch- tin/Sustainalytics: (2021) lande
mobilien eines fal- | ting schnittsverzin- Niedriges Risiko
ligen sung: 1,58% (12.9/100)
Schuld-
scheins
Schuld- | Drager- Medizin- | 100 | N/A Unicredit. 202010 | N/A Scoring bei | EcoVadis | +5 BP wenn ISS ESG: 2020: 3.328,4 Deutsch-
schein | werk AG & | technik | Mio. ESG-Ra- ESG-Rating Prime/EcoVadis: Mio. (2021) | land
Co. KGaA ting <=56, -5 BP 2021: Gold/MSCI
wenn ESG-Ra- | ESG Research:
ting >=76 2020: AA
Schuld- | Dirr AG Robo- 200 | Mehrere DZ Bank, LBBW, 202012 | Refinan- | Scoring bei | EcoVadis | Durchschnitt EcoVadis: 2022: 3.540 Mio. | Deutsch-
schein ter-, Mio. | und bis zu | Unicredit, Teile des zierung | ESG-Ra- Zins: 2,0%; Zin- | Silber (66/100) (2021) land
Pro- 10 J. Vertriebs tber die di- einer ting seinsparungen
zess- (Durch- gitale Plattform Debt- Corpo- durch Rating-
und schnitt: vision. rate verbesserungen
Monta- 6,25 J.) Bond werden in Nach-
getech- i.H.v. haltigkeitsinitia-
nik 300 Mio. tiven investiert;
mit Fal- +5 BP wenn
ligkeit ESG-Rating
202104 <=44,
-5 BP wenn
>=66
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Art Schuld- Tatig- Volu- | Laufzeit Fuhrende Bank Datum | Unver- ESG-Ra- Agentur Informationen | Ratingagenturen | Umsatz Haupt-
ner keit men bindli- ting / KPIs | bei ESG- | zur Verzinsung | des Unterneh- sitz
cher In- Rating- mens
vestiti- linked
ons- SSD
zweck
Schuld- | Teamvie- | Soft- 300 |3,5,7,10J. | Commerz- 202102 | Alige- Scoring bei | Sustaina- | Durchschnitt ISS ESG: 2020: 501,1 Mio. | Deutsch-
schein | wer AG ware Mio. bank,ING,LBBW. meine ESG-Ra- lytics Zinsmarge: Prime/MSCI ESG | (2021) land
Unter- ting 1,2%; Zinsein- | Research: 2020:
neh- sparungen AA/Sustainalytics:
mens- durch Rating- 2021: Niedriges Ri-
zwecke verbesserungen | siko (12.8/100,
(u.a. werden in Nach- | Platz 19 von 979
Wachs- haltigkeitsinitia- | im Software & Ser-
tumsfi- tiven investiert | vices-Sektor)
nanzie-
rung;
Rick-
zahlung
von Ver-
bindlich-
keiten)
Schuld- | Regit Eins | Internet | 150 | 10J. Unicredit. 202102 | N/A Scoring bei | ESG-Ra- |-5BPSIFESG | N/A 21,7 Mio. Deutsch-
schein | GmbH dienst- | Mio. ESG-Ra- |tingagen- | SCORE >60.3; (2014) land
leister ting tur: N/A +5BPS IF ESG
SCORE <51.5
Schuld- | DIC Asset | Immobi- | 250 | 3 bis 10J. | Bay- 202104 | Wachs- | Kennzahl: | ESG-lin- | Gewichtete jahr- | Sustainalytics: 108,4 Mio. | Deutsch-
schein | AG lien Mio. | (Durch- ernLB,LBBW,ING. tumsfi- Green- ked liche Durch- 2022: Vernachlas- | Brutto land
schnitt: nanzie- | Building- Schuld- schnitssverzin- | sigbares Risiko Mieteinnah-
4,2J.) rung; Anteil am | schein mit | sung: 1,78% (9.2/100, Platz 26 | men/ 1.900
Riick- Bestands- | KPIs von 1014 im Immo- | Mio. Trans-
zahlung | portfolio; bilien-Sektor)/CDP: | aktionsvolu-
von Ver- | Bis Ende 2021: Klimawan- men (2021)
bindlich- | 2023: del: C/MSCI ESG
keiten >20% = -5 Research: 2021:
BP, 15%- AJISS ESG: 2021:
20% = D+
keine Zins-
anderung,
<15% = +5
BP fur die
Folgeperi-
oden
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Art Schuld- Tatig- Volu- | Laufzeit Fuhrende Bank Datum | Unver- ESG-Ra- Agentur Informationen | Ratingagenturen | Umsatz Haupt-
ner keit men bindli- ting / KPIs | bei ESG- | zur Verzinsung | des Unterneh- sitz
cher In- Rating- mens
vestiti- linked
ons- SSD
zweck
Schuld- | Fritz Automo- | 350 | Biszu 10 |N/A 202107 | Entwick- | Kennzah- | ESG-lin- N/A CDP: 2021: Klima- | 4.600 Mio. | Deutsch-
schein | Draximeier | bilzulie- | Mio. | J. lung und | len: Eigen- | ked wandel: B/CDP (2021) land
GmbH & | ferer Produk- | strompo- Schuld- Supplier Engage-
Co. KG tion von | tenzial, schein mit ment: A-
Kompo- | Recycling- | KPIs
nenten quote,
zur Ausbil-
Elektrifi- | dungs-
zierung | quote
vom
Trans-
portsek-
tor (E-
Mobility)
Schuld- | P&P Immobi- | 29 3,5,7 J. fix | BayernLB. 202108 | Allge- Kennzahl: | ESG-lin- | N/A Keine Uiber 3.000 | Deutsch-
schein | Group lien Mio. | & var. meine Anteil an ked Mio. Trans- | land
GmbH Unter- Immobi- Schuld- aktionsvolu-
neh- lien, die als | schein mit men (0. D.)
mensfi- | "Efficiency | KPIs
nanzie- | House 40
rung EE" qual-
fiziert sind,
am Ge-
samtport-
folio; ent-
spre-
chende
Zinsanpas-
sungen
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Art Schuld- Tatig- Volu- | Laufzeit Fuhrende Bank Datum | Unver- ESG-Ra- Agentur Informationen | Ratingagenturen | Umsatz Haupt-
ner keit men bindli- ting / KPIs | bei ESG- | zur Verzinsung | des Unterneh- sitz
cher In- Rating- mens
vestiti- linked
ons- SSD
zweck
Schuld- | ista Inter- | Energie- | 450 |5 J. LBBW, RBI, Unicre- 2021009 | Teil- Kennzah- | ESG-lin- N/A Keine 976 Mio. Deutsch-
schein | national dienst- | Mio. dit. weise len (u.a. ked (2021) land
GmbH leister Refinan- | CO2-Emis- | Schuld-
zierung | sionswert | schein mit
eines pro Mitar- | KPIs
Konsorti- | beiter;
alkredits | Ausbau ei-
aus ner digita-
2017 len und
ressour-
censcho-
nenden
Serviceinf-
rastruktur)
Schuld- | Biesterfeld | Chemie- | 100 | 5,7,10 J. LBBW, BayernLB. 202111 | Insbe- Scoring bei | EcoVadis | Abhangig vom EcoVadis: 2020: 1.400 Mio. | Deutsch-
schein | AG und Mio. | (Durch- sondere | ESG-Ra- Score: Zinssatz | Silber (2021) land
Kunst- schnitt: fur ting +/- 5 BP
stoff- 7,5J.) Wachs-
distribu- tumsfi-
tion nanzie-
rung
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Art Schuld- Tatig- Volu- | Laufzeit Fuhrende Bank Datum | Unver- ESG-Ra- Agentur Informationen | Ratingagenturen | Umsatz Haupt-
ner keit men bindli- ting / KPIs | bei ESG- | zur Verzinsung | des Unterneh- sitz
cher In- Rating- mens
vestiti- linked
ons- SSD
zweck
Schuld- | RHI Mag- | Liefe- 250 |8 Tran- Helaba, Raiffeisen 202112 | N/A Scoring bei | EcoVadis | Gewichteter ISS ESG: 2022: 2.551 Mio. | Oster-
schein | nesita rant fir | Mio. |chen, 5.5 | Bank International ESG-Ra- jahrlicher Zins: | Prime (C+)/EcoVa- | (2021) reich
N.V. Feuer- bis 10 J., | AG, BayernLB. ting 0,80% dis: 2021: Gold
festma- fix & var.
terial & -
systeme
und
Dienst-
leister
Schuld- | Faurecia | Automo- | 700 |2.5,4,5,6 | Commerzbank, 202112 | Finan- Kennzahl | ESG-lin- | Durchschnittli- Keine 15.618 Mio. | Frank-
schein | S.E. bilzulie- | Mio. |J., fix& Helaba, Raiffeisen zierung | mit Second | ked cher Zins: 2,0%, (2021) reich
ferer var. Bank International der Ak- | Party Schuld- +10 bps
AG, Intesa Sanpaolo, quisition | Opinion schein mit
Bankinter, Australia von durch ISS | KPIs
New Zealand Ban- HELLA | ESG
king Group, Bay-
ernLB.
Schuld- | BayWa Han- 350 |5his 10 Commerzbank, DZ 202112 | (Grune) | Scoring bei | MSCI Durchschnitt MSCI ESG Rese- | 19.800 Mio. | Deutsch-
schein | AG delskon- | Mio. | J., (Durch- | Bank, LBBW. Refinan- | ESG-Ra- ESG Re- | Zinskupon: arch: 2021: AA/ISS | (2021) land
zern im schnitt: zierung | ting search 1,15%, +5 /-5 ESG: 2021:
Bereich 6,3J) der BP C/CDP: 2021: Kli-
Energie, Schuld- mawandel: B
Agrar scheine
und Bau mit Fal-
ligkeit in
GJ 2021
& 2022
Schuld- | AGRAVIS | Agrar- 94 N/A BayernLB. 2022 N/A KPI ESG-lin- | +5/-5bps Keine 7.300 Mio. | Deutsch-
schein | Raiffeisen | unter- Mio. ked (2021) land
AG nehmen Schuld-
schein mit
KPIs
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Art Schuld- Tatig- Volu- | Laufzeit Fuhrende Bank Datum | Unver- ESG-Ra- Agentur Informationen | Ratingagenturen | Umsatz Haupt-
ner keit men bindli- ting / KPIs | bei ESG- | zur Verzinsung | des Unterneh- sitz
cher In- Rating- mens
vestiti- linked
ons- SSD
zweck
Schuld- | Hofer Fi- Super- | 400 | N/A BayernLB. 2022 N/A KPI ESG-lin- | +3/-3 bps Keine 4.400 Mio. | Oster-
schein | nancial markt- Mio. ked (2021) reich
Services kette Schuld-
GmbH schein mit
KPIs
Schuld- | Indus Hol- | Beteili- | 56 5,7,10 J. LBBW. 202201 | Mittel Scoring bei | ISS ESG | N/A ISS ESG: 2020: 1.741,5 Deutsch-
schein | ding gungs- | Mio. sind Teil | ESG-Ra- Prime (C+)/MSCI Mio. (2021) |land
GmbH gesell- der re- ting ESG Research:
schaft volvie- 2022:
renden BBB/Sustainalytics:
Finan- Hohes Risiko
zierung (44.3/100, Platz 65
von In- von 108 im In-
dus dustry Conglome-
rates-Sektor)
Schuld- | Unterneh- | Immobi- [ 130 |7 & 10J. | Helaba, BayernLB. 202202 | Grune Scoring bei | ISS ESG | Step-up: +10 ISS ESG N/A Deutsch-
schein | mens- lien Mio. |+ Nschv und sozi- | ESG-Ra- BP land
+ gruppe bis zu 22 ale Pro- |ting
Nschv | Nassaui- J. jekte
sche
Heimstatte
Wohnstadt
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Art Schuld- Tatig- Volu- | Laufzeit Fuhrende Bank Datum | Unver- ESG-Ra- Agentur Informationen | Ratingagenturen | Umsatz Haupt-
ner keit men bindli- ting / KPIs | bei ESG- | zur Verzinsung | des Unterneh- sitz
cher In- Rating- mens
vestiti- linked
ons- SSD
zweck
Schuld- | Degewo Immobi- | 500 | Gewich- BayernLB. 202202 | Ruckfuh- | Kennzah- | ESG-lin- | +1.5/-1.5 bps Keine 531,21 Mio. | Deutsch-
schein | AG lien Mio. | tete rung der | len: Ab- ked per KPI (2021) land
+ durch- Briicken- | senkung Schuld-
Nschv schnittli- finanzie- | des CO2- | schein mit
che Lauf- rung, die | AusstoRes, | KPIs
zeit 17,5 das Un- | Jahrliche
J. terneh- Neuver-
men zur | mietung an
Akquisi- | Wohnbe-
tion der | rechti-
Vonovia- | gungs-
und schein-be-
Deut- rechtigte
sche Haushalte
Wohnen-
Be-
stande
zum
Jahres-
beginn
2022
aufge-
nommen
hatte




