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1 Einleitung

Schon Anfang Mérz 2021 haben die europdischen Regulierungsbehdrden EBA, ESMA und EIOPA in
ihren Berichten an die EU-Kommission erldutert, wie verschiedene Kennzahlen im Rahmen der EU-
Taxonomie als Klassifizierungssystem fiir nachhaltige Geschaftstatigkeiten zukunftig berechnet werden
sollen. Das System soll nach den Planen der EU eine Auskunft dariiber ermdglichen, wie Kapital von
Kreditinstituten auf dem Weg zu einer nachhaltigeren Gesamtwirtschaft verwendet wird. Begonnen
werden soll mit Auskinften zum Klimaschutz. Hier hat eine EU-Expertengruppe bereits konkrete Vor-
gaben fir die Ziele einer Abschwéachung von Treibhausgasemissionen und einer Anpassung an Klima-
veranderungen gemacht. In der Taxonomie sind recht genaue Vorgaben enthalten, welche Geschéftsfel-
der etwa in der Industrie, in der Energie- und Wasserwirtschaft, im Transportgewerbe und der Bauin-

dustrie sowie in der Landwirtschaft als nachhaltig einzustufen sind.

Fur die Nachhaltigkeit der Kreditwirtschaft soll zukinftig eine zentrale Kennziffer die Green Asset Ra-
tio (GAR) sein, die den Anteil der finanzierten Wirtschaftstatigkeit an einer Gesamtheit bestimmter
Bilanzpositionen quantifiziert, der mit der EU-Taxonomie konform ist. Jenseits der konkreten Ausge-
staltung kann davon ausgegangen werden, dass gerade auch von der dffentlich-rechtlichen Sdule des
deutschen Bankensystems eine Vorreiterrolle in der Berichterstattung, aber auch in den présentierten
Kennzahlen erwartet wird. In der Konsequenz gibt es auch bereits zahlreiche Kreditinstitute in diesem
Bereich, die Erfahrungen mit nachhaltigen Kreditprodukten gesammelt haben, die zweifelsohne in diese
Kennziffer einflielen.

Unabhdngig von regulatorischen Herausforderungen stellt sich auch aus einer Kreditrisikoperspektive
die Frage, ob Nachhaltigkeitskennzahlen einzufordern sind, um Ausfallrisiken von Kreditnehmern ada-
quat bepreisen zu kénnen, wenn bspw. die Frage im Raum steht, wie mégliche Preisentwicklungen fiir
CO,-Zertifikate sich in den nachsten Jahren auf die wirtschaftliche Ertragskraft eines Kreditnehmers
auswirken. Ein fundamentales, kritisches Problem fiir alle Implementierungsideen ist dabei der gegen-
wartig noch durchgehend zu beobachtende Mangel an notwendigen Daten, gerade bei den typischen
Firmenkreditkunden der Sparkassen im deutschen Mittelstand®. Deshalb sind Erfahrungen auch von
groleren Unternehmen, die bereits Fremdkapital in einer Form aufgenommen haben, bei der die Kre-
ditkonditionen an dem Erreichen von Nachhaltigkeitszielen gekoppelt sind, wichtige Indikatoren fiir
eine mogliche flachendeckende Ausgestaltung solcher Produkte. Diese Erfahrungen bilden den Schwer-

punkt der weiteren Analysen.

I Nachfolgend werden fiir den deutschen Mittelstand in weitgehend synonymer Form auch die Begriffe kleine und mittlere
Unternehmen bzw. KMU verwendet.
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1.1 Problemstellung

Konkret wurden im Rahmen des geférderten Projekts drei Forschungsstrange verfolgt. Zunéchst wurde
darauf abgezielt, regulatorische Entwicklungen zu den zukiinftigen Nachhaltigkeitsreportinganforde-
rungen zu erfassen, die einen Eindruck ermdglichen, welche Daten und Instrumente fir kiinftige Kre-
ditvergaben uberhaupt zur Verfligung stehen werden bzw. von kreditsuchenden Unternehmen eingefor-

dert werden konnen.

Einfache Konzepte setzen haufig bei ihrer Bewertung des Grades an Nachhaltigkeit fir die Kredit-
vergabe an gegenwartig gegebenen Kriterien eines Unternehmens oder einer Branche an. Damit wéren
Transformationskredite, mit denen nicht nachhaltig agierende Unternehmen Investitionen finanzieren,
durch die sie deutlich nachhaltiger werden, niemals nachhaltig, obwohl diese einen groRen Beitrag zur
Erreichung nationaler Klimaziele leisten kénnen. Hier wurde mit der Auswertung von sehr viel héheren
durchschnittlichen Kreditsummen der zweite Analyseschritt angesetzt. Dabei wurde die Literatur zu
Sustainability-Linked Loans, Green Bonds und Sustainability-Linked Bonds sowie die Kapitalmarktda-
tenbanken mit entsprechenden Emissionen gesichtet, um konkrete Ausgestaltungsformen nachhaltiger
Finanzierungsprodukte im Bereich der Fremdkapitalaufnahmen von grof3en (meist borsennotierten) Un-
ternehmen zusammenzutragen und die bislang erzielten Erkenntnisse in der Literatur beziglich Anreiz-
wirkungen und Investoreninteresse strukturiert zu verstehen und ggfs. auch durch eigene empirische

Analysen zu erganzen. Drei Fragebltcke standen dabei im Fokus:

»  Welche unterschiedlichen institutionellen Ausgestaltungsformen fiir derartige Produkte wurden
bereits in der Praxis implementiert?

» Wie wurden diese Produkte von Kapitalgebern / Investoren bepreist? Und welche Faktoren er-
kléren die Emissionsrenditen fiir diese Produkte (Kreditrating, ESG-Rating, Laufzeit, Volumen
etc.)?

»  Welche Reportingpflichten sind mit diesen Produkten verbunden, und kénnen derartige Repor-
tings auch von KMUSs eingefordert werden, ohne solche Produkte prohibitiv unattraktiv zu ma-

chen?

Wahrend die ersten beiden, gerade skizzierten Analyseschritte sich darauf konzentriert haben, deskrip-
tive Ubersichten zu vorhandenen und vorgeschlagenen Konzepten und Produkten zu liefern, ihre sub-
jektiv empfundene Attraktivitat (fir Kapitalgeber und -nehmer) zu erfassen und so einen Blick auf
Marktgéngigkeit zu legen, richtete sich der dritte Block weg von der Frage, was schon implementiert
wird und implementiert werden kann, und hin zur Frage, was implementiert werden sollte und was nicht.
Dieser Untersuchungsschritt liel sich leider nicht im erwiinschten Umfang umsetzen, da die Datenlage
und die Erfahrungen der Marktteilnehmer hier nur die Aussage erlauben, dass die bisherigen Ambiti-
onsniveaus bei der Spezifizierung von Nachhaltigkeitszielen fiir Sustainability-Linked Loans sehr un-

befriedigend erscheinen, weil die Ziele fast immer auch ohne besondere Anstrengungen zu erreichen
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sind. Dementsprechend zeichnet sich hier auch kinftiger Forschungsbedarf in einer Langsschnittbe-
trachtung ab. Erste Erkenntnisse, die unseren Eindruck klar bestatigen, liefern Auzepy, Bannier und
Martin (2022, S. 24), die unter Einsatz eines Scoring-Modells flr Sustainability-Linked Loans feststel-
len, dass , ...our results question the ability of SLLs to effectively incentivize corporate sustainability

efforts due to their low quality KPIs.

1.2 Aufbau der Studie

Der Abschlussbericht fasst in Kapitel 2 zunéchst zentrale regulatorische Entwicklungen im Hinblick auf
die Anforderungen zur Nachhaltigkeitsberichterstattung kompakt zusammen und skizziert den Daten-
und Reportingbedarf, der zukiinftig von Unternehmen gefordert wird. Hierzu stellen wir im Anhang
Unternehmen vor, die softwarebasierte Tools zur Unterstiitzung des Nachhaltigkeitsmanagements an-
bieten. Drei dieser Tools bewerten wir anhand einer Nutzwertanalyse im Hinblick auf ihren Nutzen fiir
die Erstellung von Nachhaltigkeitsberichten, insbesondere im Hinblick auf die Nachhaltigkeitsbericht-

erstattung von kleinen und mittleren Unternehmen (KMU).

Kapitel 3 befasst sich anschlieBend mit Sustainability-Linked-Finanzierungsinstrumenten. Hierbei han-
delt es sich um vergleichsweise neuartige Kreditprodukte, die Nachhaltigkeitsaspekte in die Fremdka-
pitalfinanzierung einbeziehen. Dafir haben sich sowohl Sustainability-Linked Bonds (SLB) als auch
Sustainability-Linked Loans (SLL) am Markt etabliert. Ein wesentliches Charakteristikum dieser
Fremdkapitalprodukte liegt in der Verkniipfung der Finanzierungskonditionen mit dem Erreichen von
Nachhaltigkeitszielen. Der Schuldner eines solchen Finanzprodukts wird dementsprechend wahrend der
Laufzeit des Kredits oder der Anleihe auf die Erreichung der Nachhaltigkeitsziele hin gepriift. Je nach-
dem, ob die Ziele erreicht wurden oder nicht, wird bspw. der Zinssatz des Kredits bzw. der Anleihe
gesenkt oder erhoht. Die Nachhaltigkeitsziele und die Kopplung an die Kreditkonditionen kdnnen ftir
jedes Unternehmen individuell vereinbart werden. Diese Flexibilitat im Hinblick auf die Strukturierung
der Nachhaltigkeitskomponente macht SLL auch flir die Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in die

Kreditvergabe an KMU interessant.

Kapitel 3 setzt sich aus 5 teilweise bereits verdffentlichten und teilweise noch in Begutachtung stehen-
den quantitativen empirischen Studien zusammen. Kapitel 3.1 gibt einen deskriptiven Uberblick tiber
das Emissionsaufkommen und die Ausgestaltungscharakteristiken von SLB. Kapitel 3.2 untersucht an-
hand eines internationalen Datensatzes aus 81 SLB die Aktienkursreaktionen um die Ankiindigung von
Anleiheemissionen herum und wertet die Investorenwahrnehmung hinsichtlich verschiedener Emissi-
onscharakteristika aus. Kapitel 3.3 gibt einen deskriptiven Uberblick uiber zeitliche, regionale und bran-
chenspezifische Eigenschaften des Marktes fur SLL. Kapitel 3.4 wertet die nachhaltigkeitsbezogenen

Ausgestaltungscharakteristika (verwendete KPIs, finanzielle Kopplungsmechanismen) von 518 SLL
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aus. Kapitel 3.5 untersucht anhand eines internationalen Datensatzes mit 121 SLL die Finanzierungs-
kosten von SLL im Vergleich zu konventionellen Krediten und ermittelt kreditnehmerspezifische und
kreditgeberspezifische Einflussfaktoren auf die Bepreisung von SLL.

Kapitel 4 fasst die Erkenntnisse der Studie zusammen, zieht ein Fazit und gibt einige Anregungen flr
weiterfiihrende Forschungsarbeiten.
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2 Regulatorische Hintergriinde

Transparenzpflichten in punkto Nachhaltigkeit gewinnen in der Regulatorik zunehmend an Relevanz
und betreffen inzwischen neben grofRen, multinationalen Konzernen auch kleinere und mittlere Unter-
nehmen (KMU). In diesem Kontext werden auf den néchsten Seiten zunéchst die regulatorischen Ent-
wicklungen, die sich mit der Transparenz von Nachhaltigkeitsdaten befassen, skizziert. Die politische
und regulatorische Debatte bezlglich der Erfassung und Bewertung von Nachhaltigkeitsdaten bei Un-
ternehmen wird auf europdischer und nationaler Ebene gefiihrt und hat in zahlreichen Gesetzen und

Leitfaden resultiert, die durch die jeweils adressierten Unternehmen umgesetzt werden sollen.

Im Jahr 2014 stellte die EU erstmals Richtlinien fir Unternehmen vor, die Unternehmen dazu verpflich-
ten, eine nichtfinanzielle Erklarung abzugeben. Diese Verpflichtung gilt fir Unternehmen, welche in-
nerhalb eines Geschéftsjahres durchschnittlich 500 Mitarbeiter haben, oder Mutterunternehmen groRRer
Gruppen, welche ebenfalls dieses Kriterium erflillen. Dabei muss sich ein derartiger Bericht ,,... auf
Umwelt-, Sozial-, und Arbeitnehmerbelange, auf die Achtung der Menschenrechte und auf die Bekdmp-
fung von Korruption und Bestechung beziehen, ...*“ (Europdisches Parlament (EP), ER, 2014). Alle Mit-
gliedsstaaten der EU wurden aufgefordert, diese Richtlinien bis zum 6. Dezember 2016 in nationale
Rechts- und Verwaltungsvorschriften umzusetzen. Somit waren die betroffenen Unternehmen verpflich-
tet, im Jahr 2018 einen derartigen Bericht flir das Geschéftsjahr 2017 vorzulegen. Des Weiteren wurde
die Europdische Kommission (KOM) aufgefordert, unverbindliche Leitlinien zu verdffentlichen, die den
Unternehmen Methoden zur Berichterstattung aufzeigen (EP, ER, 2014). Im Jahr 2017 publizierte die
KOM solche Leitlinien zur nichtfinanziellen Berichterstattung. Verschiedene Rahmenwerke, wie etwa

die Global Reporting Initiative (GRI) wurden in die Mitteilung eingearbeitet.
Die KOM definiert folgende Grundsétze (KOM, 2017, a):

= Offenlegung wesentlicher Informationen, die

= den tatséchlichen Verhaltnissen entsprechend, ausgewogen und verstandlich,
= umfassend, aber pragnant,

= strategisch und zukunftsorientiert und

= auf die Interessenstrager ausgerichtet sind.

2021 veroffentlichte die KOM dann einen Vorschlag zur Anderung und Ausweitung der Richtlinien.
Die wesentlichen Neuerungen der Regularien bestehen darin, dass weitere Unternehmen verpflichtet
werden, derartige Informationen offen zu legen. So sind jetzt auch alle bérsennotierten Unternehmen,
die an einem geregelten Markt in der EU notiert sind, verpflichtet, einen derartigen Bericht vorzulegen.
Ausgeschlossen sind nur bérsennotierte Kleinstunternehmen. Dadurch sind erstmals auch KMU betrof-

fen, wobei diese erst drei Jahre nach Inkrafttreten der Richtlinien verpflichtet sind, einen Bericht zu
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veroffentlichen. Diese Erweiterung des Anwendungsbereichs wirde europaweit 49.000 Unternehmen,
anstatt bisher 11.600, verpflichten, Nachhaltigkeitsinformationen bereitzustellen (KOM, 2021, b).

Fur die Erstellung solcher Nachhaltigkeitsberichte, existiert aktuell noch kein einheitlich definierter
Standard. Daher soll neben aktuell gdngigen Berichtsrahmenwerken wie der Global Reporting Initiative
oder dem Deutschen Nachhaltigkeitskodex ein europaweiter Standard zur Berichterstattung implemen-
tiert werden, um den Informationsbedarf der Nutzer ausreichend zu decken. Dieser Standard soll den
Unternehmen helfen, die momentan definierten VVorgaben an deren Nachhaltigkeitsberichte einzuhalten,
wobei fiir KMU ein spezifischer Standard vorgestellt werden soll. Zudem wird die KOM aufgefordert,
derartige Standards bis Mitte 2022 zu verabschieden, und die Mitgliedsstatten der EU werden angehal-
ten, diese Vorschriften bis zum 1. Dezember 2022 national umzusetzen (KOM, 2021, b).

Der European Sustainability Reporting Standard (ESRS), der im Auftrag der KOM erstellt wird, befin-
det sich momentan in der Entwurfsphase. Daher stehen die Recherchen hierflir auf dem Stand, der bis
zum Ende August 2022 veroffentlicht wurde. Das Rahmenwerk ist in seiner ersten Fassung in folgende
Bereiche gegliedert (Project Task Force on European Sustainability Reporting Standards (PTF-ESRS),
2022):

Cross-Cutting-Standards
o ESRS 1 General principles
o ESRS 2 General, strategy, governance and materiality assessment disclosure
requirements
= Topical Standards Environment
o ESRS E1 Climate change
o ESRS E2 Pollution
o ESRS E3 Water and marine resources
o ESRS E4 Biodiversity and ecosystems
o ESRS E5 Resource use and circular economy
= Topical Standards Social
o ESRS S1 Own workforce
o ESRS S2 Workers in the value chain
o ESRS S3 Affected communities
o ESRS S4 Consumers and end-users
= Topical Standards Governance
o ESRS G1 Governance, risk management and internal control
o ESRS G2 Business conduct

Regulatorische Hintergriinde 7



In den ESRS 1 & 2 werden zum einen allgemeine Grundsétze, wie bspw. die Wesentlichkeit der verof-
fentlichten Informationen im Kontext der Nachhaltigkeit oder die Abgabepflichten vom Sektor unab-
héngiger und Sektor spezifischer Daten, verdffentlicht. Zum anderen sollen allgemeine Bestimmungen

zur Governance, Strategie und Wesentlichkeitsbeurteilung dargelegt werden (Deloitte, 2022).

Darauf aufbauend werden in den ESRS E1-E5, Umweltthemen betrachtet. So bezieht sich der ESRS E1
auf die Wirkungen der Unternehmen auf den Klimawandel, gefolgt von Angaben zur Umweltver-
schmutzung in den ESRS E2. AnschlieBend wird néher auf die Ressourcennutzung eingegangen. Dabei
werden die Themen Wasser- und Meeresressourcen bis hin zur Ressourcennutzung und Kreislaufwirt-
schaft abgedeckt. Zudem werden Angaben zur Auswirkung des Unternehmens auf die Biodiversitat und
das Okosystem gemacht (Deloitte, 2022).

Der Themenblock Topical Standards Social ESRS S1-S4 beschaftigt sich mit Informationen zu den so-
zialen Wirkungen eines Unternehmens. Ein Kernthema ist die eigene Belegschaft. In ESRS S1 werden
hierfir 26 Spezifikationen eingefiihrt, etwa wie die eigenen Mitarbeiter in Entscheidungen einbezogen
werden oder auch Kennzahlen fiir Ausbildung und Kompetenzentwicklung (PTF-ESRS, 2022). Zusétz-
lich werden Informationen zu den Beschéftigten innerhalb der Wertschopfungskette gegeben sowie Ein-
flisse auf das Gemeinwesen, die Verbraucher und die Endnutzer (Deloitte, 2022).

Im letzten Abschnitt Topical Standards Governance ESRS G1-G2 widmet sich der Leitfaden den Gover-
nance-Strukturen innerhalb eines Unternehmens. Zum einen sollen die Fuhrungsstrukturen sowie die
Kontroll- und Risikomanagementsysteme verstandlich dargestellt werden (PTF-ESRS, 2022). Zum an-
deren soll der Nutzer des Berichtes verstehen kdnnen, welche Geschaftsgebaren innerhalb des Unter-
nehmens vorzufinden sind (PTF-ESRS, 2022).

Der European Sustainability Reporting Standard sieht pro Richtlinie zwischen sechs und 26 Abgabe-
pflichten (PTF-ESRS, 2022) vor. Die EU erwagt daher, dass dieser Leitfaden zunéchst nur von gro3en
Unternehmen ab dem Geschaftsjahr 2023 anzuwenden ist. Fiir KMUs, fir die ebenfalls die nichtfinan-
zielle Berichtserstattung gilt, soll er aufgrund des groflen Umsetzungsaufwands erst ab dem Geschafts-
jahr 2026 gelten (Deloitte, 2022).

Die Ausfuhrungen in diesem Kapitel skizzieren die Auswirkungen regulatorischer Initiativen, die mit
hohen Herausforderungen in der Abbildung von Nachhaltigkeit in der nichtfinanziellen Berichterstat-
tung einhergehen und dabei neue Anforderungen an ESG-Daten definieren. Daraus ergibt sich gegen-
wartig eine gewisse Lahmung. Daten werden benétigt, kénnen aber von vielen Unternehmen noch nicht
geliefert werden. Gleichzeitig bieten Softwarefirmen neue Ldsungen auch fir KMUs an, um den Daten-
anforderungen gerecht zu werden. Vier solcher Softwarelésungen werden im Anhang detailliert vorge-

stellt und hinsichtlich ihrer Anwendbarkeit, vor allem im Kontext kleinerer Unternehmen, bewertet.
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Fur die Diskussionen zwischen Kreditnehmern und Kreditinstituten als Kreditgeber erscheint es in die-
sem Umfeld sehr hilfreich, wenn aus der geforderten Regulatorik nicht nur Aufwandsthemen abgeleitet
werden, sondern auch positive Aspekte wie etwa Finanzierungsvorteile aufzeigbar sind. Hier setzt das

folgende Kapitel 3 an.
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3 Sustainability-Linked Finanzierungen

Nachfolgend werden flnf teilweise bereits veréffentlichte und teilweise in Begutachtung stehende quan-
titative Studien zu den Renditen bzw. Finanzierungskosten von Sustainability-Linked Bonds (SLB) und
Sustainability-Linked Loans (SLL) vorgestellt. Die englischsprachig dazu erstellten Aufsitze wurden
flr diesen Bericht Ubersetzt, um Einheitlichkeit in der Darstellung zu gewéhrleisten. Sustainability-Lin-
ked-Finanzierungen sind dadurch charakterisiert, dass die Erreichung bzw. die Nichterreichung von bei
der Emission vereinbarten Nachhaltigkeitszielen die Finanzierungskonditionen des entsprechenden Fi-
nanzinstruments beeinflussen. Entsprechend wird der Emittent eines solchen Finanzprodukts wéhrend
der Laufzeit des Kredits oder der Anleihe auf die Erreichung der Nachhaltigkeitsziele hin Uberprift. Je
nachdem, ob die Ziele erreicht wurden oder nicht, wird etwa der Zinssatz des Kredits bzw. der Anleihe
gesenkt oder erhoht. Da die Nachhaltigkeitsziele und die Kopplung der Nachhaltigkeitsziele an die Fi-
nanzierungskonditionen fur jeden SLL bzw. jeden SLB individuell strukturiert werden, sind diese Fi-
nanzinstrumente in ihrer Anwendung sehr flexibel. Diese Flexibilitdt macht SLL zu einem interessanten
Instrument, um gegebenenfalls Nachhaltigkeitskriterien zukiinftig auch bei KMU in den Kreditverga-

beprozess einzubeziehen.

o Kapitel 3.1 mit der ersten Studie gibt einen deskriptiven Uberblick tiber das Emissionsaufkom-
men und die Ausgestaltungscharakteristiken von SLB. Hierbei werden insbesondere die ver-
wendeten nachhaltigen KPI ausgewertet. Zudem wird die Art und die HOhe der Zinsanpassung,

flr den Fall, dass Nachhaltigkeitsziele nicht erreicht werden, ausgewertet.

e Studie 2 in Kapitel 3.2 untersucht anhand eines internationalen Datensatzes aus 81 SLB die
Aktienkursreaktionen in den Tagen um die SLB-Emissionsankiindigung. Zudem wird analy-
siert, ob die Investoren verschiedene Reaktionen zeigen, wenn die SLB (i) von Unternehmen
emittiert werden, die zuvor noch kein nachhaltiges Anleiheinstrument begeben haben, oder (ii)

von Unternehmen mit besonders hohen Nachhaltigkeitsstandards.

e  Kapitel 3.3 mit Studie 3 gibt einen deskriptiven Uberblick uber zeitliche, regionale und bran-
chenspezifische Eigenschaften des Marktes fur SLL.

e Studie 4 in Kapitel 3.4 bietet neben deskriptiven Statistiken zum Emissionsaufkommen von
SLL auch die Analyse von nachhaltigkeitsbezogenen Ausgestaltungscharakteristiken in Form
der verwendeten KPIs und der finanziellen Kopplungsmechanismen. Hierfiir werden 518 SLL

ausgewertet.

e AbschlieBend untersucht Kapitel 3.5 anhand eines Datensatzes aus 121 SLL die Finanzierungs-
kosten von SLL im Vergleich zu konventionellen Krediten. Hierfiir wird jedem SLL ein kon-
ventioneller Kredit desselben Kreditnehmers zugeordnet, der bis auf die Nachhaltigkeitskom-

ponente dhnliche Eigenschaften hat. Die SLL und die konventionellen Kredite werden dann in
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Bezug auf die Hohe der Finanzierungskosten verglichen. AbschlieBend werden kreditnehmer-
und kreditgeberspezifische Einflussfaktoren ermittelt und gezeigt, dass 6kologische Eigen-
schaften, sowohl des Kreditnehmers als auch des Kreditgebersyndikats, einen signifikanten Ein-

fluss auf die Bepreisung der Kredite hat.

Folgende Publikationen wurden im Rahmen des Forschungsprojekts erstellt:

Pohl, C. und D. Schiereck, Sustainability-linked Bonds, WiSt, 51 (2022), Heft 9, S. 11-17.
(Nachzulesen in Kapitel 3.1)

Pohl, C. und D. Schiereck, Wealth effects of financing by sustainability-linked bonds: A note,
Kurt, E. (Hrsg.): Proceedings of the 10. European Conference on Renewable Energy Systems,
Ankara, 2022, S. 224-230. (Nachzulesen in Kapitel 3.2)

Pohl, C. und D. Schiereck, Sustainability-Linked Loans- Kredite mit nachhaltigem Potenzial,
Bond Guide, 3 (2022), S. 28-29. (Nachzulesen in Kapitel 3.3)

C. Pohl, Ausgestaltungscharakteristiken von Sustainability-Linked Loans, Corporate Finance,
13 (11-12), S. 313-318. (Nachzulesen in Kapitel 3.4)

Folgende Studien wurden im Rahmen des Forschungsprojektes erstellt und befinden sich aktuell im

Publikationsprozess:

Pohl, C. und D. Schiereck, Stock Market Reaction to Sustainability-Linked Bond Issuances,
akzeptiert fur die 60th Annual Conference of the Academy of Economics and Finance — AEF
2023, Orlando. (Nachzulesen in Kapitel 3.2)

Pohl, C. und D. Schiereck, Stock Market Reaction to Sustainability-Linked Bond Issuances, 1.
Revision im Journal of Asset Management. (Nachzulesen in Kapitel 3.2)

Pohl, C., G. Schiiler und D. Schiereck, Borrower- and Lender-Specific Determinants in the Pric-
ing of Sustainability-Linked Loans, akzeptiert vom Journal of Cleaner Production. (Nachzu-

lesen in Kapitel 3.5)

In der mit dem Projekt einhergehenden Begleitforschung entstanden drei weitere Publikationen, die hier

nur erwéhnt, aber nicht weiter vorgestellt werden.

Dittmann, F. und D. Schiereck, Ankiindigungen von Klimaneutralititszielen — Signale des Auf-
bruchs oder des Verschlafens? Zeitschrift fir Umweltpolitik und Umweltrecht, 44 (2021), S.
130-149.

Heil3, M., C. Pohl und D. Schiereck, Werteffekte bei der Verdffentlichung der schwarzen Liste
von Transparenzverweigerern in der Umweltdatenbank CDP bei britischen Unternehmen, Zeit-
schrift fir Umweltpolitik und Umweltrecht, 45 (2022), S. 363-381
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e Zare, F., L. Bahmer, L. Campuzano-Mojik und D. Schiereck, Aktienmarktreaktionen auf die
Emission von Green Bonds und die Pecking Order wéhrend der COVID-19-Pandemie. Zeit-
schrift fir Bankrecht und Bankwirtschaft, 34 (2022), S. 163-186.

Zu Beginn des Forschungsprojekts war der Stand der wissenschaftlichen wie auch praxisorientierten
Literatur sehr tberschaubar. Deshalb wurden zundchst einige Beitrége erstellt und publiziert, die den
Untersuchungsgegenstand qualitativ und quantitativ in eher deskriptiv ausgerichteten Aufsatzen defi-
niert und weiter erldutert haben. Parallel hierzu gefiihrte Gesprache mit Vertreter:innen aus der Banken-
und Beratungspraxis ergaben zwar ein grof3es Interesse an den Instrumenten wie auch an dem For-
schungsprojekt selbst, offenbarten aber auch eine erhebliche Unsicherheit mit Blick auf die Nachhaltig-
keit der hier getétigten Finanzierungen.

Ruckblickend und unter Einbeziehung der an Vehemenz zugenommenen Diskussion tber Green-
washing auch in den Hausern unserer Gesprachspartner kénnte man zu dem Eindruck kommen, dass der
Startpunkt des Projekts eigentlich zu friih angesetzt war und ein spéterer Beginn andere und weiterge-
hende Einsichten gebracht hatte. Wir teilen diese Skepsis nicht und sehen unsere Arbeit eher als Grund-
steinlegung und wichtigen Ausgangspunkt furr eine Diskussion zur Gestaltung von Fremdfinanzierungs-
instrumenten in der nachhaltigen Transformation der deutschen Volkswirtschaft. Gleichwohl drangt die
zu beobachtende Marktdynamik bei SLL und SLB eine Fortfiihrung und Vertiefung des Projekts sicher-

lich auf.

Vor diesem Hintergrund gilt es zu erwahnen, dass es fortgeschrittene Uberlegungen mit einem sehr
grolRen offentlich-rechtlichen deutschen Assetmanager gibt, in einem neuen Projekt die Interaktion in
den Marktpreisen zwischen nachhaltigen Instrumenten (z. Bsp. Green Bonds) und traditionellen, nach-
haltigkeitsneutralen Unternehmensanleihen detaillierter zu analysieren und dabei auch ein vertieftes
Verstédndnis des sogenannten Greeniums (der Renditedifferenz zwischen diesen Anlageprodukten) zu
erreichen. Eine Einbeziehung von SLB in dieses Projekt ist zumindest denkbar. Parallel sollte aber mit
einer verbesserten Datenlage auch eine quantitative Analyse von SLL im Bereich der deutschen KMUs

in Angriff genommen werden. Wir wirden uns freuen, hierbei mitwirken zu durfen.
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3.1 Sustainability-Linked Bonds

Zusammenfassung: Mit Sustainability-Linked Bonds gewinnt ein neues nachhaltiges Anleihesegment
zurzeit stark an Dynamik. Bei Sustainability-Linked Bonds handelt es sich um Anleihen, deren Zah-
lungsfolge mit der Erreichung von Nachhaltigkeitszielen des Emittenten verknipft sind. Dieser Beitrag
stellt das neue Anleihesegment vor und gibt einen Uberblick tiber bisherige Emissionen, Emittentencha-
rakteristika und Ausgestaltungsformen der Anleihen.

Summary: Sustainability-Linked bonds are a new sustainable bond segment that is currently gaining
strong momentum. These bonds are linked to the achievement of sustainability targets by the issuer. This
article introduces the new bond segment and provides an overview of previous issues, issuer character-
istics and bond structures.

3.1.1 Hintergrund

Um die UN-Nachhaltigkeitsziele zu erreichen, stehen viele Unternehmen vor der Herausforderung, ihre
Wertschopfung 6kologisch und sozial nachhaltig zu gestalten. Um die fiir eine nachhaltige Transforma-
tion der Wirtschaft notwendigen Investments finanzieren zu kdnnen, spielen die Kapitalmérkte eine
zentrale Rolle. Mit Finanzinstrumenten, die auf eine nachhaltige Entwicklung ausgerichtet sind, kann
das Kapital, das fiir solche Investitionen notwendig ist, mobilisiert werden. Vor diesem Hintergrund
haben sich in den letzten Jahren u.a. Green Bonds, Social Bonds und Sustainable Bonds auf dem Anlei-
hemarkt etabliert. Gemeinsam erzielten diese drei Anleihetypen 2020 ein Emissionsvolumen von ber
$ 600 Mrd. (vgl. Lester, 2021, S. 2).

Jetzt steht Emittenten mit Sustainability-Linked Bonds (SLB) ein weiteres nachhaltiges Anleiheinstru-
ment zur Verfiigung. SLB verfolgen zwar genauso wie Green/Social/Sustainable Bonds das Ziel, Inves-
toren eine Mdglichkeit zu geben, ihr Kapital nachhaltig zu investieren, sie unterscheiden sich jedoch in
erster Linie auf zwei Ebenen von den etablierten Bonds. Zum einen hat die Entwicklung relevanter Key
Performance Indicators (KPI) zur Messung der Nachhaltigkeit eines Unternehmens (siehe S. 3) bei SLB
einen direkten Einfluss auf die Zahlungsfolge des SLB und beeinflusst somit die Kapitalkosten des
Emittenten. Zum anderen bestehen bei einem SLB, anders als bei Green/Social/Sustainable Bonds, keine
Vorgaben hinsichtlich der Verwendung des eingesammelten Kapitals. Bei Green bzw. Social Bonds,

sind sdmtliche Anleiheerldse zweckgebunden in 6kologisch bzw. sozial nachhaltige Projekte anzulegen.

Eine Uibliche Ausgestaltungsform eines SLB kdnnte somit beispielhaft folgendermalRen aussehen: Ein
Emittent, der eine Anleihe mit einer Laufzeit von zehn Jahren begeben hat, wird nach funf Jahren auf
die Erreichung eines vor der Emission definierten Nachhaltigkeitsziels Uberprift. Wenn der Emittent
dieses Ziel erreicht, lauft die Anleihe unveréndert, zu denselben Bedingungen der ersten flnf Jahre,
weiter. Wenn der Emittent das vorgegebene Nachhaltigkeitsziel nicht erreicht hat, wird die jahrliche
Kuponzahlung, bspw. um 25 Basispunkte (bps), erhéht. Fir die verbleibende Laufzeit von funf Jahren

musste der Emittent somit jedes Jahr um 25 bps hohere Kuponzahlungen an seine Investoren auszahlen.
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Die Emission von Anleihen mit Nachhaltigkeitsaspekt kann fiir den Emittenten verschiedene Vorteile
mit sich bringen. Einige Studien haben bei der Untersuchung von Green Bonds eine, im Vergleich zu
konventionellen Anleihen mit dhnlichen Charakteristika, niedrigere Emissionsrendite (,,Greenium*) o-
der einen geringeren Spread auf dem Sekundarmarkt identifiziert (vgl. Hachenberg/Schiereck, 2018, S.
376 ff.; Kapraun/Latino/Scheins/Schlag, 2021, S. 24 ff.). Ein solches Greenium ist fir den Emittenten,
bei Vernachlassigung zusétzlicher Reportingpflichten, mit niedrigeren Kapitalkosten verbunden. Dar-
tiber hinaus kénnen die Emittenten mithilfe von Green Bonds ihren Stakeholdern glaubhaft ihr Umwelt-
schutzengagement signalisieren. Die Ankundigung einer Green Bonds-Emission ist aus diesem Grund
mit positiven Aktienkursreaktionen und erhdhtem Interesse von okologisch orientierten und langfristi-
gen Investoren verbunden (vgl. Flammer, 2021, S. 11 ff.).

Auf Seiten der Investoren ist die Bereitschaft, in Anleihen mit einem Nachhaltigkeitsbezug zu investie-
ren, grundsatzlich hoch. Investmentstrategien, bei denen neben finanziellen Uberlegungen auch Nach-
haltigkeitsaspekte eine Rolle spielen, werden unter dem Begriff Impact Investing zusammengefasst. Die
Investoren, die eine solche Impact Investing-Strategie verfolgen, sind dazu bereit, fur die Erreichung
von Nachhaltigkeitsaspekten auf Rendite zu verzichten (vgl. Barber/Morse/Yasuda, 2021, S. 175 ff.).
Ein weit verbreiteter Vorbehalt auf Investorenseite gegentiber nachhaltigen Finanzinstrumenten ist da-
gegen das sogenannte Greenwashing oder ESG-Washing (vgl. Berrone/Fosfuri/Gelabert, 2017, S. 373
ff.; Marquis/Toffel/Zhou, 2016, S. 491 ff.). Hierbei soll bspw. durch die Aufnahme eines nachhaltigen
Finanzinstruments, das nicht ausreichend kontrolliert wird, unbegriindet der vorteilhafte Anschein er-
weckt werden, dass das Unternehmen nachhaltig handelt. Grundsatzlich ist die Struktur von SLB auf-
grund der ergebnisorientierten, ganzheitlichen Nachhaltigkeitsbetrachtung dazu geeignet, ESG-
Washing zu vermeiden. Die langfristige Wahrnehmung der Investoren hinsichtlich ESG-Washings wird

allerdings von der konkreten Gestaltung der einzelnen Anleihen abhéngen.

3.1.2 Grundstruktur von Sustainability-Linked Bonds

Der Markt fiir SLB ist noch jung, und es bestehen noch keine allgemeingultigen VVorgaben zur Struktu-
rierung dieser Bonds. Die International Capital Market Association (ICMA) als Branchenverband der
Fremdkapitalmarktteilnehmer hat jedoch freiwillige Richtlinien fir den Emissionsprozess von SLB ent-
wickelt (vgl. ICMA, 2020, S. 1). Eine der ersten Emittenten eines SLB in Deutschland und die erste
Bank weltweit, die einen SLB emittiert hat, ist die Berlin Hyp. Die auf Immobilienfinanzierung spezia-
lisierte Bank hat sich, wie eine Vielzahl anderer Emittenten von SLB auch, an den freiwilligen Richtli-

nien der ICMA orientiert. Die Richtlinien geben funf Kernkomponenten beim Aufsetzen eines SLB vor:
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3.1.3 Auswahl von Key Performance Indicators (KPI)

Zunéchst wéhlen die Emittenten gemeinsam mit den Investoren einen oder mehrere KPI, anhand derer
die Bondstruktur mit NachhaltigkeitsmaRen verknupft wird. Die ICMA betont dabei, dass es fur den
Erfolg von SLB als Finanzinstrument wichtig ist, glaubwirdige KPI auszuwahlen. Die KPI sollten eine
hohe strategische Bedeutung fiir den Emittenten haben und dessen Geschéftstatigkeit wesentlich beein-
flussen. Zudem sollte eine gute Messbarkeit, Verifizierbarkeit und Vergleichbarkeit der KPI gegeben
sein. Die verwendeten KPI kdnnen 0kologische, soziale oder governancebezogene Kennzahlen sein.
Auch die Verwendung mehrerer KPI zu unterschiedlichen Nachhaltigkeitsaspekten des Emittenten ist
zuldssig (vgl. ICMA, 2020, S. 3). Der SLB der Berlin Hyp nutzt in diesem Kontext die Reduktionsrate
der CO2-Intensitét ihres Darlehensportfolios gegentiber dem Jahr 2020 als KPI. Die CO2-Intensitat des
Darlehensportfolios beschreibt das Verhaltnis der CO2-Intensitét aller durch die Berlin Hyp finanzierten
Gebdude im Verhaltnis zu allen zum Stichtag ausstehenden Darlehen (vgl. Berlin Hyp, 2021b, S. 5).

3.1.3.1.1 Kalibrieren der Sustainability Performance Targets (SPT)

Nachdem die relevanten KPI ausgewahlt wurden, sind fur jeden KPI ein, oder (iber die Anleihelaufzeit
mehrere Zielwerte zu bestimmen. Wie die Auswahl relevanter KPI ist auch eine ambitionierte Bestim-
mung der Zielwerte fur den zukinftigen Erfolg von SLB am Kapitalmarkt von zentraler Bedeutung.
Mangelnde Ambition bei der Festlegung der SPT bergen die Gefahr, dass SLB als ESG-Washing inter-
pretiert werden. Die SPT sollten uber eine einfache Fortfiihrung der aktuellen Geschaftspraktiken hin-
ausgehen und eine deutliche Verbesserung der KPI darstellen. Das SPT sollte zudem in Bezug zu einem,
nach Mdglichkeit, externen Benchmark gesetzt werden, und der Emittent sollte bereits vor der Anlei-
heemission seine Strategie zur Erreichung der SPT skizzieren (vgl. ICMA, 2020, S. 3-4). Das SPT der
Berlin Hyp ist die Reduzierung der CO2-Intensitét ihres Darlehensportfolios bis 2030 um 40% gegen-
iber 2020. Als externe VergleichsgroRe bezieht sich die Berlin Hyp auf die Pariser Klimaziele. Als
Strategie zur Zielerreichung wird ein zunehmendes Potenzial, nachhaltige Bauprojekte zu finanzieren,
genannt (vgl. Berlin Hyp, 2021b, S. 6).

