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Aufbauend auf bestehenden Erfahrungen und ge-
fahrten Interviews wird nachfolgend eine zusammen-
fassende Darstellung in Form einer Entscheidungs-
matrix der verschiedenen nachhaltigen Anleiheformate
prasentiert, um Unternehmen bei deren Emission zu
unterstutzen. AnschlieRend werden die konkreten
Schritte und Ablaufe erlautert, die fur die erstmalige
Emission eines nachhaltigen Bonds — primar eines
Green Bonds - erforderlich sind (siehe Tabelle 1). Ziel
dieser Matrix ist es, potenzielle Emittenten bei der
Wahl des passenden Instruments zu unterstutzen.

= verzeichnis "

Literatur- Abkiirzungs-

verzeichnis

—

Wie Theorie und Interviews gezeigt haben, sind hierfur
eine Reihe von Kriterien und unternehmensbezogenen
Voraussetzungen malfdgeblich. Die hier entwickelte Ent-
scheidungsmatrix umfasst insgesamt 18 Kriterien, die bei
der Wahl zwischen Green Bonds, Social Bonds, Sustaina-
ble Bonds und Sustainability-Linked Bonds eine Hilfe-
stellung leisten kdnnen. Zu den zentralen Kriterien zahlen
unter anderem das Vorhandensein konkreter Projekte mit
einem Umsetzungshorizont von 1-2 Jahren, die Flexibili-
tat der Mittelverwendung, der regulatorische Aufwand
sowie der Aufwand fur die erstmalige Emission und das

anschliefiende Reporting. Weitere relevante Faktoren,

Tabelle 1: Entscheidungsmatrix zur Unterstltzung bei der Wahl des geeigneten nachhaltigen Anleiheformats [eigene Darstellung]

Green Bond Social Bond Sustainable Bond S_ustalnablllty-
Linked Bond

Projekt in 1-2 Jahren vorhan-
den

Impact

Eignung ohne konkrete Pro-
jekte

Flexibilitat der Mittelverwen-
dung

Strategische Verankerung
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Sehr gut geeignet
Umwelt/Klima (E)
Gering

Eingeschrankt, Projektabhan-
gigkeit, Verbesserung Uber
Projektportfolio moglich

Verankerung von Umweltzielen
in Finanzplanung, Demonstrati-
on von aktiver und langfristiger
Verantwortung

Sehr gut geeignet
Sozial (S)

Gering

Eingeschrankt, klare Zweckbin-
dung der Mittelverwendung

Strategische Ubernahme von
sozialer Verantwortung und
Starkung der ESG-Positionie-
rung

Sehr gut geeignet

Kombination Umwelt (E) +
Sozial (S)

Gering

Verbesserte Flexibilitat durch
Kombination der sozialen und
okologischen Mittelverwen-
dung

Strategische Verbindung der
okologischen und sozialen
Verantwortung, ganzheitlicher
Nachhaltigkeitsfokus

die die Entscheidung beeinflussen kdnnen, sind die
Investorennachfrage, die Platzierbarkeit der Anleihe am
Markt sowie Risiken im Zusammenhang mit Kupon-Me-
chanismen, Reputationsverlust sowie Greenwashing.

Obwohl keine Gewahr der Vollstandigkeit fur alle mog-
lichen Szenarien Ubernommen werden kann, soll diese
Entscheidungsmatrix eine moglichst umfassende
Unterstutzung bieten, indem sie die relevanten Ent-
scheidungskriterien, Voraussetzungen und individuellen
Zielsetzungen bundelt.