B

53
Art Schuld- Tatig- Volu- | Laufzeit Fuhrende Bank Datum | Unver- ESG-Ra- Agentur Informationen | Ratingagenturen | Umsatz Haupt-
ner keit men bindli- ting / KPIs | bei ESG- | zur Verzinsung | des Unterneh- sitz
cher In- Rating- mens
vestiti- linked
ons- SSD
zweck
Schuld- | Symrise Aromen- | 750 |5 Tran- LBBW, Helaba, 202204 | Allge- Kennzahl: | ESG-lin- | +2/-2 bps CDP: 2021: A- 3.826 Mio. | Deutsch-
schein | AG herstel- | Mio. |chen, 4 Unicredit, BayernLB. meine Okoeffizi- | ked listtMSCI ESG Re- | (2021) land
ler bis 10 J., Unter- enz der Schuld- search: seit 2015:
3fix&2 neh- Treibhaus- | schein mit A/ISS ESG: 2022:
var. mensfi- | gasemissi- | KPIs Prime/EcoVadis:
nanzie- | onen 2022: Platin
rung; (75/100)/Sustaina-
Ausfi- lytics: 2020: Mittel-
nanzie- maRiges Risiko
rung (20.3/100, Platz 14
strategi- von 462 im Che-
scher mie-Sektor)
Wachs-
tumsin-
vestitio-
nen
Schuld- | Varta AG | Batterie- | 250 | 4 Tran- BayernLB, HSBC, 202204 | Gene- Scoring bei | Sustaina- | Durchschnitt: Sustainalytics: 902,93 Mio. | Deutsch-
schein herstel- | Mio. |chen, 5& | Unicredit. relle Fi- | ESG-Ra- Iytics anfanglich 2022: Niedriges Ri- | (2021) land
ler 73, nanzie- | ting 1,44%, +2.5/- | siko (17.6/100)
"schwer- rungs- 2.5 bps
punktma- vorha-
3ig" fix ben;
Ausbau
des Li-
thium-lo-
nen-Ge-
schéfts
Schuld- | Axpo Hol- | Energie- | 600 | bis zu 7 J. | BayernLB. 202205 | Transfor- | KPI: Rene- | ESG-lin- | Margen-Step- ISS Oekom (Mitt- 5.766,3 Schweiz
schein |ding AG versor- | Mio. mations- | wable ked down: 25 BP lerweile ISS ESG): | Mio.
ger prozess | Energy Schuld- 2022: Prime (C+, (2020/2021)
(u.a. Capacity schein mit Top 20% im ent-
Ausbau KPlIs sprechenden Sek-
der er- tor)
neuerba-
ren
Ener-
gien)
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Art