3.1.3.1.2 Anleihemerkmale

Das Hauptmerkmal von SLB ist eine direkte Verknipfung der Nachhaltigkeitsziele des Emittenten mit
den Merkmalen der Anleihe. Die Anleihe muss daher so gestaltet werden, dass sich ihre finanziellen
oder strukturellen Merkmale in Abhangigkeit der vereinbarten Zielerreichung verandern. Dazu, in wel-
cher Form die Merkmale der Anleihe veréndert werden sollen, macht die ICMA keine Empfehlungen.
Die Veranderung der Anleihe sollte fur den Emittenten jedoch erhebliche finanzielle Konsequenzen mit
sich bringen (vgl. ICMA, 2020, S. 5). Auch hier bergen zu unbedeutsame finanzielle Konsequenzen
wieder die Gefahr, dass SLB als ESG-Washing betrachtet werden. Bei der Anleihe der Berlin Hyp han-

delt es sich um eine festverzinsliche Kuponanleihe mit 10-jahriger Laufzeit. Der Zinssatz des Kupons
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betragt 0,375 %. Falls das SPT am Ende der Laufzeit nicht erreicht ist, erhoht sich die Kuponzahlung
des letzten Jahres einmalig um 25 bps bzw. 67 % (vgl. Berlin Hyp, 20214, S. 6).

3.1.3.1.3  Berichterstattung

Der Emittent sollte mindestens jéhrlich sowie immer dann, wenn Informationen vorliegen, die zu einer
Veranderung der Anleihecharakteristika fuhren kdnnen, 6ffentlich ber den KPI des SLB berichten.
Neben der einfachen Bekanntgabe des Niveaus der KPI sollte der Bericht deren Einfluss auf die Anlei-
hemerkmale abschatzen und relevante Entscheidungen hinsichtlich beabsichtigter Manahmen zur Ziel-
erreichung wiedergeben (vgl. ICMA, 2020, S. 5). Die Berlin Hyp wird jéhrlich, in Form eines SLB-
Reports, Uber den verifizierten KPI1-Wert sowie dessen Entwicklung in den vorherigen Jahren berichten
(vgl. Berlin Hyp, 2021b, S. 8).

3.1.3.1.4  Verifizierung

Das aktuelle KPI-Niveau sowie der Fortschritt der Erflillung der SPT ist extern Uberpriifen zu lassen.
Auch diese Uberpriifung sollte mindestens jahrlich und immer dann, wenn Informationen vorliegen, die
zu einer Veranderung der Anleihecharakteristika filhren kénnen, durchgefiihrt werden. Bei der externen
Verifizierung unterscheidet man zwischen einer Second Party Opinion (SPO), die vor der Emission
durchgefuhrt wird und lediglich empfohlen ist, und der externen, periodischen Verifizierung nach der
Emission, die ein obligatorisches Element der durch die ICMA vorgeschlagenen Richtlinien ist. In einer
SPO sollen externe Priufer die Relevanz, Robustheit und Verlasslichkeit der gewahlten KPI beurteilen
sowie eine Aussage Uber das Anspruchsniveau des SPT und der Glaubwurdigkeit der Strategie zur Ziel-
erreichung treffen (vgl. ICMA, 2020, S. 5). Flr den SLB der Berlin Hyp wurde eine SPO durch Sustaina-
lytics, einer fuhrenden ESG-Ratingagentur, erstellt. Wahrend der Laufzeit soll die externe Verifizierung
erneut durch Sustainalytics, eine andere ESG-Ratingagentur oder einen Wirtschaftspriifer durchgefiihrt
werden (vgl. Berlin Hyp, 2021b, S. 8).

3.1.4 Marktiiberblick

Nachdem in den vorherigen Abschnitten die Gestaltungsprinzipien von SLB vorgestellt wurden, gibt
dieses Kapitel einen aktuellen Uberblick tiber den Markt fiir SLB sowie {iber deren Charakteristika.
Hierzu werden zunachst in der Datenbank von Refinitiv alle SLB, die bis zum 30.06.2021 emittiert
wurden, identifiziert und ausgewertet sowie anschlielend die von den Emittenten zum SLB veréffent-

lichten Dokumente wie Bondsprospekte oder SLB-Frameworks analysiert.

3.1.4.1 Emissionsaufkommen und Emittentencharakteristika

Bis zum 30.06.2021 wurde mit insgesamt 102 Anleihen ein Emissionsvolumen von $ 52,8 Mrd. aufge-

nommen. Abbildung 3.1-1 zeigt den zeitlichen Verlauf dieser Emissionen. Der erste SLB wurde am
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05.09.2019 vom italienischen Energiekonzern Enel emittiert. Nachdem Enel im Oktober 2019 noch ein-
mal fur eine zweite SLB-Emission in anderer Wéhrung an den Kapitalmarkt zurtickgekehrt war, ist der
Markt flir SLB erst im September 2020 wieder angelaufen und hat im Jahr 2021 kraftig an Dynamik
gewonnen. Uber die Hilfte des gesamten Emissionsvolumens wurde in Q2/2021 aufgenommen. Dies

unterstreicht die aktuelle Dynamik des SLB-Markts.

Abbildung 3.1-1: Emissionen im zeitlichen Verlauf
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Diese Abbildung stellt Emissionsvolumen und die Anzahl der Emittenten von SLBs dar.

Die linke Seite von Abbildung 3.1-2 zeigt das Emissionsvolumen aller SLB, aufgeteilt nach den Sekto-
ren (TRBC Economic Sector) der Emittenten. Versorgungsunternehmen machen zwar den gréfiten An-
teil des SLB-Emissionsvolumens aus, mit 26 % ist dieser im Vergleich zum Anteil der Versorgungsun-
ternehmen am Green Bond-Markt allerdings gering. Der Anteil der Versorgungsunternehmen am Emis-
sionsvolumen von Green Bonds lag 2020 unter den Nicht-Finanzunternehmen bei tber 50 % (vgl.
Nietvelt/Limbach/Shapiro/Georges/Watters, 2021, S. 3). Die mit Green/Social/Sustainable Bonds ein-
hergehenden Vorschriften zur Investition des eingeworbenen Kapitals in nachhaltige Projekte, hatte da-
flr gesorgt, dass der Kapitalmarkt flr diese nachhaltigen Finanzinstrumente bislang Unternehmen vor-
behalten war, bei denen hohe Investitionsbedarfe in nachhaltige Projekte bestehen. Dies trifft haufig auf
Versorgungsunternehmen zu. Abbildung 3.1-2 deutet darauf hin, dass Unternehmen, deren Grofie, Ge-
sch&ftsmodell oder Branche es nicht hergeben, Investments in grof3e nachhaltige Projekte vorzunehmen,
nun mithilfe von SLB dennoch am Kapitalmarkt fiir nachhaltige Fremdkapitalinstrumente partizipieren
konnen und der Markt flr nachhaltige Finanzinstrumente durch SLB erstmalig fiir ein breiteres Feld an
Emittenten zuganglich wird. Neben den Versorgungsunternehmen waren insbesondere Unternehmen
aus dem Grundstoffsektor, aus der Konsumguterproduktion sowie industrielle Unternehmen aus der

Transport- oder Konstruktionsbranche am SLB-Markt besonders aktiv.

Sustainability-Linked Finanzierungen 17



Abbildung 3.1-2: SLB-Emissionsvolumen nach Sektoren und Regionen
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Diese Abbildung zeigt das Emissionsvolumen von SLB unterteilt nach Sektoren und Regionen.

Die rechte Seite von Abbildung 3.1-2 illustriert die regionale Verteilung des Emissionsvolumens. Es
wird deutlich, dass der Markt fur SLB (noch) von europdischen Unternehmen dominiert ist. Insgesamt
kommen die Emittenten der SLB aus 27 L&ndern und knapp ein Viertel des Emissionsvolumens stammt
von Unternehmen aus Schwellenl&ndern. Insbesondere nordamerikanische und asiatische Unternehmen
waren bei der Emission von SLB bislang eher zuriickhaltend. Der Anteil dieser beiden Regionen am
gesamten SLB-Emissionsvolumen betréagt lediglich 9 % bzw. 8 %. In Relation zur regionalen Verteilung
anderer Anleiheklassen besteht inshesondere in diesen beiden Regionen noch ein erhebliches Marktpo-

tenzial.

3.1.5 Ausgestaltungscharakteristika der Bonds

Nachdem der vorherige Abschnitt einen Uberblick tiber den zeitlichen Verlauf und die Emittentencha-
rakteristika der SLB-Emissionen gegeben hat, werden in diesem Abschnitt die Ausgestaltungsformen
der Bonds néher betrachtet. Hierflr werden die gewahlten KPI, SPT und die Ausgestaltungsformen der
finanziellen Verkniipfung der Bondscharakteristika mit den Nachhaltigkeitszielen beschrieben. Um die
Wahl der KPI, der SPT und der weiteren Bondscharakteristika zu erfassen, ist es notwendig, die Verof-
fentlichungen der Emittenten zu den SLB heranzuziehen, da fur solche Informationen keine 6ffentlich
zugangliche Datenbank existiert. Uber die Bondsprospekte, Pressemitteilungen und Frameworks lassen

sich fiir 78 der emittierten SLB Informationen erfassen, die die Bonds hinsichtlich gewahlter KPI, SPT
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und Bondscharakteristika vollstandig beschreiben. Die Informationen hierzu sind in Tabelle 3.1-1 zu-

sammengefasst.

Tabelle 3.1-1: Ausgestaltungscharakteristika von SLB

okologisch sozial o
Score
KPI Kategorie GHG Erneuerbare Ressourcen-
o . . andere
Emissionen Energien effizienz
Anzahl 62 17 11 7 7 7
Anzahl an SPT pro Bonds 1 2 3 4
Anzahl 49 24 4 1
Step-up Mechanismus Kuponerhéhung Erhohung des Riickzahlungsbetrages
Anzahl 53 25
@ Step-up Marge 27 bps 53 bps
SPO-Ratingagentur Sustainalytics Vigeo Eiris ISS ESG DNV andere
Anzahl 22 16 14 6 8

Diese Tabelle verdeutlicht die verschiedenen Mdglichkeiten der Ausgestaltung von SLB.

Bei den bislang emittierten SLB sind 6kologische KPI1 dominant. Etwa 87 % der in einem SLB genann-
ten KPI beziehen sich auf eine dkologische Kennzahl. Auch innerhalb der 6kologischen Kennzahlen
gibt es eine klare Dominanz von Kennzahlen, die die Reduzierung der GHG Emissionen des Emittenten
messen. Zudem zielen insgesamt 17 der insgesamt 111 verwendeten KPI auf eine héhere Erzeugung
bzw. einen hoheren Verbrauch erneuerbarer Energie ab. Auch ein effizienterer Einsatz bestimmter Res-
sourcen wie Wasser, ein vermehrter Einsatz recycelter Materialien oder die Reduzierung von Mull wer-
den mehrfach genannt und sind in der Kategorie ,,Ressourceneffizienz“ zusammengefasst. Sieben wei-
tere 6kologische Kennzahlen lassen sich keiner dieser drei Kategorien zuordnen. Die Verwendung von
sozialen Zielen, bspw. in Form gréRerer Diversitat im Unternehmen oder in Fiihrungspositionen, oder
die Verwendung von ganzheitlichen ESG-Ratings, finden in den bislang emittierten SLB kaum Anwen-
dung. Knapp 63 % der SLB sind an die Erreichung eines einzigen SPT gekoppelt. Einige Emittenten
haben sich jedoch auch dazu entschieden, die Verknlpfung der Bondscharakteristika an mehrere SPT
zu koppeln. 24 der SLB sind mit zwei SPT verknupft. Die Verwendung von mehr als zwei SPT in einer

Anleihe ist selten.

Bezliglich der finanziellen Verknlipfung der Bondscharakteristika mit den Nachhaltigkeitszielen, im
weiteren Verlauf, in Anlehnung an die Bondsprospekte als ,,Step-up Mechanismen® bezeichnet, lassen
sich grundsétzlich zwei Kategorien unterscheiden. Bei 53 SLB werden die Kuponzahlungen, bei Nicht-
erfillung der SPT, wéhrend der Laufzeit erhoht. Diese werden in Tabelle 3.1-1 der Kategorie ,,Kupon-
erhdhung zugeordnet. Bei 25 SLB wird bei Nichterreichen der Nachhaltigkeitsziele lediglich eine Er-
hohung des Riickzahlungsbetrages vorgenommen, bzw. die Kuponzahlung erst in der letzten Periode
erhoht. Diese SLB sind der Kategorie ,,Erhohung des Riickzahlungsbetrages* zugeordnet. Eine Kupon-
erh6hung wéhrend der Laufzeit hat grundsétzlich gréliere finanzielle Auswirkungen als eine Erhéhung

des Riickzahlungsbetrages, da sie zum einen bereits zu einem friiheren Zeitpunkt und zum anderen tber
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einen langeren Zeitraum zu erhéhten Auszahlungen seitens des Emittenten fuhrt. Entsprechend fallen
die drohenden Kuponerhéhungen wéhrend der Laufzeit im Durchschnitt deutlich geringer aus als die
drohenden Erhéhungen der Riickzahlungsbetrdge. Die Kuponerhdhungen wéhrend der Laufzeit werden
im Fall, dass die Nachhaltigkeitsziele nicht erreicht werden, durchschnittlich um bis zu 27 bps erhéht.
Die Rickzahlungsbetrédge werden durchschnittlich um bis zu 53 bps erhoht. Der konkrete Betrag, um
den die Kupons bzw. die Riickzahlungsbetrége erhéht werden, wird im Folgenden, ebenfalls in Anleh-
nung an die Bondsprospekte, als ,,Step-up Marge* bezeichnet. Bei den SLB mit einer moglichen Erho-
hung des Riickzahlungsbetrags féllt die Hohe der Step-up Marge heterogen aus. Eine Erhéhung um 25
bps, 50 bps und um 75 bps sind gleichermalien ubliche Step-up Margen. Bei den SLB mit einer mogli-
chen Kuponerhéhung wahrend der Laufzeit hat sich eine Step-up Marge von 25 bps jedoch als Stan-
dardmodell herausgebildet und wurde in tber 80 % dieser SLB angewandt.

Bei Bonds, die mit mehreren SPT verknupft sind, haben sich zudem zwei unterschiedliche Methoden
herausgebildet, wie diese SPT finanziell beruicksichtigt werden. Bei einigen Bonds wird der Kupon bzw.
der Rickzahlungsbetrag um eine feste Step-up Marge angepasst, wenn mindestens eines der SPT nicht
erreicht wurde. Bei anderen Bonds wiederum ist jedes einzelne SPT an eine Kupon-/ Ruckzahlungser-
hohung gekoppelt. Je nachdem, wie viele SPT nicht erreicht werden, ergibt sich bei diesen Bonds eine
unterschiedliche Step-up Marge.

In Abbildung 3.1-3 ist die Ausgestaltung relevanter zeitlicher Parameter von denjenigen SLB abgebil-
det, die eine Kuponerhthung wahrend der Laufzeit als Step-up Mechanismus haben. Hierzu ist die Lauf-
zeit der Bonds, der Zeitraum zwischen der Emission und dem Datum, an dem die Nachhaltigkeitsziele
Uberprift werden, und der Zeitraum zwischen der Emission und der méglichen Anpassung des Kupons
abgebildet. Die Laufzeit dieser Bonds betragt durchschnittlich 9,3 Jahre und liegt flir einen Grol3teil der
SLB zwischen 7 Jahren und 11 Jahren. Nach der Emission vergehen im Durchschnitt 5,3 Jahre, bis die
Nachhaltigkeitsziele iberprift werden und entsprechend tber eine Kuponerhéhung entschieden wird.
Das entspricht etwa 56 % der durchschnittlichen Bondslaufzeit. Den Unternehmen steht somit nach der
SLB-Emission im Durchschnitt etwas mehr als die Halfte der Bondslaufzeit zur Verfugung um die ver-
einbarten Nachhaltigkeitsziele zu erreichen. Die Anpassung des Zinssatzes tritt anschlieRend mit einer
kurzen Verzdgerung ein. Bei vielen der Bonds wird die Kuponanpassung mit dem Beginn der auf die
Uberpriifung der Nachhaltigkeitsziele folgenden Zinsperiode aktiv. Damit sind bei diesen Bonds durch-
schnittlich etwa dreieinhalb Jahre der Laufzeit von der méglichen Zinserhohung betroffen. Das ent-

spricht etwa 39 % der Laufzeit.
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Abbildung 3.1-3: Zeitliche Charakteristika der SLB
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Diese Abbildung verdeutlicht Charakteristika von SLBs im zeitlichen Verlauf.

Eine SPO, zur externen Bestétigung, dass der emittierte SLB mit den Prinzipien der ICMA in Einklang
steht, hat ein Grofteil der Emittenten durchfiihren lassen. Zu 61 der 78 SLB ist eine SPO offentlich
auffindbar. 87 % der SPO wurden dabei von einer der ESG-Ratingagenturen Sustainalytics, Vigeo Eiris,
ISS ESG oder DNV durchgefihrt. Sustainalytics hat mit einem Anteil von 36 % bislang die meisten
SPO erstellt.

3.1.6 Ausblick

SLB sind Anleiheprodukte zur Verkniipfung von Nachhaltigkeitszielen des Emittenten mit der Zah-
lungsfolge der Anleihe. Der Markt fiir diese Anleihen wéachst dynamisch. Bis zum 30.06.2021 wurden
102 SLB lber ein Volumen von $ 52,8 Mrd. emittiert, etwa 60 % des bisherigen Emissionsvolumens
der SLB wurde dabei von européaischen Unternehmen eingeworben. Somit besteht trotz des dynami-
schen Wachstums noch erhebliches Wachstumspotenzial fir den SLB-Markt, insbesondere in Nord-
amerika und Asien. Ein Grund flr die schnelle Ausbreitung und das groRRe Marktpotenzial von SLB liegt
im Wegfall der bei etablierten nachhaltigen Anleihen tblichen Zweckbindung der Anleiheerldse. Diese
Zweckbindung hatte dazu geflhrt, dass der Markt fiir nachhaltige Fremdkapitalprodukte nur Unterneh-
men, die auch Investitionsbedarfe in grole nachhaltige Projekte haben, zuganglich war. Durch den Weg-
fall dieser Bedingung 0ffnet sich der Markt nun fiir eine Vielzahl weiterer Emittenten. Dies wird an der,
im Vergleich zu etablierten nachhaltigen Anleihen, heterogenen Sektorzugehérigkeit der Emittenten
deutlich.

Der Wegfall der Zweckbindung der Anleiheerlése birgt allerdings auch Risiken, da diese Bindung
Transparenz zur Nachhaltigkeitswirkung des eingenommenen Kapitals geschaffen hat. Bei SLB hinge-
gen missen die Charakteristika der einzelnen Anleihen genau analysiert werden, um die mit ihnen ver-

bundenen Nachhaltigkeitswirkungen beurteilen zu kénnen und um ESG-Washing zu vermeiden.
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Auf Seiten der Investoren werden bereits erste Bedenken hinsichtlich der Entwicklung von SLB und
deren aktuellen Strukturen gedulRert. Ein amerikanischer Vermdégensverwalter héalt SLB im Rahmen sei-
ner Impact Investing-Strategie fur ungeeignet. Die Ziele bei einigen vergangenen Emissionen seien zu
einfach zu erreichen, haufig basierend auf den aktuellen Nachhaltigkeitstrends im Unternehmen und
ohne die Notwendigkeit, weitere Investments in die Nachhaltigkeitsstrategie vorzunehmen. Zudem
seien die finanziellen Konsequenzen, als Folge des Nichterreichens der Nachhaltigkeitsziele, in vielen
Fallen so geringflgig gesetzt, dass hieraus kein Anreiz fiir das Management entstehen kénne, die Nach-
haltigkeitsziele zu priorisieren (vgl. Liberatore, 2021, S. 1). Die Investorenbefragung eines weiteren
Vermodgensverwalters zeigt ebenfalls einige Probleme auf: Die Investoren haben Schwierigkeiten, das
Nachhaltigkeitsniveau der Anleihen zu beurteilen, da zur Beurteilung der einzelnen KPI und SPT ein
tiefes Branchen- bzw. Unternehmensverstandnis notwendig sei. Andererseits sehen diese Investoren
SLB auch als Chance fir die nachhaltige Transformation vieler Unternehmen. Aufgrund der ganzheit-
lichen Nachhaltigkeitsbetrachtung des Unternehmens und der finanziellen Abhangigkeit des Emittenten,
auch nach der Emission, kdnnen SLB ein glaubwirdiges Signal fir die nachhaltige Transformationsab-
sicht des Unternehmens sein (vgl. Nordea, 2021, S. 1).

Die langfristige Wahrnehmung der Investoren hinsichtlich ESG-Washings, und somit auch der langfris-
tige Markterfolg von SLB, ist von einer angemessen ambitionierten Festlegung der Nachhaltigkeitsziele,
einer signifikanten finanziellen Wirkung im Falle des Nichterreichens der Ziele sowie deren verifizierter
Messung abhéngig. Eine zu wenig ambitionierte Gestaltung der SLB kann dazu fuhren, dass die hohe
Nachfrage nach nachhaltigen Geldanlagen sich wieder anderen Finanzinstrumenten als den SLB zuwen-
det. Zur Beurteilung der SLB-Charakteristika bietet diese Untersuchung einen ersten Uberblick tiber die

Ausgestaltungsmerkmale der bislang emittierten SLB.
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3.2 Kapitalmarktreaktionen bei der Vergabe von Sustainability-Linked Bonds

Zusammenfassung: Sustainability-Linked Bonds (SLBs) sind ein neuartiges und schnell wachsendes
Anleiheinstrument, bei dem die Zinskonditionen des Emittenten an dessen Fahigkeit, Nachhaltigkeits-
ziele zu erflllen, gekoppelt sind. In dieser Studie werden die Reaktionen des Aktienmarktes auf Emissi-
onsankiindigungen von SLBs analysiert und ein positiver und signifikanter Ankundigungseffekt doku-
mentiert. Die positiven abnormalen Veranderungen der Aktienkurse bleiben jedoch nur fiir bestimmte
Untergruppen von Unternehmen bestehen, die (i) noch keine Use-of-Proceeds Anleihen emittiert haben
und somit mit der SLB-Emission auf dem Markt fiir nachhaltige Anleihen debutieren, sowie (ii) fur Un-
ternehmen mit hohen Umweltstandards. Insgesamt deuten die Ergebnisse darauf hin, dass die Emission
von SLBs die nachhaltige Transformation von Unternehmen auf finanziell attraktive Weise begleiten
kann und ein finanziell vorteilhaftes Instrument flr die Kommunikation starker Nachhaltigkeitskenn-
zahlen ist.

Summary: Sustainability-Linked Bonds (SLBs) are a novel and rapidly growing type of bond that links
the issuer's interest rate conditions to the issuer's ability to meet sustainability targets. This study anal-
yses stock market reactions around the announcement of SLBs' issuances and documents a positive and
significant announcement effect. However, abnormal positive changes in stock prices persist only for
specific subgroups of companies that (i) have not already issued a use-of-proceeds bond and are thus
debuting in the sustainable bond market with the SLB issuance and (ii) for companies with high envi-
ronmental standards. Overall, the results imply that the issuance of SLBs can accompany corporate
sustainability transformations in a financially attractive way and is a financially beneficial instrument
for communicating strong sustainability performance.

3.2.1 Einfiihrung

Mehrere Studien beobachten positive abnormale Aktienmarktreaktionen auf die Ankindigung der Emis-
sion gruner Anleihen (Baulkaran 2019; Tang and Zhang 2020; Flammer 2021). Im Zuge voranschrei-
tender nachhaltiger Transformationsprozesse in der gesamten Wirtschaft ist der Markt fiir nachhaltiges
Fremdkapital jedoch vielfaltiger geworden und beschréankt sich nicht mehr nur auf Green Bonds. Im
Jahr 2021 haben sich vor allem Sustainability-Linked Bonds (SLBs) auf dem Markt fur nachhaltige
Anleihen etabliert. Trotz der Neuartigkeit des Instruments entsprach das Emissionsvolumen von rund
92 Mrd. US$ etwa 30 % der Grole des bereits etablierten Marktes fur griine Anleihen im Segment der
Unternehmensanleihen?. Das dynamische Aufkommen von SLBs wirft die Frage auf, ob Anleger zwi-
schen den beiden konzeptionell unterschiedlichen Anleiheinstrumenten unterscheiden und ob Bewer-
tungseffekte, die fiir grine Anleihen dokumentiert wurden (Baulkaran 2019; Tang and Zhang 2020;
Flammer 2021), auch bei SLB- Emissionen auftreten. Wir schlieen diese Forschungsliicke, indem wir
die abnormalen Kursreaktionen auf die Ankiindigung von 81 SLB-Emissionen in einem internationalen

Datensatz analysieren.

2 Auf Grundlage der von Refintiv erhobenen Daten.
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Green Bonds fordern einen klar definierten ,,use-of-proceeds (UoP). Die Erlose dieser Anleihen miis-
sen vollstandig in klassifizierte, nachhaltige Projekte investiert werden, im Fall von Green Bonds in
bestimmte umwelt- und klimafreundliche Projekte, wie erneuerbare Energien, Vermeidung und Kon-
trolle von Umweltverschmutzung oder griine Gebdude (International Capital Market Organization
2021a). Obwohl Green Corporate Bonds in den letzten Jahren zunehmend an Popularitdt gewonnen
haben, kdnnen viele Unternehmen keine griinen Anleihen in groBerem Umfang ausgeben, da die Emis-
sion immer an ein Investitionsvolumen, in diese speziellen umwelt- oder klimafreundlichen Projekte,
gebunden ist. Daher schlief3t die UoP-Anforderung viele Unternehmen auRerhalb des Energie-, Immo-
bilien- oder Versorgungssektors sowie kleinere Unternehmen vom Markt fiir Green Bonds aus. Doch
auch solche Unternehmen konnen einen erheblichen Beitrag zum Umwelt- oder Klimaschutz leisten.
Fur diese Unternehmen erdffnet sich eine neue Finanzierungsalternative, wenn sie ihre Fremdfinanzie-
rung durch die Emission von SLBs mit Nachhaltigkeit verkniipfen kénnen. Konzeptionell unterscheiden
sich SLBs von Green Bonds dadurch, dass die Erldse von SLBs nicht an bestimmte Projekte gebunden
sind, sondern fir jeden Unternehmenszweck verwendet werden kénnen. Stattdessen wird die Verbin-
dung zur Nachhaltigkeit hergestellt, indem die Zinskonditionen der Anleihe an die F&higkeit des Emit-
tenten gekoppelt werden, bestimmte, bei der Emission festgelegte Nachhaltigkeitsziele zu erreichen (In-
ternational Capital Market Organization 2021b). SLBs sehen in der Regel eine Erhéhung des Kupons

vor, wenn der Emittent die festgelegten Nachhaltigkeitsziele nicht erreicht.

Ein prominentes Beispiel ist der fiinfjahrige SLB von Enel S.p.A. in Héhe von 1,5 Mrd. USD, der im
September 2019 als weltweit erster SLB begeben wurde. Enel hat sich verpflichtet, den Anteil der in-
stallierten erneuerbaren Erzeugungskapazitét bis Ende 2021 auf 55 % der gesamten konsolidierten in-
stallierten Kapazitét zu erhdhen. Im Juni 2019 lag der Anteil bereits bei 45,9 %. In Abhangigkeit von
der Erreichung dieses Ziels waren nachfolgende Zinszahlungen mit einer Erhéhung des Kupons um 25
Basispunkte ("Step-up-Mechanismus") verbunden, was zu héheren Kapitalkosten fuihren wiirde (Enel
S.p.A. 2019). Da Enel jedoch seinen Anteil an der installierten Erzeugungskapazitat aus erneuerbaren
Energien bis Ende 2021 auf 57,5 % erhoht hat, wie im Bericht der unabhéngigen Wirtschaftsprifer
(KPMG S.p.A. 2022) bestatigt wird, bleibt der Zinssatz der Anleihe unveréndert und fiihrt nicht zu
hoheren Kapitalkosten. Die Art und Kalibrierung der Ziele sowie die mégliche Anpassung der Finan-

zierungsbedingungen in einem SLB kdnnen jedoch fir jede Anleihe individuell festgelegt werden.

Diese Studie ergédnzt die Literatur zu den Reaktionen der Aktienmarkte auf die Emission nachhaltiger
festverzinslicher Instrumente. Dieser Forschungsstrang konzentriert sich bisher stark auf Green Bonds
und berichtet Uberwiegend tber signifikant positive Aktienmarktreaktionen (e.g., Baulkaran 2019;
Flammer 2021; Tang and Zhang 2020; Zhou and Cui 2019; Wang et al. 2020). Im Gegensatz dazu finden
Lebelle, Lajili Jarjir, and Sassi (2020) jedoch auch Belege fiir signifikante, leicht negative Kapitalmarkt-

reaktionen bei der Ankiindigung von Emissionen griiner Anleihen. Dariiber hinaus untersuchen Mocanu,
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Constantin, and Cernat-Gruici (2021) die Reaktionen der Aktienmarkte auf die Ankiindigung von Nach-
haltigkeitsanleihen, deren Erlése sowohl Umwelt- als auch fiir Sozialprojekte verwendet werden kon-
nen. Im Gegensatz zu den meisten Studien ber Green Bonds beobachten sie leicht negative Aktien-
kursveranderungen. Unsere Studie erganzt diesen Forschungsstrang, indem sie die Aktienkursreaktio-
nen fir ein konzeptionell anderes, schnell wachsendes nachhaltiges Anleiheinstrument, den SLB, ana-

lysiert.

Aulerdem erganzt unsere Studie die derzeit entstehende Literatur Gber SLBs. Vulturius, Maltais, and
Forsbacka (2022) analysieren die Ausgestaltung von SLBs konzeptionell und erdrtern, wie SLBs dazu
beitragen kdnnen, nachhaltige Transformationen bei Emittenten voranzutreiben. Kélbel and Lambillon
(2022) untersuchen die Preisbildung von SLBs auf dem Primarmarkt fir Anleihen und zeigen, dass
SLBs mit deutlich niedrigeren anfénglichen Finanzierungskosten verbunden sind als herkdmmliche An-
leihen mit &hnlichen Merkmalen desselben Emittenten. Berrada et al. (2022) befassen sich ebenfalls mit
der Preisgestaltung von SLBs auf dem Primé&rmarkt fiir Anleihen. Sie entwickeln ein MaR fir die Fehl-
bewertung und zeigen, dass Gberbewertete SLBs zu positiven Aktienkursveranderungen im Umfeld der
Emission fiihren. Unsere Analyse tragt zu einem besseren Verstandnis der Auswirkungen von SLB-
Emissionen auf den Eigenkapitalwert der Emittenten bei, indem wir anleihe- und emittentenspezifische

Merkmale aufzeigen, die zu anormalen Aktienkursverdnderungen bei SLB-Emissionen fuhren.

Der Rest dieser Studie ist wie folgt aufgebaut. In Abschnitt 2 werden die Hypothesen fir unsere nach-
folgende Analyse entwickelt. Abschnitt 3 flhrt in unsere Methodik ein, stellt die Merkmale des SLB-
Marktes vor und beschreibt den Prozess der Stichprobenerhebung. In Abschnitt 4 werden die Ergebnisse
unserer Ereignisstudien und der zugehoérigen Regressionsanalyse vorgestellt. Abschnitt 5 fasst die Er-

gebnisse der Studie zusammen.

3.2.2 Hypothesenentwicklung

Die Ankiindigung der Emission herkémmlicher Anleihen fiihrt in der Regel nicht zu signifikanten Kurs-
verdnderungen bei den Aktien der Emittenten (Eckbo 1986, 2007). In mehreren Studien wurden jedoch
positive Aktienmarktreaktionen auf die Ankiindigung griner Anleihen beobachtet (Baulkaran 2019;
Flammer 2021; Tang and Zhang 2020; Zhou and Cui 2019; Wang et al. 2020). Die positive Anleger-
wahrnehmung griiner Anleihen ergibt sich aus dem "glaubwirdigen grinen Signal” (Flammer 2021,
514-15) beziglich der Umweltbemiihungen des Emittenten. Da SLBs ebenfalls eine nachhaltige Kom-
ponente aufweisen, die fir die Bewertungen der Anleger relevant sein kdnnte, gehen wir davon aus,

dass die Aktienkurse steigen, wenn SLB-Emissionen angekiindigt werden.

Hypothese 1: Aktienkurse steigen nach der Ankiindigung von SLB-Emissionen.
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Fur unsere zweite Hypothese bauen wir auf die konzeptionellen Unterschiede zwischen SLBs und gri-
nen Anleihen (wie in Kapitel 3.2.1 beschrieben) und den daraus resultierenden Implikationen fur den
SLB-Markt (beschrieben in Abschnitt 3.2.3.2.1) auf. Die Verwendung von SLBs und der damit verbun-
dene Wegfall des UoP-Mandats macht den Markt fur nachhaltige Anleihen fir viele Unternehmen zu-
ganglich, die zuvor keine nachhaltigen Anleihen aufnehmen konnten. Die Emittenten von SLBs setzen
sich somit einerseits aus Unternehmen zusammen, die erstmals ein nachhaltiges Anleiheinstrument
emittieren, und andererseits aus Unternehmen, die zuvor UoP-Anleihen aufgenommen haben und sich
fir SLBs anstelle von UoP-Anleihen entschieden haben. In Anlehnung an die meisten Studien zu Kapi-
talmarkteffekten im Zusammenhang mit der Emission nachhaltiger Anleihen sind positive Bewertungs-
effekte zu erwarten, wenn Nachhaltigkeitsaspekte erstmals in die Anleihefinanzierung einbezogen wer-
den (e.g., Flammer 2021; Tang and Zhang 2020). Bei SLBs ist die erstmalige Einbeziehung von Nach-
haltigkeitsaspekten in die Anleihefinanzierung nur bei jenen Emittenten der Fall, die zuvor keine UoP-
Anleihe ausgegeben haben. Fur Unternehmen, die bereits UoP-Anleihen emittiert haben, kdnnte die
Verwendung von SLBs auch eine Abkehr von UoP-Anleihen signalisieren, was vom Kapitalmarkt ne-
gativ wahrgenommen werden konnte, da griine Anleihen mit der glaubwirdigen Signalisierung von
Nachhaltigkeitsbemiihungen in Verbindung gebracht werden (Flammer 2021; Tang and Zhang 2020).
Daher gehen wir davon aus, dass die Aktienmarkte positiver auf SLB-Emissionsankiindigungen derje-

nigen Emittenten reagieren werden, die noch nie eine UoP-Anleihe emittiert haben.

Hypothese 2: Die Aktienkurse von Unternehmen, die vor der SLB-Emission keine UoP-Anleihe heraus-

gegeben haben, steigen starker an.

SLBs sind deutlich individueller strukturiert als griine Anleihen. Im Gegensatz zu griinen Anleihen ge-
ben sie Auskunft liber den aktuellen Stand der Nachhaltigkeitsindikatoren und das Ambitionsniveau der
Nachhaltigkeitsziele. In Anlehnung an die Signaling-Theorie (Flammer 2021; Tang and Zhang 2020)
gehen wir davon aus, dass die Starke des von einer SLB-Emission ausgehenden Signals, bezliglich der
Umweltanstrengungen des Emittenten, von der spezifischen Ausgestaltung der entsprechenden Nach-
haltigkeitsparameter abhéngt. Daher ist das Signal fir Unternehmen mit hohen Nachhaltigkeitsstandards
stérker und tiberzeugender als flir Unternehmen mit niedrigeren Standards und fiihrt somit zu einer glins-
tigeren Bewertung. Die Kommunikation eines vergleichsweise schlechten Nachhaltigkeitsniveaus
konnte im Einklang mit den Erkenntnissen von Kriiger (2015) auch einen negativen Bewertungseffekt
haben, da negative Nachhaltigkeitsnachrichten zu sinkenden Aktienkursen fir die entsprechenden Un-

ternehmen fihren.

Hypothese 3: Die Aktienkurse steigen fur Emittenten mit hohen Nachhaltigkeitsstandards starker an.
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3.2.3 Methodik und Stichprobenbildung

In diesem Kapitel werden die angewendete Untersuchungsmethodik sowie der verwendete Datensatz
beschrieben.

3.2.3.1 Methodik

Im Folgenden wenden wir die Event-Study-Methode (e.g., Brown and Warner 1980, 1985) an, um die
Aktienmarktreaktionen im Umfeld von SLB-Ankindigungen zu untersuchen. Zu diesem Zweck defi-
nieren wir die Anklndigung einer SLB-Emission als Ereignisdatum und analysieren die Aktienkurse im
Ereignisfenster [-10, 10], das zehn Handelstage vor und nach dem Ankiindigungsdatum umfasst. In An-
lehnung an Brown and Warner (1985) verwenden wir das Marktmodell zur Berechnung der erwarteten

Rendite R, , fiir jede Aktie i eines Unternehmens an jedem Tag t wahrend des Ereignisfensters:
Ryi= @+ B X Ry 1)

Zur Schétzung von &, und f3, filnren wir eine OLS-Regression auf der Grundlage der taglichen Rendite

R; ; des Unternehmens fir die 250 Handelstage vor dem Ereignisfenster [-260, -11] durch:
Rit = it + Bie X R+ €it (2)

R, steht flr die Marktrendite am Tag t und wird separat, einmal durch landerspezifische Gesamtren-
dite-Indizes und einmal durch den globalen MSCI-Weltmarktindex, modelliert. ¢; , ist das Residuum.
Wir berechnen die abnormale Tagesrendite AR; . am Tag t fur das Unternehmen i durch Subtraktion der

erwarteten Rendite R, von der beobachteten Rendite R, ;.
ARir = Ry¢ — ﬁ:t 3)

Schlielich wird die kumulierte abnormale Rendite CAR; |1, r,) fur jedes Zeitfenster [Ty, T,] fur jedes

Unternehmen i durch Aufsummieren der abnormalen Rendite berechnet.

L2 (4)
CARi,[Tl,TZ] = Z ARi,t

t= T1

Wir fiihren verschiedene statistische Signifikanztests durch, um die statistische Signifikanz der Ergeb-
nisse zu bewerten. Wir verwenden den parametrischen t-Test (Brown and Warner 1980), den Boehmer-
Test (Boehmer, Masumeci, and Poulsen 1991), der explizit eine erhéhte ereignisinduzierte Varianz der
Renditen berucksichtigt, und die Modifikation des Boehmer-Tests von Kolari and Pynnénen (2010), die
darlber hinaus die Querschnittskorrelation der abnormalen Renditen beriicksichtigt, die sich aus der

Héaufung von Ereignisdaten in der Stichprobe ergeben kann. Um die relativ kleine Stichprobengréle
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angemessen zu bertcksichtigen, verwenden wir auch den Wilcoxon-Test und einen Corrado-Test (Cor-

rado and Zivney 1992) als nicht-parametrische Testverfahren.

In einem zweiten Schritt bilden wir Teilstichproben, um unterschiedliche Aktienmarktreaktionen zwi-
schen Subgruppen mit verschiedenen Merkmalen zu ermitteln. Konkret unterteilen wir unseren Daten-
satz gemaR Hypothese 2 danach, ob das Unternehmen vor der SLB-Emission bereits eine UoP-Anleihe
emittiert hat, und, gemafR Hypothese 3, danach, ob die Nachhaltigkeitsstandards des Emittenten Uber
oder unter dem Median unseres Datensatzes liegen. Als Mal3 fiir die Nachhaltigkeitsstandards verwen-
den wir den ESGC-Score von Refinitiv als ganzheitlichen Nachhaltigkeits-Score und den Umwelt-Score
(E-Score) von Refinitiv, um die Dominanz von Umwelt-KPIs in unserem Datensatz widerzuspiegeln
(siehe Abschnitt 3.2.3.2.3). Wir testen die Unterschiede der Aktienmarktreaktionen zwischen den Un-
tergruppen mit einem Zweistichproben t-Test und einem Wilcoxon-Rangsummentest. Schlief3lich testen
wir unsere Ergebnisse in einem multivariaten Umfeld, um zu untersuchen, ob die in den univariaten
Analysen ermittelten Treiber der CARs bei Kontrolle weiterer SLB- und emittentenspezifischer Fakto-
ren bestehen bleiben. Zu diesem Zweck fiihren wir eine OLS-Regressionsanalyse unter Verwendung
verschiedener emittentenspezifischer Variablen X; und SLB-spezifischer Variablen Y; durch, wie sie in

Gleichung (5) angegeben ist. Wir beschreiben die unabhangigen Variablen in Tabelle A 3-1im Anhang.

CAR;r,,) = ap + BiXi + B2V + & (5)

3.2.3.2 Daten

Um einen Datensatz von SLB-Emissionen zu erstellen, extrahieren wir in einem ersten Schritt aus der

Fixed-Income-Datenbank von Refinitiv alle SLBs, die bis zum 30. Juni 2022 emittiert wurden.

3.2.3.2.1  Der Sustainability-Linked Bonds Markt

Abbildung 3.2-1 zeigt die Entwicklung des SLB-Marktes bis zum 30. Juni 2022. Nach ersten Emissio-
nen in den Jahren 2019 und 2020 gewann der SLB-Markt im Jahr 2021 stark an Dynamik und hat sich
seitdem auf einem Niveau von etwa 50 bis 60 Emissionen und einem durchschnittlichen Emissionsvo-
lumen von etwa 25 Mrd. USD pro Quartal eingependelt. Das Gesamtemissionsvolumen von SLBs be-
lauft sich auf ca. 147 Mrd. USD aus 298 Emissionen, von denen allein im Jahr 2021 rund 92 Mrd. USD

durch 184 Emissionen aufgenommen wurden.
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Abbildung 3.2-1: SLB-Emissionsvolumen im Zeitverlauf
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Diese Abbildung zeigt den zeitlichen Verlauf der SLB-Emissionen sowie des SLB-Emissionsvolumens.