Nicht erforderlich

Unternehmensweit/ Perfor-
mance

Hoch

Hohe Flexibilitat fur bedarfs-
angepasste Mittelallokation

Strategische Verbindung zwi-
schen Unternehmensstrategie
und nachhaltiger Transforma-
tion

Green Bonds \
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Erforderliche Datenverfiig-
barkeit

Definition von KPls

Regulatorischer Aufwand

Externe Uberpriifung

Reporting-Aufwand

Risiko Kupon-Mechanismus

Investorennachfrage/
Greenium

Investorensuche/
Platzierbarkeit

Liquiditat bei Emission

Zeit bis zur (erstmaligen)
Emission

Reputations-/
Greenwashing-Risiko
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Daten zur Projektauswahl (Eli-
gibility), Daten zur Wirkungs-
analyse (Umwelt-KPls)

siehe oben

ICMA, optional EuGB

Generell empfohlen fur verbes-
serte Transparenz, bei EuGB
vorgeschrieben

Jahrlicher Allokationsreport +
(optional) Impact-Reporting

In der Regel kein Risiko fur
einen Kupon-Mechanismus

Sehr gut, Greenium vernach-
lassigbar

Sehr gut, etabliertes nachhalti-
ges Anleiheformat

Mittelzufluss am Emissionstag

Erstellung Green Finance
Framework: ca. 12 Monate
+ Prospekterstellung min. 3
Monate

Gering, aufgrund einheitlicher
und transparenter Kriterien und
hoher Transparenz Uber Mittel-
verwendung
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Daten zur Projektauswahl (Eli-
gibility), Daten zur Wirkungs-
analyse (soziale Outcome-KPlIs)

siehe oben
ICMA

Empfohlen fur verbesserte
Transparenz

Jahrlicher Allokationsreport +
(optional) Impact-Reporting

In der Regel kein Risiko fur
einen Kupon-Mechanismus

Wachsende Nachfrage, Social
Bond Premium gering

Eingeschrankt, jedoch wach-
sende Nachfrage

Mittelzufluss am Emissionstag

Noch recht wenig Erfahrungs-
werte, Aufbau eines Social
Frameworks

Gering, aufgrund klar definierter
Mittelverwendung und Be-
richtspflichten, jedoch hohere
Komplexitat bei Wirkungsana-
lyse

Abbildungs- und
» Tabellenverzeichnis

Daten zur Projektauswahl (Eli-
gibility), Daten zur Wirkungs-

analyse (Umwelt- und Soziale
KPls - getrennt)

siehe oben
ICMA

Empfohlen fur verbesserte
Transparenz

Jahrlicher Allokationsreport +
(optional) Impact-Reporting

In der Regel kein Risiko fur
einen Kupon-Mechanismus

Gut

Gut, zunehmende Relevanz

Mittelzufluss am Emissionstag

Aufbau eines Social- und Green
Finance Frameworks

Gering, aufgrund einheitlicher
und transparenter Kriterien und
hoher Transparenz Uber Mittel-
verwendung

= verzeichnis "
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Sustainability-

Linked Bond

Unternehmens-KPIs (klar defi-
niert und ambitioniert) + SPTs

Wesentlich; haufig mit Unsi-
cherheiten behaftet

ICMA, Rating z. B.: EcoVadis

Empfohlen fur verbesserte
Transparenz

Jahrlicher KPI Progress Report
+ externe Verifizierung

Step-up/Penalty-Risiko
Gut, spurbare Preiseffekte auf

Marge maoglich

Eingeschrankt, Investoren-Fo-
kus zunehmend auf projekt-
basierten Use-of-Proceeds-An-
leihen

Mittelzufluss am Emissionstag

Prospekterstellung min. 3
Monate

Erhoht aufgrund haufig gerin-
ger Transparenz bei weniger
etablierten Ratings
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Beispielhafter Einsatzbereich

Typische Emittenten/ Bran-
chen

= Rahmen

Regulatorischer

Erneuerbare Energien, Ener-
gieeffizienz, sauberer Verkehr,
umweltfreundliche Gebaude,
Abwassermanagement, Biodi-
versitatsschutz, klimaresiliente
Infrastruktur

Versorgungsleistungen, Im-
mobilien, Transport, Industrie,
Offentliche Hand, Banken
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Bezahlbarer Wohnraum, Ge-
sundheitsversorgung, Bildung,
Arbeitsplatzschaffung, soziale
Gerechtigkeit, Ernahrungs-
sicherheit und nachhaltige
Lebensmittelsysteme
Offentliche Hand, Banken,
NGOs, multilaterale Entwick-

lungsbanken, verschiedene
Unternehmensbranchen z. B.