Schuld-
ner

Tatig-
keit

Volu-
men

Laufzeit

Fuhrende 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,
5,7,10J.,
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/-5bp

CDP: 2021: Klima-
wandel: B, Wasser:
B/ISS ESG: seit
2017:
Prime/Sustainaly-
tics: 2021: Mittel-
maRiges 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.

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

BayernLB

202206

Finan-
zierung
der
Uber-
nahme
von
URSA

Scoring bei
ESG-Ra-
ting

Sustaina-
lytics

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

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

2.972 Mio.
(2021)

Belgien
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Art Schuld- Tatig- Volu- | Laufzeit Fuhrende Bank Datum | Unver- ESG-Ra- Agentur Informationen | Ratingagenturen | Umsatz Haupt-
ner keit men bindli- ting / KPIs | bei ESG- | zur Verzinsung | des Unterneh- sitz
cher In- Rating- mens
vestiti- linked
ons- SSD
zweck
Schuld- | SIG Com- | Verpa- |650 |3,57J, BayernLB 202207 | Ruck- Scoring bei | EcoVadis | +5/-5 bps EcoVadis: 2022: 2.287,04 Schweiz
schein | bibloc Ser- | ckungs- | Mio. | fix & var. zahlung | ESG-Ra- Platin/MSCI ESG Mio. (2021)
vices AG | herstel- von Bri- | ting Research: 2022: (2.228,07
ler ckenfi- AA/Sustainalytics: | Mio. in
nanzie- 2022: Niedriges Ri- | CHF)
rung aus siko (13.3/100,
2022 fur Platz 13 von 90 im
Akquisi- Containers & Pack-
tion von aging-Sektor)
Ever-
green
Asia &
Scholle
IPN
Schuld- | Konecra- | Lifting 300 |4,58J, Commerzbank, 202207 | Refinan- | Scoring bei | EcoVadis | N/A EcoVadis: 2021: 3.186 Mio. | Finnland
schein | nes PLC Busi- Mio. | fix & var. Helaba, BayernLB zierun- ESG-Ra- Gold (2021)
ness genund |ting (69/100)/CDP:
allge- 2021: Klima-
meine wandel: B/Sus-
Unter- tainalytics: 2022:
neh- MittelmaRiges
mensfi- Risiko
nanzie- (24.7/100)/MSCI
rung ESG Research:
2022: Leader
AA/ISS ESG: 2021:
Prime (C+)
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Art Schuld- Tatig- Volu- | Laufzeit Fuhrende Bank Datum | Unver- ESG-Ra- Agentur Informationen | Ratingagenturen | Umsatz Haupt-
ner keit men bindli- ting / KPIs | bei ESG- | zur Verzinsung | des Unterneh- sitz
cher In- Rating- mens
vestiti- linked
ons- SSD
zweck
Schuld- | DIC Asset | Immobi- | 100 |3 &5J. BayernLB, Helaba. 202208 | N/A Kennzahl: | ESG-lin- | Gewichtete jahr- | Sustainalytics: 108,4 Mio. | Deutsch-
schein | AG lien Mio. | (Durch- Green- ked liche Durch- 2022: Vernachlas- | Brutto land
schnitt: Building- Schuld- schnitssverzin- | sigbares Risiko Mieteinnah-
3,6J.) Anteil am | schein mit | sung: 3,56% (9.2/100, Platz 26 | men/1.900
Bestands- | KPIs von 1014 im Immo- | Mio. Trans-
portfolio; bilien-Sektor)/CDP: | aktionsvolu-
Bis Ende 2021: Klimawan- men (2021)
2023: del: C/MSCI ESG
>20% = -5 Research: 2021:
BP, 15%- A/ISS ESG: 2021:
20% = D+
keine Zins-
anderung,
<15% = +5
BP fur die
Folgeperi-
oden
Schuld- | Stadt- Energie- | 145,5 | 4 Tran- DZ Bank, Helaba, 202208 | N/A 3 KPls: ESG-lin- N/A Keine 2.380 Mio. | Deutsch-
schein | werke versor- | Mio. | chen, Unicredit, Stadtspar- Ausbau ked (2021) land
Diisseldorf | ger 7,10,12,15 | kasse Dusseldorf, griner Schuld-
AG J. BayernLB. Warme; schein mit
Griinstrom- | KPIs
erzeugung;
Ladeinfra-
struktur

Eigene Darstellung; fiir Quellen siehe Literaturverzeichnis: Quellen von Tabelle 5: Marktiiberblick.
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Gesprachsleitfaden Experteninterviews mit Unternehmen

In meinem Interview mdchte ich Sie zum Thema ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen befragen. Zuerst
wiirde ich Ihnen Fragen zu den Beweggriinden von Unternehmen fiir den Einsatz von ESG-Rating-linked
Schuldscheindarlehen stellen und Sie anschlieBend noch dazu befragen, wie diese Instrumente zur Errei-
chung der Nachhaltigkeitsziele von Unternehmen ausgestaltet werden.

Die Fragen zu den Beweggriinden lauten:

Wieso haben Sie sich fiir ein ESG-Rating linked SSD und nicht fiir ein anderes Green Finance Instru-
ment entschieden?

Wieso haben Sie sich dazu entschieden mit einem ESG-Rating linked SSD diesen Investitionszweck
zu finanzieren?

Die Fragen zur Ausgestaltung der ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen lauten:

Warum haben Sie sich fiir die Verknipfung mit einem ESG-Rating und nicht fiir Kennzahlen/KPls
entschieden?

Wieso haben Sie sich fir die Verkniipfung mit nur einem ESG-Rating und nicht mit mehreren ent-
schieden?

Warum haben Sie sich fiir diese ESG-Ratingagentur entschieden?

Wieso haben Sie einen Step-up/Step-down in Héhe von x BP gewahlt?