Tabelle 3.2-1 vergleicht die sektorale Verteilung der Emittenten von SLB und grinen Anleihen. Wir
betrachten nur Unternehmensanleihen und schlieRen Finanzunternehmen aus, da SLB im Bankensektor
aufgrund von Bedenken der zustandigen Aufsichtsbehorde bezuglich der Anrechnung auf die MREL-
Quote noch relativ selten sind (siehe European Banking Authority 2021). Im Allgemeinen ist die sek-
torale Verteilung der SLB-Emissionen im Unternehmenssegment viel breiter gefachert als die der gri-
nen Anleihen. Rund 60 % der griinen Anleihen stammen allein aus dem Versorgungs- und Immobilien-
sektor. Obwohl der Versorgungssektor dhnlich wie bei griinen Anleihen der groBte nichtfinanzielle
Emittent von SLBs ist, weisen einige Sektoren wie Konsumguter, Grundstoffe oder das Gesundheits-
wesen bei SLBs ein hohes Emissionsvolumen auf, die bei griinen Anleihen eher zurlickhaltend war.
Diese gleichméaRigere Verteilung auf die Branchen zeigt bereits das vielfaltige Anwendungspotenzial

des Konzepts von SLBs.

Tabelle 3.2-1: Sektorale Verteilung von Unternehmens-SLBs und griinen Unternehmensanleihen

Sustainability-Linked Bonds Griine Anleihen
Volume $M % # SLBs % Volume $M % # Green Bonds %
Academic & Ed. Services 0.5 0.4% 1 0.4% 13 0.2% 14 0.5%
Real Estate 3.6 2.7% 12 4.5% 116.6 19.1% 790 28.9%
Utilities 40.4 30.3% 60 22.6% 239.1 39.1% 839 30.7%
Basic Materials 19.4 14.5% 44 16.5% 29.7 4.9% 117 4.3%
Consumer Cyclicals 9.2 6.9% 23 8.6% 35.2 5.8% 105 3.8%
Consumer Non-Cyclicals 15.6 11.7% 30 11.3% 10.9 1.8% 36 1.3%
Energy 7.6 5.7% 13 4.9% 15.7 2.6% 90 3.3%
Healthcare 9.5 7.1% 12 4.5% 4.0 0.7% 10 0.4%
Industrials 19.1 14.3% 57 21.4% 130.7 21.4% 671 24.6%
Technology 8.5 6.4% 14 5.3% 28.2 4.6% 60 2.2%

Diese Tabelle zeigt den Emissionsbetrag (Volumen $M) in Mio. $ und die Anzahl der Emissionen (#SLBs/ #Green Bonds) fiir Corporate SLBs
und Corporate Green Bonds unterteilt nach der Branchenzugehdrigkeit des Emittenten bis zum 30. Juni 2022. Wir sortieren die Branchen nach
dem TRBC Wirtschaftssektor von Refinitiv. Wir schlieBen Anleiheemissionen von Finanzinstituten aus.
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3.2.3.2.2  Zusammenstellung der Stichprobe

Da wir die Verénderung der Aktienkurse bei Ankiindigung von SLB-Emissionen untersuchen wollen,
werden alle SLB-Emissionen von Unternehmen, die nicht mindestens 260 Tage vor dem Ereignisdatum
an der Borse notiert waren, aus unserer Stichprobe herausgenommen. Als Nachstes sammeln wir die
Ankiindigungsdaten aller SLB-Emissionen, indem wir Zeitungsartikel und Pressemitteilungen der Emit-
tenten durchsuchen. Daten zu Unternehmensaktien und Marktrenditen sowie Informationen zu Finanz-
kennzahlen und SLB werden aus Refinitiv extrahiert und durch Informationen aus dem jeweiligen An-
leiheprospekt erganzt. Von September 2019 bis Juni 2022 wurden 158 SLBs von 128 bérsennotierten
Unternehmen begeben. Wir lassen 11 Anleihen von Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung von
weniger als 1 Mrd. $ auBer Acht, um einen ,,penny stock“-Effekt zu vermeiden (Baulkaran 2019). Dar-
tiber hinaus eliminieren wir 57 Anleiheemissionen mit weiteren Ereignissen wahrend des Ereignisfens-
ters, die fir den Aktienkurs relevant sind, wie z. B. Gewinnmitteilungen oder Ankiindigungen von Fu-
sionen und Ubernahmen (e.g., Liu and Krystyniak 2021; Pevzner, Xie, and Xin 2015) und unsere Er-
gebnisse moglicherweise verzerren. Hierfur Gberprifen wir die Rubrik ,,Corporate Events" von Refinitiv
und die Pressemitteilungen der Emittenten. Dartber hinaus schlieBen wir neun Anleihen aufgrund von
Iliquiditat oder Ubermé&Riger Renditen Uber einen kurzen Zeitraum aus unserem Datensatz aus. Auf

diese Weise erhalten wir einen endgiiltigen Datensatz aus 81 SLB-Emissionen von 65 Unternehmen.

3.2.3.2.3  Deskriptive Statistik

In Tabelle 3.2-2, sind deskriptive Statistiken zu den emittenten- und SLB-spezifischen Merkmalen der
endglltigen Stichprobe zu finden. Bei der Betrachtung der ESG-Merkmale fallt auf, dass die Unterneh-
men im Durchschnitt relativ hohe ESGC-Scores aufweisen. Mit einem durchschnittlichen ESGC-Score
von 63 Punkten und durchschnittlichen Scores der einzelnen Komponenten zwischen 61 und 72 Punkten
zeichnen sich die Unternehmen durch deutlich tberdurchschnittliche ESG-Standards aus. Geringe ESG-
Scores unter 20 Punkten zeigen jedoch, dass auch Unternehmen mit schwachen ESG-Ratings auf dem
SLB-Markt vertreten sind. Etwa 30 % der Unternehmen in unserer Stichprobe haben vor ihrer ersten
SLB-Emission eine UoP-Anleihe begeben. Die durchschnittliche Anzahl der KPIs, an die SLBs gebun-
den sind, betragt 1,74. Bei der Analyse der KPI-Kategorien féllt die Dominanz von Umwelt-KPIs auf,
insbesondere von KPIs, die sich auf Treibhausgasemissionen und erneuerbare Energien beziehen. Fast
80 % der SLB in unserem Datensatz haben mindestens einen KPI, der auf die Verringerung der Treib-
hausgasemissionen abzielt, und fast 20 % der SLB haben mindestens einen KPI, der auf die verstarkte
Erzeugung oder den verstérkten Einsatz erneuerbarer Energien abzielt. Nur etwa ein Drittel der SLBs
enthalt mindestens einen KPI, der sich weder auf Treibhausgasemissionen noch auf erneuerbare Ener-
gien bezieht. Unter diesen ,,anderen" KPIs dominieren jedoch immer noch Umweltaspekte wie die effi-

ziente Nutzung von Ressourcen. Nur zwei SLB enthalten keinen KPI mit Bezug zu Umweltthemen.
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Tabelle 3.2-2: Deskriptive Statistiken

Panel A: Unternehmensmerkmale

Mittelwert Median SD Min Max N
Market Cap $B 29.55 11.99 47.95 1.04 225.68 65
Total Assets $B 98.37 16.06 532.08 1.66 4311.46 64
Leverage 1.53 0.97 1.75 0.03 8.56 63
ROA (in %) 321 2.99 7.18 -26.27 4151 62
CF Ratio (in %) 7.74 7.29 5.34 -10.81 21.20 62
Growth (in %) 9.05 8.17 11.88 -11.50 54.32 64
ESGC 63.11 65.29 16.96 18.87 92.61 64
E 69.10 71.86 19.76 16.28 96.33 64
S 71.48 76.84 18.61 12.79 93.03 64
G 61.39 64.40 23.02 3.48 96.98 64
UoP bond 0.29 0.00 0.45 0.00 1.00 65
Panel B: SLB characteristics

Mittelwert Median SD Min Max N
Maturity 8.61 8.12 2.89 3.04 20.29 81
Deal Size $M 808.62 600.00 837.17 31.17 4103.07 81
Rating (ex NR) 9.21 9.00 2.57 2.00 15.00 61
A- or better 0.23 0.00 0.42 0.00 1.00 61
BBB+ to BBB- 0.52 1.00 0.50 0.00 1.00 61
BB+ or worse 0.25 0.00 0.43 0.00 1.00 61
First 0.77 1.00 0.42 0.00 1.00 81
# KPI 1.74 2.00 0.89 1.00 6.00 81
GHG KPI 0.78 1.00 0.42 0.00 1.00 81
Renewable KPI 0.21 0.00 0.41 0.00 1.00 81
other KPI 0.36 0.00 0.48 0.00 1.00 81

Diese Tabelle enthalt deskriptive Statistiken fur alle 81 SLBs, die in der folgenden Analyse verwendet wurden. Die Spalten zeigen den Mit-
telwert, den Median, die Standardabweichung (SD), das Minimum (Min), das Maximum (Max) und die Anzahl der Beobachtungen (N) fir
alle angegebenen Parameter. Panel A enthélt Unternehmensmerkmale und Panel B enthélt SLB-Merkmale. Tabelle A 1 im Anhang enthélt
eine detaillierte Beschreibung aller Merkmale. Die Informationen iiber ,,UoP-Anleihe", ,,A- oder besser", ,,BBB+ bis BBB-", ,,BB+ oder
schlechter", ,,First", ,.# KPI", ,,GHG KPI", ,,Renewables KPI" und ,,andere KPI" sind binédre Variablen. Thre Mittelwerte miissen als Anteil
interpretiert werden.

3.24 Empirische Ergebnisse

Dieser Abschnitt prasentiert unsere empirischen Ergebnisse. Zunachst werden die abnormalen Renditen
(AR) des Gesamtdatensatzes untersucht. Anschlieflend werden verschiedene Subgruppen getrennt von-
einander analysiert und abschlieRend werden die ermittelten Ergebnisse in einer multivariaten Regres-

sion auf ihre Robustheit hin untersucht.

3.2.4.1 Kumulierte abnormale Renditen

Tabelle 3.2-3 fasst die CARs um den Ankiindigungstag von SLB-Emissionen und verschiedene Signi-
fikanztests zusammen. Die durchschnittliche AR am Tag des Ereignisses ist bei allen durchgefiihrten
Tests positiv und signifikant. Die AR an diesem Tag betragt im Durchschnitt 0,35 % (bei Verwendung
von landerspezifischen Marktindizes) und 0,33 % (bei Verwendung des MSCI-Weltindex). Allerdings
beobachten wir durchgéangig statistisch signifikant positive durchschnittliche CARs (ACARS) nur knapp

um das Ereignisdatum herum. Fir Zeitfenster, die etwas langere Zeitrdume um die Ankindigung von
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SLB-Emissionen abdecken, sind die ACARs Uberwiegend nicht signifikant und von geringer Auspra-
gung. Dies deutet darauf hin, dass die signifikant positive Reaktion der Anleger auf SLB-Ankiindigun-
gen nicht bestehen bleibt, wenn ein Zeitraum von zehn Tagen vor und nach der Ankiindigung beriick-

sichtigt wird.

Tabelle 3.2-3: Abnormale Renditen

Panel A: Abnormale Renditen unter VVerwendung landerspezifischer Indizes

Ereignis-Fens-  Mittelwert Median tstat Boehmer Kolari/Pynndnen Wilcoxon Corrado N
ter CAR CAR z-score Z-score z-score z-score

[-10, 10] 0.35% 0.35% 0.54 0.66 0.84 0.69 117 81
[-5, 5] 0.03% -0.59% 0.06 0.10 0.17 -0.36 0.48 81
[-2,2] 0.48% 0.57% 1.46 1.54 1.43 1.47 1.52 81
[-1,1] 0.48% 0.46% 1.85* 1.74* 1.50 2.18** 1.76* 81
[0, 0] 0.35% 0.28% 2.25%* 2.73%** 2.91%** 2.41%* 2.71%** 81
[0, 1] 0.37% 0.44% 1.49 1.50 1.37 1.54 1.82* 81
[0, 2] 0.49% 0.34% 1.69 1.81* 1.69* 1.81* 2.13** 81
[0, 5] 0.06% 0.16% 0.15 0.12 0.14 0.20 0.81 81
[0, 10] 0.61% 0.87% 1.02 1.07 1.08 1.29 1.91* 81
[10, 0] 0.09% 0.04% 0.19 0.43 0.54 -0.14 0.53 81
Panel B: Abnormale Renditen unter Verwendung des MSCI-Weltindex

Ereignis-Fens-  Mittelwert Median tstat Boehmer Kolari/Pynndnen Wilcoxon Corrado N
ter CAR CAR Z-score z-score z-score z-score

[-10, 10] 0.80% 0.81% 1.15 1.18 1.48 1.12 142 81
[-5, 5] 0.05% -0.14% 0.09 0.12 0.21 -0.34 0.65 81
[-2,2] 0.59% 0.15% 1.66 1.48 1.23 1.43 1.40 81
[-1, 1] 0.63% 0.49% 2.11** 1.89* 159 2.17** 161 81
[0, 0] 0.33% 0.22% 1.87* 2.09** 2.19** 1.83* 2.05** 81
[0, 1] 0.48% 0.47% 1.80* 1.64 141 1.64 151 81
[0, 2] 0.52% 0.11% 1.67* 1.56 1.35 1.33 1.60 81
[0, 5] -0.01% 0.10% -0.01 -0.07 -0.11 -0.15 0.30 81
[0, 10] 0.65% 0.59% 1.03 0.91 0.86 1.15 1.34 81
[10, 0] 0.48% 0.20% 0.97 1.26 1.50 0.85 124 81

In dieser Tabelle sind die ACARs fiir verschiedene Zeitfenster rund um die Ankiindigung einer SLB-Emission aufgefuhrt. Panel A zeigt die
ACARs unter Verwendung landerspezifischer Gesamtrendite-Indizes als Marktindizes im Marktmodell. Panel B zeigt die ACARs unter
Verwendung der Renditen des MSCI World Index als Marktindex. In den Spalten 4 bis 8 werden die t-Statistiken sowie die z-Werte der
Tests von Boehmer (1991), Kolari und Pynnénen (2010), Corrado und Zivney (1992) und des Wilcoxon Signed-Rank-Tests dargestellt. *,
** und *** bezeichnen die statistische Signifikanz auf dem Niveau von 10 %, 5 % bzw. 1 %.

Diese Ergebnisse stehen im Gegensatz zu den bei griinen Anleihen beobachteten Aktienkursreaktionen.
Hier wurden in Zeitfenstern, die bis zu zwei Handelswochen nach der Ankiindigung der Emission reich-
ten, signifikante Kursveranderungen beobachtet (Baulkaran 2019; Tang and Zhang 2020; Flammer
2021). Aufgrund der Notwendigkeit, unternehmensspezifische Informationen iber den aktuellen Stand
der Nachhaltigkeitsmerkmale und zukinftige Nachhaltigkeitsziele zu kommunizieren, zeichnen sich
SLB jedoch durch einen deutlich htheren Grad an Individualitat und vielfaltigere Anleihemerkmale aus.
Diese Heterogenitét der unternehmensspezifischen SLB-Merkmale kann sich auch in gréReren Unter-

schieden in den Kapitalmarktreaktionen zwischen verschiedenen Teilstichproben niederschlagen.
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3.2.4.2 Untersuchung von Teilstichproben

Wir unterteilen unseren Datensatz in drei Paare entsprechender Teilstichproben, um zu prifen, ob sich
die Einstellung der Anleger gegentiber verschiedenen Emissionsmerkmalen unterscheidet. Um die Aus-
wirkungen friiherer UoP-Anleiheemissionen, im Hinblick auf Hypothese 2, zu analysieren, zeigt Ta-
belle 3.2-4%, Panel A, getrennt die ACARs flr SLB-Emittenten, die vor der SLB-Emission mindestens
eine UoP-Anleihe ausgegeben haben, und fiir Emittenten, die vor der SLB-Emission keine UoP-Anleihe
ausgegeben haben. Wahrend wir unmittelbar um den Ereignistag herum in beiden Gruppen &dhnliche,
signifikant positive ACARs beobachten, unterscheiden sich die Aktienmarktreaktionen in langeren Er-
eignisfenstern, insbesondere in der Zeit nach der Ankindigung, signifikant. Im Ereignisfenster [0, 10]
ist der ACAR fiir Emittenten, die vor der SLB-Ankiindigung eine UoP-Anleihe verwendet haben, um
2,63% niedriger als der ACAR flir SLB-Emittenten, die vor der SLB-Ankiindigung nie UoP-Anleihen
verwendet haben. Die Unterschiede zwischen beiden Gruppen sind auf dem 5 %-Niveau statistisch sig-
nifikant. Da die Aktien von Emittenten mit friiheren UoP-Anleiheemissionen innerhalb des Ereignis-
fensters [0, 5] einen (nicht signifikanten) Wertverlust von durchschnittlich 0,90 % erleiden, scheinen
die Anleger die Entscheidung der Unternehmen, SLB anstelle von UoP-Anleihen zu verwenden, zu be-
strafen. Andererseits steigen die Aktienkurse von SLB-Emittenten, die vor der Ankindigung der SLB-
Emission noch nie nachhaltigkeitsbezogene Anleihen verwendet haben, im Ereignisfenster [0, 10] sta-
tistisch signifikant um 1,56 %. Dies deutet darauf hin, dass die Anleger die Entscheidung, die Fremdfi-
nanzierung an Nachhaltigkeitskriterien zu kniipfen, zu schatzen wissen, wenn das Unternehmen zuvor
noch nicht in der Lage war, nachhaltige Anleiheinstrumente zu nutzen, was im Einklang mit der bishe-
rigen Literatur zu Erstemissionen von griinen Anleihen steht (Flammer 2021; Tang and Zhang 2020).
Daruber hinaus deuten die Ergebnisse zur negativen Aktienkursentwicklung ehemaliger UoP-Emitten-
ten darauf hin, dass die Entscheidung, welche Art nachhaltiger Anleihen emittiert wird, fiir die Anleger

auch bewertungsrelevant ist.

Tabelle 3.2-4, Panel B, zeigt die ACAR der SLB-Emittenten, unterteilt in Emittenten mit ESGC-Werten
tiber und unter dem Stichprobenmittelwert. Die ACAR der beiden Teilstichproben unterscheiden sich
nicht signifikant. Dieses Ergebnis ist jedoch nicht (iberraschend, da SLBs in erster Linie mit Umwelt-
themen verbunden sind. Da der ESGC-Score neben Umweltmerkmalen auch soziale und Governance-
Merkmale beriicksichtigt, scheint er zu viele Informationen zu erfassen, die fiir SLB-Themen nicht re-

levant sind. Aus diesem Grund unterteilen wir die Stichprobe zudem in Emittenten mit E-Scores (ber

3 Die in Tabelle 4 dargestellten Ergebnisse bauen auf den AR auf, die unter Verwendung inlandischer Indizes als Marktindizes
errechnet wurden. Entsprechende Ergebnisse unter Verwendung des MSCI World als Marktindex sind in Tabelle A 3-2
im Anhang dargestellt. Die Ergebnisse sind sehr dhnlich. Die Verwendung des MSCI World Index als Marktindex flihrt
jedoch zu geringfiigig schwacheren Unterschieden bei der Unterteilung nach friiheren UoP-Anleiheemissionen und zu
geringfiigig hdheren Unterschieden bei der Unterteilung nach dem E-Score.

Sustainability-Linked Finanzierungen 34



dem Stichprobenmedian und unter dem Stichprobenmedian. In Tabelle 3.2-4, Panel C, sind die entspre-
chenden ACAR aufgefiihrt. Wahrend die ACAR von Unternehmen mit einem E-Score unterhalb des
Stichprobenmittelwerts in jedem untersuchten Ereignisfenster nicht signifikant sind, sind die ACAR von
Unternehmen mit einem E-Score oberhalb des Stichprobenmittelwerts am Ereignistag und fiir das Er-
eignisfenster [0, 10] signifikant positiv. Im Ereignisfenster [0, 10] Ubersteigt der ACAR der Unterneh-
men mit hohem E-Score den ACAR der Unternehmen mit niedrigem E-Score um 2,3 %. Dieser signifi-
kante Unterschied im Ereignisfenster [0, 10] deutet darauf hin, dass, wenn Nachhaltigkeitsziele im
Markt zirkulieren und in den Wochen nach einer Emission analysiert und verglichen werden, nur die
Unternehmen mit vergleichsweise guten Umweltpraktiken einen positiven Werteffekt von SLB-Emis-

sionen aufrechterhalten kdnnen.

Dieses Ergebnis steht im Einklang mit dem Argument, dass die Kommunikation von Nachhaltigkeits-
zielen auf einem relativ hohen Niveau als ein stérkeres und (iberzeugenderes Signal fur die Umweltan-
strengungen des Emittenten wahrgenommen wird und dass SLB ein finanziell attraktives Instrument zur
Kommunikation hoher 6kologischer Nachhaltigkeit zu sein scheinen. Darlber hinaus erwarten die An-
leger von Emittenten mit hohen E-Scores, dass die Emittenten die festgelegten Ziele mit grofRerer Si-
cherheit erreichen kénnen. Aufgrund des Zusammenhangs zwischen Nachhaltigkeitszielen und Finan-
zierungsbedingungen wirden Emittenten mit hohen E-Scores langfristige Vorteile bei den Finanzie-
rungskosten solcher Anleihen erhalten. Im Gegensatz dazu mussten Emittenten, die die Ziele nicht er-
reichen, einen Kuponaufschlag zahlen. Abbildung 3.2-2 veranschaulicht die Entwicklung der ACAR
liber das Zeitfenster [-2, 10] im Verhéltnis zum Ankiindigungsdatum. Offensichtlich steigen die ACAR
in allen Teilstichproben zunachst um den Ereignistag herum an. In der Zeit nach dem Ereignistag diver-

gieren die ACAR jedoch je nach Untergruppe, wie gerade beschrieben.
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Tabelle 3.2-4: Untersuchung von Teilstichproben - landerspezifische Marktindizes

Panel A: friihere UoP-Anleiheemissionen vs. keine friheren UoP-Anleiheemissionen

Ereignis- Mittelwert Median

Mittelwert Median

. ACAR  ACAR t-test  Wilcoxon ACAR  ACAR t-test  Wilcoxon Mittelwert Median  t-test  Wilcoxon
Fruhere UoP bond Kein UoP bond Differenz
[-10, 10] -1.34% -1.88%  -1.39 -1.24 129%  1.82% 1.56 1.65* -2.63% -3.70%  -1.99* -2.02**
[-5, 5] -1.11% -0.98%  -1.63 -1.61 0.66%  0.44% 0.97 0.70 -1.77% -1.42%  -1.69* -1.62
[-2, 2] 0.15%  0.25% 0.32 0.51 0.67%  0.60% 151 1.44 -0.52% -0.35%  -0.75 -0.61
[-1,1] 0.16% 0.37% 0.43 0.46 0.65%  0.60%  1.90*  2.33** -049% -0.23%  -0.91 -0.94
[0, 0] 051% 0.28%  2.08** 2.37** 0.26%  0.29% 1.30 1.33 0.25% -0.01% 0.78 0.94
[0, 1] 0.10% -0.01% 0.25 0.21 0.53%  0.48% 1.61 1.82* -043% -0.48%  -0.82 -0.85
[0, 2] -0.09%  0.00% -0.21 0.03 0.80%  0.62%  2.13** 2.19** -0.89% -0.61%  -1.50 -1.63
[0, 5] -0.90% -0.68%  -1.65 -1.39 0.60%  0.67% 1.02 1.14 -151% -1.34% -1.68* -1.73*
[0, 10] -1.08%  0.02% -1.18 -0.92 156% 1.61%  2.05** 2.16** -2.63% -1.59% -2.15*%* -2.02**
[10, 0] 0.25%  0.18% 0.40 0.59 0.00% -1.10% 0.00 -0.36 0.26%  1.28% 0.26 0.69
Panel B: hohe ESGC-Werte vs. keine niedrigen ESGC-Werte
Ereignis- Mittelwert Median . Mittelwert Median . . . )
Fenster ACAR  ACAR t-test  Wilcoxon ACAR  ACAR t-test  Wilcoxon Mittelwert Median  t-test Wilcoxon
Hoher ESGC score Niedriger ESGC score Differenz
[-10, 10] 0.67% -0.27% 0.78 0.59 0.20%  0.42% 0.20 0.40 0.47%  -0.69% 0.36 0.09
[-5, 5] -0.12% -0.59%  -0.16 -0.14 0.36%  0.10% 0.51 -0.10 -0.49% -0.70%  -0.47 -0.29
[-2, 2] 0.10%  0.23% 0.19 -0.01 0.80% 0.71%  1.82* 1.90* -0.71% -0.48%  -1.04 -1.32
[-1,1] 0.10% 0.17% 0.23 0.31 0.74%  0.85%  2.70**  2.50** -0.64% -0.69%  -1.20 -1.28
[0, 0] 0.08%  0.04% 0.36 0.38 0.48%  0.48%  2.30** 251** -0.39% -0.44%  -1.25 -1.54
[0, 1] 0.18%  0.25% 0.45 0.32 0.41%  0.50% 1.32 1.34 -0.22% -0.25%  -0.43 -0.79
[0, 2] 0.25%  0.15% 0.54 0.33 0.60%  0.34% 1.65 1.87* -0.34% -0.19%  -0.58 -0.89
[0, 5] -0.04%  0.00% -0.06 -0.22 0.20%  0.56% 0.32 0.61 -0.24% -0.55%  -0.26 -0.58
[0, 10] 0.88% 0.87% 1.08 1.23 051%  1.98% 0.54 0.82 0.36% -1.11% 0.29 0.20
[10, 0] -0.12% -0.49%  -0.17 -0.43 0.16%  0.55% 0.25 0.13 -0.28% -1.04%  -0.29 -0.49
Panel C: hoher E-Score vs. kein niedriger E-Score
Ereignis- Mittelwert Median . Mittelwert Median ) . . )
Fenster ACAR  ACAR t-test  Wilcoxon ACAR  ACAR t-test  Wilcoxon Mittelwert Median  t-test  Wilcoxon
Hoher E-score Niedriger E-score Differenz
[-10, 10] 1.19% 1.93% 154 1.60 -0.33% -0.36% -0.32 -0.36 152% 2.29% 1.18 131
[-5, 5] 0.09% -0.59% 0.14 -0.03 0.15%  0.10% 0.18 -0.18 -0.06% -0.70%  -0.06 0.26
[-2, 2] 0.63% 0.57% 1.24 1.35 0.27%  0.25% 0.59 0.46 0.36%  0.32% 0.53 0.50
[-1, 1] 0.47%  0.45% 1.23 1.33 0.38%  0.45% 1.01 1.28 0.09%  0.00% 0.17 0.00
[0, 0] 033% 023% 177 1.84* 0.23%  0.32% 0.92 1.03 0.09%  -0.09% 0.30 0.13
[0, 1] 0.41%  0.34% 1.22 0.92 0.18%  0.28% 0.46 0.68 0.24%  0.06% 0.46 0.06
[0, 2] 0.58%  0.34% 1.34 1.45 0.27%  0.13% 0.67 0.68 0.32%  0.21% 0.54 0.24
[0, 5] 0.56%  0.56% 1.02 1.00 -0.39% -0.59%  -0.55 -0.50 0.95%  1.15% 1.05 0.88
[0, 10] 185% 1.69%  2.60** 2.36** -0.47% -0.33% -0.47 -0.24 2.32%  2.02% 1.91* 1.56
[10, 0] -0.34%  0.04% -0.55 -0.57 0.37% -0.24% 0.49 0.22 -0.71%  0.28% -0.73 -0.54

In dieser Tabelle werden ACARs fiir verschiedene Zeitfenster um die Ankiindigung einer SLB-Emission fiir drei Paare von Teilstichproben angege-
ben. Die ARs werden mit Ereignisstudien unter Verwendung landerspezifischer Indizes als Marktrendite berechnet. In Panel A sind die ACARs fiir
die Teilstichproben dargestellt, die danach unterteilt sind, ob der Emittent vor der SLB-Emission eine UoP-Anleihe begeben hat ("Frihere UoP-
Anleihe") oder ob der Emittent vor der SLB-Emission keine UoP-Anleihe begeben hat ("Keine UoP-Anleihe™). Panel B zeigt die ACARs fiir die
Teilstichproben, unterteilt nach Emittenten mit einem ESGC-Score (iber dem Stichprobenmittelwert (*hoher ESGC-Score™) und einem ESGC-Score
unter dem Stichprobenmittelwert (“niedriger ESGC-Score™). Panel C zeigt die ACARs fiir die Teilstichproben, die nach Emittenten mit E-Scores
Uber dem Stichprobenmittelwert (“High E-score") und unter dem Stichprobenmittelwert (“Low E-score") unterteilt sind. In den Spalten 2-5 und 6-9
werden die ACARs von zwei miteinander verbundenen Teilstichproben dargestellt. In den Spalten 10-13 wird die Differenz zwischen den ACARS
der verwandten Teilstichproben angegeben. *, ** und *** bezeichnen die statistische Signifikanz auf dem Niveau von 10 %, 5 % bzw. 1 %.

Sustainability-Linked Finanzierungen

36



Abbildung 3.2-2: Entwicklung der ACAR Uber das Ereignisfenster [-2, 10]
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Diese Abbildung zeigt den Verlauf der ACAR fiir verschiedene Untergruppen.

3.2.4.3 Multivariate Regressionsanalyse

Um zu prifen, ob die in der univariaten Analyse in Abschnitt 3.2.4.2 erzielten Ergebnisse auch in einem
multivariaten Umfeld Bestand haben, fiihren wir eine Regressionsanalyse durch, wie in der Gleichung
(5) in diesem Abschnitt beschrieben. Tabelle 3.2-5 zeigt die Ergebnisse unserer Regressionsanalyse
unter Verwendung der AR der einzelnen Unternehmen als abhé&ngige Variable. Wir flihren unsere Re-
gressionsmodelle mit den unter Verwendung landerspezifischer Indizes ermittelten AR (in den Spalten
(1) - (3)) sowie der mit dem MSCI World ermittelten AR (in den Spalten (4) - (6)) als Marktrendite
durch. Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass friihere UoP-Anleiheemissionen und die Umweltscores
der Unternehmen die Aktienrenditen am Tag der SLB-Ankindigung nicht wesentlich beeinflussen.
Stattdessen beeinflussen die Kreditratings die Aktienrenditen am Tag der Ankiindigung signifikant. Die
Ergebnisse zeigen, dass die Aktienrenditen am Tag der Ankiindigung bei Emittenten mit schlechteren
Kreditratings steigen. Die glnstigere Aktienmarktbewertung fir Unternehmen mit schlechteren Kre-
ditratings lasst sich dadurch erklaren, dass Anleger das Engagement fiir Nachhaltigkeitsziele als positi-
ves Signal fir die Risikominderung des Unternehmens werten, da Kreditratings ESG-Risiken wider-
spiegeln (Bae, Chang, and Yi 2018; Kiesel and Liicke 2019). Fiir Unternehmen mit schlechter Kredit-
wirdigkeit ist das Potenzial, durch Risikominderung eine bessere Bonitét zu erreichen und damit die

Kapitalkosten langfristig zu senken, besonders grof:.

Bei den SLB-spezifischen Merkmalen finden wir (relativ schwache) Hinweise darauf, dass die Verwen-
dung von KPIs, die sich weder auf Treibhausgasemissionen noch auf erneuerbare Energien beziehen,
am Tag der Ankiindigung positiv bewertet werden. Bei den unternehmensspezifischen Indikatoren wir-

ken sich Kennzahlen zur operativen Profitabilitat (in Form der Cashflow-Quote und des RoA) sowie die
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Wachstumsrate des Unternehmens positiv auf die Aktienkurse aus. Positive Bewertungseffekte bei star-
ker operativer Performance lassen sich dadurch erkldren, dass Investoren erwarten, dass Unternehmen
mit starken operativen Cashflows finanziell besonders gut aufgestellt sind, um die gesteckten Nachhal-
tigkeitsziele zu erreichen und damit héhere Finanzierungskosten durch eine Kuponerhéhung oder Re-
putationsschaden durch das Verfehlen der Nachhaltigkeitsziele vermeiden kénnen. Die positive Bewer-
tung wachstumsstarker Unternehmen steht im Einklang mit den bei griinen Anleihen beobachteten Ef-
fekten (Baulkaran 2019).

Tabelle 3.2-5: Regressionsanalyse fur abnormale Renditen am Ereignistag

CAR [0; 0]
Lénderspezifische Indizes MSCI World Index
@ &) (©) 4 ®) ()

UoP-bond 0.221 0.202 0.218 -0.133 -0.170 -0.153

(0.401) (0.408) (0.408) (0.478) (0.486) (0.474)
ESGC -0.00382 -0.00736

(0.0109) (0.0130)
E 0.00778 0.0207
(0.0115) (0.0134)
G -0.00460 -0.0154
(0.00873) (0.0101)

Maturity 0.000241 0.00321 -0.0117 0.0180 0.0237 -0.0113

(0.0598) (0.0609) (0.0642) (0.0713) (0.0724) (0.0745)
Rating 0.0720* 0.0727* 0.0753* 0.0824 0.0838 0.0947*

(0.0429) (0.0433) (0.0443) (0.0511) (0.0515) (0.0514)
First -0.647 -0.614 -0.715 -0.396 -0.333 -0.581

(0.455) (0.468) (0.470) (0.542) (0.557) (0.546)
# KPI -0.185 -0.163 -0.202 -0.324 -0.282 -0.351

(0.211) (0.222) (0.225) (0.252) (0.264) (0.261)
Other KPI 0.782* 0.783* 0.734* 0.462 0.465 0.332

(0.423) (0.427) (0.434) (0.505) (0.508) (0.504)
Firm size 0.131 0.141 0.0959 0.0815 0.100 -0.00185

(0.142) (0.146) (0.161) (0.170) (0.174) (0.187)
Leverage -0.00186 -0.00337 -0.00567 0.0320 0.0291 0.0184

(0.0885) (0.0893) (0.0901) (0.106) (0.106) (0.105)
CF Ratio 0.0928*** 0.0935*** 0.0992*** 0.0561 0.0576 0.0741*

(0.0327) (0.0330) (0.0342) (0.0390) (0.0393) (0.0397)
ROA 0.0572* 0.0575* 0.0583* 0.0503 0.0508 0.0540

(0.0306) (0.0309) (0.0311) (0.0365) (0.0367) (0.0361)
Growth 0.0345** 0.0341** 0.0341** 0.0507*** 0.0499*** 0.0481***

(0.0148) (0.0150) (0.0154) (0.0177) (0.0178) (0.0179)
Constant -4.504 -4.540 -3.720 -3.421 -3.490 -1.404

(3.470) (3.499) (3.733) (4.136) (4.163) (4.333)
Observations 77 77 77 77 77 77
Industry FE YES YES YES YES YES YES
R-squared 0.374 0.376 0.381 0.328 0.332 0.369
Adj. R"2 0.151 0.137 0.128 0.088 0.076 0.112
F-Stat 1.675* 1.576* 1.509 1.365 1.299 1.435

Diese Tabelle zeigt die Ergebnisse der Regressionsanalyse. Die abhangige Variable ist der AR der einzelnen Unternehmen am Ereignisdatum.
In den Modellen (1) - (3) verwenden wir die ARs aus der Ereignisstudie mit landerspezifischen Indizes als Marktrendite, und in den Modellen
(4) - (6) verwenden wir die ARs aus der Ereignisstudie mit dem MSCI World als Marktrendite. Wir beschreiben die unabhéngigen Variablen
in Tabelle A 1im Anhang. *, ** und *** bezeichnen die statistische Signifikanz auf dem 10%-, 5%- bzw. 1%-Niveau. Die Werte in Klammern
sind Standardfehler.

Zur Uberpriifung der Robustheit unserer Ergebnisse dokumentiert Tabelle 3.2-6 die Ergebnisse unserer
Regressionsanalyse unter Verwendung der CAR jedes Unternehmens tber das [0, 10]-Ereignisfenster
als abhangige Variable. Auch hier fuhren wir unsere Regressionsmodelle mit den in den Ereignisstudien
ermittelten AR unter Verwendung landerspezifischer Indizes (in den Spalten (1) - (3)) sowie mit dem
MSCI World (in den Spalten (4) - (6)) als Marktrendite durch. Die Hypothesen 2 und 3 werden dadurch
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gestutzt, dass frihere UoP-Anleiheemissionen und E-Scores der Emittenten einen statistisch signifikan-

ten Einfluss auf die CAR der SLB-Emittenten haben. Wahrend sich UoP-Anleiheemissionen vor der

SLB-Emission statistisch signifikant negativ auf die Aktienkursentwicklung auswirken, ist die Bezie-

hung zwischen Emittenten-E-Scores und CAR positiv und statistisch auf dem 5 %-Niveau in allen Mo-

dellen signifikant. Im Hinblick auf andere SLB-spezifische oder unternehmensspezifische Merkmale

behdlt nur die Cashflow-Quote in den zwei Handelswochen nach der SLB-Emission ihren signifikanten
Einfluss auf die CAR.

Tabelle 3.2-6: Regressionsanalyse mit abnormalen Renditen nach der Emission

CAR [0; 10]
Lénderspezifische Indizes MSCI World Index
@ &) (©) 4 ®) ()

UoP-bond -3.779** -3.891** -3.695** -3.370* -3.335* -3.251*

(1.740) (1.768) (1.712) (1.856) (1.889) (1.810)
ESGC -0.0222 0.00700

(0.0472) (0.0505)
E 0.0998** 0.118**
(0.0483) (0.0510)
G -0.0299 -0.0305
(0.0366) (0.0387)

Maturity 0.195 0.212 0.0211 0.0840 0.0786 -0.125

(0.259) (0.264) (0.269) (0.276) (0.282) (0.285)
Rating 0.0619 0.0660 0.0748 0.0842 0.0829 0.0945

(0.186) (0.187) (0.186) (0.198) (0.200) (0.196)
First 1.625 1.815 0.811 1.488 1.428 0.536

(1.972) (2.026) (1.973) (2.104) (2.166) (2.086)
# KPI 0.307 0.433 -0.0872 0.0182 -0.0216 -0.475

(0.915) (0.960) (0.942) (0.977) (1.026) (0.997)
Other KPI -0.801 -0.793 -1.368 -1.042 -1.045 -1.706

(1.835) (1.848) (1.820) (1.958) (1.976) (1.925)
Firm size 0.134 0.190 -0.424 0.441 0.423 -0.234

(0.617) (0.633) (0.676) (0.658) (0.677) (0.715)
Leverage -0.166 -0.175 -0.183 -0.163 -0.161 -0.178

(0.384) (0.387) (0.378) (0.409) (0.413) (0.400)
CF Ratio 0.327** 0.331** 0.400*** 0.306** 0.305* 0.391**

(0.142) (0.143) (0.144) (0.151) (0.153) (0.152)
ROA -0.166 -0.164 -0.158 -0.173 -0.173 -0.164

(0.133) (0.134) (0.130) (0.141) (0.143) (0.138)
Growth 0.0360 0.0335 0.0423 0.0781 0.0789 0.0876

(0.0643) (0.0649) (0.0648) (0.0686) (0.0694) (0.0685)
Constant -6.891 -7.099 3.790 -13.54 -13.48 -0.837

(15.04) (15.15) (15.65) (16.04) (16.19) (16.55)
Observations 77 77 77 77 77 77
Industry FE YES YES YES YES YES YES
R-squared 0.260 0.263 0.314 0.246 0.246 0.314
Adj. R"2 0.000 0.000 0.035 0.000 0.000 0.034
F-Stat 0.984 0.934 1.126 0.915 0.857 1.123

Diese Tabelle zeigt die Ergebnisse der Regressionsanalyse. Die abhéangige Variable ist die CAR jedes Unternehmens iber den [0, 10]-
Ereignis-Win-Down. In den Modellen (1) - (3) verwenden wir die CARs aus der Ereignisstudie mit inlandischen Indizes als Marktrendite,
und in den Modellen (4) - (6) verwenden wir die CARs aus der Ereignisstudie mit dem MSCI World als Marktrendite. Wir beschreiben die
unabhéngigen Variablen in Tabelle A 1 im Anhang. *, ** und *** bezeichnen die statistische Signifikanz auf dem 10%-, 5%- bzw. 1%-
Niveau. Die Werte in den Parenthesen sind Standardfehler.
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3.25 Fazit

In dieser Studie werden die Reaktionen der Aktienmarkte auf die Ankiindigungen von 81 SLB-Emissi-
onen untersucht. Wir finden signifikant positive AR von durchschnittlich etwa 0,35 % am Tag der An-
kundigung. Der abnormale Aktienkursanstieg setzt sich in den Tagen nach der Emissionsankiindigung
jedoch nicht Gber den gesamten Datensatz hinweg fort. Unternehmen, die bereits vor der SLB-Emission
UoP-Anleihen emittiert haben, erfahren deutlich schlechtere Bewertungseffekte als Unternehmen, die
durch die SLB-Emission zum ersten Mal auf den Markt fiir nachhaltige Anleihen kommen. Dies impli-
ziert, dass die Frage, ob eine SLB oder eine griine Anleihe emittiert wird, eine relevante Information fiir
Aktieninvestoren ist und dass Finanzmanager die Wahl des zu emittierenden nachhaltigen Anleihein-
struments sorgféltig analysieren sollten. Dariiber hinaus gibt es erhebliche Bewertungsunterschiede in
Bezug auf das aktuelle Niveau der Umweltstandards. Emittenten mit einem tiber dem Median liegenden
E-Score verzeichnen eine statistisch signifikant bessere Aktienkursveranderung von etwa 2,3 % im Zeit-
fenster [0, 10]. Dies deutet darauf hin, dass Unternehmen die 6ffentliche Aufmerksamkeit bei einer SLB-
Emission finanziell nutzen kénnen, um ein Bewusstsein fiir starke Nachhaltigkeitskennzahlen zu schaf-

fen.