Abbildungs- und
» Tabellenverzeichnis

Kombination aus Umwelt- und
Sozialprojekten

Offentliche Hand, Finanzinstitu-
te, Unternehmen

Literatur- Abkiirzungs-
= verzeichnis s verzeichnis

Sustainability-

Linked Bond

Reduktion der THG-Emissio-
nen, Anteil an erneuerbaren
Energien, Emissionsintensitat

Chemie, Zement, Stahl, Papier,
Transport, Konsum, Tech/Tele-
kom

Hinsichtlich der Wahl des Instruments lasst sich aus
den Interviews zusammenfassen, dass generell der
Konsens besteht, dass Green Bonds das bevorzugte
Instrument am Markt sind. Aus Sicht der institutionel-
len Anleger erklart sich dies etwa aufgrund der klaren
Erlosstruktur sowie der Transparenz. Auf der anderen
Seite ist die Nachfrage nach Sustainability-Linked Bonds
wesentlich geringer. Diese Instrumente werden laut
institutionellen Anlegern primar von grofden institutionel-
len Investoren oder Kreditinvestoren nachgefragt. Der
EuGB-Standard als eine Sonderform des Green Bonds
nimmt aus Sicht aller Interviewpartner bisher ebenfalls
keine wesentliche Rolle ein. Wahrend dieser zwar laut
institutionellen Anlegern zu einem Marktvorteil fihren
kann, verweisen die Emittenten darauf, dass aufgrund
des erhohten Aufwands eines EuGB dieser wenig
relevant ist. Generell verweisen die institutionellen
Anleger zudem darauf, dass der Preis nachhaltiger An-
leihen primar durch die Bonitat und die Marktbedingun-
gen bestimmt wird und nicht anhand der Transparenz.

KkPmG

Konsumguter, Telekom

Aufierdem wird von allen Interviewpartnern festgehal-
ten, dass der finanzielle Vorteil, wie etwa ein Greenium,
abnehmend oder nicht existent ist.

Insgesamt jedoch kann Uber alle Interviews hinweg zu-
sammengefasst werden, dass der Markt fur Sustainable
Finance zunehmende Bedeutung erlangt, was wieder-
um die Forcierung von Nachhaltigkeit im Finanzsektor
durch nachhaltige Anleihen hervorhebt. Ebenso heben
alle Interviewpartner, unabhangig von ihrer Perspektive,
die positiven Erfahrungen hervor, die im Zusammen-
hang mit Sustainable-Finance-Produkten gemacht
wurden.

Im Anschluss an die — mithilfe der Entscheidungsma-
trix — getroffene Wahl des geeigneten nachhaltigen
Anleiheprodukts soll nun auf den Ablauf und die Voraus-
setzungen fur die Auflage einer solchen Anleihe einge-
gangen werden. Der Fokus liegt dabei auf dem Prozess
der erstmaligen Emission eines Green Bonds, dennoch

lassen sich viele, wenn auch nicht alle dieser Anforde-
rungen auf andere Anleiheformen Ubertragen. Neben
den Inhalten dieser Marktstudie bietet auch das Green
Bond Handbook der International Finance Corporation
eine schrittweise Anleitung fur die Emission eines
Green Bonds. [1]

Waurde nun entschieden, erstmalig einen Green Bond
aufzulegen, ist der erste Schritt meistens die Entwick-
lung eines Green Finance Frameworks. Dieses allge-
meine Rahmenwerk beinhaltet in der Regel zunachst
eine Vorstellung des Emittenten, dessen Nachhaltig-
keitsstrategie sowie seiner Zielsetzung. Der anschlie-
Rende Aufbau folgt grundsatzlich den ICMA-Prinzipien
far Green Bonds mit den folgenden vier Kernkompo-
nenten: Verwendung der Erldse, das Verfahren zur Pro-
jektbewertung und -auswahl, die Verwaltung der Erlose
und die Berichterstattung. Beispielhaft fur ein Verfahren
zur Projektauswahl kann als Auswahlkriterium fur ge-
eignete Projekte die EU-Taxonomie herangezogen
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werden. Diese gilt erfahrungsgemal am Markt als eine
Art GUtesiegel fur nachhaltige Projekte und kann somit
zu verstarkter Transparenz und Sicherheit beitragen.