Inwiefern stellt der Step-up/Step-down einen Treiber fiir mehr Nachhaltigkeitsengagement dar?
Wiirden Sie bei der nachsten Finanzierung erneut ein ESG-Rating linked SSD in Erwégung ziehen?
Haben Sie eventuell noch weitere Aspekte beziiglich der Ausgestaltung des ESG-Rating linked SSD
oder andere Informationen zu diesem Thema, die Sie mir noch gerne mitteilen wiirden?
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Gesprachsleitfaden Experteninterviews mit Banken

In meinem Interview mdchte ich Sie zum Thema ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen befragen. Zuerst
wiirde ich Ihnen Fragen zu den Beweggriinden von Unternehmen fiir den Einsatz von ESG-Rating-linked
Schuldscheindarlehen stellen und Sie anschlieBend noch dazu befragen, wie diese Instrumente zur Errei-
chung der Nachhaltigkeitsziele von Unternehmen ausgestaltet werden.

Die Fragen zu den Beweggriinden lauten:

Warum entscheiden sich Unternehmen fiir ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen und nicht fir
andere Green Finance Instrumente?

Was spricht gegen die Aufnahme eines ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen?

Sind aus lhrer Sicht alle Unternehmen fiir die Aufnahme eines ESG-Rating-linked Schuldscheindar-
lehen geeignet?

Falls nein, welche Unternehmen sind nicht geeignet?

Gibt es Unternehmen, die besonders gut fiir die Aufnahme eines ESG-Rating-linked Schuldschein-
darlehens geeignet sind?

Die Fragen zur Ausgestaltung der ESG-Rating-linked Schuldscheindarlehen lauten:

Welche Aufgaben iibernehmen Banken bei der Ausgestaltung von ESG-Rating linked Schuldscheindarlehen?

Warum entscheiden sich Unternehmen fiir die Verkniipfung mit einem ESG-Rating und nicht fir
Kennzahlen/KPIs?

Warum entscheiden sich Unternehmen fiir gewdhnlich fiir die Verkniipfung mit nur einem ESG-Rating
und nicht mit mehreren?

Warum werden die ESG-Ratings von EcoVadis, ISS ESG und Sustainalytics dabei so hdufig bezie-
hungsweise am haufigsten verwendet?

Spricht etwas gegen die Verkniipfung mit ESG-Ratings und wenn ja, was?

Was spricht fiir die Verkniipfung mit Kennzahlen/KPIs?

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 kdnnen?

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

Stellen Step-ups/downs aus Ihrer Sicht einen signifikanten Treiber fiir Unternehmen fiir ein starkeres
Nachhaltigkeitsengagement dar, vor allem weil diese aktuell nur wenige BP betragen?

Haben Sie eventuell noch weitere Informationen zu den Beweggriinden oder der Ausgestaltung von
ESG-Rating linked Schuldscheindarlehen oder sonstige Informationen zu dem Thema, die Sie mir
noch gerne mitteilen wiirden?
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Tab. 6: Zentrale Interviewaussagen der Unternehmen

Kriterium

Unternehmen_1

Unternehmen_2

Unternehmen_3

Unternehmen 4

Wieso haben Sie sich fiir ein
ESG-Rating-linked SSD und
nicht fir 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 griine 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 konnte Scope 1 &
2-Emissionen messen, machen
aber nur 5% der Emissionen aus,
daher wenig relevant

- Scope 3-Emissionen sind fur den
Kapitalmarkt interessant, aber ak-
tuell fir das Unternehmen nicht
messbar

- Bei KPIs: Wirtschaftsprufer kon-
trollieren  Einhaltung:  Einigung
bzgl. der Berechnung der KPIs er-
forderlich -> Streit zwischen Unter-
nehmen und Wirtschaftsprifern

-> ESG-Rating dagegen neutral
und nachvollziehbar

-> Wird von einer neutralen Stelle
veroffentlicht, keine Wirtschafts-
prufer erforderlich

-> Offentlich zugénglich

-> Investoren kénnen sich besser
selbst ein Bild machen

- ,Gelinkte® Finanzinstrumente
sind breit angelegt und bringen die
Bemihungen des Unternehmens
im Bereich ESG besser zum Aus-
druck

- Grine  Schuldscheindarle-
hen/Bonds nach dem Green Bond
Principle sind stark auf einzelne
Mafinahmen beschrankt

- Investitionszweck des ESG-Ra-
ting linked Schuldscheindarlehen
war die Finanzierung einer Akqui-
sition

-> Green Bonds eignen sich nicht
fur 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 fir das Unter-
nehmen das interessanteste In-
strument

- Entscheidung fur ESG-link ohne
Projektbindung: Unternehmen
konnte keine Einzelprojekte sepa-
rieren und finanzieren

- Grune Finanzierung ist Bestand-
teil der gesamten Finanzierungs-
strategie
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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 griin ist

- Mittlerweile aber schon; Hohere
Nachfrage am Kapitalmarkt nach
grinen Finanzinstrumenten an
Stelle von z. B. schwarzen/brau-
nen Bonds

- Seit 2019 nur noch grine 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 Erhéhung der At-
traktivitdt der Finanzinstrumente
ggu. 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 of-
fentlichkeitswirksame Finanztrans-
aktionen zu unterstreichen

-> Allgemeiner Finanzbedarf

- Resultierend aus der Unterneh-
mensphilosophie

- Familienunternehmen, dass sich
schon friih mit Nachhaltigkeit aus-
einandergesetzt hat

- Mittlerweile CO; Neutral

- Sehr gutes Rating, Top 3 Unter-
nehmen des Industriebereichs

-> Grune Finanzierung war dann
die logische Ergénzung
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Kriterium

Unternehmen 1

Unternehmen_2

Unternehmen_3

Unternehmen 4

Warum haben Sie sich fur die
Verknupfung mit einem ESG-
Rating und nicht fir Kennzah-
len/KPls 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-missen* eines
von einer dritten Partei zertifizier-
ten Nachweises (Second Party O-
pinion)
- Weniger arbeitsintensiv und kos-
tenintensiv

- Entscheidung fir ein Rating, weil
das Rating bei Lieferanten und
Kunden bekannt war und Verknup-
fung mit dem Rating fir 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 fur Unterneh-
men besser beeinflussbar sind

- KPls zielen meistens nur auf ein
Element von ESG ab

- Unternehmen hat bei friher
identifizierten KPIs schon eine
sehr gute Bewertung, nur schwer
zu Ubertreffen

- ESG-Ratings liefern ganzheitli-
chen Blick, betrachten nicht nur E
sondern auch S und G, die fir das
Unternehmen auch wichtig sind

- Unternehmen hat ein ESG-Ra-
ting von ISS ESG, das auch sehr
gut ist

-> Aus diesen Grinden wurde
sich fir den ESG-link mit dem
ESG-Rating von ISS ESG ent-
schieden

Wieso haben Sie sich fir die
Verknupfung 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 (Starken und
Schwéchen -> klares Bild fur Investo-
ren Uber die aktuelle Situation)

- Mehrere ESG-Ratings fiihren zu ei-
ner Durchschnittsbildung, die die In-
formationslage flr Investoren nicht un-
bedingt verbessert

- Ob eins, zwei, drei ESG-Ratings
vorhanden sind, spielt keine Rolle
fur 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 kdnnte

- Viele Diskussionen mit ESG-Ra-
tingagenturen gefihrt: 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 Erhéhung des Zinses
(Zinsmechanismus)

- Unternehmen war schon relativ
frih dabei

- Zu dem Zeitpunkt gab es nur eine
begrenzte Anzahl an Ratingagen-
turen, die es erlaubt haben, dass
ihr Rating mit einer Finanztransak-
tion verknupft 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
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Kriterium

Unternehmen 1

Unternehmen_2

Unternehmen_3

Unternehmen 4

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

- Siehe oben

- Fokus auf das ESG-Rating, dass die
aktuelle Unternehmenssituation am
besten widerspiegelt (Starken und
Schwéchen -> klares Bild fur Investo-
ren Uber die aktuelle Situation)

— Die Agentur wurde gewahlt, weil
hier die beste Bewertung vorlag

- Es wéren 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 verknupft wird und die ge-
wahlte 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 Hohe von x
BP gewahlt?