Da es sich bei den SLB um ein noch junges Anleiheinstrument handelt, ist die Aussagekraft unserer
Ergebnisse aufgrund des relativ kleinen Datensatzes begrenzt, insbesondere innerhalb einzelner Unter-
gruppen. Auch die Verwendung von E-Scores zur Messung des Niveaus von Nachhaltigkeitsstandards
scheint aufgrund der spezifischen Ziele in SLBs ein relativ hohes Aggregationsniveau zu haben. Zu-
kiinftige Studien kénnen die Ambitionsniveaus der einzelnen Ziele in SLBs im Vergleich zu industrie-
ublichen Nachhaltigkeitszielen und die Auswirkungen der Konfiguration dieser Nachhaltigkeitsziele auf
die Aktienkurse genauer untersuchen. Dartiber hinaus kdnnen kiinftige Studien die Treiber hinter den in
dieser Studie ermittelten Effekten untersuchen, beispielsweise durch die Einbeziehung von Daten ber
institutionelle Anleger. Angesichts unserer Ergebnisse und der zunehmenden Bedeutung von ESG-Kri-
terien in der Vermdgensverwaltung (van Duuren, Plantinga und Scholtens 2016; Kaiser 2020) erscheint
es interessant zu untersuchen, wie Vermdgensverwalter zwischen verschiedenen Arten von nachhaltigen
Finanzierungsinstrumenten unterscheiden und welche Auswirkungen dies auf die Nutzung und Bewer-
tung solcher Schuldtitel hat.
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Anhang

Tabelle A 3-1: Definition der Variablen

Variable Type Description
i Total Assets $B sind die vom Unternehmen gemeldeten Gesamtvermdgenswerte
Total Assets $B Quantitativ zum Ende des Geschaftsjahres vor der Emission in Mrd. $.
Market Cap $B Quantitativ m?(;k;t Cap $B ist die Marktkapitalisierung des Unternehmens bei der Emission in
Firm size Quantitativ Ist der natiirliche Logarithmus der Total Assets $B..
Leverage Quantitativ Das Verhdltnis der Gesamtverschuldung zum gesamten Eigenkapital.
CF Ratio (in %) Quantitativ Verhéltnisﬂ(in_%) des Netto-Cas_hfI_ow_aus dem operativen Geschéft fiir das Ende
des Geschéftsjahres vor der Emission in $B zu Total Assets $B.
. o Verhdltnis (in %) zwischen dem Ergebnis vor aufgegebenen Geschéftsbereichen
ROA (in %) Quantitativ und aurler0|('dent|)ichen Posten und c]qer BiIanzsumr?“leg.
Growth (in %) Quantitativ F[]nfjéihrige zusammengesetzte jahrliche Wachstumsrate der Gesamtvermdgens-
werte (in %).
i Indikatorvariable mit dem Wert 1, wenn der Emittent vor der SLB-Emission eine
UoP bond Binar p
UoP-Anleihe begeben hat.
Maturity Quantitativ Die Laufzeit der SLB in Jahren.
Deal size $M Quantitativ Deal size $M ist der Emissionsbetrag in Mio. $.
Rating (ex NR) ist das durchschnittliche Credit Rating, wenn die Anleihe mindes-
tens ein Rating von Moody's, Standard & Poor's oder Fitch hat. Die Bonitétsein-
. _— stufungen werden in numerische Werte umgerechnet (AAA =1, ..., CCC = 18).
Rating (ex NR) Quantitativ Wenn %nehr als ein Rating vorhanden ist, W?I’d das Me(hrheitsrating genommen), 0-
der wenn kein Mehrheitsrating vorhanden ist, wird die durchschnittliche Ra-
tingnote auf das bessere Rating abgerundet.
i Indikatorvariable, die gleich 1 ist, wenn das Kreditrating der Anleihe A- oder bes-
A- or better Binar ser ist.
- Indikatorvariable, die gleich 1 ist, wenn das Kreditrating der Anleihe zwischen
BBB+ to BBB- Bindr BBB+ und BBB- liegt.
. Indikatorvariable, die gleich 1 ist, wenn das Kreditrating der Anleihe BB+ oder
BB+ or worse Binar -
schlechter ist.
Refinitivs Gesamtbewertungsscore auf der Grundlage von Umwelt-, Sozial- und
ESGC Quantitativ Unternehmensfiihrungsaspekten mit einer Uberlagerung von ESG-Kontroversen.
Er wird auf einer Skala von 0 bis 100 gemessen.
o Der Umwelt-Score von Refinitiv. Sie wird auf einer Skala von 0 bis 100 gemes-
E Quantitativ sen.
S Quantitativ Der soziale Score von Refinitiv. Er wird auf einer Skala von 0 bis 100 gemessen.
- Der Governance-Score von Refinitiv. Er wird auf einer Skala von 0 bis 100 ge-
G Quantitativ messen.
First Binar Indikatorvariable gleich 1, wenn die Anleihe der erste SLB des Emittenten ist.
# KPI Quantitativ Misst die Anzahl der KPIs, an die die Zinskonditionen der Anleihe geknipft sind.
. . Indikatorvariable, die gleich 1 ist, wenn die Zinskonditionen der Anleihe an min-
Multiple KPIs Binar d - .
estens zwei KPIs gebunden sind.
GHG KPI Bindr Indi_katorvariablg m_it dem Wert 1, wenn mindestens ein KPI die Reduzierung von
Treibhausgasemissionen beinhaltet.
Erneuerbare KPI Binar Indikatorvariable mit dem Wert 1, wenn mindestens ein I_<PI di_e verstarkte Nut-
zung oder Erzeugung von Strom aus erneuerbaren Energien beinhaltet.
Indikatorvariable gleich 1, wenn mindestens ein KPI nicht mit der Verringerung
Other KPI Binar von Treibhausgasemissionen oder der verstarkten Nutzung oder Erzeugung von

Strom aus erneuerbaren Energien zusammenhéngt.

Diese Tabelle beschreibt die in dieser Studie verwendeten Variablen.
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Tabelle A 3-2: Untersuchung von Teilstichproben - MSCI Marktindex

Panel A: previous UoP bond issuances vs. no previous UoP bond issuances

Event- Mean  Median . Mean  Median ) . )
) t-test  Wilcoxon t-test  Wilcoxon Mean  Median  t-test Wilcoxon
window ACAR ACAR ACAR ACAR
Previous UoP bond No UoP bond Difference
[-10, 10] -0.93% -0.89%  -0.97 -1.22 1.77% 2.80%  1.91* 1.96* -2.710% -3.69% -1.89* -2.03**
[-5, 5] -0.86% -0.47%  -1.26 -1.65* 0.56%  0.20% 0.77 0.57 -1.42% -0.66%  -1.29 -1.28
[-2, 2] 0.35% 0.57% 0.78 0.94 0.72%  0.13% 1.46 1.10 -0.38%  0.44% -0.51 -0.08
[-1,1] 0.50%  0.52% 1.26 1.35 0.70% 0.39%  1.70* 1.69* -0.20%  0.14% -0.31 -0.09
[0, 0] 0.22% 0.21% 0.81 1.03 0.39% 0.27%  1.69* 1.57 -0.17% -0.06%  -0.45 -0.13
[0, 1] 0.25%  0.30% 0.62 0.46 0.61% 054%  1.73* 1.74* -0.36% -0.24%  -0.64 -0.60
[0, 2] -0.01% -0.45%  -0.02 -0.25 0.82% 0.75%  1.90* 1.79* -0.82% -1.20%  -1.27 -1.40
[0, 5] -0.76% -0.97%  -1.50 -1.55 041%  0.59% 0.64 0.67 -1.17%  -1.56%  -1.23 -1.52
[0, 10] -0.80% -0.78%  -0.90 -0.83 146% 151%  1.76* 1.90* -2.26% -2.29%  -1.75*  -1.84*
[10, 0] 0.09% -0.31% 0.15 0.34 0.70%  0.22% 1.00 0.86 -0.60% -0.53%  -0.58 -0.40
Panel B: high ESGC score vs. no low ESGC score
Event- Mean  Median . Mean  Median . . )
. t-test  Wilcoxon t-test  Wilcoxon Mean  Median  t-test Wilcoxon
window ACAR ACAR ACAR ACAR
High ESGC score Low ESGC score Difference
[-10, 10] 142% 1.17% 1.68 1.66* -0.06% -0.61%  -0.05 -0.17 148% 1.78% 1.04 1.14
[-5, 5] -0.22% -0.39%  -0.30 -0.38 0.37%  0.00% 0.46 -0.07 -0.59% -0.39%  -0.54 -0.33
[-2, 2] 0.17% -0.09% 0.32 0.10 1.09% 1.07% 2.16** 1.94* -0.91% -1.15%  -1.25 -1.37
[-1,1] 0.31%  0.20% 0.59 0.42 0.92%  0.64% 2.83*** 2.67*** -0.61% -0.44%  -0.98 -1.25
[0, 0] -0.01%  0.00% -0.04 0.00 053% 0.59%  1.94* 1.9%1 -0.54% -0.59%  -1.51 -1.56
[0, 1] 0.23% 0.33% 0.53 0.24 0.60% 0.35%  1.76* 1.65* -0.37% -0.01%  -0.67 -1.04
[0, 2] 0.20% -0.04% 041 -0.11 0.79%  0.65%  1.95* 1.73* -0.59% -0.69%  -0.92 -1.38
[0, 5] -0.06% 0.33% -0.09 -0.33 0.07%  0.06% 0.11 0.14 -0.13%  0.27% -0.14 -0.24
[0, 10] 1.08% 1.34% 1.28 1.16 0.22%  0.01% 0.22 0.31 0.86%  1.33% 0.66 0.58
[10, 0] 0.33% 0.18% 0.49 0.33 0.25%  0.03% 0.33 0.24 0.08%  0.15% 0.08 0.03
Panel C: high E-score vs. no low E-score
Event- Mean  Median . Mean  Median . . .
. t-test  Wilcoxon t-test  Wilcoxon Mean  Median  t-test Wilcoxon
window ACAR ACAR ACAR ACAR
High E-score Low E-score Difference
[-10, 10] 231% 2.33% 2.82*** 2.61*** -0.95% -1.62% -0.86 -0.92 327%  394%  2.36** 2.40**
[-5, 5] 058% -0.12% 0.83 0.54 -0.43% -0.16%  -0.52 -0.92 1.01%  0.04% 0.93 1.12
[-2, 2] 0.72%  0.19% 1.39 1.52 054%  0.13% 1.03 0.68 0.18%  0.06% 0.25 0.54
[-1, 1] 0.53%  0.49% 1.30 1.38 0.70% 0.41% 1.49 1.55 -0.18%  0.08% -0.28 -0.07
[0, 0] 0.29%  0.26% 1.39 1.38 0.22%  0.18% 0.76 0.64 0.07%  0.09% 0.20 0.19
[0, 1] 0.39%  0.47% 1.07 0.87 0.44%  0.31% 1.06 0.98 -0.05%  0.16% -0.10 -0.34
[0, 2] 0.58%  0.01% 1.25 0.82 0.42%  0.65% 0.92 0.81 0.16%  -0.65% 0.24 0.07
[0, 5] 0.85%  0.33% 1.48 124 -0.83% -1.38% -1.14 -1.34 169% 1.71% 1.81* 1.69*
[0, 10] 217%  161% 2.91*** 250** -0.87% -1.26% -0.86 -0.66 3.05% 288% 241** 2.05**
[10, 0] 0.43% 0.18% 0.67 0.63 0.14%  0.03% 0.19 0.03 0.29%  0.15% 0.29 0.51

This table reports ACARs for different time windows around the announcement of an SLB issuance for three pairs of subsamples. The ARs are
calculated with event studies using the MSCI world index as market return. Panel A presents ACARs for the subsamples subdivided by whether the
issuer has issued an UoP bond before the SLB issue (“Previous UoP bond") or whether the issuer has not issued an UoP bond before the SLB issue
("No UoP bond"). Panel B presents ACARs for the subsamples subdivided by issuers with above-sample-median ESGC scores ("“High ESGC score")
and below-sample-median ESGC scores ("Low ESGC score"). Panel C presents ACARSs for the subsamples subdivided by issuers with above-sample-
median E-scores ("High E-score™) and below-sample-median E-scores ("'Low E-score"). Columns 2-5 and 6-9 display the ACARs of two related
subsamples. Columns 10-13 report the difference between related subsample's ACARs. *, ** and *** denote statistical significance at the 10%, 5%
and 1% level, respectively.
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3.3 Sustainability-Linked Loans

Zusammenfassung: Sustainability-Linked Loans (SLL) waren in 2021 das am meisten genutzte, nach-
haltige Fremdkapitalprodukt. Hierbei handelt es sich um Kredite, bei denen die Zinskonditionen mit
Nachhaltigkeitszielen des Kreditnehmers verknipft werden. In den meisten Fallen erhéht oder verrin-
gert sich die Zinsmarge des Kreditnehmers, je nachdem, ob er seine Nachhaltigkeitsziele erreicht oder
verfehlt.

Summary: Sustainability-linked loans (SLLs) were the most widely used sustainable debt instrument in
2021. SLLs are loans in which the interest rate conditions are linked to sustainability goals of the bor-
rower. In most cases, the borrower's interest margin increases or decreases depending on whether the
sustainability targets are met or not.

3.3.1 Hintergrund

In der letzten Ausgabe des Bond-Guides wurde vom dynamisch wachsenden Emissionsvolumen von
Sustainability-Linked Bonds berichtet. Das konzeptionelle Gegenstiick auf dem Kreditmarkt, die SLL,
haben 2021 eine &hnliche Dynamik durchlaufen. Dabei ist das betragsmélige Kreditvolumen der SLL
noch einmal deutlich beeindruckender als das der Sustainability-Linked Bonds. Mit ca. 735 Mrd. USD
alleine in 2021 haben sich SLL zur gréBten, an NachhaltigkeitsgrofRen gekoppelten Finanzierungsquelle
entwickelt. Dagegen kommen die etablierteren Green Bonds und Social Bonds mit einem Emissionsvo-
lumen von 517 Mrd. USD bzw. 193 Mrd. USD in 2021 gemeinsam nur auf ein geringeres Emissions-
volumen als SLL, wobei das Emissionsvolumen im Corporate-Segment bei den beiden Use-of-Pro-
ceeds-Bonds kaum mehr als die Hélfte des Emissionsvolumens ausmacht. Der Markt fur Green Loans
erreichte 2021 in puncto Kreditvolumen kaum ein Sechstel des Markts fiir SLL. Abbildung 3.3-1 ver-
anschaulicht die zeitliche Entwicklung bei der Vergabe von SLL. Nach ersten SLL-Bereitstellungen in
2017 ist der Markt zwischen 2018 und 2020 stetig gewachsen und hat in 2021 kraftig Fahrt aufgenom-
men. Etwa zwei Drittel des gesamten bisherigen Kreditvolumens wurden in 2021 vergeben. Das gesamte
Kreditvolumen, das anhand des Sustainability-Linked-Kozepts mit Nachhaltigkeit verknupft wurde,

liegt inzwischen bei tber 1 Billion USD.
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Abbildung 3.3-1: Zeitlicher Verlauf der SLL-Vergaben
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Diese Abbildung zeigt die Erhdhung des Kreditvolumens von SLLs in den Jahren 2017 bis 2021.

3.3.2 SLL werden sehr gleichmifBig von Kreditnehmern aus verschiedenen Sektoren verwen-
det

Das Sustainability-Linked-Konzept unterscheidet sich vom etablierteren Use-of-Proceeds-Konzept
dadurch, dass die Kreditsummen nicht mit einer Zweckbindung vergeben werden, sondern von den Kre-
ditnehmern zu sémtlichen Finanzierungszwecken verwendet werden dirfen. Der Nachhaltigkeitsbezug
wird stattdessen dartiber erreicht, dass die Zinskonditionen von der Erflllung von, vor Kreditvergabe
vereinbarten, Nachhaltigkeitszielen abh&ngt. Diese Flexibilitat hinsichtlich der Mittelverwendung er-
laubt es Kreditnehmern in nahezu allen Sektoren auf nachhaltige Fremdkapitalfinanzierung zurickzu-
greifen und ist ein Grund fir die hohe Popularitat von SLL. Die erhohte Flexibilitat wird anhand der
recht homogenen Sektorverteilung des aktuellen Kreditbestands in Abbildung 3.3-2 deutlich. Wéhrend
im Segment der Green Bonds insbesondere Versorgungsunternehmen und Unternehmen aus den Sekto-
ren Energie oder Real Estate, mit offensichtlichen Investitionen in nachhaltige Projekte, dominant wa-
ren, werden SLL auch von Industrieunternehmen, Konsumguterherstellern oder Technologieunterneh-

men stark genutzt.
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Abbildung 3.3-2: Sektorverteilung des SLL-Volumens
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Diese Abbildung prasentiert die Verteilung des SLL-Volumens nach Sektoren.

3.3.3 Die Zinsanpassung erfolgt meist zweiseitig

Als Nachhaltigkeitsziele werden in der Praxis entweder individuelle, mit den Banken vereinbarte KPI,
die Kopplung an ein ESG-Rating oder eine Kombination dieser beiden Varianten verwendet. Die Zins-
konditionen sind meist durch einen Step-Up/ Step-Down-Mechanismus mit den Nachhaltigkeitszielen
verbunden, bei dem die zu zahlende Zinsmarge steigt oder féllt, je nachdem, ob die Nachhaltigkeitsziele
verfehlt oder erreicht werden. Fir einen solchen Kopplungsmechanismus hat sich bspw. der Kunststoff-
hersteller Klockner Pentaplast bei seinem Anfang 2021 aufgenommenen Darlehen in Hohe von 1,2
Mrd. € entschieden. Das Unternehmen koppelt die Zinskonditionen dabei an drei KPIs: eine erhohte
Verwendung von recycelten Materialien, die Verringerung der Treibhausgasemissionen und die Erho-
hung des Anteils weiblicher Flihrungskrafte. Im Jahr 2023 wird die Zinsmarge fir jedes erfillte Ziel um
2,5 bps reduziert und fiir jedes verfehlte Ziel um 2,5 bps erhoht. Die Zinsmarge kann daher um bis zu
7,5 bps ansteigen bzw. abfallen. Auch die einseitige Erhéhung der Zinsmarge im Falle des Nicht-Errei-
chens der Nachhaltigkeitsziele, wie es bei SLB Ublich ist, wird regelmaRig bei SLL angewendet. Ein

Beispiel hierfiir ist der Mitte 2021 von RWE aufgenommene Revolver iiber 3 Mrd. €.

3.3.4 Ausblick: Fehlende Transparenz als Gefahr fiir den langfristigen Erfolg von SLL

Die dynamisch wachsenden Volumina an SLL sollten bald die Basis bilden fiir erste SL ABS-Kon-

strukte. Spatestens dann ist aber Transparenz gefordert, die gegenwartig noch fehlt. Denn obwohl die
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Loan Markets Association (LMA) in ihren Prinzipien zur Vergabe von SLL die kreditnehmenden Un-
ternehmen explizit dazu auffordert, Informationen zu den Nachhaltigkeitskomponenten ihrer SLL be-
kanntzugeben, ist die Informationslage zu den Kreditcharakteristika insgesamt sehr diinn. Wéhrend die
Kategorien der Nachhaltigkeitsziele noch fiir viele Kredite bekanntgegeben werden, lassen sich die kon-
kret vereinbarten Zielwerte nur noch vereinzelt finden. Auch der gewahlte Zinskopplungsmechanismus
sowie die konkrete Margenveranderung sind nur fr eine duBerst geringe Anzahl an SLL 6ffentlich be-
kannt. Fir eine verbriefte Kapitalmarktfahigkeit ist es wichtig, dass die Kredite mit angemessen ambi-
tionierten Zielen verbunden werden und relevante finanzielle Anreize setzen. Wenn dies nicht der Fall
ist, oder von Marktteilnehmern aufgrund fehlender Transparenz nicht nachvollzogen werden kann, lei-
det die Glaubwurdigkeit des Kreditproduktes und geféhrdet somit den langfristigen Erfolg und das nach-
haltige Transformationspotenzial, das mit dem Kreditprodukt verbunden ist.
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3.4 Ausgestaltungscharakteristiken von Sustainability-Linked Loans

Zusammenfassung: Dieser Beitrag untersucht die nachhaltigkeitsbezogenen Ausgestaltungscharakte-
ristiken von Sustainability-Linked Loans (SLL). Die Auswertung eines internationalen Datensatzes aus
518 SLL zeigt, dass die Verwendung von ¢kologischen Nachhaltigkeitsindikatoren dominiert und dass
tiber 90% der SLL so ausgestaltet sind, dass die Kreditnehmer, wenn sie ihre Nachhaltigkeitsziele er-
reichen, ihre Finanzierungskonditionen wahrend der Laufzeit des Kredits verbessern kénnen.

Summary: This paper examines the sustainability-related characteristics of sustainability-linked loans
(SLL). The analysis of an international dataset of 518 SLL shows the dominance of environmental sus-
tainability indicators and that over 90% of SLL are designed in a way that enables lenders to improve
their financing terms during the loans’ term if they meet their sustainability targets.

341 Einleitung

Im Zuge zunehmender Bemuhungen, Unternehmen nachhaltiger auszurichten (Molina-Castillo/Sinko-
vics/Sinkovics, 2021) und regulatorischer VVorgaben der Européischen Bankenaufsichtsbehdrde (EBA),
Nachhaltigkeitskriterien in Kreditvergabeprozesse einzubeziehen (EBA, 2020), ist der Markt fuir nach-
haltige Fremdkapitalprodukte in den letzten Jahren stark gewachsen. Neben den bereits seit einigen Jah-
ren etablierten Use-of-Proceeds (UoP)-Instrumenten, insbesondere griinen Anleihen und Krediten, ha-
ben sogenannte Sustainability-Linked-Finanzierungen im Jahr 2021 eine enorme Emissionsdynamik
durchlaufen. Fr diese stark zunehmende Nutzung von SLL ist in erster Linie die Flexibilitat des Kre-
ditprodukts im Hinblick auf die Gestaltung seiner Nachhaltigkeitscharakteristiken ausschlaggebend.
Anders als UoP-Finanzierungen, bei denen die Verpflichtung des Emittenten, samtliche Finanzierungs-
erlése in spezifizierte, nachhaltige Projekte zu investieren, besteht (International Capital Market Associ-
ation, 2022), ist bei SLL die Zinsmarge des Kredits von bei der Kreditvergabe vereinbarten Nachhaltig-
keitszielen abhéangig (siehe Kapitel 2 im Detail) (Loan Syndication and Trading Association, 2022). Das
Mandat zur ausschlieBlichen Verwendung der Krediterldse flr nachhaltige Projekte sorgt bei vielen
kleineren Unternehmen und bei Unternehmen, die keine groRen griinen Investitionsprojekte im Sinne
der Green Bond Principles haben, dafir, dass UoP-Finanzierungen nicht durchgefiihrt werden kénnen.
Unternehmensspezifische Nachhaltigkeitsziele, wie sie fiir SLL-Finanzierungen notwendig sind, liegen
hingegen bei wesentlich mehr Unternehmen vor bzw. lassen sich vergleichsweise einfach aufsetzen und
sind daher gut fur eine kontinuierliche Integration in den Kreditvergabeprozess geeignet. Die Nachhal-
tigkeitsziele, an die die Kredite gekoppelt werden, sowie die weiteren SLL-spezifischen Parameter wer-
den hierflr stets bilateral zwischen Kreditgebersyndikat und Kreditnehmer vereinbart. Entsprechend
sind SLL-Finanzierungen durch eine enorme Individualitit und Vielfaltigkeit geprégt. Wéhrend sich
UoP-Finanzierungen in erster Linie im Hinblick auf die Projekte, die mit dem Kredit finanziert werden

mussen, unterscheiden, bestehen bei SLL-Finanzierungen Differenzierungsmoglichkeiten bei der the-
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matischen Gattung der Nachhaltigkeitsziele, bei der Anzahl der an den Kredit gekoppelten Nachhaltig-
keitszielen sowie beim finanziellen Inzentivierungsmechanismus, Uber den die Zinsmarge des Kredits,

je nach Erflllungsgrad der Nachhaltigkeitsziele, beeinflusst wird.

An diese Diversitat und Heterogenitat bei der Ausgestaltung von SLL setzt diese Studie an und gibt
einen umfassenden Uberblick (iber Kreditcharakteristiken, die fiir SLL am Markt zu finden sind. Hierfir
wertet diese Studie 518 SLL-Vergaben hinsichtlich der verwendeten Nachhaltigkeitsziele und der An-
zahl an Nachhaltigkeitszielen in einem umfassenden internationalen Datensatz aus. Fir 241 SLL, fir
die daruber hinaus Informationen zum finanziellen Incentivierungsmechanismus verfugbar sind, wird
zudem die Richtung (Zinserhthung/Zinssenkung bei (Nicht-) Erreichung der Nachhaltigkeitsziele) so-
wie (falls verfugbar) die Hohe der Zinsanpassung ausgewertet.

Der Rest der Studie ist wie folgt aufgebaut: In Kapitel 3.4.2 werden Grundlagen zur Struktur sowie zu
ersten Forschungsergebnissen zu SLL zusammengefasst. Kapitel 3.4.3 stellt den Datensatz vor und pra-
sentiert deskriptive Statistiken. Kapitel 3.4.4 zeigt die Ergebnisse zu den Ausgestaltungsdetails von
SLL. Kapitel 3.4.5 fasst die zentralen Ergebnisse zusammen.

3.4.2 Grundlagen

Um vor der Analyse von SLL-Charakteristiken einen Hintergrund zum SLL-Konzept sowie zu bisheri-
ger Forschung auf diesem Feld zu geben, wird in diesem Kapitel zundchst die Grundstruktur von SLL
anhand der Sustainability-Linked Loan Principles (SLLP) (Loan Syndication and Trading Association)

erklart und anschlieflend ein kurzer Literaturiiberblick zu SLL gegeben.
3.4.2.1.1  Grundstruktur von Sustainability-Linked Loans

Es bestehen aktuell keine allgemeingultigen Vorgaben dazu, welche Charakteristiken ein Kredit aufzu-
weisen hat, um als SLL klassifiziert zu werden. Um dennoch Richtlinien fir Emittenten bereitzustellen
und die Integritat des Produktes bestmdglich zu schiitzen, haben mit der Loan Market Association
(LMA) und der Loan Syndication and Trading Association (LSTA) fuhrende Branchenverbande frei-
willige Richtlinien, die SLLP, fur den Vergabeprozess von SLL erarbeitet (Loan Syndication and Tra-

ding Association, 2022). Diese Richtlinien sehen fiinf Kernkomponenten vor:
3.4.2.1.2  Auswahl von Key Performance Indicators (KPI)

Da SLL darauf abzielen, dass bestimmte Nachhaltigkeitsaspekte des Kreditnehmers tber die Laufzeit
des Kredits verbessert werden, missen zundchst nachhaltige Leistungsindikatoren (KPI) ausgewéhlt
werden, an die der SLL gekoppelt wird. Die Richtlinien betonen hierbei, dass es sich bei den Leistungs-
indikatoren, um Nachhaltigkeitsmal3e handeln soll, die fiir das Gesché&ftsmodell des Kredithehmers von

hoher Relevanz sind. Zudem sollen die Leistungsindikatoren gut messbar und, iber die Branche hinweg,
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gut vergleichbar sein. Die Richtlinien geben im Anhang eine Reihe von Beispielen fur denkbare Nach-
haltigkeitsindikatoren (z.B. die Reduktion von Treibhausgasemissionen, eine Verminderung des Was-
serverbrauchs oder Verbesserungen der Nachhaltigkeitsratings des Kreditnehmers). Um die flexible An-
wendbarkeit des Kreditproduktes nicht einzuschranken, stellen diese jedoch lediglich géngige Beispiele
und keine abschlieRende Liste zur Verfugung und tberlassen dem Kreditnehmer zudem, wie viele KPI

mit dem SLL gekoppelt werden (Loan Syndication and Trading Association, 2022).
3.4.2.1.3 Kalibrieren der Sustainability Performance Targets (SPT5)

Nachdem die konkreten nachhaltigen KPI festgelegt wurden, miissen in einem zweiten Schritt Ziele
definiert werden, die fur jeden KPI wéhrend der Laufzeit erreicht werden sollen. Die Richtlinien legen
hierbei Wert darauf, dass die Ziele seitens des Kreditnehmers hinreichend ambitioniert angesetzt werden
und eine wesentliche Verbesserung, die tber bisherige Nachhaltigkeitsbemiihungen hinaus geht, anstre-
ben. Dariiber hinaus sollen Informationen zu Zielwerten, Basiswerten bzw. Referenzpunkten sowie dem
Zeithorizont, Uber den die Ziele erreicht werden sollen, klar benannt werden. Die Richtlinien geben die
Empfehlung ab, bei den Verhandlungen tiber Nachhaltigkeitsziele zwischen Kreditgebern und -nehmern
»Sustainability Coordinator(s)* einzusetzen und das Nachhaltigkeitsrahmenwerk des SLL durch eine
externe Organisation, anhand einer sog. ,,Second-Party-Opinion®, bewerten zu lassen (Loan Syndication
and Trading Association, 2022).

3.4.2.1.4 Kreditcharakteristiken

Das Charakteristikum eines SLL ist, dass die Erreichung bzw. Nicht-Erreichung der Nachhaltigkeits-
ziele finanzielle Auswirkungen fiir den Kreditnehmer hat. Uber die genaue Ausgestaltung der Verbin-
dung zwischen Zielerreichung und finanzieller Konsequenz machen die SLLP keinerlei Angaben und
ermdglichen somit auch hierbei fur jeden SLL eine flexible, maligeschneiderte Gestaltung (Loan Syn-

dication and Trading Association, 2022).
3.4.2.1.5 Berichterstattung

Die Kreditnehmer sollen ihren Kreditgebern zumindest jahrlich Informationen zum Status der SPT be-
reitstellen. Im Hinblick auf mogliche Berichte unterstreichen die SLLP an dieser Stelle die hohe Rele-
vanz von Transparenz bei SLL. Die Richtlinien geben daher die Empfehlung an Kreditnehmer ab, In-
formationen zu den Nachhaltigkeitsmerkmalen der Kredite, trotz der vertraglich bilateralen Natur zwi-
schen Kreditgebern und -nehmern bei Krediten, 6ffentlich zugénglich zu machen (Loan Syndication and
Trading Association, 2022).

3.4.2.1.6 Verifizierung

Die Kreditnehmer miissen, im Sinne der SLLP, das aktuelle Level der Nachhaltigkeitsindikatoren, zu-

mindest einmal jahrlich, durch eine externe, dafur qualifizierte, Partei, verifizieren lassen. Die SLLP
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empfehlen auch diese externe Verifizierung 6ffentlich zuganglich zu machen (Loan Syndication and
Trading Association, 2022).

3.4.2.2 Literaturiiberblick

Aufgrund der hohen Neuigkeit des ,,Sustainability-Linked“-Konzeptes steckt die einschlagige For-
schung noch in den Anfangen. Carrizosa/Ghosh (2022) haben einen ersten Markttberblick fiir 69 SLL
erstellt, deren Vertrége sie Uber die SEC identifiziert haben. Sie zeigen, dass KPI, die eine Reduktion
von GHG-Emissionen zum Ziel haben, dominant sind. In nahezu allen ausgewerteten SLL-Vertragen
ist eine Reduzierung der Zinsmarge mdglich und in etwa der Hélfte der Kredite kann es bei Verfehlung
von Nachhaltigkeitszielen auch zu einer Erhéhung der Zinsmarge kommen. Die Studie zeigt zudem,
dass die durchschnittliche Spannweite der Zinsveranderung 5,46 bps betragt und fir Unternehmen mit
hoheren ESG- und Kreditrisiken hoher ausfallt. Kim/Kumar/Lee/Oh (2021) geben einen ersten Uber-
blick Uber Preiseffekte, die bei SLL zu beobachten sind. Sie liefern erste (aber insignifikante) Ergebnisse
dafir, dass SLL fur die Kreditnehmer mit vorteilhaften Finanzierungsbedingungen verbunden sind. Dar-
tiber hinaus merken sie an, dass die Kreditbedingungen von SLL intransparent sind und die Offenlegung
von Informationen zwischen einzelnen Krediten stark unterschiedlich sind. Pohl/Schiereck (2022) ha-
ben zudem einen ersten Marktlberblick Uber Ausgestaltungsformen von 78 Sustainability-Linked
Bonds (SLB) erstellt. Sie stellen fest, dass in SLB-Finanzierungen tiberwiegend ¢kologische, insbeson-
dere auf eine Reduzierung von Treibhausgasemissionen (GHG-Emissionen) abzielende, KPI verwendet
werden. Bezlglich des Zinsanpassungsmechanisums stellen sie fest, dass ausschlie8lich Zinsanpas-
sungsmechanismen verwendet werden, die zu einer Zinserh6hung fuhren, wenn Nachhaltigkeitsziele

verfehlt werden.

3.4.3 Datensatz

In diesem Kapitel wird das VVorgehen zur Erstellung unseres Datensatzes erldutert, sowie ein Uberblick

tiber zeitliche, geografische und sektorale Charakteristiken der SLL gegeben.

3.43.1 Datenerhebung

Die Daten zu SLL stammen von Refinitiv. Es werden alle Kredite, die den Kriterien eines SLL entspre-
chen, im Untersuchungszeitraum vom 01.01.2017 bis zum 31.12.2021, bertcksichtigt. Hierzu werden
samtliche Kredite aus Refinitiv extrahiert, die mit einer ESG-Flag gekennzeichnet sind, oder die durch
einen Kommentar des IFR Magazins als SLL gekennzeichnet werden. Die Stichprobe wird anschlieRend
um Kredite bereinigt, die falschlicherweise als SLL identifiziert wurden. Dieses Vorgehen liefert uns
einen Datensatz aus 1.891 SLL, die von 1.018 verschiedenen Unternehmen aufgenommen wurden. Zu

diesem Datensatz liefert Kapitel 3.2 deskriptive Statistiken.
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Ziel der Studie ist es, die vertraglichen Ausgestaltungsdetails von SLL auszuwerten. Da Daten zu ver-
wendeten KPI und deren Verknilpfung mit den Finanzierungskonditionen in Refinitiv nicht verfligbar
sind, werden diese Uber eine strukturierte Onlinerecherche in den Verdffentlichungen der Kreditnehmer
und -geber, sowie in Zeitungsartikel gesichtet. Bevor die Kredite hinsichtlich Kategorie und Anzahl
verwendeter KPI, sowie der finanziellen Incentivierungsmechanismen in Kapitel 4 ausgewertet werden,
werden zundchst SLL, die aus mehreren Tranchen bestehen zusammengefasst, um zu vermeiden, dass
nachhaltigkeitsbezogene Kreditcharakteristiken, die von einem Emittenten tiber mehrere Tranchen hin-
weg mehrfach verwendet werden, unsere Ergebnisse verzerren. Dieses Vorgehen liefert einen Datensatz
aus 518 SLL, zu denen Informationen lber die verwendeten KPI vorliegen. Informationen zur finanzi-

ellen Kopplung der Nachhaltigkeitsziele an die Kreditkonditionen sind fiir 241 SLL verfugbar.

3.4.3.2 Marktiiberblick

Seit der Vergabe des ersten SLL im Jahr April 2017 an das niederlandische Unternehmen
Koninklijke Philips N.V. hat der Markt fur SLL eine exponentielle Entwicklung vollzogen. Die welt-
weite SLL-Vergabe belief sich insgesamt im Stichprobenzeitraum auf ein Kreditvolumen von 1,110
Billionen USD. Abbildung 3.4-1 stellt das Emissionsvolumen verschiedener Regionen dar. Zu beobach-
ten ist, dass Europa eine Schlisselrolle in der Vergabe von SLL eingenommen hat. Mit iber 60% am
Gesamtvolumen des Marktes fur SLL im betrachteten Zeitraum prégen vor allem européische Unter-
nehmen das Marktgeschehen. Zudem ist in Nordamerika ein sprunghafter Anstieg der Kreditaufnahme
von SLL im Jahr 2021 zu beobachten, der die steigende Attraktivitat der Kredite, auch im US-Markt,
verdeutlicht. Unternehmen in anderen Regionen, wie Afrika und Stidamerika, sind bei der Aufnahme
von SLL zuriickhaltender. Dennoch sind auch hier konstante Zuwdchse zu beobachten. Besonders auf-
fallig ist die geringe SLL-Vergabe an Unternehmen in Asien. Die bis Ende 2021 vorliegende, geringe
Partizipation asiatischer Unternehmen am SLL-Markt verdeutlicht, dass trotz der hohen Emissionsdy-
namik in den letzten Jahren weitere Marktpotenziale fir SLL vorliegen. Insgesamt kommen die SLL-
Kreditnehmer aus 61 verschiedenen Landern. Die Vereinigten Staaten, Frankreich, GroBbritannien,
Deutschland, Spanien, Italien und die Niederlande sind die Lander mit dem gréBten Emissionsvolumen
von SLL.
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Abbildung 3.4-1: Regionales Emissionsvolumen
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Diese Abbildung zeigt die regionale Verteilung des SLL-Emissionsvolumens. Die dunklere Kennzeichnung eines Landes steht hierbei fir ein
hoheres Emissionsvolumen.

Tabelle 3.4-1 zeigt die sektorale Verteilung des SLL-Kreditvolumens. Es zeichnet sich ein recht homo-
gen verteiltes Bild uber zahlreiche Branchen hinweg ab. Aufféllig sind in dieser Verteilung insbesondere
die vergleichsweise hohen Anteile von Unternehmen aus den Sektoren Konsumgiiter, Technologie oder
Grundstoffe, da diese Sektoren bei UoP-Finanzieren deutlich seltener vertreten waren. Diese homogene
Verteilung hat sich im Laufe der Zeit zunehmend manifestiert. Der Anteil von Unternehmen aus Bran-
chen mit Ublicherweise hohen Volumina bei nachhaltigen Kreditinstrumenten, wie Industrieunterneh-
men oder Versorgern, ist in 2021, gegeniliber den Vorjahren, zugunsten von Unternehmen aus der Fi-
nanz- oder Technologiebranche, abgefallen. Diese Sektorverteilung unterstreicht noch einmal die fle-
xible Anwendbarkeit von SLL, die es augenscheinlich zahlreichen Unternehmen aus Sektoren, in denen
tiblicherweise groRe, griine Investitionsvolumen nicht in grof3er Zahl vorliegen, ermdglicht, ebenfalls

am Markt fuir nachhaltige Finanzinstrumente teilzunehmen.
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Tabelle 3.4-1: Kreditvergabe nach Branchen

2021 2017 - 2020
Volumen Volumen
% # SLL % % # SLL %

M USD M USD
Academic & Ed. Services 0.1 0.0% 2 0.2% 0.0 0.0% 0 0.0%
Basic Materials 60.4 8.2% 115 9.4% 328 8.7% 66 9.9%
Consumer Cyclicals 67.5 9.2% 129 10.5% 34.2 9.1% 68 10.2%
Consumer Non-Cyclicals 74.1 10.1% 135 11.0% 40.0 10.6% 104 15.6%
Energy 515 7.0% 51 4.2% 354 9.4% 33 5.0%
Financials 100.6 13.7% 174 14.2% 33.9 9.0% 70 10.5%
Government Activity 0.9 0.1% 4 0.3% 0.9 0.2% 4 0.6%
Healthcare 313 4.3% 48 3.9% 13.8 3.7% 17 2.6%
Industrials 96.9 13.2% 213 17.4% 814 21.7% 148 22.2%
Real Estate 68.4 9.3% 155 12.7% 28.0 7.4% 55 8.3%
Technology 1014 13.8% 94 7.7% 19.5 5.2% 32 4.8%
Utilities 82.0 11.2% 105 8.6% 55.9 14.9% 69 10.4%

Diese Tabelle zeigt die sektorale Verteilung des Emissionsvolumens sowie der Anzahl der vergebenen SLL. Die Tabelle zeigt dabei fiir jede
Branche jeweils die betragsméRige Verteilung, sowie die Anteile der Sektoren an allen SLL. Die Sektorenzuteilung erfolgt anhand Refinitivs
TRBC Economic Sector Klassifikation.