Im Allgemeinen gilt es bei der Entwicklung des Green
Finance Frameworks sowohl klare Aussagen zu tref-
fen, um Klarheit und Transparenz zu schaffen, als auch
eine moglichst groRRe Flexibilitat zuzulassen, um die
Emission verschiedener Anleihen innerhalb derselben
Grundsatze zu ermoglichen. Zur konkreten Entwicklung
des Rahmenwerks kann unter anderem auch die Pre-
Issuance-Checkliste der ICMA fur ein Green Finance
Framework herangezogen werden. [2]

Generell ist der Prozess der erstmaligen Erstellung
eines solchen Green Finance Frameworks hinsichtlich
seiner Zeit- und Ressourcenintensitat jedenfalls nicht
zu unterschatzen, da eine Vielzahl an Unternehmens-
bereichen miteinzubeziehen ist. Diese Bereiche konnen
etwa die Finanzabteilung, die Nachhaltigkeitsabteilung,
operative Abteilungen, die IT-Abteilung und die Rechts-
abteilung umfassen, dabei sind insbesondere auch eine
koordinierte Zusammenarbeit und der Austausch zwi-
schen den verschiedenen Bereichen essenziell. Zusatz-
lich kann das Heranziehen von externen Berater:innen
eine hilfreiche Unterstltzung fur die Entwicklung des
Rahmenwerks darstellen. AbschlieRend ist eine exter-
ne Uberpriifung, etwa im Rahmen einer Second Party
Opinion, zu empfehlen.

Die Dauer dieses Entwicklungsprozesses kann bei erst-
maliger Durchfuhrung erfahrungsgemalfs etwa ein Jahr

benotigen. Es ist jedoch zum einen darauf hinzuweisen,
dass dies einen einmaligen Prozess darstellen sollte und

KkPmG
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die darauffolgenden regelmaRigen Uberpriifung
Anpassungen weniger Aufwand bedeuten. Zun
ist die Dauer von einem Jahr nur als ein Richtw
verstehen, welcher sich von Unternehmen zu L
nehmen unterscheiden kann. Wesentliche Fakt
diese Dauer beeinflussen, umfassen etwa die (
Struktur des Unternehmens sowie die bereits v
nen Erfahrungen und Systeme, wie z. B. im Ber
Nachhaltigkeitsberichterstattung.

Nach der Finalisierung, externen Uberprifung u
offentlichung des Green Finance Frameworks is
nachste Schritt die Erstellung des Prospekts. D
delt es sich um den konkreten Green Bond, der
werden soll. Dieses Prospekt basiert folglich au
Green Finance Framework festgelegten Grunds
zur Verwendung der Erlose, der Projektauswahl
laufenden Management sowie dem Reporting L
Berichterstattung. Eine wesentliche Entscheidu
ebenfalls hier getroffen werden sollte, ist, ob di
mit konkreter Zweckbindung fur ein einzelnes F
aufgelegt werden soll oder ob die Form eines P
portfolios gewahlt werden sollte, um so zu eine
ten Flexibilitat in der Mittelverwendung beizutra

Die Erstellung eines Prospekts benotigt in der
weniger Vorlaufzeit als die Entwicklung des Ra
werks, es sollten aber dennoch mindestens dr
te eingeplant werden. Ebenso wie bei der Ent
des Green Finance Frameworks ist die Dauer ¢
von verschiedenen Faktoren und kann zwische
nehmen variieren — so sind insbesondere bere
handene Erfahrungen mit der Begebung von A
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