- Step-up/down i.H.v. 2 Basispunkten
(sehr gering)

-> Vorsicht

-> Testen des Mechanismus'

-> Verbesserung/Verschlechterung ist
splrbar, aber nicht hoch genug um In-
vestoren bzgl. dieses neuen Mecha-
nismus‘ zu verunsichern/hilft Investo-
ren den Mechanismus zu verstehen

- Step-up/down iH.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 fuhrt, ist das Ausmalf3 der
Zinsveranderung noch gering (d.h.
geringe Zinsanpassung aus Vor-
sicht)

- Héhe der Zinsanpassung muss in
beide Richtungen gleich grof3 sein

- Step-up/down i.H.v. wenigen Ba-
sispunkten

- Sollte so hoch sein wie moglich

- 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 misste, was die
Banken in dem Fall vermeiden
wollen

- Step-up/down ist marktgerecht

- Wird als vernuinftig aktzeptiert

- Hoéhere Step-ups/downs werden
bisher noch nicht aktzeptiert
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Kriterium

Unternehmen 1

Unternehmen_2

Unternehmen_3

Unternehmen 4

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

- Motivierender Faktor

- Kommunikationsinstrument nach in-
nen

- Mechanismus erhoht Transparenz

- Inzentivierung der beteiligten Par-
teien eines entsprechenden ESG-lin-
ked/griinen Finanzinstruments

- Nachhaltigkeit ist aber bereits fester
Teil der Unternehmensstrategie auch
unabhéngig von der Existenz dieses
Mechanismus'

- Rechtfertigt keine groRBen Investitio-
nen, aber schafft ,Incentives” sich da-
mit zu beschaftigen

- 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
Zinserhéhung aufgrund einer Ver-
schlechterung der Nachhaltig-
keitsperformance

- Hauptsache das ESG-Rating ver-
schlechtert sich nicht (Verbesse-
rung ist fur die Finanzabteilung
nicht relevant)

- Zinserhohung stellt kein finanzi-
elles Risiko dar

- Falls eine Zinserhdhung ein fi-
nanzielles Risiko  darstellen
koénnte, ware bei der Ausgestal-
tung des ESG-Rating linked SSDs
entweder eine geringere Zinserho-
hung gewahlt worden oder ein an-
deres ESG-Ratingmodell, bei dem
z. B. der Abstand zum Eintritt der
Zinserhéhung groRer ware, bei-
spielsweise Ratingbewertung
muss von AA zu BBB sinken, bis
der Zins erhoht 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 erhéhen, da-
mit mit dem eingesparten Geld an-
dere Nachhaltigkeitsprojekte fi-
nanziert werden kénnen

- Aber Problem bei ESG-linked Fi-
nanzinstrumenten:  ESG-Rating
kostet Lizenzgebuhr -> Zinsein-
sparungen mussen mit Lizenzge-
bihr gegengerechnet werden und
nur was danach ubrig bleibt kann
investiert werden

- Eigentlich gar nicht

- Es soll weder der Step-up noch
der Step-down realisiert werden

- Héhe vom Step-up/down ist zu
klein im Verhéltnis zur gesamten
wirtschaftlichen  GréRRenordnung
des Unternehmens, um relevant
zu sein

- Relevant ist die Offentlichkeits-
wirkung

- Wird nicht als Treiber betrachtet
- Nachhaltigkeit ist bereits Teil des
Grundverstandnisses des Unter-
nehmens

- ESG-linked Finanzinstrumente
sind eine logische Ergédnzung zum
Nachhaltigkeitsengagement des
Unternehmens, aber Zinsmecha-
nismus fuhrt nicht dazu, dass das
Unternehmen mehr oder weniger
nachhaltig ist

- Kleinere Belohnungen oder Be-
strafungen im Rahmen des Finan-
zinstruments werden als ,okay"
betrachtet
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Kriterium

Unternehmen 1

Unternehmen_2

Unternehmen_3

Unternehmen 4

Wirden Sie bei der nachsten
Finanzierung erneut ein ESG-
Rating-linked SSD in Erwéagung
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 mussen auch die folgen-
den SSD ESG-linked sein, weil
sonst Unruhe unter Investoren ent-
stehen konnte, beispielsweise: ist
das Unternehmen noch nachhal-
tig? Hat sich die Unternehmenssi-
tuation verschlechtert? Hat sich
die Unternehmensstrategie geén-
dert? -> Diese Fragen sollen ver-
mieden werden

- Ob es aber wieder ESG-Rating
linked ist, steht noch nicht fest und
héngt von der zukinftigen Markt-
entwicklung ab

- Alternative Idee: Verlinkung des
Finanzinstruments (und Zinsan-
passung) mit der Entwicklung des
prozentualen Anteils der Taxono-
mieumsatze (EU-Taxonomie) am
Gesamtumsatz

-> Aber aktuell werden vom Unter-
nehmen nur 5% als Taxonomie-
umséatze 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-
wagung gezogen

-Ja

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

-Ja
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Kriterium

Unternehmen 1

Unternehmen_2

Unternehmen_3

Unternehmen 4

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

- 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 fir 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 miissen 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 Offent-
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.)

- Urspriingliche 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 mussen sich mit Nachhaltig-
keit beschaftigen

Quelle: Experteninterviews; Siehe Seite 33.
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Tabelle 7: Zentrale Interviewaussagen der Banken

Kriterium

Bank A

Bank B

Bank C

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

- Wegen Definition des Finanzierungsinstruments
»Schuldscheindarlehen” als solches:

- Keine hohen Mindestvolumina (im Vergleich zu
Anleihen)

- Refinanzierungsproblematik fur mittelstandische
Unternehmen bei hohen Volumina

- Hat weniger mit ESG-Faktor als solcher zu tun

- Nachteil einer bilateralen Finanzierung ist Ab-
h&angigkeit von nur einem Kreditgeber

- Sub-benchmark Préamie 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: Grin ist nur Teilaspekt,
wichtigere Vorteile kommen aus Finanzprodukt
Schuldscheindarlehen allgemein

- Entscheidung fur grine Emission geschieht un-
abhéangig vom Finanzierungsinstrument:

- Investoren erreichen, die Greenium akzeptieren
(bessere Preise)

- Fonds und Investoren erreichen, die nur in nach-
haltige Projekte investieren kénnen

- Marketing fiir die Aktivitaten des Emittenten ge-
genuber Mitarbeitern, Kunden, Lieferanten

- Unternehmen sind ab néchstem Jahr gezwun-
gen, umfangreichere Informationen bzgl. Nach-
haltigkeit abzugeben, deshalb wird sich ohnehin
schon mit dem Thema beschéftigt, es werden
grine Projekte und KPIs identifiziert und Ratings
beauftragt -> Nachhaltigkeit lasst sich einfach in
eine Transaktion einbauen

=> Drei wichtigste Aspekte bei Entscheidung fir
grine Emission: Preisvorteil, Investorenbasis ver-
breitern, Marketing

- Erste Frage bei Finanzierung: Entscheidung fur
Schuldschein, Bond oder Loan?