3.4.4 Ausgestaltungsdetails der Nachhaltigkeitskomponente

Nachdem der vorherige Abschnitt eine Analyse uber die zeitlichen, geografischen und wirtschaftlichen
Eigenschaften von SLL gegeben hat, werden in diesem Abschnitt die nachhaltigkeitsbezogenen Ausge-
staltungscharakteristika untersucht. Kapitel 4.1 fast die Auswertungsergebnisse zu den in SLL verwen-
deten KPI zusammen und Kapitel 4.2 prasentiert die Ergebnisse zur Ausgestaltung der finanziellen
Kopplungsmechanismen, anhand derer die (Nicht-) Erreichung der Nachhaltigkeitsziele die Kreditkon-

ditionen beeinflusst.

3.4.4.1 Ausgestaltung der KPI

Tabelle 3.4-2 zeigt Informationen zu den Kategorien sowie zur Anzahl der KPI, die in SLL verwendet
werden. Insgesamt sind 6kologische KPI dominant. Bei knapp 64% der in SLL verwendeten KPI handelt
es sich um einen 6kologischen Leistungsindikator. Innerhalb der ékologischen KPI haben KPI, die auf
eine Reduzierung von GHG-Emissionen abzielen, einen Anteil von ca. 50%. Neben den GHG-Emissi-
onen haben sich auf dem Markt fiir SLL jedoch auch sehr unterschiedliche und haufig individuelle, auf
einzelne Geschaftsmodelle zugeschnittene Nachhaltigkeitsindikatoren etabliert. Die zweite klassische
und in SLB sehr haufig verwendete KPI-Kategorie, erneuerbare Energien (Pohl/Schiereck, 2022), ma-
chen mit 9% in SLL nur noch einen vergleichsweise niedrigen Anteil an den KPI aus. KPI, die einen
effizienteren Umgang mit Ressourcen beinhalten, werden etwa doppelt so haufig verwendet, wie KPI,
die an eine erh6hte Nutzung von erneuerbaren Energien gekoppelt sind. Meist zielen solche KPI auf
eine Reduzierung von Energie oder Wasser ab. Ebenfalls, zu etwa 40%, innerhalb dieser Kategorie ent-
halten sind zudem KPI, die sich auf einen Anstieg von Recycling im Unternehmen oder der Vermeidung

von Mill beziehen. So ist die Zinsmarge des SLL bei Lebensmittelherstellern, wie bspw. bei Ahold
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Delhaize (Ahold Dehaize, 2020), haufig an eine Reduktion der Lebensmittelabfalle gekoppelt. Auch die
KPI in der Kategorie ,,Produktveranderungen® sind meist auf besonders relevante Umweltrisiken ein-
zelner Geschéftsmodelle zugeschnitten. Als ,,Produktverinderungen® sind solche KPI klassifiziert, die
auf Nachhaltigkeitsverbesserungen bei den Produkten der Unternehmen abzielen. Eine Branche, in der
diese KPI haufig zum Einsatz kommen, ist die Automobilindustrie. So sind die Zinsmargen der insge-
samt 15,5 Mrd. USD umfassenden Revolver vom US-Automobilhersteller Ford an die Senkung der
Abgasemissionen verkaufter Fahrzeuge gebunden (Ford Motor Company, 2021). Beim japanischen Au-
tomobilhersteller Subaru sind die Finanzierungskonditionen des SLL an den Anteil verkaufter elektri-
scher und hybrider Fahrzeuge gekoppelt (Subaru, 2020). Einen dhnlichen KPI hat auch der deutsche
Lebensmittelhdndler Edeka gewihlt, dessen 300 Mio. € umfassender Revolver vom Bio-Umsatz des
Unternehmens abhéngt (Edeka, 2021).

Tabelle 3.4-2: Ausgestaltungsdetails zu KPI in SLL

KPI-Kategorie Okologisch Sozial Governance ESQ-_R_atmg/
Zertifizierung
GHG Erneuerbare  Ressourcen- Produktveran- sonstide Mitarbei- Gemein-
Emissionen  Energien effizienz derungen g tende schaft
Anzahl 335 95 200 37 11 175 60 20 127
Anteil (%) 31,6% 9,0% 18,9% 3,5% 1,0% 16,5% 5,7% 1,9% 12,0%
Anzahl an KPI pro
Kredit ! 2 3 4 5+ 2
Anzahl 192 152 137 32 5 19
Anteil (%) 33,7% 26,7% 24,0% 5,6% 0,9%

Diese Tabelle zeigt Ausgestaltungsdetails in Bezug auf die in SLL verwendeten KPI. Der obere Teil der Tabelle prasentiert in diesem Kontext
die Verteilung verschiedener Nachhaltigkeitskategorien in SLL. Der untere Teil der Tabelle beschreibt die Anzahl an KPI, die in SLL verwen-
det werden.

Soziale KPI werden mit einem Anteil von etwa 22% ebenfalls regelmaBig verwendet. Die sozialen KPI
lassen sich in KPI, die sich auf unternehmensinterne Kenngréf3en, insbesondere KPI mit Bezug zu den
Angestellten, und unternehmensexterne KPI, insbesondere mit Bezug zum Gemeinwohl, unterteilen.
KPI, die auf Mitarbeitende des Unternehmens abzielen liberwiegen hierbei deutlich. Innerhalb der auf
Mitarbeitende bezogenen Kategorie lassen sich ebenfalls zwei Gruppen identifizieren. Ein groRer Anteil
der KPI zielt hierbei, besonders haufig bei Industrieunternehmen, auf erhéhte Arbeitssicherheit z.B. in
Form von weniger Arbeitsunféllen ab. Zudem konnten viele KPI identifiziert werden, die auf grof3ere
Diversitat in Unternehmen abzielen. So hat der grote Asset-Manager der Welt, BlackRock, einen SLL
tiber 4,4 Mrd. USD abgeschlossen, dessen Finanzierungskonditionen an die ethnische Vielfaltigkeit und
den Anteil von Frauen in Fiihrungspositionen gekoppelt sind (Segal, 2021). KPI, die mit Gemeinwohl
in Verbindung stehen, sind haufig sehr stark auf das Geschéftsfeld des Kreditnehmers zugeschnitten und
haben im Falle von Immobilienunternehmen z.B. den Bau zuséatzlicher sozialer Wohnungen (Peabody,

2019), im Falle von Telekommunikationsunternehmen den schnellen Ausbau von Glasfaserleitungen
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(KPN,2021) oder im Falle des Pharmaunternehmens Sanofi, Bemihungen zur Ausléschung von Polio
(Sanofi, 2020), zum Inhalt.

NachhaltigkeitskenngréBen aus dem Bereich ,,Governance* sind in SLL eher uniiblich und machen we-
niger als 2% aller verwendeten KPI aus. Deutlich haufiger, bei 12% der beachteten KPI, sind die Finan-
zierungsbedingungen des betroffenen SLL an ganzheitliche, externe Nachhaltigkeitsratings oder Zerti-
fizierungen gebunden. Hierbei wird die Zinsmarge erhéht bzw. gesenkt, wenn sich das entsprechende

Nachhaltigkeitsrating des Unternehmens verschlechtert bzw. verbessert.

Hinsichtlich der Anzahl an KPI l&sst sich feststellen, dass die Integration von ein, zwei oder drei KPI
pro SLL weitverbreitet sind. Die Verwendung von mehr als drei KPI ist eher unublich. Etwa ein Drittel
der SLL wird lediglich mit einem KPI verkntpft. Durchschnittlich sind die SLL in unserem Datensatz
an 1,9 KPI gekoppelt.

3.4.4.2 Ausgestaltung des finanziellen Incentivierungsmechanismus

Tabelle 3.4-3 présentiert eine Statistik zu den Kopplungsmechanismen, zur Verbindung der Nachhal-
tigkeitsziele mit den Finanzierungskonditionen, die in SLL verwendet werden. Informationen zum fi-
nanziellen Kopplungsmechanismus wurden fur 241 SLL gefunden. Fur 49 dieser SLL konnte neben der
Art der Kopplung auch die Hohe der Zinsanpassung erhoben werden. Es kdnnen drei Kopplungsmecha-
nismen unterschieden werden, was noch einmal die Flexibilitat unterstreicht, mit der SLL angewendet
werden konnen. Uber die Halfte der SLL sind so konzipiert, dass sich die Zinsmarge, je nach Erfil-
lungsgrad der Nachhaltigkeitsziele, sowohl erhdhen, als auch senken kann (,,beidseitige Verdnderung®).
Eine solche Struktur hat bspw. Kléckner Pentaplast, ein Hersteller fir Verpackungsldsungen, gewahit.
Der SLL umfasst drei KPI. Fir jedes erreichte Ziel wird ein Abschlag von 2,5 bps auf die Zinsmarge
gewahrt. Im Gegenzug wird fir eine unterdurchschnittliche Leistung bei einem KPI ein Aufschlag in
gleicher Hohe vergeben. Die Erflllung der KPI werden jahrlich getestet und extern gepriift (Kléckner
Pentaplast, 2021).

Tabelle 3.4-3: Ausgestaltungsdetails zu finanziellem Incentivierungsmechanismus in SLL

II:inanz'ie'IIer . Beidseitig Step down Step up Gesamt
ncentivierungsmechanismus

Anzahl 133 99 9

Anteil (%) 55,2% 41,1% 3,7%

@ Zinsmargenveranderung 5,65 bps 3,44 bps 13,75 bps 5,11 bps

Diese Tabellen zeigt Ausgestaltungsdetails in Bezug auf die in SLL verwendeten Kopplungsmechanismen anhand derer die (Nicht-) Erreichung
der Nachhaltigkeitsziele die finanziellen Kreditkonditionen beeinflusst. Die Tabelle zeigt hierzu die Verteilung unterschiedlicher Kopplungs-
mechanismen, sowie die H6he der Zinsanpassung innerhalb der unterschiedlichen Kopplungsmechanismen.

Die zweithdufigste Kopplungsvariante zwischen Nachhaltigkeitszielen und Finanzierungskonditionen

ermoglicht lediglich eine Zinssenkung (,,Step down*) im Fall der Erreichung der Nachhaltigkeitsziele.
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Diese Variante liegt bei etwa 39% der SLL in unserem Datensatz vor. Ein Kopplungsmechanismus, mit
dem ausschlieBlich eine Zinserh6hung (,,Step up*), im Fall, dass Nachhaltigkeitsziele nicht erreicht wer-
den, auf den SLL angewendet wird, ist eher uniiblich und wird in weniger als 5% der SLL in unserem

Datensatz angewendet.

Bei der durchschnittlichen Hohe, um die die Zinsmarge verandert wird, sind je nach Kopplungsmecha-
nismus Unterschiede feststellbar. Wé&hrend bei SLL, deren Zinsmarge beidseitig verandert werden kann,
die Spannweite, um die der Zinssatz erhoht bzw. gesenkt werden kann, bei 5,65 bps liegt, fallen die
erreichbaren Zinssenkungen in Step down-Krediten deutlich niedriger aus. Hier sind lediglich Redukti-
onen des Zinssatzes um durchschnittlich 3,44 bps moglich. Die durchschnittliche Zinsmargenverénde-
rung von 13,75 bps flr Step up-SLL ist vergleichsweise hoch*.

3.4.4.3 Vergleich zu SLB

In diesem Kapitel werden die in Kapitel 4.1 und 4.2 présentierten Ausgestaltungsdetails von SLL mit
den in Pohl/Schiereck (2022) prasentierten Ausgestaltungscharakteristiken von SLB verglichen. Grund-
satzlich Gberwiegt bei SLL, dhnlich wie bei SLB, die Verwendung 0kologischer KPI. Die Dominanz
Okologischer KPI ist in SLL jedoch deutlich geringer ausgepragt. Wéhrend es sich bei tiber 85% der in
SLB verwendeten KPI um 6kologische KenngréRen handelt (Pohl/Schiereck, 2022), sind es bei SLL
nur noch knapp tber 60%. Auch innerhalb der 6kologischen KPI ergibt sich bei SLL ein vielfaltigeres
Bild als bei SLB. Bei SLB Uberwiegt die Verwendung von etablierten, in der Nachhaltigkeitsdebatte
stark prasenten und vergleichsweise standardisiert messbaren KPI mit Bezug zu GHB-Emissionen oder
erneuerbaren Energien. Wahrend der Anteil von KPI mit einem Bezug zu GHG-Emissionen bei SLB
bei Uber 50% liegt, sind GHG-Emissionen zwar auch bei SLL zwar die haufigste KPI-Kategorie, ma-
chen jedoch nur noch einen Anteil von etwa 32% aus. Zudem haben sich bei SLL in den Kategorien
»Ressourceneffizienz und ,,Produktverdnderungen® auch stirker auf einzelne Geschéftsmodelle zuge-
schnittene KPI am Markt etabliert, die bei SLB noch kaum zum Einsatz kommen (Pohl/Schiereck,
2022). Auch soziale KPI kommen in SLL deutlich haufiger vor als in SLB. Wéhrend in SLB nur etwa
6% der KPI soziale Themen beinhalten, sind es bei SLL etwa 22%. Diese etwas flexiblere, auf einzelne
Unternehmen zugeschnittene Anwendung des Sustainability-Linked Konzeptes driickt sich auch in der
etwas héheren Anzahl an KPI aus, an die die Kredite gekoppelt sind. Wahrend in SLB durchschnittlich
1,45 KPI integriert werden und mehr als 2 KPI pro Anleihe eher untblich sind (Pohl/Schiereck, 2022),
enthalten SLL durchschnittlich etwa 1,9 KPI und auch die Verwendung von drei KPI ist ein am Markt

etabliertes VVorgehen.

4 Dieser Hohe Wert ist maglicherweise darauf zurtickzufiihren, dass ,,Step-up*“-Mechanismen bei SLB der Marktstandard sind
und hier Kuponanpassungen im zweistelligen Basispunktbereich tblich sind. Fir einige SLL wurden mdglicherweise
diese fiir SLB Ublichen Strukturen adaptiert.
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Auch hinsichtlich der Kopplung der Nachhaltigkeitsziele an die Finanzierungskonditionen lassen sich
zwischen SLL und SLB Unterschiede feststellen. Bei SLB hat sich die ,,Step up*“-Struktur etabliert und
es lassen sich lediglich Unterschiede dahingehend feststellen, ob die Kuponerhéhung im Falle der Ver-
fehlung von Nachhaltigkeitszielen bereits wahrend der Laufzeit greift oder einzig auf den Rickzah-
lungsbetrag angewendet wird (Pohl/Schiereck, 2022). Bei SLL hingegen haben sich sowohl der ,,beid-
seitige” Kopplungsmechanismus, bei dem Zinserhhungen und-senkungen in einem Kredit moglich
sind, als auch der ,,Step down‘-Mechanismus etabliert, der ausschlieBlich Zinssenkungen beinhaltet.
Der ,,Step up““-Mechanismus ist bei SLL hingegen eher uniiblich. Auch die Hohe der Zinsmargenveran-
derung unterscheidet sich zwischen SLL und SLB. Die Zinsmargenanpassung bei SLB umfasst durch-
schnittlich 27 bps, wenn die Kuponerhdhung bereits wahrend der Laufzeit erfolgt, und durchschnittlich
53 bps, wenn die Kuponerhéhung erst auf den Riickzahlungsbetrag angewendet wird (Pohl/Schiereck,
2022). Bei SLL féllt die Spannweite, um die Zinsdnderungen moglich sind, deutlich geringer aus und
liegt durchschnittlich lediglich bei etwa 5 bps. Allerdings werden die potenziellen Kuponerhéhungen
bei SLB tblicherweise erst in einer relativ spaten Phase der Anleihelaufzeit wirksam, sodass die durch-
schnittliche Verénderung der Effektivverzinsung von SLB ebenfalls deutlich niedriger als 25 bps ist.

3.45 Zusammenfassung

SLL sind ein schnell wachsendes, flexibel anwendbares Kreditprodukt, das dadurch charakterisiert ist,
dass die Erreichung bzw. Nicht-Erreichung von Nachhaltigkeitszielen des Kreditnehmers, wahrend der
Kreditlaufzeit, die Finanzierungskonditionen des Kredites beeinflusst. SLL enthalten dementsprechend
neben Ublicherweise in Kreditvertragen festgeschriebenen Konditionen auch Angaben zu Nachhaltig-
keitszielen des Kreditnehmers und zu der Art und Weise, wie die Erreichung bzw. Nichterreichung der
Ziele die Kreditkonditionen beeinflusst. Diese Studie wertet 518 SLL, die bis Ende 2021 vergeben wur-

den, hinsichtlich dieser Charakteristiken aus.

In SLL werden (iberwiegend okologische Nachhaltigkeitsindikatoren verwendet. Insbesondere Ziele,
die auf Verbesserungen der GHG-Emissionen abzielen machen fast ein Drittel der KPI aus. Neben die-
sen an GHG-Emissionen gekoppelten KPI zeigt sich jedoch ein recht vielfaltiges Bild. Zum einen haben
sich KPI, die an einen effizienteren Umgang mit Ressourcen gebunden sind, am Markt etabliert und
machen etwa 19% der ausgewerteten KPI aus. Zum anderen werden auch soziale KPI regelmagig in
SLL integriert und représentieren etwa 22% der ausgewerteten KPI. Die finanzielle Verkniipfung der
Nachhaltigkeitsziele mit den Finanzierungskonditionen erfolgt in tiber der Halfte der Falle anhand eines
Mechanismus, der sowohl Zinssenkungen als auch -erhéhungen, je nachdem, ob die Nachhaltigkeits-
ziele erreicht oder verfehlt werden, bewirkt. Auch Kopplungsmechanismen, die lediglich eine Zinssen-

kung im Fall erreichter Ziele abbilden, sind am Markt iblich. Kopplungsmechanismen, die keine Mdg-

Sustainability-Linked Finanzierungen 59



lichkeit fiir den Kreditnehmer enthalten, seine Finanzierungskonditionen bei Erreichung der Nachhal-
tigkeitsziele zu verbessern, sind eher uniiblich und machen weniger als 5% Kredite aus. Insgesamt ergibt
sich somit, auch im Verglich zu den Ausgestaltungscharakteristiken von SLB, ein sehr vielfaltiges Bild.
Dies kann darauf zurlickgefiihrt werden, dass SLL meist bilateral zwischen Kreditgebern und Kredit-
nehmer vereinbart werden, wihrend SLB, die 6ffentlich gehandelt werden, einer gréReren Ubersicht-
lichkeit und Vergleichbarkeit bedirfen.

Diese vielfaltigen Ausgestaltungen, die bei SLL zu beobachten sind, sind Ausdruck der groRen Flexibi-
litat, mit der SLL angewendet werden kdnnen. Hieraus ergibt sich ein enormes Marktpotenzial fir SLL,
insbesondere vor dem Hintergrund regulatorischer Forderungen, Nachhaltigkeitsaspekte in den Kredit-
vergabeprozess einzubeziehen (EBA, 2020). Die vielfaltigen Auspragungen der Kredite sorgen aller-
dings auch fur zunehmende Komplexitat der Kreditprodukte und schaffen bei Banken die Notwendig-
keit vermehrt Nachhaltigkeitskompetenzen aufzubauen. Die SLLP empfehlen hierflir den Einsatz von
,»Sustainability Coordinator(s)* bei der Vergabe von SLL (Loan Syndication and Trading Association,
2022). Zudem ist festzustellen, dass die Vergabe von SLL insgesamt, trotz der Empfehlung der SLLP,
Nachhaltigkeitsmerkmale 6ffentlich zuganglich zu machen (Loan Syndication and Trading Association,
2022), sehr intransparent ablauft. Zwar sind die Nachhaltigkeits-KPI zu einer Vielzahl der Kredite zu
finden, Informationen zur Verkniipfung mit den Finanzierungskonditionen sind allerdings nur selten
verdffentlicht. Um durch die Komplexitat und Intransparenz auf dem SLL-Markt nicht langfristig die
Integritat und das Vertrauen in das Kreditprodukt zu beschadigen, sollte daher weiter auf gréRere Of-

fenlegung der Vereinbarungen, die in SLL getroffen werden, hingewirkt werden.
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3.5 Kreditnehmer- und kreditgeberspezifische Determinanten bei der Preisgestaltung
von SLL

Zusammenfassung: Die Finanzbranche hat ein breites Spektrum an Instrumenten entwickelt, um die
wachsende Zahl von Unternehmen zu unterstiitzen, die an sozial verantwortlichen oder "nachhaltigen”
Investitionen interessiert sind. Das bekannteste Instrument, die griine Anleihe (Green Bonds), ist auf
Investitionen im Sinne der Green Bond Principles beschrénkt. Die flexibleren Sustainability-Linked Lo-
ans (SLLs), die sich sinngemaR als nachhaltigkeitsgebundene Kredite (ibersetzen lassen, haben jedoch
in letzter Zeit stark an Bedeutung gewonnen. Im Jahr 2021 wurden sie mit einem Volumen von 735 Mrd.
USD weltweit zur groBten Unternehmensanleihe mit nachhaltigem Charakter. Bestehende Belege fur
die potenziell niedrigeren Renditen griiner Anleihen, umgangssprachlich auch als Greenium bezeichnet,
sprechen fir ihre Attraktivitat aus Sicht der Kredithehmer. Im Gegensatz zu diesen Erkenntnissen flr
grune Anleihen ist tiber die Preisgestaltung von SLLs jedoch noch wenig bekannt. Die vorliegende Stu-
die schlielt diese Forschungsliicke und liefert neue Erkenntnisse uber die Emissionsrenditen von SLL.
Wir untersuchen die Emissionsrenditen von 121 SLLs, die im Jahr 2021 vergeben wurden, und verglei-
chen sie mit den Emissionsrenditen von vergleichbaren konventionellen Darlehen, die dhnliche Merk-
male aufweisen. Wir stellen fest, dass SLLs mit niedrigeren Emissionsrenditen fiir die Kreditnehmer
verbunden sind. Dieser Vorteil ist ausgepragter bei Kreditnehmern mit einem starken 6kologischen Pro-
fil und bei Krediten, die Uber ein Kreditgeberkonsortium mit hohen vorherrschenden Umweltstandards
vergeben werden. Die finanziellen Vorteile in Verbindung mit ihrer flexiblen Struktur deuten darauf hin,
dass SLLs ein attraktives Instrument fir Unternehmen aus einer Vielzahl von Sektoren sein kdnnen, um
nachhaltige Unternehmenstransformationen zu unterstiitzen und die Herausforderungen des Klimawan-
dels zu bewaltigen.

Summary: The financial industry has developed a wide breadth of instruments to support the growing
number of firms interested in socially responsible, or “sustainable,” investing. The use of the most well-
known, green bonds, is generally limited to investments defined by the Green Bond Principles. However,
more flexible sustainability-linked loans (SLLs) have skyrocketed in importance recently. In 2021, they
became the largest corporate debt type including a sustainable feature, raising USD $735 billion glob-
ally. Existing evidence on the potential lower yields of green bonds, also known as the greenium, sup-
ports their attractiveness from a borrower’s perspective. Contrary to this evidence, however, little is yet
known about the pricing of SLLs. We address this research gap, and provide new findings on the yields
of sustainability-linked loan financing. We study 121 SLLs originated in 2021, and compare them to
peers of matched conventional loans featuring similar characteristics. We find that SLLs are associated
with lower initial yields for borrowers. This benefit is more pronounced for borrowers with strong en-
vironmental profiles, and for loan originations conducted using a lender syndicate with high environ-
mental standards. The financial benefits, coupled with their flexible structure, suggest that SLLs can be
an attractive tool for companies from a variety of sectors to use in managing sustainable business trans-
formations and addressing the challenges of climate change.
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3.5.1 Einleitung

Als Reaktion auf die enormen Anstrengungen und das erhebliche Investitionsvolumen, die fiir den Uber-
gang zu einer emissionsarmen Wirtschaft erforderlich sind (z. B. Anser et al., 2020; Awan et al., 2022),
hat die Finanzindustrie eine Vielzahl von Instrumenten entwickelt, um Unternehmen bei der Aufnahme
von Fremdkapital fur nachhaltige Zwecke zu unterstiitzen. Im Jahr 2021 waren nachhaltigkeitsgebun-
dene Kredite (SLLs) die groBte Quelle fiir nachhaltiges Fremdkapital®. SLL zeichnen sich durch Zins-
margen aus, die sich in Abhdngigkeit davon &ndern, ob der Kreditnehmer im Laufe der Kreditlaufzeit
bestimmte Nachhaltigkeitskennzahlen erreicht, die zum Zeitpunkt der Kreditvergabe festgelegt wurden
(Loan Syndications and Trading Association, 2022). Ein bekanntes Beispiel fiir einen SLL ist die funf-
jahrige revolvierende Kreditfazilitat von Enel S.p.A. in H6he von 10 Milliarden Euro, die im Mérz 2021
begeben wurde. Enel verpflichtet sich, seine direkten Treibhausgasemissionen bis Ende 2023 auf 148
gCO2eq/kWh zu senken, was einer Verringerung um etwa 30 % gegeniiber 2020 entspricht. Je nachdem,
ob dieses Ziel erreicht wird oder nicht, wird die Inanspruchnahme der Kreditlinie von Zinserhdhungen
oder -senkungen abhéngig sein und somit zu héheren oder niedrigeren Kapitalkosten filhren (Enel
S.p.A., 2021). Die Art der Nachhaltigkeitsziele sowie die Anderung der Finanzierungsbedingungen bei
einem nachhaltigkeitsgebundenen Kredit kdnnen jedoch zwischen Kreditgebern und Kreditnehmern in-

dividuell ausgehandelt und effektiv auf jedes einzelne Darlehen zugeschnitten werden.

Dieses hohe MaR an Flexibilitat unterscheidet SLLs von Use-of-Proceeds-Krediten (UoP-Krediten) wie
grinen Anleihen oder griinen Darlehen. Bei UoP-Schuldtiteln wird die Nachhaltigkeitskomponente
durch Verwendungsvorschriften fiir die Emissionserldse erreicht: Alle Emissionserlése miissen in Pro-
jekte investiert werden, die als umweltfreundlich eingestuft werden, wie z. B. erneuerbare Energien oder

nachhaltige Geb&ude (International Capital Market Organization, 2022).

Das Fehlen einer solchen Anforderung fiir SLLs macht es fiir Unternehmen, insbesondere fur kleinere
Unternehmen und solche aulRerhalb des Versorgungs- und Immobiliensektors, viel einfacher, sich am
Markt fir nachhaltige Kredite zu beteiligen. Wie im Folgenden gezeigt wird, lasst sich die breite An-
wendbarkeit des Konzepts von SLL tiber verschiedene Sektoren hinweg an der im Vergleich zu griinen

Anleihen sehr viel vielfaltigeren Verteilung der SLLs ablesen.

Angesichts ihrer deutlich unterschiedlichen Merkmale ist unklar, ob und wie Anleger SLLs anders be-
handeln als UoP-Instrumente. Die bisherige Literatur hat die Preisunterschiede zwischen grinen Anlei-
hen und konventionellen Anleihen umfassend untersucht (z. B. Baker et al., 2022; Gianfrate und Peri,
2019; Hachenberg und Schiereck, 2018; Zerbib, 2019) und kam zu unterschiedlichen Ergebnissen.

Zerbib (2019) vergleicht 110 griine Anleihen mit konventionellen Anleihen desselben Emittenten mit

5 Die Daten zum Emissionsvolumen von Darlehen und Anleihen stammen von Refinitiv.
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der gleichen Laufzeit. Er stellt fest, dass griine Anleihen auf dem Sekundarmarkt eine signifikant nega-
tive Pramie von 2 Basispunkten aufweisen. Hachenberg und Schiereck (2018) verwenden eine &hnliche
Methodik. In Ubereinstimmung mit Zerbib (2019) berichten sie, dass die Renditen im Durchschnitt et-

was niedriger sind als die der konventionellen Anleihen desselben Emittenten.

Gianfrate und Peri (2019) wenden eine Propensity-Score-Matching-Methode an, um die Renditeunter-
schiede zwischen européischen griinen Anleihen und konventionellen Anleihen zu analysieren. lhre Er-
gebnisse zeigen, dass Emittenten im Durchschnitt 18,5 Basispunkte einsparen kénnen, wenn sie griine
Anleihen anstelle von konventionellen Anleihen ausgeben. Diese negative Pramie bleibt auf dem Se-
kundarmarkt zwar bestehen, ist aber weniger ausgepragt.

Andere Studien stellen jedoch keine Preisunterschiede zwischen griinen Anleihen und konventionellen
Anleihen fest. Flammer (2021) zum Beispiel vergleicht 152 griine Unternehmensanleihen mit konven-
tionellen Anleihen und stellt keine signifikanten Renditeunterschiede fest. Larcker und Watts (2020)
machen sich die besondere Struktur von US-Kommunalanleihen (US municipal bonds) zunutze und
vergleichen die Emissionsrenditen von 568 griinen Anleihen mit quasi-identischen konventionellen An-
leihen, die vom selben Emittenten am selben Tag ausgegeben wurden. Sie finden auch keine Preisun-
terschiede zwischen griinen und konventionellen Anleihen. Baker et al. (2022) hingegen dokumentieren
einen negativen Emissionsaufschlag fir grine Kommunalanleihen. Bei griinen Anleihen, die am selben
Tag wie konventionelle Kommunalanleihen desselben Emittenten ausgegeben werden (wie von Larcker

und Watts (2020) untersucht), entsteht dieser Aufschlag jedoch nur auf dem Sekundéarmarkt.

Uber diese umfassenden Studien zur Bepreisung von griinen Anleihen hinaus ist die bisherige Forschung
zu nachhaltigen Fremdkapitalinstrumenten jedoch ziemlich begrenzt. Jiingste Studien haben erste Er-
kenntnisse Uber die Preishildung von SLBs vorgelegt (Berrada et al., 2022; Koélbel und Lambillon,
2022). Kolbel und Lambillon (2022) zeigen, dass SLBs mit einer signifikanten Kapitalkostenersparnis
flr Emittenten verbunden sind. Die Renditen sind im Durchschnitt statistisch signifikant um 29,2 Ba-
sispunkte niedriger als die ihrer konventionellen Pendants. Berrada et al. (2022) entwickeln einen Preis-
findungsrahmen, der den innovativen Anreizmechanismus von SLBs widerspiegelt, und leiten ein Maf}
flr eine Fehlbewertung ab, das anschlielend empirisch untersucht wird. Kim et al. (2021) présentieren
erste Belege fir Preiseffekte im Segment der nachhaltigen Kredite. Sie analysieren die Preisunterschiede
zwischen SLL, grunen Krediten und konventionellen Krediten. lhre Ergebnisse zeigen, dass SLLs in
einem multivariaten Umfeld mit einem statistisch insignifikanten, negativen Abschlag von 6,8 Basis-
punkten bepreist werden, wahrend griine Kredite mit einem signifikanten negativen Abschlag von 56,3

Basispunkten bepreist werden.

Die vorgestellten Studien zeigen, dass die Preisbildung von griinen Anleihen in den letzten Jahren in-
tensiv analysiert wurde (z. B. Baker et al., 2022; Cortellini und Panetta, 2021; Hachenberg und Schier-
eck, 2018; Immel et al., 2021; Zerbib, 2019). Fur den neueren, schnell wachsenden Markt flr Produkte
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mit Nachhaltigkeitsbezug gibt es jedoch noch keine umfassenden Erkenntnisse. Die Forschung steckt
hier noch in ihren Anfangen, insbesondere wenn es um magliche Treiber von Preiseffekten geht. Ange-
sichts der breiten branchenubergreifenden Anwendbarkeit von SLLs, ihres potenziellen Beitrags zur
Finanzierung der nachhaltigen Transformation von Unternehmen und des immensen Wachstums in den

letzten Jahren halten wir weitere Forschung fur Gberaus sinnvoll.

Daher prasentieren wir neue Erkenntnisse tber die Preisgestaltung von SLLs, um diese Forschungslicke
zu schlielen. Unsere Studie leistet in zweierlei Hinsicht einen wichtigen Beitrag zur bestehenden For-
schung. Erstens ergénzen wir den Forschungsstrang zur Preisbildung von nachhaltigen Fremdkapitalin-
strumenten. Unsere Analyse erweitert die Forschung von Kim et al. (2021), indem wir eine Matching-
Methode anwenden. Wir ordnen jedem SLL ein konventionelles Darlehen mit &hnlichen Merkmalen
desselben Kreditgebers zu, um eine groRere Homogenitét in unserem Datensatz zu schaffen. Wir pré-
sentieren neue Erkenntnisse Uber die Ursachen der unterschiedlichen Finanzierungskosten von nachhal-

tigkeitsgebundenen und konventionellen Krediten.

Zweitens erganzen wir die bestehende Literatur, indem wir den Forschungsstrang zu Auswirkungen von
ESG-Merkmalen des Kreditgeberkonsortiums auf die Darlehenspreisgestaltung (Hauptmann, 2017;
Houston und Shan, 2021) mit dem Forschungsstrang zu nachhaltigen Kreditinstrumenten verbinden.
Nach unserem aktuellen Kenntnisstand ist dies die erste Untersuchung, die sich mit der Frage befasst,
ob und wie sich Nachhaltigkeitscharakteristiken von Kreditgeberkonsortien auf den Preisunterschied

zwischen SLLs und konventionellen Krediten auswirken.
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Abbildung 3.5-1: Verteilung der Sektoren von SLLs und grinen Anleihen
Panel A: Verteilung der Sektoren von SLLs Panel B: Verteilung der Sektoren griiner Anleihen
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Diese Abbildung zeigt die sektorale Verteilung des SLL-Emissionsvolumens und die Sektorverteilung des Marktes fur griine Unternehmens-
anleihen. Finanzinstitute werden bei beiden Schuldtitelarten ausgeschlossen. Der Refinitiv TRBC wird als Sektorklassifizierung verwendet.
Panel A zeigt die sektorale Verteilung des Kreditvolumens von nachhaltigkeitsgebundenen Krediten fiir Unternehmen in %. Der Erhebungs-
zeitraum flr SLLs reicht von 2017 bis 2021. Panel B zeigt die sektorale Verteilung des Anleihevolumens von griinen Unternehmensanleihen
in %. Der Erhebungszeitraum fir griine Anleihen reicht von 2015 bis 2021.

Der Rest dieser Untersuchung ist wie folgt strukturiert. Abschnitt 2 gibt einen Uberblick tiber einschli-
gige Literatur und leitet hieraus unsere Hypothesen her. In Abschnitt 3 werden die Daten, die flr die
empirische Analyse verwendet werden, und der Matching-Ansatz vorgestellt. AuBerdem werden die
deskriptiven Statistiken fur den SLL-Datensatz erlautert. Unsere empirischen Ergebnisse werden in Ab-
schnitt 4 prasentiert. Wir flihren zunéchst eine univariate Analyse durch und analysieren anschlielend
Einflussfaktoren der SLL-Bepreisung in verschiedenen OLS-Spezifikationen. Abschnitt 5 fasst unsere

wichtigsten Ergebnisse zusammen und gibt einen Ausblick auf zukunftige Forschung.

3.5.2 Hypothesenentwicklung

Wir leiten unsere Hypothesen aus bestehender Literatur ab. Wir erwarten, dass SLLs mit niedrigeren
Spreads begeben werden als konventionelle Kredite, da in vielen Studien bereits ein Preisvorteil griiner
Anleihen gegentiber konventionellen Anleihen beobachtet wurde (z. B. Baker et al., 2022; Gianfrate und
Peri, 2019; Hachenberg und Schiereck, 2018; Zerbib, 2019). Erste Erkenntnisse Uber die Spreads von
SLBs (Kolbel und Lambillon, 2022) und SLLs (Kim et al., 2021) deuten ebenfalls darauf hin, dass
Sustainability-Linked Schuldtitel mit niedrigeren Spreads verbunden sind als konventionelle Schuldti-
tel. Darliber hinaus konnten die EU-Taxonomie zur Klassifizierung nachhaltiger Wirtschaftspraktiken
(Europdische Kommission, 2021) und die Green Asset Ratio (Europdische Bankenaufsichtsbehérde,
2021), die den Anteil der Vermogenswerte angeben, den die Banken in taxonomiekonforme Aktivitéten
investiert haben, Investitionen weiter in die Richtung von Instrumenten wie SLLs verlagern. Wir gehen
davon aus, dass dies zu einer erhohten Nachfrage fir SLL flhrt, die niedrigere Spreads rechtfertigt. Wir

formulieren daher unsere Hypothese 1 wie folgt:
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Hypothese 1: SLL sind durch niedrigere Spreads gekennzeichnet als ihre konventionellen Gegenstiicke.

Zweitens analysieren wir das Umwelt-, Sozial- und Governance-Niveau (ESG) der Kreditnehmer und
untersuchen, wie es die Bepreisung von SLLs beeinflusst. Bisherige Erkenntnisse deuten darauf hin,
dass CSR-bezogene Risiken und Stérken bei der Kreditbepreisung eine Rolle spielen. Goss und Roberts
(2011) untersuchen die Auswirkungen von CSR-Aktivitaten auf die Preissetzung von Bankkrediten. Sie
stellen fest, dass Unternehmen mit CSR-Schwachen hoheren Kreditkosten ausgesetzt sind. Umgekehrt
werden CSR-Starken nicht mit deutlich niedrigeren Spreads belohnt. Bae et al. (2018) greifen diese
Forschung erneut auf und bestétigen, dass Unternehmen mit CSR-Schwéchen héhere Zinsen zahlen.
Daruber hinaus stellen sie fest, dass CSR-Stérken in die Kreditbewertung einflie}en und mit niedrigeren
Spreads belohnt werden. Ihre Studie zeigt jedoch, dass Kreditratingagenturen CSR-bezogene Risiken in
Ratings einbeziehen. Bei Berlcksichtigung umfassender Ratinginformationen werden CSR-Stérken
weiterhin mit niedrigeren Kreditaufschlédgen in Verbindung gebracht, aber CSR-Bedenken beeinflussen
die Kreditkosten nicht mehr wesentlich.

Ehlers et al. (2022) untersuchen, ob Umweltrisiken in Form von Treibhausgasemissionen in Bankkredite
eingepreist sind. Ihrer Studie zufolge verlangen Banken bei Krediten, die seit dem Pariser Abkommen
aufgenommen wurden, im Durchschnitt eine Treibhausgaspramie von 3-4 Basispunkten fiir Scope-1-
Emissionen. Flr Unternehmen mit besonders hohen CO-Emissionen kann die Pramie deutlich héher

ausfallen.

Immel et al. (2021) untersuchen den Einfluss von ESG-Ratings der Emittenten auf die Preisbildung von
grinen Anleihen. Das Vorhandensein eines ESG-Ratings senkt die Renditeabschlage fur griine Anleihen
des entsprechenden Emittenten bereits ab, wobei gute ESG-Ratings zu einer weiteren Senkung der
Spreads fiihren. Diese Ergebnisse deuten darauf hin, dass die Erkenntnisse tiber den negativen Zusam-
menhang zwischen CSR-Praktiken und Kredit-Spreads (Bae et al., 2018; Goss und Roberts, 2011) auf
Preisvorteile bei griinen Anleihen Ubertragen werden kénnen. Daher gehen wir davon aus, dass die Kre-
ditkosten von SLL fir Kreditnehmer mit guten ESG-Ratings gunstiger sind als die von konventionellen
Krediten.

Hypothese 2: Die Kreditkosten von SLLs sind im Vergleich zu denen konventioneller Kredite niedriger
(giinstiger) fur Kreditnehmer mit hoheren (besseren) ESG-Ratings.

Unsere dritte Hypothese stlitzt sich auf einen neueren Forschungsstrang, der den Einfluss von Nachhal-
tigkeitsmerkmalen des Kreditkonsortiums in der Kreditvergabe analysiert. Houston und Shan (2021)
zeigen, dass das ESG-Profil des Kreditgebers in der Kreditvergabe ebenfalls eine wichtige Rolle spielt.
Banken neigen dazu, Kredite an Unternehmen zu vergeben, die dhnliche ESG-Profile aufweisen. In der

Folge neigen Banken dazu, die ESG-Leistung von Kreditnehmern zu beeinflussen, so dass Kreditneh-
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mer, die Kredite von Banken mit besseren ESG-Ratings erhalten, ihre eigenen ESG-Praktiken verbes-
sern. Houston und Shan (2021) legen ebenfalls erste Belege dafir vor, dass Banken mit schlechteren

ESG-Ratings Kredite zu niedrigeren Spreads vergeben.