- Wahl ist abhangig von Finanzierungsstruktur des
Unternehmens

- Bond ist von der Dokumentation viel umfangrei-
cher, man muss mehr Informationen preisgeben,
man bendtigt 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 flr einen Bond nicht, dann lieber Schuld-
schein

- Fur groRe Unternehmen mit Finanzbedarf in Milli-
ardenho6he ist Schuldschein dagegen héaufig 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, woftr das Geld
ausgegeben wurde

- Bei Rating: Konzept muss nur einmal entwickelt
werden und ansonsten lediglich die Rating Note
jahrlich 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-
hangig vom griinen Aspekt (Schuldscheindarle-
hen, Anleihe, Konsortialkredit)

- Wahl des Finanzinstruments ist unabhéngig 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 H6he wie flr eine An-
leihe notwendig ist

- AuRerdem: deutliche héhere Anforderungen an
das Unternehmen (Transparenz) bei einer An-
leihe

-> Vergleich ist nicht Green Schuldschein vs.
Green Bond, sondern erste Ebene ist zunachst
die Entscheidung fur das Finanzinstrument allge-
mein (Schuldscheindarlehen, Anleihe, Konsortial-
kredit) und danach kommt die Auspragung 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, groRe
Projekte, weshalb vor allem bei z.B. Green Bonds
das Volumen (500 Mio.) viel zu hoch ist als fir das
Projekt benétigt wird und deshalb nicht zielgenau
in den entsprechenden Verwendungszweck in-
vestiert werden kann
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Kriterium Bank_A Bank_B Bank _C
Was spricht gegen die - Wenn es KPI-linked ist, gibt es entsprechende | - Man ist Urteil eines Dritten (ESG-Ratingagentur) | - Kosten
Aufnahme eines ESG-Ra- | Zu- oder Abschlage ausgeliefert - Vorbereitung

ting-linked Schuld-
scheindarlehens?

- Bei Nicht-Erreichung der Ziele/KPls muss ein ho-
herer Coupon gezahlt werden

- Bewertung der Ratingagentur deckt sich nicht mit
Ansichten des Unternehmens

- Ratingagentur findet andere Themen wichtig als
Unternehmen -> Bewertung fallt nicht aus wie er-
wartet/erhofft

- Unternehmen haben Angst vor Methodikanderun-
gen am ESG-Rating, aber Angst ist eher unbegrin-
det, weil nur einzelne Indikatoren geéndert werden,
die ein paar Prozent an der Gesamtnote ausmachen
oder Anforderungen werden ein bisschen erhoht,
aber nicht die vollstandige Ratingmethodologie wird
geandert

- AuBBerdem: 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 (Veranderun-
gen im Konsens was eigentlich nachhaltig ist etc.)

- Ratingagenturen mussen bezahlt werden

- Risiko des Step-ups, wenn Ziele nicht erreicht wer-
den

- Implementierung

- Unternehmen mussen bis 2025 umfangreiche
Nachhaltigkeitsberichte haben, die auch in die
Ratings einflie3en werden, aber bisher noch nicht
bei allen Unternehmen vorhanden sind -> Dann
entscheiden sich Unternehmen lieber fur KPIs:

- Spezifische Auswahl von drei oder vier Kennzif-
fern

- Individuellere Ausgestaltung

- Signalwirkung auf Investoren, dass das Unter-
nehmen nachhaltig agiert

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

- Nein

- Fir nicht-griine Unternehmen nicht ohne weite-
res moglich

- Finanzierungsinstrumente dieser Unternehmen
wirden 1. keine griine Zertifizierung erhalten und
2. nicht von Investoren gekauft werden

- Nicht-griine Unternehmen kdnnen aber separate
Projekte identifizieren und fur diese Projekte eine
grine Finanzierung erhalten

- Grune Finanzierungsinstrumente mussen nach-
vollziehbar und plausibel sein, um von Investoren
gekauft zu werden

- Jein

- ESG-Rating ist erforderlich

- Manche Sektoren sind nicht fir Green Finance ge-
eignet (Waffen, Tabak, etc.) -> Risiko des Green-
washing-Vorwurfs, kann auch nicht im Interesse des
Kunden sein

- Frither auch kein Ol, Gas und Kohle, aber mittler-
weile schon, weil es keinen Sinn ergibt, nur Unter-
nehmen, die sowieso schon nachhaltig sind, noch
griner zu machen -> Daflr 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 missen formuliert werden
-> Erste Malnahmen fiir die Erreichung der
Nachhaltigkeitsziele missen 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 tati-
gen

... gewisse Vorbereitungen getroffen haben

- Durch stérkere Integration von Nachhaltigkeits-
berichten in 2025 werden sich vermutlich mehr
Unternehmen mit der Aufnahme eines ESG-Ra-
ting linked Schuldscheindarlehens beschéftigen
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Kriterium

Bank A

Bank B

Bank C

Gibt es Unternehmen, die
besonders gut fiur 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/kdnnen und kein Problem damit haben, diese
offenzulegen

- Es gibt diesbeziglich 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-
weltschadlich betrachtet werden, werden unter
Umstanden akzeptiert -> z.B. Spedition, die dann
aber Filter in LKWs einbaut, Spritverbrauch opti-
miert, etc. und damit ihre Emissionslast senkt

Welche Aufgaben uber-
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

-> Kundigungsmdglichkeit

-> KPIs

-> Step-up

- Investorenauswahl

- Beratung beim Timing der Emission

- Laufzeiten

- Vorbereitung der Emission

- Vor dem Hintergrund der griinen Finanzierung:
-> KPI-linked oder ESG

-> |solierte Transaktion

-> |st es fur Investoren nachvollziehbar, verstand-
lich

-> Auswahl einer Rating Agentur, Second Opinion
Provider

-> Formulierung eines Frameworks in dem ESG
konforme MaflRnahmen des Emittenten beschrie-
ben werden

- Begleitung des Kunden von Anfang bis Ende:

- Wahl der ESG-Ratingagentur in Abhangigkeit von
Methodologie, Branche des Unternehmens, Inves-
torenpraferenz, etc.

(Evtl. noch kein Rating vorhanden -> finanzielle An-
gelegenheit: will das Unternehmen das Geld fiir das
Rating bezahlen?/Wenn mehrere Ratings vorhan-
den sind: Entscheidung fur das am besten geeig-
nete ESG-Rating, das vorhanden ist)

- Wahl der Ziele (jahrliche Zielwerte mit steigenden
oder gleichbleibenden Anforderungen/Niveau, Ziele
mussen ambitioniert, aber auch realistisch sein)

- Dokumentation des ESG-Konzepts (Muss juristi-
sche Anforderungen erfiillen)

- Unterstiitzung bei der Erstellung von Unterlagen,
anhand derer die Unternehmen potenziellen Inves-
toren ihr ESG-Konzept erklaren (Funktionsweise,
Ziele, etc.)