Hauptmann (2017) stellt zudem fest, dass der von Goss und Roberts (2011) und Bae et al. (2018) beo-
bachtete negative Zusammenhang zwischen CSR und Kreditspreads nur dann besteht, wenn die entspre-
chenden kreditgebenden Banken hohe ESG-Ratings haben. Dieser Effekt gilt jedoch hauptséchlich fiir
Kreditnehmer mit schlechten ESG-Profilen, die einen Spread-Aufschlag zahlen miissen, wenn sie einen
Kredit bei einer Bank mit einem guten ESG-Profil aufnehmen. Wir gehen davon aus, dass ESG-bezo-
gene Informationen des Kreditgeberkonsortiums bei ihrer Preisgestaltung nur dann berucksichtigt wer-
den, wenn die Banken des Konsortiums selbst ein gutes ESG-Profil haben. Wir gehen also davon aus,
dass SLL-Kreditnehmer im Vergleich zu konventionellen Krediten glinstigere Kreditkonditionen erhal-
ten, wenn das Kreditsyndikat sensibler fur ESG-Informationen ist und folglich ein hoheres ESG-Rating
hat. Fur Hypothese 3 ergibt sich daher:

Hypothese 3: Die Kreditkosten von SLLs im Vergleich zu konventionellen Krediten sind bei Kreditge-
bern mit hoheren (besseren) ESG-Ratings niedriger (gunstiger).

3.5.3 Daten und Matching-Verfahren

Unsere empirische Analyse stlitzt sich auf einen Datensatz von SLLs und einen zweiten Datensatz mit
konventionellen Krediten, die mit einem Matching-Ansatz, der im Folgenden erklart wird, ermittelt
wurden. Unsere Daten stammen von Refinitiv. In einem ersten Schritt erheben wir Daten zu allen SLLs,
die im Jahr 2021 vergeben wurden. Wir verwenden das Jahr 2021, weil die Preisgestaltung von Darlehen
im Jahr 2020 durch die COVID-19-Pandemie beeinflusst worden sein konnte und weil SLLs vor 2020

nicht in groRem Umfang vergeben wurden. Wir erheben alle Darlehensdaten auf Tranchenebene.

Refinitiv liefert detaillierte Informationen tiber Darlehensmerkmale, Kreditnehmer und Kreditsyndikate.
Da wir die Preisunterschiede zwischen SLLs und konventionellen Krediten analysieren wollen, schlie-
Ren wir alle SLLs aus, bei denen Informationen uber den anfanglichen All-in-Drawn-Spread fehlen.
Dies liefert uns eine anfangliche Stichprobe von 389 SLLs. Zur Erstellung unserer Kontrollgruppe wen-
den wir einen Matching-Ansatz an (&hnlich wie in Hachenberg und Schiereck, 2018; Zerbib, 2019; und

Kapraun et al., 2021). Wir ordnen jedem SLL einen konventionellen Kredit zu.

Um in diesem Ansatz berticksichtigt zu werden, mussen alle konventionellen Kredite 1) vom gleichen
Emittenten wie die SLL stammen und 2) zwischen dem 1. Januar 2014 und dem 31. Dezember 2019
oder 2021 vergeben worden sein. Dieser Zeitraum ergibt eine erste Stichprobe von 1.106 konventionel-
len Darlehen. Dartiber hinaus dirfen 3) die DarlehensgroRen der konventionellen Darlehen und der

SLLs nicht mehr als £50 % voneinander abweichen; 4) die Darlehen miissen vom gleichen Typ sein
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(Laufzeitdarlehen, revolvierende Darlehen usw.); 5) die Darlehen missen das gleiche Rating wie die
SLLs haben, sofern verfiigbar; 6) das konventionelle Darlehen muss syndiziert sein, wenn der SLL syn-

diziert ist; und 7) das konventionelle Darlehen muss besichert sein, wenn der SLL besichert ist.

Bei dem in Punkt (5) genannten Rating handelt es sich um das von S&P und Moody's vergebene Rating
flr langfristige Unternehmensanleihen. Wir Uberfihren die buchstabliche Ratingstufe in eine numeri-
sche 17-stufige Skala (AAA/Aaa =1, AA+/Aal = 2, ..., CCC/Caal und darunter = 17). Falls verfugbar,
berechnen wir den Durchschnitt beider Werte und verwenden die bessere Ratingstufe, wenn der Durch-
schnitt zwischen zwei Stufen liegt. Stehen mehrere Darlehen zur Auswahl, wird das konventionelle
Darlehen mit der nachstgelegenen Falligkeit ausgewéhlt. Nicht zugeordnete SLLs werden aus der Stich-
probe gestrichen.

Dieses strenge Matching-Verfahren flhrt zu einer Stichprobe von 121 Darlehenspaaren. Tabelle 3.5-1
zeigt die Verteilung von Laufzeit und Kreditvolumen fir jeden SLL und den entsprechenden konventi-
onellen Kredit im Datensatz. Insgesamt sind die Unterschiede gering. Die Laufzeiten der konventionel-
len Kredite sind um weniger als einen halben Monat langer, und das Kreditvolumen ist um etwa 100

Mio. $ hoher. Beide Unterschiede sind jedoch statistisch insignifikant.

Tabelle 3.5-1: Verteilung bei Laufzeit und Kreditvolumen fur SLLs und konventionelle Kredite

. . _ _ wil
Nachhaltigkeitsgebundene Kredite Konventionelle Kredite t-Test ticoxon
Rangsummentest
25% 50% Mittelwert 75% 25% 50% Mittelwert 75% t-Stat. p  z-Stat. p
Laufzeit 480 600 525  60.0 48.00 60.00 53.00  60.00 021 084 -059 055
(in Monaten)
Volumen 3000 7835 11569 15000  309.0 600.0 10544  1250.0 056 057 072 047
(in Millionen $)

Diese Tabelle zeigt die Verteilung und die Unterschiede zwischen der Laufzeit und dem Volumen der Kredittranchen (in Millionen Dollar) fiir
die SLLs im Datensatz und die entsprechenden konventionellen Kredite. Die Unterschiede zwischen den Datensatzen werden mit einem t-Test
mit zwei Stichproben und einem Wilcoxon-Rangsummentest auf statistische Signifikanz gepriift. ***, ** und * bezeichnen die Signifikanz auf
dem 1 %-, 5 %- bzw. 10 %-Niveau.

Die Variable, die fiir unsere weitere Analyse von Interesse ist, ist der Spreadabschlag AS, der fiir SLLs
im Vergleich zu ihren konventionellen Pendants gewéhrt wird. Sowohl fur SLL als auch fur konventio-
nelle Kredite beriicksichtigen wir bei der Berechnung von AS den anfénglichen All-in-Drawn-Spread,
wie in einschlégiger Literatur beschrieben (z. B. Goss und Roberts, 2011; Kim et al., 2021).

AS = SpreadSLL _ SpreadKonventionell

Da der Spread-Abschlag AS in unserer Analyse als der Spread des SLL, abziiglich des Spreads des
konventionellen Kredits, definiert ist, fuhren niedrigere Finanzierungskosten des Kreditnehmers zu ei-
nem negativen Spreadabschlag AS. Zur Vereinfachung unserer Ergebnisse sprechen wir daher von ei-
nem "hoheren Renditeabschlag”, wenn der Spreadabschlag negativer ist, was mit niedrigeren Kapital-

kosten fur den Darlehensnehmer einhergeht.
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Wir erheben eine Vielzahl von deal-, kreditnehmer- und kreditgeberspezifischen Informationen. Samt-
liche Variablenbeschreibungen sind in Tabelle A1 im Anhang zu finden. Zur Schatzung des ESG-Profils
des Kreditsyndikats folgen wir Houston und Shan (2021) und berlcksichtigen nur federfiihrende Kre-
ditgeber (,,lead lenders®). Ein Kreditgeber wird als federfithrender Kreditgeber eingestuft, wenn das Feld
"LeadArrangerCredit" in der Refinitiv-Kreditbeschreibung "Ja" anzeigt oder wenn der Kreditgeber in
der Beschreibung "Rolle des Kreditgebers" als "Verwaltungsagent™, "Agent", "Arrangeur" oder "feder-
flhrende Bank" eingestuft wird. Da die meisten Kredite mehrere federfihrende Kreditgeber haben, be-

rechnen wir den gleichgewichteten, durchschnittlichen ESG-Score aller federfuhrenden Kreditgeber.

Tabelle 3.5-2 zeigt die deskriptiven Statistiken fir unseren SLL-Datensatz. Im Durchschnitt haben SLLs
eine Laufzeit von etwa finfeinhalb Jahren, und die Tranchen haben ein Kreditvolumen von knapp tber
1 Mrd. USD. Das durchschnittliche Rating entspricht einem BBB/Baa2, und alle Ratings zwischen dem
25 %- und dem 75 %-Quantil liegen zwischen BBB+/Baal und BBB-/Baa3. Etwa 72 % der SLLs sind

als revolvierende Kreditfazilitaten strukturiert.

Im Hinblick auf die Statistiken zu ESG-Ratings, sind relativ hohe Scores zu beobachten. Der durch-
schnittliche ESGC-Wert liegt in unserer Stichprobe bei 53,77 Punkten und damit héher als der Gesamt-
durchschnitt aller Unternehmen, die Uber ein solches Rating verfligen. Das 75 %-Quartil ist ebenfalls
sehr hoch, vor allem bei den E- und S-Scores, die jeweils bei rund 80 Punkten liegen. Diese Statistiken
deuten darauf hin, dass SLLs vor allem von Unternehmen genutzt werden, die bereits ein relativ gutes
ESG-Profil aufweisen. Unternehmen mit vergleichsweise schlechten ESG-Praktiken (und niedrigen

ESG-Ratings) sind unter den Kreditnehmern in unserem Datensatz kaum vorhanden.

Bei Betrachtung der ESG-Merkmale der Kreditgeber ergibt sich ein dhnliches Bild. Auch hier sind die
ESG-Ratings, insbesondere die der umwelt-, sozial- und governancebezogenen Einzelkomponenten, in
unserem Datensatz vergleichsweise hoch. Dies deutet darauf hin, dass auch auf Seite der Banken, ins-
besondere diejenigen Banken am SLL-Markt teilnehmen, die bereits lber vergleichsweise gute ESG-
Profile verfligen. Banken mit schlechten ESG-Praktiken geben - zumindest als federfiihrende Kreditge-

ber - keine SLLs in groflem Umfang aus.
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Tabelle 3.5-2: Deskriptive Statistik flir SLLs, die in unserem Datensatz enthalten sind

25% 50% Mittelwert 75%
Spread 79.00 100.00 132.99 160.00
Laufzeit (in Monaten) 48.00 60.00 52.51 60.00
Kreditvolumen 300.00 783.50 1,156.92 1,500.00
Kreditrating (ex-NR) 8.00 9.00 9.13 10.00
Revolvierend 0.72
;esamwermoge” (in Mio. 5 667 00 12,703.98 30,048.33 32,469.17
Leverage 61.02 92.78 114.10 139.50
ROA 0.80 2.18 2.76 5.12
Wachstum (in %) -0.80 4.96 8.48 10.95
Kreditnehmer_ESGC 53.77 65.22 62.98 75.10
Kreditnehmer_E 49.90 71.49 63.46 80.68
Kreditnehmer_S 57.04 69.47 66.78 80.94
Kreditnehmer_G 55.25 66.18 63.93 77.48
Kreditgeber_ESGC 52.63 56.95 57.22 60.32
Kreditgeber_E 69.61 76.75 75.81 83.38
Kreditgeber_S 74.85 78.18 77.68 81.16
Kreditgeber_G 67.01 73.63 73.04 78.60

Diese Tabelle zeigt deskriptive Statistiken fiir die SLLs in unserem Datensatz. Sdmtliche Variablenbeschreibungen sind
in Tabelle Al im Anhang zu finden.

3.5.4 Empirische Ergebnisse

In diesem Kapitel untersuchen wir zunadchst, ob SLLs mit anderen Spreads bepreist werden als konven-
tionelle Kredite (Abschnitt 4.1.). AnschlieBend analysieren wir den Einfluss der ESG-Merkmale von
Kreditnehmern und Kreditgebern auf den Spread-Abschlag AS zwischen SLLs und konventionellen
Krediten in einem multivariaten Umfeld (Abschnitt 4.2.).

3.5.4.1 Spread-Abschlag

Um die Preisunterschiede zwischen SLLs und konventionellen Krediten zu messen, berechnen wir zu-
nachst den Spread-Abschlag AS zwischen 121 SLLs und ihren konventionellen Gegenstiicken. Um die
statistische Signifikanz unserer Ergebnisse zu ermitteln, fihren wir einen t-Test und einen Wilcoxon-
Vorzeichen-Rang-Test durch. Die Ergebnisse sind in Tabelle 3.5-3 aufgefiihrt. Fir die gesamte Stich-
probe stellen wir fest, dass der Spread fur SLLs 9,5 Basispunkte niedriger ist als fur konventionelle
Darlehen. Dieses Ergebnis ist sowohl beim t-Test als auch beim Wilcoxon-Test auf dem 1 %-Niveau
signifikant. Diese Ergebnisse stutzen Hypothese 1, wonach SLLs einen geringeren anfénglichen Spread
aufweisen und somit mit niedrigeren anfanglichen Kapitalkosten verbunden sind als ihre konventionel-
len Gegenstlicke. Darliber hinaus beobachten wir eine statistische Signifikanz auf dem 1 %-Niveau fir
Kredite mit einem Kreditrating der Gruppe Baa/BBB. Hier ist der Abschlag AS mit -14,02 Basispunkten
noch ausgeprégter als in der Gesamtstichprobe. Bei Krediten ohne Rating ist der Abschlag etwas weni-

ger negativ, aber immer noch signifikant auf dem 5 %-Niveau.
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Mit 9,5 Basispunkten liegt das AusmaR der negativen Pramie in einem &hnlichen Bereich wie das von
Kim et al. (2021) ermittelte negative Premium von 6,8 Basispunkten, ist aber geringfligig starker aus-
geprégt. Vergleicht man die Vorteile bei den Kapitalkosten mit denen anderer nachhaltiger Schuldtitel,
so liegen die Ergebnisse innerhalb der fiir griine Anleihen ermittelten Bandbreite. Die Ergebnisse zur
Pramie fur grine Anleihen sind sehr heterogen und reichen von keiner signifikanten Pramie (Flammer,
2021) Uber eine signifikant negative Pramie im einstelligen Bereich (Baker et al., 2022) bis hin zu Ein-
sparungen bei den Kapitalkosten von bis zu 18,5 Basispunkten (Gianfrate und Peri, 2019) auf dem Pri-

marmarkt.

Verglichen mit dem durchschnittlichen Abschlag von 29,2 Basispunkten, der fiir das am engsten ver-
wandte Anleiheinstrument, SLBs (Kdlbel und Lambillon, 2022), ermittelt wurde, ist der Aufschlag fur
SLLs wesentlich geringer. Dies ist darauf zurtickzufiihren, dass SLBs meist eine Kuponerhdhung fir
den Fall bieten, dass die Nachhaltigkeitsziele nicht erreicht werden. Im Gegensatz dazu ermdglichen
SLLs in vielen Féllen auch eine Spread-Reduktion, je nach Erfillungsgrad der Nachhaltigkeitsziele.

Tabelle 3.5-3: Anfanglicher Spread-Abschlag zwischen SLLs und konventionellen Darlehen

Wilcoxon-Vorzei- @
Anzahl der 1%} t-Test chen-Rang-Test 1%} Konventio-
Paare AS (p-Wert) g SLL nelles Darle-
(p-Wert)
hen
gesamt 121 -9.50 <0.0001*** <0.0001*** 132.99 142.49
Aa/AA 2 0.00 N/A N/A 62.50 62.50
A 13 -8.62 0.0697* 0.0625* 85.50 94.12
Baa/BBB 51 -14.39 <0.0001*** <0.0001*** 98.82 113.21
Ba/BB 6 -11.33 0.2756 0.3125 179.44 190.77
B 6 10.00 0.3401 0.2500 241.67 231.67
NR 43 -6.87 0.0202** 0.0277** 166.41 173.28

Diese Tabelle zeigt die anfanglichen Spread-Abschlage von SLLs gegenuber ihren konventionellen Gegenstiicken AS. Die Ergebnisse
werden flir verschiedene Bonitatskategorien dargestellt. Die Spread-Abschlage werden mit einem t-Test und einem Wilcoxon Vorzei-
chen-Rang-Test auf statistische Signifikanz geprift. ***, ** und * bezeichnen die Signifikanz auf dem 1 %-, 5 %- bzw. 10 %-Niveau.

3.5.4.2 Multivariate Regressionsanalyse

Nachdem wir im letzten Abschnitt die Unterschiede zwischen den anfanglichen Spreads von SLLs und
ihren konventionellen Pendants berechnet und statistisch getestet haben, analysieren wir im Folgenden
die zugrundeliegenden Faktoren fiir den Preisvorteil von SLLs gegeniiber konventionellen Darlehen. Zu
diesem Zweck flhren wir eine multivariate Regressionsanalyse durch, um den Einfluss von kreditneh-
mer- und kreditgeberspezifischen ESG-Merkmalen auf die Spread-Differenz zu bestimmen. Wir spezi-

fizieren den in der nachfolgenden empirischen Analyse verwendeten OLS-Schétzer wie folgt:

AS; = By + p1Kreditnehmer_ESG,_,; + f,Kreditgeber_ESG,_, ; + B3AKreditlaufzeit,
+ ByAKreditvolumeny y + fsX_Deal,  + P¢X_Kreditnehmer,_;; + u;
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Dabei steht t fir das Jahr der SLL-Vergabe, k fur die entsprechende Kredittranche, i flir den zugehérigen
Kreditnehmer und j fur den zugehoérigen Kreditgeber. Als abhangige Variable verwenden wir die an-
fanglichen Spread-Abschlage AS von SLLs gegenuber ihren konventionellen Pendants. Eine detaillierte
Beschreibung der deal-, kredithehmer- und kreditgeberspezifischen unabhéngigen Variablen findet sich
in Tabelle A1 im Anhang. In alle OLS-Modelle flieBen zudem Unterschiede in der Laufzeit (AKredit-
laufzeit) und im Volumen (AKreditvolumen) ein, um fiir Unterschiede zwischen den Merkmalen der

SLL und ihren Pendants zu kontrollieren, die aus unserem Matching-Verfahren resultieren.

Tabelle 4 zeigt die Ergebnisse zur multivariaten Regressionsanalyse. In den Spalten (1), (2) und (3)
fiihren wir die Regression unter Bertcksichtigung der ganzheitlichen ESGC-Scores der Kreditgeber und
Kreditnehmer durch®. In den nachfolgenden Spalten (4), (5) und (6) werden die einzelnen Umwelt-,
Sozial- und Governance-Komponenten des Scores einbezogen. Die Regressionsmodelle in den Spalten
(1) und (4) enthalten neben den Branchen-Dummys und Variablen zur Kontrolle fur Unterschiede in der
Laufzeit und der Krediththe zwischen SLLs und konventionellen Krediten (die wir in jedem Regressi-
onsmodell verwenden), nur ESG-Merkmale. Fir die Modelle in den Spalten (2) und (5) fiigen wir zu-
satzlich dealspezifische Kontrollvariablen hinzu. Dariiber hinaus enthalten die Modelle in den Spalten
(3) und (6) kreditnehmerspezifische Kontrollvariablen.

Fur unsere zweite Hypothese ist das ESG-Rating des Kreditnehmers (Kredithehmer_ESGC) von Inte-
resse. Im Einklang mit dieser Hypothese zeigen die Ergebnisse aus Tabelle 3.5-4, dass héhere ESG-
Ratings von Kreditnehmern zu hoheren Spread-Abschlagen von SLLs gegentiber konventionellen Kre-
diten flihren. Demnach werden Kreditnehmer mit besseren ESG-Standards mit guinstigeren Finanzie-
rungskosten belohnt, wenn ihre Kreditkonditionen an Nachhaltigkeitsziele des Unternehmens gebunden
sind. Dieser Zusammenhang ist auf dem 10 %-Niveau signifikant, wenn kredithnehmerspezifische Kon-

trollvariablen in das Regressionsmodell einbezogen werden.

Diese Ergebnisse zeigen, dass der Zusammenhang zwischen guten Nachhaltigkeitspraktiken bzw. ge-
ringen Nachhaltigkeitsrisiken und guinstigeren Finanzierungsbedingungen auch fiir die Preisvorteile von
SLLs gilt (fiir Ergebnisse auf dem konventionellen Kreditmarkt siehe Goss und Roberts, 2011; Bae et
al., 2018; Hauptmann, 2017; und Ehlers et al., 2022). Bei SLBs wurde bisher kein eindeutiger Zusam-
menhang zwischen den ESG-Merkmalen des Emittenten und dem Preisvorteil von SLBs gegeniiber her-
kémmlichen Anleihen festgestellt (Kélbel und Lambillon, 2022). Berrada et al. (2022) zeigen jedoch,

6 Da die ESG-Merkmale nicht fiir alle Kreditnehmer in unserem Datensatz verfugbar sind, schlieRen wir 23 SLLs aus den
Regressionsmodellen, die diese Merkmale enthalten, aufgrund fehlender Informationen aus. Um etwaige Bedenken da-
hingehend, dass diese Anpassung des Datensatzes unsere Ergebnisse verzerren kénnte, zu erleichtern, zeigen die Tabellen
A2 und A3 im Anhang die in Tabelle 2 dargestellten deskriptiven Statistiken und die in Tabelle 3 dargestellten univariaten
Ergebnisse fir die verbleibenden 98 SLLs, mit denen die Regressionsanalysen durchgefiihrt werden. Ein Vergleich der
Tabellen 2 und 3 mit den Tabellen A2 und A3 zeigt, dass die beiden Datenséatze sehr &hnlich sind. Der geénderte Daten-
satz scheint im Durchschnitt aus etwas groReren Unternehmen und Kreditvolumina zu bestehen. Die Mittelwerte von
Kreditvolumen und Bilanzsumme unterscheiden sich jedoch um weniger als 10 %. Auch der Spread-Abschlag von SLLs
gegenuber konventionellen Krediten unterscheidet sich um weniger als einen halben Basispunkt.

Sustainability-Linked Finanzierungen 73



dass ein komplexer Zusammenhang zwischen der Preisbildung von SLBs und den ESG-Merkmalen der

Emittenten besteht, der bei 6kologischen Merkmalen am stérksten ausgepragt ist.

Mit Blick auf die einzelnen ESG-Score-Komponenten in unserer Studie stellen wir fest, dass diese Be-
obachtungen von Berrada et al. (2022) auch fiir SLLs plausibel erscheinen, da die Umweltmerkmale der
Kreditnehmer die wichtigste ESG-Determinante fiir die Preisbildung zu sein scheinen und einen signi-
fikant negativen Einfluss auf den Spread-Abschlag haben. Interessanterweise steht dieses Ergebnis im
Gegensatz zu den Ergebnissen von Immel et al. (2021) fir griine Anleihen. Obwohl hohere ESG-Ratings
der Kreditnehmer auch bei griinen Anleihen zu besseren Finanzierungskosten flihren, ist hierbei der
Governance-Score der Haupttreiber fiir niedrigere Spreads. Dies konnte auf die grofRere Individualitét
bei der Gestaltung der Nachhaltigkeitskomponente von SLLs im Vergleich zur Nachhaltigkeitskompo-
nente griiner Anleihen zurtickzufiihren sein. Wéhrend griine Anleihen immer durch das Versprechen der
Emittenten gekennzeichnet sind, die Erlose in klassifizierte griine Projekte zu investieren, sind die bei
SLLs verwendeten Ziele sowohl in ihrer Art als auch in ihrem Anspruchsniveau sehr unterschiedlich.
Bei griinen Anleihen scheint daher in erster Linie die "Vertrauenswirdigkeit", dass die Erldse wie ge-
fordert verwendet werden, fur die Anleger entscheidend zu sein (Immel et al., 2021, S. 107). Bei SLLs
hingegen scheinen die Banken die konkrete Spezifikation der Nachhaltigkeitskomponente in die Preis-
gestaltung einzubeziehen. Unternehmen mit besseren Nachhaltigkeitspraktiken und folglich ehrgeizige-

ren Zielen scheinen daher bei der Emission von SLLs groRere Preisvorteile zu erzielen.

Fur unsere dritte Hypothese analysieren wir die ESG-Eigenschaften des Kreditsyndikats. Im Gegensatz
zu unserer Hypothese stellen wir fest, dass hohere ESGC-Ratings fiir Kreditsyndikate zu statistisch in-
signifikant niedrigeren Spread-Abschlagen fiihren. Dies entspricht unglinstigeren Finanzierungsbedin-
gungen fiir Kreditnehmer, wenn SLLs von einem Kreditsyndikat mit hohen ESG-Standards vergeben

werden.

Wenn wir jedoch die einzelnen Komponenten des ESG-Ratings untersuchen, werden zwei gegensatzli-
che Effekte deutlich. Ahnlich wie bei den ESG-Merkmalen der Kreditnehmer, sind auch Kreditgeber
mit besseren E-Ratings bereit, einen deutlich hoheren Spread-Abschlag gegeniiber SLL-Kreditnehmern
zu akzeptieren Wir finden jedoch den gegenteiligen Zusammenhang fiir den Governance-Score von
Kreditgeberkonsortien. Demnach verringert ein Anstieg des Governance-Scores des Kreditgeberkon-
sortiums um einen Punkt den Spread-Abschlag fur SLLs um 0,967 bis 1,082 Basispunkte, wenn alle
anderen Faktoren gleichbleiben. Dieser Zusammenhang ist je nach Regressionsmodell auf dem 5 %-

oder 1 %-Niveau signifikant.

Diese negative Beziehung zwischen dem Governance-Score des Kreditgebers und dem Spread-Ab-
schlag bei SLLs steht im Einklang mit den Ergebnissen von Houston und Shan (2021), die zeigen, dass

Banken mit schlechteren ESG-Scores zu niedrigeren Spreads Kredite vergeben. Die Ergebnisse zu den
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Umweltmerkmalen der Kreditgeber unterstreichen jedoch erneut die Bedeutung von 6kologischen Cha-
rakteristiken in der Vergabe von SLL. Sie stutzen die These, dass umweltbewusstere Banken diese Fak-
toren stérker als relevante Kreditausfallrisiken wahrnehmen als ihre weniger umweltbewussten Wettbe-
werber. Fir diese Banken flieRt die mit dem SLL verbundene Verpflichtung zur Verringerung von Nach-
haltigkeitsrisiken in die Risikobewertung des Unternehmens und in die Preisgestaltung fur Kredite ein.

Die Ergebnisse fur die G-Scores der Kreditsyndikate werden in Abschnitt 4.3 weiter analysiert.

Unsere Analyse deutet auch darauf hin, dass der Spread-Abschlag fur revolvierende Kreditfazilititen
hoher ist als fiir Laufzeitdarlehen. Bei Kontrolle der kredithehmerspezifischen Variablen ist diese Be-
ziehung auf dem 5 %-Niveau signifikant. Das negative VVorzeichen der Kreditlaufzeit in allen Regressi-
onsmodellen deutet ebenfalls darauf hin, dass eine langere Kreditlaufzeit zu einem héheren Spread-
Abschlag fihrt. Allerdings wird nur in einem Regressionsmodell eine statistische Signifikanz festge-
stellt.
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Tabelle 3.5-4: Ergebnisse der Regressionsanalyse

Abhéngige Variable: AS

VARIABLEN (1) (2) (3) (4) (5) (6)
Kreditnehmer_ESGC -0.120 -0.193 -0.251*
(0.133) (0.135) (0.141)
Kreditnehmer_E -0.188 -0.235* -0.231*
(0.122) (0.124) (0.127)
Kreditnehmer_S 0.0923 0.0720 0.0477
(0.162) (0.165) (0.172)
Kreditnehmer_G -0.0650 -0.0609 -0.0559
(0.118) (0.116) (0.126)
Kreditgeber_ESGC 0.223 0.211 0.290
(0.320) (0.337) (0.338)
Kreditgeber_E -0.659* -0.789** -0.700*
(0.366) (0.382) (0.413)
Kreditgeber_S 0.777 1.047 0.921
(0.699) (0.712) (0.761)
Kreditgeber_G 0.967*** 1.082*** 0.974**
(0.332) (0.347) (0.390)
AKreditvolumen -0.00445 -0.00149 -0.00223 -0.00455 -0.00214 -0.00256
(0.00489) (0.00518) (0.00519) (0.00476) (0.00502) (0.00521)
AKreditfalligkeit 0.0527 0.230 0.140 0.129 0.195 0.178
(0.285) (0.298) (0.298) (0.293) (0.304) (0.313)
Kreditvolumen 0.000602 0.000678 0.00122 0.00130
(0.00152) (0.00151) (0.00164) (0.00170)
Laufzeit -0.350* -0.235 -0.245 -0.225
(0.189) (0.204) (0.183) (0.203)
Revolvierend -7.721 -7.977 -11.95** -12.20**
(5.794) (6.061) (5.647) (6.076)
Kreditrating -0.148 -0.263 -0.630 -0.663
(0.525) (0.545) (0.514) (0.544)
Vermdgen -0.0956 -0.0647
(0.105) (0.105)
Leverage 0.00856 0.000682
(0.0229) (0.0242)
ROA 0.304 0.201
(0.448) (0.466)
Wachstum 0.221* 0.0736
(0.114) (0.122)
Konstante -8.288 25.30 17.33 -72.89 -61.03 -49.60
(22.10) (28.47) (30.01) (51.21) (52.12) (57.14)
Industrie FE JA JA JA JA JA JA
Beobachtungen 98 98 98 98 98 98
Freiheitsgrade 84 80 76 80 76 72
R-squared 0.095 0.158 0.217 0.199 0.268 0.276
Adj. R"2 0.0000 0.0000 0.0002 0.0282 0.0651 0.0249

Diese Tabelle zeigt die Ergebnisse unserer OLS-Analyse. Als abhéngige Variable verwenden wir die Spread-Abschlage der anfanglichen All-
in-Drawn-Spread von SLLs gegentiber ihren entsprechenden konventionellen Darlehen. Als unabhéngige Variablen verwenden wir die ESG-
Merkmale von SLL-Kreditnehmern und -Kreditgebern, den Unterschied in der Laufzeit, den Unterschied im Kreditbetrag zwischen jedem
SLL und dem entsprechenden konventionellen Kredit sowie mehrere kreditnehmer- und dealspezifische Kontrollvariablen. Eine detaillierte
Beschreibung der unabhéngigen Variablen findet sich in Tabelle A1 im Anhang. In jedem Regressionsmodell verwenden wir zudem Branchen-
Dummys auf der Grundlage der TRBC-Wirtschaftssektoren von Refinitiv. Die Standardabweichung steht in Klammern. *** ** und * be-
zeichnen die Signifikanz auf dem 1 %-, 5 %- bzw. 10 %-Niveau.
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3.5.4.3 Analyse der G-Scores der Kreditsyndikate

Um zu verstehen, ob die starke Beziehung zwischen dem G-Score des Kreditgeberkonsortiums und dem
Spread-Rabatt auf Konsortien mit besonders hohen oder niedrigen G-Scores zurtickzufuhren ist, fihren
wir die Dummy-Variablen "Kreditgeber_Top_G" und "Kreditgeber_Low_G" ein und wiederholen die
Regressionsmodelle in den Spalten (4), (5) und (6) von Tabelle 3.5-4. Die Variable "Kreditge-
ber_Top_G" ist gleich 1, wenn der G-Score des Kreditgeberkonsortiums tiber dem 80 %-Quantil liegt.
Die Variable "Kreditgeber_Low_G" ist gleich 1, wenn der G-Score des Kreditgeberkonsortiums unter
dem 20%-Quantil liegt. Die Ergebnisse sind in Tabelle 3.5-5 dargestelit.

Der positive Zusammenhang zwischen dem G-Score des Kreditgeberkonsortiums und der Differenz
zwischen SLLs und konventionellen Krediten scheint sowohl fiir Kreditgeberkonsortien mit hohen als
auch mit niedrigen G-Scores zu gelten. So ist bei Kreditgebern mit hohen G-Scores der Spread-Abschlag
flr SLLs deutlich geringer. Dies bedeutet, dass Kreditnehmern im Allgemeinen keine glinstigeren Fi-
nanzierungsbedingungen gewahrt werden, wenn sie SLLs an Kreditgeber mit hohem G-Score ausgeben.
Im Gegensatz dazu kdnnen Kreditnehmer sehr vorteilhafte Finanzierungsbedingungen erhalten, wenn
sie einen SLL mit einem Kreditgeberkonsortium mit einem niedrigen G-Score ausstellen. Dieser gegen-
laufige Effekt scheint fiir beide Kreditgebergruppen &hnlich grol? und statistisch signifikant zu sein. Wir
gehen davon aus, dass die sowohl besonders hohen als auch besonders niedrigen G-Scores der Kredit-
geber Auswirkungen auf die Preisgestaltung von nachhaltigen Krediten im Vergleich zu konventionel-
len Krediten haben, wéahrend bei konventionellen Krediten lediglich Banken mit hohen ESG-Scores die

Nachhaltigkeitseigenschaften der Kreditnehmer einzupreisen scheinen (Hauptmann, 2017).

Eine mogliche Erklarung fir diesen Effekt ist, dass Banken mit htheren Governance-Scores mehr Er-
fahrung mit der Vergabe nachhaltiger Kredite haben und (iber eine etablierte Methodik verfugen, mit
der sie ESG-Informationen in ihre Kreditpreise einbeziehen. Diese Banken haben womdglich einen
Spread-Abschlag fiir UoP-Kredite einkalkuliert, bei denen die Finanzierungsbedingungen wahrend der
Laufzeit des Kredits unverandert bleiben. Bei der Vergabe von SLL kénnte jedoch argumentiert werden,
dass ein Spread-Abschlag durch die SLL-Struktur selbst realisiert werden kann und somit kein anfang-
licher Spread-Abschlag dariiber hinaus angebracht ist. Viele SLLs sind so konzipiert, dass sich die Zins-
margen je nach Zielerreichung bilateral nach unten oder oben verédndern kénnen. Daher sind Banken
mit einer fundierteren ESG-Risikobewertung mdglicherweise nur dann bereit, Zinsabschléage auf Kre-
dite zu akzeptieren, wenn die Kreditnehmer ihre Ziele tatsachlich erreichen und folglich ihre ESG-
Merkmale verbessern (was aus Sicht der Bank zu einer tatsdchlichen Reduzierung der ESG-bezogenen
Kreditrisiken fuhrt). Banken, die weniger Erfahrung mit der Vergabe nachhaltiger Kredite haben, sind
maoglicherweise eher bereit, zusatzlich zu den potenziell niedrigeren Kreditkosten innerhalb des SLL-

Rahmens einen Spread-Abschlag fiir die Nachhaltigkeitseigenschaft des Kredits selbst zu akzeptieren.
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Tabelle 3.5-5: Ergebnisse der Regression mit G-Score-Aufteilung

Abhéngige Variable: A4S

VARIABLEN (1) (2) (3)
Kreditnehmer_E -0.211 -0.282** -0.286*
(0.137) (0.139) (0.144)
Kreditnehmer_S 0.198 0.185 0.162
(0.165) (0.170) (0.177)
Kreditnehmer_G -0.0919 -0.0851 -0.0845
(0.121) (0.120) (0.128)
Kreditnehmer_E -0.500 -0.679 -0.617
(0.390) (0.410) (0.435)
Kreditgeber_S 0.318 0.636 0.539
(0.678) (0.697) (0.724)
Kreditgeber_Top_G 10.14* 10.50* 7.431
(5.914) (5.948) (6.789)
Kreditgeber_Low_G -9.264 -11.58* -11.40
(6.632) (6.940) (7.291)
AKreditvolumen -0.00417 -0.00191 -0.00245
(0.00485) (0.00513) (0.00531)
AKreditfalligkeit 0.225 0.311 0.256
(0.298) (0.310) (0.321)
Kreditvolumen 0.00158 0.00162
(0.00168) (0.00173)
Laufzeit -0.295 -0.225
(0.189) (0.211)
Revolvierend -11.31* -11.52*
(5.861) (6.300)
Kreditrating -0.556 -0.580
(0.525) (0.552)
Vermdgen -0.0252
(0.110)
Leverage 0.00459
(0.0247)
ROA 0.165
(0.491)
Wachstum 0.119
(0.123)
Konstante 0.119 0.119 0.119
(0.123) (0.123) (0.123)
Industrie FE JA JA JA
Beobachtungen 98 98 98
Freiheitsgrade 79 75 71
R-squared 0.178 0.247 0.260
Adj. R"2 0.0000 0.0267 0.0000

Diese Tabelle zeigt die Ergebnisse unserer OLS-Analyse mit Dummy-Variablen fur Kreditkonsortien mit den hdchsten und niedrigsten G-
Scores. Die Variable "Kreditgeber_Top_G" ist eine Indikatorvariable, die gleich 1 ist, wenn der G-Score des Kreditsyndikats tiber dem 80%-
Quantil in unserem Datensatz liegt; die Variable "Kreditgeber_Low_G" ist eine Indikatorvariable, die gleich 1 ist, wenn der G-Score des
Kreditsyndikats unter dem 20%-Quantil in unserem Datensatz liegt. Alle anderen Variablen sind wie in Tabelle 4 definiert. Die Standardab-
weichungen sind in Klammern angegeben. ***, ** und * bezeichnen die Signifikanz auf dem 1 %-, 5 %- bzw. 10 %-Niveau.
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3.5.5 Fazit

Angesichts des enormen Finanzierungsbedarfs flir nachhaltige Unternehmenstransformationen stellen
SLLs ein schnell wachsendes und interessantes Finanzierungsinstrument fiir solche Prozesse dar. Wir
vergleichen 121 SLLs, die im Jahr 2021 vergeben wurden, mit konventionellen Krediten derselben Kre-
ditnehmer, die bis auf den Bezug zur Nachhaltigkeit &hnliche Merkmale aufweisen. Wir présentieren
neue Erkenntnisse Uber die finanzielle Attraktivitat von SLLs fur ihre Kreditnehmer. Unsere Ergebnisse
zeigen, dass Kreditnehmer mit SLLs im Durchschnitt 9,5 Basispunkte gegentiber konventionellen Kre-
diten sparen kénnen. Darlber hinaus liefert unsere Studie neue Erkenntnisse Uber die Faktoren, die fir
die Preisvorteile von SLLs verantwortlich sind. Wir zeigen, dass auf der Seite der Kreditnehmermerk-
male ein positiver Zusammenhang mit dem erzielten Preisvorteil insbesondere aus 6kologischer Sicht

besteht. Dies ist plausibel, da Umwelt-KPIs bei SLLs vorherrschend sind.

Dariiber hinaus verbindet unsere Studie den Forschungsstrang Uber den Einfluss von ESG-Merkmalen
des Kreditgebers mit dem (ber die Preisgestaltung nachhaltiger Kredite. Wir zeigen, dass ESG-Kredit-
gebermerkmale, die kirzlich im Zusammenhang mit konventionellen Schuldtiteln untersucht wurden
(Hauptmann, 2017; Houston und Shan, 2021), auch die Preisbildung fiir nachhaltige Schuldtitel erheb-
lich beeinflussen. Zusétzlich zu den Governance-Merkmalen der Banken, die eine wichtige Rolle bei
der Preisgestaltung von SLLs spielen, wird erneut ein positiver Zusammenhang zwischen den Umwelt-

standards der Banken und dem von den Kreditnehmern erzielten Preisvorteil festgestellt.

Aus diesen Ergebnissen ergeben sich mehrere wichtige Implikationen. Fiir CFOs liefert die Studie of-
fensichtlich einen Weg, wie SLLs genutzt werden kénnen, um finanziell giinstige Kreditkonditionen
auszunutzen. Inshbesondere fur Unternehmen mit einer guten Nachhaltigkeitspraxis stellen SLLs eine
praktikable Mdglichkeit dar, eine erfolgreiche Nachhaltigkeitsstrategie in finanzielle Vorteile umzu-
miinzen. Darliber hinaus zeigen unsere Ergebnisse, dass besser gefiihrte Banken eher in der Lage zu sein
scheinen, SLLs zu vergeben, ohne auf Rendite verzichten zu miissen. Wir gehen davon aus, dass dies
darauf zurlickzufuhren ist, dass diese Banken h&ufiger tber fortschrittliche, zuverlassige Verfahren ver-
fligen, mit denen sie Nachhaltigkeitskriterien bei der Kreditvergabe berticksichtigen und somit finanzi-
elle Anreize in die Struktur eines SLLs selbst einbetten kdnnen. Die Banken sollten daher sicherstellen,

dass sich ihre Verfahren zur Einbeziehung von Nachhaltigkeitsmerkmalen stdndig weiterentwickeln.

Wir gehen davon aus, dass die Integration von Nachhaltigkeitskriterien in die Kreditvergabeprozesse
immer wichtiger fiir die Rentabilitat der Banken werden wird. Die vorteilhaften Finanzierungskonditi-
onen, die Kreditnehmer mit SLLs erhalten, lassen vermuten, dass die Darlehen gut geeignet sind, An-
reize fir nachhaltige Transformationsprozesse zu schaffen. Dies gilt insbesondere, da die Finanzierungs-
konditionen fiir Unternehmen mit hohen Umweltstandards vorteilhafter sind. Der hohe finanzielle An-
reiz, gepaart mit der breiten konzeptionellen Anwendbarkeit, I4sst daher auf ein groRes Potenzial von

SLLs zur Férderung nachhaltiger Unternehmenstransformationen schliel3en.
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Um das 6kologische Potenzial voll auszuschdpfen, schlagen wir vor, dass Regulierungsbehdrden und
Wirtschaftsverbénde darauf hinwirken, dass die Ziele hoch genug gesteckt werden und dass die Ziele
oOffentlich und transparent Uberwacht werden konnen. Obwohl die Loan Markets Association (LMA) in
ihren Grundsétzen die kreditnehmenden Unternehmen ausdriicklich dazu auffordert, Informationen tiber
die Nachhaltigkeitskomponenten ihrer SLLs offenzulegen (Loan Syndications and Trading Association,
2022), sind die offentlichen Informationen Uber die Darlehensmerkmale nach wie vor schwach. Infol-
gedessen ist die tatsachliche Nachhaltigkeitswirkung, die mit einem SLL verbunden ist, oft nicht er-

kennbar, was das Vertrauen in das Kreditinstrument langfristig schadigen konnte.

Unsere Studie enthélt einige Limitationen. Erstens ist die Zugénglichkeit von Daten tber die Darlehens-
preisgestaltung eingeschrankt. Da die Darlehen auf bilateraler Basis zwischen den Kreditnehmern und
den Kreditgeberkonsortien abgeschlossen werden, sind Daten tiber die Darlehens-Spreads nur flr einen
bestimmten Teil des SLL-Marktes erhéltlich. Eine weitere Einschrankung ergibt sich aus der mangeln-
den Transparenz der SLLs in Bezug auf konkrete Nachhaltigkeitsziele und Zinsanpassungsmechanis-
men. Individuell ausgehandelte Nachhaltigkeitsziele und finanzielle Anreizmechanismen sind moglich-
erweise nutzlicher flr die Vorhersage von Preiseffekten des entsprechenden Darlehens als aggregierte
ESG-Scores. Zukunftige Forschung in diesem Bereich kdnnte die Auswirkungen von Nachhaltigkeits-
zielen und finanziellen Anreizmechanismen auf die Preisgestaltung von SLLs untersuchen und wie sie

die Nachhaltigkeit in einem Unternehmen fordern.

Zweitens sollten in Anbetracht der Ergebnisse zu den ESG-Merkmalen der Kreditgebersyndikate tiefer-
gehende Analysen in diesem Bereich durchgefuhrt werden. Durch die Untersuchung detaillierterer Va-
riablen im Zusammenhang mit den Nachhaltigkeitsstrategien von Finanzinstituten kénnten kinftige
Forschungsarbeiten zu einem besseren Verstandnis der Integration von Nachhaltigkeitsdaten bei der

Emission von Schuldtiteln und deren Einfluss auf die Preisgestaltung von Schuldtiteln beitragen.

SchlieBlich kénnten kiinftige Studien auch vergleichende Untersuchungen zwischen dem nachhaltig-
keitsorientierten Konzept und dem UoP-Konzept im Hinblick auf Auswirkungen auf Kreditnehmer und
die Wirksamkeit bei der Verbesserung der Nachhaltigkeitspraktiken durchfiihren. Da einige Unterneh-
men in der Lage sein kénnten, sowohl UoP- als auch nachhaltigkeitsgebundene Kredite aufzunehmen,
stellt sich fir CFOs die strategische Frage, welches Instrument flr ihre Zwecke am effektivsten ist.

Kinftige Forschungsarbeiten sollten Anhaltspunkte fiir eine solche Entscheidung liefern.
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Anhang

Tabelle A 3-3: Definition der Variablen

Variable Typ Beschreibung
Spread Quantitativ Anfanglicher All-in-Drawn Spread bei Kreditvergabe.
Laufzeit (in Monaten) Quantitativ Laufzeit des Kredits bei Vergabe in Monaten.
Kreditvolumen Quantitativ Kreditvolumen der Kredittranche in Millionen $.
Kreditrating Quantitativ Durchschnittliches Rating der Kredite mit S&P- oder Moody's-Rating.
. - Indikator, der gleich 1 ist, wenn es sich bei dem Kredit um eine revolvierende
Revolvierend Binér P
Kreditfazilitat handelt.
Gesamtvermdgen (in I Gemeldete Bilanzsumme des Unternehmens zum Ende des Geschéftsjahres
. Quantitativ N
Mio. $) vor der Emission in Mio. $.
Leverage Quantitativ Verhéltnis der Gesamtverschuldung zum gesamten Eigenkapital.
I~ Verhaltnis des Ergebnisses vor nicht fortgefihrten Aktivitaten und auBeror-
ROA Quantitativ . .
dentlichen Posten zur Bilanzsumme.
Wachstum Quantitativ Verénderung der B_ilanzsumr_ne zwischen dem Jahr vor der Kreditvergabe und
dem Jahr der Kreditvergabe in %.
Der ESG-Gesamtscore von Refinitiv basiert auf Umwelt-, Sozial- und Corpo-
. I rate-Governance-Kriterien mit einem ESG-Kontroversen-Overlay. Er wird auf
Kreditnenmer_ESGC Quantitativ einer Skala von 0 bis 100 gemessen und am Ende des Geschéftsjahres vor der
Vergabe des SLLs berechnet.
Kreditnehmer E Quantitativ Der Umwelt-Score von Refinitiy. Er wird auf einer Skala von 0 bis 100 gemes-
- sen und am Ende des Geschéftsjahres vor der Erstellung des SLLs berechnet.
Kreditnehmer S Quantitativ Der Sozial-Score von Refinitiv._Er wird auf einer Skala von 0 bis 100 gemes-
- sen und am Ende des Geschéftsjahres vor der Erstellung des SLLs berechnet.
Der Governance-Score von Refinitiv. Er wird auf einer Skala von 0 bis 100 ge-
Kreditnehmer_G Quantitativ messen und am Ende des Geschaftsjahres vor der Erstellung des SLLs berech-
net.
Gleich gewichteter Durchschnitt des Refinitiv-Scores auf der Grundlage von
Umwelt-, Sozial- und Corporate-Governance-Kriterien mit einem ESG-Kont-
Kreditgeber_ESGC Quantitativ roversen-Overlay fiir das Kreditkonsortium. Er wird auf einer Skala von 0 bis
100 gemessen und am Ende des Geschaftsjahres vor der Vergabe des SLLs be-
rechnet.
Gleich gewichteter Durchschnitt des Umwelt-Scores von Refinitiv fur das Kre-
Kreditgeber_E Quantitativ ditkonsortium. Er wird auf einer Skala von 0 bis 100 gemessen und am Ende
des Geschaftsjahres vor der Vergabe des SLLs berechnet.
Gleich gewichteter Durchschnitt des Sozial-Scores von Refinitiv flr das Kre-
Kreditgeber_S Quantitativ ditkonsortium. Er wird auf einer Skala von 0 bis 100 gemessen und am Ende
des Geschaftsjahres vor der VVergabe des SLLs berechnet.
Gleich gewichteter Durchschnitt des Governance-Scores von Refinitiv fur das
Kreditgeber_G Quantitativ Kreditsyndikat. Er wird auf einer Skala von 0 bis 100 gemessen und am Ende

des Geschaftsjahres vor der VVergabe des SLLs berechnet.

Diese Tabelle enthdlt eine Beschreibung der in den multivariaten Regressionsanalysen verwendeten Variablen.
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Tabelle A 3-4: Deskriptive Statistiken

25% 50% Mittelwert 75% N
Spread 75.00 90.50 119.82 137.50 98
Laufzeit (in Monaten) 48.00 60.00 53.08 60.00 98
Kreditvolumen 346.70 850.00 1,263.55 1,500.00 98
Kreditrating (ex-NR) 8.00 9.00 9.08 10.00 74
Revolvierend 0.73 98
Gesamtvermogen 467856 1453278  32,614.26 3541577 98
(in Mio. $)
Leverage 64.67 95.82 119.05 139.88 98
ROA 0.90 217 2.72 4.81 98
Wachstum (in %) -0.77 5.08 8.97 10.64 98
Kreditnehmer_ESGC 54.34 65.22 63.06 75.10 98
Kreditnehmer_E 49.69 72.34 63.66 80.68 98
Kreditnehmer_S 57.89 69.47 66.90 80.76 98
Kreditnehmer_G 55.06 65.64 63.63 77.24 98
Kreditgeber_ESGC 52.27 56.31 56.83 59.37 98
Kreditgeber_E 71.63 77.29 76.01 83.38 98
Kreditgeber_S 75.63 78.13 77.78 81.16 98
Kreditgeber_G 66.95 73.20 72.99 78.58 98

Diese Tabelle zeigt die deskriptive Statistik fiir die SLLs in unserem Datensatz. Alle Variablenbeschreibungen sind
in Tabelle Al im Anhang zu finden.

Tabelle A 3-5: Anfanglicher Spread-Abschlag zwischen SLLs und konventionellen Darlehen

Wilcoxon-Vor- @
Anzahl der 1%} t-Test zeichen-Rang- 1%} Konventionelles
Paare AS (p-Wert) Test SLL Darlehen
(p-Wert)
gesamt 98 -9.97 <0.0001*** <0.0001*** 119.82 129.79
Aa/AA 2 0 N/A N/A 62.50 62.50
A 13 -8.62 0.0697* 0.0625* 85.50 94.12
Baa/BBB 48 -14.25 <0.0001*** <0.0001*** 97.08 111.33
Ba/BB 5 -12.60 0.3249 0.5 218.00 230.60
B 6 10 0.3401 0.25 241.67 231.67
NR 24 -7.42 0.0854* 0.0889* 137.73 145.15

Diese Tabelle zeigt die anfanglichen Spread-Abschléage der in der OLS-Analyse beriicksichtigten SLLs gegenuber ihren entsprechenden
konventionellen Gegenstlicken AS. Die Ergebnisse werden fiir verschiedene Bonitétskategorien dargestellt. Die Spread-Abschlédge wer-
den mit einem t-Test und einem Wilcoxon Vorzeichen-Rang-Test auf statistische Signifikanz geprift. ***, ** und * bezeichnen die
Signifikanz auf dem 1 %-, 5 %- bzw. 10 %-Niveau.
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4 Fazit und Ausblick

Im Rahmen des Forschungsprojekts ,Nachhaltige Kreditprodukte fiir kleine und mittlere Unternehmen®
wurde mit einem Fokus auf groRere Kreditnehmer untersucht, wie Sustainability-Linked Loans und
Sustainability-Linked Bonds in den letzten Jahren ausgestaltet und welche Finanzierungskonditionen
mit ihrem Einsatz erreicht wurden. Aus den dabei abgeleiteten Erkenntnissen lassen sich wertvolle
Schlisse ziehen fur eine breitere Nutzung dieser Instrumente in der Mittelstandsfinanzierung. In diesem
Segment beziehen inzwischen die meisten Kreditinstitute in Deutschland ESG-Daten bei ihren Kredit-
vergabeentscheidungen mit ein (Blomeyer, 2022; Holste & Mervelskemper, 2021), aber es fehlen trotz
der in Kapitel 2 erlauterten Rahmenwerke gerade fir kleinere Kreditnehmer mit kritischer ESG-Daten-
lage noch einheitliche Standards der Datenaufbereitung. Verschiedene Institute haben deshalb eigene
Richtlinien entwickelt und verdffentlicht wie etwa das Sustainable Lending Framework der Helaba, mit

dem auch Licken in der Regulatorik geschlossen werden sollen (Neubacher, 2022a).”

Bereits zum Jahresende 2021 mussten Sparkassen in ihren Kreditportfolien die taxonomie-fahigen An-
teile identifizieren, die tatsachliche Taxonomie-Konformitat soll fiir den kommenden Jahresabschluss
2023 erstmals gepriift werden. Der mit der Erfassung verbundene Aufwand ist dabei sehr hoch, bspw.
sind 77 Datenfelder bei einer gewerblichen Neubaufinanzierung zu erheben (Fischer, 2022). Angesichts
des hohen Drucks auch von politischer Seite bilden viele Kreditinstitute Compliance-Teams, um die
zahlreichen rechtlichen Anforderungen zur Erfassung von Kriterien der Nachhaltigkeit korrekt abbilden
zu konnen (Neubacher, 2022b). Zudem drohen Umweltaktivisten mit Klimaklagen (Keller & Kapoor,
2022). Dabei erweist sich das regulatorische Umfeld gegenwértig sowohl im Anleihebereich als auch
beim Kreditgeschaft als hoch dynamisch und hoch komplex (Hofmann, 2022; Pille & Schéning 2021),
so dass jede Erlauterung des Status Quo schnell einer Veralterung unterliegt. Dennoch sollen hier zu-

mindest einige Tendenzen kurz erwahnt werden.

Mit der Berlicksichtigung der Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) und der Task Force
on Climate-Related Financial Disclosures (TCFD) in der finalen Version der technischen Durchfiih-
rungsstandards zur aufsichtsrechtlichen Offenlegung von Nachhaltigkeitsrisiken gemal Artikel 449 Ca-
pital Requirement Regulation (CRR) im Januar 2022 wird die Erfassung entsprechender Risiken fiir alle
deutschen Kreditinstitute immer umfassender. So erfasst die Banking Book Taxonomy Alignment Ratio
(BTAR) kunftig alle Firmenkundenkredite unabhangig von der GroRe der Unternehmen und stellt die

Banken und Sparkassen weiterhin vor eine groRe Herausforderung bei der Datenerfassung (Wimmer &

7 Vgl. fur eine kritische Diskussion hauseigener Regelwerke fiir nachhaltiges Kreditgeschaft bspw. Bouazza (2022).
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Ender, 2022; Tumaini, 2022).8 Die im Anhang vorgestellten Softwareldsungen zeigen in diesem Zu-
sammenhang aber nicht nur, dass es am Markt verfligbare Instrumente gibt, um die kreditsuchenden
Unternehmen bei der Bereitstellung von ESG-Daten zu unterstiitzen. Die Ausfiihrungen sind auch als
Vorschlag an den Sparkassensektor als bedeutendster KMU-Finanzierer zu verstehen, sich ebenfalls mit
am Markt verfugbaren Softwarel6sungen vertraut zu machen, um zum einen festzustellen, ob die hier
generierten Daten regulierungskonform erscheinen. Zum anderen sollten die Firmenkundenabteilungen
der Sparkassen auch auskunftsfahig sein, wenn ihre Kunden Investitionen in Softwarelésungen planen,

um geforderte ESG-Daten liefern zu kénnen.

Wéhrend der Fokus des Datenmanagements und der Nachhaltigkeitsdokumentation im Jahr 2023 also
offensichtlich ganz Uiberwiegend im Bereich des Kreditgeschafts liegen wird, sind auch Anderungen im
Wertpapierbereich zu beachten. Im November 2022 forderte das EU-Parlament in den laufenden
Schlussverhandlungen (ber die Einflhrung eines Europdischen Green Bond Standard, den Anwen-
dungsbereich auch auf andere griine Anleihen auszudehnen, was Sustainability-Linked Bonds einschlie-
Ren konnte. Zudem wurde betont, dass ein Verzicht auf die Harmonisierung zwischen den strengen
Vorgaben des neuen EU-Standards und grinen Anleihen unter einer weniger strengen Regulierung zu
Wettbewerbsnachteilen fiihrt (Heitker, 2022).

In Zeiten hoher, komplexer regulatorischer Veranderungen mit allen daraus resultierenden Herausfor-
derungen an das Datenmanagement in der IT der Kreditinstitute geraten Produktinnovationen fiir eine
zielgenaue Kundenansprache leicht aus dem Fokus. Dabei haben die Ausfiilhrungen in Kapitel 3 unter
anderem die Attraktivitat des Einsatzes von SLL und SLB im Finanzierungsmix von Unternehmen be-
legt und damit aktuelle Marktmeinungen bspw. von Foussard und Ribeirinho (2022), Hecher (2022)
oder Pontzen und Kobel (2022) empirisch untermauert. Allerdings erscheint die unreflektierte Ubertrag-
barkeit der dokumentierten Evidenz in die Zukunft kritisch, denn es mehren sich Stimmen, dass die
bislang gesetzten Ambitionsniveaus in den SLL zu niedrig waren, um Anstrengungen in eine erhohte
Nachhaltigkeit gewahrleisten zu kénnen (Auzepy et al., 2022). Fir nachfolgende Studien gilt es, die
wachsende Datenbasis zu nutzen und fir die Erfassung unterschiedlicher Ambitionsniveaus in Kredit-
kontrakten zu verwenden, um deren Einfluss auf Kreditkonditionen (und ggfs. auch fur ESG-Ratings)
zu Oberprifen. Auch das Zusammenspiel von nachhaltigen und traditionellen Instrumenten im Fremd-
finanzierungsmix der Unternehmen ist noch nicht geklart. So stellt sich etwa die Frage, ob der Einsatz
von SLL und SLB als nachhaltiges Signal an die Kreditgeber funktioniert, durch das auch andere Kre-

ditinstrumente nachfolgend profitieren.

8 Nicht weiter eingegangen wird hier auf die gerade erst jiingst am 08.12.2022 verdffentlichten ,Frequently asked questions
on climate-related financial risks des Basel Committee on Banking Supervision (Bank for International Settlements,
2022).
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Dariiber hinaus war bislang eine Konzentration der Forschung auf einfache nachhaltig ausgestaltete In-
strumente zu beobachten. Als hybrides Instrument fir den gréBeren deutschen Mittelstand zwischen
dem Unternehmenskredit und der Unternehmensanleihe gilt der Schuldschein. Bspw. haben im Juni die
Siltronic AG im Volumen von 300 Mio. Euro und im Dezember die Sana Kliniken im Volumen von
410 Mio. Euro erstmals Sustainability-Linked Schuldscheine emittiert (Dunzendorfer, 2022; Lemke,
2022). Die Attraktivitat dieses Instruments in einem sehr flexiblen und eher wenig regulierten Markt ist
mit einer nachhaltigen Ausgestaltung bislang véllig unklar. Auch hier ergeben sich also Ansatze fur
weitergehende empirische Forschungen. Ahnliches gilt fir das Segment der Verbriefungen, wo es erste
ABS und ESG CLO gibt und Sustainability-Linked-Produkte ebenfalls denkbar sind (Brandes, 2022).

Sollte sich in n&chster Zeit die Einsicht in der Politik und in breiteren Investorenkreisen durchsetzen,
dass gerade auch nachhaltige Verbesserungen in eher nachhaltigkeitsfernen Industrien einen sehr groRen
Beitrag zur Erreichung der nationalen Klimaziele leisten kdnnen, werden flexible Kreditprodukte wie
SLB und SLL attraktive Losungen bieten kénnen. Dazu missen Kreditgeber und Investoren allerdings
noch besser verstehen, wie sie KPIs zur Nachhaltigkeitssteigerung setzen miissen, damit durch sie glaub-
wirdige Anreize gesetzt werden. GroRRere Kreditnehmer sind hier Vorreiter, da sie bereits langere Er-
fahrungen mit der Messung und Aufbereitung von ESG-Daten haben. Das Herunterbrechen der L&sun-
gen auf kleinere Mittelstandler steht noch aus, er6ffnet Sparkassen aber die Mdglichkeit, sich hier als
Innovationsfiihrer zu positionieren. Deshalb sollte bei allen Herausforderungen, die sich aus der Regu-

lierung ergeben, der Kundenfokus unbedingt aufrechterhalten werden.

Fazit und Ausblick 87



Literaturverzeichnis

Auzepy, A., Bannier, C. E., & Martin, F. (2022). Are Sustainability-Linked Loans Designed to Effec-
tively Incentivize Corporate Sustainability? A Framework for Review. SSRN Electronic Journal.
https://doi.org/10.2139/ssrn.4293774

Bank for International Settlements. (2022). Frequently asked questions on climate-related financial
risks. https://www.bis.org/bcbs/publ/d543.pdf

Blomeyer, F.-B. (2022). ESG-Kriterien in der Mittelstandsfinanzierung. Zeitschrift fur das gesamte Kre-
ditwesen, 2022(5), 259-263.

Bouazza, M. (2022, April 23). ESG-Finance-Frameworks fur Banken. Borsen-Zeitung. https://www.bo-
ersen-zeitung.de/recht-kapitalmarkt/esg-finance-frameworks-fuer-banken-abdb571a-8bf6-11ec-
bc52-8¢54d91b001c

Brandes, W. (2022, Juli 7). Grine Verbriefungen im Schlepptau der Green Bonds. Borsen-Zeitung.
https://www.boersen-zeitung.de/meinung-analyse/gruene-verbriefungen-im-schlepptau-der-green-
bonds-3e0e3946-fc94-11ec-af15-e66d979dal23

Dunzendorfer, M. (2022, Juni 28). Siltronic platziert Schuldschein. Bérsen-Zeitung. https://www.boer-
sen-zeitung.de/unternehmen-branchen/siltronic-platziert-schuldschein-0e180d18-f62f-11ec-9528-
25c443781fd5

Fischer, T. (2022, Januar 15). Nachhaltigkeit halt Einzug ins Kredit-geschaft. Borsen-Zeitung.
https://www.boersen-zeitung.de/banken-finanzen/nachhaltigkeit-haelt-einzug-in-der-kredit-
vergabe-68b2a4e8-576¢-11ec-bddb-5d04eealc334

Foussard, A., & Ribeirinho, Nelson. (2022, Mai 21). Sustainability-Linked Bonds Konkurrenz flir Green
Bonds. Borsen-Zeitung. https://www.boersen-zeitung.de/kapitalmaerkte/sustainability-linked-
bonds-konkurrenz-fuer-green-bonds-e8b0cfda-d82c-11ec-91db-7926653cc795

Hecher, C. (2022, Mai 31). Investieren in griine, soziale und nachhaltige Anleihen. Borsen-Zeitung.
https://www.boersen-zeitung.de/investieren-in-gruene-soziale-und-nachhaltige-anleihen-
dd7a5376-dc3b-11ec-a618-e6¢cf6e61a04f

Heitker, A. (2022, November 24). Ringen um den EU Green Bond Standard. Borsen-Zeitung.
https://www.boersen-zeitung.de/banken-finanzen/ringen-um-den-eu-green-bond-standard-
8d3271f8-6b21-11ed-83b7-dc92fc6846¢5

Hofmann, G. (2022, Januar 19). Die Komplexitdt der Regeln ist atemberaubend | Bérsen-Zeitung. Bor-
sen-Zeitung. https://www.boersen-zeitung.de/banken-finanzen/die-komplexitaet-der-regeln-ist-
atemberaubend-b13c5112-5e53-11ec-8e21-5¢531d98bdaa

Holste, B., & Mervelskemper, L. (2021). Kredit-Ratings unter Nachhaltigkeitsaspekten. Zeitschrift fiir
das gesamte Kreditwesen, 2021(19), 1016-1019.

Keller, M., & Kapoor, S. (2022, Januar 22). Finanzsektor drohen Klimaklagen. Bdrsen-Zeitung.
https://www.boersen-zeitung.de/recht-kapitalmarkt/finanzsektor-drohen-klimaklagen-c74f9e68-
747f-11ec-a3e7-6cac331b8ela

Lemke, T. (2022, Dezember 7). ,,Wir sehen uns als Frontrunner®. Borsen-Zeitung. https://www.boersen-
zeitung.de/unternehmen-branchen/wir-sehen-uns-als-frontrunner-da1540d6-7170-11ed-8cfa-
6235c3898d79

Neubacher, B. (2022a, Januar 5). ,,Der politische Druck ist enorm®. Bérsen-Zeitung. https://www.boer-
sen-zeitung.de/banken-finanzen/der-politische-druck-ist-enorm-0a4df5c0-6265-11ec-9238-
3774d74a769d

Fazit und Ausblick 88



Neubacher, B. (2022b, Juni 1). Helaba plant 50 Prozent nachhaltiges Kredit-volumen. Bdrsen-Zeitung.
https://www.boersen-zeitung.de/banken-finanzen/helaba-plant-50-prozent-nachhaltiges-kreditvo-
lumen-b896945c-e0d2-11ec-a3b2-b24b0edachll

Pille, M., & Schoning, S. (2021). Mdglichkeiten und Grenzen von Konsortialfinanzierungen mit ESG-
Komponenten. Zeitschrift fur das gesamte Kreditwesen, 2021(24), 1280-1285.

Pontzen, H., & Kobel, M. (2022, November 22). Bei Sustainability-Linked Bonds sind Fragen offen |
Borsen-Zeitung. Borsen-Zeitung. https://www.boersen-zeitung.de/kapitalmaerkte/bei-sustainabi-
lity-linked-bonds-sind-fragen-offen-ff91¢c822-6994-11ed-83b7-dc92fc6846¢5

Tumaini, A. (2022). Vertrauen ist gut, Kontrolle ist besser. Zeitschrift flir das gesamte Kreditwesen,
2022(22), 1142-1144.

Wimmer, K., & Ender, M. (2022). Nachhaltigkeit und Offenlegung: Hoher Aufwand fir die Banken.
Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen, 2022(8), 396-401.

Fazit und Ausblick 89



Anhang

A.1 Innovative Nachhaltigkeitslosungen

Nachfolgend wird ein Uberblick Giber den gegenwartigen Markt an innovativen Lésungen fiir das Nach-
haltigkeitsreporting sowie die Nachhaltigkeitsmessung gegeben. Hierfur werden verschiedene Produkte
vorgestellt, die softwarebasierte Losungen anbieten. Diese sollen KMUs bei der Messung und Verof-
fentlichung von Berichten unterstiitzen und dadurch Aufgaben einer eigenen Abteilung weitestgehend
Ubernehmen. AnschlieRend werden diese Tools nach ausgewéhlten Kriterien bewertet.

A.1.1 Ablauf der Bewertung

Um die Notwendigkeit und den Nutzen einer softwarebasierten Losung fiir die Nachhaltigkeitsmessung
und das damit verbundene Nachhaltigkeitsreporting aggregiert zu bewerten, wird die Methode der Nutz-
wertanalyse angewendet. Hierflr werden verschiedene Kriterien eigenstandig entwickelt, die fir die
Anwendung der Nutzwerteanalyse als Entscheidungskriterien notwendig sind. Abschliefend missen
die Entscheidungskriterien gewichtet werden, wobei die Gewichtung der einzelnen Kriterien auf die
Bedeutung schliefen l&sst. Zudem ist auf einer Skala zu erfassen, wie gut eine Losung das genannte
Kriterium erfullt (Kihnapfel, 2017). Hier wird die Skala von 1, schlecht, bis 10, sehr gut, aufgeteilt.

Ein wesentlicher Aspekt, der fir solches Vorgehen spricht, sind die Kosten. Fir KMUSs ist dieser Punkt
bei begrenzten finanziellen Ressourcen sehr wichtig. Aufgrund der grofRen Bedeutung der Kosten flr
Unternehmen im Hinblick auf ihre Wirtschaftlichkeit werden im Folgenden diese mit 25% gewichtet.
Der Aspekt der Kosten steht in einer wechselseitigen Beziehung mit den abzudeckenden CSR-Richtli-
nien, wenn vermeintlich kostengiinstige Losungen nur einen begrenzten Teil an potenziellen Richtlinien
abdecken. Da es auch wichtig ist, innerhalb einer Losung den geforderten Gesamtumfang zu erhalten
und nicht auf verschiedene Produkte zurlickgreifen zu mussen, wird dieser Punkt mit 20% gewichtet.
Ein weiteres Kriterium ist das der Spezifikationsmdglichkeiten. Dabei wird die Anpassungsfahigkeit
des Systems an die im Unternehmen vorhandenen spezifischen Prozesse abgedeckt, da es eine Vielzahl

an Variationen innerhalb der Ausrichtungen von KMUSs gibt. Die Spezifikation wird mit 15% gewichtet.

Ein weiterer wichtiger Punkt ist die Implementierung im Unternehmen. Dabei werden die Anbieter da-
nach bewertet, inwiefern sie Hilfestellungen bieten bzw. die Implementierung der Software innerhalb
des Unternehmens mit begleiten oder ganz tibernehmen. Die Wichtigkeit dieses Aspektes wird deutlich,
wenn KMUSs Uber keine eigene Software und IT-Abteilung verfiigen, um eine neue Lésung in bereits
bestehende Prozesse zu integrieren. Dementsprechend wird dieser Punkt ebenfalls mit 15% gewichtet.
Der néchste Punkt ist die Kompatibilitdt mit bereits vorhandenen Softwaresystemen. Es ist von Vorteil,

wenn es Schnittstellen zum Datenaustausch zwischen den verschiedenen Systemen gibt. Es reduziert
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den Pflegeaufwand des neuen Systems erheblich, wenn eine grofie Menge an benétigten Daten automa-

tisch bereitgestellt werden kann. Deshalb wird auch dieser Punkt mit 15% gewichtet.

Viele KMU werden zukiinftig, aufgrund einer sich sehr schnell veranderten Umwelt wachsen oder starke
Veranderungen in ihren eigenen Prozessketten vorfinden. Daher ist es von Vorteil, wenn sich ein bereits
integriertes System durch Erweiterungen kontinuierlich an vorherrschende Gegebenheiten anpassen
lasst. Da dieser Punkt allerdings nicht alle KMU betrifft, wird er lediglich mit 10% gewichtet. Die nach-

stehende Tabelle 2.5-gibt eine Ubersicht tiber die Kriterien, die angewandte Skala sowie Gewichtung.

Tabelle A.1. 1: Bewertungsschema

Kriterium Skala 1 Skala 10 Gewichtung (%)
1. Kosten Teure L6sung Preiswerte Lésung 25
2. Umfang Fehlen elementarer Bestandteile Alles beriicksichtigt 20
3. Spezifikation Nicht mdglich Individuell einstellbar 15
4. Implementierung  Keine Hilfe mdglich Komplett extern implementiert 15
5. Kompatibilitét Uberhaupt nicht vorhanden Fir alle Programme vorhanden 15
6. Erweiterbarkeit Nicht méglich Vollstdndig méglich 10
Summe 100

Diese Tabelle zeigt das Bewertungsschema fiir die folgende Nutzwertanalyse. Die erste Spalte gibt die in der Nutzwertmethode beriicksichtig-
ten Kriterien wieder. Die Spalten zwei und drei zeigen die Skala und die vierte Spalte die Gewichtungen, mit denen die einzelnen Kriterien in
der Nutzwertanalyse beriicksichtigt werden.

Die jeweilige Gewichtung der einzelnen Kriterien wird wie folgt berechnet:

Gi = Bi X Pi
1. G1 Gewichtungspunkt Kriterium i
2. Bi Bewertungspunkt Kriterium i
3. Pi Prozentsatz Kriterium i

A111  Softwareprodukte im Nachhaltigkeitsmanagement

Im Folgenden werden verschiedene innovative Ldsungen mehrerer Anbieter vorgestellt, anhand der in
Tabelle 2.5-1 ausgewahlten Kriterien bewertet und miteinander verglichen. Die erste Softwareldsung
wurde ausgewahlt, da dieses Produkt erstmals eine mobile App entwickelt hat (EHS Insight, 2022, g).
Die anderen beiden wurden herangezogen, da sie von der GRI als zertifizierte Software ausgezeichnet
sind. Die Liste der GRI beinhaltet dabei 42 Anbieter im Bereich der Nachhaltigkeitsmessung. Die letzte
Software ist ebenfalls durch die GRI zertifiziert, bietet allerdings keine Komplettldsung (GRI, 2022).
Aus diesem Grund wird sie weder bewertet noch mit den anderen Ldsungen verglichen. Im Zuge der
Nutzung durch KMUs werden keine Softwarelésungen beurteilt, die aus Kostengriinden kritisch er-
scheinen, wie etwa die Cority Plattform, die pro Jahr 50.000 US$ kostet (Capterra, 2022).
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Al1111. EHS Insight

Die Software EHS Insight wird durch die StarTex Software LLC. zur Verfugung gestellt. Das in den
USA ansassige Unternehmen bietet verschiedene Softwareldsungen, die Unternehmen bei ihren Nach-
haltigkeitsmessungen und dariiber hinaus unterstitzen. Hierfiir werden sechs EHS Management-An-
wendungen angeboten. Diese lassen sich wie folgt gliedern und haben entsprechende Tools integriert:

Tabelle A.1. 2: Angebot an Werkzeugen der EHS Insight Software (EHS Insight, 2022, a)

Module Tool
Environmental Management System & Compliance Sustainability Software
Software Air, Water & Waste Management

1SO 14001 Software
Compliance Obligations
Permit Management
Environmental Incident Management
Audit Management
Chemical and Waste Management
Health and Safety Software Incident Management
Work Observations
Hazard and Risk Assessment
Safety Meetings
Safety Drills
OSHA Reporting
Industrial Hygiene
Claims Management
Quality Management Software Quality Management
Audit Management
Nonconformance Management
Compliance Obligations
Root Cause Analysis
Document Control and Management
ISO Compliance Software 1SO 9001 Software
ISO 14001 Software
ISO 45001 Software
Training Management Software Training Management
Skills Management
Other Applications Vendor & Contractor Management
Industrial Hygiene
Job Safety Analysis

Diese Tabelle zeigt die Funktionalitaten der EHS Insight Software.

Im Folgenden werden die grundlegenden Funktionen vorgestellt, die in Bezug auf die Nachhaltigkeits-
messung und das Nachhaltigkeitsreporting von KMUSs von Bedeutung sind. Hier ist zunachst die En-
vironmental Management System & Compliance Software zu nennen, deren Tools es den Unternehmen
ermdglichen, ihren 6kologischen Einfluss zu messen. So kénnen z. B. innerhalb der Sustainability Soft-
ware, mittels geeigneter Leistungsindikatoren, die Scopes 1 bis 3 ermittelt und berechnet werden. Die
Grundlage hierflr bieten die verkniipften und gemessenen Daten. Zusatzlich kann das Unternehmen,
anhand des Nutzens fir das Unternehmen, individuell definierte Leistungsindikatoren festlegen und in-
nerhalb der Software darstellen lassen. Zudem bietet die Software unterschiedliche MaReinheiten zur
Umrechnung an. Dadurch konnen Kennzahlen aufgrund eines gegebenen Standards verdffentlicht oder

unterschiedliche Werte miteinander verglichen werden (EHS Insight, 2022, b). Des Weiteren kdnnen
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Unternehmen, mit Hilfe der Air, Water & Waste Management Software, Daten zum Ressourcenver-
brauch sammeln und diese anschlieBend visuell darstellen (EHS Insight, 2022, ¢). Innerhalb der Health
and Safety Software wird es Unternehmen ermdglicht, auf einfache Art und Weise Arbeitsunfalle zu
dokumentieren, die die Leistungsindikatoren zur Gesellschaft betreffen. AnschlieBend kénnen dadurch
Problemzonen identifiziert und Zusammenhénge analysiert werden, um den Arbeitsplatz sicherer zu
gestalten (EHS Insight, 2022, d).

Um die Software mit den anderen vergleichen zu kénnen, wird sie wie folgt bewertet: Zuerst werden
die Kosten der Software erfasst. Sie sind fir die Nutzung der EHS Insight Software variabel gestaltet
und von der Anzahl der installierten Module und von der Anzahl der Nutzerkonten abhéngig. Der Start-
preis betrégt 3.600 US$ pro Jahr, also 300 US$ pro Monat (EHS Insight, 2022, ). Aufgrund der ver-
gleichsweise geringen Kosten werden hier 8 Punkte zugeteilt, denn es gibt auch preiswertere Software-
I6sungen. Dann wird der Leistungsumfang der Software bewertet. Die Software ist in Bezug auf die
Leistungsindikatoren flexibel einzurichten, und alle wesentlichen Themen des DNK werden abgebildet.
Diese Kennzahlen missen allerdings eigenstandig eingefligt werden. Da es sich um eine amerikanische
Software handelt, besteht nicht die Mdglichkeit, nach DNK zu verdffentlichen (EHS Insight, 2022, a).
Deshalb werden hier 6 Punkte vergeben.

Die Softwarelsung ist spezifizierbar. Dies kann durch individuelle Erstellung von Leistungsindikatoren
realisiert werden (EHS Insight, 2022, b). Allerdings bieten hier andere Softwareldsungen einen deutlich
groReren Spezifikationsspielraum. Deshalb erhalt die Software hierflir 6 Punkte. Fir die Implementie-
rung der EHS Insight Software spricht, dass sie grundsatzlich cloudbasiert ist und im Internet aufgerufen
werden kann. Zusétzlich bietet sie eine App, die Uber Mobilgeréte aufgerufen werden kann. Bei der
Implementierung wird das Unternehmen durch EHS Insight Teams beraten, um die benétigten Module
festzulegen. AuBRerdem werden diejenigen Mitarbeitenden, die fiir die Nachhaltigkeitsthemen verant-
wortlich sind, geschult (EHS Insight, 2022, f). Somit erhalt die Ldsung hier 8 Punkte.

Im ndchsten Schritt muss die Kompatibilitat der Software mit anderen bereits implementierten Systemen
bewertet werden. Hierflr bietet die Software drei verschiedene Importmdglichkeiten fiir Daten an. Zum
einen konnen diese manuell eingegeben werden. Zum anderen kénnen Datenblatter aus Tabellenkalku-
lationen importiert oder Schnittstellen fir bestimmte Systeme verwendet werden (EHS Insight, 2019,
g). Die Auswahl an Schnittstellen der EHS Insight Software ist allerdings nicht so grof3 wie bei anderen
Ldsungen, daher wird die Kompatibilitat mit 7 Punkten bewertet. Als Letztes wird die Erweiterbarkeit
der Software beurteilt. Die Softwarel6sung bietet durch die breit gefacherten Module, mit verschiedens-
ten Tools, die Mdglichkeit, zusatzliche Daten in die Auswertungen mit einzubeziehen (EHS Insight,
2022, a). Zudem kann sie von Unternehmen unterschiedlichster GréRe verwendet werden. Deshalb wird
sie bei diesem Kriterium mit 7 Punkten bewertet. Nachfolgend sind die Punkte und das Gesamtergebnis

in tabellarischer Form aufbereitet.
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Tabelle A.1. 3: Punkteverteilung der EHS Insight Software

Kriterium Punkte Gewichtung (%) Ergebnis
1. Kosten 8 25 2,0
2. Umfang 6 20 1,2
3. Spezifikation 6 15 0,9
4. Implementierung 8 15 1,2
5. Kompatibilitat 7 15 1,05
6. Erweiterbarkeit 7 10 0,7
Summe 42 100 7,05

Diese Tabelle zeigt die Bewertung der EHS Insight Software.

A.l11.1.2. Quentic

Die Quentic GmbH ist ein weiterer Softwareanbieter, der Lésungen zum Thema ESG und Health, Sa-
fety, Environment und Quality (HSEQ) anbietet. Dabei werden verschiedenste Produkte vorgestellt, die
individuell durch Fachmodule erweiterbar sind (Quentic GmbH, 2022, a). Die Basis bildet die Quentic
Plattform. Sie ist die grundlegende Plattform, auf der alle Daten und Informationen bereitgestellt wer-

den, von der aus die verschiedenen Aufgaben erledigt werden kénnen (Quentic GmbH, 2022, b).

Abbildung A.1 1: Schnittstellen der Quentic Software (Quentic GmbH, 2022, b)

Standorte & Inventar
SAP, ...

Prozessintegration
Microsoft Azure, SAP P, ...

HR & Organisation
Persis, Oracle PeopleSoft, SAP HR, ...

Reporting & Bl
Microsoft Power BI, Qlik, Tableau, ...

Qualifikationen &
Kompetenzen
Vertinex, SAP HCM, ...

Ereignisse & Unfalle
Sumis, Medas, ...

Gefahrstoffe
iPoint, Oracle PLM, ... Benutzerrollen &

Zugriffsrechte

NaChhaItl 9 keltSdaten OAuth, Atos, OpenlID, LDAP, SAML, ...

Microsoft Excel, ... Organisation
Legal & Audit Content

Enhesa, RegScan, Weka, Risolva, ...

Diese Abbildung zeigt die Funktionsbereiche der Quentic Software.