- Sustainable Advisory

- Ubernehmen Kommunikation fiir das Unterneh-
men mit Ratingagenturen

- Beratung und Vorbereitung der Unternehmen
(Sparring Coaching)

- Fuhrt 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 jéhrlich
Uberpruft wird

-> In Bezug auf nachhaltige Ausgestaltung der
Transaktion:

- Auswahl der KPIs

- Ambitionslevel

- Ziele missen Unternehmen fordern

- Vermeidung des Greenwashing Vorwurfs

- Ahnliches Vorgehen auch bei ESG-Ratings
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Kriterium

Bank A

Bank B

Bank C

Warum entscheiden sich
Unternehmen fir die Ver-
knipfung mit einem
ESG-Rating und nicht fur
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 Geschéftsmodellen ist es nicht
moglich, einzelne KPIs zu identifizieren

- Durch gutes ESG-Rating kann ein Unternehmen
zeigen, dass es vollstandig grun ist und nicht nur
in Bezug auf ein paar KPIs

- Hauptgrund: wenn ein Unternehmen noch nicht die
Mdoglichkeit 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 mdéglich, 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 fiir 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-
Uber den Investoren damit werben kann, dass die
Bewertung der Nachhaltigkeit des Unternehmens
eine gewisse Unabhéangigkeit hat, weil die Bewer-
tung durch eine dritte Partei (ESG-Ratingagentur)
erfolgt

-> Unabhéngige Drittmeinung

- ESG-Rating hat einen holistischeren Blick als
KPIs

- Umfangreichere, tiefergehendere Betrachtung
des Unternehmens

- Vorbeugung von Greenwashing Vorwirfen
(Mdglicher Vorwurf bei KPIs: Unternehmen hat
sich KPIs ausgesucht, die fur das Unternehmen
leicht erreichbar sind)

Warum entscheiden sich
Unternehmen fur ge-
wohnlich fir die Ver-
knipfung mit nur einem
ESG-Rating und nicht mit
mehreren?

- Kostet sonst mehr Geld, Zeit, Management Ka-
pazitat und bringt keinen Vorteil, fir gewdhnlich
reicht eins

- ESG-Ratingagenturen setzen unterschiedliche
MaRstabe und Schwerpunkte -> Emittent ent-
scheidet sich fir diejenige ESG-Ratingagentur,
die seinen Schwerpunkten entspricht und deren
Bewertungsmethode fiir ihn nachvollziehbarer ist
und fuhlt sich von den Bewertungsergebnissen ei-
ner zweiten beziehungsweise anderen ESG-Ra-
tingagenturen nicht reprasentiert

- Ausnahmen sind evtl. sehr gro3e Unternehmen,
die regelméaBig 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 schon fur
das Unternehmen, aber die Unternehmen wirden
von sich aus nicht mehrere ESG-Ratingagenturen
beauftragen

- Erhoht Komplexitat der Struktur des ESG-Rating
linked SSD

- Investoren missen 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 benétigt man ein-
fache Konzepte, um die Investoren nicht zu tberfor-
dern

- Entwicklung der Ratingnoten hat moglicherweise
eine Dopplung, d.h. z.B. bei Einfiihrung einer Kli-
mastrategie verbessern sich die Noten aller Ratings
-> kein zusétzlicher Nutzen

- Fir Ratings mussen Gebuhren bezahlt werden ->
Hohere Kosten

- Ratings erscheinen zu unterschiedlichen Zeitpunk-
ten, aber fiir den Zinsmechanismus miissen beide
am entsprechenden Stichtag zur Anpassung der
Konditionen vorliegen

-> Insgesamt wird es unnétig komplex

- Kostenthema

- Vorliegen eines zusétzlichen Nutzens wegen
mehreren ESG-Ratings ist zweifelhaft

- Unterschiedliche Noten bei mehreren Ratings
sorgt fur Erklarungsbedarf beim Unternehmen

- Beim Schuldscheindarlehen spielt die Anzahl
Uberhaupt keine Rolle

- Fur mehrere ESG-Ratings besteht keine Not-
wendigkeit und es entstehen zusétzliche Kosten -
> Dabher fiir gewdhnlich nur ein ESG-Rating

- Zertifizierungsprozess ist sehr aufwendig und
kostenintensiv -> Mehrere ESG-Ratings wirden
unnotigerweise noch mehr Aufwand und Kosten
verursachen
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Kriterium

Bank A

Bank B

Bank C

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

- Guter Track Record

- Haben zuerst angefangen und sich gut weiter-
entwickelt

- Wiedererkennungswert bei Investoren

- Marktfuhrerschaft fihrt zu Wertschatzung und
wiederholter Verwendung

- Grundung/Etablierung neuer ESG-Ratingagen-
turen schwierig:

-> Kein Track Record

-> Hohe, ungedeckte Kosten (Experten einstellen,
sich mit dem Thema auseinandersetzen)

- Schuldschein ist berwiegend ,deutschsprachi-
ges” Instrument -> ISS ESG (ehemals Oekom Re-
search) stammt aus Deutschland und daher stark
am deutschsprachigen Markt vertreten

- Sustainalytics ist der Marktfihrer

-> |st am bekanntesten

-> Wird sehr haufig verwendet

- EcoVadis ist ein Sonderfall

-> Spezialisiert auf kleinere Unternehmen

-> Extrem gunstig: einmalige Kosten i.H.v. 2000
EUR/Sustainalytics & ISS ESG dagegen kosten 20
bis 30000 EUR jéhrlich

-> EcoVadis ist fur (kleinere) Mittelstandler okay,
groRe Konzerne sollten aber ein Rating von ISS
ESG oder Sustainalytics verwenden, weil Investo-
ren das sonst nicht ernst nehmen

- Marktfiihrer

- Investoren kénnen mit den ESG-Ratings der
Marktfuhrer am meisten etwas anfangen

- Wenn Unternehmen eine weniger bekannte
ESG-Ratingagentur verwenden, unterstellen die
Investoren, dass diese lediglich aufgrund der Be-
wertung gewahlt wurde

-> Oligopolistischer Markt

-> Vergleichbar mit Financial Ratings (S&P,
Moody’s und Fitch)
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Kriterium

Bank A

Bank B

Bank C

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

- Verknupfung nicht empfehlenswert, wenn das
Unternehmen die vereinbarte Bewertung nicht er-
full/erfullen kann -> Negatives Marketing

- H6here 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 kénnen sich zwar
glnstiger finanzieren, stoRen deshalb aber mdg-
licherweise bei Investoren auf Ablehnung

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

- Moglicherweise ist man nicht in allen drei ESG-
Faktoren gut

- ESG-Ratings bewerten aber fiir gewohnlich alle
drei Faktoren

-> Schlecht fur das Unternehmen, bevorzugt
dann moglicherweise KPIs

- ESG-Rating kostet Geld

- Mit den ESG-Ratingagenturen mussen Diskus-
sionen gefihrt werden

- Das ESG-Rating muss jahrlich ,gepflegt® wer-
den

- Was ESG-Ratingagenturen betrifft, ist der Markt
noch sehr unreguliert

- ESG-Ratingagenturen miissen 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 moglicherweise stehen, dass sie nur ESG-
Ratings von bestimmten Ratingagenturen akzep-
tieren dirfen, und dann macht es fiir Unterneh-
men keinen Sinn, sich ESG-Ratings von anderen
als diesen vorgegebenen Ratingagenturen einzu-
holen

-> Ahnlich zu Finanzratings mit S&P, Moody's und
Fitch: andere als diese drei Ratings sind bei den
Investoren nicht akkreditiert und damit macht es
fur Emittenten keinen Sinn, sich ein Finanzrating
von einer anderen Ratingagentur einzuholen

- Bei ESG-Ratings besteht auch ein Riickschlags-
potenzial, d.h. aufgrund einer Anderung der Un-
ternehmenssituation, die zu einer Verschlechte-
rung der Ratingnote fiihrt, muss das Unterneh-
men seinen Stakeholdern erklaren, womit der Zu-
rickgang zusammenhangt, weil die Stakeholder
aufgrund der Transparenz des ESG-Ratings die
Entwicklung eines Unternehmens genau verfol-
gen kénnen
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Kriterium Bank_A Bank_B Bank _C
Was spricht fur die Ver- - ESG-Ratings vs. KPIs -> schwer zu beantwor- | - KPIs kann das Unternehmen besser kontrollieren | - Zielgenauer
knipfung mit Kennzah- ten, was besser ist als ESG-Ratings - Individueller

len/KPIs?