Fur die schnelle und einfache Ermittlung der Daten steht die Quentic App den Benutzern zur Verfugung.
Durch dies konnen Mitarbeitende bspw. Ereignismeldungen oder Prufresultate durch vorgefertigte For-
mulare oder Fotofunktionen aufnehmen. Die App wertet die gesammelten Informationen aus und leitet
sie an die Quentic Plattform weiter, die sie dann verarbeitet (Quentic GmbH, 2022, b). Um weitere
bereits bestehende Programme mit der Quentic Plattform zu verknipfen, steht den Nutzern Quentic
Connect zur Verfugung. Dieses Tool verbindet Daten aus verschiedenen Systemen und synchronisiert
diese eigenstandig (Quentic GmbH, 2022, b). Hierfur enthélt die Software je nach Bereich die in Abbil-
dung 2.5.2.2-1 illustrierten Schnittstellen. Ein weiteres und fiir diese Auswertung das entscheidende
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Produkt ist Quentic Analytics. Mit diesem Werkzeug wird es dem Unternehmen ermdglicht, verschie-
dene Kennzahlen zu messen und anschlieRend auszuwerten. Hierfiir bietet die Software an, individuelle
Kennzahlen aus den einschldgigen Leitfaden, zu definieren. Dies stellt die erste Variante dar. Zusétzlich
besteht die Mdglichkeit externe Business Intelligence (BI) Lésungen anzubinden und die darin enthal-
tenen Daten in Quentic Analytics zu verknipfen und darzustellen (Quentic GmbH, 2022, b). Schema-

tisch kdnnen die zwei Integrationsmdglichkeiten wie folgt dargestellt werden:

Abbildung A.1 2: Ablauf der Datenerfassung mittels KPI-Katalog (Quentic GmbH, 2022, c)

1 2 3

. —
@ Quentic - s :i
Q 7 —

lil“llll“nlll

Tagesaktuelle HSEQ/ESG-Daten  Separate Blindelung im Quentic ~ Auswahl bendtigter Kennzahlen Anschauliche und interaktive

per Quentic Plattform + Analytics Data Layer: per KPI-Katalog KPI-Darstellung auf den
Quentic App, z. B. zu Sicherheit,  verschlisselt und um Quentic Analytics Dashboards
Compliance, Unterweisungen, personenbezogene Daten

Prozessen bereinigt

Diese Abbildung stellt dar, wie die Datenerfassung mithilfe des KPI-Katalogs ablauft.

Abbildung A.1 3: Datenerfassung mit vorhandenen Bl-L&sungen (Quentic GmbH, 2022, c)

1

2 3
@ Quentic — — CJ N

Tagesaktuelle HSEQ/ESG-Daten ~ Separate Blindelung im Quentic  Anbindung an lhre vorhandene Nahtlose Integration lhrer

per Quentic Plattform + Analytics Data Layer: Bl-Lésung und bestehende BI- Dashboards in Quentic
Quentic App, z. B. zu Sicherheit, verschlisselt und um Dashboards Analytics

Compliance, Unterweisungen, personenbezogene Daten

Prozessen bereinigt

Diese Abbildung erlautert den Prozessablauf fiir den Fall, dass bereits BI-Losungen bestehen.
Das letzte Grundmodul ist Quentic Core, das die Grundlage fir alle weiteren Module darstellt. Quentic
Core bildet die Unternehmensstruktur, MalRhahmen und Dokumente ab, sodass andere Module daran
anknlpfen kénnen, um an die gewiinschten Informationen zu gelangen. Zusétzlich werden dariiber jeg-
liche Aufgaben mit den Mitarbeitern koordiniert (Quentic GmbH, 2022, k).

Neben den finf vorgestellten Grundmodulen bietet die Quentic GmbH weitere Fachmodule fur spezielle
Themengebiete an (Quentic GmbH, 2022, a):

= Arbeitssicherheit
= Gefahrstoffe
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= Ereignisse & Beobachtungen
= Online-Unterweisungen

= Umweltmanagement

= Risks & Audits

= Legal Compliance

= Control of Work

= Nachhaltigkeit

= Prozesse

Die hier aufgefiihrten Fachmodule haben nicht alle einen direkten Bezug zur Nachhaltigkeitsmessung
und das damit verbundene Nachhaltigkeitsreporting. Hier wird zundchst das Modul fir Umweltmanage-
ment vorgestellt. Dieses Modul legt den Fokus darauf, sémtliche Daten zum Ressourceneinsatz aufzu-
zeichnen und zu tberwachen. Hierfur wird nicht nur der Verbrauch von Wasser, Strom oder Gas uber-
wacht, sondern auch das Abfallmanagement berticksichtigt. Dabei werden die Ressourcenstrome durch
Quentic festgehalten und die dabei entstandenen Kosten in mogliche Auswertungen mit einbezogen.
Zudem werden die ermittelten Daten so zur Verfugung gestellt, dass sie mihelos in den Nachhaltig-
keitsbericht Uberfuhrt werden kénnen (Quentic GmbH, 2022, d). Auch bietet die Quentic GmbH an,
innerhalb des Moduls Umweltmanagement Umweltkennzahlen individuell nach den geforderten Stan-
dards zu erfassen. Darauf aufbauend kdnnen Berechnungsvorschriften fur die festgelegten KPIs mit
Hilfe eines Formel-Editors angegeben werden. Das System kann dadurch automatisch die geforderten
Kennwerte auf Basis der angegebenen Daten berechnen. Aufgrund dieser Automatisierung ist es mog-
lich, dauerhaft einen Soll-Ist-Vergleich Uber den aktuellen Ressourceneinsatz, zu erhalten (Quentic
GmbH, 2022, e).

In enger Beziehung zum Fachmodul Umweltmanagement steht das flir Nachhaltigkeit. Dieses Software-
Modul erméglicht es den Nutzern, nicht nur die 6kologischen Handlungsfelder des Unternehmens zu
bewerten, sondern auch die der sozialen und ékonomischen Dimension. Hierfur werden zundchst die
Nachhaltigkeitsindikatoren definiert, die aufgrund geforderter oder freiwilliger Nutzung von géangigen
Standards — wie die des DNK oder der GRI — fiir das Unternehmen relevant sind. Fiir die Messung und
Bewertung der Kennzahlen werden alle benétigten Daten aus den verschiedenen Modulen zusammen-
gefiihrt und automatisch aussagekraftige Berichte erstellt. Zusatzlich bietet die Software verschiedene
Umrechnungsalgorithmen an, um erfasste Kennzahlen mit verschiedenen Mafeinheiten zusammenzu-

fiihren oder auch zu vergleichen (Quentic GmbH, 2022, f).

Im Folgenden wird die Quentic GmbH nach den oben definierten Kriterien bewertet. Das erste Kriterium
der Kosten ist schwierig zu Uberprifen, da das Unternehmen hierzu keine Angaben macht. Es ist ledig-

lich bekannt, dass Lizenzen zu erwerben sind und die Kosten sich nach der Anzahl der Module richten.
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Allerdings wird beschrieben, dass sich die Quentic-Software fir Kleinunternehmen, den Mittelstand bis
hin zu den GroRkonzernen eignet (Quentic GmbH, 2022, g). Daher wird die Software in Bezug auf die

Kosten mit 5 Punkten bewertet.

Der Punkt Umfang wird komplett durch die Software abgedeckt und kann variabel mit Hilfe der Fach-
module gekdirzt oder erweitert werden. Es sind alle Mdglichkeiten gegeben, um die Nachhaltigkeitsmes-
sung sowie das Anfertigen und Verdffentlichen von nichtfinanziellen Berichten nach den einschldgigen
Standards durchzufiihren (Quentic GmbH, 2022, a). Hier werden 10 Punkte vergeben. In Bezug auf die
Spezifikation bietet die vorgestellte Software bereits einige Details innerhalb der Fachmodule. AuRer-
dem liefert ein Formel-Editor die Mdglichkeit, eigenstdndig Kennzahlen zu definieren und anzupassen.
Zudem kann auf Anfrage der vorgefertigte KPI-Katalog erweitert und spezielle Dashboards erstellt wer-
den (Quentic GmbH, 2022, c). Inwiefern das fur die anderen Fachmodule zutrifft, wird nicht ndher be-
schrieben. Aus den genannten Griinden werden hier fur die Spezifikation 7 Punkte verteilt.

Fur die Implementierung wird das Programm als ,,Software as a Service* zur Verfiigung gestellt (Quen-
tic GmbH, 2022, h). Somit sind alle Tools Uber das Internet zu erreichen und missen nicht auf den
entsprechenden Gerdten installiert werden (Quentic GmbH, 2022, h). Zusétzlich bietet die Quentic
GmbH verschiedene Services an, um KMUSs in ihrer Umsetzung und Einflihrung der neuen Softwarel6-
sung zu unterstitzen und zu beraten. Hierfur hat die Quentic GmbH eine eigene Beratungsabteilung
(Quentic GmbH, 2022, j). Des Weiteren werden Webinare angeboten, um Mitarbeitende im Umgang

mit der Software zu schulen (Quentic GmbH, 2022, i). Somit werden 8 Punkte vergeben.

Um die Kompatibilitat zu bewerten, reicht ein Blick auf Abbildung 2.5.2.2-1. Hier werden viele ver-
schiedene Schnittstellen zu anderen Programmen und Anbietern wie SAP oder Microsoft Bl aufgefiihrt.
Zusétzlich besteht die Mdglichkeit, individuelle Anpassungen, mit Unterstiitzung des Quentic IT-Ser-
vice Teams, vorzunehmen (Quentic GmbH, 2022, g). Aufgrund der groBen Auswahl an Schnittstellen
erhalt die Software die Hochstpunktzahl von 10 Punkten. Abschlieend wird die Erweiterbarkeit der
Software bewertet. Dabei ldsst sich grundsatzlich sagen, dass diese durch die verschiedenen Fachmodule
je nach Unternehmensgrofle angepasst und weitere Themen mit einbezogen werden kénnen (Quentic
GmbH, 2022, a). Zusatzlich ist die Erweiterbarkeit gegeben, da die Software nicht nur durch KMU,
sondern auch durch GrolRkonzerne eingesetzt werden kann (Quentic GmbH, 2022, g), deren Prozesse
deutlich komplexer sind. Deshalb erhélt die Software hier 8 Punkte, denn es kdnnten noch prazisere
Erweiterungen der Software je nach Anwendungsgebiet angeboten werden. Im Folgenden werden die

Ergebnisse gewichtet und tabellarisch dargestellt.
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Tabelle A.1. 4: Punkteverteilung der Quentic Software

Kriterium Punkte Gewichtung (%) Ergebnis
1. Kosten 5 25 1,25
2. Umfang 10 20 2,0
3. Spezifikation 7 15 1,05
4. Implementierung 8 15 1,2
5. Kompatibilitat 10 15 15
6. Erweiterbarkeit 8 10 0,8
Summe 48 100 7,8

Diese Tabelle préasentiert die Gesamtbewertungsergebnisse der Quentic Software.

A.1.1.1.3. Verso

Weitere Softwarelosungen fur die Nachhaltigkeitsmessung und das Nachhaltigkeitsreporting bietet die
Verso GmbH. Das Unternehmen wirbt mit sechs eigens definierten Griinden, um potenzielle Kunden zu
tiberzeugen. So ist man durch das Verwenden der Softwarelésungen stets in der Lage, relevante Themen
und Kennzahlen der Offentlichkeit, Kunden oder auch Investoren, mit fiir sie relevanten Nachhaltig-
keitsaspekten, zur Verfiigung zu stellen. Zudem wird mit Hilfe von Big Data Analytics eine Ubersicht
erstellt, die Auskunft Giber die Interessen der Stakeholder liefert (Verso GmbH, 2022, a). Das Unterneh-
men macht aber keine genauen Angaben, auf welchen Datensatzen sich ihre Big Data Analytics bezieht.
Des Weiteren kann bei der Erstellung eines nichtfinanziellen Berichts laut eigenen Angaben bis zu 90%
der Kosten gespart werden. AuBerdem werden die Lieferketten des Unternehmens dargestellt, und alle

Unternehmensbereiche kénnen auf einer gemeinsamen Plattform arbeiten (Verso GmbH, 2022, a).

Um den genannten Anspriichen gerecht zu werden, bietet die Verso GmbH verschiedene Produkte mit

verschiedenen Funktionen an. Folgende Softwarelésungen sind erhaltlich (Verso GmbH, 2022, b):

= CSR Hub Reporting

= CSR Hub Professional

= CSR Hub Enterprise

= CSR Hub Climate
Das Programm CSR Hub Reporting dient als Hilfstool fiir die Erstellung eines nichtfinanziellen Berich-
tes. Hierflr verwaltet die Software alle relevanten CSR-Daten, die innerhalb des Unternehmens anfallen,
zentral und kann die CSR-Kennzahlen in visueller Form darstellen. Aus den Daten erstellt das Pro-
gramm eigenstandig einen Nachhaltigkeitsreport als Webseite oder PDF. Innerhalb der Software sind
die gangigen Standards integriert, wie bspw. GRI und DNK. Der letztere ist fir KMUs aus den vorher
genannten Griinden von Vorteil. All das geschieht ohne das Hinzuziehen einer Agentur, die einen der-

artigen Bericht sonst erstellen kdnnte (Verso GmbH, 2022, c). Der Ablauf wird wie folgt beschrieben:
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Abbildung A.1 4: Erstellung / Verdffentlichung Nachhaltigkeitsreport (Verso GmbH, 2022, ¢)
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Diese Abbildung zeigt den Ablauf von der Erstellung und Durchfiihrung bis zur Verdffentlichung eines Nachhaltigkeitsreports.

Das CSR Hub Professional vereint die Vorteile des CSR Hub Reporting mit weiteren Funktionen, die
das Integrieren und Verwalten der Nachhaltigkeitsziele unterstiitzen. Diese Softwarelésung dient vor
allem den Personen innerhalb des Unternehmens, die fur Nachhaltigkeitsziele verantwortlich sind. So
konnen, neben der Veroffentlichung des Berichts, zusétzlich Nachhaltigkeitsinformationen aus dem
System an die Mitarbeitenden weitergeleitet werden. Zudem kénnen Ziele und MalRnahmen innerhalb
des Systems mit vorliegenden Kennzahlen verkniipft werden. Mit Hilfe eines Ampelsystems werden
diese kontinuierlich, bis hin zur Zielerreichung, kontrolliert und ggf. angepasst (Verso GmbH, 2022, d).

CSR Hub Enterprise ist eine Weiterentwicklung des CSR Hub Professionals, das fur internationale Un-
ternehmen gedacht ist. Denn es bietet Mdglichkeiten, internationale standortiibergreifende Berichte
mehrmals im Jahr zu erstellen. AuRRerdem wird hierbei eine Prifungssicherheit gewéhrleistet (Verso
GmbH, 2022, b).

Das letzte Tool der Verso GmbH ist das CSR Hub Climate. Es dient der Berechnung des Corporate
Carbon Footprint (CCF). Hierfir stellt das Programm eine entsprechende Oberflache zur Verfugung,
anhand derer die Scopes 1 bis 3 bestimmt werden kénnen. Dadurch wird es Unternehmen ermdglicht,
CO,-Kalkulationen durchzufithren und somit einen Uberblick des eigenen Einflusses auf die Erderwar-
mung zu bekommen. Zudem werden die gesammelten Daten visuell aufbereitet und kénnen dann naht-
los, intern wie auch extern, kommuniziert werden. Zusatzlich besteht die Mdglichkeit, standardisierte
Malnahmen zu unterstiitzen, um den CO»-FuRabdruck zu verkleinern (Verso GmbH, 2022, e). Abbil-

dung 2.5.2.3-2 zeigt die Schritte zur Erstellung der Klimabilanz:
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Abbildung A.1 5: Ablauf der Erstellung einer Klimabilanz (Verso GmbH, 2022, e)
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Diese Abbildung verdeutlicht den Prozess zur Erstellung einer Klimabilanz.

Fur die Bewertung dieser Software werden nun ebenfalls die sechs Kategorien analysiert. Daftr wird
das gesamte Angebot der Verso GmbH zusammen bewertet. Zuerst werden wieder die Kosten analy-
siert. Die Programme werden in einem Abo-Modell verkauft, und alle Programme werden monatlich
und pro User bezahlt. Fiir das CSR Hub Reporting Tool werden 199 € pro Monat / pro User veranschlagt.
Das CSR Hub Professional kostet 279 € und das CSR Hub Climate 99 € (Verso GmbH, 2022, b). Dieses
Bezahlungsmodell eignet sich fiir KMU besonders gut, da die Investitionen iberschaubar und monatlich
kiindbar sind. Zudem wird eine kostenlose 14-tagige Testphase angeboten. Deshalb erhélt die Verso

GmbH fir ihre Kosten einen Score von 8.

Im Umfang der Programme haben die Softwarelésungen alle gangigen Leitfaden integriert, wie die GRI
und den DNK. Zusétzlich kdnnen auch individuelle Themenverteilungen erstellt werden, falls die ange-
gebenen Leitfaden nicht passen (Verso GmbH, 2022, ¢). Zudem erfillen sie simtliche Berichtspflichten,
wie die der CSRD (Verso GmbH, 2022, b). Dementsprechend wird durch diese Produkte der volle Um-
fang abgedeckt, den KMUSs in der Regel bendtigen. Daher erhélt die Verso GmbH 8 Punkte. Die Quentic
GmbH bietet noch umfangreichere Services. Mit Blick auf die Spezifikationsmdglichkeiten bietet die
Verso GmbH Beratungstermine mit dem hausinternen Entwicklerteam an. Dieses kann die speziellen
Anfragen auf Realisierbarkeit priifen und Einschatzungen zu den Kosten geben (Verso GmbH, 2022,
b). Hierflr erhélt die Verso GmbH eine Punktzahl von 8.

Fur die Implementierung der Software sind die Programme webbasiert und kénnen somit von allen Ge-
raten online erreicht werden (Verso GmbH, 2022, b). Zusatzlich bietet die Verso GmbH eine online

Academy an, bei der die Teilnehmer in den wichtigsten Grundlagen des CSR-Managements geschult
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werden kénnen. Mitarbeitenden des Unternehmens kénnen danach die Implementierungsprozesse selbst
tibernehmen (Verso GmbH, 2022, f). Zudem steht ein externes Expertenteam fir Fragen standig zur
Verfligung. Aufgrund des Fehlens eines Standards zur Implementierung werden hierfiir aber nur 6
Punkte vergeben. Bei der Kompatibilitat mit anderen Systemen schneiden die Programme gut ab. Es
besteht die Mdglichkeit, Gber vorhandene Schnittstellen (APIs) Daten zu importieren. Zusatzlich kénnen
individuelle Schnittstellen, je nach Bedarf und Anforderungen, durch die Verso GmbH programmiert
werden (Verso GmbH, 2022, b). Es werden Importfunktionen, wie bspw. .csv und .xls durch die Pro-
gramme unterstutzt (Verso GmbH, 2022, c). Aufgrund der Vielzahl an genannten Verknupfungsmaog-
lichkeiten wird die Software hierfir mit 8 Punkten bedacht. Im Bereich der Erweiterbarkeit kann die
Verso GmbH damit punkten, dass die Systeme universell auf Start-ups, KMU oder Grol3konzerne an-
wendbar sind und somit wachsende Prozesse abgebildet werden kdnnen. Daneben besteht die Mdglich-
keit, individuelle Anpassungen programmieren zu lassen (Verso GmbH, 2022, c). Hierfur werden 5
Punkte verteilt, da andere Systeme in diesem Bereich dennoch breiter aufgestellt sind. Tabelle 2.5.2.3-
1 fasst die Verteilung der Punkte und das Gesamtergebnis in tabellarischer Form zusammen.

Tabelle A.1. 5: Punkteverteilung der Verso Software

Kriterium Punkte Gewichtung (%) Ergebnis
1. Kosten 8 25 2,0
2. Umfang 8 20 1,6
3. Spezifikation 8 15 1,2
4. Implementierung 6 15 0,9
5. Kompatibilitét 8 15 1,2
6. Erweiterbarkeit 5 10 0,5
Summe 43 100 7,4

Diese Tabelle zeigt die Gesamtbewertung der Verso Software.

All1l14. IntegrityNext

Die IntegrityNext GmbH ist ein weiteres Unternehmen, das eine Softwarelésung fur die Nachhaltig-
keitsmessung anbietet. In diesen Bereichen unterscheidet sich die Software in der Darstellung nur ge-
ringfligig von den bereits vorgestellten Produkten. Allerdings werden bei der Software von Integrity-
Next die Lieferketten stark in den Vordergrund gestellt. In diese Richtung ist somit auch die gesamte
Software konzipiert. So lassen sich bspw. Leistungskennzahlen, anhand der gdngigen Berichtsstandards,
wie z.B. der GRI, definieren, messen und berechnen, wie der CO,-FufRabdruck. Auch dieser bezieht sich
jedoch rein auf die Lieferketten (IntegrityNext GmbH, 2022, a). Im Folgenden werden einige der abge-
deckten ESG- und Nachhaltigkeitsthemen der IntegrityNext Software aufgelistet (IntegrityNext GmbH,
2022, a):

= Verhaltenskodex & Ethik
= Umweltschutz
= CO2-FulRabdruck
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= Science-Based-Targets

= Energie-Management

= Menschen- und Arbeitsrechte

= Arbeitssicherheit

= Existenzsichernde Lohne

= Moderne Sklaverei, Zwangsarbeit
Aufgrund des Inkrafttretens des Lieferkettensorgfaltspflichtengesetzes werden in Deutschland ab dem
01.01.2023 zuerst groRere Unternehmen mit mehr als 3.000 Beschéftigten verpflichtet, tber ihre Sorg-
faltspflicht zur Vermeidung von Menschenrechtsverletzungen in Lieferketten zu berichten. Spater wird
die Grenze bezuglich der Beschaftigtenzahl sinken (Bundesanzeiger Verlag, 2021). Das ist ein Punkt,
weshalb sich die IntegrityNext GmbH darauf spezialisiert hat, Losungen zu erarbeiten, die es Unterneh-
men erleichtern, die Lieferketten auf Nachhaltigkeitsthemen zu prifen, um dem gesetzlichen Druck aber
auch den eigenen Nachhaltigkeitsanforderungen gerecht zu werden (IntegrityNext GmbH, 2022, a).

Hierfur werden im ersten Schritt die Lieferanten nach Landern und Branchen segmentiert. Um die Ri-
sikoanalyse in Bezug auf Mensch und Umwelt durchfiihren zu kdnnen, stiitzt sich die Software auf
statistische Werte von einer Million Lieferanten. Auf dieser Grundlage konnen erste Einschatzungen
vorgenommen werden, ob es sich jeweils um einen kritisch zu sehenden Lieferanten handelt (Integrity-
Next GmbH, 2022, a). Danach bietet die Software Lieferanten-Assessments an, um Lieferanten mit er-
hohtem Risiko zu erkennen. Hierfilir werden vorgefertigte Assessments angeboten, um die entsprechen-
den Daten zu erhalten. Diese Auswertungen stiitzen sich auf die internationalen Standards in diesem
Bereich. Um die gesammelten Daten zu verifizieren, werden die Antworten der Lieferanten durch die

IntegrityNext GmbH gepriift und zertifiziert (IntegrityNext GmbH, 2022, a).

Das Nachhaltigkeitsmonitoring startet, sobald die Daten der Lieferanten in die Plattform hochgeladen
wurden. Daraufhin scannt eine kiinstliche Intelligenz pro Tag in etwa eine Milliarde Medienberichte
und verknlipft diese mit den ausgewahlten Lieferanten. Stellt die Software potenzielle Risiken fest, wird
das Unternehmen gewarnt. Zusétzlich zu den Medienberichten wertet die Social-Media-Analytics-En-
gine soziale Netzwerke aus, um auch hier Informationen zu sammeln (IntegrityNext GmbH, 2022, b).
Durch die aufgefiihrten Funktionen der Software wird es Unternehmen ermdglicht, ihre gesamte Liefer-
kette mit Lieferanten und Sub-Lieferanten zu analysieren, um entsprechende Risiken zu identifizieren

und den geforderten Leistungsindikatoren valide Daten zuzufiihren (IntegrityNext GmbH, 2022, b).

Im Folgenden wird auf die verschiedenen Kriterien eingegangen. Allerdings werden diese nicht bewer-
tet, weil die Software groRtenteils, wie bereits erwéhnt, nur auf Themen der Nachhaltigkeit in Liefer-
ketten ausgelegt ist und somit keine vergleichbare Software zu den ganzheitlichen Lésungen der drei

vorherigen Anbieter darstellt.
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Mit Blick auf die Kosten ist die Software erhéltlich in vier Preiskategorien. Die erste ist kostenlos und
ist fur Lieferanten gedacht, um ihr Nachhaltigkeitsprofil zu erstellen. Als Nachstes kommt das Starter-
paket fiir kleine Organisationen. Dieses Paket ist sehr gut flir KMUs geeignet, da es die meisten Funk-
tionen bereits darstellt. Darauf folgen das Paket Enterprise fur mittelgrole Organisationen und das Cor-
porate-Paket fiir groBe Organisationen. Genaue Angaben zu den Preisen werden allerdings nicht ge-
macht (IntegrityNext GmbH, 2022, ¢). Der Umfang der Software begrenzt sich stark auf die Nachhal-
tigkeitsthemen, die die Lieferketten eines Unternehmens betreffen. Es werden in diesem Zusammenhang
alle relevanten Punkte abgedeckt, die bspw. die GRI fordert (IntegrityNext GmbH, 2022, a). Die Integ-
rityNext Software bietet so gut wie keine Spezifikationsmdglichkeit, da sie nur den begrenzten Bereich
der Lieferketten vollumféanglich abdeckt. Sie wird ebenfalls, wie die meisten anderen Produkte, als
»Software as a Service* angeboten. Daher kann sie von iiberall durch das Internet erreicht werden (In-
tegrityNext GmbH, 2022, a). Ansonsten werden verschiedene Webinare angeboten. Es gibt allerdings
keine direkte Unterstltzung beim Einrichten der Software durch Experten der IntegrityNext GmbH (In-
tegrityNext GmbH, 2022, d).

Kompatibilitat wird durch ein grofRes Angebot an Schnittstellen zu den gangigen Beschaffungssystemen
abgedeckt. So kénnen Unternehmen bspw. tber die SAP-Schnittstelle lieferantenbezogene Daten direkt
mit der IntegrityNext-Software verkniipfen, um sie im Anschluss auszuwerten (IntegrityNext GmbH,
2022, a). Bezuglich der Erweiterbarkeit ist die Software, im Vergleich zu den anderen Ldsungen, deut-
lich begrenzter. Allerdings besteht durch die Auswahl der verschiedenen Pakete die Mdglichkeit, die

Software in Bezug auf die Anzahl an Lieferanten zu erweitern (IntegrityNext GmbH, 2022, c).

Al1l2 Gesamthafte vergleichende Bewertung

AbschlieRend lassen sich die drei bewerteten Softwareldsungen anhand der erreichten Punkte miteinan-
der vergleichen. Abbildung 2.5.3-1 zeigt die verteilten Punkte. Die Quentic-Software hat demzufolge
mit einer erreichten Punktzahl von 7,8 die beste Bewertung, gefolgt von der Verso-Software mit 7,4
Punkten und der EHS Insight-Software mit 7,05. Grundsatzlich bauen die drei Anbieter ihre Software
ahnlich auf. Zum einen bereiten sie innerhalb der Software die gesammelten Daten in Form von Leis-
tungsindikatoren so auf, dass sie leicht verstandlich sind und graphisch dargestellt werden kénnen. Zum
anderen stellen sie bestimmte Importfunktionen und Schnittstellen zur Verfigung, um Informationen
aus anderen Systemen in die jeweilige Software zu tberfuhren. Zusétzlich werden Exportfunktionen
bereitgestellt, um die gemessenen Leistungsindikatoren in Form eines Berichts an die jeweiligen Inte-

ressensgruppen zu kommunizieren.

Einen wesentlichen Unterschied bietet allerdings die Funktion der Quentic-Software, die es Uber das

Smartphone ermdglicht, per Eingabeformular oder Foto verschiedenste Daten aufzunehmen. So kénnen
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bspw. Arbeitsunfalle genauestens dokumentiert oder ein bestimmter Ressourcenverbrauch direkt auf die
Plattform hochgeladen werden. Diese Informationen werden dann automatisch innerhalb der Software
ausgewertet und in die entsprechenden Leistungsindikatoren aufgenommen. Dieser Zusatz vereinfacht

den Prozess der Informationsgewinnung und stellt somit einen grof3en Vorteil dar.

Die Softwareldsung der IntegrityNext GmbH wurde im vorherigen Kapitel nicht bewertet, da sie keine
Komplettlésung ist. Dennoch ist sie ein innovatives Werkzeug, um Nachhaltigkeit innerhalb der Liefer-
ketten zu messen und zu Uberwachen. Mit Hilfe einer kiinstlichen Intelligenz, die eigenstandig Informa-
tionen sammelt, stellt diese Ldsung einen innovativen Ansatz dar. Diese Software eignet sich allerdings

nur fir Unternehmen, die mit Lieferanten zusammenarbeiten, die international tétig sind.

Abbildung A.1 6: Gesamtbewertung
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Diese Abbildung zeigt die Bewertung der Softwareprodukte von EHS Insight, Quentic und Verso im Vergleich.

A.1.2 Zukiinftige Entwicklungen

Der Markt an innovativen Ldsungen fiir die Nachhaltigkeitsmessung und das Nachhaltigkeitsreporting
wéchst stetig und bietet momentan schon eine Vielzahl an verschiedenen Produkten. Fur die hier im
Fokus stehenden KMUs bieten derartige Produkte die Mdglichkeit, ohne groRen eigenen Aufwand
Nachhaltigkeitsaspekte innerhalb der Unternehmenssteuerung und ins Reporting zu integrieren. Dies
wird ermdglicht, ohne eigenstdndige Nachhaltigkeitsabteilungen zu bilden, was fur KMUs besonders

kosteneffizient erscheint.

Wie die Vorstellung der Quentic-Software gezeigt hat, bietet diese durch das Verwenden von leicht

verstandlichen Eingabeformularen, innerhalb der App die Mdglichkeit relevante Daten durch jeden Mit-
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arbeitenden erfassen zu lassen. In diesem Zusammenhang ist es denkbar, dass Anbieter derartiger Pro-
dukte noch weitere Losungen anbieten, die diese Datenerfassung weiter vereinfachen. So ist es mdglich,
dass Strom- Wasser- oder auch Gaszéhler mit dem Internet zu verbinden. Dadurch kann dann eine di-
rekte Verbindung zur genutzten Software hergestellt werden, um Messungen automatisch und in Echt-

zeit durchzufiihren. Die technischen Anforderungen fir einen derartigen Schritt sind bereits gegeben.

Des Weiteren wird es von Vorteil sein, wenn eine Software jegliche Geschaftsprozesse abbildet und auf
deren Grundlage durch Einsatz kinstlicher Intelligenz Szenarien zur Ressourcennutzung durchrechnet.
Dadurch kann der Software-Anbieter den KMUs automatisiert Handlungsempfehlungen geben, an wel-
chen Stellen Einsparungspotenziale existieren sollten. Um valide Empfehlungen geben zu kdnnen, be-
notigt die Software allerdings Daten von einer grofRen Menge an KMUSs aus vergleichbaren Sektoren.
Die hier beschriebenen Potenziale lassen vermuten, dass sich dieser Markt in den kommenden Jahren
stetig weiterentwickeln wird, um Nachhaltigkeit in immer mehr Unternehmen auf moglichst einfache

Art und Weise zu verankern.

Zusétzlich zu den innovativen Lésungen fur die Nachhaltigkeitsmessung und der damit verbundenen
nichtfinanziellen Berichterstattung wird die Politik zukunftig die Berichtspflicht immer weiter auswei-
ten. Hierflr wurde, wie bereits erwahnt, ein Gesetzentwurf im Jahr 2021 verabschiedet, der die Pflicht
zur Verdffentlichung nichtfinanzieller Informationen von bisher 11.600 auf 49.000 Unternehmen euro-
paweit ausweitet (KOM, 2021, f). In diesem Zusammenhang hat die KOM mit ihrem Konsultationsent-
wurf flr die ESRS bereits im April 2022 den néachsten Schritt gemacht.

Literaturverzeichnis

Bundesanzeiger Verlag (2021): Gesetz (ber die unternehmerischen Sorgfaltspflichten in Lieferketten.
Vom  16.  Juli 2021. https://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?startok=Bundesanzei-
ger_BGBI&jumpTo=bgbl121s2959.pdf# bgbl %2F%2F*%5B%40attr _id%3D%27bg
b112152959.pdf%27%5D 1663921001807, Abruf am 2022-09-16.

Capterra (2022): Cority. https://www.capterra.com/p/102848/EHS-Management-Software/, Abruf am
2022-09-10.

EHS Insight (2022) a: EHS Management Software Saves Time, Money, and Headachse.
https://www.ehsinsight.com/applications, Abruf am 2022-09-11.

EHS Insight (2022) b: Easily Measure Sustainability Metrics with EHS Insight.

EHS Insight (2022) c: Enviromental Management System & Compliance Software. https://www.ehsin-
sight.com/environmental-management-software, Abruf am 2022-09-11.

EHS Insight (2022) d: Work Observations Software for EHS Teams. https://www.ehsinsight.com/beha-
vior-based-safety-program, Abruf am 2022-09-11.

EHS Insight (2022) e: EHS Insight Pricing. https://www.ehsinsight.com/pricing, Abruf am 2022-09-11.

EHS Insight (2022) f: Our Implementation Process. https://www.ehsinsight.com/ehs-implementation-
process, Abruf am 2022-09-11.

Anhang XX


https://www.capterra.com/p/102848/EHS-Management-Software/
https://www.ehsinsight.com/applications
https://www.ehsinsight.com/environmental-management-software
https://www.ehsinsight.com/environmental-management-software
https://www.ehsinsight.com/behavior-based-safety-program
https://www.ehsinsight.com/behavior-based-safety-program
https://www.ehsinsight.com/pricing

EHS Insight (2022) g: Oil and Gas EHS Software. https://www.ehsinsight.com/oil-and-gas-safety-ma-
nagement, Abruf am 2022-09-11.

Europaische Kommission (2021) f: Richtlinien des europaischen Parlaments und des Rates zur Ande-
rung der Richtlinien 2013/34/EU, 2004/109/EG und 2006/43/EG und der Verordnung (EU) Nr.
537/2014 hinsichtlich der Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unternehmen.

Global Reporting Initiative (2022): Certified Software Partners. https://www.globalreporting.org/repor-
ting-support/reporting-tools/certified-software-partners/, Abruf am 2022-09-13.

IntegrityNext GmbH (2022) a: Fur eine Nachhaltige Lieferkette. https://www.integritynext.com/de, Ab-
ruf am 2022-09-16.

IntegrityNext GmbH (2022) b: Plattform. Uberwachen Sie Tausende von Lieferanten mit minima-lem
Aufwand. Starten Sie noch heute. https://www.integritynext.com/de/platform, Abruf am 2022-09-
16.

IntegrityNext GmbH (2022) c: Preise. https://www.integritynext.com/de/pricing, Abruf am 2022-09-16.

IntegretyNext GmbH (2022) d: News & Insights. https://insights.integritynext.com, Abruf am 2022-09-
16.

Kihnapfel, Jorg B. (2017): Nutzwertanalyse in Marketing und Vertrieb. 2 Aufl. Springer Gabler, Wies-
baden.

Quentic GmbH (2022) a: Software. https://www.quentic.de/software/, Abruf am 2022-09-13.
Quentic GmbH (2022) b: Gestalten Sie HSEQ & ESG digital. Mit einer Losung die verbindet.

Quentic GmbH (2022) c: Quentic Analytics: HSEQ-Performance im Uberblick. Daten auswerten, fun-
dierte Entscheidungen treffen. https://www.quentic.de/software/quentic-analytics/, Abruf am 2022-
09-13.

Quentic GmbH (2022) d: Verbrauche, Mengen und Kosten jederzeit im Blick. Mit dem Quentic Soft-
ware-Modul Umweltmanagement. https://www.quentic.de/software/umweltmanagement/, Abruf
am 2022-09-13.

Quentic GmbH (2022) e: Umweltkennzahlen. Mit dem Quentic Software-Modul Umweltmanagement.
https://www.quentic.de/software/umweltmanagement/umweltkennzahlen/, Abruf am 2022-09-13.

Quentic GmbH (2022) f: Das Unternehmen mit Weitsicht lenken.

Quentic GmbH (2022) g: Flexibel erweiterbar. Mit Quintec entscheiden sie sich flir eine budgetscho-
nende Software, die mitwdachst. https://www.quentic.de/software/technologie/lizenzen-und-kosten/,
Abruf am 2022-09-13.

Quentic GmbH (2022) h: Eine Software-viele Vorteile. Mit Quentic auf allen Ebenen profitieren.
https://www.quentic.de/software/vorteile/, Abruf am 2022-09-13.

Quentic GmbH (2022) i: Mehr als nur eine. Bei Quintec sind Sie immer in guten Handen-fachlich,
technisch und rechtlich. https://www.quentic.de/services/, Abruf am 2022-09-13.

Quentic GmbH (2022) j: In guten Handen. Fachwissen und IT-Expertise au seiner Hand.
https://www.quentic.de/services/quentic-kennenlernen/beratung/, Abruf am 2022-09-13.

Quentic GmbH (2022) k: Unternehmensablédufe wirkungsvoll gestalten. Mit dem Quentic Core.
https://www.quentic.de/software/quentic-core/, Abruf am 2022-09-13.

Verso GmbH (2022) a: Wieso Verso? https://verso.de/warum-verso/, Abruf am 2022-09-10.
Verso GmbH (2022) b: Preise. https://verso.de/csr-software-shop/, Abruf am 2022-09-10.

Verso GmbH (2022) c: CSR Hub Reporting. In kiirzester Zeit zu Ihrem Nachhaltigkeitsbericht.
https://verso.de/csr-hub-reporting/, Abruf am 2022-09-10.

Anhang XXI


https://www.globalreporting.org/reporting-support/reporting-tools/certified-software-partners/
https://www.globalreporting.org/reporting-support/reporting-tools/certified-software-partners/
https://www.quentic.de/software/
https://www.quentic.de/software/quentic-analytics/
https://www.quentic.de/software/umweltmanagement/
https://www.quentic.de/software/umweltmanagement/umweltkennzahlen/
https://www.quentic.de/software/technologie/lizenzen-und-kosten/
https://www.quentic.de/software/vorteile/
https://www.quentic.de/services/
https://www.quentic.de/services/quentic-kennenlernen/beratung/
https://verso.de/warum-verso/
https://verso.de/csr-software-shop/
https://verso.de/csr-hub-reporting/

Verso GmbH (2022) d: CSR Hub Professional. Der digitale Arbeitsplatz fur CSR Manager.
https://verso.de/csr-hub/, Abruf am 2022-09-10.

Verso GmbH (2022) e: CSR Hub Climate. Klimabilanzierung war nie einfacher — CO2 Management &
Reporting mit Verso. https://verso.de/csr-hub-climate/, Abruf am 2022-09-10.

Verso GmbH (2022) f: Verso Academy. CSR Weiterbildung fur Nachhaltigkeit im Unternehmen.
https://verso.de/academy/, Abruf am 2022-09-10.

Anhang XXl


https://verso.de/csr-hub/
https://verso.de/csr-hub-climate/
https://verso.de/academy/

Danksagung

Die Arbeit an dieser Studie wére nicht mdglich gewesen ohne die zahlreichen VVorschlage und Hinweise
zur Prazisierung des Forderungsantrags, die wir von Gregor Mauer und Klaus Krummrich erhalten ha-
ben. Ganz herzlichen Dank daftr. Wahrend der Projektbearbeitung durften wir zahlreiche Expert:innen
aus Banken, Sparkassen, Beratungshdusern und Treasury-Abteilungen interviewen, die ihre Einschat-
zungen mit uns geteilt haben und so halfen, praktische Einsichten zu gewinnen. Vielen Dank Ihnen
Allen! Ohne eine verwaltungsseitige Abwicklung der Mittelverwendung wére das Projekt ebenfalls
nicht denkbar. Wir danken Felicitas Eichler flr ihre akribische Verwaltung der Projektgelder. Die Au-
toren bedanken sich darlber hinaus bei Daniel Knupfer, Moritz Heif3, Felix Lasser, Simon Kunze, Gre-
gor Schiiler, Batuhan Aras und Numan Ulucay fiir ihre wertvollen Beitrdge und die grof3e inhaltliche

Unterstitzung bei der Erstellung dieser Studie.

Alle Fehler, die die geneigten Leserinnen und Leser beim Blick in unsere Studie immer noch entdecken,

bitten wir zu entschuldigen. Wir hoffen, die Lesefreude bleibt trotzdem erhalten.

Danksagung XXl