- Abhé&ngig von Investorenpraferenz/Mentalitats-
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 mochte

- Ratings aber auch sehr beliebt

- Insgesamt ist die Verteilung mehr oder weniger
paritatisch

- Z.B. Erreichung eines KPIs wurde intern bereits im
Voraus schon geplant (notwendige Investitionen,
etc.)

- Unternehmen sind sich sicherer, dass sie ihre KPIs
erreichen kénnen

- 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-
aktivitaten der Unternehmen)

- Keine Kosten fur ESG-Rating

- Weniger Transparenz, wenn das Unternehmen
mdoglichst wenig Informationen Uber sich preisge-
ben will

- In der Praxis gibt es aktuell eine Mehrzahl an
Unternehmen, die KPIs verwenden
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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 kdnnen?

- Definition der KPIs (Ausgestaltung, Formulie-
rung, Berechenbarkeit, Nachvollziehbarkeit fur die
Investoren)

- Hohe des Step-ups/downs muss marktgerecht
sein

- Step-ups/downs zwischen 2,5 und 7,5 BP sind
marktgerecht, Ublich sind eher zwischen 2,5 und
5BP

Aber:

- Durch Ausgestaltung von Schuldscheindarlehen
passiert erstmal nichts, dass den erwtinschten po-
sitiven Effekt hat, den Investoren suchen

- Nur weil Finanzierungen als grun 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 Hohe)
auf den Step-up/down an

- Step-up/down muss in beide Richtungen gleich
grof3 sein

- Ziele mussen 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 fur 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

- AuBBenwirkung sowohl im positiven als auch im ne-
gativen Sinn

- Trend: mehr Finanzinstrumente mit ESG-link

- Fruher: 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

-> Verstarkung der Wichtigkeit der eigenen ESG-
Strategie, die nach auRen dargestellt wird

- Ambitionierten SOLL-Wert festlegen

- Ambitionen missen dafir 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 ruckschliel3en, dass das Unterneh-
men nachhaltiger geworden ist, es gibt keinen Zu-
sammenhang/Kausalitat

- 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 fragwirdig
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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

- Bonitéat des Unternehmens ist wichtigstes Krite-
rium

- Niemand investiert in erster Linie, weil es eine
grune Finanzierung ist

- Eigenkapital, das der Darlehensgeber fir das
Schuldscheindarlehen unterlegt, definiert sich
nach der Bonitdt des Unternehmens und nicht
nach dem Content des Schuldscheindarlehens

- Es kommt bei ESG-linked Schuldscheindarlehen
aktuell noch weniger auf die Hohe 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 lhrer Sicht einen sig-
nifikanten Treiber fur Un-
ternehmen fur ein stéarke-
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 fir eine griine Finanzie-
rung lberwiegt Marketing und die Tatsache, dass
man sich sowieso schon damit beschaftigt

- 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 dafir ihre ESG-Strategie um-
stellen wiirden

-Ja

- Aber nur in Kombination mit dem reputativen
Thema

- Fur 5 BP allein werden keine grof3en nachhalti-
gen Anstrengungen unternommen

- Das Gesamthafte der Nachhaltigkeit z&hlt, man
will sich bei seinen Kunden, Mitarbeitern, Liefe-
ranten nachhaltig positionieren und Step-
ups/downs sind Teil davon

- Griine Finanzierung wird zum neuen Normal:
wer nicht ESG-linked finanziert, kommt in Erkla-
rungsbedarf

- Es gibt aber eine Vielzahl wichtigerer Treiber,
z.B. Nachwuchs

- ESG Thema hat eine viel breitere Wirkung als
rein das Finanzthema, Umwelt beschéftigt alle
(Privatpersonen, Arbeitnehmer, Arbeitgeber, etc.)
-> Nachhaltigkeit ist ein unumkehrbarer Trend,
weshalb sich Unternehmen darum bemuhen, sich
in Bezug auf Nachhaltigkeit zu verbessern

-> Deshalb wird sich auch diese Art von Finanzie-
rung weiter durchsetzen
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Kriterium

Bank A

Bank B

Bank C

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

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

- Tendenz: Investoren & Banken préaferieren eher
KPls 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, wirde
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 néchsten Jahren zunehmend
wichtiger

- Greenwashing aber auch -> Starkere Due Dili-
gence in Bezug auf das ESG-Konzept

- Mdglicherweise héhere Step-ups/downs -> GroRRe-
rer Anreiz fir Unternehmen

- Bisher sind Step-ups/downs Investoren noch nicht
so wichtig, wird sich aber mit hoheren Step-
ups/downs &ndern

- Anderungen 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

- Friher 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 Uberzeugungstéter auf dem Markt

- 30 his 40% aller Transaktionen waren 2021
ESG-linked

- Ansteigende Zahlen und sich fortsetzender
Trend

- Green Bonds sind auf dem Riickzug

- Bei Green Bonds, etc. muss ein strenger Mittel-
verwendungsnachweis gefuhrt werden und man
weil3 in welche Projekte genau das Geld investiert
wird

- Step-ups sind zwar zu gering, als dass ein Un-
ternehmen dadurch in Probleme geraten wirde,
aber bei einem Volumen von z.B. 500 Mio. bedeu-
ten auch ein paar BP hdherer Zins aus absoluter
Sicht einen bedeutenden Verlust

- Stakeholder Gben zunehmend Druck auf Unter-
nehmen aus und setzen Zukunftsféahigkeit von
Unternehmen auf den Prifstand:

-> Kunden fordern Transparenz, achten auf sozial
okologisches, verantwortliches Handeln

-> Medien und Influencer

-> NGOs verfolgen die unternehmerischen Tétig-
keiten stark, hinterfragen, ob Unternehmen Teil
des Problems oder Teil der Lésung sind

-> Politik: Verpflichtung fur Aufsichtsrate, nach-
haltiges Arbeiten (null CO,-Palitik)

-> Investoren und Ratings beziehen mehrheitlich
Umweltaspekte und Soziales zur Unternehmens-
fuhrung in ihre Entscheidung ein

-> Durch Rating haben Unternehmen transparent
offentliche Verpflichtungen (weshalb sich manche
Unternehmen auch nicht raten lassen wollen)

-> Mitarbeiter und Talente bewerten in ihrer Zu-
friedenheit bei der Jobwahl verstéarkt auch das
Thema Nachhaltigkeit

Quelle: Experteninterviews; Siehe Seite 33.
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